Konjunktur aktuell: Prognose-Update des IWH:
Konjunkturelle Talfahrt halt vorerst an*

Die Weltwirtschaft befindet sich gegenwartig in ih-
rer tiefsten Konjunkturkrise seit der GroBen De-
pression im vergangenen Jahrhundert. Die welt-
weite Produktion von Waren und Dienstleistungen
sinkt, gemessen mit aktuellen Wechselkursen, seit
dem Schlussquartal des Jahres 2008. In den Indus-
trieldndern ist die Nachfrage trotz zahlreicher ex-
pansiver MaBnahmen der Geld- und Finanzpolitik
eingebrochen. Besonders schwer getroffen ist der
Welthandel. Offensichtlich hat die Zuspitzung der
Finanzkrise nach der Insolvenz der Investment-
Bank Lehman Brothers im September in grofem
Umfang weltweit zur Aufgabe von Investitions-
projekten gefiihrt, und die Finanzierung von Han-
delskrediten ist schwieriger geworden. Entsprechend
fiel der Einbruch dort, wo die exportorientierte In-
dustrieproduktion eine wichtige Rolle spielt, be-
sonders grof3 aus, also in einigen ostasiatischen
Léndern wie Japan und Korea, aber auch in
Deutschland. Eine andere Léndergruppe wird di-
rekt von der Finanzkrise getroffen: Wo Leistungs-
bilanzdefizite hoch sind oder Schulden in groffem
Umfang auf Fremdwidhrungen lauten, drohen Ka-
pitalzufliisse zu versiegen, und Wahrungen geraten
unter Druck. Davon sind besonders mittel- und
osteuropdische Liander, etwa Ungarn, die Ukraine
und — in geringerem Mall — Russland, betroffen.
Aber auch fiir die 6ffentlichen Haushalte der Euro-
raumlénder Irland und Griechenland ist die Kapital-
aufnahme teurer geworden. Die groBen Schwel-
lenldnder China und Indien befinden sich zwar
auch im Abschwung, die beiden Volkswirtschaften
sind aber weiterhin auf einem Wachstumspfad.
Anzeichen fiir ein Abflachen des weltweiten
Abwirtstrends sind gegenwértig kaum auszuma-
chen. Erst ab Mitte des Jahres diirften die umfang-
reichen Konjunkturpakete besonders in den USA
und in China die Nachfrage stiitzen. Schon jetzt ist
die Geldpolitik weltweit extrem expansiv, aber
aufgrund der Finanzkrise kommt im realen Sektor
wenig davon an. Diese Einschétzung wird wohl
auch von den Mirkten fiir Risikokapital geteilt: Im
Januar und Februar ist es in den Industrieléndern zu

* Dieser Beitrag wurde bereits als IWH-Pressemitteilung
16/2009 am 17. Mérz 2009 veroffentlicht.
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neuerlichen erheblichen Wertverlusten bei Aktien
gekommen. Allerdings sind die Risikoaufschldge
auf dem Interbankenmarkt und fiir Schuldtitel von
Emittenten mittlerer Bonitét gegeniiber ihren Hochst-
stinden im Herbst 2008 etwas zuriickgegangen.
Bleiben hier neuerliche Riickschldge aus, konnten
sich die Bedingungen von Seiten der Finanzmairkte
stabilisieren — ohne freilich giinstig zu werden. In
diesem Fall diirfte der Produktionsriickgang in den
entwickelten Volkswirtschaften gegen Ende des
Jahres 2009 auslaufen.

Deutschland

Der Einbruch der Weltkonjunktur im Winterhalb-
jahr 2008/2009 hat den Exportweltmeister Deutsch-
land besonders getroffen — und viel stirker als
noch zum Jahresende erwartet.” Der auf Investi-
tionsgiiter ausgerichtete Handel bekommt die ganze
Wucht vom weltweiten Abbruch des langjdhrigen
Globalisierungsbooms zu spiiren. Auch haben sich
die konjunkturellen Aussichten fiir wichtige Han-
delspartner weiter verschlechtert. Seit nunmehr
iiber einem Jahr hédlt der Riickgang der Bestell-
tatigkeit aus dem Ausland an; er hat sich in den
vergangenen Monaten nochmals deutlich verstérkt.
Da sich die Krise mittlerweile nicht mehr auf ein-
zelne Lénder und Regionen beschrinkt, kénnen in
diesem Jahr, anders als das in der Vergangenheit
héufig der Fall war, die Nachfrageausfille in der
einen Region nicht mehr durch hohe Export-
zuwichse in anderen Regionen kompensiert wer-
den. Bereits in den vergangenen Monaten sind
auch die Ausfuhren nach Mittel- und Osteuropa
sowie in die asiatischen Schwellenlinder abge-
stiirzt. Die Exporte werden auch im weiteren Ver-
lauf dieses Jahres sinken, in der ersten Jahreshélfte
gar mit zweistelliger Rate. Erst zur Jahreswende
werden sich mit dem Ende der konjunkturellen
Talfahrt in den Industrielindern die deutschen
Ausfuhren allméhlich wieder beleben. Beitragen

