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Zogerliche Belebung bei steigender Staatsverschuldung

— Zusammenfassung —

Im Herbst 2009 scheint der Tiefpunkt der schwersten
weltwirtschaftlichen Rezession seit dem Zweiten Welt-
krieg tiberschritten. Vieles deutet auf eine konjunkturelle
Erholung hin. Die Lage an den Weltfinanzmdrkten
hat sich erheblich entspannt, die Stimmungsindikato-
ren weisen wieder nach oben, die Auftragseingdnge
haben zugenommen, und die Produktion ist verbreitet
gestiegen. Der Welthandel, der bis in das Friihjahr
hinein riickldufig gewesen war, nahm im Sommer
wieder deutlich zu. In einer Reihe von Schwellenlin-
dern, vor allem im asiatischen Raum, war die gesamt-
wirtschaftliche Produktion bereits im zweiten Quar-
tal wieder deutlich aufwdrtsgerichtet.

Mapgeblich fiir den Umschwung war die Stabili-
sierung an den Finanzmdrkten, zu der es im Friihjahr
als Folge massiver Interventionen der Notenbanken so-
wie der Ankiindigung staatlicher Stiitzungsprogramme
und Garantien fiir den Finanzsektor kam. Die Risiko-
neigung der Investoren hat sich inzwischen wieder
stark erhoht. Indiz dafiir ist der Anstieg der Kurse an
den internationalen Aktienmdrkten, aber auch der
Riickgang der Risikoaufschidge auf Unternehmens-
anleihen und auf Staatsanleihen von Schwellenlindern.
In der Realwirtschaft machen sich auferdem zuneh-
mend die anregenden Wirkungen der staatlichen Kon-
Junkturprogramme bemerkbar.

Allerdings zeigt die Erfahrung friiherer wirt-
schaftlicher Schwéchephasen, dass Rezessionen, die
mit Banken- und Immobilienkrisen einhergingen, zu-
meist nur langsam iiberwunden wurden. Daher rech-
nen die Institute damit, dass die konjunkturelle Dy-
namik im kommenden Jahr weltweit mdfig bleibt.
Denn die Probleme im internationalen Finanzsystem
sind noch nicht tiberwunden. Zudem kehren sich die
giinstigen Einfliisse der Energiepreisentwicklung auf
Konsum und Unternehmensgewinne in den Industrie-
ldndern bei dem der Prognose zugrunde liegenden
Olpreis von 75 US-Dollar je Barrel im Jahr 2010 um.
Ferner werden die finanzpolitischen Anregungen im
Verlauf des kommenden Jahres nachlassen. Schlief3-
lich hat sich in vielen Ldndern die Beschdftigung noch
nicht an die deutlich verringerte Produktion ange-
passt. Dort wird die Arbeitslosigkeit selbst bei einer
spiirbaren Expansion der Produktion wohl noch ge-
raume Zeit steigen, was die Zunahme der verfiigbaren
Einkommen und der Binnennachfrage ddampfen diirfie.

Die gesamtwirtschaftliche Produktion in den In-
dustrieldndern expandiert im Durchschnitt des Jahres
2010 mit reichlich 1% wohl sehr mdfig nach einem
Riickgang um gut 3,5% in diesem Jahr. Dies ddmpft
zwar auch die Erholung in den Schwellenlindern.
Gleichwohl diirfte sich diese Léindergruppe fiirs Erste
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als Triebkraft der Weltkonjunktur erweisen, auch weil
sich die Bedingungen an den internationalen Kapital-
mdrkten fiir die Schwellenlinder inzwischen wieder
recht giinstig darstellen. Insgesamt ist zu erwarten,
dass dem Riickgang der Weltproduktion um 2,5% in
diesem Jahr ein Anstieg um 2% im ndchsten Jahr
folgt. Der Welthandel diirfte 2009 mit einer Rate von
10,5% drastisch schrumpfen und 2010 um 5,5% zu-
legen. Der Verbraucherpreisaufirieb bleibt infolge
der niedrigen gesamtwirtschaftlichen Kapazitdtsaus-
lastung auch im kommenden Jahr weltweit recht ge-
ring; die Kernrate diirfte sogar weiter sinken. Aller-
dings diirften der inzwischen wieder deutlich héhere
Olpreis sowie anziehende Preise bei den iibrigen In-
dustrierohstoffen dazu fiihven, dass die Inflationsrate
2010 insgesamt wieder etwas hoher ausfdllt als im
laufenden Jahr.

In Deutschland hat sich die Konjunktur im Som-
mer 2009 ebenfalls stabilisiert, wenn auch auf deut-
lich reduziertem Produktionsniveau. Die weltweite
Finanzkrise hatte die Wirtschaft im vergangenen Winter
mit voller Wucht getroffen. Die fortschreitende Ver-
trauenskrise lief} die Auslandsaufirige einbrechen
und die Industrieproduktion in bisher nicht gekann-
tem Ausmaf; absacken. Die danach einsetzende Stabili-
sierung ist wesentlich auf die massiven wirtschaftspoliti-
schen Interventionen seit Herbst 2008 zuriickzufiihren.
Weltweit senkten die Zentralbanken ihre Zinsen und
versorgten die Banken praktisch unbegrenzt mit
Liquiditdt, um die ausgetrockneten Interbankenmdrkte
zu ersetzen. Parallel dazu unterstiitzten die Regierun-
gen in Schwierigkeiten geratene Banken durch Ga-
rantien sowie Kapitalspritzen und erhohten die Ga-
rantie fiir private Bankguthaben. Auch in Deutschland
konnte so ein drohender Zusammenbruch des Banken-
systems abgewendet werden. Zudem verabschiedete die
Bundesregierung umfangreiche Mafinahmen zur Sta-
bilisierung der Konjunktur. In der Folge nahm das
Vertrauen der Finanzmarktteilnehmer wieder zu, und
auch die nichtfinanziellen Unternehmen blickten zu-
nehmend weniger pessimistisch in die Zukunft.

Im zweiten Quartal 2009 stieg das Bruttoinlands-
produkt wieder etwas. Mafsgebliche Impulse kamen
von der privaten Konsumnachfrage. Sinkende Energie-
preise, die hohen Lohnabschliisse des vergangenen
Jahres, Steuersenkungen, erhohte Transfers und wohl
auch die Abwrackprdmie haben bewirkt, dass die Haus-
halte ihre Ausgaben merklich ausgeweitet haben.
Gestiitzt hat dabei sicherlich, dass die Lage auf dem
Arbeitsmarkt auch dank der Kurzarbeitsregelung
relativ stabil blieb. Fiir das dritte Quartal deuten die
Friihindikatoren auf eine recht kriftige Belebung der



Konjunktur hin. Allerdings diirfte die gegenwdrtige
Erholung nicht nachhaltig sein. Einem raschen Auf-
schwung stehen vielmehr erhebliche Bremskrifte ent-
gegen.

Zwar mehren sich die Anzeichen, dass sich die
von der weltweiten Rezession besonders getroffene
deutsche Exportwirtschaft erholt. Die Aussichten fiir
die Industrielinder bleiben aber geddmpft und lassen
kein starkes exportgetriebenes Wachstum erwarten.
Zudem diirfte sich die Lage am Arbeitsmarkt ver-
schlechtern. Sie ist derzeit in Anbetracht der tiefen
Rezession immer noch recht giinstig. Ein dem Pro-
duktionsriickgang entsprechender Abbau von Arbeits-
pldtzen konnte bisher durch die intensive Nutzung
von Kurzarbeit und Zeitkonten verhindert werden.
Als Folge sind aber die Arbeitskosten in die Hohe ge-
schnellt, was die Rentabilitit der Unternehmen mas-
siv beeintrdchtigt. Daher sind eine schrittweise Riick-
fiihrung der Kurzarbeit und damit ein Anstieg der
Arbeitslosigkeit zu erwarten. Der Abbau der Be-
schdftigung diirfte seinen Hohepunkt zum Beginn des
kommenden Jahres erreichen und mit abnehmender
Intensitdit bis zum Jahresende andauern.

Ferner haben sich die Finanzierungsbedingungen in
Deutschland seit Beginn der Finanzkrise verschdrfi.
Die Kreditvergabe an nichtfinanzielle Unternehmen ist
seit Ende vergangenen Jahres nur noch verlangsamt
gestiegen und war zuletzt deutlich riickliufig. Zwar
kommen darin vorwiegend konjunkturelle Faktoren
zum Ausdruck, sodass es aktuell in Deutschland keine
Kreditklemme gibt. Allerdings diirften sich die Finan-
zierungsbedingungen im Prognosezeitraum weiter ver-
schlechtern. Dafiir spricht, dass den Banken noch
erhebliche Abschreibungen auf Risikopapiere und
Unternehmenskredite bevorstehen, wodurch weitere
Eigenkapitalverluste absehbar sind. Da zudem die
Ausfallwahrscheinlichkeiten fiir gewerbliche Kredite
steigen, werden die Banken ihre Kreditvergabebedin-
gungen wohl weiter restringieren.

Insgesamt erwarten die Institute daher, dass sich
die deutsche Wirtschaft — nach dem krdftigen Produk-
tionsanstieg im dritten Quartal 2009 — nur langsam
aus der Krise bewegt. Fiir das vierte Quartal 2009 ist
nur noch mit einem leichten Produktionsplus zu rech-
nen. Fiir das gesamte Jahr ergibt sich so ein Riickgang
des Bruttoinlandsprodukts um 5,0%.

Fiir das kommende Jahr rechnen die Institute mit
einer nur zogerlichen Erholung. Aufgrund der immer
noch schwachen Expansion der Weltwirtschaft wer-
den die deutschen Exporte lediglich in moderatem
Tempo zulegen. Die Inlandsnachfrage diirfie nur sehr
langsam anziehen. Die Investitionsbereitschaft der
Firmen wird aufgrund nur wenig verbesserter Ab-
satzperspektiven und der ungiinstiger werdenden
Finanzierungsbedingungen gering bleiben. Die pri-

vaten Konsumausgaben werden mehr und mehr
durch die verschlechterte Lage am Arbeitsmarkt be-
lastet. Endogene Auftriebskrifte werden nur allmdhlich
spiirbar, sodass die Konjunktur im Prognosezeitraum
auf wirtschaftspolitische Unterstiitzung angewiesen
bleibt. Alles in allem rechnen die Institute fiir das Jahr
2010 mit einem Anstieg des Bruttoinlandsprodukts um
1,2%. Die Zahl der Arbeitslosen steigt im Jahres-
durchschnitt auf 4,1 Millionen.

Infolge der schwachen Konjunktur diirfien die Ver-
braucherpreise kaum steigen. Zwar wird die Verteue-
rung des Rohdls, die in den vergangenen Monaten zu
beobachten war, weiterhin auf die Energiekosten
durchwirken. Die Kerninflation wird sich aufgrund der
schlechten Nachfragesituation aber weiter abschwd-
chen. Fiir den Durchschnitt des Jahres 2010 wird ein
Preisanstieg von 0,6% erwartet.

Die dffentlichen Haushalte werden durch die Re-
zession deutlich belastet. Sinkenden Steuer- und
Beitragseinnahmen stehen konjunkturell bedingte
Mehrausgaben und die Kosten der Konjunkturpro-
gramme entgegen. Im Jahr 2009 diirfte die Defizit-
quote auf 3,2% steigen. Im kommenden Jahr werden
die Ausgaben zwar verlangsamt zunehmen, die Ein-
nahmen des Staates werden aber infolge der Abgaben-
senkungen und der sinkenden Beschdftigung weiter
zuriickgehen. Die Institute erwarten fiir 2010 eine
Defizitquote von 5,2%.

Wesentliche Risiken resultieren daraus, dass neue
Erschiitterungen des internationalen Finanz- und
Bankensystems keineswegs ausgeschlossen sind. Es
wird erwartet, dass umfangreiche Abschreibungen und
Wertberichtigungen bei toxischen Assets und in den
Kreditportfolios bevorstehen. Riickschlige an den
Aktienmdirkten konnten zusdtzlichen Druck auf die
Eigenkapitalausstattung der Banken ausiiben. Dies
kénnte zu einem erneuten Vertrauensverlust auf den
Kapitalmdrkten fiihren und auf die Realwirtschaft
ausstrahlen. Daher besteht eine grofie Gefahr, dass die
ohnehin restriktiver werdenden Finanzierungsbedin-
gungen der Unternehmen in eine Kreditklemme miin-
den und die konjunkturelle Erholung erheblich behin-
dern. Allerdings besteht auch die Moglichkeit, dass
sich die konjunkturelle Gesundung weltweit schneller
durchsetzt als in der Prognose veranschlagt. Es gab
ndmlich bisher selten so ausgeprigte Mafinahmen
zur Konjunkturstabilisierung wie derzeit.

Die Wirtschafispolitik steht vor grofien Heraus-
forderungen. Um eine Kreditklemme zu vermeiden,
stellt sich die Frage, wie das Problem der Unter-
kapitalisierung des Bankensektors angegangen werden
kann. Die Institute schlagen vor, dass die Bundesre-
gierung von den Banken fordert, dass deren regula-
torische Eigenkapitalquote an einem Stichtag einen
Wert iibersteigt, der deutlich oberhalb des derzeiti-
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Eckdaten der Prognose fiir Deutschland
- 2005 bis 2010 -

2005 2006 2007 2008 2009 2010

Reales Bruttoinlandsprodukt (Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in %)

Erwerbstitige® (1 000 Personen)

Arbeitslose (1 000 Personen)

Arbeitslosenquote® (in %)

Verbraucherpreise® (Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in %)
Lohnstiickkosten (Veriinderung gegeniiber dem Vorjahr in %)

Finanzierungssaldo des Staates®
in Mrd. Euro

in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts

Leistungsbilanzsaldo (Mrd. Euro)

0,8 3,2 2,5 1,3 -5,0 1,2
38835 | 39075 | 39724 | 40279 | 40172 | 39385
4861 4487 3777 3268 3470 4075

11,1 10,3 8,7 7,5 8,0 9,4
1,5 1,6 2,3 2,6 0,3 0,6
-1,0 -1,5 0,2 2,2 5,0 -1,5
—74,2 —38,1 4,7 1,0 =75,8 |—127,2
-3,3 -1,6 0,2 0,0 -3,2 =52
113,9 130,4 193,1 165,4 101 134
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gen Niveaus liegt und Spielraum fiir eine kiinftige
Kreditvergabe liefert. Fiir den Fall, dass eine einzelne
Bank dies nach einer angemessenen Ubergangsfiist
nicht schaffi, miisste sie einen Einstieg des SoFFin ak-
zeptieren, um die Anforderungen zu erfiillen.

Die Geld- und die Finanzpolitik befinden sich auf
einem aufserordentlich starken Expansionskurs. Die
Geldpolitik hat in betrdchtlichem Maf3 Liquiditdit in
den Markt injiziert, und die Finanzpolitik hat auf-
grund der Konjunkturprogramme und weiterer Maj3-
nahmen erhebliche Fehlbetrige aufgebaut. Die
Institute halten es fiir geboten, dass die wirtschafis-
politischen Instanzen bereits jetzt tiber Strategien ent-
scheiden, wie die aufergewohnlichen Mafnahmen,
mit denen die Finanzkrise und die Rezession be-
kdmpft wurden, beendet werden sollen, um negativen
Effekten fiir die gesamtwirtschaftliche Entwicklung
vorzubeugen.

Dabei gibt es Unterschiede zwischen dem Aus-
stieg der Geldpolitik einerseits und dem der Finanz-
politik andererseits. Im Prinzip ist es fiir die EZB rela-
tiv leicht, zur Normalitdt zurtickzukehren, denn sie muss
lediglich die expansiven Mafsnahmen auslaufen lassen
und die geschaffene Liquiditdit wieder abschopfen. Die
Korrektur kann gegebenenfalls ziigig geschehen, und
die EZB verfiigt auch tiber den Vertrauensvorschuss,
dass ihr das gelingt. Wenn die Liquiditdt reibungslos
abgeschdpft wird, ist das Ziel der Preisniveaustabi-
litit durch die in der Krise sehr expansiv ausgerich-
tete Geldpolitik nicht beeintrdchtigt.

Demgegeniiber ist ein Ausstieg aus der expansi-
ven Finanzpolitik ungleich langwieriger. Denn ein
Abbau des strukturellen Defizits ldsst sich nicht in
kurzer Zeit erreichen; eine Regierung kann immer wie-
der dem Druck nachgeben, das Ziel nicht oder weni-
ger ehrgeizig zu verfolgen. Ungeachtet dessen muss
das hohe strukturelle Budgetdefizit deutlich vermin-
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dert werden, um die Schuldenquote zu verringern und
die oOffentlichen Finanzen auf eine tragfihige Basis zu
stellen. Dies ergibt sich auch aus den Regeln des Eu-
ropdischen Stabilitits- und Wachstumspaktes sowie
der im Grundgesetz verankerten Schuldenbremse.

Beginnen sollte man mit dem Abbau des struktu-
rellen Defizits im Jahr 2011, wenn sich die Kon-
Jjunktur stabilisiert haben diirfte. Dabei sollte man so
vorgehen, dass Wachstum und Beschdftigung gefordert
oder zumindest nicht geschddigt werden. Eine gro-
Pere Belastung mit Steuern und Sozialabgaben wiirde
die Arbeitskosten erhéhen und die Arbeitsnachfrage
ddampfen. Zudem wiirden die Anreize zu arbeiten und
zu investieren verringert. All dies ist mittelfristig
kontraproduktiv fiir das Erreichen der wirtschaftspo-
litischen Ziele. Daher sollte die Bundesregierung
vorrangig auf der Ausgabenseite und an den Steuer-
vergiinstigungen ansetzen, um die Haushalte zu kon-
solidieren. Eine Orientierung an den Ausgaben be-
deutet nicht, dass diese gekiirzt werden miissen, sondern
dass ihr Anstieg begrenzt werden muss. Da es be-
trdchtliche Spielrdume bei der Streichung von Sub-
ventionen sowie fiir Einsparungen im Bereich der
Personal- und Sachausgaben gibt, konnen investive
Ausgaben sogar rascher ausgeweitet werden, was die
Wachstumsbedingungen verbessert.

Steuersenkungen, wie sie derzeit diskutiert werden,
wiirden sich auf Dauer als sehr teuer erweisen, wenn sie
durch Kredite finanziert werden. Aufgrund des gestie-
genen Schuldenstandes wiirden ndmlich die Zins-
zahlungen zunehmen und womaoglich die Zinsen stei-
gen. Daher miissen Steuersenkungen finanziert werden.
Dies wdre zwar prinzipiell moglich, wie die von den
Instituten aufgefiihrten Konsolidierungspotenziale
zeigen, wiirde aber eine sehr ehrgeizige Sparpolitik
voraussetzen.



1. Die Lage der Weltwirtschaft

Uberblick

Im Herbst 2009 scheint der Tiefpunkt der schwers-
ten weltwirtschaftlichen Rezession seit dem Zwei-
ten Weltkrieg tiberschritten. Vieles deutet auf eine
konjunkturelle Erholung hin. Die Lage an den Welt-
finanzmirkten hat sich erheblich entspannt, die
Stimmungsindikatoren weisen wieder nach oben,
die Auftragseinginge haben zugenommen, und die
Produktion ist verbreitet gestiegen. Der Welthan-
del, der bis in das Friihjahr hinein riicklaufig ge-
wesen war, nahm im Sommer wieder deutlich zu.
In einer Reihe von Schwellenlédndern, vor allem im
asiatischen Raum, war die gesamtwirtschaftliche
Produktion bereits im zweiten Quartal wieder
deutlich aufwartsgerichtet.

MaBgeblich fiir den Umschwung war die Sta-
bilisierung an den Finanzmairkten, zu der es im
Friithjahr als Folge massiver Interventionen der
Notenbanken sowie der Ankiindigung staatlicher
Stiitzungsprogramme und Garantien fiir den Finanz-
sektor kam. Vielfach gelang den Banken eine Auf-
stockung ihres Eigenkapitals, und auf dem Inter-
bankenmarkt sanken die Risikozuschldge fiir
unbesicherte Kredite. Manche Stiitzungsprogram-
me wurden nur in geringem Umfang in Anspruch
genommen, und einige groe Banken haben das
von staatlicher Seite bereitgestellte Eigenkapital
schon wieder zuriickgegeben. Die Risikoneigung
der Investoren hat sich inzwischen wieder stark
erhoht. Indiz dafiir ist der Anstieg der Kurse an
den internationalen Aktienmérkten, aber auch der
Riickgang der Risikoaufschlidge auf Unternehmens-
anleihen und auf Staatsanleihen von Schwellen-
landern. In der Realwirtschaft machen sich aul3er-
dem zunehmend die anregenden Wirkungen der
staatlichen Konjunkturprogramme bemerkbar.

Allerdings befinden sich Produktion und Han-
del nach wie vor auf niedrigem Niveau, und die
Auftragseinginge in der Industrie sind noch weit
von ihren Vorkrisenwerten entfernt. Die Erholung
bei den Stimmungsindikatoren ist zwar in vielen
Landern sehr ausgeprégt, aber sie haben noch keine
Werte erreicht, die auf eine kréftige wirtschaft-
liche Expansion hindeuten. Schlielich kann auch
fiir die Finanzmérkte noch nicht von einer Norma-
lisierung gesprochen werden. Der Bankensektor ist
immer noch angeschlagen, und die Kreditkonditio-
nen verschlechterten sich bis zuletzt, sodass die
konjunkturelle Erholung von dieser Seite wohl nach
wie vor gebremst wird.

Konjunktur in den Industrieliindern ist wieder
leicht aufwirtsgerichtet

In den Industrieldndern setzte im Verlauf des Friih-
jahrs eine Erholung der wirtschaftlichen Aktivitat
ein, und das Klima in der gewerblichen Wirtschaft
verbesserte sich spiirbar. In einigen Léndern, so in
Japan, Deutschland, Frankreich oder Schweden,
nahm das Bruttoinlandsprodukt im zweiten Quartal
2009 im Vergleich zum Vorquartal bereits zu, in
anderen ging es deutlich schwécher zuriick als zu-
vor. Insgesamt diirfte die wirtschaftliche Aktivitat
nach den massiven Riickgidngen im Winterhalbjahr
2008/2009 nur noch leicht geschrumpft sein. Fiir
das dritte Quartal zeichnet sich ein kréftiger Zu-
wachs der Produktion ab, geférdert nicht zuletzt
durch das Ende des ausgepriagten Lagerabbaus.

Abbildung 1.1:

Zusammenhang zwischen der Verdnderung des
Bruttoinlandsprodukts und der Verdnderung der
Arbeitslosigkeit in ausgewédhlten Industrielandern
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Quellen: Eurostat; OECD; Berechnungen der Institute.

Stabilisierend wirkte im zweiten Quartal in den
meisten Lindern eine giinstigere Entwicklung des
privaten Konsums, da sich die real verfiigbaren Ein-
kommen dank der stark gesunkenen Energiepreise
und finanzpolitischer MaBBnahmen, darunter in vie-
len Landern Kaufanreize fiir Automobile, trotz zum
Teil stark riicklaufigen Arbeitsvolumens erhoht
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hatten. Die Investitionen sanken zwar weiter deut-
lich, doch zumeist in stark reduziertem Tempo.
Vor allem aber wurde in nahezu allen Industrie-
landern ein erheblicher Anstieg des realen Auflen-
beitrags verzeichnet, der im ersten Quartal zumeist
nochmals kréftig gesunken war.

Die Arbeitslosigkeit ist im Zuge der Rezession
in nahezu allen Industrieldndern gestiegen. Allerdings
zeigt sich gegenwirtig kein klarer Zusammenhang
zwischen der Stérke des Produktionseinbruchs und
dem AusmaB, in dem die Arbeitslosigkeit gestie-
gen ist (Abbildung 1.1). So fiel der Anstieg der
Arbeitslosigkeit in Japan und Deutschland relativ
gering aus, obwohl der Produktionseinbruch dort
jeweils besonders ausgepragt war. Auf der anderen
Seite ist in einigen Landern, wie den USA und
Spanien, die Arbeitslosenquote seit Beginn der je-
weiligen Rezession ausgesprochen stark gestiegen,
namlich um fiinf Prozentpunkte (USA) bzw. sogar
um mehr als zehn Prozentpunkte (Spanien), ob-
wohl der Riickgang des Bruttoinlandsprodukts dort
nicht ungewdhnlich hoch war.

Wihrend also in einigen Landern die Beschaf-
tigung nahezu parallel zur Produktion sinkt, sind die
Unternehmen in anderen, nicht zuletzt in Deutsch-
land, offenbar bemiiht, die Arbeitnehmer zu halten.
Dies liegt zum Teil daran, dass die einzelnen Volks-
wirtschaften von der Rezession sektoral unterschied-
lich getroffen worden sind. So ist insbesondere in
jenen Léndern ein rascher Anstieg der Arbeits-
losigkeit zu verzeichnen, in denen nach dem Platzen
einer Immobilienpreisblase die beschiftigungsin-
tensive Bauwirtschaft stark eingebrochen ist. Ver-
gleichsweise wenig wurde die Beschiftigung vor
allem in den Léndern reduziert, in denen der Pro-
duktionsriickgang auf die Industrie konzentriert ist;
allerdings bestehen auch hier noch Unterschiede,
die sich zum Teil durch institutionelle Rahmenbe-
dingungen erkliren lassen. Eine wichtige Rolle spie-
len offenbar Regelungen, die es den Unternehmen
in Deutschland, Osterreich oder Italien ermdog-
lichen, Arbeitnehmer in Kurzarbeit zu beschafti-
gen. Dieses Instrument ist insbesondere dann at-
traktiv, wenn es um Arbeitskrifte mit erheblichem
unternehmensspezifischen Humankapital geht. Das
diirfte in der Industrie besonders hdufig der Fall
sein. Zu beriicksichtigen ist auch, dass sich die finan-
zielle Situation der Unternehmen in den einzelnen
Liandern des Euroraums unterschiedlich giinstig
darstellte, sie also in unterschiedlichem Mal in der
Lage waren, einen starken Anstieg der Lohnstiick-
kosten zumindest zeitweise aufzufangen. So hatte
sich der Verschuldungsgrad der Unternechmen in
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Deutschland in den vergangenen Jahren kaum er-
hoht, wihrend er im iibrigen Euroraum sehr kriftig
gestiegen war. In diesem Zusammenhang kann die
unterschiedliche Lohnstiickkostenentwicklung in
den Jahren vor der Finanzkrise einen Erklarungs-
beitrag leisten. So ist die Beschiftigung in Japan
und Deutschland in besonders geringem Mal} ab-
gebaut worden. In beiden Landern waren die Lohn-
stiickkosten zwischen 2002 und 2008 kaum gestie-
gen oder sogar gesunken.

Geldpolitik:
Vorerst keine Riickkehr zu Normalitiit

In der akuten Phase der Finanzkrise war die Geld-
politik in den Industrieldndern vorrangig darauf aus-
gerichtet, mit raschen Zinssenkungen, einer massi-
ven Ausweitung von Liquiditdt und einer Reihe
unkonventioneller MaBinahmen die Refinanzierung
der Geschéftsbanken zu sichern. Die Notenbanken
haben so dazu beigetragen, dass ein Zusammen-
bruch des Weltfinanzsystems abgewendet werden
konnte. Nun sind sie darum bemiiht, die Voraus-
setzungen flr eine ausreichende Ausstattung der
Wirtschaft mit Krediten zu gewahrleisten und die
Kreditzinsen niedrig zu halten — bisher weitgehend
mit Erfolg.

Nach wie vor ist es aber deutlich schwerer, an
Kredite zu gelangen, als vor Beginn der Finanz-
krise. Eine Kreditklemme im Sinne einer angebots-
bedingten, umfassenden Einschriankung des Neu-
geschéfts, durch die auch gesunde Unternchmen
nicht ausreichend Kredite zu angemessenen Kon-
ditionen bekommen, kann zwar zurzeit weder fir
die USA noch fiir den Euroraum konstatiert wer-
den. Dort, wo die Eigenkapitalquoten der Banken
im Zuge der Finanzkrise stark gesunken waren,
konnten staatliche Kapitalhilfen Schlimmeres ver-
hindern. Derzeit ist sowohl in den USA als auch
im Euroraum die bilanzielle Eigenkapitalquote so-
gar etwas hoher als vor der Krise (Abbildung 1.2).
In Anbetracht der weiterhin fragilen Lage vieler
Finanzinstitute und der zunehmenden Belastungen
durch konjunkturell bedingte Kreditausfille muss
die Wirtschaftspolitik den Zustand des Bankensektors
jedoch weiterhin sorgsam beobachten. Eine Anhe-
bung der Eigenkapitalanforderungen, die auf mittlere
Sicht zur Vermeidung neuerlicher Bankenkrisen
geboten erscheint, konnte die Kreditversorgung bei
rascher Einfiihrung zusitzlich behindern.

Fiir die Einschidtzung, wann und wie schnell die
derzeit duflerst expansive Geldpolitik gestrafft wer-
den wird, ist neben dem Zustand des Bankensektors
der Ausblick fiir die Inflation zentral. Gegenwértig



sind die Inflationserwartungen niedrig. Im Sommer
waren die Verbraucherpreise in den meisten In-
dustrieldndern geringer als ein Jahr zuvor, zum
Teil sogar deutlich. Dies ist zwar zuallererst auf
den starken Riickgang von Energie- und Nahrungs-
mittelpreisen zuriickzufiihren, doch auch die Kern-
rate der Inflation ist tiberall merklich gesunken und
nun in der Regel auf einem Niveau, das einer ex-
pansiven Geldpolitik nicht entgegensteht. Der An-
stieg der Energiepreise im Prognosezeitraum wird
auf wieder hohere Inflationsraten hinwirken — die
Rohoélnotierungen sind von ihrem Tiefpunkt im
Winter bereits wieder kriftig gestiegen, und der
Prognose liegt die Annahme zugrunde, dass sich
der Preis fiir ein Fass Nordseedl im kommenden
Jahr auf 75 US-Dollar belaufen wird. Der Anstieg
der Verbraucherpreise ohne Energie und Nah-
rungsmittel diirfte sich dagegen noch geraume Zeit
verlangsamen. Dazu trigt zum einen die Abschwé-
chung des Lohnauftriebs bei, die sich bei steigender
Unterbeschiftigung ergeben diirfte. Zum anderen
sind die Preiserhohungsspielraume der Unterneh-
men angesichts der niedrigen Auslastung der ge-
samtwirtschaftlichen Kapazititen eng begrenzt.

Abbildung 1.2:

Bilanzielle Eigenkapitalquoten der Banken in den
USA, im Euroraum und in Deutschland
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Quellen: Fed; EZB; Deutsche Bundesbank; Berechnungen der
Institute.

Vor diesem Hintergrund werden die Notenbanken
den Expansionsgrad ihrer Politik in den kommen-
den Monaten wohl nicht verringern. Spéter diirften
sie nach Einschitzung der Institute im Zuge einer
weiteren Entspannung auf den Interbankenmaérkten
zundchst die Liquidititsversorgung zuriickfahren
sowie den Einsatz nichtkonventioneller Instrumente
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reduzieren und so nach und nach zu einer ,nor-
malen“ Geldpolitik zuriickkehren. Die Leitzinsen
diirften bei der voraussichtlich nur schwachen kon-
junkturellen Erholung im kommenden Jahr noch
nicht nennenswert erhoht werden.

Drastische Ausweitung der Budgetdefizite

Die Finanzpolitik hat weltweit grole Anstrengun-
gen unternommen, um dem Einbruch der privaten
Nachfrage entgegenzuwirken. In einer Vielzahl
von Industrie- und Schwellenlandern wurden Kon-
junkturprogramme von betrachtlichem Volumen auf-
gelegt, die durch zusétzliche 6ffentliche Ausgaben,
vorzugsweise fiir offentliche Infrastruktur, durch
Investitionsanreize fir Unternehmen, durch steuer-
liche Entlastung der privaten Haushalte oder durch
Einkommenstransfers die Wirtschaft anregen soll-
ten. Zu diesen expansiven Impulsen kommen die
konjunkturbedingten Einnahmenausfille und Mehr-
ausgaben (die ,,automatischen Stabilisatoren®), die
in den einzelnen Ladndern unterschiedlich stark
wirken. Zudem muss der Staat in einigen Lindern
erhebliche Lasten zur Sanierung des Finanzsektors
iibernehmen. All dies bewirkt, dass sich die Lage
der offentlichen Haushalte im Prognosezeitraum
nahezu {iberall stark, in manchen Lindern sogar
dramatisch verschlechtern wird.

Mit der Stabilisierung der Konjunktur riickt
nun zunehmend die Frage ins Zentrum, wann und
auf welche Weise die Staatsfinanzen wieder auf
eine solide Grundlage gestellt werden sollen. Dies
ist auch deshalb notwendig, weil die stark gestie-
gene Staatsverschuldung den Handlungsspielraum
der Finanzpolitik im Fall kiinftiger Konjunkturkrisen
massiv einzuschranken droht. Bereits in der gegen-
wirtigen Rezession sahen sich die Regierungen
einzelner Lénder (etwa Italiens, Griechenlands oder
Ungarns) aufgrund der bereits sehr hohen Staats-
verschuldung und zunehmender Probleme, sich an
den Kapitalmirkten zu finanzieren, nicht in der
Lage, die Konjunktur deutlich zu stimulieren. Hin-
zu kommt, dass der Potenzialpfad der Wirtschaft
in vielen Landern nun niedriger eingeschitzt wer-
den muss! und die strukturellen Haushaltssalden
von daher ungiinstiger sind als vor der Krise an-
genommen.

Vor diesem Hintergrund ist zu erwarten, dass
die Finanzpolitik in vielen Industrielindern bereits
2010 eine Reduzierung des strukturellen Budget-

1" Vgl. PROJEKTGRUPPE GEMEINSCHAFTSDIAGNOSE:
Im Sog der Weltrezession, Gemeinschaftsdiagnose Friih-
jahr 2009, in IWH, Wirtschaft im Wandel Sonderausgabe
1/2009, S. 66-70.
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defizits in den kommenden Jahren einleitet. Zwar
werden die expansiven Wirkungen der in diesem
Jahr beschlossenen Konjunkturprogramme wohl
noch bis weit in das kommende Jahr hinein spiirbar
sein, insbesondere bei den Infrastrukturinvestitionen,
fiir deren Umsetzung in der Regel aus organisato-
rischen und planungsrechtlichen Griinden betracht-
liche Zeit erforderlich ist. Im Durchschnitt des Jahres
2010 werden daher die strukturellen Budgetdefizite
in vielen Landern voraussichtlich nochmals hoher
sein als in diesem Jahr. Doch werden bereits im
Laufe des kommenden Jahres wohl zunehmend auch
dampfende Wirkungen von der Finanzpolitik aus-
gehen, sei es infolge von Steuererhdhungen oder
wegen Ausgabenkiirzungen. So wurden in Spanien
und Irland bereits Steuererhohungen angekiindigt.

Erholung in den Schwellenlindern kriftigt
Weltkonjunktur

Die Schwellenlinder waren im Herbst 2008 mit
einer kurzen Verzogerung, jedoch dann umso hef-
tiger in den Sog der weltweiten Wirtschafts- und
Finanzkrise geraten. Drastisch waren die Produk-
tionsriickgdnge zum einen infolge des in jiingerer
Zeit beispiellosen Einbruchs im Welthandel; hier-
von waren besonders die Lénder im asiatischen
Raum betroffen. Zudem fiihrte die Flucht der
Kapitalanleger aus risikobehafteten Anlageformen
zu einer plotzlichen Verschlechterung der zuvor
ungewOhnlich giinstigen finanziellen Rahmen-
bedingungen, welche in einer Reihe von Lindern
mit hohen Leistungsbilanzdefiziten zu Anpassungs-
krisen fiihrte. SchlieBlich sind viele Schwellen-
lander Rohstoffexporteure und wurden durch den
starken Riickgang der Rohstoffpreise im Herbst
und Winter erheblich belastet.

Nach der Jahreswende haben sich die Rahmen-
bedingungen fiir die Schwellenlédnder aber zuneh-
mend gebessert. Nicht zuletzt dank der massiven
Liquiditatszufuhr durch die Notenbanken in den
Industrieldndern stabilisierte sich das Weltfinanz-
system allméhlich, und die Investoren sind zuneh-
mend wieder bereit, Risiken einzugehen. In der Folge
erholten sich die Wahrungen der Schwellenlénder,
die zeitweise erheblich unter Druck geraten waren,
und die Aktienkurse zogen wieder an. Aullerdem
konnten die Zinsen dort, wo die Geldpolitik zunéchst
daran ausgerichtet war, den Wechselkurs zu stabi-
lisieren, nun rasch gesenkt werden. Auch verringer-
ten sich die Risikopramien auf Anleihen 6ffentlicher
und privater Schuldner aus den Schwellenldndern
im Frithjahr deutlich. In vielen Schwellenldndern
wurden zudem schnell Konjunkturprogramme auf-
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gelegt, welche die Binnennachfrage anregten. In
einzelnen Landern — insbesondere im asiatischen
Raum, aber auch in Lateinamerika — war die Er-
holung der gesamtwirtschaftlichen Produktion be-
reits im zweiten Quartal recht kraftig.

Vieles spricht dafiir, dass sich die Schwellen-
lander von der globalen Finanzkrise relativ rasch
erholen. So hat die Erholung der Industrieproduk-
tion nicht nur deutlich frither eingesetzt als in den
Industrieldndern, sie ist auch wesentlich kréftiger.
Im asiatischen Raum néhert sie sich bereits ihrem
mittelfristigen Wachstumstrend wieder an (Abbil-
dung 1.3). Auch sind die Aussichten fir ein An-
halten des Aufschwungs giinstig. Einer lebhaften
Produktionsausweitung stehen wenige binnenwirt-
schaftliche Anpassungserfordernisse im Weg. Die
Leistungsbilanziiberschiisse der vergangenen Jahre
sowie eine stark verbesserte Position der offent-
lichen Finanzen erlauben es, die Wirtschaftspolitik
iiber ldngere Zeit hinweg expansiv auszurichten.
Viele Schwellenlander profitieren zudem als Roh-
stoffexporteure von den wieder hoheren Rohstoff-
preisen. Die Verflechtung der regionalen Wirtschafts-
rdume hat zugenommen, sodass eine giinstige wirt-
schaftliche Entwicklung in einem Land in starkerem
MalB als frither auf die Nachbarldnder ausstrahlen
wird. So ist es wahrscheinlich, dass die Auswei-
tung der Produktion in den Schwellenldndern auch
im Verlauf des kommenden Jahres recht hoch aus-
fallt.

Abbildung 1.3:
Industrieproduktion im internationalen Vergleich
- 2000 bis 2008; 2000 = 100 -
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Quelle: CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Ana-
lysis.
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Der Produktionszuwachs wird im Prognosezeit-
raum von der Binnennachfrage getragen, statt wie
in den vergangenen Jahren von den Exporten, deren
Dynamik angesichts der voraussichtlich nur mode-
raten Erholung in den Industrieldndern vergleichs-
weise gering sein diirfte. So wird es in diesem und
im néchsten Jahr wohl zu einem deutlichen Riick-
gang der AuBenhandelsiiberschiisse kommen. Das
bedeutet einen spiirbaren Impuls fiir die Konjunktur
im Rest der Welt. Die Wichtigkeit dieses Faktors
sollte allerdings nicht iiberschétzt werden, denn das
Gewicht der Schwellenlénder in der Weltwirtschaft
ist nach wie vor nicht sehr hoch: Gemessen in US-
Dollar zu Wechselkursen von 2008 ist das Brutto-
inlandsprodukt der asiatischen Schwellenlénder,
Lateinamerikas und Russlands zusammengenom-
men immer noch etwas geringer als das der USA.

Ausblick: Produktionsanstieg bleibt moderat

Die weltwirtschaftliche Erholung diirfte im dritten
Quartal an Schwung gewonnen haben. Treibende
Kraft ist derzeit eine Erholung und Normalisierung
des internationalen Warenaustauschs. Sie wird durch
wieder verbesserte Mdoglichkeiten der Handels-
finanzierung sowie dadurch begiinstigt, dass die
stark reduzierten Lagerbestinde allmdhlich wieder
aufgestockt werden. Das Wiederanziehen der Pro-
duktion wird zusdtzlich durch starke wirtschafts-
politische Impulse gefordert. Die Tatsache, dass
die Erholung — ebenso wie der Einbruch der Pro-
duktion zuvor — international weitgehend synchron
erfolgt, ldsst einen sogar recht kriftigen Anstieg
der Weltproduktion im zweiten Halbjahr erwarten.

Allerdings zeigt die Analyse wirtschaftlicher
Schwichephasen im internationalen Vergleich, dass
Rezessionen, die mit Banken- und Immobilien-
krisen einhergingen, zumeist nur langsam {iber-
wunden wurden. Daher rechnen die Institute damit,
dass die konjunkturelle Dynamik im kommenden
Jahr weltweit nur maBig ausféllt. Denn die Pro-
bleme im internationalen Finanzsystem sind noch
nicht iiberwunden. Die Risikoprdmien sind nach
wie vor deutlich héher als vor der Krise, die Kredit-
standards wurden massiv verschirft und sind bis
zuletzt weiter gestrafft worden, die Banken sind
geschwicht, und eine verstirkte Risikovorsorge
sowie die als Folge der Rezession zu erwartenden
weiteren Abschreibungen auf das Kreditportfolio
drohen den bilanziellen Spielraum der Banken zur
Kreditvergabe weiter einzuschranken. Auch wird die
Anpassung an geschrumpfte Vermdgensbestinde
die Binnennachfrage vor allem dort, wo Immobilien-
preisblasen geplatzt sind, bis auf Weiteres damp-

12

fen. Dies beeintrichtigt auch die konjunkturellen
Aussichten in den Léndern, die im vergangenen
Aufschwung von auBlenwirtschaftlichen Impulsen
aus den Landern mit Immobilienbooms profitiert
hatten; interne Auftriebskrifte werden hier nur
allméahlich in ausreichendem Maf} gebildet werden.
Zudem kehren sich die giinstigen Einfliisse von der
Energiepreisentwicklung auf Konsum und Unter-
nehmensgewinne in den Industrieldindern bei der
zugrunde liegenden Annahme eines Olpreises von
75 US-Dollar im Jahr 2010 um. Ferner werden die
finanzpolitischen Anregungen im Verlauf des
kommenden Jahres nachlassen. Schlie3lich hat sich
in vielen Landern die Beschéftigung noch nicht an
die deutlich verringerte Produktion angepasst, sei
es aufgrund geringer Flexibilitit der Arbeits-
markte, sei es, weil die Wirtschaftspolitik Jobver-
lusten durch Subventionen oder arbeitsmarktpoliti-
sche Maflnahmen wie Kurzarbeit entgegensteuerte.
In diesen Landern wird die Arbeitslosigkeit selbst
bei einer spiirbaren Expansion der Produktion wohl
noch geraume Zeit steigen, was die Zunahme der
verfligbaren Einkommen und der Binnennachfrage
dampfen diirfte.

All diese Faktoren machen sich insbesondere in
den Industrieldndern bemerkbar. Sie verhindern, dass
dem tiefen Einbruch der Produktion im laufenden
Jahr ein kréftiger Anstieg im kommenden Jahr
folgt. In einigen Léandern, die unter dem Platzen
einer Immobilienblase leiden, wird die Produktion
durch eine niedrige Bewertung der heimischen
Wahrung gestiitzt. So ist fiir den Prognosezeitraum
etwa fiir den US-Dollar ein Wechselkurs gegen-
iber dem Euro von 1,45 unterstellt, und auch fiir
das britische Pfund wird eine anhaltend niedrige
Bewertung angenommen. In den betroffenen Lan-
dern des Euroraums hingegen ist eine rasche An-
passung iiber den Wechselkurs nicht moglich; so
wird die Entwicklung der gesamtwirtschaftlichen
Produktion etwa in Spanien voraussichtlich auf
langere Zeit schwach bleiben.

In den USA ist der prognostizierte Anstieg der
gesamtwirtschaftlichen Produktion um 1,5% im
kommenden Jahr im mittelfristigen Vergleich ge-
ring. Auch im Euroraum bleibt die Zuwachsrate
des realen Bruttoinlandsprodukts mit voraussicht-
lich 0,7% hinter der Potenzialrate zuriick. Die Zu-
nahme der gesamtwirtschaftlichen Produktion in
den Industrieldndern als Ganzes fallt so im Durch-
schnitt des Jahres 2010 mit reichlich 1% wohl sehr
maBig aus (Tabelle 1.1). Dies ddmpft zwar auch
das Tempo der Erholung in den Schwellenlédndern.
Gleichwohl diirfte sich diese Landergruppe in der
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Tabelle 1.1:

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in der Welt

Gewicht | Bruttoinlandsprodukt | Verbraucherpreise Arbeitslosenquote
(BIP) Verdnderungen gegeniiber dem Vorjahr in % in %
in % 2008 | 2009 | 2010 | 2008 | 2009 | 2010 | 2008 | 2009 | 2010
Industrielénder
EU 27 34,2 0,9 —4,0 0,6 3,6 0,8 1,1 6,9 8,9 10,2
Schweiz 0,9 1,6 -3,4 0,4 2,4 -0,7 0,4 2,6 3,8 5,0
Norwegen 0,8 2,6 -1,7 1,3 3,8 2,0 1,8 2,5 3,5 3,7
West- und Mitteleuropa 36,0 0,9 -3,9 0,6 3,6 0,8 1,1 6,7 8,7 9,9
USA 26,8 0,4 -2,6 1,5 3,9 -0,5 1,4 5,8 9,2 10,5
Japan 9,1 -0,7 -5,6 1,3 1,4 -1,2 -0,4 4,0 53 5,7
Kanada 2,8 0,4 -2,3 2,0 2,4 0,0 1,5 6,2 8,5 9,3
Industrieldnder insgesamt 74,7 0,5 -3,6 1,1 34 0,1 1,1 6,0 8,4 9,6
Schwellenlénder
Russland 3,1 5,6 -8,0 1,5
China und Hongkong 8,0 8,7 8,0 8,5
Indien 2,2 7,4 6,0 6,8
Ostasien ohne China® 5,0 3,0 2,1 3,5
Lateinamerika® 6,9 37 | 27| 28
Schwellenlédnder insgesamt 25,3 5,7 0,9 49
Insgesamt® 100,0 1,9 -2,5 2,1
Nachrichtlich:
Exportgewichtet? 100,0 1,8 -3,1 1,3 ) ) ) ) ) .
Welthandel, real - 2,8 -10,5 5,5 - - - - - -

# Gewichteter Durchschnitt aus: Siidkorea, Taiwan, Indonesien, Thailand, Malaysia, Singapur, Philippinen. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt
von 2008 in US-Dollar. — ® Gewichteter Durchschnitt aus: Brasilien, Mexiko, Argentinien, Kolumbien, Venezuela, Chile. Gewichtet mit dem
Bruttoinlandsprodukt von 2008 in US-Dollar. — ¢ Summe der aufgefiihrten Lindergruppen. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2008 in
US-Dollar. — ¢ Summe der aufgefiihrten Linder. Gewichtet mit den Anteilen an der deutschen Ausfuhr 2008.

Quellen: OECD; IMF; Berechnungen der Institute; 2009 und 2010: Prognose der Institute.

Frithphase der Erholung als Triebkraft der Welt-
konjunktur erweisen, auch weil sich die Bedingun-
gen an den internationalen Kapitalmérkten fiir die
Schwellenldnder inzwischen wieder recht gilinstig
darstellen. Insgesamt ist zu erwarten, dass dem
Riickgang der Weltproduktion um 2,5% in diesem
Jahr ein Anstieg um gut 2% im néchsten Jahr
folgt.2 Der Welthandel diirfte 2009 mit einer Rate
von 10,5% drastisch schrumpfen und 2010 um
5,5% zulegen. Der Verbraucherpreisauftrieb bleibt
infolge der niedrigen gesamtwirtschaftlichen Ka-
pazititsauslastung auch im kommenden Jahr welt-
weit recht gering; die Kernrate diirfte sogar weiter
sinken. Allerdings werden der nach Annahme der
Institute wieder deutlich héhere Olpreis sowie an-

2 Die Rate bezieht sich auf den in Tabelle 1.1 enthaltenen
Landerkreis, wobei die Zuwachsraten mit dem nominalen
Bruttoinlandsprodukt des Jahres 2008 in US-Dollar ge-
wichtet wurden. Es ist nicht unmittelbar vergleichbar mit
anderen Angaben flir das Wachstum der Weltwirtschaft,
beispielsweise denen des Internationalen Wéhrungsfonds,
die Kaufkraftparititen bei der Gewichtung zugrunde legen
und auch hier nicht beriicksichtigte Lander einschlief3en.
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ziehende Preise bei den iibrigen Industrierohstoffen
wohl dazu fiihren, dass die Inflationsrate 2010
insgesamt wieder etwas hoher ausfillt als im lau-
fenden Jahr.