7 Vgl. ARBEITSKREIS KONJUNKTUR: Weltweite Finanz-
und Konjunkturkrise treibt die deutsche Wirtschaft in eine
tiefe Rezession, in: IWH, Wirtschaft im Wandel 1/2009,
S. 12 ff.
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dazu wird die weltweit sehr expansiv ausgerichtete
Wirtschaftspolitik.

Die Einfuhren sinken im laufenden Jahr auf-
grund der geringen Nachfrage nach Investitions-
giitern und nach Vorprodukten fiir die Exportgiiter-
produktion kraftig. Allerdings wird der Importriick-
gang im weiteren Verlauf des Jahres auch aufgrund
voriibergehend steigender Nachfrage der privaten
Haushalte in einigen Giitersegmenten, insbesondere
durch hohere Fahrzeugimporte, geddmpft. Alles in
allem wird der seit dem Jahr 2000 drastisch gestie-
gene Auflenbeitrag im laufenden Jahr etwa halbiert.

Der Einbruch der Exporte hat auch die Investi-
tionsaktivitdten der Unternehmen mitgerissen. Die
Absatzperspektiven haben sich mit der Zuspitzung
der Finanzkrise nicht nur im Ausland, sondern in-
zwischen auch im Inland betrdchtlich eingetriibt.
Die Unternechmen haben ihre Investitionspldne in
erheblichem Mal reduziert, auch weil die Produk-
tionsanlagen inzwischen weit unterausgelastet sind.
Die Investitionsschwiche zeigt sich bis an den ak-
tuellen Rand am rapiden Fall der Auftragseingénge
der Investitionsgiiterhersteller aus dem Inland. Zu-
dem sind die Risikoaufschlige fiir Kredite immer
noch hoch, da die stark verschlechterte Geschéfts-
lage die Kreditwiirdigkeit vieler Unternehmen er-
heblich schmilert. Am stirksten werden in diesem
Jahr die Ausriistungsinvestitionen zuriickgehen,
aber auch der Wirtschaftsbau wird die Konjunktur-
schwiche zu spiiren bekommen. Mit der Umset-
zung der Konjunkturpakete der Bundesregierung
werden dagegen die Ausgaben des Staates fiir
Bauten kriftig ausgeweitet. Sie werden allerdings
den Ausfall von Unternehmensinvestitionen nicht
ausgleichen konnen. Alles in allem ist eine Stabili-
sierung frithestens im Verlauf des Jahres 2010 zu
erwarten.

Die vom Einbruch der Exporte und der Unter-
nehmensinvestitionen ausgehenden Produktions-
riickgéinge schrinken die Beschéftigungs- und Ver-
dienstmdglichkeiten in der Wirtschaft ein. Viele
Unternehmen bauen Arbeitsplitze ab. Zudem ist
rezessionsbedingt auf Betriebsebene mit Vereinba-
rungen Uber einen tempordren Lohnverzicht der
Beschiftigten bzw. eine vorilibergehende Ausset-
zung der Tarifsteigerungen zu rechnen. Die Lohn-
einkommen insgesamt sinken. Auch verringern
sich infolge der Konjunktur- und Finanzkrise die
Einkommen aus selbststdndiger Tatigkeit und Ver-
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mogen. Die von der Regierung mit dem Konjunk-
turpaket I beschlossene Senkung des Steuertarifs
wird allerdings die Nettoverdienste stlitzen. Auch
wird der Beitragssatz zur Krankenversicherung ab
der Jahresmitte wieder sinken. Zudem werden die
verfiigbaren Einkommen der privaten Haushalte
durch die Erhohung des Kindergelds sowie der
Einmalzahlung des Kinderbonus gestiitzt. AuBer-
dem schldgt die Rentenanhebung Mitte des Jahres
zu Buche, sodass es kurzfristig zu keinen Einkom-
menseinbuflen der privaten Haushalte insgesamt
kommt. Vor diesem Hintergrund und angesichts
der inzwischen kaum noch steigenden Verbrau-
cherpreise diirften die privaten Haushalte ihre
Konsumausgaben in diesem Jahr nur wenig ein-
schrinken.