Risiken
Gegenwirtig deuten die meisten Indikatoren auf
eine Erholung der Weltkonjunktur hin. Die welt-
weit auBerordentlich expansive Wirtschaftspolitik
hat von ihrer Seite die Voraussetzungen fiir eine
solche Entwicklung geschaffen. Es ist sogar durch-
aus denkbar, dass die Konjunktur eine groBere
Dynamik entfaltet als erwartet, zum Beispiel wenn
sich die Belebung der Endnachfrage und eine Auf-
stockung der Lager gegenseitig verstiarken und zu
einer ausgeprégteren und nachhaltigeren Verbesse-
rung der Erwartungen bei Produzenten und Konsu-
menten fithren, als dieser Prognose zugrunde liegt.
Allerdings ist eine weitere Voraussetzung fiir
eine fortgesetzte Erholung, dass der Finanzsektor,
wie in der vorliegenden Prognose unterstellt, nach
und nach gesundet. Der rasante Wiederanstieg der
Aktienkurse und der Riickgang der Risikozuschlige
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auf Schuldverschreibungen von Unternehmen soll-
ten nicht dariiber hinwegtduschen, dass das Ver-
trauen auf den Finanzmaérkten keineswegs gefestigt
ist. Schlechte Nachrichten kdnnten wohl auch rasch
zu einem erneuten Verfall von Vertrauen und Ver-
mogenswerten fliihren. Es besteht etwa das Risiko,
dass sich die finanzielle Verfassung der Banken in
den USA und in Westeuropa als labiler entpuppt,
als es gegenwartig den Anschein hat. Zwar haben
wichtige Banken — wohl auch wegen der in der
Krise gestiegenen Marktkonzentration — auf den
Finanzmirkten seit dem Friihjahr hohe Gewinne
erwirtschaften konnen. Fiir Banken, deren Kern-
geschift die traditionelle Kreditvergabe ist, stellt
sich die Lage jedoch ungiinstiger dar: Sie miissen
zundchst noch mit weiter steigenden und schwer
abzuschétzenden Kreditausfallzahlen rechnen. Wenn
infolge dessen der Abschreibungsbedarf auf Kre-
dite und Risikopapiere stirker stiege als in der
Prognose unterstellt, konnte sich die Eigenkapital-
basis der Banken — gemessen an regulatorischen
Vorschriften oder an den Anforderungen von Sei-
ten der Kapitalmarkte — noch einmal deutlich ver-
knappen. Die Banken miissten in diesem Fall die
Versorgung der Realwirtschaft mit Krediten weiter
zurlickfahren, etwa indem sie ihre Konditionen
noch weiter verschérfen. In einem solchen Szenario
wiirde die konjunkturelle Entwicklung wohl emp-
findlich gedampft werden.?

Erhebliche Risiken fiir die Weltwirtschaft ber-
gen zudem die Herausforderungen, die das Ende
der Rezession fiir die Wirtschaftspolitik mit sich
bringt. Der Ausstieg aus der expansiven Wirtschafts-
politik kann zu friih, aber auch zu spét erfolgen. In
der Prognose wird unterstellt, dass der Expansions-
grad von Geld- und Finanzpolitik erst dann zu-
riickgefiihrt wird, wenn die Wirtschaft nicht mehr
auf die wirtschaftspolitischen Impulse angewiesen
ist. Dem Finanzsektor werden im Prognosezeit-
raum nach und nach Stiitzen von Seiten der Wirt-
schaftspolitik entzogen. Schon im September ist
die staatliche Garantie der Geldmarktfonds in den
USA beendet worden, und im Oktober 14uft dort
ein Programm zur Ubernahme von Garantien fiir
Schuldverschreibungen von Finanzinstituten aus.
Ob der Finanzsektor auf solche HilfsmaBinahmen
tatséchlich nicht mehr angewiesen ist, muss sich
erst noch erweisen. Vorsichtige Schritte in Rich-
tung einer Normalisierung sind aber noétig, denn
Haushalte und Unternehmen diirfen nicht das Ver-

3 Vgl. den Abschnitt ,,Exkurs: Zu den Finanzierungsbedin-
gungen in Deutschland®.
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trauen darauf verlieren, dass die Geldpolitik in den
nichsten Jahren zu einer neutralen Ausrichtung zu-
riickkehrt und dass die Finanzpolitik auf einen
nachhaltigen Konsolidierungskurs einschwenkt. An-
dernfalls wiirden die Inflationserwartungen zuneh-
men und die Kapitalmarktzinsen rasch anziehen.
Steigende Kapitalmarktzinsen sowie eine friithere
und stirkere Straffung der Geldpolitik, als sie der
vorliegenden Prognose zugrunde liegt, wiirden die
wirtschaftliche Erholung belasten.

SchlieBlich ist auch die notwendige Neuord-
nung der Rahmenbedingungen fiir den Finanzsektor
mit Risiken verbunden. Ein allzu ehrgeiziger Zeit-
plan etwa fiir die Einfiihrung hoherer Eigenkapital-
standards wiirde die Kreditvergabe der Banken
bremsen. Eine groBere Gefahr besteht aber ange-
sichts wenig konkreter Beschliisse aus der Politik
darin, dass die Erwartungen von Haushalten und
Unternehmen hinsichtlich durchgreifender Regu-
lierungsreformen enttduscht werden. Damit wiirde
auch das Vertrauen in eine nachhaltige Stabilisie-
rung des Finanzsektors gefahrdet. Das Risiko kiinf-
tiger Finanzkrisen und erneuter kostspieliger Ret-
tungsaktionen durch die 6ffentlichen Hiande wiirde
auch das Vertrauen in die Erfolgschancen der lang-
fristigen Konsolidierung der 6ffentlichen Haushalte
bedrohen.

Schwache Erholung in den USA

In den USA zeichnet sich ein Ende der Rezession ab.*
Die Produktion ist seit den Sommermonaten wieder
aufwirtsgerichtet. Die Erwartungen der Unter-
nehmen haben sich aufgehellt, auch die Zuversicht
der privaten Haushalte hat sich etwas verbessert.
Die Zahl der Erstantrdge fiir Arbeitslosenunterstiit-
zung hat ihren Hohepunkt offenbar iiberschritten,
was in der Vergangenheit meist mit dem Ende der
Rezession zusammenfiel (Abbildung 1.4).3

Im zweiten Quartal 2009 verlangsamte sich der
Riickgang des Bruttoinlandsprodukts auf 0,2%.
Dazu hat die wegen des Konjunkturprogramms

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

5 Fiir eine detaillierte Analyse vgl. GORDON, R. J.: Green
Shoot or Dead Twig: Can Unemployment Claims Predict
the End of the American Recession?, http://www.voxeu.
org/index.php?q=node/3524, Zugriff am 30.09.2009.
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deutlich expandierende Staatsnachfrage wesentlich
beigetragen. Gleichzeitig verringerte sich die Ab-
nahme der privaten Anlageinvestitionen spiirbar;
vor allem die Investitionen in Ausriistungen und
Software sowie der Wirtschaftsbau wurden schwi-
cher eingeschrinkt als im Vorquartal. Die privaten
Wohnungsbauinvestitionen sanken hingegen nahe-
zu ungebremst. Nach einem leichten Anstieg des
privaten Konsums zu Jahresbeginn, begiinstigt
durch starke Preisriickgéinge, gewann im zweiten
Quartal der Einfluss hoher Arbeitslosigkeit und un-
sicherer Einkommensperspektiven wieder die Ober-
hand. Der Verbrauch der Haushalte ging etwas zu-
riick, obwohl ihr verfiigbares Einkommen durch
Transferzahlungen im Rahmen des Konjunktur-
programms gestiitzt wurde. Der AuBBenhandel lie-
ferte erneut einen positiven Wachstumsbeitrag.
Wie in den Quartalen zuvor beruhte der Riickgang
des Handelsbilanzdefizits allerdings darauf, dass
die Importe starker sanken als die Exporte.

Abbildung 1.4:

Erstantrage auf Arbeitslosenunterstiitzung in den
USA

- 1967 bis 2009; in 1 000 -
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Quellen: US Department of Labor; NBER.

Am Arbeitsmarkt hat sich die Abwartsdynamik
im Vergleich zum Winterhalbjahr verringert; es
werden jedoch nach wie vor Stellen abgebaut. Der
Anstieg der Arbeitslosenquote hat sich in den ver-
gangenen Monaten etwas verlangsamt; die Quote
betrug im September 9,8%. Im Unterschied zu
anderen Landern, insbesondere Deutschland, ist in
den USA kein ausgeprigtes ,,Horten* von Arbeits-
kriften in den Unternehmen zu beobachten. Im
Gegenteil, das Arbeitsvolumen ist im Verhiltnis zu
den ProduktionseinbuBlen {iiberproportional stark
reduziert worden; dementsprechend stieg die Pro-
duktivitit pro Arbeitsstunde im Privatsektor (Ab-
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bildung 1.5). Eine dhnliche Entwicklung hatte sich
schon in den vorhergehenden beiden Rezessionen
ergeben, nicht zuletzt als Folge der Flexibilitdt des
Arbeitsmarktes in den USA.

Seit Jahresbeginn liegen die Verbraucherpreise
unter ihrem Vorjahresniveau. Dies ist fast aus-
schlieBlich auf kréftige Riickgidnge der Energie- und
Nahrungsmittelpreise zuriickzufithren. Mitte des
Jahres erreichte die Rate der Deflation mit nahezu
2% ihr Maximum; im August lag sie bei 1,4%. Die
Kerninflationsrate blieb hingegen positiv, sie hat sich
nur leicht auf 1,4% verlangsamt. Da die Lohne trotz
geringer Kapazititsauslastung und hoher Arbeits-
losigkeit nach wie vor steigen und ein erneuter
Preisverfall bei Rohstoffen und Nahrungsmitteln
unwahrscheinlich ist, diirfte es im November wie-
der positive Inflationsraten geben.

Abbildung 1.5:

Arbeitsproduktivitit in den USA

- 1950 bis 2009; Veranderungen gegeniiber dem Vorjahres-
quartal in % -
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Quellen: US Department of Labor; NBER; Berechnungen der
Institute.

Wirtschaftspolitik im Zeichen der
Bekampfung der Finanzkrise

Die Lage an den Finanzmérkten in den USA hat sich
in den vergangenen Monaten auch infolge umfang-
reicher wirtschaftspolitischer Interventionen we-
sentlich entspannt. So sanken die Zinssétze fiir
Interbankkredite wieder deutlich, und auch die
Risikoaufschlidge fiir Unternehmensanleihen sind
auf ein der Krise in der Realwirtschaft entspre-
chendes Ausmal zuriickgekehrt. Der Riickgang der
US-Immobilienpreise, der die Finanzmarktkrise aus-
16ste, ist im Mai zum Erliegen gekommen, seither
sind die Preise wieder gestiegen. Damit verringert
sich der Wert der Sicherheiten fiir Immobilien-
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kredite nicht weiter, wodurch sich der weitere Ab-
schreibungsbedarf der Glaubigerbanken reduziert.
Auch das geringe Interesse der Banken am Public
Private Investment Program (PPIP) konnte auf eine
Verbesserung ihrer Finanzlage hinweisen. Ziel
dieses Programms ist es, Banken unter Beteiligung
privater Investoren von ,,toxischen Wertpapieren
zu befreien und auf diese Weise Bremsen fiir die
Kreditvergabe zu 16sen. Die Riickzahlung der
Eigenkapitalhilfen einiger US-Grofbanken deutet
ebenfalls auf eine Stabilisierung im Bankensektor
hin.

Die Fed (Federal Reserve Board) ist weiterhin
bemiiht, die Kreditvergabe anzuregen. Sie erhohte
ihren Bestand an Staatsanleihen und hypotheken-
besicherten Wertpapieren sowie an anderen kredit-
unterlegten Wertpapieren im Rahmen der Term
Asset-Backed Securities Loan Facility (TALF). Der
Fed ist es gelungen, die Kreditzinsen trotz der nach
wie vor bestehenden Verspannungen im Banken-
sektor im historischen Vergleich niedrig zu halten.
Dennoch ist die Kreditvergabe an Unternechmen
und private Haushalte zuletzt stark riicklaufig ge-
wesen. Ob diese Entwicklung nachfragegetrieben
oder Ausdruck eines knappen Kreditangebots ist,
lasst sich nicht eindeutig beantworten. Zwar lassen
Unternehmensbefragungen darauf schlieBen, dass
es wesentlich schwerer geworden ist, an Kredite zu
kommen, jedoch diirfte dies auch an der schwin-
denden Kreditwiirdigkeit vieler Kreditsuchender
liegen. Der tiefe Konjunktureinbruch und die hohe
Verschuldung der privaten Haushalte haben zudem
auch die Kreditnachfrage spiirbar gesenkt.

Gegenwirtig herrscht die Einschétzung vor, dass
der Riickgang des Kreditvolumens vor allem nach-
fragegetrieben ist; hierauf deuten auch Umfragen
unter Banken hin. Im Prognosezeitraum werden
die Banken durch konjunkturbedingt zunehmende
Kreditausfille weiteren Belastungen ausgesetzt sein.
Sollte die Kreditnachfrage bald wieder spiirbar an-
ziehen, so konnte das Risiko einer ausgepridgten
Unterversorgung mit Krediten noch einmal deut-
lich zunehmen. Die Institute gehen davon aus, dass
es im Prognosezeitraum nicht zu einer massiven
Kreditverknappung kommen wird — etwa durch ein
Wiederaufflammen der Finanzmarktkrise —, und
zwar auch deshalb, weil die Wirtschaftspolitik dann
entschlossen reagieren wiirde. Allerdings diirfte
die derzeit restriktivere Kreditvergabe der Banken
die Erholung in den USA dédmpfen.

Bis Ende August wurden etwa 20% des Gesamt-
volumens des Konjunkturprogramms (American
Recovery and Reinvestment Act — ARRA) wirk-
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sam. Bisher sind neben Steuererleichterungen vor
allem Ausgaben zur Unterstiitzung der Bundes-
staaten und fiir Sozialleistungen getétigt worden.
Schitzungen, denen zufolge das Konjunkturpro-
gramm bereits im zweiten Quartal einen Wachs-
tumsbeitrag zum Bruttoinlandsprodukt von 0,5 bis
0,8 Prozentpunkten geliefert hat und fiir das dritte
Quartal mit einem Beitrag von 0,8 Prozentpunkten
zu rechnen ist, scheinen indes recht optimistisch zu
sein.® Die Institute schitzen die konjunkturelle
Wirkung geringer ein.” Die Multiplikatorwirkung
der tempordren Steuererleichterungen, die bisher
einen betrachtlichen Teil des fiskalischen Stimulus
ausmachten, diirfte recht klein sein, da ein Grofteil
des zusitzlich verfiigbaren Einkommens von den
privaten Haushalten gespart wird.® Ab Mitte des
nichsten Jahres ist nicht mehr mit zusitzlich sti-
mulierenden Effekten zu rechnen. Die Institute er-
warten fiir das laufende und das kommende Fiskal-
jahr eine gesamtstaatliche Defizitquote in Hohe
von 10%.

Uber das ARRA-Programm hinaus wurde in den
USA eine der deutschen ,,Abwrackpramie® dhnliche
Regelung eingefiihrt, das so genannte ,,cash for
clunkers“-Programm, um dem Absatz von Pkw
wieder Schwung zu verleihen.® Nachdem das ur-
spriinglich geplante Volumen von einer Mrd. Dollar
innerhalb kurzer Zeit ausgeschopft war, wurde das
Volumen auf drei Mrd. erhoht. Dieser Betrag war
bereits Ende August aufgebraucht. Insgesamt diirfte

6 Vgl. COUNCIL OF ECONOMIC ADVISORS: The Eco-
nomic Impact of the American Recovery and Reinvestment
Act 0f 2009. First Quarterly Report, 2009.

7 Vgl. PROJEKTGRUPPE GEMEINSCHAFTSDIAGNOSE:
Im Sog der Weltrezession, Gemeinschaftsdiagnose Friih-
jahr 2009, in: IWH, Wirtschaft im Wandel Sonderausgabe
1/2009, S. 19.

Untersuchungen auf der Grundlage von Konsumentenbe-
fragungen kommen zu dem Ergebnis, dass von den Steuer-
gutschriften im Friithjahr 2008 etwa 30% in den Konsum
geflossen sind, vgl. SHAPIRO, M.; SLEMROD, J.: Did the
2008 Tax Rebates Stimulate Spending? NBER Working
Paper 14753, 2009. Unter der Annahme, dass die Spar-
quote ohne die Steuergutschriften konstant auf dem Vor-
jahresdurchschnitt verblieben wére, ergibt sich ein Wert
von etwa 25%. Zur Berechnung vgl. PROJEKTGRUPPE
GEMEINSCHAFTSDIAGNOSE: Deutschland am Rande
einer Rezession, Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2008, in:
IWH, Wirtschaft im Wandel Sonderausgabe 2/2008, S. 15
(das Ergebnis ist aufgrund von Datenrevisionen leicht ab-
weichend).

Mit dem Programm wurden Kéufe von Neuwagen mit bis
zu 4 500 Dollar bezuschusst, sofern im Gegenzug alte Pkw
verschrottet wurden und der Neuwagen einen niedrigen
Kraftstoftverbrauch aufwies.
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der Neuverkauf von ca. 700 000 Pkw subventio-
niert worden sein, bei einem Gesamtabsatz von
13,2 Mio. im Jahr 2008. Die Umsitze der Auto-
hindler sind allerdings nur voriibergehend gestie-
gen; im September brachen sie erneut ein.

Konsumzuruckhaltung der privaten
Haushalte dampft die Konjunktur

Die wirtschaftliche Aktivitit wird in der zweiten
Jahreshilfte 2009 spiirbar zunehmen. Dazu diirfte
vor allem der Lagerzyklus beitragen, aber auch das
Konjunkturprogramm wird in diesem Zeitraum
kréftige Impulse liefern. Im dritten Quartal diirfte
zudem der private Konsum voriibergehend kriftig
anziehen, nicht zuletzt durch die kurzfristig stimulie-
rende Wirkung des ,,cash for clunkers“-Programms.
AuBerdem deuten verschiedene Indikatoren wie
Baubeginne, Baugenehmigungen und Neubauver-
kaufe sowie wieder steigende Immobilienpreise
darauf hin, dass die Korrektur beim Wohnungsbau
inzwischen weitgehend abgeschlossen ist.

Abbildung 1.6:
Sparquote in den USA
- 1960 bis 2009; in % -
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Quelle: Bureau of Economic Analysis.

In der Vergangenheit war zu beobachten, dass
Aufschwiinge umso stirker waren, je tiefer die Re-
zession zuvor ausfiel.l9 Dieser Zusammenhang
wiirde fiir eine starke Erholung im nichsten Jahr
sprechen. Die Institute erwarten jedoch, dass nach
einer kurzen, durch die expansive Wirtschaftspoli-
tik begiinstigten Erholungsphase im Jahr 2010 die

10 Vgl. MORLEY, J.: The Shape of the Things to Come,
http://artsci.wustl.edu/~morley/shapes.pdf, Zugriff am
30.09.2009.
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belastenden Faktoren das Tempo der Erholung
bremsen werden. Der private Konsum wird auf
langere Sicht wesentlich schwicher zulegen als in
den Jahren vor der Finanzkrise. Die stark gestie-
gene Arbeitslosigkeit wird noch einige Zeit die
verfiigbaren Einkommen der privaten Haushalte
belasten, und auch vom Konjunkturprogramm sind
hier keine zusétzlichen Impulse mehr zu erwarten.
Zudem werden die privaten Haushalte ihre Spar-
quote vorerst weiter erhohen. In den Jahren vor der
Krise lag diese bei nur rund 2% (Abbildung 1.6).
Die Entwicklung seither ist schwer zu interpretie-
ren, da Steuersenkungen und Transfers zu abrupten
Anderungen fiihrten. Allerdings ldsst sich eine
trendméfige Aufwirtsbewegung sehr wohl erken-
nen. Im zweiten Quartal wurden rund 5% des ver-
fiigbaren Einkommens gespart.!! Die privaten Haus-
halte haben durch die Krise auf den Finanzmérkten
erhebliche Vermogensverluste erlitten, sowohl hin-
sichtlich ihrer Immobilien als auch ihres Finanz-
vermoOgens. Zwar hat sich die Bewertung ihrer
Vermogen seit dem Frithjahr wieder erhoht, aller-
dings diirften die privaten Haushalte in nichster Zeit
solchen Wertzuwichsen weniger Bedeutung bei
ihren Konsumentscheidungen beimessen als in der
Vergangenheit. Zudem wird die Kreditvergabe der
Banken zukiinftig wieder von stirkerem Risiko-
bewusstsein gepragt sein. Die Prognose geht von
einem weiteren Anstieg der Sparquote aus, der es
den privaten Haushalten erlaubt, ihre Verschul-
dung allméhlich zu verringern. Hinzu kommt, dass
die Kaufkraft unter Annahme der Institute {iber den
Olpreis im kommenden Jahr nicht nochmals zu-
nehmen wird; 2010 werden die Verbraucherpreise
voraussichtlich um 1,4% zulegen, nach einem
Riickgang um 0,5% in diesem Jahr. Im kommen-
den Jahr diirfte der private Konsum deshalb nur
schwach — um real 0,5% — zunehmen (Tabelle 1.2).
Die Kapazititsauslastung in der Industrie hat
jiingst mit 68% einen historischen Tiefststand er-
reicht. Dies wird die Nachfrage nach Ausriistungs-
investitionen noch einige Zeit belasten. Die Insti-
tute erwarten eine leichte Erholung erst fiir den
Verlauf des Jahres 2010. Der Wirtschaftsbau leidet
ebenfalls unter ausgeprigten Uberkapazititen, und
auch vom Wohnungsbau sind nach dem Erreichen
der Talsohle zunéchst keine kraftigen Impulse zu
erwarten, da der Immobilienbestand nach wie vor
hoch ist und sich das Angebot durch Zwangsver-

1 Aufgrund von Sonderfaktoren — wie beispielsweise der
amerikanischen ,,Abwrackpramie* — kam es zuletzt zu ei-
nem vorilibergehenden Riickgang der Sparquote.
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Tabelle 1.2:
Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in den USA
- 2007 bis 2010 -

| 2007 | 2008 | 2009 | 2010

Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in %

Reales Bruttoinlandsprodukt 2,1 0,4 -2,6 1,5

Privater Konsum 2,8 | -0,2 -0,9 0,5
Staatskppsum und 2.1 3.1 22 2.7
-investitionen

Private Bruttoanlage- 31 | =51 | -196] -2.6

investitionen

Inléndische Verwendung 1,4 | -0,7 -3,5 1,3

Exporte 8,4 54 | -12,2 3,4

Importe 22 | -3,2 | -16,1 1,9

AuBenbeitrag® 0,6 1,1 0,9 0,2
Verbraucherpreise 2,9 3,9 -0,5 1,4

in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts

Budgetsaldo® -1,2 | -3,3 | -10,0| -10,0
Leistungsbilanzsaldo -53 | -4,7 -3,1 -2,8

in % der Erwerbspersonen

Arbeitslosenquote | 46| 58] 92 105

@ Wachstumsbeitrag. — ® Gesamtstaatlich.

Quellen: Bureau of Economic Analysis; Bureau of Labor Sta-
tistics; 2009 und 2010: Prognose der Institute.

Abbildung 1.7:
Reales Bruttoinlandsprodukt in den USA
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Index %
104 2

0,4

102 4 21
15

—
_

Hin==inl

-

100 -

98 4

96 -

94
[ laufende Rate’ (rechte Skala)
g2 | —erstes Quartal 2007 = 100
— Jahresdurchschnitt?

Prognosezeitraum

El) T T T -2
| [l m v 1 Il m v 1o m v i n nm v
2007 2008 2009 2010

GD Herbst 2009

! Verinderung gegeniiber dem Vorquartal in %. — * Zahlenangaben:
Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in %.

Quellen: Bureau of Economic Analysis; Berechnungen der
Institute; ab 3. Quartal 2009: Prognose der Institute.

steigerungen immer noch um preisgiinstige Immo-
bilien erhoht. Infolge der nach wie vor geringen
Dynamik der Binnennachfrage werden die Importe
im nichsten Jahr nur sehr verhalten steigen. Der
Export diirfte angesichts des gesunkenen Dollar-
kurses etwas kriftiger zunehmen, sodass ein posi-
tiver Au3enbeitrag zu erwarten ist.
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Alles in allem rechnen die Institute damit, dass
die Konjunktur nach einer deutlichen Erholung im
zweiten Halbjahr 2009 zu Beginn des Jahres 2010
wieder spiirbar an Dynamik verliert (Abbildung 1.7).
Fiir das Jahr 2009 ergibt sich ein Riickgang des
Bruttoinlandsprodukts in den USA von 2,6%, 2010
wird es um 1,5% steigen. Die Arbeitslosenquote
dirfte im Jahr 2010 im Durchschnitt 10,5% betra-
gen, nach 9,2% in diesem Jahr.

Rezession in Japan scheint Uberwunden

Die gesamtwirtschaftliche Produktion in Japan steigt
seit dem Friithjahr 2009 wieder deutlich, nachdem
sie zuvor ein Jahr lang zuriickgegangen war. Im
zweiten Quartal legte das reale Bruttoinlandspro-
dukt mit 0,6% gegeniiber dem Vorquartal vergleichs-
weise kriftig zu (Abbildung 1.8). MaBlgeblich war
der Impuls von Seiten der Exportnachfrage, insbe-
sondere aus den iibrigen asiatischen Léndern. Da
gleichzeitig die Importe weiter zuriickgingen, nahm
der AuBenbeitrag stark zu. Zwar wurden auch der
private Konsum und die 6ffentlichen Investitionen
— letztere im Rahmen der staatlichen Konjunktur-
stimulierung — spiirbar ausgeweitet, doch nahm die
Inlandsnachfrage insgesamt infolge weiter stark riick-
laufiger Unternehmensinvestitionen nochmals ab.

Nachdem die Arbeitslosenquote trotz der Re-
zession bis Anfang des Jahres noch um 4% ge-
schwankt hatte, stieg sie in den vergangenen Mo-
naten stark an; im August betrug sie 5,5%. Parallel
dazu sanken die Verbraucherpreise auf breiter
Front. Der Gesamtindex lag im Juli 2,3% niedriger
als ein Jahr zuvor, wihrend der Index der Ver-
braucherpreise ohne Energie und Nahrungsmittel
im gleichen Zeitraum um 0,9% zurilickging.

Die japanische Notenbank hatte ihren ohnehin
bereits sehr niedrigen Leitzins im Dezember 2008
auf 0,1% gesenkt. Seither hat sie eine Reihe zusétz-
licher MaBinahmen ergriffen, um die Finanzmérkte
zu stabilisieren und die Kreditversorgung der Wirt-
schaft zu verbessern. Dazu gehdren der Ankauf von
Staats- und Unternehmensanleihen sowie der Er-
werb von Aktien. Diese MaBinahmen zéhlen nicht zu
den Standardinstrumenten der japanischen Noten-
bank und wurden nur fiir einen begrenzten Zeitraum
ermdglicht, welcher inzwischen bis Ende dieses
Jahres verldngert worden ist. Wahrend angesichts
der mittlerweile erkennbaren Stabilisierung von
Wirtschaft und Wertpapiermérkten wohl auf eine
weitere Verlangerung verzichtet werden wird, diirf-
ten die Leitzinsen im herrschenden deflationédren
Umfeld im Prognosezeitraum nicht erh6ht werden.
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Abbildung 1.8:
Reales Bruttoinlandsprodukt in Japan
- Saisonbereinigter Verlauf -
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Quellen: Eurostat; Berechnungen der Institute; ab 3. Quartal
2009: Prognose der Institute.

Tabelle 1.3:
Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in Japan
- 2007 bis 2010 -

| 2007 | 2008 | 2009 | 2010

Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in %

Reales Bruttoinlands- 23 | —07 5.6 13
produkt

Privater Konsum 0,7 0,6 -1,2 0,7

Staatskppsum und 02 | =05 2.5 12

-investitionen

PI‘IVat? Bruttoanlage- 27 | -47 | 179 | -1.8

investitionen

Inldndische Verwendung 1,6 | -2,2 -3,8 0,2

Exporte 8,4 2,0 | -26,6 6,9

Importe 1,5 09 | -17,7 -1,1

AuBenbeitrag® 1,1 0,2 -2,3 1,0
Verbraucherpreise 0,1 1,4 -1,2 | -0,4

in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts
Budgetsaldo® 2,6 | -5,6 | -10,0 | -8,5
Leistungsbilanzsaldo 4.8 3,2 2,2 29
in % der Erwerbspersonen

Arbeitslosenquote | 3,9 ‘ 4,0 ‘ 5,3 | 5,7

 Wachstumsbeitrag. — ° Gesamtstaatlich.

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

Die Regierung hatte im Winterhalbjahr mehrere
Konjunkturpakete im Gesamtvolumen von etwa
5% des Bruttoinlandsprodukts verabschiedet, um
dem konjunkturellen Einbruch entgegenzuwirken.
Durch die damit verbundenen zusétzlichen Ausgaben,
aber auch wegen konjunkturbedingt stark riickldu-
figer Einnahmen erhdht sich das Haushaltsdefizit
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in diesem Jahr wohl auf {iber 10% in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt. Die neue Regierung hat ei-
nige Ausgaben zuriickgestellt, und durch das sich
abzeichnende Ende der Rezession konnten Teile
des Konjunkturprogramms tiberfliissig werden. Sie
wird aber gleichzeitig andere Ausgaben, insbeson-
dere im Sozialbereich, erh6hen. Daher wird das De-
fizit der offentlichen Haushalte im kommenden
Jahr wohl kaum sinken. Der Schuldenstand im Ver-
haltnis zum Bruttoinlandsprodukt wird weiter in
Richtung 200% steigen.

Eine ganze Reihe von vorlaufenden Indikatoren
deutet auf ein Anhalten der konjunkturellen Erho-
lung hin. Dabei diirften die Impulse weiterhin von
den Exporten ausgehen; hier profitiert die japani-
sche Wirtschaft von ihrer Néhe zu den asiatischen
Schwellenldndern, in denen sich die Binnennach-
frage besonders deutlich belebt. Die Investitionen
der Unternechmen werden sich angesichts verbes-
serter Absatzaussichten allméhlich stabilisieren
und im Verlauf des kommenden Jahres ausgeweitet
werden. In der Folge diirfte auch die Beschiftigung
wieder zunehmen, und der Riickgang der Arbeits-
einkommen sollte zu Ende gehen. Da die reale Kauf-
kraft weiter durch leicht riicklaufige Verbraucher-
preise begiinstigt wird, ist ein moderater Anstieg
des privaten Konsums zu erwarten (Tabelle 1.3).
Alles in allem diirfte das reale Bruttoinlandsprodukt
im kommenden Jahr um 1,3% zunehmen, nach
einem Riickgang um 5,6% in diesem Jahr.

Asiatische Schwellenlander fiihren
weltwirtschaftliche Erholung an

Seit dem Friithjahr 2009 hat sich die Konjunktur in
Asien kriftig belebt. Zuvor war auch dieser Wirt-
schaftsraum von der globalen Rezession erfasst
worden: Weil die asiatischen Volkswirtschaften
iiberwiegend exportorientiert sind, wurden sie von
dem massiven Einbruch des Welthandels beson-
ders schwer getroffen. Jedoch brachen Industrie-
produktion und AuBenhandel nur kurzzeitig ein.
Sie hatten ihren Tiefpunkt bereits Anfang des Jah-
res und damit frither als andernorts erreicht, und
seither scheint die Produktion wieder auf ihren alten
Wachstumspfad zuzusteuern. Die kréftige Erho-
lung wurde von expansiven geld- und finanzpoliti-
schen Mafinahmen ausgeldst, wie sie weltweit er-
griffen worden sind. Dass die Wirtschaftspolitik in
Asien schneller und durchschlagender wirkte als
anderswo, ist zum einen darauf zuriickzufiihren,
dass die Bankensysteme der asiatischen Schwellen-
lander von der Finanzkrise weitgehend verschont
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geblieben sind. Zum anderen wurden die Lander
vom durch die Krise ausgeldsten Versiegen der inter-
nationalen Kapitalstrome weniger als viele andere
Schwellenldnder getroffen, nicht zuletzt, weil in
der Region in den letzten Jahren erhebliche Leis-
tungsbilanziiberschiisse erwirtschaftet wurden.

Die Landergruppe insgesamt profitiert in die-
sem und wohl auch im nichsten Jahr von der ho-
hen konjunkturellen Dynamik in China. Dort nimmt
die Wertschopfung in der Industrie seit dem Friih-
jahr wieder kréftig zu, nachdem sie um die Jahres-
wende wohl kaum mehr als stagniert hatte. Stimu-
liert wurde der Produktionsanstieg von den Ende
2008 verkiindeten Fiskalprogrammen, welche offen-
sichtlich rasch umgesetzt werden konnten. Dabei
handelt es sich — neben Anreizen zum Kauf von
Konsumgiitern — vor allem um Investitionen in die
Offentliche Infrastruktur, mit besonderen Schwer-
punkten im Gesundheitssektor und im unterentwi-
ckelten Westen des Landes. Die zweite Séule der
expansiven Wirtschaftspolitik waren Anreize zur
Vergabe und zur Aufnahme von Krediten. In der
Folge kam es zu einer auBBerordentlich starken Ex-
pansion von Kreditvolumen (um mehr als 30% im
Sommer gegeniiber dem Vorjahreszeitraum) und
Geldmengenaggregaten (um nur wenig geringere
Raten). Um der Gefahr einer inflationdren Blasen-
bildung auf mittlere Sicht zu begegnen, haben die
Behorden zuletzt die Anreize zur Kreditexpansion
wieder reduziert. Kurzfristig sind die inflationiren
Gefahren freilich gering, da die gesamtwirtschaft-
liche Kapazititsauslastung in den Wintermonaten
2008/2009 kriftig gesunken ist. Die Inflationsraten
sind seit Februar sogar negativ.

Die frithzeitige Stimulierung der Binnenwirt-
schaft bei einer nur zdgerlichen Stabilisierung der
Weltkonjunktur hat den Handelsbilanziiberschuss
Chinas deutlich schrumpfen lassen. Wahrend der
durchschnittliche monatliche Uberschuss beim
Warenverkehr im Jahr 2008 in nominaler Rech-
nung noch rund 25 Mrd. US-Dollar betragen hatte,
ist er im laufenden Jahr (mit Daten bis August) im
Schnitt auf 15 Mrd. US-Dollar geschrumpft. Aller-
dings lagen sowohl Importe als auch Exporte im
Sommer immer noch deutlich unter ihrem Niveau
von vor einem Jahr. Es zeichnet sich ab, dass mit
der Erholung der Konjunktur in anderen Regionen
der Handelsbilanziiberschuss wieder etwas steigen
wird — zumal der Renminbi in den vergangenen
Monaten im Zuge der Dollarschwéiche an Wert
verloren hat, weil die chinesischen Behorden seit
Juli 2009 den Wechselkurs zur US-Wiahrung wie-
der weitgehend konstant halten.
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Die Regierung strebt fiir 2009 ein Wachstum
von 8% an. Die Chancen stehen gut, dass sie ihr
Ziel in etwa erreichen wird und dass die chinesi-
sche Wirtschaft im Jahr 2010 mit etwa 8,5% expan-
diert. Der fiskalpolitische Spielraum ist auch néachs-
tes Jahr noch groB3, weil das Defizit in diesem Jahr
mit rund 3% im Verhéltnis zum Bruttoinlandsprodukt
moderat ausfallen wird und der Schuldenstand der
offentlichen Hand gering ist. Allerdings spitzt die
Wirtschaftspolitik das Problem einer ungleich-
gewichtigen wirtschaftlichen Entwicklung in China
weiter zu: Schon in den vergangenen Jahren lag
der Anteil der Bruttoanlageinvestitionen an der
Gesamtnachfrage mit etwa 40% im internationalen
Vergleich extrem hoch und sogar deutlich iiber dem
Anteil der privaten Konsumausgaben (etwa 35%).
Weil der Schwerpunkt der konjunkturstiitzenden
MaBnahmen bei der Foérderung der Investitions-
tatigkeit von grofBen, hdufig vom Staat kontrollier-
ten Unternehmen liegt, wird deren Gewicht sogar
noch zunehmen. Mittelfristig drohen Fehlinvesti-
tionen und Uberkapazititen in groBem Ausmaf.

An einem Vergleich des diesjahrigen Konjunk-
turverlaufs in den uibrigen ostasiatischen Schwellen-
léndern lasst sich ablesen, wie eng der Zusammen-
hang zwischen der Rezession in diesem Raum und
dem Absturz des Welthandels gewesen ist. Am
starksten sind die offensten Volkswirtschaften ge-
troffen worden, nidmlich Taiwan und die beiden
Handelszentren Hong Kong und Singapur, wéh-
rend die Rezession in groBeren Landern wie Siid-
korea oder Indonesien milder verlief. Inzwischen
ist die Konjunktur in all diesen Léndern dank der
Impulse von der heimischen Wirtschaftspolitik und
der Nachfrage aus China wieder aufwartsgerichtet.
Ein kréaftiger Aufschwung wird sich daraus aber
wohl nur entwickeln konnen, wenn auch die
Nachfrage aus den groflen Industrieldndern wieder
stirker anzieht.

Die indische Wirtschaft hat sich in der welt-
weiten Wirtschafts- und Finanzkrise bisher recht
robust gezeigt. Die Zuwachsrate der gesamtwirt-
schaftlichen Produktion gegeniiber dem Vorjahres-
zeitraum war im Winterhalbjahr um etwa zwei
Prozentpunkte auf knapp 6% gesunken. Im zweiten
Quartal lag die Rate wieder leicht oberhalb der
6%-Marke. Die vergleichsweise stabile Entwick-
lung erklért sich zum einen daraus, dass die indische
Volkswirtschaft nicht so offen ist wie die vieler
anderer asiatischer Schwellenldnder. Zum anderen
spielen fiir die indischen Exporte Dienstleistungen
eine wichtige Rolle, deren Nachfrage weniger
zyklisch schwankt als die nach Industriegiitern.
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Trotzdem lagen die Exporte im zweiten Quartal
noch gut 10% unter ihrem Vorjahresniveau. Die In-
vestitionen nahmen, wenn auch verlangsamt, weiter
zu, wihrend die privaten Haushalte ihre Konsum-
nachfrage im zweiten Quartal kaum ausgeweitet
haben. Der Staatskonsum expandierte deutlich. Hier
schlugen sich etliche stimulierende Mafinahmen der
Finanzpolitik, etwa solche der Arbeitsbeschaffung,
nieder. Dariiber hinaus wurden umfangreiche Infra-
strukturprogramme filir ldndliche Gebiete aufge-
legt, und indirekte Steuern wurden gesenkt. Die
stimulierende Finanzpolitik soll auch im (seit April
laufenden) Fiskaljahr 2009 fortgesetzt werden. Es
wird mit einem gesamtstaatlichen Budgetdefizit
von iiber 10% im Verhiltnis zum Bruttoinlands-
produkt gerechnet. Weil die gesamtstaatliche Schul-
denquote schon jetzt fiir ein Schwellenland erheb-
lich ist (um die 80%), wird der Expansionsgrad der
Finanzpolitik im Jahr 2010 wohl zuriickgefahren
werden.

Die Notenbank hatte im Winterhalbjahr den
Leitzins in Reaktion auf die Krise in etwa halbiert;
er liegt seit April auf dem fiir Indien niedrigen Ni-
veau von 4,75%. Trotzdem nimmt das Volumen der
Bankkredite nur sehr langsam zu. Der expansive
geldpolitische Kurs wird wohl auch im Jahr 2010
beibehalten werden. Freilich hat sich die Noten-
bank auf steigende Preise fiir Lebensmittel einzu-
stellen, denn der dieses Jahr sehr spét einsetzende
Monsunregen hat zu erheblichen Ernteausfillen
gefiihrt. Die Industrieproduktion ist dagegen seit
dem Frithjahr wieder auf Expansionskurs, ebenso
wie die Warenausfuhr, und die Zuversicht unter
den Unternehmen wiéchst. Es ist zu erwarten, dass
die indische Wirtschaft in diesem Jahr mit einer
Rate von 6% expandiert. Fiir 2010 ist mit einem
Produktionszuwachs von 6,8% zu rechnen.

Lateinamerika:

Erholung dank kraftiger Rohstoffnachfrage
und zumeist solider makrookonomischer
Fundamentaldaten

Die Wirtschaft in Lateinamerika hat sich nach dem
konjunkturellen Einbruch im Winterhalbjahr recht
frithzeitig wieder stabilisiert. Sie profitierte dabei
von der im Jahresverlauf wieder anziehenden Nach-
frage nach Rohstoffen. Auch die Rohstoffpreise
haben seit ihrem Tief um die Jahreswende wieder
stark zugelegt. Die akute Phase der Finanzkrise
scheint glimpflich {iberstanden worden zu sein:
Nach einem dramatischen Anstieg im Winter sind
die Risikopramien auf die meisten Staatstitel rasch
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wieder gefallen. Sie bewegen sich gegenwartig auf
Niveaus, wie sie Mitte des Jahrzehnts iiblich waren.
Ahnliches gilt fiir die Wechselkurse der meisten
Wiéhrungen: Im Winterhalbjahr brachen sie ein,
seitdem haben sie sich aber wieder erholt. Bei der
Bewiltigung der weltweiten Vertrauenskrise hat
Lateinamerika geholfen, dass die Lander der Re-
gion im Allgemeinen keine hohen Leistungsbilanz-
defizite aufweisen und deshalb nicht in grofem
Umfang auf Nettokapitalzufliisse angewiesen sind.
Die Volkswirtschaften sind aber auch aufgrund
eher geringer Verflechtung der Finanzsektoren mit
den Zentren der Finanzkrise, in der Regel gesunder
makrodkonomischer Fundamentaldaten und relativ
solider Staatsfinanzen recht robust, zumal im Ver-
gleich zur Krisenanfilligkeit der Region in der
Vergangenheit.

Allerdings verlduft die Entwicklung sehr hete-
rogen. Mexiko hatte im Sommer eine mittlerweile
ein Jahr lang dauernde Rezession noch nicht iiber-
wunden. Das liegt vor allem an der groBBem Ab-
hingigkeit von der US-Wirtschaft: Die Industrie
im Norden des Landes ist mit dem US-Markt eng
verflochten. Zudem fiihrt der Riickgang von Uber-
weisungen der Migranten in die Heimat zu Ein-
kommensverlusten. Es ist mit einer nur zogerlichen
Erholung im Prognosezeitraum zu rechnen. Erheb-
lich giinstiger ist die Lage in Brasilien, der zweiten
groBBen Volkswirtschaft der Region: Der Export-
sektor ist dort regional stirker diversifiziert — in die-
sem Jahr ist China noch vor den USA zum wichtigs-
ten Handelspartner geworden. Zudem spielt die
AuBenwirtschaft in Brasilien keine so grofie Rolle
wie in Mexiko. Zwar kam es auch in Brasilien im
Winterhalbjahr zu einer scharfen Rezession. Aber
schon seit dem Friihjahr befindet sich die Wirtschatft,
auch dank expansiver geld- und finanzpolitischer
MaBnahmen, wieder auf Expansionskurs.

Fir Lateinamerika als Ganzes ist zu erwarten,
dass die Erholung von der Binnenwirtschaft aus-
geht. Die Leistungsbilanz, die im Zuge der Rezession
defizitar geworden ist, diirfte im Prognosezeitraum
negativ bleiben. Insgesamt diirfte die Produktion in
diesem Jahr um 2,7% niedriger ausfallen als im
Jahr 2008. Néchstes Jahr kommt es dann zu einer
Expansion um knapp 3%.

Allmahliche Belebung in Russland

Die globale Wirtschafts- und Finanzkrise hat die
russische Wirtschaft stark getroffen. Zum einen
fiihrte der Einbruch der globalen Nachfrage nach
Rohstoffen zusammen mit dem Verfall der Rohstoft-
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preise zu einem massiven Riickgang bei den Ex-
porterlosen. Zum anderen trugen binnenwirtschaft-
liche Faktoren, wie Probleme im Finanzsektor und
das Ende einer Spekulationsblase am Immobilien-
markt, dazu bei, dass die Investitionen drastisch
eingeschrankt wurden. Steigende Arbeitslosigkeit
und riickldufige Realeinkommen ddmpften den
privaten Konsum. Das reale Bruttoinlandsprodukt
lag im ersten Halbjahr 2009 um 10,4% niedriger
als im entsprechenden Vorjahreszeitraum.

In den Sommermonaten hat sich die wirtschaft-
liche Lage in Russland zwar stabilisiert, eine deut-
liche Erholung hat anders als in vielen anderen
Schwellenldndern aber noch nicht eingesetzt. Die
Industrieproduktion hat sich nur leicht von dem im
Mai verzeichneten Tief gelost, die realen Einzel-
handelsumsétze stagnierten zuletzt, und die Bau-
produktion ging sogar weiter zuriick.

Gleichwohl haben sich die Rahmenbedingun-
gen spiirbar verbessert. Mit dem Wiederanstieg der
Rohstoffpreise lieBen die zeitweise massiven Kapital-
abfliisse nach, und der Rubel, der zwischenzeitlich
gegeniiber dem US-Dollar 40% an Wert eingebiif3t
hatte, wertete wieder deutlich auf. Vor diesem Hinter-
grund und angesichts der seit Jahresbeginn riick-
laufigen Inflationsraten hat die Zentralbank ihren
geldpolitischen Kurs schrittweise gelockert. Den-
noch sind die Darlehenszinssétze fiir Unternehmen
nach wie vor hoch, und die Kreditvergabe der Ban-
ken bleibt angesichts der Zunahme notleidender
Kredite weiterhin restriktiv. Die Regierung wirkt
der beschrinkten privaten Kreditvergabe mit Zins-
subventionen und staatlichen Garantien entgegen.

Der Genehmigungsprozess in den Behorden verlduft
allerdings schleppend, und NutznieBer sind in erster
Linie grofle Unternehmen in strategisch wichtigen
Sektoren.

In den verbleibenden Monaten dieses Jahres
und im Jahr 2010 diirfte die wirtschaftliche Aktivi-
tat nur allméhlich zunehmen. Im Jahresdurchschnitt
wird das Bruttoinlandsprodukt im kommenden Jahr
wohl nur leicht, um 1,5%, steigen, nach einem Riick-
gang um 8% im Jahr 2009. Vor allem eine Erho-
lung der Investitionen diirfte noch eine Weile auf sich
warten lassen. Stiitzend wirkt hingegen das Anzie-
hen der Nachfrage nach Rohstoffen, nicht zuletzt
aus China, das inzwischen Russlands zweitwich-
tigster Handelspartner ist. Die Konsumnachfrage
diirfte durch eine expansive Finanzpolitik angeregt
werden. So sollen etwa die Renten, die in den ver-
gangenen Jahren deutlich hinter der Lohnentwick-
lung zuriickgeblieben sind, kréftig erhoht werden.
Allerdings haben sich die 6ffentlichen Finanzen im
laufenden Jahr schon gravierend verschlechtert; im
ersten Halbjahr 2009 verzeichnete der Staatshaus-
halt ein Defizit in Héhe von 7% des Bruttoinlands-
produkts, verglichen mit einem Uberschuss in dhn-
licher GroBenordnung ein Jahr zuvor. Teile des
Defizits werden durch Entnahmen aus dem mit
Rohstofferlosen gespeisten Stabilisierungsfonds
finanziert. Dessen Volumen schrumpft rasch und
belief sich im August dieses Jahres noch auf
12,7% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt des
Jahres 2008, nach 16,2% im Durchschnitt des ver-
gangenen Jahres.

2. Die wirtschaftliche Lage in der Europaischen Union

Euroraum: Talfahrt gestoppt,
Erholung bleibt zdgerlich

Im Euroraum wurde im zweiten Quartal 2009 die
konjunkturelle Talsohle erreicht. Nachdem die ge-
samtwirtschaftliche Produktion im ersten Viertel-
jahr noch um 2,5% und in den letzten drei Monaten
des vergangenen Jahres um 1,8% gesunken war,
ging sie nur noch um 0,2% gegeniiber dem Vor-
quartal zuriick (Abbildung 2.1). In einigen Landern,
etwa in Spanien, Italien, den Niederlanden, Belgien,
Finnland und Osterreich, nahm das Bruttoinlands-
produkt zwar nochmals zum Teil recht deutlich ab,
in anderen, darunter in den beiden grofiten Volks-
wirtschaften Deutschland und Frankreich sowie in
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Portugal, Griechenland, der Slowakei und Slowe-
nien, stieg es aber bereits merklich. Fiir das dritte
Quartal lassen die Indikatoren einen spiirbaren An-
stieg der wirtschaftlichen Aktivitit erwarten.

Die Stabilisierung geht maBigeblich auf den
AuBenbeitrag zuriick. Da die Importe weitaus stér-
ker eingeschréankt wurden als die Exporte, war der
Wachstumsbeitrag der Nettoexporte mit 0,5 Pro-
zentpunkten deutlich positiv. Der Riickgang der
Binnennachfrage hat sich im zweiten Quartal aber
erheblich abgeschwécht. Die privaten Konsumaus-
gaben wurden sogar etwas erhoht. Die niedrige
Teuerungsrate sowie fiskalpolitische MaBnahmen
stiitzten den privaten Verbrauch.
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Abbildung 2.1:
Reales Bruttoinlandsprodukt im Euroraum
- Saisonbereinigter Verlauf -
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Quellen: Eurostat; Berechnungen der Institute; ab 3. Quartal
2009: Prognose der Institute.

Im Zuge der Rezession ist die Auslastung der
Sachkapazititen in der Industrie auf ein Rekordtief
gefallen. Dartiber hinaus blieben die Finanzierungs-
bedingungen schwierig. Vor diesem Hintergrund
wurden die Bruttoanlageinvestitionen im zweiten
Quartal nochmals eingeschrankt, wenn auch nicht
mehr so kréftig wie in den beiden vorangegange-
nen Quartalen. Vor allem die Ausriistungsinvesti-
tionen waren weiterhin schwach, wéhrend sich die
Reduktion der Bauinvestitionen in Grenzen hielt.
Neben den Anlageinvestitionen trugen auch die
Vorratsverdnderungen mafigeblich zum Riickgang
des Bruttoinlandsprodukts bei. In der zweiten Jahres-
hélfte 2008, als die Nachfrage iiberraschend ein-
gebrochen und die Produktion noch nicht entspre-
chend eingeschréinkt worden war, waren betrachtliche
Lagerbestinde aufgebaut worden. Die Korrektur
dieses Lageraufbaus bremste die gesamtwirtschaft-
liche Produktion in der ersten Jahreshélfte 2009.

Besonders hart traf die Rezession die Industrie.
Im Juli 2009 waren die Industrieproduktion um
16% und die Auftragseingéinge im Verarbeitenden
Gewerbe um 24% niedriger als ein Jahr zuvor.
Allerdings signalisieren beide Indikatoren gegen-
wirtig eine Erholung. Obwohl auch andere Industrie-
zweige von dem weltweiten Nachfrageeinbruch
stark in Mitleidenschaft gezogen wurden, ergriffen
viele Staaten gezielt MaBnahmen zur Stiitzung der
Automobilindustrie. Damit konnte in einigen Lén-
dern die Produktion in diesem Wirtschaftsbereich
belebt werden. Ein erheblicher Teil der dadurch
angeregten Fahrzeugkiufe diirfte vorgezogen wor-
den sein, sodass nach Auslaufen der staatlichen
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Abbildung 2.2:

Leistungsbilanzsalden ausgewéhlter Linder des
Euroraums

- 2003 bis 2009; in Mio. Euro -
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Quelle: Eurostat.

Programme Produktionseinbuflen in der Auto-
mobilindustrie zu erwarten sind.

Der Einbruch der gesamtwirtschaftlichen Pro-
duktion hat deutliche Spuren auf dem Arbeitsmarkt
hinterlassen. Die Beschiftigung nahm im zweiten
Quartal weiter ab. Dabei gingen in sédmtlichen
Sektoren mit Ausnahme der sonstigen Dienstleis-
tungen, zu denen vor allem die 6ffentliche Ver-
waltung, Gesundheitsdienste und der Bildungs-
bereich zdhlen, per saldo Arbeitspldtze verloren.
Besonders stark sank die Zahl der Erwerbstitigen
im Verarbeitenden Gewerbe und in der Bauwirt-
schaft, aber auch die Unternehmensdienstleistungen
und die Landwirtschaft verzeichneten markante
Beschéftigungsriickginge. Die Arbeitslosenquote
betrug im Juli 9,5% und lag damit um zwei Pro-
zentpunkte hoher als ein Jahr zuvor. Die Lage auf
dem Arbeitsmarkt verschlechterte sich in den ein-
zelnen Léandern des Euroraums in sehr unter-
schiedlichem Ausmal}. Wahrend etwa in Deutsch-
land, Osterreich, Belgien und den Niederlanden
die Arbeitslosenquote nur wenig stieg, nahm sie in
Irland und Spanien stark zu. Dort ist sie um 6,5
bzw. sieben Prozentpunkte hoher als vor einem
Jahr.

Die Schere der Leistungsbilanzsalden zwischen
einzelnen Léndern des Euroraums, die sich seit
2003 gebffnet hatte, hat sich ein Stiick weit ge-
schlossen (Abbildung 2.2). Von den groflen Volks-
wirtschaften im Euroraum erzielten nur Deutschland
und die Niederlande in den vergangenen Jahren
Exportiiberschiisse, die sich seit vergangenem Jahr
vermindert haben. In Deutschland erreichte der
Leistungsbilanziiberschuss im ersten Quartal 2009
den tiefsten Stand seit 2004. Dagegen weisen Spa-
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Tabelle 2.1:

Finanzierungssalden® der 6ffentlichen Haushalte in den EWU-Léndern

- 2004 bis 2010 -

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Deutschland -3.,8 -33 -1,5 -0,2 -0,1 -3,2 -5,1
Frankreich -3,6 -2,9 -2.3 -2,7 -3,4 -8,1 -8,3
Italien -3,5 -4,3 -3,3 -1,5 -2,7 =53 -5,5
Spanien -0,3 1,0 2,0 2,2 -3,8 -8,9 -9,1
Niederlande -1,7 -0,3 0,6 0,3 1,0 -4,5 -6,1
Belgien -0,3 2,7 0,3 -0,2 -1,2 =54 -5,8
Osterreich -4.4 -1,6 -1,6 -0,5 -0,4 -4,6 =57
Griechenland -7,5 -5,1 -2,8 -3,6 -5,0 -5,8 -6,3
Irland 1.4 1,7 3,0 0,2 -7,1 -11,2 -12,8
Finnland 2,4 2,8 4,0 52 4,2 -3,0 -4,2
Portugal -3,4 -6,1 -3,9 -2,6 -2,6 -6,9 -7,3
Slowakei -2,4 -2,8 -3,5 -1,9 -2,2 -5,5 -5,8
Luxemburg -1,1 0,0 1,4 3,6 2,6 -33 -4,5
Slowenien -2,2 -1,4 -1,3 0,5 -0,9 -6,5 -7,1
Zypern -4,1 -2.4 -1,2 3.4 0,9 -39 -4,0
Malta -4,7 -2,9 -2,6 -2,2 -4,7 -5,6 -5,8
Euroraum” -2.9 -2.5 -1,2 -0,6 -1,9 -57 -6,6

® In % des nominalen BIP; gemif Abgrenzung nach dem Vertrag von Maastricht. —® Summe der Linder; gewichtet mit dem BIP von 2008 in Euro.

Quellen: Eurostat; Europdische Kommission; 2009 bis 2010: Prognose der Institute.

Tabelle 2.2:

MaBnahmen zur Stabilisierung des Bankensektors® in den Landern des Euroraums

K"a pital- Vggirr?zllltilf‘jﬁktliltfen Ankauf'p roblgm A Unterstﬁt.zur.lg'd"er Insgesamt Einlage-
zufithrungen behafteter Aktiva | Bankenliquiditét .
der Banken sicherungs-
geneh- | zuge- | gench- ver- geneh- | ange- | gench- . geneh- | in Anspruch garantien
. . . . . gewdhrt .
migt | wiesen mgt geben migt kauft migt migt genommen

Deutschland 4,2 1,6 18,5 7,3 3,6 0,4 26,3 6,3 100%
Frankreich 1,2 0,8 16,4 3,1 2,3 0,3 20,0 4,2 70 000 Euro
Italien 1,3 0,0 . . . . 1,2 0,0 ca. 103 000 Euro
Spanien . . 9,3 2,8 . . 2,8 1,8 12,1 4,6 100 000 Euro
Niederlande 8,0 8,0 34,6 57 | kA 4,9 k. A. 5.8 42,5 24,6 100 000 Euro
Belgien 4,2 5,7 70,4 16,2 5,7 5,0 . . 74,2 35,1 100 000 Euro
Osterreich 5,0 1,7 27,2 5,1 0,4 0,4 27,2 1,5 59,9 8,7 100%
Griechenland 2,0 0,0 6,1 0,4 3,3 1,7 11,4 2,2 100%
Irland 4,9 2,0 218,0 | 218,0 223,0 220,0 100%
Finnland . . 28,3 28,3 0,0 50 000 Euro
Portugal 2,4 0,0 12,4 3,0 50 000 Euro
Slowakei . . . . . . 100%
Luxemburg 7,0 8,0 12,5 k. A. 19,5 18,7 100 000 Euro
Slowenien 34,6 0,0 34,6 0,0 100%
Zypern 50 000 Euro
Malta . . . . . . . . . . 100 000 Euro
Euroraum 2,6 1,4 20,6 83 | 12,0 0,7 1,3 0,7 36,5 11,1

#In % des nominalen BIP von 2009 geméf} Prognose der Institute.
Quelle: Europdische Kommission. Stand: 08.05.2009.

nien und Italien ausgeprigte Defizite auf, die sich
seit Beginn der Rezession etwas verringert haben.

Weitgehend stabile Verbraucherpreise

Die Teuerung ist seit dem vergangenen Winter
niedrig. Seit Mai liegen die Verbraucherpreise so-
gar unter ihrem Vorjahresniveau. Mit der im Juli
verzeichneten Rate war der stirkste Riickgang der
Preise erreicht. So ist der Harmonisierte Verbrau-
cherpreisindex im September nur noch um 0,3%
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gefallen, nach einem Riickgang um 0,7% im Juli.
Die Verringerung der Teuerungsraten ist vor allem
darauf zuriickzufiihren, dass die Preise fiir Energie
und Rohstoffe gegeniiber ihren im Sommer 2008
verzeichneten Hochststdnden stark gesunken sind.
Die Kerninflationsrate, gemessen als Anstieg der
Preise fiir Giiter und Dienstleistungen ohne Ener-
gie und Nahrungsmittel, ist hingegen bisher nur
verhéltnismédfBig wenig von 1,6% zu Beginn des
Jahres auf 1,3% im August zuriickgegangen. Hier
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wirken die vergleichsweise hohen Lohnsteigerun-
gen aus dem vergangenen Jahr nach.

Im Prognosezeitraum diirften die Verbraucher-
preise allméhlich wieder anziehen, da der dédmp-
fende Effekt von den Energie- und Nahrungsmittel-
preisen auslduft; die Rohstoffpreise haben sich in
den vergangenen Monaten wieder spiirbar erhoht.
Eine nachhaltige Beschleunigung der Teuerung ist
angesichts der sehr niedrigen Kapazitdtsauslastung
und der hohen Arbeitslosigkeit gleichwohl nicht zu
erwarten.

Dramatische Verschlechterung der Staatsfinanzen

Ende 2008 und Anfang 2009 wurden in den Lén-
dern des Euroraums Konjunkturpakete beschlossen,
um der beginnenden Rezession entgegenzuwirken.
Der Europédische Rat verabschiedete ein Européi-
sches Konjunkturprogramm (EERP), welches die
MaBnahmen der einzelnen Lénder sowie die Pro-
gramme der EU-Kommission zusammenfasst. Das
Volumen wird fiir die Jahre 2009 und 2010 auf ins-
gesamt 1,9% des Bruttoinlandsprodukts des Euro-
raums beziffert.!2

Der groBBere Teil der Maflnahmen im Euroraum
entfillt auf dieses Jahr. Auf Grundlage der bislang
verabschiedeten MalBnahmen beziffert die EU-
Kommission das Volumen der fiskalpolitischen Im-
pulse gegeniiber 2008 auf 1,1% des Bruttoinlands-
produkts im Jahr 2009 und auf 0,8% im Jahr 2010,
wobei groBle Unterschiede zwischen den Landern
bestehen. Umfangreiche Programme fiir dieses Jahr
wurden in Deutschland (1,4% des nationalen Brutto-
inlandsprodukts), Spanien (2,3%) und Frankreich
(1%) verabschiedet. Wahrend in Deutschland im
kommenden Jahr die Mallnahmen nach der Pro-
gnose der Institute noch auf 1,7% des Brutto-
inlandsprodukts aufgestockt werden, werden in Spa-
nien und Frankreich kaum noch Impulse gegeben. In
Italien sind in beiden Jahren keine nennenswert
stiitzenden MaBnahmen geplant. Letzteres liegt
— ebenso wie das Fehlen von Konjunkturprogram-
men in Griechenland und der Slowakei — an den
bereits vor der Krise stark angespannten 6ffent-
lichen Finanzen in diesen Landern.

Aufgrund der ausgepriagten Verschlechterung
der Lage der o6ffentlichen Haushalte ist jedoch an-
zunehmen, dass im nichsten Jahr nicht alle vorge-
sehenen Maflnahmen umgesetzt oder bereits re-
striktive MaBnahmen verabschiedet werden. So hat
die spanische Regierung kiirzlich die Steuern fiir

12 ygl. EUROPAISCHE KOMMISSION: Public Finance in
EMU (Provisional Version). European Economy 5, 2009.
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Tabak und Benzin erhéht und fiir das néchste Jahr
weitere signifikante Steuererh6hungen, darunter
eine Anhebung der Mehrwertsteuer um zwei Pro-
zentpunkte, beschlossen. Der finanzpolitische Im-
puls wird dadurch gedampft.

Neben den diskretiondren Mallnahmen stiitzen
vor allem die konjunkturbedingten Steuerminder-
einnahmen und Mehrausgaben etwa in den Sozial-
versicherungen die gesamtwirtschaftliche Nachfrage
(automatische Stabilisatoren). Der Gesamteffekt in
diesem und im ndchsten Jahr ist fiir den Euroraum
auf rund 480 Mrd. Euro bzw. reichlich 5% des
Bruttoinlandsprodukts zu veranschlagen. Fast zwei
Drittel davon entfallen auf das Wirken der auto-
matischen Stabilisatoren.

Aufgrund der finanzpolitischen Mafinahmen, aber
insbesondere infolge konjunkturbedingter Minder-
einnahmen und Mehrausgaben hat sich die Lage
der offentlichen Haushalte im Euroraum drastisch
verschlechtert. Die Institute erwarten, dass alle
Léander des Euroraums die 3%-Obergrenze der De-
fizitquote aus dem Stabilitéts- und Wachstumspakt
iiberschreiten werden (Tabelle 2.1). Besonders
hoch sind die Defizite in Irland und in Spanien, wo
sie bei 10% des Bruttoinlandsprodukts liegen diirf-
ten. Die zusammengefasste Defizitquote im Euro-
raum wird voraussichtlich in diesem Jahr 5,7%
und im néachsten Jahr 6,6% betragen.

Der Anstieg der Schuldenquoten wird im Zuge
der Finanzkrise nicht nur von den hohen Defiziten
bestimmt. In vielen Landern wurden weitreichende
MaBnahmen zur Stabilisierung des Finanzsektors
ergriffen, die hdufig auBerhalb der offentlichen
Haushalte in speziell geschaffenen Einheiten wie
Zweckgesellschaften oder Sondervermogen gebucht
wurden (Tabelle 2.2). Viele MaBBnahmen zur Sta-
bilisierung der Finanzmirkte sind als Finanztrans-
aktionen nicht unmittelbar defizitwirksam, beein-
flussen aber direkt den Schuldenstand.!3

Auf mittlere Sicht gehen von den Staatshilfen
fiir den Finanzsektor erhebliche Gefahren fiir die

13 Uber eine addquate Bewertung der finanzmarktstabilisieren-
den Mafnahmen und deren Buchung in der Volkswirtschaft-
lichen Gesamtrechnung bestand bis vor kurzem Unklarheit.
Um die Gefahren ,kreativer Buchfiihrung™ zu verringern
und die Wirksamkeit der europdischen Fiskalregeln sicher-
zustellen, hat das Statistische Amt der Européischen Union
(Eurostat) daher im September einheitliche Richtlinien fiir
die Europédische Union erlassen. Vgl. EZB: The Impact of
Government Support to the Banking Sector on Euro Area
Public Finances, Monatsbericht Méarz 2009. — EUROSTAT:
The Statistical Recording of Public Interventions to Support
Financial Institutions and Financial Markets During the
Financial Crisis. Eurostat Guidance Note, 29.09.2009.
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Stabilitdt der 6ffentlichen Haushalte aus, da hohe
Unsicherheit beispielsweise iiber die Wertentwick-
lung der erworbenen problembehafteten Aktiva oder
die tatsdchliche Inanspruchnahme von Garantien
besteht. Die fiskalischen Kosten der Stabilisie-
rungsmafnahmen fiir den Bankensektor werden von
der Kommission fiir die Europdische Union unter
der Annahme, dass sich die Krise nicht erneut ver-
schirft, auf 2,7% bis 5,8% in Relation zum Brutto-
inlandsprodukt veranschlagt.

Die hohen Defizite zusammen mit den schul-
denwirksamen Maflnahmen zur Stabilisierung des
Finanzmarktsektors diirften bis zum Ende des Pro-
gnosezeitraums zu einem starken Anstieg der
Schuldenquote auf iiber 80% im Euroraum fiihren,
die damit die vom Europdischen Stabilitdts- und
Wachstumspakt vorgesehene Obergrenze von 60%
bei Weitem {iberschreiten wird. Es miissen also in
den kommenden Jahren erhebliche Anstrengungen
unternommen werden, um die Staatsfinanzen zu
konsolidieren.

Geldpolitik bleibt expansiv ausgerichtet —
Kreditbedingungen verschdérfen sich noch etwas
Die Europiische Zentralbank (EZB), die im Okto-
ber vergangenen Jahres begonnen hatte, die Zinsen
als Reaktion auf die Finanz- und Wirtschaftskrise

Abbildung 2.3:
Risikomafle im Euroraum
- 2007 bis 2009; in Prozentpunkten -

zu senken, verringerte den Hauptrefinanzierungs-
satz im Mai dieses Jahres um weitere 0,25 Pro-
zentpunkte auf nunmehr 1% und hielt an der vollen
Zuteilung bei den Refinanzierungsgeschiften fest.
AuBerdem fiihrte sie im Juli erstmals ein Offen-
marktgeschift mit zwolfmonatiger Laufzeit durch,
wodurch sich die Fristigkeit der Finanzierungsge-
schifte weiter hin zu léngerfristigen Geschéften
verschob. In der Folge sank der Tagesgeldsatz
am Interbankenmarkt auf durchschnittlich 0,4%
im August und September; er lag damit deutlich
unter dem Hauptrefinanzierungssatz. Der Satz fiir
unbesichertes Dreimonatsgeld (Euribor) lag An-
fang Oktober bei 0,8% und damit um 0,8 Prozent-
punkte niedriger als im Mérz und nur noch um
knapp 0,4 Prozentpunkte iiber dem Zinssatz fiir be-
sichertes Dreimonatsgeld (Eurepo). Die Pramie fiir
das Ausfallrisiko bei ldngerfristigen Geldmarktge-
schéften zwischen Banken ist damit deutlich unter
das Rekordhoch von rund zwei Prozentpunkten ge-
fallen, das im vergangenen Oktober auf dem Hohe-
punkt der Finanzkrise erreicht worden war (Abbil-
dung 2.3). Dies spiegelt — wie auch die Entwicklung
anderer Risikoaufschlige an den Finanzmérkten —
wider, dass die Marktteilnehmer die Risiken nied-
riger einschétzen als noch vor einem halben Jahr.
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! Differenz zwischen Satz fiir unbesichertes und besichertes Dreimonatsgeld. — > Differenz zwischen der Rendite auf Staatsanleihen mit zehnjéhriger
Restlaufzeit im Euroraum und vergleichbaren Papieren in Deutschland. — 3 Differenz zwischen der Rendite von AAA-gerateten Unternehmensanlei-
hen im Euroraum mit zehnjéhriger Restlaufzeit und jener fiir Staatsanleihen gleicher Restlaufzeit im Euroraum. — * Differenz zwischen der Rendite
von BBB-gerateten Unternehmensanleihen im Euroraum mit zehnjéhriger Restlaufzeit und jener fiir Staatsanleihen gleicher Restlaufzeit — ° Diffe-
renz zwischen Satz fiir unbesicherte und besicherte Geldmarktgeschéfte mit einjahriger Laufzeit— ¢ Credit Default Swap (CDS) Index fiir Anleihen

von Banken mit fiinfjéhriger Restlaufzeit im Euroraum.

Quellen: EZB; Datastream; Berechnungen der Institute.
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Abbildung 2.4:
Zur monetédren Lage im Euroraum
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! Unternehmenskredite = Zinssatz fiir bestehende Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften; Unternehmensanleihen = Zinsen fiir Corporate
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= Wohnungsbaukredite der privaten Haushalte.

Quellen: Europiische Zentralbank; Reuters; Berechnungen der Institute.

Die Zinssenkungen der EZB wurden in erheb-
lichem Mall von den Banken weitergegeben. Die
durchschnittlichen Zinsen fiir Unternehmenskre-
dite sind seit Méirz um knapp 0,8 Prozentpunkte
gesunken und liegen nunmehr um 2,2 Prozent-
punkte unter dem Niveau vom September 2008
(Abbildung 2.4). Auch die Renditen von Unter-
nehmensanleihen haben sich verringert, wobei ins-
besondere die Risikoaufschlige deutlich kleiner
geworden sind: Die Renditen von Unternehmens-
anleihen mit hochster Bonitdt (AAA) sanken seit
Mairz um 0,3 Prozentpunkte, jene mit BBB-Rating
um 1,8 Prozentpunkte. Positiv auf die Finanzie-
rungsbedingungen wirkt sich auch der im selben
Zeitraum zu verzeichnende Anstieg der Aktien-
kurse aus. Der Euro STOXX 50 lag im September
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um 44% liber dem Niveau vom Mérz und ist damit
nur noch um 36% niedriger als vor Ausbruch der
Finanzmarktkrise im Juli 2007.

Die Kreditexpansion schwichte sich gleich-
wohl weiter ab. Insgesamt ergab sich zwar bei den
Buchkrediten an den privaten Sektor im Vorjahres-
vergleich noch ein Zuwachs von 0,1% (August),
aber die Konsumentenkredite gingen um 0,9% zuriick
und die Hypothekarkredite um 0,4%. Die Buch-
kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
wiesen noch eine Steigerung um 0,7% auf,
schrumpften in den vergangenen drei Monaten al-
lerdings mit einer annualisierten Rate von 3,8%.

Auch die Geldmenge M3 entwickelte sich ver-
halten und lag im August nur noch um 2,5% iiber
ihrem Vorjahresniveau. Den wesentlichen Teil trug
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hierzu die Geldmenge M1 bei, die mit einer Rate
von 13,6% expandierte. Ausschlaggebend fiir den
starken Anstieg dieser sehr liquiden Bestandteile
von M3 diirften weiterhin die Unsicherheiten im
Zusammenhang mit der Finanzmarktkrise sein,
mittlerweile aber auch verringerte Opportunitéts-
kosten infolge der stark gefallenen Verzinsung der
in M2 enthaltenen etwas langerfristigeren Einlagen.
Aufgrund der durch die Finanzkrise bedingten
Sonderfaktoren ist der starke Anstieg von M1 wohl
auch nicht als Frithindikator einer dynamischen Kon-
junkturerholung zu interpretieren. Dagegen spricht
ferner, dass sich in fritheren Konjunkturzyklen
auch der Zuwachs von M3 signifikant beschleu-
nigte, bevor es nach einem Anstieg von M1 zu ei-
nem Aufschwung kam.

Nicht nennenswert beeinflusst wurden die mone-
tdren Rahmenbedingungen durch den Wechselkurs.
Zwar hat der Euro gegeniiber dem US-Dollar seit
Mairz um 11,5% aufgewertet und liegt mit 1,45 US-
Dollar je Euro auf einem im historischen Ver-
gleich hohen Niveau. Der real effektive Wechsel-
kurs blieb allerdings nahezu unveridndert, da der
Euro zugleich gegeniiber osteuropdischen Wih-
rungen sowie dem britischen Pfund abwertete.

Die Européische Zentralbank wird den Leitzins
im Prognosezeitraum auf seinem niedrigen Niveau
belassen. Eine weitere Zinssenkung ist vor dem Hin-
tergrund der AuBerungen von EZB-Ratsmitgliedern
unwahrscheinlich, zumal die Geldmarktsitze bereits
zum Teil deutlich unter dem Hauptrefinanzierungs-
satz liegen. Angesichts der groBlen Produktions-
liicke, die im kommenden Jahr wohl noch zunehmen
wird, und der sehr verhaltenen Inflationsentwick-
lung wird die EZB ihre Zinsen im Prognosezeit-
raum aber auch nicht anheben. Allerdings diirfte
sie ab Mitte des kommenden Jahres die Liquiditéts-
versorgung etwas zuriickfithren, wodurch die Geld-
marktzinsen wohl leicht anziehen diirften. Auf-
grund der noch zu titigenden Abschreibungen im
Bankensektor ist ferner damit zu rechnen, dass die
Standards fiir Unternehmenskredite im Verlauf des
Prognosezeitraums noch weiter verschérft werden.
Zu einer ausgepragten Kreditklemme wird es im
Euroraum aber wohl nicht kommen, da bereits
staatliche Programme zur Stiitzung des Kredit-
angebots bestehen und die Politik mit weiteren Mal3-
nahmen reagieren diirfte, sollte sich abzeichnen,
dass die Gefahr einer Unterversorgung der Wirt-
schaft mit Krediten deutlich zunimmt.!4

14 Vgl. dazu die Analyse im Abschnitt ,,Zur Geldpolitik™ in
Kapitel 4.
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Ausblick: Konjunkturelle Erholung, aber kein
kriftiger Aufschwung

Zahlreiche Indikatoren sprechen dafiir, dass im
Sommer die konjunkturelle Talsohle im Euroraum
durchschritten wurde. So stabilisierte sich die In-
dustrieproduktion im Sommer, und die Auftrags-
einginge stiegen im Juni erstmals seit lingerem im
Vormonatsvergleich wieder deutlich. Die von der
Europédischen Kommission erhobenen Stimmungs-
indikatoren sowie der Einkaufsmanagerindex sind
bereits seit einiger Zeit aufwértsgerichtet. All dies
spricht dafiir, dass die gesamtwirtschaftliche Pro-
duktion im Euroraum in der zweiten Jahreshélfte
2009 spiirbar zunimmt.

Im kommenden Jahr diirfte sich die konjunktu-
relle Erholung mit miaBigem Tempo fortsetzen. Die
Geldpolitik und die Finanzpolitik wirken weiterhin
expansiv. Getragen wird die Erholung zudem von
der weltwirtschaftlichen Belebung. Die Exporte
des Euroraums werden jedoch verglichen mit dem
vorherigen Aufschwung nur wenig Dynamik ent-
falten, da die Binnennachfrage wichtiger Handels-
partner durch den erforderlichen Abbau makro-
6konomischer Ungleichgewichte gebremst wird.
So ist in den USA, in Grof3britannien und in einigen
mittel- und osteuropdischen Lindern eine Riick-
filhrung der Verschuldung des privaten Sektors wahr-
scheinlich, was die Importnachfrage dort ddmpfen
diirfte.

Mehrere Faktoren diirften im Prognosezeitraum
auch einer spiirbaren Zunahme der Binnennach-
frage im Euroraum entgegenwirken. Die Belebung
im Sommer geht zu einem betrdchtlichen Teil auf
staatliche StiitzungsmaBnahmen zuriick. Angesichts
des damit einhergehenden starken Anstiegs der
Staatsschulden diirfte die Finanzpolitik den Expan-
sionsgrad deutlich zuriicknehmen, sobald die kon-
junkturelle Erholung Konturen annimmt. Der private
Verbrauch wird durch eine zu erwartende weitere
Verschlechterung der Arbeitsmarktlage belastet.
Zudem werden die Realeinkommen im Prognose-
zeitraum nicht mehr von einer sinkenden Teuerung
profitieren, und der Lohnanstieg wird deutlich ge-
ringer ausfallen als im vergangenen Jahr. Die Aus-
riistungsinvestitionen werden sich erholen, aber
ihre Zunahme wird eher verhalten sein. Vor dem
Hintergrund einer geéinderten Risikobewertung diirf-
ten die Kosten der Finanzierung von Investitions-
projekten weiterhin hoher sein als vor Ausbruch
der Finanzkrise. Belastet wird die Investitions-
tatigkeit auch dadurch, dass die Kapazititsauslas-
tung im Verlauf der Rezession auf ein dullerst tiefes
Niveau gefallen ist. Damit besteht vorerst wenig
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Bedarf fiir die Erweiterung der Produktionskapa-
zititen. Die Sachkapitalbildung erfolgt daher zu-
nichst tiberwiegend durch Ersatzinvestitionen. An-
regend wirkt hingegen der Lagerzyklus: Nachdem
Héndler und Produzenten ihre Lagerbestinde in
den vergangenen Quartalen stark reduziert haben,
werden sie diese nun wieder auffiillen miissen.
Aufgrund des scharfen Einbruchs zu Jahresbeginn
wird das Bruttoinlandsprodukt 2009 um 3,9% sin-
ken. Im kommenden Jahr diirfte es um 0,7% zule-
gen (Tabelle 2.3).

Tabelle 2.3:
Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung im Euroraum
2007 bis 2010

| 2007 | 2008 | 2009 | 2010

Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in %

Reales Brutto-

inlandsprodukt 27 0.6 -39 0.7
Privater Konsum 1,6 0,3 -0,8 0,3
Offentlicher Konsum 2,1 2,2 2.2 1,5
iﬁ;ﬁ?ﬂiiﬁ 48 | -07 [-103 | -17
://e(;zirrf(tiserungenb 0.0 0.1 ~0.7 0.4
Exporte® 5,9 1,0 | -14,0 4,1
Importe® 5,2 1,0 | -12,2 34
Auflenbeitrag? 0,4 0,0 | -1,0 0,3

Verbraucherpreise® 2,1 33 0,3 0,8

in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts
Budgetsaldo* 0,6 | -1,9 | =57 | -6,6
Leistungsbilanzsaldo 0,2 -0,8 -1,3 -1,0
in % der Erwerbspersonen
Arbeitslosenquote® | 7,5 | 7,4 | 9,2 | 10,5

* EinschlieBlich Intrahandel. — ® Wachstumsbeitrag. — ¢ Harmoni-
sierter Verbraucherpreisindex. — ¢ Gesamtstaatlich. — © Standardisiert.

Quellen: Eurostat; Europidische Zentralbank; Berechnungen
der Institute; 2009 und 2010: Prognose der Institute.

Die Arbeitslosigkeit wird im Prognosezeitraum
weiter steigen. Da zahlreiche Unternehmen in der
Rezession den Personalstand nicht in vollem Ausmaf}
an die drastisch riickldufige Produktion angepasst
haben, besteht bei einem Anziehen der Nachfrage
nicht die Notwendigkeit, unmittelbar die Beschaf-
tigung auszuweiten. Dariiber hinaus nehmen erfah-
rungsgemifl die Unternehmensinsolvenzen auch
dann noch zu, wenn die Konjunktur schon wieder
anzieht. Die Institute erwarten fiir den Jahresdurch-
schnitt 2010 eine Arbeitslosenquote von 10,5%,
nach 9,2% im laufenden Jahr.
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Zur Lage der Wirtschaft in Frankreich,
Italien und Spanien

Vergleichsweise milde Rezession in Frankreich

Die gesamtwirtschaftliche Produktion entwickelte
sich in Frankreich im Verlauf der Krise deutlich
besser als im FEuroraum insgesamt. Das reale
Bruttoinlandsprodukt war im ersten Halbjahr 2009
»hur um 3,3% niedriger als ein Jahr zuvor (Euro-
raum —5%). Die franzdsische Wirtschaft profitiert
derzeit von ihrer konsumgiiterorientierten Export-
und Produktionsstruktur und dem verhéltnismaBig
geringen Anteil der Industrie an der Bruttowert-
schopfung. Der weltweite Einbruch der Investitions-
giiternachfrage macht sich daher weniger bemerk-
bar als etwa in der deutschen Wirtschaft. Auf der
Nachfrageseite erwiesen sich vor allem die Kon-
sumausgaben der privaten Haushalte als relativ ro-
bust. Sie nahmen sowohl im ersten als auch im
zweiten Quartal merklich zu. Bruttoanlageinvesti-
tionen und Exporte gingen zwar wie iiberall deut-
lich zuriick, allerdings weniger stark als im Euro-
raum insgesamt.

Dank der erheblichen wirtschaftspolitischen
Impulse setzte im Friihjahr eine Belebung der Wirt-
schaft ein. Das reale Bruttoinlandsprodukt stieg im
zweiten Quartal um 0,3% gegeniiber dem Vor-
quartal. Nicht nur der private Verbrauch, sondern
auch die Exporte zogen etwas an. Die in vielen
Landern eingefiihrten Verschrottungspramien auf
Altautos erhdhten nicht zuletzt den Absatz franzo-
sischer Kraftfahrzeuge deutlich. Es besteht aller-
dings das Risiko, dass Absatz und Produktion im
Verlauf des Prognosezeitraums wieder zuriick-
gehen, da die Priamien in vielen Landern demnéchst
auslaufen oder wie in Deutschland bereits aus-
gelaufen sind.

Bei der Industrieproduktion insgesamt hat sich
der Riickgang in den vergangenen drei Monaten
abgeschwicht, und die Produktionserwartungen ver-
besserten sich. Trotz dieser Erholungstendenzen
lag die Kapazitdtsauslastung im dritten Quartal mit
gut 70% weit unter dem langfristigen Durchschnitt
(85%). Dies wirkt sich negativ auf Investitions-
titigkeit und Beschiftigung aus.

Der Arbeitsmarkt zeigt deutliche Spuren des
Konjunktureinbruchs. Die Zahl der Erwerbstétigen
nimmt seit Ende 2008 ab, im zweiten Quartal lag
sie um 1,1% unter ihrem Vorjahresniveau. Die Ar-
beitslosenquote nahm innerhalb eines Jahres um
zwei Prozentpunkte auf 9,9% im August zu. Dieser
Anstieg ist trotz der merklich giinstigeren Produk-
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tionsentwicklung anndhernd gleich stark wie der
im Euroraum insgesamt.

Die offentlichen Haushalte werden durch kon-
junkturbedingt geringere Steuerecinnahmen und
Sozialversicherungsbeitrige sowie durch Konjunktur-
programme und die Kosten von Stiitzungsmalnah-
men fiir die Banken belastet. Die Konjunkturpakete
beinhalten in Frankreich vor allem &ffentliche In-
vestitionen, Kreditprogramme, die Ausweitung von
Investitionen staatseigener Betriebe sowie hohere
Sozialausgaben; Steuererleichterungen haben hin-

gegen ein geringes Gewicht. Das Defizit der 6ffent-
lichen Haushalte wird kréftig von 3,4% in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2008 auf 8,1%
im laufenden und 8,3% im kommenden Jahr stei-
gen. Fir 2010 sind noch keine Mafinahmen zur
Haushaltskonsolidierung vorgesehen, abgesehen von
der Absicht, die Zahl der Beschéftigten im 6ffent-
lichen Dienst dadurch zu verringern, dass lediglich
die Halfte der frei werdenden Stellen neu besetzt
wird. Die Abwrackpridmie wurde verlédngert und gilt
nun bis Ende 2010. Die Einfiihrung einer CO,-Steuer

Tabelle 2.4:
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in Europa

- 2008 bis 2010 -

Gewicht Bruttoinlandsprodukt® | Verbraucherpreise” Arbeitslosenquote’
(BIP) Verdnderungen gegeniiber dem Vorjahr in % in %
in % 2008 2009 2010 2008 2009 | 2010 | 2008 2009 2010

Deutschland 20,0 1,3 =5,0 1,2 2,8 0,3 0,7 7,2 7,6 9,0
Frankreich 15,6 0,3 -2,0 1,1 3,2 0,1 0,8 7,8 9,6 10,5
Italien 12,6 -1,0 —4.,8 0,2 3,5 0,6 1,0 6,8 7,8 9,5
Spanien 8,7 1,2 -3,5 -0,3 4,1 -0,4 0,8 11,4 18,3 19,6
Niederlande 4,8 2,1 —4,2 0,4 2,2 0,8 0,5 2,8 3,5 5,0
Belgien 2,8 1,2 -3,0 0,8 4,5 0,1 1,0 7,0 8,1 9,2
Osterreich 2,3 1,8 -3,6 1,0 3,2 0,5 1,2 3,9 4,6 5,7
Griechenland 1,9 2,9 —0,6 0,3 3,9 1,3 1,5 6,4 9,5 10,5
Finnland 1,5 0,9 —6,8 0,7 4,2 1,7 1,1 7,7 8,5 9,7
Irland 1,5 23 —6,0 0,0 2,7 -1,9 -0,3 7,8 12,1 13,7
Portugal 1,3 0,0 -3,2 0,8 3,1 -1,0 0,6 6,0 9,3 10,4
Slowakei 0,5 6,4 =52 1,8 4,1 1,3 1,5 9,5 11,5 12,7
Luxemburg 0,3 0,0 —8,5 0,4 4,1 0,8 1,4 4,9 5,9 7,3
Slowenien 0,3 3,5 —4,0 1,0 5,5 -0,3 0,8 4,4 6,2 7,0
Zypern 0,1 3,7 0,0 1,5 4,7 0,0 1,4 3,7 5,3 6,1
Malta 0,0 0,4 -1,5 1,7 4,4 2,5 1,6 6,0 7,2 7,8
Euroraum® 74,1 0,7 -39 0,7 33 0,3 0,8 7,4 9,2 10,5
Grofbritannien 14,6 0,7 —4.,5 0,0 3,7 2,0 1,6 5,7 8,0 9,5
Polen 2,6 4,9 1,2 2,0 4,2 4,1 3,8 7,2 8,3 8,6
Schweden 2,9 -0,4 —4,7 1,3 3,5 1,9 0,9 6,2 9,1 10,1
Dénemark 1,8 -1,2 -3,2 1,0 34 1,0 1,4 3.3 5,8 6,5
Tschechien 1,2 3,0 —4,0 1,2 6,3 0,8 1,5 4,4 6,2 7,2
Ruménien 1,1 7,1 -7,0 0,7 7,9 5,6 5,0 5,8 7,5 8,5
Ungarn 0,8 0,6 —6,4 —-0,6 6,0 4,0 3,8 7,8 10,2 11,3
Bulgarien 0,3 6,0 =5,0 0,2 12,0 3,0 2,7 5,6 6,6 8,1
Litauen 0,3 3,0 | —15,5 —4,4 11,1 4,3 1,2 5,9 15,0 17,2
Lettland 0,2 -4,1 | —18,0 =5,0 15,3 4,2 1,1 7,5 16,3 19,0
Estland 0,1 -3,6 | —13,0 —4,0 10,6 0,7 -0,1 5,6 15,0 16,7
EU 27¢ 100,0 0,9 —4,0 0,6 3,6 0,8 1,1 6,9 8,9 10,2
Nachrichtlich:

MOE-Léander® 7,4 4,3 —4,0 0,8 6,4 3,5 3,2 6,8 9,0 9,9

? Die Zuwachsraten sind untereinander nicht voll vergleichbar, da sie fiir einige Lander um Arbeitstageeffekte bereinigt sind, fiir andere — wie fiir
Deutschland — nicht. — ® Harmonisierter Verbraucherpreisindex. — ¢ Standardisiert. — ¢ Summe der aufgefiihrten Linder. BIP und Verbraucherpreise
gewichtet mit dem BIP von 2008 in US-Dollar, Arbeitslosenquote gewichtet mit der Zahl der Erwerbspersonen von 2008. — © Mittel- und osteuropii-
sche Lander: Slowakei, Slowenien, Polen, Tschechien, Ruménien, Ungarn, Bulgarien, Litauen, Lettland, Estland.

Quellen: Eurostat; IMF; OECD; Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; 2009 und 2010: Prognose der Institute.
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soll durch Steuererleichterungen fiir Unternehmen
und Verbraucher an anderer Stelle ausgeglichen
werden. Die franzodsische Regierung plant, die
Neuverschuldung bis 2013 allmdhlich auf 5% in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt zu reduzieren.
Ein ausgeprigt restriktiver Kurs ist bei diesen
Planungen auch auf die mittlere Sicht nicht zu er-
warten; der Schuldenstand der 6ffentlichen Hand,
der im kommenden Jahr bereits bei 85% in Rela-
tion zum Bruttoinlandsprodukt liegen wird, diirfte
sich weiter stark erhdhen.

Im Prognosezeitraum wird die Nachfrage der
privaten Haushalte die konjunkturelle Expansion
malgeblich tragen. Die real verfiigbaren Einkom-
men diirften bei stabilen Verbraucherpreisen und
verlangsamtem Beschéftigungsabbau spiirbar zu-
nehmen. Die Exporte werden als Folge der welt-
wirtschaftlichen Erholung leicht expandieren, die
Importe werden aber wohl noch kréftiger zulegen,
sodass der AuBenbeitrag schrumpfen diirfte. Die
Investitionen werden angesichts der niedrigen Ka-
pazitdtsauslastung wohl erst spédter im Prognose-
zeitraum zu steigen beginnen. Alles in allem wird
die gesamtwirtschaftliche Produktion im Jahr 2009
voraussichtlich um 2% sinken und im kommenden
Jahr um 1,1% zunehmen (Tabelle 2.4). Die Arbeits-
losenquote wird im Prognosezeitraum noch etwas
zulegen, die Inflation diirfte sich wie in der jiinge-
ren Vergangenheit etwa im Durchschnitt des Euro-
raums bewegen.

Italienische Wirtschaft erholt sich nur langsam

Bereits seit vielen Jahren ist die italienische Wirt-
schaft von einer im europdischen Vergleich gerin-
gen Dynamik gepriagt. Auch in der gegenwértigen
Krise entwickelte sich die gesamtwirtschaftliche
Produktion relativ ungiinstig. Im ersten Halbjahr
lag das reale Bruttoinlandsprodukt um 6,3% unter
seinem Niveau im Vorjahr, und auch im zweiten
Quartal war der Riickgang mit 0,5% gegeniiber der
Vorperiode vergleichsweise stark ausgepragt.
Stiitzend wirkte zuletzt die Nachfrage der pri-
vaten Haushalte. Nach einer hartndckigen Stagna-
tion in den vergangenen sechs Quartalen nahm der
private Konsum im zweiten Quartal wieder zu.
Dazu haben deutliche Zuwéchse bei den Reallohnen
und hohere Transferzahlungen beigetragen. Der
Staatskonsum wurde kréftig ausgeweitet. Hingegen
wurden die Bruttoanlageinvestitionen weiter stark
eingeschrinkt, wenn auch nicht mehr ganz so rasch
wie im Winterhalbjahr. Die italienischen Exporte
gingen das fiinfte Quartal in Folge zuriick, aller-
dings ebenfalls in verringertem Tempo. Im Unter-
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schied zu vielen anderen Léndern des Euroraums
sanken die Importe weniger stark als die Exporte,
sodass die Verdnderung des AuBlenbeitrags noch-
mals negativ zur Wirtschaftsleistung beitrug.

Nach wie vor leidet die italienische Industrie
unter einer im internationalen Vergleich geringen
Wettbewerbsfahigkeit. Dieses Problem hat sich im
bisherigen Jahresverlauf weiter verschirft. Trotz
moderaterer Lohnsteigerungen erhdhten sich die
Lohnstiickkosten zu Jahresbeginn drastisch, da die
Unternehmen auf den Produktionseinbruch nur mit
einer geringen Reduzierung der Beschéftigung rea-
gierten. Der Anstieg der Verbraucherpreise hat
sich zwar als Folge der Verbilligung von Energie
ebenfalls stark verringert, doch liegt die Inflations-
rate nach wie vor iiber dem Durchschnitt des Euro-
raums. Fir das Jahr 2009 ist eine Teuerungsrate
von 0,6% wahrscheinlich, die um 0,3 Prozentpunkte
hoher liegt als im Euroraum insgesamt. Auch fiir
2010 diirfte die Inflationsrate in Italien mit 1%
vergleichsweise hoch bleiben.

Die Lage auf dem Arbeitsmarkt hat sich zwar
spiirbar verschlechtert, gemessen an der Produktions-
entwicklung sind aber sowohl der Riickgang der
geleisteten Arbeitsstunden als auch der Anstieg
der Arbeitslosenquote moderat. Im zweiten Quar-
tal betrug die saisonbereinigte Arbeitslosenquote
7,4% und war damit um 0,6 Prozentpunkte héher
als ein Jahr zuvor. Besonders betroffen sind junge
Arbeitnehmer sowie jene in der konjunkturreagiblen
Industrie.

Die ohnehin bereits angespannte Lage der
Staatsfinanzen hat sich durch den Konjunkturein-
bruch deutlich verschlechtert. Vor dem Hinter-
grund der sehr hohen Staatsverschuldung von
105,8% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt und
eines Budgetdefizits von 2,7% im Jahr 2008 ver-
zichtete die italienische Regierung darauf, ein gro-
Beres Konjunkturprogramm zu beschlieBen. Auf-
grund der Wirkung der automatischen Stabilisatoren
wird sich das Budgetdefizit in den Jahren 2009
und 2010 dennoch deutlich ausweiten.

Die Institute erwarten fiir das zweite Halbjahr
2009 eine Stabilisierung der Konjunktur in Italien.
Vorlaufende Indikatoren deuten darauf hin, dass
die Talsohle der Industrieproduktion zur Jahresmitte
durchschritten wurde. Von der Konjunkturerholung
im Ausland profitiert die italienische Exportwirt-
schaft infolge der geringen preislichen Wettbewerbs-
fahigkeit jedoch nicht in vollem MaB. Aufgrund
einer voraussichtlich weiter steigenden Arbeits-
losigkeit und nachlassender Lohnzuwéachse werden
auch von den Konsumausgaben der privaten Haus-
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halte nur méBige konjunkturstiitzende Impulse
ausgehen. So diirfte die Wirtschaftsleistung nach
einem Einbruch um 4,8% im Jahr 2009 im kom-
menden Jahr kaum mehr als stagnieren.

Spanien: Drastischer Anstieg der Arbeitslosigkeit

In Spanien werden die Auswirkungen der globalen
Wirtschafts- und Finanzkrise durch die Folgen des

Kasten 2.1:
Zum Anpassungsprozess in Spanien im Licht der portugiesischen Erfahrungen

Spanien steckt in einer tiefen dkonomischen Krise, deren Vorgeschichte bis in die Jahre vor der Euro-
Einfiihrung reicht. Damals konvergierten die Zinssétze zwischen den kiinftigen Mitgliedsldndern. Die Zin-
sen in Spanien sanken deutlich und induzierten eine erhebliche Ausweitung der Investitionen, insbesondere
im Immobiliensektor. Der Bauboom dauerte bis in das Jahr 2007 an. Er trug zu einer starken Ausweitung
des Leistungsbilanzdefizits bei, welches im vergangenen Jahr 13% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
erreichte. Der vom niedrigen Realzinsniveau getriebene Kreislauf aus steigender Bautétigkeit, Arbeitsnach-
frage, Immigration und wiederum zunehmender Immobiliennachfrage kam nach Platzen der ausgeprigten
Blase am Immobilienmarkt zum Ende. Mit der einbrechenden Binnennachfrage im Zuge der gegenwirtigen
Rezession hat sich das Leistungsbilanzdefizit zwar etwas reduziert, die strukturellen Probleme diirften da-
mit aber noch nicht behoben sein.

Abbildung 2.5:

Bruttoanlageinvestitionen in Spanien, Portugal und
dem Euroraum

- 1995 bis 2008; 1995 =100 -

Wie beschwerlich und langwierig Anpassungsprozesse
in einer Wéhrungsunion verlaufen koénnen, zeigt die
Erfahrung Portugals, die einen Hinweis darauf geben
kann, was Spanien gerade durchlebt und was dem
Land noch bevorsteht.* Im Vorfeld der Euro-Einfiihrung
sind auch in Portugal die Zinsen deutlich gesunken. Es
kam Ende der 1990er Jahre zu einem Investitions-
boom (Abbildung 2.5), und die gesamtwirtschaftliche
Produktion expandierte wesentlich rascher als im
Euroraum insgesamt. Durch den Aufschwung ange-
regt beschleunigte sich das Lohnwachstum, sodass
die Lohnstiickkosten rapide stiegen. In der Folge o T e o
fiihrte eine kriftige Expansion der Binnennachfrage
dazu, dass die Importe deutlich stirker stiegen als die
Exporte, und es kam zu einer deutlichen Ausweitung
des Leistungsbilanzdefizits. Die Leistungsbilanz, die
im Jahr 1995 noch ausgeglichen gewesen war, wies im Jahr 2000 ein Defizit von mehr als 10% in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt auf. Im Zuge des Abschwungs im Euroraum schwiéchte sich 2002 und 2003
auch die Konjunktur in Portugal ab. Das reale Bruttoinlandsprodukt sank 2003 um 1,1%. Das Leistungs-
bilanzdefizit ging zuriick, doch es verblieb auf hohem Niveau. Die strukturellen Probleme Portugals wur-
den in dieser wirtschaftlichen Schwichephase nicht behoben. Die Lohnstiickkosten stiegen weiter schneller
als im Euroraum insgesamt, die Verschlechterung der Wettbewerbsfahigkeit setzte sich fort, der Produk-
tionsanstieg in Portugal blieb merklich hinter dem im Euroraum insgesamt zuriick, und die Arbeitslosigkeit
nahm weiter zu. Diese Erfahrungen lassen befiirchten, dass fiir Spanien noch viele Jahre mit einem ge-
ddmpften Wachstum und einem nur sehr allméhlichen Abbau des Leistungsbilanzdefizits zu rechnen ist, ist
doch auch in Spanien eine rasche Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit der heimischen Wirtschaft {iber
eine Abwertung der eigenen Wahrung nicht moglich.
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Quelle: Eurostat.

Im Vergleich mit Portugal zeigen sich allerdings mehrere Unterschiede. Spaniens Exportindustrie entwi-
ckelte sich besser als die portugiesische. Auch deshalb hielt der Aufschwung in Spanien deutlich ldnger an als
der in Portugal. Fiir eine schnellere Uberwindung der Krise in Spanien kénnte auch sprechen, dass sich in der
gegenwartigen Rezession — anders als in Portugal nach dem Jahr 2000 — Produktivitdt und Lohnstiick-
kosten giinstiger entwickeln als im iibrigen Euroraum. Schwieriger ist die Situation Spaniens im Vergleich
zum Portugal der Jahre 2001 bis 2003, zieht man das weltwirtschaftliche Umfeld in Betracht. Wéhrend die
Weltwirtschaft in den vergangenen Jahren spiirbar expandierte, sind die Aussichten flir die kommenden
Jahre eingetriibt. Dies wird den Anpassungsprozess der spanischen Wirtschaft zusétzlich erschweren.

?Vgl. BLANCHARD, O.: Adjustment within the Euro. The Difficult Case of Portugal. Portuguese Economic Journal, 6 (1), 2007, pp. 1-21.
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Platzens der Blase am heimischen Immobilien-
markt verstarkt. Dies ist zwar nicht unmittelbar in
der Entwicklung der gesamtwirtschaftlichen Pro-
duktion erkennbar; der Riickgang des realen Brutto-
inlandsprodukts im Vergleich zum Vorjahr war im
ersten Halbjahr mit 4,1% sogar geringer als im
Durchschnitt des Euroraums. Dafiir ist freilich vor
allem verantwortlich, dass der AuB3enbeitrag zuge-
nommen hat, weil die Importe stirker zuriick-
gingen als die Exporte. Die Binnennachfrage brach
hingegen vergleichsweise stark ein. Vor allem der
Riickgang der Ausgaben von privaten Haushalten
war infolge massiv steigender Arbeitslosigkeit und
hoher Verluste von Immobilienvermégen mit 6,6%
erheblich stirker als im Euroraum insgesamt.

Wiéhrend die Konjunktur im Euroraum insge-
samt, angeregt von wirtschaftspolitischen Impulsen
und einer wieder zunehmenden Auslandsnachfrage,
im Prognosezeitraum allméhlich wieder Fahrt auf-
nimmt, steht Spanien wohl noch mindestens ein
weiteres schwieriges Jahr bevor (Kasten 2.1). Zwar
deuten die Indikatoren auch hier auf eine Stabili-
sierung der Produktion hin. Die Redimensionierung
der Bauwirtschaft und die Riickfiihrung der Ver-
schuldung im privaten Sektor werden die Kon-
junktur aber noch lénger stark belasten. Fiir den
Durchschnitt des Jahres 2010 erscheint eine Ab-
nahme der gesamtwirtschaftlichen Produktion um
0,3% wahrscheinlich. Damit ist Spanien das ein-
zige Land im Euroraum, fiir das die Institute einen
weiteren Riickgang der Wirtschaftsleistung im
kommenden Jahr erwarten.

Die Immobilienkrise hat sich auf den Arbeits-
markt verheerend ausgewirkt. Seit dem Tiefststand
im Mai 2007 kletterte die Arbeitslosenquote um
elf Prozentpunkte auf 18,9% im August 2009 und
damit auf den hochsten Wert innerhalb der EU.
Der Abbau von Arbeitspldtzen setzte sich im
zweiten Quartal dieses Jahres mit einem Minus
von 1,3% gegeniiber dem Vorquartal unvermindert
fort. Im Vorjahresvergleich betrug der Riickgang
7,1%. Bei der erwarteten anhaltend schleppenden
Konjunktur wird sich die Situation auf dem Ar-
beitsmarkt im Prognosezeitraum noch weiter ein-
triiben. Fiir den Jahresdurchschnitt 2010 erwarten
die Institute einen Anstieg der Arbeitslosenquote
auf 19,6%.

Die Teuerung, die sich in den vergangenen Jah-
ren durch die lange Zeit prosperierende Wirtschaft
erheblich beschleunigt hatte, kam 2009 abrupt zum
Erliegen. Der Preisriickgang war in Spanien deut-
lich stiarker als im Durchschnitt des Euroraums.
Bereits im Marz fielen die Verbraucherpreise unter
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ihr Vorjahresniveau. Im September betrug der Riick-
gang 1% (Euroraum: -0,3%). Die schwache
Binnennachfrage sollte die Preisentwicklung auch
noch in den kommenden Monaten didmpfen. Die
Institute erwarten fiir den Jahresdurchschnitt 2009
einen Riickgang der Verbraucherpreise um 0,4%
und fiir 2010 einen Anstieg um 0,8%.

Die Situation der 6ffentlichen Haushalte in Spa-
nien hat sich im Zuge der Krise dramatisch ver-
schlechtert. Wurde im Jahr 2007 noch ein Uber-
schuss im Staatshaushalt von 2,2% in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt ausgewiesen, so wird fiir das
laufende Jahr eine Defizitquote in Hohe von 10%
erwartet. Konjunkturbedingt und infolge von Kon-
junkturprogrammen haben sich die Steuereinnah-
men zwischen dem zweiten Quartal 2008 und dem
zweiten Quartal 2009 nahezu halbiert, wihrend die
Ausgaben um 30% ausgeweitet wurden. Trotz der
bereits dulerst angespannten Budgetsituation wurde
im August 2009 beschlossen, die Unterstiitzung fiir
Langzeitarbeitslose auszuweiten. Im September
legte die Regierung dann ein Paket von Steuer-
erhhungen in Hohe von 1,1% in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt vor, um der Verschlechte-
rung der 6ffentlichen Finanzen entgegenzuwirken.
Enthalten sind darin die Riicknahme von Einkom-
mensteuererstattungen in Héhe von 400 Euro je
Steuerpflichtigen, die im Jahr 2007 zur Konjunk-
turstiitzung eingefiihrt worden waren, eine Anhe-
bung des Mehrwertsteuersatzes um zwei Prozent-
punkte auf 18% (um einen Prozentpunkt auf 8%
beim erméfigten Satz fiir die Gastronomie) sowie
eine Erhohung der Steuer auf Kapitaleinkiinfte, die
progressiv ausgestaltet ist. Nach den kréftigen fis-
kalischen Impulsen der Jahre 2008 und 2009 wird
die Finanzpolitik im kommenden Jahr also spiirbar
diampfend wirken.

GroRbritannien: Krise wirkt erheblich nach

Die britische Wirtschaft findet nur mithsam aus
der Rezession. Nachdem das Bruttoinlandsprodukt
im ersten Quartal massiv um 2,5% gefallen war,
sank es im zweiten Quartal nochmals deutlich um
0,6%. Sowohl der private Konsum als auch die In-
vestitionen nahmen erneut ab, wenngleich weniger
stark als im Vorquartal. Stabilisierend wirkte hin-
gegen der durch das Konjunkturprogramm indu-
zierte Anstieg der Staatsausgaben. Der Aufen-
beitrag blieb zwar negativ, der Fehlbetrag fiel
jedoch geringer aus als in der Vergangenheit, da
die Importe stirker zuriickgingen als die Exporte.
Auf dem Arbeitsmarkt hinterliel der Produktions-
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einbruch deutliche Spuren. Die Arbeitslosenquote
stieg innerhalb eines Jahres um rund 2,5 Prozent-
punkte auf 7,8% im Juni. Angesichts der spiirbaren
Abwertung des britischen Pfundes blieb die Teue-
rung mit 1,5% im August vergleichsweise hoch.

Im dritten Quartal diirfte eine Konjunkturbele-
bung eingesetzt haben. Verschiedene Friihindikatoren
wie der Einkaufsmanagerindex, das Verbraucher-
vertrauen oder das Geschéftsklima deuten darauf
hin. Die Industrieproduktion nahm im Juni und im
Juli zu. Erste Erholungstendenzen zeigen sich auch
auf dem Immobilienmarkt, wo die Preise seit eini-
gen Monaten im Vormonatsvergleich wieder stei-
gen.

Mehrere Faktoren belasten jedoch die wirt-
schaftliche Entwicklung weiter. Die Investitions-
tatigkeit wird durch eine restriktive Kreditvergabe
der britischen Geschéaftsbanken gebremst. Vor die-
sem Hintergrund hat die Bank von England auf ihrer
Sitzung im August den Expansionsgrad der Geld-
politik mit einer Ausweitung des Programms zum
Aufkauf von Staatsanleihen um 50 Mrd. auf insge-
samt 175 Mrd. Pfund weiter forciert. Ein erheb-
liches Risiko geht von der Entwicklung der 6ffent-
lichen Haushalte aus. Der Anstieg des Defizits
fallt weitaus stirker aus als in den meisten anderen
europdischen Léndern. Die vorgesehene Wieder-
erhohung der Mehrwertsteuer von 15% auf 17,5%
im kommenden Jahr wird zusammen mit dem wei-
teren Anstieg der Arbeitslosigkeit den privaten
Konsum belasten. Ein Ausbleiben der erforderlichen
Konsolidierung der 6ffentlichen Haushalte konnte
jedoch negative Vertrauenseffekte induzieren.

Fiir den Prognosezeitraum ist nur mit einer zo-
gerlichen Erholung der Konjunktur im Grof3britan-
nien zu rechnen. Die Binnennachfrage wird wohl
nur méBig expandieren, und der Auflenbeitrag diirfte
sich, auch wegen des recht schwachen Pfundes,
leicht verbessern. Insgesamt ist fiir das Brutto-
inlandsprodukt im Jahr 2009 mit einem Schrump-
fen um 4,5% zu rechnen. Im kommenden Jahr
diirfte die Wirtschaftsleistung stagnieren. Der ver-
haltenen Nachfrageentwicklung entsprechend wird
das Preisniveau trotz der expansiven geldpoliti-
schen MaBinahmen nur leicht zunehmen. Die Teue-
rung diirfte sich 2009 auf 2% und 2010 auf 1,6%
belaufen. Die Arbeitslosenquote wird im Jahr 2009
auf 8% und 2010 weiter auf 9,5% steigen.
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Aufholprozess in den mittel- und
osteuropaischen Mitgliedslandern
unterbrochen

In den meisten Landern Mittel- und Osteuropas hat
sich die Produktion in den vergangenen Monaten
stabilisiert. Davor war sie iiberall stark gefallen,
im zweiten Quartal allerdings verlangsamt. Die Re-
gion folgte damit in etwa dem Konjunkturverlauf
in den westeuropdischen Handelspartnerlandern.
Eine wichtige Ausnahme ist Polen, wo die Pro-
duktion auch wegen geringerer Exportabhiangigkeit
im ersten Halbjahr zulegte.

Im Winter war es aufgrund der Finanzkrise zu
drastischen Vertrauensverlusten gekommen, vor
allem gegeniiber Volkswirtschaften, die besonders
auf internationale Kapitalzufliisse angewiesen sind.
In diesen Léndern sank die Wirtschaftsleistung im
ersten Halbjahr 2009 besonders drastisch, in den
baltischen Staaten mit zweistelligen Raten, in Ru-
ménien und Ungarn mit {iber 7% (jeweils im Vor-
jahresvergleich). Auch dank Stiitzungskrediten des
Internationalen Wéhrungsfonds und der Européi-
schen Union an Ungarn und Lettland konnte die
Vertrauenskrise auf den Finanzmirkten seit dem
Friihjahr eingeddmmt werden. Die Risikoaufschldge
fiir Schuldtitel mittel- und osteuropéischer Lénder
haben sich wieder deutlich zuriickgebildet. Wih-
rungen, die wie der polnische Ztoty oder der unga-
rische Forint zwischenzeitlich deutlich nachgege-
ben hatten, machten ab dem Friihjahr einen Teil
der Verluste wett. Dadurch hat sich die Last des
Schuldendienstes auf Fremdwéhrungskredite wie-
der verringert.!>

Die Lage auf den Arbeitsmérkten wird sich in
der Region weiter deutlich eintriiben. Fiir die balti-
schen Staaten und fiir Ungarn erwarten die Insti-
tute sogar einen Anstieg auf zweistellige Arbeits-
losenquoten im laufenden Jahr. Die Inflation hat
sich mit dem Auslaufen des weltweiten Anstiegs
der Energie- und Nahrungsmittelpreise in nahezu
allen Léndern stark verringert, bei allerdings be-
trachtlichen Unterschieden von Land zu Land.
Immer noch recht hoch war sie im August in Polen
(4,3%), Ruménien (5%) und infolge einer Mehr-
wertsteuererhdhung auch in Ungarn (5%).

Die Zentralbanken haben als Reaktion auf den
Konjunktureinbruch die Leitzinsen in mehreren
Schritten gesenkt. Die Finanzpolitik konnte die wirt-

15 1n Ungarn betrug der Anteil der Kredite der Nicht-Banken
in ausldndischer Wiahrung (vor allem Schweizer Franken
und Euro) Ende 2008 etwa 60%, in Polen 34%.
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schaftliche Entwicklung kaum durch diskretiondre
MaBnahmen stiitzen. Stattdessen war sie darauf
bedacht, das labile Vertrauen der Finanzinvestoren
in die fiskalische Stabilitdt der Lander nicht zu ge-
fahrden. Wiederum ist Polen die Ausnahme: Hier
hat die Finanzpolitik im laufenden Jahr mit Steuer-
senkungen und 6ffentlichen Investitionsprogrammen
expansive MalBnahmen ergriffen. Sie beabsichtigt
auch nicht, im Jahr 2010 auf Konsolidierungskurs
umzuschwenken.

Im Sommer ist der Pessimismus von Haushal-
ten und Unternehmen in den meisten Landern ein

Stiick weit geschwunden, und Auflenhandel und In-
dustrieproduktion haben sich stabilisiert. Eine kraf-
tige Belebung wird sich aber wohl erst dann ein-
stellen, wenn die Importnachfrage aus Westeuropa
wieder stirker anzieht. Das Bruttoinlandsprodukt
diirfte in der Region in diesem Jahr um 4,0% sin-
ken und im néchsten Jahr um 0,8% expandieren.
Das latente Risiko von Wéhrungskrisen in den Léan-
dern mit makrookonomischen Ungleichgewichten
besteht fort.

3. Die wirtschaftliche Lage in Deutschland

Uberblick

Im Sommer 2009 hat sich die Konjunktur in Deutsch-
land nach dem dramatischen Einbruch im vergan-
genen Winter stabilisiert, wenn auch auf deutlich
reduziertem Produktionsniveau. Massive Interven-
tionen der Regierungen und Notenbanken sowie,
hierdurch befordert, ein allméahliches Abebben der
globalen Vertrauenskrise haben dazu maBgeblich
beigetragen. Einem raschen Aufschwung stehen
jedoch erhebliche Bremskréfte entgegen. Zwar meh-
ren sich die Anzeichen, dass die von der weltweiten
Rezession besonders getroffene deutsche Export-
wirtschaft auf einen Erholungspfad einschwenkt.
Die geddmpften Aussichten fiir die Industrielénder
lassen jedoch ein starkes exportgetriebenes Wachs-
tum fiir Deutschland nicht erwarten. Zudem diirfte
sich die Lage am Arbeitsmarkt verschérfen, was
nicht nur die Einkommen der privaten Haushalte
schmilert, sondern auch ihre Unsicherheit erhoht
und so den bisher relativ robusten privaten Kon-
sum belastet. SchlieBlich ist die Bankenkrise noch
nicht iiberwunden. Konjunkturbedingte Kreditaus-
falle und weitere Herabstufungen der Aktiva diirf-
ten die Banken veranlassen, ihre Kreditkonditio-
nen weiter zu verschirfen; daher werden sich die
gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsbedingungen
verschlechtern. Insgesamt erwarten die Institute, dass
sich die deutsche Wirtschaft — nach einem kréfti-
gen Produktionsanstieg im dritten Quartal 2009 —
nur zégerlich aus der Krise bewegt.

Im vergangenen Winterhalbjahr traf die welt-
weite Finanzkrise die deutsche Wirtschaft mit voller
Wucht. Die fortschreitende Vertrauenskrise, die sich
nach der Insolvenz von Lehman Brothers drama-
tisch verschérfte, lieB die ohnehin riicklaufigen Aus-
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landsauftrdge einbrechen. Entsprechend sackte die
Industrieproduktion in bisher nicht gekanntem Aus-
mal ab; auf ihrem konjunkturellen Tiefpunkt im
April 2009 lag sie rund 30% niedriger als ein Jahr
zuvor. Die danach einsetzende Stabilisierung ist
wesentlich auf die massiven wirtschaftspolitischen
Interventionen seit Herbst 2008 zuriickzufiihren.
Weltweit senkten die Zentralbanken ihre Zinsen und
versorgten die Banken praktisch unbegrenzt mit
Liquiditdt, um die ausgetrockneten Interbanken-
mérkte zu ersetzen. Parallel dazu unterstiitzten die
Regierungen die in Schwierigkeiten geratenen
Banken durch Garantien sowie Kapitalspritzen und
erhohten die Garantie fiir private Bankguthaben.
Auch in Deutschland konnte so ein drohender Zu-
sammenbruch des Bankensystems abgewendet
werden. Zudem verabschiedete die Bundesregie-
rung umfangreiche Maflnahmen zur Stabilisierung
der Konjunktur. In der Folge nahm das Vertrauen
der Finanzmarktteilnehmer wieder zu und auch die
nichtfinanziellen Unternehmen blickten zunehmend
weniger pessimistisch in die Zukunft. So hat sich
die Erwartungskomponente des ifo Geschaftsklimas
seit Jahresbeginn ziigig von ihrem historischen Tief
erholt.

Im Verlauf des zweiten Quartals 2009 zogen
Auftragseingdnge und Industrieproduktion leicht
an. Das Bruttoinlandsprodukt stieg wieder etwas.
Malgebliche Impulse kamen, wie schon im ersten
Quartal, von der privaten Konsumnachfrage. Sin-
kende Energiepreise, die hohen Lohnabschliisse
des vergangenen Jahres, Steuersenkungen, erhohte
Transfers und wohl auch die Abwrackpramie haben
bewirkt, dass die Haushalte ihre Ausgaben merk-
lich ausgeweitet haben. Gestiitzt hat dabei sicher-
lich, dass die Lage auf dem Arbeitsmarkt auch
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Kasten 3.1:
Zur Verdnderung der Prognose gegeniiber dem Friithjahr 2009

Die Institute erwarteten in ihrem Friithjahrsgutachten einen Riickgang des realen Bruttoinlandsprodukts
(BIP) im Jahresdurchschnitt 2009 um 6,0%. Nunmehr heben sie ihre Prognose um einen Prozentpunkt auf
5,0 % an (Tabelle 3.2). Zwar ist das Ausmall des Einbruchs der Wirtschaftsleistung im ersten Quartal fast
genau getroffen worden (saisonbereinigt —3,5 % gegeniiber dem Vorquartal; Rechenstand zweites Viertel-
jahr 2009). Auch hatten die Institute eine Stabilisierung der gesamtwirtschaftlichen Produktion im Verlauf
des Jahres erwartet. Diese ist aber ein Quartal frither eingetreten, als aufgrund des schlechten weltwirt-
schaftlichen Umfelds und der stark eingetriibten Frithindikatoren prognostiziert worden war.

Bei den einzelnen Komponenten des realen BIP gibt es ebenfalls Korrekturen. Der Prognosewert fiir den
privaten Konsum ist im Vergleich zum Frithjahr um 0,4 Prozentpunkte angehoben worden; hierzu trug bei,
dass die Entwicklung der real verfiigbaren Einkommen etwas besser verlaufen ist, als damals prognostiziert
worden war. Vor allem sank die Beschéftigung nicht so stark. Weniger ungiinstig werden auch die Bau-
investitionen eingeschétzt. Stiitzend schldgt hier zu Buche, dass sich der Wirtschaftsbau nach gegenwérti-
ger Datenlage im ersten Halbjahr besser als erwartet entwickelt hat. Bei den Ausriistungsinvestitionen war
ohnehin schon ein Minus von 16,3% erwartet worden, hier wird der Riickgang um 3,9 Prozentpunkte stér-
ker eingeschétzt. Stirker geddmpft als im Friihjahr prognostiziert wurde die BIP-Entwicklung auch durch
den Lagerabbau. Insgesamt wird der Beitrag der Inlandsnachfrage zur BIP-Anderung nunmehr um 1,3 Pro-
zentpunkte niedriger veranschlagt als im Friihjahr.

Tabelle 3.1:
Prognose und Prognosekorrektur fiir das Jahr 2009
- Verwendung des realen Bruttoinlandsprodukts® -

Friihjahrsgutachten Herbstgutachten Prognosekorrektur fiir 2009
Prognosewerte fiir 2009 Prognosewerte fiir 2009 Differenz der Wefcl}stumsraten
bzw. -beitrige

Veranderung Wachstums- Veranderung Wachstums- Spalte (3) Spalte (4)

in % gegeniiber beitrag in % gegeniiber beitrag abziiglich abziiglich

Vorjahr in %-Punkten” Vorjahr in %-Punkten” Spalte (1) Spalte (2)
@ @) 3) “ O] 6
Inlandsnachfrage -0,8 -0,8 -23 -2,1 -1,5 -1,3
Privater Konsum 0,3 0,2 0,7 0,4 0,4 0,2
Staatlicher Konsum 2,3 0,4 2,3 0,4 0,0 0,0
Ausriistungen -16,4 -1,3 -20,3 -1,6 -3,9 -0,3
Bauten -39 -0,4 -1,2 -0,1 2,7 0,3
Sonstige Anlageinvestitionen 2,0 0,0 5,1 0,1 3,1 0,1
Vorratsveranderungen - 0,3 - -1,3 - -1,6
Aulenbeitrag - -5,2 - -2,9 - 2,3
Ausfuhr -22,6 -10,7 —-14,0 —6,6 8,6 4,1
Einfuhr —-13,3 55 -9,1 3,7 4,2 -1,8
Bruttoinlandsprodukt -6,0 -6,0 -5,0 -5,0 1,0 1,0

Nachrichtlich:

Bruttoinlandsprodukt USA -3,5 - -2,6 - - -
Bruttoinlandsprodukt Euroraum —4,5 - -3,9 - - -
Welthandel -16,5 - -10,5 - - -
Verbraucherpreise 0,4 - 0,3 - - -

* In Preisen des Vorjahrs. — b Beitrdge der Nachfragekomponenten zur Verdnderung des Bruttoinlandsprodukts (Lundberg-Komponenten). Der
Wachstumsbeitrag einer Nachfragekomponente ergibt sich aus der Wachstumsrate gewichtet mit dem nominalen Anteil des Aggregats am Brutto-
inlandsprodukt aus dem Vorjahr. Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen. Angaben fiir das Bruttoinlandsprodukt: Verédnderung
gegeniiber dem Vorjahr in %.

Quelle: Berechnungen der Institute.

Weniger ungiinstig als im Friihjahr erwartet diirften sich die Exporte entwickeln. Nach den vorliegenden
Indikatoren diirften die realen Ausfuhren im dritten Quartal saisonbereinigt merklich gestiegen sein, im
Frithjahr ist dagegen noch mit einem fortgesetzten Riickgang der Exporte im Jahresverlauf gerechnet wor-
den. Im Zusammenhang mit den nicht ganz so ungiinstigen Exporten wurde auch die Einfuhrschétzung
nach oben gesetzt, allerdings in geringerem Umfang, sodass der Beitrag des AuBensaldos zur Anderung
des realen BIP mit —2,9 Prozentpunkten nun nicht mehr so stark zu Buche schldgt wie noch im Friihjahrs-
gutachten erwartet (—5,2 Prozentpunkte).
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trag der Inlandsnachfrage gerechnet worden.

Die Prognose fiir die Verdnderungsrate des realen Bruttoinlandsprodukts im Jahresdurchschnitt 2010 ist im
Vergleich zum Friithjahrsgutachten (—0,5%) auf +1,2% heraufgesetzt worden. Darin kommt allerdings in
erster Linie die zu erwartende weniger ungiinstige Konjunktur in diesem Jahr zum Ausdruck. Der statisti-
sche Uberhang am Jahresende 2009 diirfte um 0,9 Prozentpunkte hoher ausfallen als damals veranschlagt.
Zudem wird jetzt trotz aller Belastungsfaktoren von einer leichten Zunahme der gesamtwirtschaftlichen
Produktion im Verlauf des Jahres 2010 ausgegangen. Sowohl der AuBenbeitrag als auch — wenngleich
marginal — die Binnennachfrage diirften dazu beitragen. Im Friihjahrsgutachten war aufgrund der damals
noch deutlich schlechter eingeschétzten Konsum- und Arbeitsmarktentwicklung mit einem negativen Bei-

dank der Kurzarbeitsregelung relativ stabil blieb.
Zudem sanken die Exporte nur leicht, wéahrend die
Importe zugunsten eines kriftigen Lagerabbaus
noch einmal erheblich zuriickgeschraubt wurden.
Fiir das dritte Quartal deuten die Friihindikatoren
auf eine kriftige Belebung der gesamtwirtschaft-
lichen Produktion hin. So legte die Erzeugung im
Verarbeitenden Gewerbe zuletzt deutlich zu, und
die Beurteilung der Geschiftslage in der gewerb-
lichen Wirtschaft hat sich seit Juli kontinuierlich
verbessert. Befordert wurde diese Entwicklung von
einer anzichenden Auslandsnachfrage insbesondere
aus dem asiatischen Raum. Zudem diirften die im
Rahmen der beiden Konjunkturpakete bereitge-
stellten Mittel fiir 6ffentliche Bauinvestitionen nun
produktionswirksam geworden sein. Insgesamt er-
warten die Institute eine Zunahme des Bruttoinlands-
produkts um 0,7% gegeniiber dem Vorquartal.
Allerdings diirfte diese Entwicklung nicht
nachhaltig sein. So ist fiir das vierte Quartal 2009
mit einem nur leichten Produktionsplus zu rechnen.
Zwar werden die 6ffentlichen Bauinvestitionen
weiter ausgeweitet. Auch werden die Vorrite der
Unternehmen weniger stark abgebaut. Dem wirkt
aber voraussichtlich ein Riickgang des privaten Kon-
sums entgegen. So diirften die Wirkungen der Ab-
wrackprdmie nachlassen. Wichtiger ist aber, dass
sich die Lage am Arbeitsmarkt deutlich verschlech-
tern diirfte. Bisher konnte ein dem Produktions-
riickgang entsprechender Abbau von Arbeitsplat-
zen durch die intensive Nutzung von Kurzarbeit
und Zeitkonten verhindert werden. Als Folge sind
aber die Arbeitskosten in die Hohe geschnellt, was
die Rentabilitdt der Unternehmen beeintrachtigt.
Dabher sind eine schrittweise Riickfiihrung der Kurz-
arbeit und damit ein Anstieg der Arbeitslosigkeit
zu erwarten. Da dies nicht nur die Einkommen der
Haushalte schmilert, sondern auch die Beschéifti-
gungsperspektiven triibt, diirften die Konsumaus-
gaben sinken. Insgesamt erwarten die Institute fiir
die gesamtwirtschaftliche Produktion ein leichtes
Plus von 0,2% fiir das letzte Quartal 2009. Fiir das
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gesamte Jahr ergibt sich so ein Riickgang um 5,0%.
Er ist einen Prozentpunkt niedriger als im Friihjahr
prognostiziert (Kasten 3.1).

Fiir das kommende Jahr wire angesichts des
starken Einbruchs im vergangenen Winterhalbjahr
zu erwarten, dass sich die Konjunktur weltweit
kréftig erholt, denn die Impulse seitens der Wirt-
schaftspolitik sind betrdchtlich. Jedoch zeigt die
Erfahrung, dass Rezessionen nicht nur tiefer sind,
sondern auch ldnger andauern, wenn sie mit einer
Finanzkrise einhergehen. Daher ist vorerst mit ei-
ner nur zogerlichen Erholung der Weltwirtschaft
zu rechnen. Entsprechend werden die deutschen
Exporte im kommenden Jahr lediglich in modera-
tem Tempo zulegen. Daneben wird die Inlands-
nachfrage nur sehr langsam anziehen, auch weil
sich einige Belastungsfaktoren zunichst sogar noch
verstidrken werden. So diirfte der Abbau der Be-
schéftigung seinen Hohepunkt zum Jahresbeginn
erreichen und mit abnehmender Intensitdt bis zum
Jahresende andauern. Fiir den Jahresverlauf wird ein
Riickgang der Beschiftigung um rund 800 000 Per-
sonen erwartet. Zugleich wird die Kurzarbeit nach
und nach zuriickgefahren werden. Daher ist fiir das
erste Halbjahr 2010 mit einem deutlichen Anstieg
der Arbeitslosigkeit zu rechnen, was die Ausgaben-
laune der Haushalte noch einmal verschlechtern
diirfte. Zudem wird die Erholung der Produktion
nicht ausreichen, um die Kapazitdtsauslastung auf
Normalmal} zu heben. Da sich die Absatzperspek-
tiven nur wenig verbessern, diirfte die Investitions-
bereitschaft der Firmen gering bleiben, zumal sich
die ohnehin schon schwierigen Finanzierungsbedin-
gungen wohl weiter verscharfen werden. Dafiir
spricht, dass den Banken noch erhebliche Abschrei-
bungen auf Risikopapiere und Unternehmenskredite
bevorstehen. Daher sind weitere Eigenkapitalver-
luste absehbar. Da zudem die Ausfallwahrschein-
lichkeiten fiir gewerbliche Kredite steigen, werden
die Banken ihre Kreditvergabebedingungen wohl
weiter restringieren. Dies diirfte die Erholung der
Unternehmensinvestitionen bremsen. Dessen unge-
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Tabelle 3.2:
Eckdaten der Prognose fiir Deutschland
- 2005 bis 2010 -

2005 2006 2007 2008 2009 2010

Reales Bruttoinlandsprodukt

(Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %) 0,8 3,2 2,5 1,3 =5,0 1,2
Erwerbstitige® (1 000 Personen) 38 835 39075 39 724 40279 40 172 39 385
Arbeitslose (1 000 Personen) 4 861 4 487 3777 3268 3470 4075
Arbeitslose:nquoteb (in %) 11,1 10,3 8,7 7,5 8,0 9,4
Verbraucherpreise®

(Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %) 1,5 1,6 2,3 2,6 0,3 0,6
Lohnstiickkosten’

(Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %) -1,0 -1,5 0,2 2,2 5,0 -1,5
Finanzierungssaldo des Staates®

in Mrd. Euro -74,2 -38,1 4,7 1,0 75,8 -127,2

in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts =33 -1,6 0,2 0,0 -3,2 -5,2
Leistungsbilanzsaldo (Mrd. Euro) 113,9 1304 193,1 165.4 101 134

? Im Inland. — ® Arbeitslose in % der inldndischen Erwerbspersonen (Wohnortkonzept). — © Verbraucherpreisindex (2000 = 100). — ¢ Im Inland ent-
standene Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmer bezogen auf das reale Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstétigen. — © In der Abgrenzung der Volks-

wirtschaftlichen Gesamtrechnungen (ESVG 95).

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fiir Arbeit; Arbeitskreis ,,VGR der Lander*; Deutsche Bundesbank; 2009 und

2010: Prognose der Institute.

achtet werden allméhlich die endogenen Auftriebs-
kréfte spiirbar, die Konjunktur bleibt allerdings im
Prognosezeitraum auf wirtschaftspolitische Unter-
stiitzung angewiesen. Alles in allem rechnen die
Institute mit einem Anstieg des Bruttoinlandspro-
dukts im Jahr 2010 um 1,2% (Tabelle 3.2). Die
Zahl der Arbeitslosen wird im Jahresdurchschnitt
bei 4,1 Millionen liegen.

Infolge der schwachen Konjunktur diirften die
Verbraucherpreise kaum steigen. Zwar wird die
Verteuerung des Rohdls, die in den vergangenen
Monaten zu beobachten war, weiterhin auf die
Energiekosten durchwirken. Die Kerninflation wird
sich aufgrund der schlechten Nachfragesituation aber
weiter abschwichen. Fiir den Durchschnitt des Jah-
res 2010 wird ein Preisanstieg von 0,6% erwartet.

Die offentlichen Haushalte werden durch die
Rezession deutlich belastet. Sinkenden Steuer- und
Beitragseinnahmen stehen konjunkturell bedingte
Mehrausgaben und die Kosten der Konjunkturpro-
gramme entgegen. Im Jahr 2009 diirfte das Finan-
zierungsdefizit auf 76 Mrd. Euro steigen, was einer
Defizitquote von 3,2% entspricht. Im kommenden
Jahr werden die Ausgaben zwar verlangsamt zu-
nehmen, die Einnahmen des Staates werden aber
infolge der Abgabensenkungen und der sinkenden
Beschiftigung weiter zuriickgehen. Die Institute
erwarten fiir 2010 einen Fehlbetrag von 127 Mrd.
Euro und eine Defizitquote von 5,2%.
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Risiken fiir die Prognose

Die Prognose beruht auf der Annahme, dass sich
das internationale Finanz- und Bankensystem dank
der massiven staatlichen Stiitzungsprogramme weiter
stabilisiert. Neue Erschiitterungen sind jedoch kei-
neswegs ausgeschlossen. Sowohl der Internatio-
nale Wéhrungsfonds als auch die Europdische Zen-
tralbank gehen davon aus, dass den Banken noch
umfangreiche Abschreibungen und Wertberichti-
gungen im Bereich der toxischen Assets und der
Kreditportfolios bevorstehen. Riickschlidge an den
Aktienmérkten konnten zusétzlichen Druck auf die
Eigenkapitalausstattung ausiiben. Dies konnte zu
einem erneuten Vertrauensverlust auf den Kapital-
mérkten fiihren und auf die Realwirtschaft aus-
strahlen, selbst wenn die betroffenen Finanzinstitute
staatliche Biirgschaften und Kapitalinjektionen in
Anspruch nehmen. Zudem diirfte es fiir eine Bank,
solange die eigene Existenz nicht bedroht ist, attrak-
tiv sein, staatliche Hilfen auszuschlagen, um die
damit verbundenen Einschrinkungen zu umgehen.
Stattdessen konnte sie ihre Eigenkapitalquote ver-
bessern, indem sie ithre Bilanzsumme und mithin
ihre Kreditvergabe zuriickfahrt. Daher besteht das
groBe Risiko, dass die ohnehin restriktiver wer-
denden Finanzierungsbedingungen der Unterneh-
men in eine massive Kreditklemme miinden und
die konjunkturelle Erholung erheblich behindern.!®

16 Vgl. den Abschnitt ,,Exkurs: Zu den Finanzierungsbedin-
gungen in Deutschland®.
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Es besteht aber auch die Moglichkeit, dass sich
die konjunkturelle Gesundung weltweit schneller
durchsetzt als in der Prognose veranschlagt. Zwar
verlief die Erholung im Anschluss an Bankenkrisen
in der Vergangenheit meist schleppend; allerdings
gab es auch selten so ausgepriagte Mallnahmen zur
Konjunkturstabilisierung wie derzeit. Insbesondere
konnte die Nachfrage der USA infolge eines stérker
als hier unterstellten Konsumanstiegs rascher ex-
pandieren und so kréftigere Impulse fiir die Welt-
wirtschaft aussenden. Als exportorientiertes Land
wiirde Deutschland davon iiberproportional profi-
tieren.

Kasten 3.2:
Annahmen fiir die Prognose

Die Prognose beruht auf folgenden Annahmen:

—  Der Roholpreis (Brent) betrégt in diesem Jahr
60 US-Dollar und im kommenden Jahr 75 US-
Dollar pro Barrel.

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

—  Der Wechselkurs des Euro liegt im Prognose-
zeitraum bei 1,45 US-Dollar.

—  Die Europdische Zentralbank belédsst den maf3-
geblichen Leitzins auf dem Niveau von 1%.

— Das Bankensystem wird weiterhin durch Ab-
schreibungen belastet, nunmehr allerdings
verstarkt auf Buchkredite statt auf toxische
Wertpapiere. Wéhrend sich die Lage am Geld-
markt weiter entspannt, verschlechtern sich
die Kreditbedingungen.

— Die Finanzpolitik ist im Prognosezeitraum
expansiv ausgerichtet. Der Impuls durch dis-
kretiondre Mafinahmen betrigt in diesem Jahr
1,4% und im kommenden Jahr 0,4% in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt.

Die Entwicklung im Einzelnen

Allmdhliche Erholung der Exporte

Der dramatische Riickgang der Ausfuhren ist im
Friithjahr 2009 zu einem Ende gekommen. Die rea-
len Exporte sanken im zweiten Quartal dieses Jah-
res lediglich um 1,2%, nachdem sie im Vorquartal
noch um iiber 10% geschrumpft waren. Im Juni
und Juli expandierte die reale Warenausfuhr in der
Abgrenzung des Spezialhandels kréftig, vor allem
die Lieferungen in die asiatischen Schwellenlédnder
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zogen deutlich an. Die Auftragseinginge deuten auf
einen kriftigen Anstieg der Ausfuhren im dritten
Quartal hin. Zum Jahresende diirfte sich die Dy-
namik der Exporte aber wieder abschwéchen. So
sind die Indikatoren der Unternehmenszuversicht
in den Abnehmerldndern zuletzt verlangsamt ge-
stiegen, und die Exporterwartungen hellten sich
nicht mehr so rasch auf wie im Sommer.

Fiir den Einbruch im Winterhalbjahr war vor
allem der Riickgang der Warenausfuhren in den
Euroraum und in das iibrige Europa verantwortlich
(Abbildung 3.1). Die nominale Warenausfuhr in
diese Regionen, deren Anteil an den Gesamtexpor-
ten zusammengenommen nahezu 64% betragt, war
im Durchschnitt des Winterhalbjahres um 15,9%
bzw. 14,8% niedriger als im Halbjahr zuvor (Ta-
belle 3.3). Im zweiten Quartal verlangsamte sich
die Abwirtsdynamik der Ausfuhren in diese Lander
spiirbar. Die Ausfuhren nach Ostasien reduzierten
sich im Verlauf des Winterhalbjahres weniger dras-
tisch; im zweiten Quartal zogen sie deutlich an.
Zur Stabilisierung der Exporte trug daneben die aus-
laufende konjunkturelle Talfahrt in den Industrie-
landern bei; die Lieferungen in die USA sta-
gnierten, und nach Grofbritannien wurde zuletzt
sogar wieder spiirbar mehr ausgefiihrt.

Die Finanzkrise hat nicht nur iiber den welt-
weiten Riickgang der wirtschaftlichen Aktivitdt zu
einem Einbruch des Welthandels gefiihrt, sondern
es gibt ferner Evidenz dafiir, dass die Probleme im
internationalen Finanzsektor den Welthandel zu-
sitzlich dampften. Sowohl Importeure als auch
Exporteure unterlagen bei der Handelsfinanzierung
offenbar schiarferen Restriktionen. So zeigt der
IMF-BAFT Trade Finance Survey, dass sich die
Kosten fiir Akkreditive und Exportversicherungen
im internationalen Umfeld deutlich erhdht haben.
Vor dem Hintergrund der allméhlichen Entspan-
nung auf den internationalen Kreditméarkten diirf-
ten sich die Bedingungen der Handelsfinanzierung
verbessert haben; zudem hat die Bundesregierung
im Rahmen des Konjunkturpakets II die Biirgschaften
fiir Exportgeschifte ausgeweitet. Dies diirfte die
Ausfuhren im Prognosezeitraum stimulieren, auch
weil dabei lagerzyklische Anpassungen im Aus-
land eine Rolle spielen.

Fiir die Prognose unterstellen die Institute einen
konstanten Wechselkurs von 1,45 US-Dollar pro
Euro und Inflationsraten in den Hauptabnehmer-
landern, die nur wenig hoéher als in Deutschland
sind; die preisliche Wettbewerbsfahigkeit deut-
scher Exporteure wird sich im Prognosezeitraum
leicht verbessern. Auch von der konjunkturellen
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Abbildung 3.1:

AuBenhandel Deutschlands nach Lindern und Regionen
- Spezialhandel; saisonbereinigte Quartalswerte in Mrd. Euro -
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! Polen, Ungarn, Tschechien, Lettland, Litauen, Estland, Danemark, Bulgarien, Ruménien Schweden, GroBbritannien. — 2 Algerien, Libyen, Nigeria,
Venezuela, Irak, Iran, Saudi-Arabien, Kuwait, Katar, Vereinigte Arabische Emirate, Indonesien.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute.

Entwicklung in den Hauptabnehmerldndern wer-
den nach Abschluss der Lagerkorrekturen nur ge-
ringe Impulse auf den Export ausgehen. So diirfte
die Industrieproduktion dort wohl nur leicht anzie-
hen. Jahresdurchschnittlich diirften die Exporte im
laufenden Jahr um 14% sinken und im Jahr 2010
um 6,1% zulegen (Abbildung 3.2).

Die Importe schrumpften im ersten Halbjahr
2009 spiirbar. Sie sanken mit einer Rate von iiber
14% gegeniiber dem zweiten Halbjahr 2008. Zu-
letzt gingen sie deutlich kréftiger zuriick als die
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Exporte, woraus erstmals seit einem Jahr wieder
ein positiver Wachstumsbeitrag des AuBlenhandels
folgte. Die ausgepragte Kontraktion war unter an-
derem der gesunkenen Nachfrage der Unterneh-
men nach Vorleistungsgiitern geschuldet, die aus
der Produktionsdrosselung im Winterhalbjahr re-
sultierte. Fiir das dritte Quartal rechnen die Institute
aufgrund des kriftigen Anziehens der Ausfuhren
und der Stabilisierung der Binnennachfrage mit ei-
ner Beschleunigung der Einfuhren. Im weiteren
Verlauf des Prognosezeitraums diirften die realen
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Tabelle 3.3:

Deutsche Exporte nach Regionen
- 2007 bis 2009, Spezialhandel in jeweiligen Preisen -

2007 2008 2009
Léndergruppe Anteil in % Anteil | in% Anteil in %
Mrd. Euro | =0 o | ges Brp | MT4-FUrO | ior | ges mipe | MTFUO | ol | des BIP

Insgesamt 965,2 100,0 39,8 992,5 100,0 39,8 391,2 100,0 33,5
EU 27 623,8 64,6 25,7 633,0 63,8 25,4 2498 63,8 21,4

darunter:

Euroraum 413,1 42.8 17,0 4183 421 16,8 172,4 441 14,8

Neue EU-Léinder” 109,4 11,3 4,5 116,7 11,8 4,7 42,8 10,9 3,7
NAFTA® 86,2 8,9 3,6 84,6 8,5 3.4 31,9 8,2 2,7
Ostasien? 75,2 7,8 3,1 79,5 8,0 3,2 33,9 8,7 2,9

darunter:

China 29,9 3,1 1,2 34,1 34 1,4 16,2 4,1 1,4
Ubrige Linder 180,0 18,6 7,4 195,5 19,7 7,8 75,7 19,3 6,5

# Nominales Bruttoinlandsprodukt. — ® Polen, Ungarn, Tschechien, Slowakei, Slowenien, Estland, Lettland, Litauen, Malta, Zypern, Ruménien, Bul-
garien. — © USA, Kanada, Mexiko. — d Japan, China, Hongkong, Taiwan, Singapur, Thailand, Indonesien, Malaysia, Philippinen, Siidkorea. Abwei-

chungen in den Summen durch Runden der Zahlen.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Deutsche Bundesbank; Berechnungen der Institute.

Importe allerdings nur moderat zunehmen, da sich
zwar die Exporte etwas erholen und die Einfuhr-
preise niedrig bleiben, aber von der Binnennach-
frage keine stimulierenden Impulse kommen. Jahres-
durchschnittlich werden die realen Einfuhren im
laufenden Jahr um 9,1% sinken und im Jahr 2010
um 4,0% zulegen (Abbildung 3.3). Der AuB3enhan-
del wird im kommenden Jahr nach dem kréftigen
Minus von 2,9 Prozentpunkten in diesem Jahr mit
1,0 Prozentpunkten wieder positiv zur Verdnderung
des Bruttoinlandsprodukts beitragen (Tabelle 3.4).
Der duflerst starke Riickgang der Importpreise
gegen Ende des Jahres 2008 hat sich im ersten
Halbjahr 2009 deutlich abgeschwécht. Zuletzt stiegen
die Einfuhrpreise sogar deutlich. Vor dem Hinter-
grund einer duferst niedrigen Kapazititsauslastung,

Abbildung 3.2:
Reale Exporte
- Saison- und arbeitstéglich bereinigter Verlauf -

Verkettete Volumenangaben in Mrd. Euro %
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! Verinderung gegeniiber dem Vorquartal in %. — 2 Zahlenangaben:
Veranderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr in %.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute;
ab 3. Quartal 2009: Prognose der Institute.
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der Annahme eines konstanten Euro/US-Dollar-
Wechselkurses und konstanter Rohstoffpreise rech-
nen die Institute mit einem kraftigen Riickgang der
Importpreise um 5,5% im laufenden und einer
leichten Zunahme um 0,2% im kommenden Jahr.
Die Exportpreise sind im Zuge der gesunkenen
Nachfrage und der gefallenen Preise fiir Vorleis-
tungsgiiter ebenfalls spiirbar gesunken, wenn auch
weit weniger stark als die Importpreise. Im laufen-
den Jahr diirften sich die Preise fiir deutsche Ex-
portgiiter weniger reduzieren als die fiir Import-
giiter. Fir 2009 rechnen die Institute mit einem
Riickgang des Exportdeflators um 3,0%. Im Jahr
2010 diirften die Exportpreise angesichts der schlep-
penden Erholung der Weltkonjunktur abermals
sinken, wenn auch nur leicht (-0,2%). Die Terms

Abbildung 3.3:
Reale Importe
- Saison- und arbeitstédglich bereinigter Verlauf -
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute;
ab 3. Quartal 2009: Prognose der Institute.
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Tabelle 3.4:

Beitrdge der Nachfragekomponenten zum Anstieg
des realen Bruttoinlandsprodukts®

- in Prozentpunkten -

2008 2009 2010
Konsumausgaben 0,6 0,8 0,2
Private Haushalte” 0,2 0,4 -0,1
Staat 0,4 0,4 0,3
Anlageinvestitionen 0,6 -1,7 0,2
Ausriistungen 0,3 -1,6 0,1
Bauten 0,2 —-0,1 0,1
Sonstige Anlagen 0,1 0,1 0,0
Vorratsverdnderungen 0,4 -1,3 -0,1
Inlandsnachfrage 1,6 2,1 0,2
AuBlenbeitrag -0,4 -29 1,0
Exporte 1,3 —6,6 2,5
Importe -1,7 3,7 -1,5
Bruttoinlandsprodukt® 1,3 -5,0 1,2

# Zur Definition vgl. Tabelle 3.3. Abweichungen in den Summen durch

Runden der Zahlen. — ° EinschlieBlich privater Organisationen ohne

Erwerbszweck. — ¢ Verénderung gegeniiber dem Vorjahr in %.

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2009 und 2010: Prognose
der Institute.

Tabelle 3.5:
Indikatoren zur Aulenwirtschaft®
-2005 bis 2010 -
2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in %
Exporte, real® 77 | 130 75| 29|-140] 6,1
Waren 76 | 127 75| 30|-161] 61
Dienstleistungen 8,2 14,3 7,6 1,9 3,0 5,7
Importe, real 6,7 11,9 4,8 43| -9,1 4,0
Waren 7,1 13,7 4.8 5,0 (—10,9 3,9
Dienstleistungen 5,1 5,1 4.8 1,1 -1,0 4.6
Terms of Trade -1,4 -1,3 0,7 0,8 26| —04
in Mrd. Euro
ﬁsﬁf;‘:le‘”ag’ 118,9 | 132,5 | 171,7 | 155,7 | 103,1 | 123,1
Eﬁ:ﬁ‘;gﬁ;o 113,9 | 130,4 | 193,1 | 165,4| 101| 134

 In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung.— ° In
Preisen des Vorjahres. — ¢ In der Abgrenzung der Zahlungsbilanz-
statistik.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Deutsche Bundesbank; Be-
rechnungen der Institute; 2009 und 2010: Prognose
der Institute.

of Trade werden sich 2009 mit 2,6% stark verbes-
sern. Im Jahr 2010 verschlechtern sie sich um 0,4%
(Tabelle 3.5).

Ausriistungsinvestitionen erholen sich nur sehr
zogerlich

Die Ausriistungsinvestitionen sind im zweiten Quar-
tal mit einer Rate von 0,5% gegeniiber dem Vor-
quartal nur noch wenig zuriickgegangen. Davor
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war die Nachfrage nach Maschinen, Geriten und
Fahrzeugen im Zuge der schweren Rezession aller-
dings schlagartig um etwa ein Fiinftel geschrumpft
und damit auf das Niveau von vor vier Jahren
gestuirzt.

Die Ausriistungsinvestitionen werden bis weit
in das kommende Jahr hinein annéhernd stagnieren.
Zwar fiithren die Unternehmen in der zweiten Jah-
reshélfte wieder vermehrt Ersatz- und Rationalisie-
rungsmafnahmen durch. Dies signalisieren unter
anderem die Auftragseinginge der Investitions-
giiterhersteller aus dem Inland, auch wenn sie
durch GroBauftrige der Bundeswehr iiberzeichnet
sind. Eine nachhaltige Belebung der Investitionen
ist jedoch vorerst nicht zu erwarten. Die Auslas-
tung der im vergangenen Aufschwung deutlich aus-
geweiteten Produktionskapazititen befindet sich
trotz leichter Erh6hung immer noch auf historisch
niedrigem Niveau. Kréftige Anregungen aus der
Weltwirtschaft bleiben zunéchst aus. Daneben wer-
den sich die Bedingungen zur Auflenfinanzierung
nicht grundlegend verbessern. Die Unternehmen
berichten nach wie vor iiber hohe Kredithiirden.
Die Banken werden ihre Standards im Kredit-
geschéft mit Unternehmen wohl weiter verscharfen
(vgl. dazu den Exkurs ,,Zu den Finanzierungsbe-
dingungen in Deutschland®). Davon sind vor allem
grofvolumige Investitionsvorhaben betroffen.

Eine Tendenzwende ist erst fiir den spéteren
Verlauf des Jahres 2010 zu erwarten, wenn sich die
konjunkturelle Erholung im Ausland gefestigt hat.
Die Investitionsneigung befordern diirfte dann die
sich bei riickldufigen Lohnstiickkosten wieder ver-

Abbildung 3.4:
Reale Investitionen in Ausriistungen
- Saison- und arbeitstédglich bereinigter Verlauf -

Verkettete Volumenangaben in Mrd. Euro %
65 20
601 Prognose- | =

zeitraum

55 -
50 -
45 4

40 -

B8 laufende Jahresrate® (rechte Skala)
— Mrd. Euro (linke Skala) r-15
— Jahresdurchschnitt*

35 -

30

LI L | | ¥ | | ¥ | L A I 1 11 AV I 1 B\
2005 2006 2007 2008 2009 2010

GD Herbst 2009

! Verinderung gegeniiber dem Vorquartal in %. — * Zahlenangaben:
Veridnderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr in %.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute;
ab 3. Quartal 2009: Prognose der Institute.

Wirtschaft im Wandel Sonderausgabe 2/2009



bessernde Ertragssituation der Unternechmen. Aufer-
dem lduft am Ende des Prognosezeitraums die im
Konjunkturpaket 1 enthaltene Befristung der de-
gressiven Abschreibung aus. So werden die Unter-
nehmen bei leicht steigenden Absatzerwartungen
Investitionen vorziehen. Allerdings bleibt die Kredit-
beschaffung fiir die Unternehmen schwierig. Alles
in allem rechnen die Institute damit, dass die Aus-
ristungsinvestitionen im Jahr 2009 um etwa 20%
sinken und im Jahr 2010 um 1,2% zunehmen (Ab-
bildung 3.4).

Konjunkturpakete stabilisieren Bauinvestitionen

Die Baunachfrage hat sich nach der Schwéche im
Winterhalbjahr zuletzt deutlich belebt. Diese Ent-
wicklung ist vor allem der ziigigen Abarbeitung der
witterungsbedingt verzogerten Projekte aus dem
ersten Quartal zuzuschreiben. Dariiber hinaus diirfte
ein — wenngleich kleiner — Teil aus den Konjunktur-
paketen nachfragewirksam geworden sein. Trotz der
Belebung im Verlauf wurde das Vorjahresniveau
aber weiterhin klar unterschritten; die Rezession
hat damit auch im Baubereich ihre Spuren hin-
terlassen.

Die Wohnungsbauinvestitionen blieben trotz einer
kréftigen Aufwértsrevision aufgrund verstérkter
Ausbauaktivititen bis zuletzt deutlich hinter dem
Stand vom Vorjahr zuriick. Fiir die zweite Halfte
dieses Jahres deuten Auftragseinginge und Bau-
genehmigungen zunéchst auf eine leichte Belebung
hin. Die ausgesprochen niedrigen Hypotheken-
zinsen regen neben der Modernisierung des Woh-
nungsbestandes und der energetischen Sanierung
inzwischen auch den Wohnungsneubau etwas an.
Impulse diirfte der Wohnungsbau in diesem Zu-
sammenhang auch von der verstirkten Nutzung der
»Wohn-Riester“-Regelung erhalten. Dieser Ent-
wicklung wirken allerdings zunehmend das hdhere
Arbeitsplatzrisiko und die damit verbundene Ein-
kommensunsicherheit entgegen. Zusétzlich werden
die Investitionen durch die verschirften Kredit-
standards geddampft. Im néchsten Jahr ist deshalb
zundchst mit einem Riickgang im Wohnungsneu-
bau zu rechnen. Bei der Sanierung im Wohnungs-
bestand wird es dagegen, vor allem getragen durch
die umfangreiche staatliche Férderung, kontinuier-
lich zu Zuwéchsen kommen. Insgesamt werden die
Wohnungsbauinvestitionen im laufenden Jahr um
knapp 1% zuriickgehen und im néchsten Jahr um
0,4% zulegen (Tabelle 3.6).

Der Wirtschaftsbau hatte rezessionsbedingt in
der ersten Jahreshilfte ein deutliches Minus gegen-
iiber dem Vorjahr zu verbuchen. Fiir die nahe Zu-
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kunft signalisieren die Auftragseingdnge und die
Baugenehmigungen eine Fortsetzung der Kontrak-
tion. Angesichts weit unterausgelasteter Kapazititen
bleiben Erweiterungen von Fabrik- und Werkstatt-
gebduden weitgehend aus. Zugleich wird bei schwa-
chem Konsum die Investitionszuriickhaltung bei
Handels- und Lagergebauden anhalten. Auch wird
sich die leichte Belebung bei Biirobauten zu Beginn
des Jahres, wie der Einbruch der Genehmigungen
im Frithjahr zeigt, wohl nicht fortsetzen. Damp-
fend wirken nach wie vor die schwierigen Finan-
zierungsbedingungen. Erst im spéteren Verlauf des
kommenden Jahres wird der gewerbliche Bau mit
dem leichten Anstieg der Ausriistungsinvestitionen
wieder etwas zulegen, der Auftrieb diirfte aber
schwach bleiben. Die gewerblichen Bauinvestitio-
nen sinken in diesem Jahr um 4,5% und im kom-
menden Jahr um 2,8%.

Die Bauinvestitionen des Staates haben in der
ersten Halfte dieses Jahres ebenfalls im Vorjahres-
vergleich nachgegeben, wenngleich mit 0,3% nur
wenig. Diese Tendenz wird sich im Prognosezeit-
raum umkehren. Die MaBnahmen aus den Kon-

Tabelle 3.6:
Reale Bauinvestitionen

2008 [ 2006 [ 2007 | 2008 [ 2009 | 2010

Anteil Verdnderung gegeniiber
in % dem Vorjahr in %
Wohnungsbau 56,2 52 | —-1,5] 0,5 | —0,9| 04

Nichtwohnungsbau 43,0| 3,6 2,1 55| -1,6] 09
Gewerblicher Bau 31,8 3.4 23| 53 | 4,528
Offentlicher Bau 12,2 4,2 1,6 5,8 57 9,3

Bauinvestitionen 100,0| 4,6 00| 2,6 | -1,2| 0,6

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

Abbildung 3.5:
Reale Bauinvestitionen
- Saison- und arbeitstéglich bereinigter Verlauf -
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junkturpaketen werden verstirkt greifen und die
Investitionstitigkeit anregen, auch wenn die zu
erwartenden Preissteigerungen die realen Wirkun-
gen etwas mindern werden. Den Aufiragseingédngen
zufolge kommen in den néchsten Quartalen zu-
sitzliche StralenbaumaBnahmen zum Tragen. Dar-
iiber hinaus beginnen der 6ffentliche Hochbau und
die energetische Sanierung an Fahrt zu gewinnen.
Allerdings diirften die rezessionsbedingten Steuer-
ausfille die Finanzlage der Kommunen erheblich
belasten und deren Investitionsspielrdume zuneh-
mend einschrianken. Die offentlichen Bauinvesti-
tionen steigen um 5,7% in diesem und um 9,3% im
kommenden Jahr.

Insgesamt sinken die Bauinvestitionen im Jahr
2009 um 1,2%. Im néchsten Jahr werden sie um
0,6% steigen (Abbildung 3.5).

Privater Konsum leicht riickliufig

Der private Konsum hat im ersten Halbjahr 2009
deutlich zugelegt, nachdem er im vergangenen Jahr
nahezu stagniert hatte. Maligeblich hierfiir war,
dass die realen verfiigbaren Einkommen der privaten
Haushalte trotz der scharfen Rezession merklich
gestiegen sind. Einerseits gingen vom Arbeits-
markt ddmpfende Wirkungen aus, die allerdings
wegen der Kurzarbeiterregelung und der Nutzung
von Arbeitszeitkonten bislang recht gering waren.
Andererseits gab es Entlastungen bei Steuern und
Sozialabgaben sowie hohere Transferzahlungen.
So wurden der Einkommensteuertarif gesenkt und
der Grundfreibetrag sowie der Kinderfreibetrag
angehoben. Auch wurde Einkommensteuer erstat-
tet, weil bei der Pendlerpauschale fiir die Jahre
2007 und 2008 die alte Regelung wiederhergestellt
wurde. Zudem wurde das Kindergeld erhoht und
ein einmaliger Kinderbonus in Héhe von 100 Euro
pro Kind ausgezahlt. SchlieBlich wurde die Kauf-
kraft der Verbraucher durch deutlich sinkende
Energie- und Nahrungsmittelpreise gestdrkt. Dar-
iiber hinaus stimulierte die Abwrackpridmie in
Hohe von 2 500 Euro die Pkw-Nachfrage; die Zahl
der Pkw-Neuzulassungen lag im ersten Halbjahr
um rund 425 000 (26%) iiber dem Vorjahreszeit-
raum. Nicht zuletzt deshalb diirfte die Sparquote im
Verlauf des ersten Halbjahres gesunken sein. Zwar
sind Substitutionseffekte wahrscheinlich, diese diirf-
ten sich aber in Grenzen gehalten haben, zumin-
dest blieben die realen Ausgaben fiir Einrichtungs-
gegenstiande in etwa auf dem Niveau des zweiten
Halbjahres 2008.

In der zweiten Jahreshélfte diirfte der reale private
Konsum weniger stark steigen. Zwar ist zur Jahres-
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mitte der Beitragssatz zur gesetzlichen Kranken-
versicherung von 15,5% auf 14,9% gesenkt wor-
den, was die Nettolohnentwicklung stiitzt. Zugleich
sind die Altersrenten, der expansiven durchschnitt-
lichen Bruttolohnentwicklung 2008 folgend, stark
erhoht worden. Mit den Renten wurden die Regel-
sdtze beim Arbeitslosengeld II, bei der Grund-
sicherung im Alter und bei Erwerbsminderung sowie
bei Sozialhilfeleistungen angehoben, was Haushalte
mit {iberdurchschnittlicher Konsumneigung be-
giinstigt. Dem allen steht aber die sich nunmehr
deutlich verschlechternde Arbeitsmarktlage gegen-
iiber. Zudem klingen die Impulse aus der Abwrack-
primie ab. Vor diesem Hintergrund werden die
real verfiigbaren Einkommen der privaten Haus-
halte nur wenig expandieren. Bei voraussichtlich
noch etwas weiter sinkender Sparquote zeichnet
sich im Jahresdurchschnitt 2009 eine Zunahme des
realen privaten Verbrauchs um 0,7% ab.

Abbildung 3.6:
Reale Konsumausgaben der privaten Haushalte'
- Saison- und arbeitstéglich bereinigter Verlauf -
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute;
ab 3. Quartal 2009: Prognose der Institute.

Im Jahr 2010 werden die realen Konsumausga-
ben leicht zuriickgehen. Bei riickldufiger Erwerbs-
tatigkeit und merklich niedrigeren Tariflohnsteige-
rungen werden die Bruttolohne und -gehilter um
0,6% sinken. Netto ergibt sich dennoch ein gering-
fligiges Plus, weil die Beitrdge zur Kranken- und
Pflegeversicherung in der Regel nunmehr steuer-
lich voll abgesetzt werden konnen. Zudem wird
der Grundfreibetrag erneut angehoben. Die Sozial-
leistungen werden langsamer steigen als im lau-
fenden Jahr, da es voraussichtlich keine Leistungs-
ausweitungen mehr geben wird und die Altersrenten
nicht angehoben werden. Insgesamt werden die
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verfiigbaren Einkommen nominal um 0,5% steigen,
real um 0,2%. Die Sparquote diirfte sich wieder
etwas erhohen; dazu trigt nicht zuletzt der Wegfall
der Abwrackpramie bei. Alles in allem wird der
reale private Konsum im Jahresdurchschnitt 2010
um 0,2% sinken (Abbildung 3.6).

Nahezu stabiles Verbraucherpreisniveau

Das Verbraucherpreisniveau ist in diesem Jahr kaum
gestiegen. Im Vorjahresvergleich hat sich die In-
flationsrate kontinuierlich abgeschwicht, im Sep-
tember ergab sich ein Riickgang um 0,3%. Ahnlich
stark sank das Preisniveau zuletzt im Friithjahr 1987.
MaBgeblich fiir diese Entwicklung war der Riick-
gang der Heizdl- und der Kraftstoffpreise. Diese
waren bis Jahresmitte 2008 sehr kriftig gestiegen,
danach sind sie aber im Gefolge des krisenbedingten
Umschwungs auf den Roholmérkten noch stirker
gesunken. Im August, nach einer Zunahme, unter-
schritten sie ihren Vorjahresstand immer noch um
16,1%. Die an die Olpreisentwicklung mit Verzo-
gerung gekoppelten Gastarife wurden inzwischen
ebenfalls zuriickgenommen. Dampfend wirkte au-
Berdem die Verbilligung von Milchprodukten und
saisonabhéngigen Nahrungsmitteln (z. B. Gemiise).
Ohne Beriicksichtigung der Preisentwicklung von
Energie und Nahrungsmitteln hétte die Inflations-
rate im September bei 1,3% gelegen.

Abbildung 3.7:
Verbraucherpreise in Deutschland

- Ursprungswerte -
Index %
18 7
EZA Inflationsrate’ (rechte Skala)
114 | —2005 = 100 (linke Skala) e

— Jahresdurchschnitt

110 1

106 -

102 -

Prognose-

98 b
zeitraum |

! [
J =
94 -l B B B B 2 B

9

=]

|h|huhv
2010

|h|huhv
2009

|L|huhv
2008

|h|huhv
2007

|L|Luhv
2006

|L|huhv
2005

|h|huhv
2004

|L|Luhv
2003

GD Herbst 2009

! Verinderung gegeniiber dem Vorquartal in %. — 2 Zahlenangaben:
Veranderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr in %.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute;
ab 4. Quartal 2009: Prognose der Institute.

Im Prognosezeitraum diirfte die Inflation von

binnenwirtschaftlicher Seite geddmpft werden. Die
Produktionskapazititen bleiben deutlich unteraus-
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gelastet, die Lohnstiickkosten, die zu Jahresbeginn
kréftig gestiegen sind, sinken spiirbar. Vor diesem
Hintergrund wird sich der Anstieg der Verbraucher-
preise ohne Energie im Verlauf des Prognosezeit-
raums deutlich verringern. Insgesamt wird der
Anstieg der Verbraucherpreise aufgrund der ver-
zogerten Wirkung des seit dem Frithjahr zu ver-
zeichnenden Preisauftriebs bei Mineraldlprodukten
hoher ausfallen. Im Durchschnitt des Jahres 2010
wird die Inflationsrate voraussichtlich 0,6% betra-
gen, nach 0,3% in diesem Jahr (Abbildung 3.7).

Leichte Ausweitung der Produktion

Die gesamtwirtschaftliche Produktion verzeichnete
im Winterhalbjahr 2008/09 einen historischen Ein-
bruch; ihr Niveau lag um 4,3% niedriger als im vor-
angegangenen Halbjahr. Im zweiten Quartal stabi-
lisierte sich die Konjunktur; das Bruttoinlandsprodukt
nahm um 0,3% zu. Die Industrieproduktion ging
aber nochmals leicht zuriick. Stimuliert durch die
Abwrackpramie konnten zwar der Fahrzeugbau und
dessen Vorlieferanten, wie die Metallerzeugung und
die Chemische Industrie, die Produktion auswei-
ten. In anderen Bereichen, beispielsweise dem Ma-
schinenbau, sank sie hingegen weiter. Das leichte
Plus im Baugewerbe war maligeblich witterungs-
bedingt; die als Teil der Konjunkturpakete be-
schlossenen Investitionsprogramme diirften noch
keine groBe Rolle gespielt haben. Die Wertschop-
fung der Unternehmensdienstleister nahm nach ei-
nem Riickgang im ersten Quartal leicht zu.

Fiir das dritte Quartal zeichnet sich ein etwas
kréaftigerer Zuwachs der gesamtwirtschaftlichen
Produktion ab (Tabelle 3.7). Im Verarbeitenden
Gewerbe diirfte es nach einem fiinf Quartale wih-
renden Riickgang zu einem Anstieg gekommen
sein; hierauf deuten die gestiegenen Auftragsein-
ginge und die Zunahme des Produktionsindexes
hin. Dies strahlt erfahrungsgemil auf die Unter-
nehmensdienstleister aus. Die Bauproduktion diirfte
hingegen riickldufig gewesen sein, obwohl ver-
mehrt Auftrage im Rahmen des Konjunkturpakets 11
vergeben wurden. Bereits im vierten Quartal diirfte
sich der Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Pro-
duktion wieder verlangsamen (Tabelle 3.8). Mit
dem Auslaufen der Abwrackprimie wird es so-
wohl bei der Produktion im Kraftfahrzeugbereich
als auch bei den Héndlern Riickschldge geben, da
viele Kéufe aufgrund der Prdmie vorgezogen wor-
den sind. Hinzu kommen wieder nachlassende Im-
pulse aus dem Ausland. Bei den Konsumgiiterher-
stellern und den konsumnahen Dienstleistern diirfte
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Tabelle 3.7:
Reales Bruttoinlandsprodukt und reale Bruttowertschopfung nach Wirtschaftsbereichen®
- Prognose fiir das 2. Halbjahr 2009 -

2008 2009
3. Quartal | 4. Quartal | 1. Quartal | 2. Quartal | 3. Quartal | 4. Quartal
Ursprungswerte
Verdnderungen gegeniiber dem Vorjahresquartal in %
Bruttoinlandsprodukt 1,4 -1,7 —6,4 -7,1 —4,9 -1,7
darunter:
Bruttowertschopfung der Wirtschaftsbereiche 1,5 -2,0 -6,9 -8,0 54 2,1
darunter:
Verarbeitendes Gewerbe 1,1 -8,5 -21,8 —24.5 -18,8 -9,4
Energie- und Wasserversorgung -34 -9,3 —6,5 -16,7 -9,7 -5,0
Baugewerbe 32 0,7 6,1 -2,9 1,1 2,5
Handel, Gastgewerbe, Verkehr und
Nachrichtenﬁ%)ermittlung 1.6 13 6,0 6.9 —46 2.8
Finanzierung, Vermietung und
Untemehme%lsdienstleistfngen 1.4 0.2 1.2 1.8 0.8 0.3
Offentliche und private Dienstleister 2,1 2,0 0,4 0,3 0,6 0,8

Saison- und arbeitstiglich bereinigte Werte
Verdnderungen gegeniiber dem Vorquartal in %

Bruttoinlandsprodukt -0,3 2,4 -3,5 0,3 0,7 0,2
darunter:
Bruttowertschopfung der Wirtschaftsbereiche -0,6 -2,5 -3,7 0,0 0,7 0,2
darunter:
Verarbeitendes Gewerbe -1,6 -7,8 -13,3 -0,6 2,1 1,1
Energie- und Wasserversorgung -4,9 —4,8 -0,8 -6,3 2,0 0,1
Baugewerbe -1,3 —0,1 0,8 0,8 -0,4 —0,1

Handel, Gastgewerbe, Verkehr und _ _ _ _ _
Nachrichteniibermittlung 0.4 21 29 0.1 0,5 0.2
Finanzierung, Vermietung und

Unternehmensdienstleistungen
Offentliche und private Dienstleister 0,5 0,1 -0,4 0,6 0,3 0,0

-0,3 —-0,6 -0,8 0,3 0,3 0,2

#In Preisen des Vorjahres.

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2. Halbjahr 2009: Prognose der Institute.

Tabelle 3.8:
Quartalsdaten zur Entwicklung der Verwendungskomponenten des realen BIP*
- Verdnderung in % gegeniiber dem Vorquartal -

2008 2009 2010
1.Qu. | 2.Qu. | 3.Qu. [4.Qu. | 1.Qu. | 2.Qu. [ 3.Qu. | 4.Qu. | 1.Qu. | 2. Qu. | 3. Qu. | 4. Qu.
Private Konsumausgaben 0,4 -0,6 0,3 -0,4 0,6 0,7 0,2 | —0,5 -0,3 0,0 0,2 0,2
Offentlicher Konsum 1,0 0,7 0,1 0,6 1,1 0,4 0,4 0,5 0,4 0,4 0,3 0,3
Ausriistungen -0,6 | —0,8 1,5 | -3,7 |-18,5 | -0,5 0,3 0,7 | -0,5 | —0,2 0,8 2,0
Bauten 59 | 43 | 04 | —-1,0 0,2 1,4 -0,3 | -0,1 -0,1 0,0 0,4 0,4
Sonstige Anlagen -2,5 2,8 2,4 2,0 -0,3 2,3 0,3 0,3 0,4 0,7 1,2 1,2
Vorratsinvestitionen” 1,2 | 0,5 0,8 0,2 0,0 | -1,9 -0,7 0,4 0,3 0,0 0,0 0,0
Inléndische Verwendung 23 | -1,3 1,2 | 0,4 -1,0 | -1,3 -0,6 0,2 0,1 0,1 0,3 0,3
AuBenbeitragb -0,5 0,7 | -14 | 2,1 -2,6 1,6 1,2 | -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Exporte 1,7 0,2 | —0,1 -7,9 [ -10,5 | —1,2 6,0 0,5 0,9 1,1 1,3 1,5
Importe 33 | —-1,5 34 | 42 =53 | 5,1 32 0,7 1,0 1,2 1,4 1,6
Bruttoinlandsprodukt 1,6 | 0,6 | -0,3 | 24 -3,5 0,3 0,7 0,2 0,1 0,1 0,3 0,3

* Saison- und arbeitstigliche bereinigte Werte; in Vorjahrespreisen. — ° Beitrag zur Verinderung des Bruttoinlandprodukts in Prozentpunkten
(Lundberg-Komponenten).

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab 3. Quartal 2009: Prognose der Institute.
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sich die nachlassende Einkommensentwicklung
niederschlagen. Insgesamt rechnen die Institute fiir
2009 mit einem Riickgang des Bruttoinlands-
produkts um 5,0%.

Im Jahr 2010 wird die gesamtwirtschaftliche
Produktion nur verhalten zunehmen. Positiv schla-
gen die weitere, wenn auch zogerliche Belebung
der Weltwirtschaft und nochmalige Impulse durch
die Konjunkturpakete zu Buche. Dagegen wirken
die steigende Arbeitslosigkeit und die deshalb sta-
gnierenden Realeinkommen sowie die weiterhin
schwierigen Finanzierungsbedingungen dampfend.
Alles in allem ist fiir das Jahr 2010 ein Zuwachs
der gesamtwirtschaftlichen Produktion um 1,2%
zu erwarten (Abbildung 3.8).

Abbildung 3.8:
Reales Bruttoinlandsprodukt
- Saison- und arbeitstéglich bereinigter Verlauf -
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Veranderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr in %.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute;
ab 3. Quartal 2009: Prognose der Institute.

Lohnanstieg verlangsamt sich deutlich

Nach vergleichsweise hohen Abschliissen in den
beiden vergangenen Jahren vereinbarten die Tarif-
parteien in diesem Jahr wieder moderatere Lohn-
zuwichse. Nach Angaben des WSI ergab sich fiir
die im ersten Halbjahr ausgehandelten und im Jahr
2009 in Kraft tretenden Tarifvertrige eine Ab-
schlussrate von 2,8%, nach 4,6% im Vorjahr.!7
Angesichts der konjunkturellen Lage und der nied-
rigen Preissteigerungen erscheint dies zwar recht

17wWSI - WIRTSCHAFTS- UND SOZIALWISSEN-
SCHAFTLICHES INSTITUT IN DER HANS-BOCKLER-
STIFTUNG (Hrsg.): Tarifpolitischer Halbjahresbericht,
Eine Zwischenbilanz der Lohn- und Gehaltsrunde 2009.
Diisseldorf 2009.
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hoch, allerdings wurden in vielen Branchen Monate
ohne Tariferhdhung (Nullmonate) sowie Offnungs-
klauseln vereinbart, die den Arbeitgebern erlauben,
die Kostenwirkungen der Abschliisse zu mildern.
Nichtsdestotrotz stiegen die tariflichen Stunden-
verdienste, die auch die vereinbarten Einmalzah-
lungen beinhalten, im ersten Halbjahr 2009 um 2,8%
und damit rascher als im Vorjahreszeitraum. Un-
gewOhnlich ist zudem, dass die Effektivlohne um
4,3%, also stirker als die Tariflohne zunahmen,
die Lohndrift somit deutlich positiv war. In fritheren
Rezessionen war sie in der Regel negativ gewesen.
Ausschlaggebend dafiir war wohl zum einen, dass
Arbeitszeitkonten abgebaut wurden, wodurch mehr
Stunden bezahlt als geleistet wurden. Zum anderen
sehen zahlreiche Tarifvertrdge eine Aufstockung
des Kurzarbeitergeldes auf je nach Branche 75%
bis 100% des Nettoarbeitsentgeltes vor.!® Dies hat
zur Folge, dass die Lohnkosten bei Kurzarbeit
nicht proportional zur ausgefallenen Arbeitszeit
zuriickgehen.!?

Die jlingsten Tarifabschliisse lassen fiir die zweite
Jahreshilfte eine deutlich geringere Zunahme der
tariflichen Stundenlohne erwarten. Ausschlaggebend
ist hierfiir, dass in geringerem Mal3 Einmalzah-
lungen vereinbart wurden, die in der zweiten Jahres-
hilfte 2008 in groBem Umfang gezahlt worden
waren. Damit diirfte im Jahresdurchschnitt 2009
ein Anstieg um 2,3% zu verzeichnen sein. Zudem
ist zu erwarten, dass ein Teil der Unternehmen von
Offnungsklauseln Gebrauch machen wird, durch
die Lohnerhdhungen verschoben oder ausgesetzt
werden konnen. Da sich zudem die Stundenlohn-
drift bei deutlich sinkender Kurzarbeit und geleerten
Arbeitszeitkonten wieder zuriickbilden diirfte, wird
sich der Anstieg der Effektivlohne spiirbar ab-
schwichen. Die Institute rechnen fiir den Jahres-
durchschnitt 2009 mit einem Anstieg um 3,2%.
Fiir die Lohnstiickkosten auf Stundenbasis ergibt
sich damit fiir das Jahr 2009 ein Anstieg um 5,7%.
Die realen Arbeitskosten je Stunde nehmen um
2,3% zu.

18 S0 ist in manchen Tarifbereichen (z. B. Deutsche Bahn)
festgelegt, dass bei geringfiigiger Kurzarbeit (z. B. bis zu
10%) keine Kiirzung der Lohne und Gehélter vorgenom-
men werden darf. Siehe auch WSI — WIRTSCHAFTS-
UND SOZIALWISSENSCHAFTLICHES INSTITUT IN
DER HANS-BOCKLER-STIFTUNG (Hrsg.): Tarifliche
Regelungen zur Kurzarbeit, in: Elemente qualitativer Tarif-
politik 66. Diisseldorf 2009.

19 vgl. BACH, H.-U.; SPITZNAGEL, E.: Kurzarbeit: Be-
triebe zahlen mit — und haben was davon. IAB-Kurzbericht
17/2009. Niirnberg 2009.
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Die bereits fiir 2010 vorliegenden Abschliisse
lassen eine Zunahme der tariflichen Stundenléhne um
1,8% erwarten. Der Anstieg der Effektivverdienste
diirfte mit 0,5% deutlich darunter liegen, da sich
mit steigender Kapazititsauslastung und aufgrund
des zu erwartenden Beschiftigungsabbaus die ge-
zahlte wieder der geleisteten Arbeitszeit anndhern
wird. Zudem miissen mit riicklaufiger Kurzarbeit
geringere Zuschiisse zum Kurzarbeitergeld gezahlt
werden. Schlielich ist davon auszugehen, dass die
Unternehmen bei immer noch angespannter wirt-
schaftlicher Lage weiterhin {ibertarifliche Leistun-
gen kiirzen und auf betrieblicher Ebene Lohnsen-
kungen vereinbart werden. Fiir die Lohnstiickkosten
auf Stundenbasis prognostizieren die Institute einen
Riickgang um 1,7%. Die realen Arbeitskosten je
Stunde diirften dann mit 0,5% nur noch leicht
steigen.

Beschaftigungsrickgang halt sich
in Grenzen

Der Arbeitsmarkt hat sich in Anbetracht der Schwere
der Rezession bisher als erstaunlich stabil erwie-
sen. Wihrend die gesamtwirtschaftliche Produktion
seit dem dritten Quartal 2008 um 5,6% zurlickge-
gangen ist, sank das Arbeitsvolumen lediglich um
2,9%, die Erwerbstétigkeit sogar nur um 0,2%; im
dritten Quartal 2009 diirfte sie um 0,5% unter dem
Vorjahresniveau gelegen haben. Der Riickgang des
Arbeitsvolumens schlug sich groBtenteils in einer
Abnahme der Arbeitszeit je Erwerbstétigen um 2,7%
nieder. Neben der Nutzung von flexiblen Arbeits-
zeitmodellen machten die Unternehmen vor allem
von dem Instrument der Kurzarbeit Gebrauch. Die
Zahl der Kurzarbeiter lag im Juni bei 1,43 Millionen
Personen. Das Arbeitsvolumen der iibrigen Erwerbs-
tatigen diirfte im gleichen Zeitraum lediglich um
1,6% zuriickgegangen sein.20 Zudem wurden offen-
bar vermehrt sozialversicherungspflichtige Voll-
zeitstellen abgebaut, gleichzeitig stieg die Zahl der
Teilzeitstellen und Minijobs. So stand im Juli ei-
nem Riickgang der sozialversicherungspflichtigen
Vollzeitstellen um rund 300 000 im Vorjahresver-
gleich ein Anstieg der sozialversicherungspflichti-
gen Teilzeitstellen um rund 200 000 gegeniiber; die

20 pabeij wird angenommen, dass der durchschnittliche Arbeits-
zeitausfall der Kurzarbeiter im dritten Quartal 2008 bei
40% lag und die regulédre Arbeitszeit der Kurzarbeiter dem
Mittelwert der durchschnittlichen Arbeitszeit je Arbeit-
nehmer im aktuellen und dem jeweiligen Vorjahresquartal
entsprochen hitte.
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ausschlieBlich geringfiigige Beschéiftigung nahm
im gleichen Zeitraum um 100 000 zu.

Die Zahl der Arbeitslosen erhohte sich (saison-
bereinigt) seit ihrem Tiefststand im Oktober 2008
bis September 2009 um rund 280 000 auf knapp
3,5 Millionen, was einer Arbeitslosenquote von
8,2% entspricht. Allerdings unterzeichnen diese
Angaben die tatsdchliche Verschlechterung der Lage
am Arbeitsmarkt. So werden seit Mai 2009 Er-
werbslose, mit deren Vermittlung private Agenturen
beauftragt sind, nicht mehr in der Arbeitslosen-
statistik erfasst. Berlicksichtigte man dies, hétte
die Arbeitslosigkeit seit September 2008 um rund
400 000 zugenommen; entsprechend wére die Ar-
beitslosenquote 8,5%.

Dass sich die Lage am Arbeitsmarkt in Anbe-
tracht der Krise so wenig verschlechtert hat, diirfte
zum einen eine Folge des im vergangenen Auf-
schwung beobachteten Fachkriftemangels sein. Das
Horten von Arbeitskriften wurde zudem durch den
erweiterten Zugang zum Instrument der Kurzarbeit
und flexiblere tarifvertragliche Regelungen wie
Arbeitszeitkonten erleichtert. Zum anderen diirfte
die bemerkenswerte Lohnmoderation der vergan-
genen Jahre eine Rolle gespielt haben. Hierdurch
ist die Relation von realen Lohnkosten zu Produk-
tivitdt nach 2003 zunichst deutlich gesunken, um
sich dann mit der 2006 einsetzenden Zunahme des
Arbeitsvolumens und ab 2008 auch wegen des
stirkeren Lohnanstiegs wieder ihrem alten Niveau
anzundhern. Gleichwohl lag sie zu Beginn der Re-
zession deutlich unterhalb ihres Standes vor Beginn
der Lohnmoderation. Ohne die Rezession hitte sich
deshalb der Anstieg des Arbeitsvolumens im Jahr
2009 wohl fortgesetzt.

Die gesamtwirtschaftliche Produktion wird bis
ins nédchste Jahr hinein nur moderat steigen. Die
kriftig gestiegenen Lohnkosten je geleistete Stunde
weisen auf eine betrachtliche Unterauslastung des
Faktors Arbeit hin. Die Unternechmen werden da-
her im Prognosezeitraum bestrebt sein, ihre Kosten-
belastung zu senken. Vor diesem Hintergrund wird
mit einem Riickgang des Arbeitsvolumens um durch-
schnittlich 3,1% in diesem Jahr und um 1,2% im
Jahr 2010 gerechnet (Abbildung 3.9).

Malgeblich dafiir, wie sich die erwartete Ver-
dnderung des Arbeitsvolumens in der Erwerbs-
tatigkeit niederschlégt, ist die Entwicklung der Ar-
beitszeit je Erwerbstitigen. Die Institute orientieren
sich in ihrer Prognose an deren langfristigem Trend.
Dieser weist lber die vergangenen Dekaden einen
relativ stabilen fallenden Verlauf auf. Die trend-
maBige Abnahme der Arbeitszeit je Erwerbstitigen
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betrug danach zuletzt 0,6% pro Jahr, und die In-
stitute unterstellen, dass sich diese im Prognosezeit-
raum fortsetzt (Abbildung 3.10).2! Dabei spielt eine
Rolle, dass die relative Bedeutung der Beschifti-
gung im Dienstleistungssektor, der traditionell durch
einen hoheren Anteil von Teilzeitarbeit gekenn-
zeichnet ist, weiter steigen diirfte.

Abbildung 3.9:

Geleistete Arbeitsstunden der Erwerbstitigen im
Inland

- Saisonbereinigter Verlauf in Mio. Stunden -
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute;
ab 3. Quartal 2009: Prognose der Institute.

Abbildung 3.10:
Geleistete Arbeitsstunden je Erwerbstitigen
- Saisonbereinigter Verlauf in Stunden -
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute;
ab 3. Quartal 2009: Prognose der Institute.

21 Der Trend wurde als Durchschnitt der Ergebnisse verschie-
dener Filterverfahren (Hodrick-Prescott-Filter, Christiano-
Fitzgerald-Filter, Unobserved-Components-Modell) berech-
net. Es zeigt sich, dass die Arbeitszeit bis zum aktuellen
Rand trendmaBig riicklaufig ist. Dies deckt sich mit der Be-
obachtung, dass der Anstieg der Teilzeitquote bislang nicht
zum Stillstand gekommen ist. Daher diirfte ein GrofBteil der
bis zur Rezession beobachteten Stagnation der durch-
schnittlichen Arbeitszeit konjunkturelle Ursachen gehabt
haben (Uberstundenaufbau).
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Abbildung 3.11:
Erwerbstitige und Arbeitslose
- Saisonbereinigter Verlaufin 1 000 Personen -
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fiir Arbeit;
Berechnungen der Institute; ab 3. bzw. 4. Quartal
2009: Prognose der Institute.

Im Zuge der Rezession und der Ausweitung der
Kurzarbeit ist die Arbeitszeit je Erwerbstitigen deut-
lich unter das Trendniveau gefallen. Die Institute
erwarten, dass sich die durchschnittliche Arbeits-
zeit langfristig wieder ihrem Trend anndhern wird.
Wie rasch sich diese Anndherung vollzieht, hangt
unter anderem davon ab, ab wann und in welchem
Tempo Minusstunden auf den Arbeitszeitkonten
abgebaut bzw. Uberstunden aufgebaut werden. Ent-
scheidend wird jedoch sein, wie schnell die Kurz-
arbeit verringert wird. In fritheren Rezessionen
wurde die Kurzarbeit nach Uberschreiten ihres
Hohepunkts sehr ziigig reduziert.22 Allerdings fiel
die konjunkturelle Erholung damals zumeist kraf-
tiger aus als fiir den Prognosezeitraum erwartet.
Zudem wurde inzwischen die Bezugsdauer des
Kurzarbeitergeldes verldngert, und die Zugangsbe-
dingungen wurden erleichtert. Die Unternehmen
diirften daher die Kurzarbeit langsamer reduzieren
als nach frilheren Rezessionen. Im Jahresdurch-
schnitt diirfte die Zahl der Kurzarbeiter im kom-
menden Jahr immer noch bei 0,6 Millionen liegen,

22 Vgl. PROJEKTGRUPPE GEMEINSCHAFTSDIAGNOSE
(2009), a. a. O., S. 57.
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Tabelle 3.9:
Arbeitsmarktbilanz
- Jahresdurchschnitte in 1 000 Personen -

2006 2007 2008 2009 2010

Deutschland
Arbeitsvolumen (Mio. Stunden) 55 858 56 845 57 583 55814 55158
Erwerbstitige Inldnder 38 996 39 656 40 220 40108 39 320
Arbeitnehmer 34 605 35220 35785 35723 34982

darunter:
Sozialversicherungspflichtig Beschiftigte 26 366 26 942 27510 27 466 26 760

darunter:
geforderte SV-pflichtige Beschiftigung® 184 206 233 261 282
Marginal Beschiftigte® 5876 5906 5898 5914 5941
darunter:

Minijobs 4819 4861 4 866 4 892 4912
Ein-Euro-Jobs® 309 301 291 280 283
Selbststéndige 4391 4 436 4434 4387 4338

darunter:
geforderte Selbststindige? 300 237 180 144 153
Pendlersaldo 79 68 59 63 65
Erwerbstitige Inland 39075 39 724 40279 40 172 39 385
Arbeitslose 4 487 3777 3268 3470 4075
Arbeitslosenquote® 10,8 9,0 7,8 8,3 9,7
Erwerbslose 4250 3602 3141 3276 3881
Erwerbslosenquote® 9.8 8,3 7,2 7,6 9,0
Kurzarbeit 67 68 101 1200 610

? ArbeitsbeschaffungsmaBnahmen, StrukturanpassungsmaBnahmen, Personal-Service-Agenturen, Eingliederungszuschuss, Eingliederungszuschuss
bei Vertretung, Eingliederungszuschuss bei Neugriindung, Arbeitsentgeltzuschuss, Einstiegsgeld bei abhiangiger Beschéftigung, Arbeitsgelegenheiten
der Entgeltvariante, Beschiftigungszuschuss, Qualifizierungszuschuss fiir Jiingere, Entgeltsicherung fiir Altere. — ° Personen, die keine sozial-
versicherungspflichtige Beschiftigung ausiiben, jedoch nach dem Labour-Force-Konzept als Erwerbstitige gelten, wenn sie in einem einwdchigen
Berichtszeitraum wenigstens eine Stunde gegen Entgelt gearbeitet haben. — © Arbeitsgelegenheiten mit Mehraufwandsentschidigung. — ¢ Griindungs-
zuschiisse, Existenzgriindungszuschiisse, Uberbriickungsgeld und Einstiegsgeld. — ¢ Definition der Bundesagentur fiir Arbeit: Arbeitslose in % aller
zivilen Erwerbspersonen. — ' Definition der ILO. — ¢ Erwerbslose in % der inlindischen Erwerbspersonen (Erwerbstitige Inlinder einschlieBlich Er-

werbsloser).

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fiir Arbeit; 2009 und 2010: Prognose der Institute.

nach 1,2 Millionen in diesem Jahr (Tabelle 3.9).
Bis Ende 2010 wird sie aber wohl auf 260 000 ab-
geschmolzen sein, sodass dann die Arbeitszeit pro
Kopf wieder in der Néhe ihres langfristigen Trends
liegen diirfte.

Vor diesem Hintergrund wird die Zahl der Er-
werbstitigen bis Ende 2010 weiter sinken. Ein be-
sonders starker Beschiftigungsabbau ist zum Jahres-
wechsel zu erwarten, da die meisten Betriebe in
der ersten Jahreshilfte 2009 fiir sechs bis acht
Monate Kurzarbeit angemeldet haben und dann
tiber deren Verldngerung entscheiden miissen.?3 Bei
anhaltend schwacher Auftragslage ist es wahr-
scheinlich, dass sich viele Unternehmen zu Entlas-
sungen durchringen miissen. Danach diirfte sich

23 Vgl. CRIMMANN, A.; WIESSNER, F.: Wirtschafts- und
Finanzkrise: Verschnaufpause dank Kurzarbeit. [AB-Kurz-
bericht 14/2009. Niirnberg 2009.
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die Abwirtsdynamik mit wieder leicht anziehender
Produktion verlangsamen. Fiir 2009 erwarten die
Institute durchschnittlich 40,1 Millionen Erwerbs-
titige, was aufgrund des hohen Wertes zu Jahres-
beginn lediglich einem Riickgang von 100 000
oder 0,3% entspricht. Im Jahresdurchschnitt 2010
ergeben sich 39,3 Millionen Erwerbstitige; das
sind 800 000 oder 2% weniger als in diesem Jahr.
Infolgedessen diirfte die Zahl der Arbeitslosen
im weiteren Verlauf deutlich zunehmen. Entlas-
tend wirkt hier allerdings der vor allem demogra-
phisch bedingte Riickgang des Erwerbspersonen-
potenzials, den das IAB in diesem und im néchsten
Jahr auf jeweils 140 000 schitzt. Die registrierte
Arbeitslosigkeit diirfte in diesem Jahr im Schnitt
bei 3,5 Millionen liegen, was einer Arbeitslosen-
quote von 8,3% entspricht. Fiir das kommende
Jahr ist ein Anstieg der Arbeitslosigkeit um durch-
schnittlich 600 000 auf 4,1 Millionen Personen zu
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erwarten; am Jahresende diirfte sie bei 4,25 Millio-
nen liegen. Damit wiirden die Befiirchtungen der
Institute, die in ihrem Friihjahrsgutachten einen
Anstieg bis auf knapp unter fiinf Millionen erwar-
tet hatten, nicht eintreffen. Zum Teil resultiert die
nun erwartete geringere Zahl der registrierten Ar-
beitslosen allerdings aus der angesprochenen An-
derung der Statistik. Einschlieflich der von priva-
ten Vermittlern betreuten Arbeitslosen wiirde der
Jahresdurchschnitt 2009 um 100 000 Personen und
der 2010 um rund 200 000 Personen hoher liegen
(Abbildung 3.11).

Exkurs:

Zu den Finanzierungsbedingungen
in Deutschland

Die Kreditvergabe an nichtfinanzielle Unterneh-
men in Deutschland ist seit Ende vergangenen Jah-
res nur noch verlangsamt gestiegen und war zuletzt
deutlich riicklaufig. Es stellt sich die Frage, ob diese
Entwicklung allein auf {ibliche konjunkturelle Fak-
toren zuriickzufiihren ist oder ob die hohen Ab-
schreibungen, die die Banken im Zuge der Finanz-
krise zu verzeichnen hatten, eine deutlich dariiber
hinausgehende Angebotsverknappung (Kredit-
klemme) hervorgerufen haben.2* Zahlreiche Ana-
lysen fithren zu dem Schluss, dass es aktuell in
Deutschland keine Kreditklemme gibt. Vielmehr
scheint der Zugang zu Krediten trotz des Konjunktur-
einbruchs derzeit besser zu sein als wihrend des
Abschwungs zu Beginn des Jahrzehnts. Dies be-
stitigen sowohl Umfragen bei Unternehmen und
Banken als auch 6konometrische Analysen.

Einer ifo-Unternehmensumfrage zufolge lag der
Anteil der Unternehmen, welche die Kreditvergabe
der Banken restriktiv einschitzen (ifo Kredithiirde),
im September 2009 bei 43,7%. In der vergleich-
baren Phase der vergangenen Rezession lag dieser
Wert bei knapp 60%, obwohl sich die konjunktu-
relle Situation damals deutlich besser darstellte als
heute. Zwar haben Unternehmen des Verarbeiten-
den Gewerbes zuletzt stirker iiber Restriktionen
geklagt als in den Vormonaten, aber in anderen
Branchen verbesserte sich die Situation sogar leicht.
In die gleiche Richtung weist eine Umfrage des
Deutschen Industrie- und Handelskammertags

24 Diese Definition einer Kreditklemme deckt sich in etwa mit
der Definition der Deutschen Bundesbank (Bundesbank
(2009), Sonderumfrage zum Kreditgeschéft deutscher Ban-
ken mit inldndischen Unternehmen; vgl. BERNANKE, B.;
LOWN, C. S.: The Credit Crunch, in: Brookings Papers on
Economic Activity, No. 2, 1991, pp. 205-247.).
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(DIHK) vom Frithsommer. Allerdings zeigt sich eine
zunechmende Heterogenitit: Neben Unternehmen,
fir die sich die Konditionen enorm verschlechtern,
berichten Firmen, die sich in guter Verfassung be-
finden, wieder iiber bessere Kreditvergabestandards
als auf dem Hohepunkt der Finanzmarktkrise.
Wenige Firmen scheinen zurzeit aufgrund von Finan-
zierungsproblemen zur Riickstellung von Investi-
tionsvorhaben gezwungen zu sein, wie die August-
Umfrage von Creditreform zeigt.25 Auch die KfW
kommt auf der Grundlage einer Unternehmens-
umfrage im Sommer 2009 zu der Schlussfolge-
rung, dass ,,nicht von einer allgemeinen, flichen-
deckenden Kreditklemme gesprochen werden*
kann.26 Es ist daher festzustellen, dass sich die
Kredit- und Finanzierungsbedingungen aus Sicht
der Unternehmen im Verlauf der aktuellen Krise
zwar verschérft haben, im Vergleich mit den Jahren
2003/2004 aber eher giinstig entwickeln.

Der von der Deutschen Bundesbank durchge-
fiihrte Bank Lending Survey (BLS) zeichnet aus der
Perspektive der Banken ein dhnliches Bild. Zwar
zeigen die Umfragen seit Herbst 2007 eine konti-
nuierliche Straffung der Kreditkonditionen an. Diese
Tendenz hat sich zuletzt aber leicht abgeflacht.
Zudem war die Verschirfung in den zwei Quartalen
nach dem konjunkturellen Tiefpunkt dieser Krise
etwas weniger ausgepragt als zu Beginn des Jahr-
zehnts. Auch im europdischen Vergleich wurden
die Vergabestandards in Deutschland moderat an-
gehoben. Dagegen, dass in den vergangenen Quar-
talen eine Kreditklemme vorlag, spricht ferner, dass
als Grund fiir die Straffung der Vergabestandards
von den befragten Banken in erster Linie konjunk-
turelle Faktoren genannt werden. Eigenkapitalrestrik-
tionen, die wie auch andere angebotsseitige Fakto-
ren auf eine Kreditklemme hindeuten konnten,
werden zwar auch genannt, ihre Bedeutung hat
aber in den vergangenen zwei Quartalen etwas ab-
genommen.

Okonometrische Schitzungen deuten ebenfalls
darauf hin, dass die Entwicklung der Kreditvolu-
mina in Deutschland bis zum aktuellen Rand ange-
sichts des starken Produktionseinbruchs nicht un-
gewoOhnlich schwach war. So schétzt die Deutsche
Bundesbank fiir den Zeitraum bis Juni 2009 die

25 Vgl. dazu CREDITREFORM: Kreditklemme kein Investi-
tionshemmnis — Finanzierungserschwernisse nicht fiir den
Einbruch der Investitionsbereitschaft verantwortlich. Neuss
2009.

26 Vgl. KfW: Finanzierungsbedingungen fiir Unternehmen
weiterhin schwierig. Presseerklarung vom 01.10.2009.
Frankfurt am Main 2009.
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Kasten 3.3:
Okonometrische Analyse von Kreditvolumen und Kreditzins

Mit Hilfe eines vektorautoregressiven Modells wird untersucht, ob die Finanzkrise in den vergangenen Mo-
naten einen Einfluss auf das Unternehmenskreditvolumen und den Unternehmenskreditzins in Deutschland
hatte, der iiber das iibliche Muster hinausging.” Das Modell erklért die endogenen Variablen Kreditzins und
Kreditvolumen durch ihre verzdgerten Werte sowie die exogenen Variablen Industrieproduktion und
Dreimonats-Euribor.” Die Parameter des Modells wurden iiber drei verschiedene Zeitriiume geschitzt, deren
Startpunkt jeweils der Januar 2003 ist. Die Endpunkte der Schitzzeitraume wurden so gewihlt, dass die
jingsten Zinssenkungen der EZB, die im Oktober 2008 einsetzten, nach und nach ins Modell einflieen:
Zunichst werden die Parameter nur mit Daten bis September 2008 geschéitzt, dann mit Daten bis Mérz
2009 und schlieBlich bis Juli 2009, dem aktuellen Rand der Daten. Mit jeder dieser drei Varianten wird auf
Basis der tatsdchlichen Entwicklung der exogenen Variablen eine Prognose fiir die Entwicklung des
Kreditvolumens und des Kreditzinses fiir den Zeitraum Januar bis Juli 2009 erstellt. Auf diese Weise wird
iiberpriift, ob sich die dynamischen Korrelationen zwischen den Geldmarktzinsen und der Industrie-
produktion auf der einen Seite und den Kreditvariablen auf der anderen Seite, die in der Vergangenheit be-
obachtet wurden, im Zuge der Finanzkrise verdndert haben.

Abbildung 3.12:
Modellprognose fiir ausgewihlte Kreditmarktvariablen in Deutschland

- im Jahr 2009 -
Kreditzins in % Kreditvolumen (Veranderung gegentiiber Vorjahr)
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Quellen: Deutsche Bundesbank; Berechnungen der Institute.

Abbildung 3.12 zeigt, dass das auf dem Stiitzzeitraum bis September 2008 basierende Modell eine erheb-
lich langsamere Anpassung der Kreditzinsen prognostiziert, als tatséchlich zu beobachten war. Erweitert
man den Stiitzzeitraum um sechs Monate, so erhélt man eine gute Anpassung bis Mirz 2009, die weiter-
gehende Prognose liegt aber wiederum iiber dem tatséchlichen Verlauf. Dies legt den Schluss nahe, dass die
Sensitivitit der Kreditzinsen beziiglich der exogenen Variablen in der Vergangenheit kleiner war als in der
gegenwirtigen Krise. Insbesondere wurden die Zinsschritte der EZB schneller weitergegeben als nach ver-
gangenen Mustern zu erwarten gewesen wire. Spiegelbildlich zeigen die auf fritheren Stiitzzeitrdumen ba-
sierten Modellprognosen eine schwéchere Kreditentwicklung an als tatséchlich zu beobachten war. Bereits
fiir Mitte 2009 haben sie eine Verringerung des Volumenbestands indiziert, der bislang aber ausgeblieben
ist. Insgesamt legt diese Analyse also nahe, dass eine Verschirfung der Situation am Kreditmarkt, die iiber
das konjunkturell iibliche Maf} hinausgeht, nicht zu erkennen ist.

*Vgl. auch CARSTENSEN, K.; NIERHAUS, W.; HULSEWIG, O.; ABBERGER, K.; BREUER, C.; ELSTNER, S.; HENZEL, S.; MAYR, J.;
MEISTER, W.; PAULA, G.; STANGL, A.; WOLLMERSHAUSER, T.: ifo Konjunkturprognose 2009/2010: Abschwung setzt sich fort, in:

ifo Schnelldienst Jg. 62, Nr. 12, 2009, S. 11-57. — ® Die Auswahl der Verzdgerungen erfolgte auf Basis von Informationskriterien,
Autokorrelationstests und der Prognosegiite.

Kreditentwicklung in Abhingigkeit vom Brutto-
inlandsprodukt, dem Anteil der Ausriistungsinves-
tition am Bruttoinlandsprodukt und einem makro-
O6konomischen Risikomall und findet am aktuellen
Rand keine Abweichung des Kreditvolumens von der
Entwicklung, die von den drei Bestimmungsgréfien
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angezeigt wird.2’ Eine Analyse der Institute auf
Basis eines vektorautoregressiven Modells kommt zu
einem sehr dhnlichen Ergebnis (Kasten 3.3).

27 Vgl. DEUTSCHE BUNDESBANK: Monatsbericht Sep-
tember. Frankfurt am Main 2009, S. 25.
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Allerdings sind die bis hier beschriebenen Er-
gebnisse rein deskriptiv und lassen keine Riick-
schliisse liber das Verhéltnis von Kreditangebot und
-nachfrage zu. Bei der Analyse dieses Verhéltnisses
besteht das grundsétzliche Problem darin, dass zu
jedem Zeitpunkt nur jeweils eine Realisierung des
Kreditvolumens beobachtet wird und diese nicht
ohne weitere Annahmen angebots- und nachfrage-
seitigen Faktoren zugerechnet werden kann. Eine
Moglichkeit, dieses Problem zu 16sen, besteht darin,

Kasten 3.4:
Ein makrodkonomisches Kreditmarktmodell

gesamtwirtschaftliche Kreditangebots- und Kredit-
nachfragefunktionen zu identifizieren (makrodkono-
metrischer Ansatz). Da die zur Identifikation verwen-
deten Ausschlussrestriktionen zum Teil 6konomisch
nicht eindeutig festlegbar sind, hat sich als alternati-
ver Ansatz die Analyse von Unternehmensdaten
etabliert (mikrookonometrischer Ansatz). Da die
zwel Ansétze komplementér zueinander sind, haben
die Institute beide genutzt, um die Situation auf dem
deutschen Kreditmarkt zu untersuchen.

Um auf Basis von aggregierten Daten das Verhéltnis von Kreditnachfrage zu Kreditangebot zu schétzen,
wurde eine Angebots- und eine Nachfragefunktion fiir Unternehmenskredite geschitzt, indem identifizie-
rende Restriktionen gesetzt wurden, d. h. der Einfluss bestimmter Variablen auf das Kreditangebot bzw. die
Kreditnachfrage beschrinkt wurde. Die beiden Gleichungen wurden jeweils mit Hilfe des Kalman-Filters
mit zeitvariierenden Koeffizienten geschitzt, um Strukturverdnderungen, wie etwa Innovationen von Finan-
zierungsinstrumenten oder die Wiedervereinigung, abzubilden.” Das Vorgehen hat allerdings den Nachteil,
dass das Modell kein vollstdndiges Ungleichgewichtsmodell ist, da die Modellierung mit zeitvariierenden
Koeffizienten unterstellt, dass Angebot und Nachfrage aufgrund struktureller Anpassungen innerhalb we-
niger Quartale zu einem neuen Gleichgewicht finden.” Die so genannten gefilterten Modellwerte bieten
aber weiterhin die Méglichkeit, Entwicklungen am aktuellen Rand des Kreditmarkts im Sinne von Uber-
oder Unterangebot an Krediten zu beurteilen.

Die Kreditnachfrage wird modelliert in Abhéngigkeit
vom Bruttoinlandsprodukt, den Lohnstiickkosten sowie
der Rendite von Unternehmensanleihen als Proxy fir  land'

die Kreditzinsen. In die Kreditangebotsfunktion gehen - 1999 bis 2009; in % des Kreditvolumens -
die Zinsdifferenz zwischen der Rendite von Unter- 6
nehmensanleihen und den Zinsen auf Bankeinlagen,
die Kreditvergabekapazitit der Banken gemessen als
Volumen der Geldbasis, ein weitgefasster Aktienindex
(C-DAX) sowie eine Proxy-Variable fiir die regulatori-
sche Eigenkapitalquote® als erkldrende Variablen ein.

Abbildung 3.13 zeigt den Verlauf des Kreditangebots-
iiberschusses, berechnet als Quotient aus den Differen-
zen der gefilterten Werte des Kreditangebots und der
Kreditnachfrage und dem realisierten Kreditvolumen,
im Zeitraum vom ersten Quartal 1999 bis zum zweiten
Quartal 2009. Negative Werte stehen fiir ein Unteran-
gebot auf dem Markt fiir Unternehmenskredite. Das
Modell identifiziert zu Beginn des Jahrzehnts eine
Kreditklemme, bei der auf dem Hohepunkt im Jahr
2002 das Kreditangebot um knapp 6% unter der Kreditnachfrage liegt. Fiir den vergangenen Aufschwung
zeigt das Modell einen in etwa gerdumten Kreditmarkt an. Das starke Kreditiiberangebot gegen Ende des
vergangenen Jahres ist durch die enorme Ausweitung der Geldbasis sowie die durch die Eigenkapitalmal3-
nahmen des Staates gestiegenen bilanziellen Eigenkapitalquoten getrieben.

Abbildung 3.13:
Geschitzter Kreditangebotsiiberschuss in Deutsch-
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—— Geschatzter Kreditangebotsiiberschuss

GD Herbst 2009

! Negative Werte bedeuten eine Uberschussnachfrage.

Quellen: EZB; Eurostat; Berechnungen und Schitzun-
gen der Institute.

* Vgl. dazu auch PROGNOSE-ZENTRUM DES INSTITUTS FUR WELTWIRTSCHAFT: Szenariorechnung und Projektion Kreditvergabe
Deutschland, vorlaufiger Zwischenbericht fiir ein Forschungsvorhaben des Bundesministeriums fiir Finanzen. Institut fiir Weltwirtschaft,
Kiel 2009. — ® Vollstindige Ungleichgewichtsmodelle mit konstanten Parametern sind nicht in der Lage, die Entwicklung des Unterneh-
menskreditvolumens nach 2003 zufriedenstellend nachzubilden. Vgl. fiir diesen Ansatz NEHLS, H.; SCHMIDT, T.: Credit Crunch in Ger-
many?, in: Kredit und Kapital 37, 2004, pp. 479-499. — © Ohne die genauen Portfolien der einzelnen Banken zu kennen, ist die Berechnung
einer aggregierten regulatorischen Eigenkapitalquote nicht mdglich. Die hier verwendete Proxy-Variable ist das Produkt aus der bilanziellen
Eigenkapitalquote und dem Risikoaufschlag der Renditen von Unternehmensanleihen gegeniiber jener von Staatsanleihen.
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Kasten 3.5:
Ein mikrodkonometrischer Ansatz zur Identifizierung von Kreditklemmen

Um einen Kreditklemmenindikator auf Basis einer mikrookonometrischen Vorgehensweise zu schitzen,
greifen die Institute auf Daten einer Umfrage des ifo Instituts zuriick, bei der seit 2003 jeweils etwa 2 300
Unternehmen des Verarbeitenden Gewerbes zundchst im halbjdhrlichen Abstand und seit November 2008
im monatlichen Abstand nach ihrem Urteil {iber die Bereitschaft der Banken, Kredite an Unternehmen zu
vergeben, befragt werden. Da gleichzeitig auch Informationen {iber die Geschiftslage und -erwartungen der
einzelnen Unternehmen abgefragt werden, konnen die Kreditvergabebedingungen in dem Modell unter Be-
riicksichtigung einer sich im Konjunkturverlauf d&ndernden Qualitét potenzieller Kreditnehmer untersucht
werden.

Die Analyse erfolgt in einem zweistufigen Verfahren.” In einem ersten Schritt wird zunéchst im Rahmen
eines nichtlinearen Wahrscheinlichkeitsmodells (genauer: ein Logit-Modell mit unternehmensspezifischen
fixen Effekten, o;) die Wahrscheinlichkeit (/) geschétzt, dass ein Unternehmen i guter Qualitat, d. h. mit
einer guten Geschéftslage und giinstigen Geschéftserwartungen, im Zeitpunkt ¢ die Kreditvergabebedingun-
gen restriktiv beurteilt (y;, = 1) und somit einen erschwerten Kreditzugang angibt:

W= 1 2, Bo o @) = Flxy P + 2. + @).°

Neben den beiden unternehmensspezifischen Qualititsmerkmalen (x;;) werden zusitzlich unternehmensun-
abhingige makrodkonomische Variablen (z;) ins Modell aufgenommen, die eine zeitliche Variation der
Kreditvergaberichtlinien widerspiegeln sollen. Nach dem Finanzakzelerator-Modell von Bernanke und
Gertler (1989)° und Bernanke, Gertler und Gilchrist (1999)d sollte aufgrund von Unvollkommenheiten auf
den Kreditmérkten vor allem die konjunkturelle Situation, die im Folgenden mit dem ifo Geschéftsklima-
index gemessen wird, einen Einfluss auf das Kreditangebotsverhalten der Banken ausiiben.® Abgesehen
von der konjunkturellen Situation sollten aber auch Anderungen der Refinanzierungskosten das Kreditan-
gebot der Banken beeinflussen. Aus diesem Grunde geht daher zusitzlich die Differenz zwischen der
durchschnittlichen Umlaufrendite fiir Bankanleihen und dem Dreimonats-Geldmarktsatz als erkldrende
makrodkonomische Variable ins Modell ein.

Im zweiten Schritt wird nun untersucht, ob es weitere ~ Abbildung 3.14:

Faktoren gibt, die das um unternehmensspezifische =~ Wahrscheinlichkeit restriktiver Kreditvergabe und
Determinanten bereinigte Kreditangebot iiber den  Kreditklemmenindikator in Deutschland
normalen Einfluss der Konjunktur hinaus verdndern. - 2003 bis 2009 -

Dazu wird anstelle der makro6konomischen Variablen

fiir jede Periode eine Dummy-Variable ins Modell 08 04
aufgenommen. Diese allgemeinere Modellspezifika- 04 1 Lo
tion bildet die zeitliche Variation der Kreditsituation

der Unternehmen sowohl aufgrund konjunktureller als 03 L 02
auch aufgrund nicht beobachtbarer sonstiger Faktoren

ab. Diese sonstigen Faktoren werden dann als banken- 02 1 01
spezifische Schocks interpretiert und konnen — fiir

den Fall, dass die Kreditvergabe restriktiver ausfallt 011 00
als von den gesamtwirtschaftlichen Faktoren ange- 00 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 01
zeigt — als Kreditklemme bezeichnet werden. 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Den Ergebnissen der restringierten Schitzung zufolge _wjﬁg'ﬂﬁthig;iﬁ“ffeiﬁiﬁlﬁ auf Makrofaktoren)

lag die Wahrscheinlichkeit, dass ein Unternehmen —— Wahrscheinlichkeit (unrestringiert)

guter Qualitdt die Kreditvergabebedingungen restrik- GD Herbst 2009

tiv beurteilt, in den Jahren 2003 und 2004 bei durch-  Quelle: Berechnungen der Institute.

schnittlich 33% (Abbildung 3.14). Im Zuge des letzten

Aufschwungs sank diese Wahrscheinlichkeit auf etwa 15% und stieg dann mit der Finanzkrise zu Beginn
dieses Jahres auf iiber 40% an. In konjunkturellen Schwécheperioden ist der Zugang der Unternehmen zu
Krediten somit deutlich schwieriger als in Aufschwungphasen.

Die vorhergesagten Wahrscheinlichkeiten des allgemeineren Modells mit den Periodendummies weichen
phasenweise sehr deutlich von denen des restringierten Modells mit den makrodkonomischen Variablen ab.
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So lag die Wahrscheinlichkeit, dass ein Unternehmen guter Qualitdt die Kreditvergabebedingungen restrik-
tiv beurteilt, in den Jahren 2003 und 2004 deutlich hoher, als es die gesamtwirtschaftlichen Faktoren an-
zeigten. Diese Differenz zwischen den vorhergesagten Wahrscheinlichkeiten des unrestringierten und des
restringierten Modells lisst sich als Indikator fiir das Vorliegen einer Kreditklemme interpretieren.” Daraus
lasst sich schliefen, dass in der damaligen Aufschwungphase die um unternehmensspezifische und kon-
junkturelle Faktoren bereinigte Kreditsituation deutlich restriktiver war als beispielsweise in den von der
aktuellen Bankenkrise gepragten Jahren 2008 und 2009. Obwohl der konjunkturelle Einbruch um die Jahres-
wende 2008/2009 deutlich stirker war als beim vorigen konjunkturellen Tiefpunkt zur Jahreswende
2002/2003, war die Wahrscheinlichkeit einer restriktiven Kreditvergabepraxis an Unternehmen guter Qua-
litdt im unrestringierten Modell mit Werten von unter 40% noch deutlich niedriger als im Jahr 2003.

Im Zuge der konjunkturellen Erholung, die im zweiten Quartal dieses Jahres einsetzte und die sich im wie-
derholten Anstieg des ifo Geschéftsklimaindex widerspiegelt, wire zu erwarten gewesen, dass sich der Zu-
gang von Unternehmen mit hoher Qualitdt zu Krediten verbessert. Eine riicklaufige Wahrscheinlichkeit,
dass sich ein Unternehmen mit guter Geschiftsentwicklung einer restriktiven Kreditvergabe ausgesetzt
sieht, wiirde dieser Tatsache Rechnung tragen. Tatsdchlich aber nahm die unrestringierte Wahrscheinlich-
keit, dass ein Unternehmen guter Qualitdt die Kreditvergabebedingungen restriktiv beurteilt, von April bis
September kontinuierlich um sechs Prozentpunkte zu, und der Kreditklemmenindikator drehte im Septem-
ber sogar leicht in den positiven Bereich, der das Vorliegen einer Kreditklemme anzeigt.

*Vgl. WOLLMERSHAUSER, T.: A Micro Data Approach to the Identification of Credit Crunches, unveréffentlichtes Manuskript. ifo In-
stitut fiir Wirtschaftsforschung, 2009. — ° F bezeichnet die logistische Verteilungsfunktion, ¢ die Zeit, 8, und £. die geschitzten Koeffizienten
des Modells. — ¢ Vgl. BERNANKE, B.; GERTLER, M.: Agency Costs, Net Worth, and Business Fluctuations, in: American Economic Review,
Vol. 79, 1989, pp. 12-31. — d Vgl. BERNANKE, B.; GERTLER, M.; GILCHRIST, S.: The Financial Accelerator in a Quantitative Business
Cycle Framework, in: J. Taylor; M. Woodford (eds), Handbook of Macroeconomics. North-Holland 1999. — ¢ Infolge einer asymmetrischen
Informationsverteilung zwischen Kreditgebern und Kreditnehmern und den damit verbundenen Uberwachungskosten des Kreditgebers for-
dern Banken einen Risikoaufschlag auf den risikolosen Zinssatz. Wéhrend eines Wirtschaftsaufschwungs erhohen sich das Reinvermdgen
des Kreditnehmers und damit der Wert der gestellten Sicherheiten, da die Preise fiir Vermogensgegenstéinde — unabhingig von der unter-
nehmensspezifischen Situation — steigen. Die Uberwachungskosten sinken und folglich auch die Kosten der AuBenfinanzierung, was den
Zugang zu Krediten erleichtert und die Investitionstatigkeit ankurbelt. Hingegen wirken sich Kreditbeschrankungen in konjunkturschwa-
chen Zeiten aufgrund geringer Eigenmittel negativ auf die Kreditsituation und damit die Investitionstitigkeit aus. — ' Dafiir, dass die Diffe-
renz durch bankenspezifische Angebotsfaktoren beeinflusst wird, sprechen auch die Ergebnisse einer zusitzlichen Regression, in der der
Kreditklemmenindikator auf die Eigenkapitalquote des Bankensektors regressiert wurde. Diese kann immerhin etwas mehr 30% der Varia-
tion des Kreditklemmenindikators erkldren. Féllt die Eigenkapitalquote des Bankensektors um einen Prozentpunkt, so steigt der Kredit-
klemmenindikator etwa 0,2 Prozentpunkte.

Die Ergebnisse des makrodkonometrischen An-
satzes legen nahe, dass von Mitte 2000 bis 2003 ein
Mangel an Krediten herrschte, d. h. das Modell iden-
tifiziert fiir damals eine Kreditklemme (Kasten 3.4).
In der Folgezeit war das Kreditangebot eher groB3er
als die Kreditnachfrage. Ende 2008 stieg das Kredit-
angebot laut Modell aufgrund der starken Aus-
weitung der Geldbasis iiber die Nachfrage hinaus.
Erst jlingst, im zweiten Quartal 2009, verringerte
sich das Uberangebot deutlich, sodass der Kredit-
markt wieder anndhernd im Gleichgewicht war.
Das Modell bestidtigt also die Ergebnisse der wei-
ter oben zitierten Studien und zeigt, dass bislang
keine Kreditklemme in Deutschland vorlag. Aller-
dings weisen die Ergebnisse fiir den aktuellen
Rand darauf hin, dass seit Jahresbeginn eine Ver-
schlechterung der Situation eingesetzt hat.

Im Rahmen des mikro6konometrischen Ansat-
zes wird ein Kreditklemmen-Indikator auf Basis
von Umfragedaten berechnet (Kasten 3.5). Auch
dieser zeigt fiir den Anfang des Jahrzehnts eine
Kreditklemme an. Fiir die Folgezeit bis Mitte 2009
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signalisiert er, dass flir solvente Unternehmen keine
nennenswerten Schwierigkeiten bestanden, Kredite
zu erhalten. Seither zeigt der Indikator deutlich
verschlechterte Kreditangebotsbedingungen an.

Insgesamt decken sich also die aus den beiden
Modellen fiir den aktuellen Rand abgeleiteten Ten-
denzen fiir den Kreditmarkt. Auf der einen Seite
zeigen beide Ansitze bis zum ersten Quartal dieses
Jahres eine vor dem Hintergrund der Rekordrezession
und der Finanzkrise gute Versorgung mit Krediten;
auf der anderen Seite weisen beide auf eine merk-
liche Anspannung der Situation seit dem zweiten
Quartal hin, die aber noch nicht als Kreditklemme
zu bezeichnen ist.

Bis zum Friihjahr diirften fiir das Ausbleiben
einer Kreditklemme insbesondere drei Faktoren
eine Rolle gespielt haben. Erstens haben Bund und
Lénder dem Bankensektor in Deutschland bislang
bereits rund 40 Mrd. Euro Eigenkapitalhilfen zu-
gefiihrt und die bilanzielle Situation somit deutlich
stabilisiert. So lag die bilanzielle Eigenkapitalquote,
berechnet als Quotient des Eigenkapitals zur ge-
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samten Bilanzsumme, im Juli bei 4,4% und damit
deutlich iiber dem durchschnittlichen Niveau nach
1991 und rund 0,5 Prozentpunkte {iber dem Niveau,
das ohne die Staatsbeihilfen erreicht worden wére
(Abbildung 3.15). Allerdings diirfte die regulato-
risch relevante risikogewichtete Eigenkapitalquote
seit Anfang 2008 einen merklich schlechteren Ver-
lauf genommen haben, da sich die Bilanzstruktur
des Bankensektors insgesamt kaum verdndert hat
und das durchschnittliche Rating innerhalb der
einzelnen Anlageklassen wohl deutlich abgenom-
men hat.28 Zweitens ist anzunehmen, dass sich die
durch den Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung
(SoFFin) gewdhrten Garantien und Risikoiiber-
nahmen positiv auf das Kreditangebot der Banken
ausgewirkt haben.2? Erst geringfligig stimulierend
auf das Kreditvolumen diirfte gewirkt haben, dass
KfW-Sonderprogramme zur Vergabe von Krediten
an Unternehmen im Rahmen des Wirtschaftsfonds
Deutschland verlangert bzw. ausgeweitet wurden.30
In den kommenden Quartalen diirfte sich die
Situation auf dem Kreditmarkt verschlechtern, weil
der Bankensektor aus verschiedenen Griinden Ab-
schreibungen wird vornehmen miissen und dadurch
die Eigenkapitalausstattung einer zunechmenden An-
zahl von Banken zuriickgehen diirfte. Quantitativ
am bedeutsamsten werden wohl nun nicht mehr
Abschreibungen auf ,,toxische Wertpapiere sein,
sondern die durch eine steigende Zahl von Unter-
nehmensinsolvenzen konjunkturell bedingten Ab-
schreibungen.3! Zusitzlich wird die Bilanzsituation
der Banken wohl weiter dadurch belastet, dass sich
der Prozess von Bonititsherabstufungen fortsetzt.
Selbst ohne Realisierung von Abschreibungen sinkt
dadurch aufgrund der hoheren Gewichtung von
risikoreicheren Anlagen die risikogewichtete Eigen-
kapitalquote der Banken. Wéhrend bisher in erster
Linie GroB- und Landesbanken Abschreibungen
vornechmen mussten, konnte es in Zukunft auch
verstirkt die Genossenschaftsbanken und Sparkas-
sen treffen, weil in den kommenden Quartalen der

28 Eine Berechnung der risikogewichteten Eigenkapitalquote
ist mangels Daten iiber die Kreditportfolios der Banken
nicht moglich.

29 Am 10. August 2009 waren 130,7 Mrd. Euro fiir die Ge-
wiahrung von Garantien fiir neubegebene Schuldtitel und
sonstige Verbindlichkeiten und 21,9 Mrd. Euro Eigen-
kapitalbeteiligungen des SoFFin bewilligt worden.

30 Am 22. September 2009 lag das beantragte Kreditvolumen
bei insgesamt knapp 13,2 Mrd. Euro, und es waren bereits
Mittel in H6he von gut 2,5 Mrd. Euro bewilligt.

31 Siehe auch die Ausfiihrungen im Abschnitt ,,Zur Geldpo-
litik“ in Kapitel 4.
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Grofiteil der Abschreibungen aus dem Kreditge-
schift, die das Kerngeschift dieser Banken dar-
stellt, und nicht wie bislang aus den Portfolien mit
foxischen® Assets kommen diirfte.

Es sind jedoch verschiedene Entwicklungen denk-
bar, die eine Kreditverknappung kompensieren
bzw. ihren Effekt abmildern konnten. So konnten
Banken bei einer Verschirfung der Lage eher geneigt
sein, die von der Bundesregierung bereitgestellten
Instrumente zur Bewiltigung von Eigenkapital-
problemen in Anspruch zu nehmen (Rekapitalisie-
rungsmafBnahmen im Rahmen des Sonderfonds
Finanzmarktstabilisierung sowie Einrichtung von
Bad Banks im Rahmen des Gesetzes zur Fort-
entwicklung der Finanzmarktstabilisierung). Eine
gewisse Entspannung kdnnte von einer Wiederbe-
lebung des Verbriefungsmarktes kommen, die be-
reits in Ansétzen zu erkennen ist.32 Auch haben
insbesondere GroBBunternehmen, die laut Bank
Lending Survey im weiteren Verlauf besonders
stark von der zuriickhaltenden Kreditvergabe be-
troffen sind, die Moglichkeit, Schuldverschreibun-
gen zu emittieren, zumal die Renditen in den letzten
Monaten stark gesunken sind. Trotz alledem ist selbst
im giinstigsten Fall mit Reibungsverlusten bei der
Unternehmensfinanzierung zu rechnen.

Abbildung 3.15:

Bilanzielle Eigenkapitalquote des deutschen Banken-
sektors

- 1991 bis 2009; in % der Bilanzsumme -
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! Vereinfachend wird hier davon ausgegangen, dass die 40 Mrd. Euro
an Beteiligungen gleichmifig iiber die 19 Monate von Januar 2008
bis Juli 2009 verteilt werden.

Quellen: Deutsche Bundesbank; Berechnungen der Institute.

32 Vgl. IMF: Global Financial Stability Report, Kapitel 2,
pp- 4-16. Washington D.C. 2009.
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Finanzpolitik stutzt Konjunktur

Die Finanzpolitik ist sehr expansiv ausgerichtet.
Durch die Konjunkturpakete sowie andere Mal-
nahmen, die teilweise schon im Herbst 2008 be-
schlossen wurden, betrégt der finanzpolitische Impuls
gegeniiber 2008, gemessen am Bruttoinlandsprodukt,
im Jahr 2009 1,4% und im kommenden Jahr 1,8%.
Es ist abzusehen, dass sich die Lage der offent-

lichen Finanzen im Prognosezeitraum erheblich
verschlechtern wird. Zum einen nehmen die Aus-
gaben deutlich zu, zum anderen sinken die Ein-
nahmen erstmals seit 2004.

Die Ausgaben des Staates diirften im Jahr 2009
um knapp 5% und damit wesentlich rascher als im
Jahr 2008 steigen. Zum groBBen Teil ist dies bedingt
durch die konjunkturpolitischen MaBnahmen. So
werden die staatlichen Investitionen aufgestockt,

Tabelle 3.10:
Anderung von Steuern, Sozialabgaben und Staatsausgaben durch diskretionire MaBnahmen®
- Haushaltsentlastungen (+) und Haushaltsbelastungen (—) in Mrd. Euro gegentiiber 2008 -

2009 2010
Konjunkturpaket I —4,1 -17,5
Gesetz zur Umse.tzung steuerrechtlicher Regelungen des Maflnahmenpakets 96 57
Beschiftigungssicherung durch Wachstumsstarkung ’ ’
Verlangerung der Bezugsdauer von Kurzarbeit, Ausbau der Qualifizierung -0,3 -0,5
Aufstockung der Verkehrsinvestitionen -1,0 -1,0
Erhéhung der Mittel zur Verbesserung der regionalen Wirtschaftsstruktur sowie 02 03
Aufstockung der KfW-Programme ’ ’
Konjunkturpaket I1 -20,4 —25,5
Entlastungen bei der Einkommensteuer, Kinderbonus -4,9 -5,6
Gesetz zur Neuregelung der Kraftfahrzeugsteuer -0,1 -0,2
Senkung der Beitragssitze zur gesetzlichen Krankenversicherung (GKV)
zum 1. Juli 2009 um 0,6 Prozentpunkte® —3.0 6,0
Zukunftsinvestitionen der 6ffentlichen Hand —4,1 -9,4
Forderung der Mobilititsforschung und Innovationsforderung des Bundes -0,7 -0,7
~Abwrackpramie* 4.8 0,2
Aufstockung des Hartz-1V-Regelsatzes fiir Kinder -0,2 -0,3
Bezgschussung beim Kurzarbeitergeld, Ausweitung der Qual.iﬁzierung 26 30
sowie Schaffung von 5 000 zusitzlichen Stellen bei der Arbeitsagentur ’ ’
Wiedereinfithrung der Pendlerpauschale =54 -3,1
Gesetz zur verbesserten steuerlichen Beriicksichtigung von Vorsorgeaufwendungen -8,3
Sonstige Steuerrechtsinderungen® -0,1 5,5
Sonstige Anderungen der Beitragssitze zur Sozialversicherung® ¢ 3,0 2,9
Erhohung der Autobahnmaut fiir Lastkraftwagen 0,9 0,9
Ausweitung arbeitsmarktpolitischer Mafinahmen® -0,9 -0,1
Aussetzung des Riester-Faktors sowie Aufstockung von BAfoG, 43 50
Wohngeld und Kindergeld ’ ’
Abbau der Eigenheimzulage 1,2 2,3
Anderungen im Bereich der gesetzlichen Kranken- und der Pﬂegeversicherungf —4.,5 -4,7
Insgesamt —34,6 —42.4
Nachrichtlich:
Fiskalische Impulse in Relation zum nominalen BIP in % 1,4 1,7

2 Ohne makrodkonomische Riickwirkungen; ohne Beriicksichtigung der StiitzungsmaBnahmen fiir Finanzinstitute. — ° Nach Abzug der Mehrausgaben
des Staates fiir Beitrdge von Empféangern sozialer Leistungen. — © Jahressteuergesetz 2007, Unternehmenssteuerreformgesetz 2008, Gesetz zur Neuregelung
der Besteuerung von Energieerzeugnissen und zur Anderung des Stromsteuergesetzes, Gesetz zur Stirkung des biirgerschaftlichen Engagements, Lohn-
steuerrichtlinien 2008, Eigenheimrentengesetz, Gesetz zur Neuregelung der Kraftfahrzeugsteuer, Gesetz zur steuerlichen Férderung von Wachstum und
Beschiftigung, Haushaltsbegleitgesetz 2006, Steuerdnderungsgesetz 2007, Jahressteuergesetz 2009, Erbschaftsteuerreformgesetz, Mitarbeiterkapitalbetei-
ligungsgesetz, Gesetz zur Anderung der Forderung von Biokraftstoffen, Biirgerentlastungsgesetz. — ¢ Anhebung des Beitragssatzes zur Pflegeversicherung
zum 1. Juli 2008 um 0,25 Prozentpunkte, Reduktion des Beitragssatzes zur Arbeitslosenversicherung zum 1. Januar 2009 um 0,5 Prozentpunkte, Anhe-
bung des durchschnittlichen Krankenkassenbeitragssatzes zum 1. Januar 2009 um 0,6 Prozentpunkte. — ¢ Gesetz zur Verbesserung der Beschéftigungs-
chancen von Langzeitarbeitslosen mit Vermittlungshemmnissen, Gesetz zur Verbesserung der Beschiftigungschancen von jlingeren Menschen mit Ver-
mittlungshemmnissen, Einfiihrung von Eingliederungsscheinen fiir iiber 50-jahrige Arbeitslose. — ' GKV-Wettbewerbsverstirkungsgesetz, Schaffung neuer
Stellen und Férderung der Ausbildung im Pflegebereich, Aufstockung der Leistungen der Pflegeversicherung, Einfiihrung einer Euro-Gebiihrenordnung
fiir Arzte, Anderung der Arztevergiitung sowie Erhéhung von Zahlungen an Krankenh#user.

Quellen: Bundesministerium der Finanzen; Berechnungen und Schitzungen der Institute.
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Tabelle 3.11:
Ausgewihlte finanzwirtschaftliche Indikatoren’
- 1991 bis 2010; in % des nominalen BIP -

Staatseinnahmen Staatsausgaben
darunter: darunter: Finanzierungs- Nachrichtlich:
Insgesamt Sozial- Insgesamt Zins- Brutto- saldo Zinssteuerquote®
Steuern . . I,
beitrige ausgaben |investitionen
1991 43,4 22,0 16,8 46,3 2,7 2,6 -2,9 12,2
1992 44,8 224 17,2 47,2 3,1 2,8 -2,5 14,1
1993 45,2 224 17,7 48,2 32 2,7 -3,0 14,3
1994 45,6 223 18,2 47,9 32 2,5 -2,3 14,2
1995°¢ 449 21,9 18,3 48,1 3,5 2,2 =32 15,9
1996 46,0 22,4 19,0 49,3 3,5 2,1 =33 15,5
1997 45,7 22,2 19,2 48,4 3,4 1,8 -2,6 15,3
1998 45,9 22,7 18,9 48,0 3.4 1,8 =22 14,8
1999 46,6 23,8 18,7 48,1 3,1 1,9 -1,5 13,2
20004 46,4 242 18,3 47,6 32 1,8 -1,2 13,0
2001 44,7 22,6 18,2 47,6 3,1 1,7 -2,8 13,5
2002 44 .4 223 18,2 48,1 2,9 1,7 -3,7 13,1
2003 44,5 22,3 18,3 48,5 3,0 1,6 —4,0 13,3
2004 43,3 21,8 17,9 47,1 2,8 1,4 -3,8 13,0
2005 43,5 22,0 17,7 46,8 2,8 1,4 =33 12,7
2006 43,7 22,8 17,2 45,4 2,8 1,4 -1,6 12,3
2007 43,9 23,7 16,5 43,7 2,8 1.4 0,2 11,7
2008 43,7 23,7 16,4 43,7 2,7 1,5 0,0 11,3
2009 44,5 23,6 17,1 47,7 2,8 1,7 -3,2 11,7
2010 43,1 22,6 16,9 48,3 2,9 1,8 =52 12,7

® In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. — ° Zinsausgaben des Staates in Relation zum Steueraufkommen. — © Ohne
Vermdgenstransfers im Zusammenhang mit der Ubernahme der Schulden der Treuhandanstalt und der Wohnungswirtschaft der DDR (per saldo
119,6 Mrd. Euro). — ¢ Ohne Erlése aus der Versteigerung der UMTS-Lizenzen (50,8 Mrd. Euro).

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

eine Abwrackpramie gewidhrt und die aktive Ar-
beitsmarktpolitik ausgeweitet (Tabelle 3.10). Fer-
ner steigen die Personalausgaben stark, weil die
Loéhne im offentlichen Dienst deutlich angehoben
wurden. Zudem wurden die Altersrenten im Juli
2009 um 2,6% erhoht.33 SchlieBlich wurden der
Regelsatz des Arbeitslosengeldes I sowie der der
Grundsicherung im Alter und bei Erwerbsminde-
rung heraufgesetzt sowie andere Sozialleistungen
ausgeweitet. Auch expandieren die sozialen Sach-
leistungen mit 5,4% kraftig; hier schlagen sich die
Mehrausgaben im Gefolge der Honorarerhdhung
fiir Arzte sowie weiterer MaBnahmen im Gesund-
heitsbereich nieder. Uber diese diskretioniiren Aus-
gabensteigerungen hinaus wirken die automatischen
Stabilisatoren stark ausgabenerhdhend, weil infolge
der Rezession die Ausgaben fiir Lohnersatz-
leistungen kréftig zulegen.

Im kommenden Jahr diirfte sich der Anstieg der
Ausgaben auf 2,7% abschwéchen. Die 6ffentlichen
Investitionen werden zwar verstirkt ausgeweitet,

33 Bei Einrechnung des Riester-Faktors, der die Aufwendun-
gen der Beitragszahler flir die private Altersvorsorge be-
riicksichtigt, wire die Rentensteigerung am 1. Juli 2009 um
0,6 Prozentpunkte niedriger ausgefallen.
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denn der iiberwiegende Teil der im Rahmen der
Konjunkturpakete geplanten Ausgaben wird wohl
erst 2010 getdtigt werden konnen. Auch miissen
voraussichtlich mehr Mittel zur Finanzierung der
Arbeitslosigkeit und fiir die Zinsen auf die 6ffent-
lichen Schulden aufgewendet werden. Aber die
Arbeitnehmerentgelte des Staates werden voraus-
sichtlich nur um 1,5% zunehmen. Ferner diirften
die Altersrenten nicht erhoht werden. Allerdings
wire aufgrund der Lohnentwicklung im Jahr 2009
eigentlich eine Kiirzung der Altersrenten Mitte des
Jahres 2010 angezeigt; diese wurde durch den Ein-
griff in die Rentenformel verhindert. Auch werden
die sozialen Sachleistungen der Sozialversicherung
verlangsamt expandieren. Insgesamt diirfte die Staats-
quote (Staatsausgaben im Verhiltnis zum nomi-
nalen Bruttoinlandsprodukt) mit 48,3% hoher sein
als in der Phase, die dem Sparkurs in den Jahren
2004 bis 2008 vorausging (Tabelle 3.11)

Die Einnahmen des Staates werden sowohl im
laufenden als auch im kommenden Jahr kriftig zu-
rickgehen (-2,2% bzw. —1,9%). Zum einen wur-
den die Abgaben gesenkt. Insbesondere schlagen
die Anderungen des Einkommensteuertarifs und
die Verbesserung der Abschreibungsregelungen zu
Buche (Kasten 3.6). Ab dem Jahr 2010 kénnen zu-
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Kasten 3.6:
Steuerrechtsédnderungen fiihren zu spiirbaren Mindereinnahmen

Die Bundesregierung verabschiedete angesichts der sich verstirkenden rezessiven Tendenzen und der
merklich eingetriibten gesamtwirtschaftlichen Perspektiven im November 2008 und im Januar 2009 zwei
Konjunkturprogramme, die auch merkliche Steuerentlastungen enthalten. So wurden mit dem Konjunktur-
paket I u. a. die Moglichkeiten der steuerlichen Beriicksichtigung von Handwerkerleistungen erweitert, die
degressive Abschreibung flir bewegliche Wirtschaftsgiiter des Anlagevermogens befristet auf zwei Jahre
wieder eingefiihrt, eine auf maximal zwei Jahre befristete Kfz-Steuerbefreiung von Neuwagen beschlossen
sowie der Kinderfreibetrag erhoht. Die aus diesen Steuerrechtsénderungen resultierenden Mindereinnah-
men belaufen sich nach den Berechnungen des Bundesministeriums der Finanzen (BMF) in den Jahren
2009 bis 2013 auf insgesamt 19,4 Mrd. Euro; die Entlastungsvolumen werden dabei ab dem Jahr 2011
sinken, denn die giinstigeren Abschreibungsregeln laufen dann aus.

Im Rahmen des Konjunkturpakets I wurde der Einkommensteuertarif durch die Erh6hung des Grundfrei-
betrags zum 1. Januar 2009 und zum 1. Januar 2010 um jeweils 170 Euro, durch die Senkung des Ein-
gangssteuersatzes von 15% auf 14% ab 2009 sowie durch die Verschiebung des Tarifs durch Anhebung der
weiteren Tarifeckwerte um 400 Euro im Jahr 2009 und um weitere 330 Euro ab 2010 dauerhaft gesenkt.
Zudem wird fiir jedes Kind, fiir das ein Kindergeldanspruch besteht, im Jahr 2009 einmalig ein ,,Kinderbo-
nus® von 100 Euro autkommensmindernd ausgezahlt. Die durch dieses Gesetz im Finanzplanungszeitraum
ausgelosten Steuerausfille werden auf 29 Mrd. Euro veranschlagt.

Daneben fiihrt die Umsetzung von zwei Entscheidungen des Bundesverfassungsgerichts zu Mindereinnah-
men: Riickwirkend ab 2007 gilt wieder die alte Entfernungspauschale (im Finanzplanungszeitraum kumu-
liert 16 Mrd. Euro), und ab 2010 kann ein groflerer Teil der Beitrdge zur Kranken- und Pflegeversicherung
als Sonderausgaben abgesetzt werden (insgesamt 40 Mrd. Euro).”

Alles in allem werden die durch die Steuerédnderungsgesetze ausgeldsten Mindereinnahmen vom Bundes-
finanzministerium auf 13 Mrd. Euro (2009) und 17 Mrd. Euro (2010) veranschlagt. Allerdings wurden
dabei nur die primédren Wirkungen beriicksichtigt.

? Zu den finanziellen Auswirkungen der Steuerrechtsdnderungen vgl. GEBHARDT, H.: Steuerschitzung: Erheblich

geringeres Aufkommen als bisher erwartet. Wirtschaftsdienst 89 (6), 2009, pp. 397-402.

dem die Beitrdge zur Kranken- und Pflegeversi-
cherung verstirkt steuerlich geltend gemacht wer-
den.34 Zum anderen ist wegen der verschlechterten
Gewinnsituation der Unternehmen und der riick-
laufigen Beschéftigung mit einem Riickgang der
Steuereinnahmen zu rechnen.

Das Budgetdefizit des Staates in Abgrenzung
der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen diirfte
im Jahr 2009 76 Mrd. Euro betragen; in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt sind dies 3,2%. Im kom-
menden Jahr ist — legt man die bisherigen Be-
schliisse zugrunde — mit einem weiteren Anstieg

34 Die Steuereinnahmen in der Abgrenzung der VGR werden
im laufenden Jahr durch die riickwirkende Wiedereinfiih-
rung der alten Regelung bei der Entfernungspauschale fiir
die Jahre 2007 und 2008 nicht gemindert. Diese Erstattungen
in Hoéhe von 4,8 Mrd. Euro wurden im vierten Vierteljahr
2008, dem Zeitpunkt der Verkiindung des Verfassungs-
gerichtsurteils, in den VGR erfasst; das Steueraufkommen
im Jahr 2009 wird entsprechend hoher ausgewiesen.
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des Fehlbetrags auf 127 Mrd. Euro (5,2% in Relation
zum nominalen Bruttoinlandsprodukt) zu rechnen
(Tabelle 3.11). Dabei werden die Transaktionen
zur Stiitzung von Finanzinstituten — auch aufgrund
von Vorgaben Eurostats — in den VGR nur zum ge-
ringen Teil defizitwirksam. So enthélt das Budget-
defizit des Staates nicht die Rekapitalisierungsmal-
nahmen des Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung
und auch nicht die Kapitalerhohungen fiir die Lan-
desbanken; diese werden lediglich beim Schulden-
stand beriicksichtigt.35

Dabei ist die Veranderung des Budgetsaldos in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt im laufenden
Jahr mit 3,2 Prozentpunkten angesichts der Tiefe
der Rezession und des kréftigen finanzpolitischen
Impulses gering. Hiufig verwendete Faustformeln

35 Zur statistischen Behandlung dieser Eingriffe und zu einer
Bewertung vgl. DEUTSCHE BUNDESBANK (2009),
a.a. 0., S. 79-84.
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hitten einen negativen Swing in Hohe von 4% bis
4'4% erwarten lassen. Der relativ geringe Anstieg
des Budgetdefizits beruht zum Teil auf den Verbu-
chungsregeln in den VGR. So werden die Steuer-
ausfalle aufgrund des Urteils des Bundesverfassungs-
gerichts zur Entfernungspauschale zum Zeitpunkt
der Rechtsprechung, also im Jahr 2008, erfasst.3¢
Eine Rolle fiir die Hohe des Budgetdefizits spielt
auch, dass sich die Einkommensverteilung und die
Struktur der Einkommensverwendung im Jahr 2009
in einer Weise édndern, die das Steuer- und
Beitragsaufkommen relativ zum Riickgang des
Bruttoinlandsprodukts kaum negativ beeinflusst.
Die Lohnsumme, die durch Lohnsteuer und Sozial-
beitrdge belastet wird, sinkt um nur 0,5%; der
Exportiiberschuss, der kriftig abnimmt, unterliegt
nicht der Mehrwertsteuer, wihrend der Teil des
Bruttoinlandsprodukts, der durch die Mehrwert-
steuer getroffen wird, deutlich steigt.

Die Steuereinnahmen, die quantitativ bedeu-
tendste Einnahmequelle der Gebietskorperschaften,
sinken im Prognosezeitraum. Ihr Riickgang schlagt
auf die Einnahmen der Gebietskdrperschaften ins-
gesamt durch; sie gehen um knapp 4% im Jahr
2009 und um 2,8% im kommenden Jahr zuriick.
Die Ausgaben der Gebietskorperschaften nehmen
hingegen deutlich zu, mit 4,1% in diesem und
3,2% im kommenden Jahr. Hier schlagen sich die
Mehrausgaben im Gefolge der Konjunkturpakete
nieder. Im Verlauf des Prognosezeitraums werden
zudem die Ausgaben des Bundes fiir Arbeitslosen-
geld II deutlich zulegen. AuBerdem steigen die
Transfers des Bundes an die Sozialversicherung
spiirbar. Die Gebietskorperschaften werden in die-
sem Jahr ein Defizit von 64,7 Mrd. Euro aufwei-
sen; im Jahr 2010 wird das Defizit bei 108 Mrd.
Euro liegen.

Die Finanzlage der Sozialversicherung wird sich
im Jahr 2009 deutlich verschlechtern. Dies liegt
zum einen an den genannten Mehrausgaben bei der
gesetzlichen Krankenversicherung, zum anderen
an der tiefen Rezession. Die Ausgaben fiir das Ar-
beitslosengeld und fiir das Kurzarbeitergeld steigen
merklich, auch infolge der deutlich ausgeweiteten
Regelung. Alles in allem werden die Ausgaben in
diesem Jahr mit 5,8% expandieren. Die Einnah-
men werden hingegen lediglich um 1,7% zuneh-
men; die Beitragseinnahmen steigen sogar nur um
0,8% und die Beitragsbelastung dndert sich per
saldo wenig. Zwar war zu Beginn des Jahres der

36 Moglicherweise wird ein kleiner Teil der Mehreinnahmen
erst fiir das Jahr 2010 verbucht.
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Beitragssatz zur gesetzlichen Krankenversicherung
erhoht worden, Mitte des Jahres wurde diese An-
hebung aufgrund der konjunkturpolitischen MaB3-
nahmen aber wieder zurlickgenommen. Der Bei-
tragssatz zur Arbeitslosenversicherung war bereits
zu Beginn des Jahres gesenkt worden.>” Hingegen
werden die Einnahmen aus laufenden Ubertragun-
gen von den Gebietskorperschaften im Jahr 2009
um 5,4% zulegen.

Im Jahr 2010 werden die Beitragseinnahmen
sogar stagnieren. Zum einen wird der Beitragssatz
in der gesetzlichen Krankenversicherung im Jahres-
durchschnitt niedriger als im Jahr 2009 sein, zum
anderen werden mit geringerer Beschiftigung die
Einnahmen zuriickbleiben. Die gesamten Ein-
nahmen steigen dennoch infolge zunehmender Trans-
fers des Bundes. Die Ausgaben werden hingegen
mit zunehmender Arbeitslosigkeit zulegen, mit 2,7%.
Alles in allem werden die Sozialversicherungen im
Jahr 2010 ein Defizit von knapp 20 Mrd. Euro
aufweisen, nach 11 Mrd. Euro in diesem Jahr. Die
Entwicklung in den einzelnen Zweigen wird dabei
sehr unterschiedlich sein. So diirfte die Arbeits-
losenversicherung Ende des Jahres 2009 nur noch
geringe Reserven haben und im Jahr 2010 ein hohes
Darlehen des Bundes benétigen, und die gesetz-
liche Krankenversicherung muss durch Liquidi-
tatsdarlehen des Bundes gestiitzt werden. Hin-
gegen wird die Rentenversicherung ihr Defizit
durch Entnahmen aus der Riicklage decken konnen.

37 In der ersten Jahreshilfte wirkte zudem die Erhohung des
Beitragssatzes zur Pflegeversicherung Mitte des Jahres
2008 nach.
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4. Zur Wirtschaftspolitik in Deutschland

Die deutsche Wirtschaft erholt sich von der tiefen
Rezession. Allerdings ist die weltweite Wirtschafts-
und Finanzkrise noch nicht iiberwunden, sodass die
Notenbanken und die Regierungen auch in nichster
Zeit gefordert sind, die Konjunktur und den Finanz-
sektor zu stabilisieren. Auch in Deutschland hat
sich die Lage des Bankensystems noch nicht so weit
stabilisiert, dass mit einer normalen Kreditvergabe
gerechnet werden kann. Der zu erwartende Riick-
gang der Eigenkapitalquote aufgrund weiterer Ab-
schreibungen von Bankaktiva konnte eine Kredit-
klemme auslosen.3® Hierin besteht ein groBes Risiko
fiir die wirtschaftliche Entwicklung im kommen-
den Jahr.

Abwendung einer Kreditklemme

Bislang waren die MaBinahmen der Bundesregie-
rung gegen die Zuspitzung der Solvenzkrise des
deutschen Bankensektors nicht ausreichend.’® Zwar
besteht momentan die Maoglichkeit, dass sich der
Staat an einzelnen Banken iiber den SoFFin mit
Eigenkapital beteiligt; allerdings basiert dieses Pro-
gramm darauf, dass die Banken die Hilfen freiwil-
lig in Anspruch nehmen. Dies diirfte aus der Per-
spektive einer einzelnen Bank aus zwei Griinden
unattraktiv sein. Erstens haben die Banken bei In-
anspruchnahme gewisse Auflagen zu beachten.
Zweitens besteht ein Signaleffekt, der einer am
Programm teilnehmenden Bank Nachteile in den
Geschiftsbeziehungen zu anderen Finanzmarkt-
akteuren bringen konnte.

Auch wenn eine direkte zwangsweise Rekapita-
lisierung aller systemisch wichtigen Banken mittler-
weile — anders als auf dem Hohepunkt der Finanz-
krise im vergangenen Herbst und wie damals
beispielsweise in den USA durchgefiihrt — nicht
mehr durchsetzbar scheint, existieren aus Sicht der
Institute MaBnahmen, durch die die Politik das
Problem der Unterkapitalisierung des Bankensek-
tors angehen konnte. So kdnnte die Bundesregierung
von den Banken fordern, dass ihre regulatorische
Eigenkapitalquote an einem bestimmten Stichtag
einen festgelegten Wert iibersteigt, der deutlich

38 Vgl. den Abschnitt ,,Exkurs: Zu den Finanzierungsbedin-
gungen in Deutschland* in Kapitel 3.

39 Vgl. dazu den Kriterienkatalog in der Herbstdiagnose vom
vergangenen Jahr, PROJEKTGRUPPE GEMEINSCHAFTS-
DIAGNOSE (2008), a. a. O., Kasten 3.1, sowie die Aus-
fiihrungen in der Friithjahrsdiagnose von vor einem halben
Jahr (PROJEKTGRUPPE GEMEINSCHAFTSDIAGNOSE
(2009), a. a. O., S. 83-86).
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oberhalb des derzeitigen Niveaus liegt und Spiel-
raum fiir eine kiinftige Kreditvergabe liefert.*0 Den
Banken miisste im Vorfeld eine gewisse Zeit ein-
gerdumt werden, in der sie das gegebenenfalls be-
notigte Kapital am Markt einwerben konnten;*! in
dem Fall, dass eine einzelne Bank dies nicht
schafft, miisste sie einen Einstieg des SoFFin ak-
zeptieren, um die Anforderungen zu erfiillen. Dabei
sollte von Auflagen mit konkreten quantitativen
Vorgaben hinsichtlich der Kreditvergabe an ausge-
wihlte Banken abgesehen werden, weil dies einer-
seits die Effizienz der Kapitalallokation behindern
und andererseits dem jeweiligen Bankmanagement
die Moglichkeit bieten wiirde, weitere Verluste mit
der Erfiillung dieser Vorgaben zu rechtfertigen.
Durch diese MaBinahmen konnte die durchschnitt-
liche regulatorische Eigenkapitalquote gestarkt und
damit eine Kreditklemme abgewendet werden. An-
dere MaBlnahmen wie zum Beispiel die Auswei-
tung von Kreditgarantien durch die KfW mdgen
im Ernstfall helfen, die Symptome einer Kredit-
klemme zu lindern; sie beheben aber nicht das
Kernproblem einer zu geringen Eigenkapitalaus-
stattung. Gleiches gilt fiir MaBnahmen der quanti-
tativen Lockerung durch die Geldpolitik.42

Den Ausstieg aus der expansiven
Wirtschaftspolitik jetzt vorbereiten

Im Zuge der Krise hat die Geldpolitik in betricht-
lichem MaB Liquiditdt in den Markt injiziert, und
die Finanzpolitik hat aufgrund der Konjunkturpro-
gramme und weiterer Maflnahmen erhebliche Fehl-
betrage aufgebaut. Die Institute halten es fiir gebo-
ten, dass die wirtschaftspolitischen Instanzen bereits
jetzt tiber Strategien entscheiden, wie die Geld-
politik und die Finanzpolitik in den kommenden
Jahren handeln sollen, um die auflergewohnlichen
MaBnahmen, mit denen die Finanzkrise und die
Rezession bekdmpft wurden, zu beenden und so
negativen Effekten fiir die gesamtwirtschaftliche
Entwicklung vorzubeugen. Dabei ist es wichtig,
die mittelfristigen Folgen der Finanzkrise zu be-

40 PROJEKTGRUPPE GEMEINSCHAFTSDIAGNOSE (2009),
a.a.0.,S.85f.

41 pie Zeitspanne sollte so kurz gewéhlt werden, dass Banken
innerhalb dieser Zeit eine Erhhung der Eigenkapitalquote
tiber den Abbau des Kreditvolumens nicht erreichen kénn-
ten.

42 Vgl. dazu die Ausfiihrungen im Abschnitt ,,Zur Geldpolitik*
in Kapitel 4.
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riicksichtigen. So diirfte das Produktionspotenzial
nennenswert niedriger sein, als es gemeinhin vor
der Krise geschitzt wurde.*3 Daraus folgt fiir die
Geldpolitik, dass im Aufschwung vergleichsweise
friih Inflationsrisiken auftreten koénnen, wodurch
die Zinspolitik der EZB gefordert wire. Fiir die
Finanzpolitik bedeutet dies, dass das konjunktur-
bereinigte Budgetdefizit héher ist und entspre-
chend ein groBerer Konsolidierungsbedarf bei den
offentlichen Finanzen besteht.

Eine frithe Ankiindigung der Ausstiegsstrategien
diirfte das Risiko vermindern, dass sich die Er-
wartungen destabilisieren und es zu groBeren
Wohlfahrtsverlusten kommt. Zwar sind derzeit die
Inflationserwartungen im Euroraum und in Deutsch-
land niedrig, und die MaBnahmen der Bundes-
regierung zur Stabilisierung der Konjunktur und
des Bankensektors waren im Grofen und Ganzen
angemessen. Doch ist die Wirtschaftspolitik der-
zeit nicht auf einem Kurs, der ldngere Zeit beibe-
halten werden kann. Bliebe die Liquiditét, die von
der EZB bereitgestellt wird, auf dem derzeit hohen
Niveau, wire ein Schub bei der Inflation wahr-
scheinlich, wenn sich das Finanzsystem stabilisiert
und die Konjunktur Tritt gefasst hat. Entsprechend
gilt es, einem Anstieg der Inflationserwartungen
vorzubeugen. Daher sollte die EZB die Liquiditit
mittelfristig zurlickfiihren. Einen solchen Ausstieg
hat die Notenbank bereits angekiindigt.

Zugleich gefdhrdet die starke Zunahme der
Staatsverschuldung, die sich in Deutschland und
teilweise noch viel ausgeprégter in anderen Industrie-
landern abzeichnet, die Tragfahigkeit der dffentlichen
Finanzen. Damit steigt die Gefahr, dass Anleger
eine hohere Risikoprdmie fordern. Entsprechend
wiirden die Kapitalmarktzinsen anziehen, und das
Wirtschaftswachstum wiirde gebremst. Schon allein
deshalb gibt es zu einer nachhaltigen Konsoli-
dierung der offentlichen Haushalte keine Alterna-
tive. Sie wird auerdem durch den Stabilitéts- und
Wachstumspakt gefordert und betrifft daher auch
alle anderen Mitgliedstaaten der Européischen
Wirtschafts- und Wahrungsunion. Blieben die
Budgetdefizite hoch, kdnnte die EZB unter politi-
schen Druck geraten, die Staatsverschuldung durch
mehr Inflation zu verringern. Ein solches Szenario
wire wahrscheinlich der Ausgangspunkt fiir die
nichste Krise.

Es gibt durchaus Unterschiede zwischen dem
Ausstieg der Geldpolitik einerseits und dem der

43 Vgl. PROJEKTGRUPPE GEMEINSCHAFTSDIAGNOSE
(2009), a. a. O., S. 65-79.
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Finanzpolitik andererseits, was den Zeitrahmen und
die Auswirkungen auf die wirtschaftspolitischen
Ziele angeht. Im Prinzip ist es fiir eine Notenbank
wie die EZB relativ leicht, zur Normalitit zuriick-
zukehren, denn sie muss lediglich die expansiven
MalBnahmen auslaufen lassen und die geschaffene
Liquiditat wieder abschopfen. Die Korrektur kann
gegebenenfalls ziigig geschehen, und die EZB ver-
fiigt auch iiber den Vertrauensvorschuss, dass ihr
das gelingt. Wenn die Liquiditdt reibungslos abge-
schopft wird, ist das Ziel der Preisniveaustabilitit
durch die in der Krise sehr expansiv ausgerichtete
Geldpolitik nicht beeintrachtigt. Demgegeniiber ist
ein Ausstieg aus der expansiven Finanzpolitik un-
gleich langwieriger. Denn ein Abbau des struktu-
rellen Defizits ldsst sich nicht in kurzer Zeit errei-
chen. So kann es zwischenzeitlich immer wieder
zu einem Druck auf eine Regierung kommen, das
Ziel nicht oder weniger ehrgeizig zu verfolgen,
moglicherweise mit nachteiligen Folgen fiir die
gesamtwirtschaftliche Stabilitét.

Kritisch ist sicherlich, wann mit dem Ausstieg
aus der expansiven Politik begonnen werden soll.
Es spricht Vieles dafiir, die beschlossenen expansi-
ven Maflnahmen beizubehalten, denn die konjunk-
turelle Erholung ist noch nicht ausreichend gefes-
tigt. Das betrifft zum einen die Politik der EZB.
Sie muss allerdings die Wirkungen der aufer-
gewoOhnlichen Liquiditétspolitik genau beobachten,
um rechtzeitig gegensteuern zu kénnen, wenn et-
was schief lduft. Zum anderen sind die MaBnah-
men im Rahmen der Konjunkturprogramme der
Bundesregierung noch bis weit in das kommende
Jahr hinein angelegt. Ab dem Jahr 2011 sollte je-
doch aus Sicht der Institute mit der Riickfiihrung
der expansiv ausgerichteten Finanzpolitik begonnen
werden. Davon sollte nur dann abgeriickt werden,
wenn die Konjunktur einen erneuten Riickschlag
erfahrt bzw. die Spannungen an den Finanzmérk-
ten erheblich zunehmen.

Keine Angst vor der Haushaltskonsolidierung

Gegen einen Start der Haushaltskonsolidierung im
Jahr 2011 mag man einwenden, dass dadurch mog-
licherweise der beginnende Aufschwung gebremst
wird und die Produktionsliicke deshalb nicht ziigig
geschlossen werden kann. Dem ist entgegenzuhal-
ten, dass ein Aufschieben die Riickfithrung des
strukturellen Defizits unwahrscheinlich macht und
ein ausgeglichener Haushalt letztlich nicht erreicht
wird. Dies zeigt auch die Erfahrung in den vergan-
genen Jahren. So gab es in Deutschland am Ende
des vergangenen Aufschwungs immer noch ein
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strukturelles Defizit; in einigen anderen EU-Staaten
gab es sogar ein deutlich groBeres. Eine Verringe-
rung des strukturellen Defizits sollte auch deshalb
nicht verschoben werden, um im Falle einer kiinf-
tigen Rezession nicht Gefahr zu laufen, dass ein
iberméfiges Defizit entsteht, das dann zusétzliche
SparmafBinahmen erfordern wiirde. Das wiirde nim-
lich die Effekte mindern, die von den automa-
tischen Stabilisatoren ausgehen.

Ein weiterer Einwand gegen eine friih einset-
zende Konsolidierung besagt, dass die Konjunktur
moglicherweise erheblich gedampft wiirde, weil
nicht nur in Deutschland, sondern auch in anderen
Léndern, auch im tibrigen Euroraum, die Budget-
defizite zuriickgefiihrt werden miissen. In mehre-
ren groBen Léndern sind die Defizite sogar viel
héher als in Deutschland, sodass dort noch gréfere
Anstrengungen nétig sind als hierzulande. In der
Folge konnten sich die negativen konjunkturellen
Effekte durch die internationale Ubertragung ver-
starken. Allerdings wére dies kein Argument gegen
die Haushaltskonsolidierung. Denn in dem Fall kénn-
te die EZB eine expansivere Geldpolitik als sonst
betreiben und so die Konjunktur stiitzen. Auch in
der Vergangenheit hat die EZB mit ihrer Zinspolitik
auf Verdnderungen der Produktionsliicke reagiert
und so zur Stabilisierung der Konjunktur beigetra-
gen. Zwar sind derzeit die Leitzinsen im Euroraum
bereits sehr niedrig und konnen kaum weiter ge-
senkt werden. Die EZB konnte aber ldngere Zeit
auf Zinsanhebungen verzichten, ohne dass dadurch
das Ziel der Preisniveaustabilitit gefdhrdet wére.

Allerdings ist eine nennenswerte Unterstiitzung
durch die Geldpolitik nur dann zu erwarten, wenn
nicht nur in einem Land, sondern im Euroraum
insgesamt konsolidiert wird. Dies erfordert einen
Mechanismus, der fiir eine solide Finanzpolitik sorgt.
Die Regeln des Stabilitits- und Wachstumspakts
stellen den Rahmen hierfiir dar. Sie besagen, dass
alle Regierungen in abschbarer Zeit einen anni-
hernd ausgeglichenen Haushalt erreichen sollen.
Lénder, die sich nicht daran halten, riskieren, dass
ihr Handlungsspielraum durch einen iiberproportio-
nal groflen Anstieg der langfristigen Zinsen verrin-
gert und zudem die Tragfahigkeit der 6ffentlichen
Finanzen gefihrdet werden. Dass dies kein ledig-
lich theoretisches Risiko ist, zeigt der Verlauf der
Zinsdifferenzen im Euroraum im Laufe dieses Jah-
res, als sich die Aufschldge gegeniiber den Renditen
deutscher Bundesanleihen erheblich vergroBerten.
Inzwischen haben sie sich zwar wieder zuriick-
gebildet, blieben aber vergleichsweise hoch. Auch
konnte eine laxe Finanzpolitik einen Anstieg des
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Zinsniveaus im Euroraum insgesamt bewirken und
die Stabilitdt des Euro gefiahrden. Daher sollten
sich die Regierungen darauf verstdndigen, dass es
keine Ausnahmen von den Regeln gibt.

Die Erfahrung zeigt, dass es sehr schwierig ist,
allgemein eine Budgetdisziplin durchzusetzen. Auch
im Jahr 2011 werden viele Lander noch iiberma-
Bige Defizite aufweisen. Von daher ist es wenig
wahrscheinlich, dass Druck auf einzelne Mitglied-
staaten ausgeiibt wird, die sich nicht an die Regeln
halten. Zudem sind Sanktionen wohl nicht zu er-
warten, denn sie miissten wegen der weitverbreite-
ten Zielverfehlungen von den Regierungen selbst
verhingt werden. Hierin liegt sicherlich eine Schwi-
che im Regelwerk des Stabilitéts- und Wachstums-
pakts. Der dort festgeschriebene Ausschluss eines
Bail-out sollte aber beibehalten werden.

Was soll die neue Bundesregierung tun?

Die neue Bundesregierung steht zweifellos vor
schwierigen Entscheidungen. Das hohe Budgetdefizit
muss in den kommenden Jahren deutlich vermindert
werden, um die Schuldenquote zu verringern und
die o6ffentlichen Finanzen auf eine tragfdhige Basis
zu stellen. Dies ergibt sich auch aus den Regeln,
die fiir die Finanzpolitik in Deutschland gelten.
Nicht nur der Européische Stabilitdts- und Wachs-
tumspakt fordert einen Abbau des strukturellen
Budgetdefizits. Auch wurde eine Schuldenbremse
im Grundgesetz verankert, die noch strenger ist
und beginnend ab dem Jahr 2016 ein strukturelles
Budgetdefizit nahezu verbietet.

Nach Auffassung der Institute sollten diese Vor-
gaben eingehalten werden. Mit der Schuldenbremse
soll erreicht werden, dass fiir die Finanzpolitik ein
Anker gilt, der die Tragfahigkeit der 6ffentlichen
Finanzen gewihrleistet und so makrookonomische
Stabilitit fordert. Ein entsprechender Anker gilt fiir
eine Notenbank durch die Verpflichtung, eine nied-
rige Inflationsrate zu erreichen.

Die Frage, wie zu konsolidieren ist, erfordert
grundsétzliche Entscheidungen. Prinzipiell kann auf
der Einnahmen- oder auf der Ausgabenseite ange-
setzt werden, wenn man das Budgetdefizit verrin-
gern will. Die Institute haben in fritheren Gutachten
immer betont, dass die Finanzpolitik Wachstum
und Beschéftigung fordern sollte. Dies ist vor dem
Hintergrund der mittelfristig gedampften Wachs-
tumsaussichten und der hohen Arbeitslosigkeit
sicherlich Konsens. Eine groflere Belastung mit
Steuern und Sozialabgaben wiirde die Arbeitskosten
erhohen und die Arbeitsnachfrage dimpfen. Zudem
wiirden die Anreize zu arbeiten und zu investieren
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verringert. All dies ist mittelfristig kontraproduktiv
fiir das Erreichen der wirtschaftspolitischen Ziele.
Dabher sollte die Bundesregierung vorrangig auf der
Ausgabenseite ansetzen, um die Haushalte zu kon-
solidieren. Das bedeutet nicht, dass generell Aus-
gaben gekiirzt werden, sondern dass der Anstieg
der Ausgaben insgesamt begrenzt wird. Es mag
schwierig sein, dies zu vermitteln. Denn es bedeutet
letztlich, dass die Biirger bereit sein miissen, ihre
Anspriiche an den Staat zumindest nicht zu erho-
hen. Sind sie es nicht, gibt es keinen anderen Weg,
als die Steuern zu erhéhen. Zu betonen ist auch,
dass nicht allein die Bundesregierung dafiir ver-
antwortlich ist, den Staatshaushalt zu konsolidieren.
Vielmehr sind auch die Linder und Gemeinden
und die Zweige der Sozialversicherung gefordert.

Es sollte einer neuen Bundesregierung moglich
sein, Fehler zu korrigieren, die in den vergangenen
Jahren gemacht wurden, welche die Aussichten fiir
Wachstum und Beschiftigung oder die Tragfahig-
keit der offentlichen Finanzen beeintrachtigen. Bei-
spiele fiir solche Fehler sind die Riicknahme einiger
Arbeitsmarktreformen, die Einfiihrung von Min-
destlohnen, die Eingriffe in die Rentenformel und
die Einfiihrung neuer Steuervergiinstigungen.44

Haushaltskonsolidierung erfordert ehrgeizigen
Sparkurs

Konkret geht es darum, die staatliche Neuverschul-
dung in den kommenden Jahren so zu verringern,
dass bis 2016 das Budget des Staates strukturell
anndhernd ausgeglichen ist. Das strukturelle Defi-
zit des Gesamtstaates wird nach Schétzung der In-
stitute im Jahr 2010 bei rund 3% in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt liegen. Zwar ldsst sich eine
Finanzpolitik nicht am ReifSbrett entwerfen, doch
beinhaltet diese Vorgabe, dass die Quote des struk-
turellen Defizits um durchschnittlich %2 Prozent-
punkt pro Jahr verringert wird.

Dieses Ziel ist extrem ehrgeizig, denn es bedeu-
tet, dass bei gegebener Abgabenbelastung die Staats-
ausgaben kaum steigen diirfen, und dies iiber einen

44 Das Konsortium IWH, IMK, WIFO teilt die pauschale Ab-
lehnung einer Ausweitung der Mindestlohngesetzgebung
durch die anderen Konsortien nicht. Zwar hilt es die gegen-
wartige, an den Tarifabschliissen einzelner Branchen orien-
tierte Regelung fiir problematisch, weil die Gefahr besteht,
dass Insider (Arbeitgeber- und Arbeitnehmervertreter)
Marktzugangsbeschrinkungen zu Lasten von moglichen
Konkurrenten aufbauen. Das Konsortium befiirwortet je-
doch stattdessen, wie es schon im Friihjahrsgutachten 2008
in der Fullnote 44 ausgefiihrt hat, einen allgemeinen Min-
destlohn, der auf relativ niedrigem Niveau angesetzt wird.
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langen Zeitraum von sechs Jahren.*> Vor allem ist es
sehr ambitioniert, wenn man bedenkt, dass ein nicht
unerheblicher Teil der Staatsausgaben gegeben ist
und kiinftig sogar steigen wird, etwa die Zinsaus-
gaben. Dennoch ist es nicht unrealistisch, dieses
Ziel zu erreichen. So gab es in Deutschland in den
vergangenen Jahrzehnten mehrere Phasen, in de-
nen es gelang, die Staatsquote (also die Staatsaus-
gaben in Relation zum Bruttoinlandsprodukt) spiir-
bar zu senken, zuletzt in den Jahren 2003 bis 2008.

Wenn die Konsolidierung das Wachstum und
die Beschiftigung moglichst wenig beeintrichtigen
soll, wire eine — wie von den Instituten wiederholt
empfohlen — Politik der ,,qualitativen* Konsolidie-
rung angemessen, bei der die Staatsausgaben zu-
gunsten der Aufwendungen fiir Investitionen in
Humankapital und Sachkapital umgeschichtet wer-
den. Der Sparkurs ist also auf die so genannten kon-
sumtiven Ausgaben zu konzentrieren. Hier sollte
der Schwerpunkt bei den Subventionen liegen.*6
Ein Abbau von Steuervergiinstigungen bedeutet fiir
sich genommen, dass die Steuerbelastung insge-
samt zunimmt. Soll dies vermieden werden, wére es
sinnvoll, die Struktur der Einnahmen so zu dndern,
dass sich die Wachstumsaussichten verbessern.
Beispielsweise konnten die Einkommensteuersitze
entsprechend gesenkt werden.

Die an der Bundesregierung voraussichtlich
beteiligten Parteien haben in Aussicht gestellt, dass
die Steuern in den kommenden Jahren sogar gesenkt
werden sollen. Denn die Steuerprogression ist fiir
viele Biirger mit durchschnittlichem Einkommen
sehr hoch. Zudem greift der normale Spitzensteuer-
satz bei der Einkommensteuer bereits bei einem
Einkommen, das nur um rund 40% tiber dem durch-
schnittlichen Einkommen liegt. Allerdings: Zwar
ist eine Entlastung hier wiinschenswert, Steuer-
senkungen sind aber nur dann moglich, wenn auf
der Ausgabenseite noch mehr gespart wird, als bei
gegebener Abgabenquote zum Abbau des struktu-
rellen Defizits ndtig ist. Gelingt dies nicht, wiren
mittelfristig Budgetdefizite die Folge. Zwar ist bei
einer Steuersenkung zu erwarten, dass es zu gewis-
sen Selbstfinanzierungseffekten kommt. Sie sind
aber empirischen Untersuchungen zufolge bei Wei-
tem nicht so grof3, dass ein Anstieg des Budget-
defizits verhindert werden kann.

45 Vgl. dazu die ausfiihrliche Analyse im Abschnitt , Finanz-
politische Herausforderungen fiir den Gesamtstaat unter
besonderer Beriicksichtigung der Sozialversicherungen®.

46 Vgl. dazu Abschnitt ,,Finanzpolitische Herausforderungen
fiir den Gesamtstaat unter besonderer Beriicksichtigung der
Sozialversicherungen.
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Zur Geldpolitik

Die Geldpolitik steht gegenwirtig vor zwei Heraus-
forderungen. Sie muss einerseits ihre Maflnahmen
auf die schwierige konjunkturelle Lage ausrichten,
zu der im kommenden Jahr auch eine angebots-
seitige Verknappung der Kredite beitragen diirfte,
und andererseits die Wirkungen der reichlichen
Liquiditatsbereitstellung im Auge behalten. Um sta-
bilisierend auf die Inflation und die gesamtwirt-
schaftliche Nachfrage zu wirken, hat die EZB die
Zinsen weiter gesenkt. Der Zinssatz fiir Hauptre-
finanzierungsgeschéfte liegt bei 1%, dies sind 25
Basispunkte weniger als noch im April dieses Jahres.
Das Liquiditdtsvolumen ist weiterhin sehr hoch,
auch wenn es zuletzt leicht riickldufig war.

Weiterhin hohe Liquiditiitsbereitstellung

Die bereits 2008 beschlossenen Mallnahmen zur
Stiitzung des Interbankenmarktes, wie die Bereit-
stellung der Liquiditdt mittels Mengentender mit
vollstindiger Zuteilung und die Erweiterung des
Spektrums der akzeptierten Sicherheiten fiir Offen-
marktgeschifte, wurden fortgesetzt. Zusitzlich wur-
de die Laufzeit der Refinanzierungsgeschifte weiter
verléngert, sie betrdgt nun bis zu einem Jahr. Aufler-
dem wurde ein Programm zum Ankauf von Pfand-
briefen beschlossen, in dessen Rahmen bis Juni
2010 Titel im Wert von 60 Mrd. Euro angekauft
werden sollen, um diesen fiir die Refinanzierung
der Banken wichtigen Markt wiederzubeleben.

Die Nachfrage der Banken nach Liquiditit bleibt
weiterhin hoch. Das Volumen der Offenmarkt-
geschifte befindet sich deutlich oberhalb des Niveaus
vor der Krise, wobei insbesondere lidngerfristige
Liquiditat stark nachgefragt wird. Begiinstigt auch
durch die Einflihrung einjéhriger Refinanzierungs-
mdglichkeiten im Juni betrug der Anteil langer-
fristiger Refinanzierungsgeschifte im September
2009 etwa 90%. Mit der unbegrenzten Liquiditéts-
zuteilung ist die EZB dem Bediirfnis der Banken
nach Sicherheit in ihrer ldngerfristigen Liquiditats-
planung, die durch den gestorten Geldmarkt nicht
gewdhrleistet war, entgegengekommen. Gegenwértig
leihen sich die Geschiftsbanken mit knapp 690 Mrd.
Euro nahezu 50% mehr Geld bei der EZB als vor
dem Zusammenbruch von Lehman Brothers und
auch als vor Beginn der Finanzmarktkrise im Juli
2007 (Abbildung 4.1).47 Verwendungsseitig spiegelt

47 Im Januar und Ende Juni dieses Jahres iiberschritt das Refinan-
zierungsvolumen mit tiber 800 Mrd. Euro das Vorkrisen-
niveau teilweise sogar um mehr als 90%; entsprechend
wurden in der Spitze mehr als 300 Mrd. Euro in der Ein-
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sich der Anstieg der Geldbasis vor allem in der
Zunahme der Einlagefazilitit und des Banknoten-
umlaufs wider. Anders als das Zentralbankgeld neh-
men die Kreditvergabe an Nichtbanken im Euroraum
und das Geldmengenaggregat M3 stark verlang-
samt zu.

Abbildung 4.1:

Volumen der Refinanzierungsgeschéfte und der
Einlagefazilitit des Eurosystems

- Januar 2007 bis September 2009; in Mrd. Euro -
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Volumens der Einlagefazilitat

GD Herbst 2009

Quelle: Europiische Zentralbank.

Die umfangreiche Liquiditétsbereitstellung birgt
das Risiko in sich, zu einer erneuten Bildung von
Vermogenspreisblasen beizutragen, deren Korrek-
tur die wirtschaftliche Aktivitdt ddmpfen wiirde.
Es gibt zwar keine statistische Evidenz dafiir, dass
Banken sich bei der EZB Liquiditit beschaffen,
um diese direkt auf Kapitalméirkten anzulegen. Aber
das niedrige Zinsniveau und die leichte Liquidi-
tatsverfiigbarkeit beglinstigen den jlingsten Kurs-
anstieg auf den Aktien- und Anleiheméirkten. Fiir
die Stabilitit der Giiterpreise hingegen diirften von
der hohen Liquiditit gegenwartig keine Gefahren
ausgehen.

Kreditengpdisse zu erwarten

Der reichlichen Liquidititsbereitstellung stehen
weiterhin die bilanziellen Risiken der Kreditinstitute

lagefazilitit geparkt. Die iiberschiissige Liquiditét bewirkte
zudem, dass der EONIA und der Dreimonats-Euribor
Anfang Oktober mit 0,4% und 0,8% deutlich unter dem
Hauptrefinanzierungssatz lagen.

65



Abbildung 4.2:

Modellprognose fiir ausgewéhlte Kreditmarktvariablen im Euroraum

- im Jahr 2009 -
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Quellen: Europidische Zentralbank; Berechnungen der Institute.
Abbildung 4.3:
Veranderung der Kreditstandards im Euroraum und einzelnen Mitgliedstaaten
- 2003 bis 2009, Saldo -
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Die Angaben geben den Saldo aus Banken, die iiber eine Anhebung der Kreditvergabestandards berichten, abziiglich jener, die tiber eine Lockerung

der Vergabestandards berichten, an.

Quellen: EZB; nationale Notenbanken.

mit entsprechenden Auswirkungen auf das Kredit-
angebot gegeniiber, und es gibt Hinweise, dass es
im Prognosezeitraum zu einer angebotsbedingten
Verknappung des Kreditvolumens kommen kdnnte.
Eine Analyse der Institute zeigt, dass die Banken
im Euroraum, dhnlich wie in Deutschland, die Zins-
senkungen der EZB nicht weniger stark weiterge-
geben haben, als dies in der Vergangenheit der Fall
gewesen war (Abbildung 4.2).48 Die Kreditzinsen

eh

48 Die Analyse basiert auf einem vektorautoregressiven Mo-
dell; vgl. Abschnitt ,,Zu den Finanzierungsbedingungen in
Deutschland* in Kapitel 3 flir eine detaillierte Beschrei-
bung der Vorgehensweise. Die hier verwendeten Kreditrei-
hen stammen aus der EWU-Zinsstatistik der Européischen
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fielen sogar seit Jahresanfang geringfiigig schnel-
ler, als dies auf Basis von Modellen prognostiziert
worden wére, deren Stiitzzeitraum vor Beginn der
Krise endet. Auch die Abschwichung der Kredit-
expansion folgt dem géngigen Muster und scheint

er moderater zu verlaufen, als vergangene Kor-

relationen héitten vermuten lassen.

Zentralbank und beziehen sich auf das Volumen bestehen-
der Kredite von Banken an nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften und der dazugehdrigen durchschnittlichen (volu-
mengewichteten) Effektivzinssitze. Die Industrieproduk-
tion und der Hauptrefinanzierungssatz der EZB wurden
derselben Datenbank entnommen.
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Allerdings haben die Banken dem Bank Lending
Survey der EZB zufolge ihre Kreditvergabestan-
dards bereits acht Quartale in Folge verschérft. Dies
war auch in den vier einzeln ausgewiesenen Lin-
dern der Fall, wenn auch sehr unterschiedlich aus-
gepragt (Abbildung 4.3). Die deutlichsten Ver-
schérfungen ergaben sich in Italien, die geringsten
in Frankreich. Gegenwirtig scheinen hierfiir in
erster Linie konjunkturelle Faktoren verantwort-
lich zu sein; der Einfluss von Eigenkapitalrestrik-
tionen, die eine nichtkonjunkturell bedingte Kredit-
angebotsverknappung begriinden kdnnen, hat in den
vergangenen Quartalen sogar abgenommen. Dass
dies trotz massiver Abschreibungen im Banken-
system in Hohe von 378 Mrd. Euro seit 2007 der
Fall war, diirfte primédr die Folge staatlicher
RekapitalisierungsmaBnahmen gewesen sein. Die
staatliche Kapitalzufuhr im Euroraum belduft sich
bisher auf etwa 124 Mrd. Euro bzw. 1,4% des
Bruttoinlandsprodukts.*® Entsprechend weist die
Entwicklung der bilanziellen Eigenkapitalquote
des Bankensektors im Euroraum ab Mitte 2007
zunichst einen Riickgang auf, seit Dezember 2008
dann einen deutlichen Anstieg (Abbildung 4.4).
Bis Ende 2010 stehen allerdings weitere Wert-
berichtigungen an. Diese beziffert die EZB mit
283 Mrd. US-Dollar,30 der IMF mit 470 Mrd. US-
Dollar.5! Im Fall der EZB-Schitzung handelt es
sich dabei primdr um Abschreibungen auf not-
leidende Buchkredite. Ohne weitere Rekapita-
lisierung wiirden Abschreibungen in dieser Gro-
Benordnung die bilanzielle Eigenkapitalquote von
aktuell 5,9% auf 5,3% bzw. 4,9% driicken. Hinzu
kommen Belastungen des regulatorischen Eigen-
kapitals durch zu erwartende Herabstufungen der
Bonitit von Schuldnern. Auch wenn die Kredit-
entwicklung im Euroraum - ebenso wie in
Deutschland — bisher eher giinstiger war, als es die
konjunkturelle Entwicklung hétte erwarten lassen,
konnte somit im Prognosezeitraum vom Kredit-
angebot ein hemmender Einfluss auf die wirt-
schaftliche Erholung ausgehen.

49 EUROPEAN COMMISSION: Economic Crisis in Europe:
Causes, Consequences and Responses, in: European
Economy 7/2009, p. 11; p. 63. — PISANI-FERRY, J;
SAPIR, A.: Banking Crisis Management in the EU: An
Interim Assessment. Prepared for Bancad’Italia-Bruegel-
Peterson Institute Conference, Rome, 10-11%" September
2009, p. 24.

50 EUROPEAN CENTRAL BANK: Financial Stability Report.
Frankfurt am Main, Juni 2009, p. 102.

51 INTERNATIONAL MONETARY FUND: Global Finan-
cial Stability Report. Washington D.C., October 2009, p. 13.
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Abbildung 4.4:

Bilanzielle Eigenkapitalquote des Bankensektors
im Euroraum

- September 1997 bis August 2009; in % -
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Die Eigenkapitalquote ist berechnet als Quotient von Stammkapital
plus Riicklagen zur Bilanzsumme der Kreditinstitute im Euroraum.

Quellen: EZB; Berechnung der Institute.

Zur Ausrichtung der Geldpolitik

In fritheren Gutachten haben die Institute das Zins-
setzungsverhalten der Geldpolitik im Euroraum
anhand einer empirischen Reaktionsfunktion fiir
die EZB analysiert, in der die Entwicklung des
kurzfristigen Zinsniveaus auf Basis der Produk-
tionsliicke und der erwarteten Abweichung der In-
flationsrate von der Zielrate der EZB erklért wird.
Wie bereits im Friithjahr dargelegt, prognostiziert
eine solche Reaktionsfunktion aufgrund des star-
ken Produktionseinbruchs und der vergleichsweise
niedrigen Verbraucherpreisinflation in der gegen-
wirtigen Lage einen negativen Geldmarktzins.>2
Aufgrund der Nullzinsschranke kann diese Projek-
tion allerdings nicht direkt fiir eine Prognose der
Zinspolitik herangezogen werden.

Die Institute gehen weiterhin davon aus, dass
die EZB den Hauptrefinanzierungssatz nicht unter
das derzeitige Niveau von 1% senken wird. Erstens
scheint sie die Risiken, die sich aus einem Zinssatz
nahe 0% fiir das Funktionieren bestimmter Berei-
che der Finanzmirkte ergeben konnten, hoher als
andere Zentralbanken einzuschétzen.33 Zweitens hat

52 PROJEKTGRUPPE GEMEINSCHAFTSDIAGNOSE (2009),
a.a.0.,S.92f.

53 S0 kénnten Unternehmen und Privatpersonen beispiels-
weise dazu iibergehen, vermehrt Bargeld zu halten, anstatt
dem Bankensektor Vermdgen als Einlagen zur Verfligung
zu stellen. Auch konnte die Profitabilitdt der Banken bei
kleiner werdenden Margen zu stark sinken. Vgl. zu dieser
Diskussion auch SVERIGES RIKSBANK: Monetary Policy
Report, pp. 48-52, Februar 2009.
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sie ein Hauptziel, das sie seit Ausbruch der Finanz-
krise verfolgte, ndmlich den Geldmarkt wiederzu-
beleben, durch ihre liquiditétspolitischen Mafinah-
men erreicht, auch wenn dieser noch nicht wieder
voll funktionsféhig ist. Drittens hat die EZB durch
die relative Verschiebung der Fristigkeiten der an-
gebotenen Refinanzierungsgeschifte hin zu ldnge-
ren Laufzeiten direkt die Geldmarktzinsen am lan-
gen Ende gedriickt. SchlieBlich hat sie mit dem
Aufkaufprogramm fiir Pfandbriefe gezeigt, dass sie
eher gewillt ist, punktuell auf bestimmten Markt-
segmenten fiir langfristige Anlagen mit quantita-
tiven Lockerungsmafinamen zu intervenieren, als
das kurzfristige Zinsniveau weiter zu senken.

Die Mallnahmen der EZB, die {iber die Zinspo-
litik hinausgehen, sind zu begriilen, denn sie haben
die durch die Finanzkrise beeintrichtigte Funk-
tionsfahigkeit des Bankensektors verbessert. Dar-
iiber hinaus sprechen die aufgrund der persistent
niedrigen Kapazititsauslastung sowie der Verlang-
samung der breiten Kredit- und Geldmengenent-
wicklung niedrigen Inflationserwartungen dafiir,
den Hauptrefinanzierungssatz auf 0,5% zu senken.
Dies hatten die Institute in ihrer Diagnose vom
Frithjahr empfohlen. Allerdings konnte eine Zins-
senkung im Widerspruch zu der Notwendigkeit
stehen, die Liquidititsbereitstellung auf ein Nor-
malmal} zuriickzufiihren, sodass sich der Tages-
geldsatz wieder an den Hauptrefinanzierungssatz
anpasst und von der reichlichen Liquiditéit keine
Gefahren fiir die Preisstabilitit auf Finanz- und
Gitermarkten ausgehen.

Finanzpolitische Herausforderungen fur
den Gesamtstaat unter besonderer
BerUcksichtigung der Sozialversicherungen

Die Lage der dffentlichen Haushalte hatte sich ab
2006 aufgrund der guten Konjunktur, der Einspar-
mafBnahmen und der Steuererhhungen merklich
entspannt; in den Jahren 2007 und 2008 konnten
sogar leichte Uberschiisse erzielt werden. Im Pro-
gnosezeitraum werden indes deutliche Fehlbetrdge
entstehen. Die Institute prognostizieren eine Defi-
zitquote von 3,2% in diesem und von 5,2% im
kommenden Jahr. Darin kommt zum einen das
Wirken der automatischen Stabilisatoren zum Aus-
druck. Die durch die Rezession bedingten betracht-
lichen Mindereinnahmen bei Steuern und Sozial-
beitrdgen sowie die deutlich hheren Ausgaben zur
Finanzierung der Arbeitslosigkeit werden durch
Kredite finanziert, um die Rezession nicht zu ver-
stairken. Zum anderen hat die Bundesregierung um-
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fangreiche diskretiondre Maflnahmen zur Stabili-
sierung der Konjunktur beschlossen. So wurde im
November 2008 ein erstes, allerdings gering dimen-
sioniertes und im Februar 2009 ein zweites, gro3eres
Konjunkturpaket verabschiedet. Zusammengenom-
men resultieren aus ihnen gegeniiber 2008 fiska-
lische Impulse von rund 25 Mrd. Euro in diesem
und 33 Mrd. Euro im néchsten Jahr, ein grofer Teil
davon befristet in Form hoherer 6ffentlicher In-
vestitionen, zum Teil aber auch in Gestalt von
dauerhaften Steuer- und Sozialabgabensenkungen.
Konjunkturell anregend wirken auch die Steuer-
entlastungen, die aus zwei Urteilen des Bundesver-
fassungsgerichts resultieren: Bei der Entfernungs-
pauschale musste die alte Regelung wieder in Kraft
gesetzt werden, und ab 2010 werden die Beitrige
zur Kranken- und Pflegeversicherung bei der Ein-
kommensteuer vermehrt als Sonderausgaben aner-
kannt. Die daraus resultierenden Mindereinnahmen
diirften 5,4 Mrd. Euro in diesem bzw. 11,3 Mrd. Euro
im kommenden Jahr betragen. Ferner wurden um-
fangreiche MafBnahmen zur Stiitzung von Finanz-
instituten ergriffen und Kredit- und Biirgschafts-
programme flir die gewerbliche Wirtschaft aufgelegt.
Aufgrund der Schwere der Verwerfungen an
den Finanzmérkten und der Tiefe der Rezession gab
es zur beschriebenen Grundausrichtung der Finanz-
politik keine Alternative. Als Konsequenz davon
wird die Staatsverschuldung aber dramatisch stei-
gen und damit einen erheblichen Konsolidierungs-
bedarf begriinden. Damit stellt sich die Frage, wann
und in welcher Form die Fehlbetrage zuriickge-
fiihrt werden sollen, um einerseits die konjunktu-
relle Erholung nicht zu belasten und andererseits
tragfahige 6ffentliche Finanzen zu gewihrleisten.
Die folgenden Ausfithrungen beziehen sich auf
die mittlere Frist, denn es kann nicht darum gehen,
bereits im Jahr 2010, das noch durch grofie Unsi-
cherheit gekennzeichnet sein diirfte und in dem nur
eine schwache Erholung zu erwarten ist, Konsoli-
dierungsmafnahmen umzusetzen. Allerdings sollte
die Politik bereits jetzt die Weichen stellen und an-
kiindigen, wie sie die 6ffentlichen Haushalte wie-
der auszugleichen gedenkt. Denn wichtig ist, dass
die Finanzpolitik Vertrauen darauf schafft, dass
die offentlichen Finanzen nicht aus dem Ruder
laufen. Gelingt ihr dies nicht, kdnnten die Finanz-
mérkte bei ausufernden Fehlbetrégen einen Risiko-
aufschlag beim Zins verlangen, durch den sich nicht
nur die Finanzlage des Staates, sondern auch die
Wachstumsbedingungen verschlechtern wiirden.
Eine Rahmenbedingung, um dieses Vertrauen zu
schaffen, wurde bereits im Sommer 2009 verab-
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schiedet. Nachdem sich die alte Verschuldungs-
regel des Art. 115 Grundgesetz in der Vergangen-
heit als unwirksam erwiesen hatte, wurde eine neue
Regel zur Schuldenbegrenzung im Grundgesetz
verankert.>* Nach dieser darf der Bundeshaushalt
ab dem Jahr 2016 in konjunkturellen Normallagen
ein Defizit in Relation zum nominalen Brutto-
inlandsprodukt von hochstens 0,35% aufweisen;
die Lander haben ab 2020 sogar keinerlei struktu-
rellen Verschuldungsspielraum mehr.55 Konkrete
Malnahmen, wie dies erreicht werden soll, sind in
der Finanzplanung nicht dargelegt.

Nicht nur die Finanzlage der Gebietskdrper-
schaften, sondern auch die der Sozialversicherung
wird sich deutlich verschlechtern. Bei der Bundes-
agentur fiir Arbeit reichen die Riicklagen (Ende 2008:
16,7 Mrd. Euro) lediglich dieses Jahr (13,7 Mrd.
Euro) aus, um den Fehlbetrag zu decken. Im kom-
menden Jahr muss ein Liquiditdtsdarlehen des
Bundes von voraussichtlich 14 Mrd. Euro in An-
spruch genommen werden. Beim Gesundheitsfonds
diirften in diesem und im kommenden Jahr Liqui-
ditatsdarlehen des Bundes von schitzungsweise
jeweils einer Mrd. Euro erforderlich werden. Die
Rentenversicherung muss voraussichtlich ebenfalls
Fehlbetrdge verkraften, kann diese aber durch Ent-
nahmen aus der Riicklage decken.

Abschdiitzung des Konsolidierungsbedarfs

Um ermitteln zu konnen, wie gro3 der Konsolidie-
rungsbedarf im Zeitraum der mittelfristigen Finanz-
planung bis 2013 ist, erstellen die Institute eine
Status-quo-Projektion der offentlichen Finanzen.
Es werden also keine iiber den jetzigen Gesetzes-
stand hinausgehenden Mafinahmen zur Riickfiih-
rung des Defizits unterstellt.

Eine solche Schitzung ist aus zwei Griinden
schwierig. Vor allem herrscht Unsicherheit iiber
den kiinftigen Wachstumspfad der Wirtschaft. Zu-

54 Zur konkreten Ausgestaltung der Schuldenbremse vgl.
KASTROP, C.; SNELTING, M.: Das Modell des Bundes-
finanzministeriums fiir eine Schuldenbremse. Wirtschafts-
dienst 88 (6), 2008, S. 375-382. — BUNDESMINISTE-
RIUM DER FINANZEN (Hrsg.): Reform der verfassungs-
rechtlichen Verschuldungsregeln von Bund und Léndern.
Monatsbericht 2009 (3).

55 Die Haushaltsregeln beziehen sich auf das um finanzielle,
also nicht vermdgenswirksame Transaktionen (Erwerb und
VerduBerungserlose von Beteiligungen, Vergabe und Riick-
zahlung von Darlehen) bereinigte Budget. Hierdurch soll
vermieden werden, dass Vermogensbestinde verdufert
werden, um die Obergrenze fiir die Nettokreditaufnahme
einzuhalten. Das ,,Versilbern von Staatsvermogen* mindert
kiinftig die zulédssige Kreditaufnahme.
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dem stellt sich die Frage, welcher Teil der Fehlbe-
trage konjunktureller Natur ist und damit im Zuge
der zu erwartenden Belebung automatisch abge-
baut wird und welcher Teil struktureller Art ist
und daher durch diskretiondre MaBnahmen ange-
gangen werden muss.

Mit dem Wachstumspfad der deutschen Wirt-
schaft in den Jahren bis 2013 haben sich die Institute
in ihrer Diagnose vom Friihjahr 2009 auseinander-
gesetzt. Da sich die Ausgangslage seit damals ver-
dndert hat — die Konjunktur wird fiir dieses und fiir
das kommende Jahr giinstiger eingeschétzt als im
Friihjahr —, ldsst sich die damalige Projektion nicht
eins zu eins auf die derzeitige Lage libertragen.
Die grundlegenden Annahmen der Mittelfristpro-
jektion diirften aber weiterhin gelten. Insbesondere
gehen die Institute davon aus, dass das Produktions-
potenzial durch die Finanzkrise herabgesetzt wurde
und dass sich die Anpassung an den Potenzialpfad
nur langsam vollzieht, die Produktionsliicke sich
also nur allmédhlich schlieBt. Die folgenden Rech-
nungen basieren daher in Anlehnung an die Pro-
jektion vom Friihjahr auf der Annahme, dass ab
2011 das nominale Bruttoinlandsprodukt um knapp
3% je Jahr, die Lohnsumme um knapp 2%:% je
Jahr steigen werden.

Das strukturelle Defizit diirfte aufgrund der
dauerhaften Ausgabensteigerungen und Abgaben-
entlastungen, die unter anderem im Rahmen der
beiden Konjunkturpakete und mit dem Biirgerent-
lastungsgesetz beschlossen wurden, um knapp 1%2%
des Bruttoinlandsproduktes zugenommen haben
(Tabelle 3.10). Zudem wird es durch das nunmehr
geringer eingeschitzte Produktionspotenzial gestei-
gert. Das strukturelle Defizit diirfte damit im Jahr
2010 reichlich 3% des Bruttoinlandsprodukts be-
tragen.>®

Beziiglich der Finanzpolitik gilt — wie erwadhnt —
der Status quo. Allerdings sind einige finanzwirt-
schaftliche Rahmendaten endogen anzupassen. So
beruht die Mitte eines jeden Jahres erfolgende
Rentenanpassung auf Grundlage der gesetzlichen
Rentenformel, die wiederum von der wirtschaft-
lichen Entwicklung determiniert wird.>” Auch der
Beitragssatz zur gesetzlichen Rentenversicherung

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

57 Nach der Rentenformel werden die Rentenzahlungen je-
weils zur Jahresmitte entsprechend der Verdnderung der
durchschnittlichen Bruttolohne des Vorjahres — korrigiert
um die Verdnderung des so genannten Rentnerquotienten
(Nachhaltigkeitstaktor) und einen Altersvorsorgeanteil
(Riester-Faktor) — angehoben.
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ergibt sich endogen aus den gesetzlichen Bestim-
mungen und der prognostizierten wirtschaftlichen
Entwicklung, was im konkreten Fall bedeutet, dass
er sich im Projektionszeitraum nicht &ndert. Bei
der gesetzlichen Krankenversicherung sowie der
Arbeitslosenversicherung ergibt sich hingegen aus
den zu erwartenden steigenden Defiziten Anpas-
sungsbedarf. Da eine wesentliche Aufgabe der vor-
liegenden Analyse darin besteht, den sich in den
Sozialkassen anbahnenden Finanzbedarf zu quanti-
fizieren, werden hier die Beitragssidtze — mit Aus-
nahme der bereits beschlossenen Erhohung des
Beitragssatzes zur Arbeitslosenversicherung auf
3% ab Januar 2011 — konstant gehalten. Implizit
wird damit unterstellt, dass der Bund notfalls Zu-
schiisse oder Darlehen gewahrt, um die Haushalte
der Sozialversicherung auszugleichen.

Die Aussichten fiir die Staatsfinanzen diirften
sich bei den unterstellten gesamt- und finanzwirt-
schaftlichen Annahmen nur wenig aufhellen. Das
Steuerautkommen diirfte in finanzstatistischer Ab-
grenzung im Jahr 2013 um 16 Mrd. Euro hoher als
im Jahr 2008 sein. Es wird in den Jahren 2009 und
2010 rezessionsbedingt, infolge der MaBnahmen
zur Konjunkturstimulierung und aufgrund der Um-
setzung von zwei Urteilen des Bundesverfassungs-
gerichts zur Entfernungspauschale und zur verbes-
serten Absetzbarkeit der Beitrdge zur Kranken- und
Pflegeversicherung, um kumuliert 44 Mrd. Euro
sinken. Danach wird es sich — begiinstigt durch
,heimliche* Steuererhdhungen (kalte Progression) —
erholen. Das Beitragsaufkommen der Sozialver-
sicherung wird mittelfristig um 1,5% je Jahr zu-
nehmen. Die gesamten Einnahmen des Staates
werden unter diesen Umstdnden mittelfristig nur
mit einer jahresdurchschnittlichen Rate von knapp
1% expandieren.’®

Die Ausgaben des Staates werden demgegen-
iiber im Zeitraum 2008 bis 2013 deutlich zunehmen.
In den Jahren 2009 und 2010 steigen sie — auch
wegen der Konjunkturprogramme — stark. Danach
wird sich die Zunahme abflachen. Die Personal-
ausgaben dirften bei unterdurchschnittlichen
Lohnzuwichsen in den Jahren 2010 bis 2013 nur
schwach expandieren. Die 6ffentlichen Investitio-
nen werden nach dem Auslaufen der Konjunktur-
programme voriibergehend sinken. Die staatlichen
Transfers an private Haushalte, die in den Jahren

58 Die aus der anstehenden Versteigerung der Breitband-
frequenzen resultierenden Einmaleinnahmen sind hierbei
nicht beriicksichtigt. Die Neuregelung der Besteuerung von
CO,-Emissionen auf der EU-Ebene ist ebenfalls nicht einbe-
zogen.
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2009 und 2010 kréftig steigen, werden in den Jah-
ren danach bei riickldufiger Arbeitslosigkeit nur
wenig zunehmen. Die Zinsaufwendungen werden
infolge des zunehmenden Schuldenstands und der
mittelfristig wieder steigenden Zinssitze merklich
expandieren.

Aus alledem folgt, dass das Budgetdefizit des
Staates nach der Uberwindung der Rezession zwar
abnehmen wird, die Defizitquote sich bis 2013
aber nur auf 3%% zuriickbilden wird. Die Schulden-
standsquote diirfte bis Ende 2010 auf 77% zuneh-
men und danach wohl nicht sinken.>® Im Zuge der
konjunkturellen Erholung wird sich die Finanzlage
der Gebietskorperschaften und der Sozialversiche-
rung verbessern; in den einzelnen Zweigen der So-
zialversicherung verlduft die Entwicklung aber
recht unterschiedlich.

In der gesetzlichen Rentenversicherung kommt
es zum einen zu erheblichen rezessionsbedingten
Beitragsausfillen, zum anderen wurden die Renten
am 1. Juli 2009 spiirbar angehoben (Westdeutsch-
land 2,41%, Ostdeutschland 3,38%). Malgeblich
hierflir ist neben dem kréftigen Lohnanstieg im
Vorjahr, dass der Nachhaltigkeitsfaktor rentenstei-
gernd wirkte und der Riester-Faktor ausgesetzt
wurde.%9 Fiir die Jahre danach sind aufgrund der
zu erwartenden geringen Lohnsteigerungen und
wegen des Nachholens der unterbliebenen Renten-
kiirzungen bei geltendem Recht schwache Renten-
erhohungen wahrscheinlich, ein Sinken der Renten
wurde indes ausgeschlossen.®! Damit kann die ur-
spriinglich geplante Beitragssatzanpassung nicht
verwirklicht werden. Die sich bei dem erwarteten
schwach steigenden Beitragsaufkommen abzeich-
nenden Fehlbetrdge konnen aus der Nachhaltig-
keitsriicklage gedeckt werden.

In der gesetzlichen Krankenversicherung fiihrt
die Rezession ebenfalls zu erheblichen Beitrags-
ausfillen. Allerdings wird der Bundeszuschuss auf-
gestockt. Er sollte zur Abdeckung versicherungs-

59 zur Entwicklung der Staatsschuldenquote bei unterschied-
lichen gesamt- und finanzwirtschaftlichen Rahmenbedin-
gungen vgl. GEBHARDT, H.; KAMBECK, R.: Anstieg
der Staatsverschuldung stellt Finanzpolitik vor grofe
Herausforderungen, in: Wirtschaftsdienst 89 (7), 2009,
S. 466-472.

60 Durch das Aussetzen des Riester-Faktors fiel die Rentenan-
passung in den Jahren 2008 und 2009 um etwa 0,6 Pro-
zentpunkte hoher aus.

61 Bereits nach alter Rechtslage wurde eine Rentenkiirzung auf-
grund des Riester-Faktors oder des Nachhaltigkeitsfaktors
ausgeschlossen. Seit diesem Jahr diirfen die Renten selbst bei
sinkenden Lohnen und Gehaltern nicht reduziert werden.
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fremder Kassenleistungen, wie z. B. der beitrags-
freien Mitversicherung von Kindern, urspriinglich
von 2,5 Mrd. Euro im vergangenen Jahr auf vier Mrd.
Euro im Jahr 2009 und auf 5,5 Mrd. Euro im Jahr
2010 steigen. Zur Finanzierung der zum 1. Juli 2009
in Kraft getretenen Beitragssatzsenkung um 0,6 Pro-
zentpunkte wird er sogar auf 7,2 Mrd. Euro (2009)
und auf 11,8 Mrd. Euro (2010) angehoben. Die
Ausgaben der gesetzlichen Krankenversicherung
werden zwar von der Rezession kaum tangiert, je-
doch wurden die Honorare fiir Arzte und die Ver-
giitungen fiir Krankenhausleistungen kriftig er-
hoht. Die auflaufenden Defizite werden mangels
eigener Reserven des Gesundheitsfonds durch Li-
quiditdtsdarlehen des Bundes ausgeglichen. In die-
sem und im kommenden Jahr diirften jeweils eine
Mrd. Euro erforderlich sein. Das 2009 anfallende
Darlehen sollte von der gesetzlichen Krankenver-
sicherung urspriinglich im Jahr 2010 zuriickgezahlt
werden. Im Rahmen des Konjunkturpakets I wurde
die Riickzahlung auf das Jahr 2011 verschoben.
Nach 2010 wird sich die Finanzlage nicht wesent-
lich entspannen.

Die Finanzlage der Arbeitslosenversicherung,
die sich in diesem und dem kommenden Jahr auf-
grund rezessionsbedingter Beitragsausfille und
Mehrausgaben erheblich anspannt, wird sich im
Zuge der konjunkturellen Erholung zwar bessern.
Unter Status-quo-Bedingungen wird aber auch im
Jahr 2013 ein Fehlbetrag in einer Groenordnung
von neun Mrd. Euro anfallen.

Wie sollte eine Konsolidierungsstrategie aussehen?

Generell bieten sich zur Konsolidierung des Staats-
haushalts verschiedene Wege an. Zum einen konnte
die Politik auf der Einnahmenseite, zum anderen
auf der Ausgabenseite ansetzen. Durch qualitative
Konsolidierung (Anderung der Einnahmen- und
Ausgabenstruktur) konnte die Finanzpolitik zudem
— neben anderen Politikbereichen — dazu beitragen,
die Wachstumskréfte zu stirken. Erfahrungsgemal
mindert ein um einen Prozentpunkt hoherer An-
stieg des nominalen Bruttoinlandsprodukts die De-
fizitquote um 0,5 Prozentpunkte.52

Bei der Frage, ob ausgaben- oder einnahmen-
seitige Mallnahmen vorzuziehen sind, deuten inter-
nationale Erfahrungen darauf hin, dass die Aussich-

62 vgl. LARCH, M.; TURRINIL, A.: The Cyclically-adjusted
Budget Balance in EU Fiscal Policy Making: A Love at First
Sight Turned into a Mature Relationship. European Economy
Economic Papers 374, 2009. — GIROUARD, N.; ANDRE, C.:
Measuring Cyclically-Adjusted Budget Balances for OECD
Countries. OECD Working Paper 434. Paris 2005.
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ten fiir eine erfolgreiche Haushaltskonsolidierung
groBBer sind, wenn auf der Ausgabenseite, insbe-
sondere bei Subventionen und konsumtiven Staats-
ausgaben angesetzt wird.®3 Auch gibt es Belege,
dass ein geringerer Staatsanteil, der mit einem aus-
gabenseitigen Konsolidierungspfad erreicht wiirde,
das Wachstum fordert.%4 Allerdings ist eine nied-
rige Staatsquote keineswegs per se gut, sie muss
vor dem Hintergrund gesellschaftlicher Priferen-
zen und den vom Staat bereitgestellten Leistungen
beurteilt werden. So diirften Ausgaben fiir Bil-
dung, Forschung und Entwicklung sowie Investi-
tionen in die Infrastruktur das Wachstum fordern.
Sie sollten daher von Kiirzungen ausgenommen
werden. Anzusetzen wire vielmehr bei den Finanz-
hilfen, da sie die Allokation verzerren und aller Er-
fahrung nach schédlich fiir das Wachstum sind.

Auch die Einnahmenseite konnte einen Konso-
lidierungsbeitrag bringen. Werden die Steuerver-
giinstigungen reduziert, so lauft das zwar auf eine
hoéhere Abgabenbelastung von Biirgern und Unter-
nehmen hinaus. Dies darf aber kein Grund sein,
die Steuervergiinstigungen nicht zu reduzieren.
Denn fiir sie gilt das Gleiche wie fiir Finanzhilfen:
Sie sind in der Regel schédlich fiir das Wachstum.

Kann die Politik den Ausgabenanstieg nicht be-
grenzen, so bleibt als Alternative eine Erhohung
der Einnahmen, wenn die Konsolidierung nicht ver-
schoben werden soll. Angesichts der Dimension des
zu deckenden Finanzbedarfs liegt es nahe, sich vor-
dringlich mit den beiden aufkommensstirksten
Steuern zu beschiftigen: der Mehrwert- und der
Einkommensteuer.63

63 Vgl. unter anderen AFONSO, A.; ALEGRE, J. G.: Eco-
nomic Growth and Budgetary Components. A Panel As-
sessment for the EU. EZB Working Paper 848. Frankfurt,
Main 2008. —- BLANCHARD, O.; PEROTTI, R.: An Em-
pirical Characterization of the Dynamic Effects of Changes
in Governmental Spending and Taxes on Output, in:
Quarterly Journal of Economics 117 (4), 2002, pp. 1329-
1368. — SACHVERSTANDIGENRAT ZUR BEGUT-
ACHTUNG DER GESAMTWIRTSCHAFTLICHEN
ENTWICKLUNG: Zwanzig Punkte fiir Beschéftigung und
Wachstum, Jahresgutachten 2002/03. Metzler-Poschel:
Stuttgart 2002, TZ 594-613.

64 vgl. FOLSTER, S.; HENREKSON, M.: Growth Effects of
Government Expenditure and Taxation in Rich Countries,
in: European Economic Review 45 (8), 2001, pp. 1501-
1520. — HEITGER, B.: The Scope of Government and its
Impact on Economic Growth in OECD Countries. Kieler
Arbeitspapier 1034. Institut fiir Weltwirtschaft: Kiel 2001.

65 Zu weiteren Optionen vgl. GEBHARDT, H.; KAMBECK, R.;
SCHMIDT, C. M.: Keine Steuererhohungen! — Ein
Pladoyer fiir den Abbau von Staatsschulden durch Wachs-
tum und Einsparungen, in: Orientierungen zur Wirtschafts-
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Kasten 4.1:
Zur Beteiligung des Bankensektors an der Konsolidierung des Staatshaushaltes

Um die im Zuge der Wirtschaftskrise dramatisch gestiegenen Defizite der 6ffentlichen Haushalte zuriickzu-
fiihren, sind erhebliche Anstrengungen notwendig. Zwar priferieren die Institute eine ausgabenseitige Kon-
solidierungsstrategie, es ist aber unklar, ob diese politisch durchsetzbar sein wird. So wird zurzeit {iber
Steuererhohungen diskutiert. Dabei wird auch vorgeschlagen, dem Bankensektor einen besonderen Teil der
Konsolidierungslasten zu iibertragen. Zu den prominentesten Vorschldgen gehdren die Einfithrung einer
Finanztransaktionssteuer und die Erhebung einer Sonderabgabe fiir Banken.

Eine Steuer auf Finanztransaktionen wurde von James Tobin® gefordert mit dem Ziel, die Volatilitit der
Finanzmaérkte einzuschrdnken und so zu einer Stabilisierung von Wechselkursen, Aktienkursen und Roh-
stoffpreisen beizutragen.b Es ist moglich, mit einer Finanztransaktionssteuer in Deutschland Einnahmen
nicht unerheblichen AusmaBes zu erzielen.® Allerdings handelt es sich bei der Finanztransaktionssteuer ih-
rem Wesen nach um eine Lenkungssteuer. Die Frage, ob sie eingefiihrt werden soll und wie sie konkret
ausgestaltet werden miisste, sollte sich daher nicht am Finanzbedarf des Staates orientieren, sondern daran,
ob und wie sie das gesetzte Ziel erreichen kann. Hier gibt es eine Fiille von Problemen. So ist unklar, bei
welchem Steuersatz unerwiinschte kurzfristige Spekulation hinreichend unterdriickt wird, ohne die mittel-
fristige Allokationsfunktion der Finanzmarkte zu gefdhrden, fiir die eine hohe Anzahl von Transaktionen
notwendig ist. Zudem werden durch die Verteuerung der Finanztransaktionen die Liquiditidt der Markte
sowie die Risikoabsicherung eingeschriankt und auch die Zinsen erhoht.? SchlieBlich diirften die Finanz-
marktteilnehmer versuchen, auf andere Geschéftsformen und Mérkte auszuweichen. Es wire daher wichtig,
wenn man eine Steuer fiir Finanzmarkttransaktionen einflihren will, eine zumindest europaweit, besser eine
weltweit einheitliche Regelung zu schaffen.

Ein weiterer Vorschlag zur Beteiligung der Banken ist, dass diese nach erfolgreicher Stabilisierung des
Bankensystems {iber einen ldngeren Zeitraum verteilt einen Teil ihres Nettovermdgens an den Staat {iber-
tragen.® Auch diese MaBnahme konnte so ausgestaltet werden, dass sie staatliche Einnahmen in beacht-
lichem Umfang erzeugt, allerdings nur temporér. Sie wére damit nicht geeignet, das Haushaltsdefizit
strukturell zu verringern, sondern vielmehr dafiir, dass Einmalbelastungen aus der Bankenrettung finanziert
werden. Als wesentlichen Nachteil eines solchen Lastenausgleichs sehen die Institute die Schwéchung der
Ertragskraft der Banken, die sich auf deren Kapitalposition und damit auf Kreditwachstum und Stabilitét
des Finanzsektors in verschiedener Weise auswirken diirfte. Zum einen werden die Mdglichkeiten der Ge-
winnthesaurierung auf absehbar lange Zeit deutlich eingeschriankt bleiben. Zum anderen werden die Kurse
fiir Bankanteilswerte sinken, wodurch die Neuaufnahme von Eigenkapital erschwert wird. Die Erh6hung
des Eigenkapitals ist aber dringend geboten.

Insgesamt kommen die Institute zu dem Ergebnis, dass sich eine Finanztransaktionssteuer an ihrer vermu-
teten Lenkungsfunktion orientieren sollte. Die schnelle Erzielung von Einnahmen sollte nicht das Haupt-
motiv sein. Ein Lastenausgleich fiir Banken konnte zwar ein addquates Mittel sein, um Einmalbelastungen
aus der Bankenrettung zu decken. Er miisste aber so ausgestaltet werden, dass die Riickwirkungen auf die
gesamtwirtschaftliche Kreditvergabe nicht kontraproduktiv sind.

# Urspriinglich bezog sich dieser Vorschlag auf eine Besteuerung von Devisenmarkttransaktionen, vgl. TOBIN, J.: Proposal for International
Monetary Reform, in: Eastern Economic Journal 4 (3-4), 1978, pp. 153-159. — ® Vgl. STIGLITZ, J.: Using Tax Policy to Curb Speculative
Short-Term Trading, in: Journal of Financial Services Research 3, 1989, pp. 101-115. — © Vgl. SCHULMEISTER, S.;
SCHRATZENSTALLER, M.; PICEK, O.: A General Financial Transaction Tax. Motives, Revenues, Feasibility and Effects. Studie des
WIFO im Auftrag des Okosozialen Forums Osterreich, 2008. — Zu den Aufkommenseffekten geringer Steuersitze siche auch SUMMERS, L.;
SUMMERS, V.: When Financial Markets Work Too Well: A Cautious Case for a Securities Transactions Tax, in: Journal of Financial
Services Research 3, 1989, pp. 261-286. — d Vgl. STIGLITZ, a. a. O., sowie HABERMEIER, K.; KIRILENKO A.: Securities Transaction
Taxes and Financial Markets. IMF Working Paper, No. 01/51, 2001. — © Vgl. BLUM, U.: Schuldenabbau ja — aber wie?, in: Wirtschafts-
dienst 89 (9), 2009, pp. 583-587.

Die Erhohung der Mehrwertsteuer wird haufig blematische Option eingestuft. Das zentrale Ar-

unter Wachstumsaspekten als die am wenigsten pro- gument ist dabei, dass sie anders als die Einkom-
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mensteuer die Ersparnis nicht belastet und insofern
die Investitionstétigkeit nicht beeintrachtigt. Auch
belastet sie die Arbeitskosten weniger als Beitrége

und Gesellschaftspolitik 121. Ludwig-Erhard-Stiftung:
Bonn 2009.
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zur Sozialversicherung. Zudem schwicht sie die
internationale Wettbewerbsfahigkeit weniger.

Es wird auch argumentiert, die Mehrwertsteuer
verdndere die Preisrelationen nicht, wire also mit
geringen verzerrenden Wirkungen verbunden. Aller-
dings werden nicht alle Giiter und Dienstleistungen
durch die Mehrwertsteuer gleichermalien belastet.
Zudem ist zu bezweifeln, ob es allen Unternehmen
— gerade bei unterausgelasteten Kapazititen — ge-
lingen wird, eine hdhere Steuer in den Preisen wei-
terzugeben. SchlieBlich miissen die Konsumenten
in Reaktion auf das durch die hohere Besteuerung
sinkende Realeinkommen ihre Nachfrage anpas-
sen. Sehr wahrscheinlich ist, dass davon nicht alle
Giter und Dienste gleichermalBen betroffen sind.
Folglich hat auch eine Mehrwertsteuererhohung
verzerrende Wirkungen und ddmpft somit das Pro-
duktionspotenzial.

Zudem hat die Mehrwertsteuer eine regressive
Wirkung: Sie belastet Haushalte mit niedrigerem
Einkommen relativ am stirksten, obwohl sie an-
teilsméBig viel fiir Giiter und Dienstleistungen aus-
geben, die mit reduziertem Steuersatz (insbesondere
Lebensmittel) bzw. die nicht direkt mit der Mehr-
wertsteuer belastet werden (insbesondere Mieten).

Bei der Einkommensteuer wird aus verteilungs-
politischen Griinden eine Erhdhung des Spitzen-
steuersatzes diskutiert. Diese diirfte, soll sie ein hohes
Aufkommen erbringen, sich nicht auf eine Erho-
hung der ,,Reichensteuer” beschrianken. So brachte
die Anhebung des Spitzensteuersatzes auf Einkom-
men iiber 250 000 Euro (Ledige) bzw. 500 000 Euro
(Verheiratete) von 42% auf 45% im Jahr 2007
schitzungsweise knapp eine Mrd. Euro an Steuer-
mehreinnahmen. Ein erhebliches Mehraufkommen
konnte nur erzielt werden, wenn dieser Spitzen-
steuersatz schon bei deutlich niedrigeren Einkom-
men, z. B. 52 882 Euro (Ledige) bzw. 105 764 Euro
(Verheiratete), greifen wiirde. Dies diirfte aber in-
folge geringerer Leistungsanreize negativ auf
Wachstum und Beschéftigung wirken.

Da die Rezession und damit auch die Schieflage
der Staatsfinanzen wesentlich durch Auswiichse im
Finanzsektor ausgelost wurden, wird auch vorge-
schlagen, diesen stirker zu besteuern. Hier werden
verschiedene Konzepte diskutiert, die zu Mehrein-
nahmen fiithren konnten (Kasten 4.1).

Zusammenfassend schlagen die Institute vor, bei
der Haushaltskonsolidierung im Wesentlichen auf
der Ausgabenseite anzusetzen. Dies wiirde keines-
wegs bedeuten, dass die Staatsausgaben im Pro-
gnosezeitraum nicht mehr steigen diirften. Thr Anstieg
muss allerdings eng begrenzt werden. Unterstellt
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man, dass das nominale Bruttoinlandsprodukt ab
2011 mit einer Rate von durchschnittlich 3% pro
Jahr wichst, so wire bei einem Anstieg der nomi-
nalen Ausgaben um knapp 1% pro Jahr bis 2016
ein ausgeglichener Staatshaushalt zu erzielen (Ab-
bildung 4.5). Dabei sollten nicht alle Ausgaben mit
der gleichen Rate zunehmen. Wenn Finanzhilfen
abgebaut werden, dann konnen andere, z. B. in-
vestive Ausgaben, durchaus stérker steigen.

Abbildung 4.5:

Finanzierungssaldo' bei alternativen Ausgaben-
pfaden

- in Mrd. Euro -
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—— Anstieg von 1,3% je Jahr —— Anstieg von 0,8% je Jahr

GD Herbst 2009

!'In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. —
Berechnungen auf Basis eines Wachstums des nominalen BIP von
durchschnittlich 2,9% je Jahr. — Finanzierungssaldo im Jahr 1995
ohne Vermdgenstransfers im Zusammenhang mit der Ubernahme der
Schulden der Treuhandanstalt und der Wohnungswirtschaft der DDR
(per saldo 119,6 Mrd. Euro) und im Jahr 2000 ohne Erlose aus der
Versteigerung der UMTS-Lizenzen (50,8 Mrd. Euro).

Quelle: Berechnungen der Institute.

Ist eine ausgabenseitige Konsolidierung
ein realistisches Ziel?

Wenn die grundgesetzlich verankerte Schulden-
begrenzung eingehalten werden soll, so erfordert dies,
dass die Staatsausgaben im Jahr 2016 um rund
70 Mrd. Euro unter denen der Status-quo-Projektion
der Institute liegen. Dabei ist beriicksichtigt, dass
die Lander zu diesem Zeitpunkt noch einen etwas
grofieren Verschuldungsrahmen haben. Beginnt man
mit der Konsolidierung im Jahr 2011 und verteilt
den erforderlichen Betrag auf sechs gleichméaBige
Jahresschritte, so wire durch Ausgabenkiirzungen
jahrlich ein Betrag von etwa zwolf Mrd. Euro zu
,erwirtschaften. Dies wiirde bedeuten, dass die
Staatsausgaben nur mit einer Rate von knapp 1%
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steigen diirften.®® Im Folgenden werden mogliche
Ansatzpunkte zur Reduktion des strukturellen De-
fizits diskutiert (Tabelle 4.1).

Zum Teil kdnnen dazu Einsparungen im Bereich
der Sozialversicherung beitragen. Im Gesundheits-
system bestehen erhebliche Effizienzreserven. Dies
legen jedenfalls innerdeutsche Unterschiede in der
medizinischen Versorgung auf Bundeslandebene
nahe.%” Wiirden effizienzmindernde Strukturen be-
seitigt und vorhandene Wirtschaftlichkeitsreserven
durch Reformen im Gesundheitswesen ausgeschdpf,
lieBen sich — je nachdem wie ehrgeizig man dabei
vorgeht — Einsparungen in einer Groflenordnung
von fiinf bis zehn Mrd. Euro realisieren, die jedoch
nur allméhlich erschlossen werden kénnen.

Im Bereich der Arbeitslosenversicherung kénnten
Kiirzungen bei arbeitsmarktpolitischen MaBnah-
men vorgenommen werden. Hier wurde in den ver-
gangenen Jahren eine Vielzahl neuer Programme
eingefiihrt (Initiative 50plus fiir dltere Erwerbsper-
sonen; Eingliederungshilfen fiir Personen im Alter
von unter 25 Jahren; Beschiftigungszuschiisse fiir
Langzeitarbeitslose mit Vermittlungshemmnissen),
obwohl solche Programme oft als wenig hilfreich
evaluiert worden waren. Ferner konnte die Bundes-
agentur durch eine Beendigung der Frithverren-
tungspraxis entlastet werden; dies wiirde zudem
die Finanzlage der gesetzlichen Rentenversicherung
verbessern. Dariiber hinaus konnte der Zeitraum,
fiir den maximal Arbeitslosengeld bezogen werden
kann, auf einheitlich zwolf Monate festgesetzt
werden. Alles in allem wiren Einsparungen in ei-
ner GroBenordnung von drei Mrd. Euro realisierbar.

Auch bei Ausschopfung der Einsparpotenziale
diirfte die Arbeitslosenversicherung auf absehbare
Zeit Defizite aufweisen. Daher sollte der Beitrags-
satz ab Jahresbeginn 2011 nicht wie geplant auf
3,0%, sondern auf 3,3% angehoben werden; dies
brachte — statisch gesehen — Mehreinnahmen von
2,5 Mrd. Euro. Dieser Beitragssatz wiirde gewéhr-
leisten, dass das Budget der Bundesagentur fiir
Arbeit tiber den Zyklus ausgeglichen wire, wenn
der Eingliederungsbeitrag, den die Bundesagentur
an den Bund zahlt, abgeschafft wiirde.%3 Die Bundes-

66 Ahnliche Konsolidierungserfolge wurden von 1982 bis
1989 sowie von 2003 bis 2008 erzielt, als die Staatsquote
um 4,4 bzw. um 4,6 Prozentpunkte zuriickgefiihrt wurde.

67 Vgl. AUGURZKY, B.; TAUCHMANN, H.; WERBLOW, A ;
FELDER, S.: Effizienzreserven im Gesundheitswesen.
RWI Materialien 49. Essen 2009.

68 Damit wiirden die Einnahmen des Bundes entsprechend ge-
ringer ausfallen, sodass Konsolidierungsbedarf beim Bund
besteht.
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agentur fiir Arbeit wird zudem nicht in der Lage
sein, das Liquidititsdarlehen des Bundes schon im
Jahr 2011 zuriickzuzahlen. Die Riickzahlung sollte
daher iiber mehrere Jahre gestreckt werden.

In der Rentenversicherung bestehen, wenn die
ausgesetzten Rentenkiirzungen wie geplant nach-
geholt werden, nur geringe Moglichkeiten, das struk-
turelle Defizit des Gesamtstaates zu verringern.
Seit 2005 wurde immer wieder in die Rentenformel
eingegriffen: Die Wirkung des Riester-Faktors
wurde in den Jahren 2008 und 2009 ausgesetzt.
Dariiber hinaus wurden Rentenkiirzungen ausge-
schlossen, auch wenn sie sich aus riicklédufigen Pro-
Kopf-Lohnen ergeben. Der in den vergangenen
Jahren miihsam erreichte Kompromiss zum inter-
generativen Lastenausgleich, der auch die Rentner
an den Kosten des demographischen Wandels be-
teiligte, wurde damit aufgebrochen. Die unterblie-
benen Kiirzungen sollen in den Jahren 2012 und
2013 nachgeholt werden. Wiirde man dies nicht
tun, vergroBerte sich das strukturelle Defizit er-
heblich. Zudem sollte eine Rentenkiirzung im Juli
2010 dann nicht unterbleiben, wenn der Durch-
schnittslohn im Jahr 2009 sinkt.

Weitere Moglichkeiten zur Konsolidierung be-
stehen bei den Personal- und Sachausgaben. Stiegen
die Personalausgaben um einen Prozentpunkt schwé-
cher als in der Basisprojektion unterstellt, sei es
aufgrund niedrigerer Lohnzuwéchse, sei es auf-
grund eines Personalabbaus, so ldgen die Personal-
ausgaben im Jahr 2016 rund zwdlf Mrd. Euro nied-
riger als hier unterstellt. Bei den Sachausgaben
sind im Haushaltsvollzug, so jedenfalls Erfahrun-
gen aus erfolgreichen Konsolidierungsperioden in
Deutschland, ebenfalls betrachtliche Einsparungen
moglich. Bei Sachausgaben der Gebietskorper-
schaften von reichlich 130 Mrd. Euro wire es nicht
sehr ehrgeizig, den Anstieg im Vergleich zur Basis-
projektion um 1,1 Mrd. Euro pro Jahr niedriger
ausfallen zu lassen, womit die Ausgaben im Jahr
2016 um 6,6 Mrd. Euro niedriger wéren.

Mit den bisher diskutierten MaBnahmen wiren
Einsparungen in einer Groéenordnung von 30 Mrd.
Euro moglich. Weitere betrachtliche Einsparmdg-
lichkeiten gibt es im Bereich der Finanzhilfen.
Hier hatten im September 2003 der Ministerprasi-
dent von Hessen, Roland Koch, und der damalige
Ministerprdsident von Nordrhein-Westfalen, Peer
Steinbriick, eine Studie zur Mdglichkeit von Sub-
ventionskiirzungen vorgelegt.®® Sie enthilt eine

69 vgl. hierzu KOCH, R.; STEINBRUCK, P.: Subventions-
abbau im Konsens. Der Vorschlag der Ministerprasidenten
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Tabelle 4.1:

Ansatzpunkte zur Riickfithrung des strukturellen Defizits

- in Mrd. Euro -

2011 2012 2013 2014 2015 2016

Ausgabenseite
Sachaufwand der Gebietskorperschaften
Personalausgaben
Finanzhilfen des Bundes (Koch-Steinbriick-Liste)
Arbeitslosenversicherung
Gesetzliche Krankenversicherung
Einnahmenseite
Steuervergiinstigungen (Koch-Steinbriick-Liste)

Steuerbefreiung der gesetzlichen oder tariflichen Zuschldge
fiir Sonntags-, Feiertags- und Nachtarbeit

Anhebung des Beitragssatzes zur Arbeitslosenversicherung
von 3,0% auf 3,3%

Summe
in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt (in %)

Nachrichtlich:
Erforderliches Einsparvolumen

Minderausgaben bei Zinsen auf 6ffentliche Schulden'

13,0 22,9 32,9 42,9 52,8 62,8

1,1 2,2 3.3 4,4 5,5 6,6
2,1 4,1 6,2 8,2 10,3 12,3
5,6 11,1 16,7 22,3 27,8 334
3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0
1,3 2,5 3,8 5,0 6,3 7,5
7,9 13,2 18,6 24,0 29,3 34,7
5,0 10,1 15,1 20,1 25,2 30,2
0,3 0,7 1,0 1,3 1,7 2,0
2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5

20,8 36,2 51,5 66,8 82,2 97,5
0,8 1,4 2,0 2,5 3,0 34

12,0 24,0 36,0 48,0 60,0 72,0

0,2 0,8 1,5 2,1 2,7 34

Ohne makrodkonomische Riickwirkungen; weitere im Text genannte MaBnahmen sind hier nicht quantifiziert. — ' Bei einem Zinssatz von 3,5%;

bezogen auf das erforderliche Konsolidierungsvolumen.

Quelle: Berechnungen der Institute.

Zusammenstellung von Finanzhilfen des Bundes
im Umfang von 38,5 Mrd. Euro, bei denen Einigkeit
bestand, dass sie abgebaut werden konnen. Davon
sollten lediglich 3,5 Mrd. Euro in den Jahren 2004
bis 2006 gekiirzt werden. Tatsidchlich wurde ein
Kiirzungsvolumen von 5,1 Mrd. Euro bzw. — unter
Bertiicksichtigung der Folgewirkungen — von 5,9 Mrd.
Euro im Jahr 2008 erreicht. Somit verbleibt ein
Einsparpotenzial von rund 33 Mrd. Euro. Nicht
beriicksichtigt sind dabei die Finanzhilfen der Lan-
der, bei denen ebenfalls Kiirzungsmoglichkeiten
bestehen.

Auch auf der Einnahmenseite 14sst sich ein be-
trachtliches Volumen erreichen, wenn Steuervergiins-
tigungen abgebaut werden. Die Koch-Steinbriick-
Liste enthalt Streichvorschldge von knapp 39 Mrd.
Euro, davon sollten — ohne die Anderung bei den
Abschreibungsregeln — 3,5 Mrd. gekiirzt werden.
Tatséchlich ergaben sich durch die Reduktion von
Steuervergiinstigungen im Jahr 2008 Mehreinnah-
men von 6,3 Mrd. Euro. Es bleiben somit ,,offene
Posten bei den Steuervergiinstigungen der Koch-
Steinbriick-Liste in Hohe von rund 30 Mrd. Euro,
die man abarbeiten konnte.

Roland Koch und Peer Steinbriick, 2003. Zu den noch
nicht ausgeschopften Einsparpotenzialen vgl. INSTITUT
FUR WELTWIRTSCHAFT: Subventionsabbau in Deutsch-
land. Gutachten im Auftrag der INSM-Initiative Neue
Soziale Marktwirtschaft. Kiel 2008.
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Wie diese Beispiele zeigen, ist eine Riickfiih-
rung des strukturellen Defizits durch eine Begren-
zung des Ausgabenanstiegs und einen Abbau von
Steuervergiinstigungen moglich, ohne auf eine Zu-
nahme der investiven Ausgaben zu verzichten. Die
Umsetzung mancher der vorgeschlagenen Mal3-
nahmen erfordert Zeit. Wenn die entsprechenden
Gesetze auf den Weg gebracht sind, wire es auch
hinnehmbar, wenn in der Anfangsphase die Spar-
erfolge kleiner sind als in spéteren Jahren. Nicht
hinnehmbar wére allerdings, wenn die Konsolidie-
rung auf unbestimmte Zeit vertagt wiirde. Auch
sollte die Politik nicht der Versuchung unterliegen,
den vermeintlich einfacheren Weg der Haushalts-
konsolidierung vorrangig iiber hohere Steuern zu
verfolgen. Dies wiirde das wirtschaftliche Wachs-
tum drosseln und so die Konsolidierung erschweren.

Weiterer finanzpolitischer Handlungsbedarf

Uber die Konsolidierung der 6ffentlichen Haus-
halte hinaus besteht weiterer finanzpolitischer Hand-
lungsbedarf, weist doch das deutsche Steuersystem
Mingel auf. So sollte die ,,kalte Progression®, die
die Steuerlast in einem progressiven Einkommen-
steuersystem schon durch inflationsbedingt hohere
Nominaleinkommen steigen ldsst, vermieden werden.
Zudem ist der Einkommensteuertarif wachstums-
und leistungsfeindlich, da die marginale Steuer-
belastung gerade bei Bezichern kleiner und mittle-
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rer Einkommen hoch ist und das Einkommen, ab
dem der marginale Steuersatz von 42% gilt, mittler-
weile relativ nah am Durchschnittseinkommen liegt.

Zudem sollten die Systemfehler bei der Unter-
nehmensbesteuerung beseitigt werden. Zwar wurde
die tarifliche Belastung der Unternehmen durch
die 2008 in Kraft getretene Reform merklich ver-
mindert, doch sinkt die effektive Steuerbelastung
wegen der FinanzierungsmafBnahmen weniger
deutlich. Einige davon verschlechtern die Investi-
tionsbedingungen sogar. So fithrt die so genannte
Zinsschranke gerade in der Rezession zu einer Sub-
stanzbesteuerung der Unternehmen, sodass hier
Handlungsbedarf besteht. Korrekturbedarf gibt es
wohl auch bei der Erbschaftsteuer.

Reformen in diesen Bereichen wiirden die
Wachstumskréfte stirken und — soweit sie auf-
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kommensneutral ausgestaltet — einen Beitrag zur
Haushaltskonsolidierung leisten. Selbst wenn sich
solche Steuersenkungen zum Teil selbst finanzie-
ren: Es ist ohne zusdtzliche Sparmalinahmen oder
den weiteren Abbau von Steuervergiinstigungen
kein Spielraum in den 6ffentlichen Haushalten da-
fiir vorhanden.

Durch Kredite finanzierte Steuersenkungen
wiirden sich auf Dauer als sehr teuer erweisen, da
aufgrund des gestiegenen Schuldenstandes die Zins-
zahlungen zunehmen wiirden und womdglich die
Zinsen steigen. Steuersenkungen miissten also finan-
ziert werden. Dies wire moglich, wenn die aufge-
fiihrten Potenziale (Tabelle 4.1) weitgehend ausge-
schopft wiirden.
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Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fiir Deutschland
- Vorausschitzung fiir die Jahre 2009 und 2010 -

2009 2010
2008 2009 2010 1L.LH. | 2.H. 1.LH. | 2.H
1. Entstehung des Inlandsprodukts, Verinderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Erwerbstitige 1,4 -0,3 -2,0 0,2 -0,7 -1,8 -2,1
Arbeitsvolumen 1,3 -3,1 -1,2 -3,7 2.4 -1,4 -1,0
Arbeitszeit je Erwerbstitige -0,1 -2,8 0,8 -39 -1,7 0,5 1,1
Produktivitit® 0,0 -2,0 2,4 -3,1 -0,9 2,9 1,9
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt 1,3 =5,0 1,2 —6,8 -3.3 1,5 0,9
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a)Mrd. Euro
Konsumausgaben 1861,5 1891,7 1907,0 918,7 972,9 926,2 980,8
Private Haushalte® 1409,7 14169 1417,8 690,5 726,4 691,0 726,7
Staat 451,8 474,8 489,2 2282 246,6 235,1 254,1
Anlageinvestitionen 474,7 430,5 4339 203,5 226,9 205,1 228,8
Ausriistungen 201,8 158,7 158,0 75,5 83,3 75,0 82,9
Bauten 245,0 244.4 248,5 115,0 129.4 116,9 131,5
Sonstige Anlageinvestitionen 27,9 27,3 27,5 13,1 14,2 13,2 14,3
Vorratsverdnderung® 39 —26,3 -31,6 0,7 -26,9 -12,4 -19,2
Inldndische Verwendung 2 340,1 2295,8 23093 11229 11729 11189 11904
AuBlenbeitrag 155,7 103,1 123,1 45,4 57,7 67,4 55,7
Exporte 11794 982,9 10404 472,6 510,4 506,9 533,5
Importe 1023,7 879.,8 917,3 4272 452,6 439,6 471,7
Bruttoinlandsprodukt 2495.8 2399,0 24324 11683 1230,7 1186.,3 1 246,1
b) Verdnderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 2,8 1,6 0,8 1,2 2,0 0,8 0,8
Private Haushalte® 2.5 0,5 0,1 0,1 0,9 0,1 0,0
Staat 3,7 5,1 3,0 4,8 5,4 3,0 3,0
Anlageinvestitionen 42 -9,3 0,8 -11,2 -7,6 0,8 0,8
Ausriistungen 2,7 -21,3 -0,5 -22.,9 -19,9 -0,6 -0,4
Bauten 5,8 -0,2 1,7 -2,6 1,9 1,7 1,6
Sonstige Anlageinvestitionen 1,6 2,2 0,7 -1,9 2.4 0,6 0,8
Inldndische Verwendung 3,7 -1,9 0,6 -1,5 -23 -0,4 1,5
Exporte 3,5 -16,7 5,8 21,1 -12,0 7,3 4,5
Importe 5,8 -14,1 43 -15,2 -12,9 2,9 5,5
Bruttoinlandsprodukt 2.8 -39 1,4 =54 2.4 1,5 1,3
3. Verwendung des Inlandsprodukts, verkettete Volumenangaben (Referenzjahr 2000)
a)Mrd. Euro
Konsumausgaben 1 669,0 1 687.,8 1691,1 826,1 861,7 828,7 862,4
Private Haushalte® 12499 1259,0 1256,0 615,2 643,7 614,5 641,5
Staat 419,3 429,1 435,6 211,0 218,1 214,4 221,2
Anlageinvestitionen 468,7 426,7 430,8 201,4 2253 203,4 227,5
Ausriistungen 2248 179,2 181,4 84,6 94,7 85,3 96,2
Bauten 213,8 211,2 212,4 99,6 111,6 100,5 111,9
Sonstige Anlageinvestitionen 34,3 36,0 37,0 17,1 18,9 17,6 19,5
Inldndische Verwendung 21146 2 066,5 2070,5 10204 1 046,1 1014,7 1055,7
Exporte 1161,5 998.,4 1 059,0 478,8 519,5 516,7 5423
Importe 1002,1 911,0 947,7 4420 469,0 455,5 4922
Bruttoinlandsprodukt 2274,1 21594 21852 1 060,5 1 098.,9 1076,7 1108,5
b) Verdnderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 0,8 1,1 0,2 0,8 1,5 0,3 0,1
Private Haushalte® 0,4 0,7 -0,2 0,2 1,2 -0,1 -0,3
Staat 2,1 2,3 1,5 2,4 2,3 1,6 1,4
Anlageinvestitionen 3,1 -8,9 1,0 -11,0 -7,0 1,0 1,0
Ausriistungen 33 -20,3 1,2 -21,8 -18,8 0,8 1,6
Bauten 2,6 -1,2 0,6 —4,1 1,5 0,9 0,3
Sonstige Anlageinvestitionen 5,3 5,1 2,8 6,8 3,7 2,5 3,1
Inlandische Verwendung 1,7 -2,3 0,2 -1,8 -2.7 -0,6 0,9
Exporte 2,9 -14,0 6,1 -18,9 -9,1 7,9 4.4
Importe 43 -9,1 4,0 -9.9 -8.3 3,0 4,9
Bruttoinlandsprodukt 1,3 =5,0 1,2 —6,8 -3.3 1,5 0,9
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Fortsetzung: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fiir Deutschland

2009 2010
2008 2009 2010 LLHi. [ 2.Hj. LH. | 2H,

4. Preisniveau der Verwendungsseite des Inlandsprodukts (2000 = 100), Verinderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Private Konsurnausgabenb 2,1 -0,2 0,3 -0,1 -0,3 0,2 0,4
Konsumausgaben des Staates 1,6 2,7 1,5 2,3 3,0 1,4 1,6
Anlageinvestitionen 1,1 -0,4 -0,2 -0,2 -0,6 -0,2 -0,1

Ausriistungen —0,6 -1,3 -1,7 -1,3 -1,3 -1,4 -2,0

Bauten 3,1 1,0 1,1 1,6 0,4 0,8 1,3
Exporte 0,6 -3,0 -0,2 -2,8 -3,3 -0,6 0,1
Importe 1,4 -5,5 0,2 -5,9 -5,0 -0,1 0,6
Bruttoinlandsprodukt 1,5 1,2 0,2 1,4 1,0 0,0 0,4
5. Einkommensentstehung und -verteilung
a)Mrd. Euro

Priméreinkommen der privaten Haushalte® 1 830,6 1805,4 1782,7 8973 908,1 880,1 902,6
Sozialbeitrdge der Arbeitgeber 2292 231,7 232,1 113,2 118,5 112,9 119,1
Bruttolohne und -gehélter 995,8 990,5 984,3 471,7 518.,8 469,0 5153
Ubrige Priméreinkommen® 605,5 583.,2 566,3 3124 270,8 298,2 268,2

Priméreinkommen der iibrigen Sektoren 3389 264,6 312,0 97,2 167,3 1283 183,7

Nettonationaleinkommen (Primédreinkommen) | 2 169.4 2070,0 2094,7 994,5 1075,4 1008,4 1086,3

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

Bruttonationaleinkommen 2537,0 2 440,2 24742 1180,3 1259,9 11984 1275,7

Nachrichtlich:

Volkseinkommen 1 886,0 1795,5 1817,9 856,0 939,5 869,5 948,3
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 661,0 573,3 601,4 271,1 302,2 287,6 313,9
Arbeitnehmerentgelt 1225,1 12222 1216,4 584.9 637,3 582.,0 634,4

b) Verdnderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Priméreinkommen der privaten Haushalte® 3,9 -1,4 -1,3 -0,5 2.2 -1,9 -0,6
Sozialbeitrdge der Arbeitgeber 2.8 1,1 0,2 2,4 -0,2 -0,2 0,5
Bruttolohne und -gehélter 4.0 -0,5 -0,6 0,0 -1,0 -0,6 -0,7
Bruttolohne und -gehélter je Beschéftigten 2,3 -0,4 1,5 -0,4 -0,3 1,4 1,6
Ubrige Priméreinkommen? 42 -3,7 -2.9 -2,3 =52 —4,6 -1,0

Priméreinkommen der iibrigen Sektoren -4,9 -21,9 17,9 -38,9 -7,0 32,0 9,8

Nettonationaleinkommen (Priméreinkommen) 2,4 —4.,6 1,2 -6,3 -3,0 1,4 1,0

Abschreibungen 2.2 0,7 2,5 0,2 1,2 2,3 2,7

Bruttonationaleinkommen 2.4 -3,8 1,4 =53 2.4 1,5 1,3

Nachrichtlich:

Volkseinkommen 2.5 —4,8 1,2 -6,9 -2.8 1,6 0,9
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 0,2 -13,3 4.9 -19,6 -6,7 6,1 3,9
Arbeitnehmerentgelt 3,7 -0,2 -0,5 0,4 -0,8 -0,5 -0,5

6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte
a)Mrd. Euro

Masseneinkommen 1017,1 1 040,9 1 054,9 496,5 544 .4 507,6 5473
Nettolohne und -gehélter 642,7 637,3 641,6 298,3 339,0 302,2 3394
Monetire Sozialleistungen 4527 490,8 504,1 243,6 2472 252,8 251,2

abz. Abgaben auf soziale Leistungen,
verbrauchsnahe Steuern 78,3 87,2 90,7 45,5 41,8 47,4 433
Ubrige Priméreinkommen® 605,5 583,2 566,3 312,4 270,8 298,2 268,2
Sonstige Transfers (Saldo)° -64,5 -62,3 =52,0 -33,0 -29,3 -27,2 —24.,8
Verfiigbares Einkommen 1558,1 1561,8 1 569,2 775,9 785,9 778.,6 790,7

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 30,1 324 344 15,7 16,7 16,7 17,7

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

Sparen 178,5 177,4 185,8 101,1 76,3 104,2 81,6

Sparquote (%)" 11,2 11,1 11,6 12,8 9,5 13,1 10,1

b)Verdnderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Masseneinkommen 2,1 23 1,3 1,4 3,2 2,2 0,5
Nettolohne und -gehélter 32 —0,8 0,7 -1,1 -0,6 1,3 0,1
Monetire Sozialleistungen 0,7 8.4 2,7 7,5 9,4 3,8 1,7

abz. Abgaben auf soziale Leistungen,
verbrauchsnahe Steuern 2,0 11,4 4,0 17,1 5,8 43 3,7
Ubrige Priméreinkommen® 4,2 -3,7 -29 23 =52 —4,6 -1,0
Verfiigbares Einkommen 2,7 0,2 0,5 0,0 0,5 0,3 0,6
Konsumausgaben 2,5 0,5 0,1 0,1 0,9 0,1 0,0
Sparen 7,7 —0,6 4.8 0,7 23 3,0 7,1
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Fortsetzung: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fiir Deutschland

2009 2010
2008 2009 2010 LHj. | 2.Hj LH. [ 2H.
7. Einnahmen und Ausgaben des Staates®
a)Mrd. Euro
Einnahmen
Steuern 592,6 566,5 548,8 286,9 279,6 275,3 273,5
Sozialbeitrige 408,1 411,2 411,7 203,8 207,4 203,4 208,3
Vermogenseinkommen 18,3 18,4 14,5 12,4 6,0 9,1 5,4
Sonstige Transfers 14,8 13,9 14,0 6,3 7,6 6,4 7,6
Vermdgenstransfers 10,1 8,7 9,0 3,9 4.8 4,1 4.9
Verkiufe 47,6 48,3 48,8 22,9 25,4 23,2 25,6
Sonstige Subventionen 0,4 0,4 0,4 0,2 0,2 0,2 0,2
Insgesamt 1091,8 1067,4 10472 536,4 531,0 521,6 525,6
Ausgaben
Vorleistungenh 292.4 309,5 319,1 148,8 160,6 153,6 165,5
Arbeitnehmerentgelt 172,1 177,3 180,0 84,8 92,5 86,0 94,0
Vermdgenseinkommen (Zinsen) 67,1 66,0 69,7 32,1 34,0 34,5 35,2
Subventionen 28,0 30,7 30,1 15,0 15,7 15,2 14,9
Monetire Sozialleistungen 421,6 444.,5 457,3 220,5 2239 229,5 2278
Sonstige laufende Transfers 40,3 41,7 45,5 19,4 22,3 21,5 24,0
Vermdgenstransfers 33,2 34,6 29,2 17,0 17,6 15,1 14,1
Bruttoinvestitionen 374 40,3 45,0 16,7 23,7 19,8 25,1
Nettozugang an nicht prod.
Vermogensglitern -1,4 -1,4 -1,4 —0,6 -0,8 —0,6 -0,8
Insgesamt 1 090,8 11432 11744 553,7 589.,5 574,7 599.,8
Finanzierungssaldo 1,0 -76 -127 -17,3 =59 =53 =74
b) Verdnderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Einnahmen
Steuern 2,8 —4.4 -3,1 -3.8 =50 —4,0 2,2
Sozialbeitrige 2,1 0,8 0,1 3,4 -1,7 -0,2 0,4
Vermdgenseinkommen 0,2 0,8 -21,2 4.5 —-6,1 -27,0 -9,1
Sonstige Transfers 6,3 -6,3 0,7 -12,3 -0,7 1,1 0,4
Vermogenstransfers 3,6 -13,8 3.4 —28,2 2,7 4,8 2.4
Verkiufe 1,5 1,5 1,0 0,8 2,2 1,1 0,9
Sonstige Subventionen - - - - - -
Insgesamt 2,5 2,2 -1,9 -1,1 -3,3 2,8 -1,0
Ausgaben
Vorleistungenh 4.6 58 3,1 58 5,9 32 3,0
Arbeitnehmerentgelt 2,2 3,0 1,5 3,0 3,0 1,5 1,6
Vermogenseinkommen (Zinsen) -0,3 -1,6 5,6 -5,8 2,7 7,5 3,7
Subventionen 1,4 9,7 2,1 11,2 8,3 1,1 =51
Monetire Sozialleistungen 0,7 5,4 2,9 4.4 6,4 4,1 1,7
Sonstige laufende Transfers 10,4 3,6 9,1 —4,8 12,3 10,7 7,7
Vermdgenstransfers 11,0 4,2 —15,6 2,9 12,0 -11,1 -19,9
Bruttoinvestitionen 9,1 71,7 11,5 2,4 11,8 19,0 6,2
Nettozugang an nicht prod.
Vermogensglitern - - - - - - -
Insgesamt 2,8 4.8 2,7 3,5 6,1 3,8 1,7

2 Preisbereinigtes Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstitigenstunde. — ® EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. — © EinschlieBlich
Nettozugang an Wertsachen. — ¢ Selbststéindigeneinkommen/Betriebsiiberschuss sowie empfangene abziiglich geleistete Vermogenseinkommen. —
° Empfangene abziiglich geleistete sonstige Transfers. — © Sparen in % des verfiigbaren Einkommens (einschlieBlich der Zunahme betrieblicher Ver-
sorgungsanspriiche). — ¢ Gebietskdrperschaften und Sozialversicherung. — " EinschlieBlich sozialer Sachleistungen und sonstiger Produktions-

abgaben.

Quellen: Statistisches Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen); Berechnungen der Institute; 2009 und

2010: Prognose der Institute.
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