Die moderate Einschrinkung der privaten Kon-
sumausgaben bremst zwar den Riickgang der wirt-
schaftlichen Aktivitét. Trotzdem ist die Produktion
in diesem Winterhalbjahr regelrecht abgestiirzt —
wie es seit Bestehen der Bundesrepublik noch nie-
mals beobachtet worden war. Dies betrifft im We-
sentlichen die exportorientierte Industrie und deren
Zulieferbereiche. Hier hielt der im Schlussquartal
2008 einsetzende Produktionseinbruch in unver-
minderter Stirke an. Auch wenn die Bauarbeiten
nach dem langanhaltenden Winter im zweiten Quar-
tal anziehen werden, diirfte die Abnahme der Pro-
duktion allenfalls unterbrochen werden und sich
danach bis Ende 2009 in abgeschwéchter Form
fortsetzen. Die von den beiden Konjunkturpaketen
ausgehenden Impulse werden sich in der zweiten
Jahreshilfte zunehmend entfalten.® Der scharfe
Produktionsriickgang von 4,8% im Jahresdurch-
schnitt wird weitgehend von Tempo und Tiefe des
Einbruchs im Winterhalbjahr gepragt.

Am Arbeitsmarkt hat der Produktionseinbruch
inzwischen Spuren hinterlassen. Allerdings halten
sich die Beschéftigungsverhiltnisse noch auf ho-
hem Niveau. Bereits in den letzten Monaten des
vergangenen Jahres wurden zunichst Uberstunden
abgebaut und die Betriebsferien wegen fehlender

8 Vgl. z. B. SCHEUFELE, R.: Im Fokus: Konjunkturpro-
gramme und ihre Wirkung — Eine Simulation mit dem
makrookonometrischen Modell des IWH, in: IWH,
Wirtschaft im Wandel 1/2009, S. 4-7, und BRAUTZSCH,
H.-U.; LOOSE, B.; LUDWIG, U.: Investitionen der
offentlichen Hand in die Zukunft: Ja! Die Konjunktur aber
retten sie nicht mehr!, in: IWH, Wirtschaft im Wandel
3/2009, S. 113-122.
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Tabelle:
Gesamtwirtschaftliche Eckdaten der Prognose des
IWH fiir Deutschland in den Jahren 2009 und 2010

2008 | 2009 | 2010
reale Verdnderung

gegeniiber dem Vorjahr

in %
Private Konsumausgaben -0,1 -0,6 -1,0
Staatskonsum 2,0 3,1 1,2
Anlageinvestitionen 4.4 -7,3 0,4
Ausriistungen 59 -138 -1,1
Bauten 3,0 -3,1 1,4
Sonstige Anlagen 6,6 0,3 0,5
Inléndische Verwendung 1,7 -1,2 -0,5
Exporte 2,7 —18,0 0,1
Importe 40 -11,7 -0,7
Bruttoinlandsprodukt 1,3 —4,8 -0,2
Nachrichtlich: USA 1,1 -2,9 1,0
Euroraum 0,8 -3,0 0,2

Verdnderung

gegeniiber dem Vorjahr

in %
Arbeitsvolumen, geleistet 1,3 -3,2 -2,0
Effektivlohne je Stunde 2,4 2,6 -0,2
Lohnstiickkosten® 2,1 3,9 -1,9
Verbraucherpreisindex 2,6 0,4 0,5

in 1 000 Personen

Erwerbstétige (Inland)” 40331 40012 39342
Dar. Kurzarbeiter 102 728 631
Arbeitslose® 3268 3515 4122

in %
Arbeitslosenquoted 7,5 8,1 9,5
in % zum nominalen BIP
lgizzilezslerungssaldo des 0.1 36 60

* Berechnungen des IWH auf Stundenbasis. — ° EinschlieBlich der ge-
forderten Personen in Arbeitsbeschaffungs- und Strukturanpassungs-
mafBnahmen. — © Nationale Definition. EinschlieBlich aller Arbeitslosen in
den optierenden Gemeinden. — ¢ Arbeitslose in % der Erwerbspersonen
(Inland).

Quellen: Statistisches Bundesamt; Eurostat, Bureau of Econo-
mic Analysis; Prognose des IWH (Stand: 17.03.2009).

Nachfrage verlidngert. Inzwischen ist die Inanspruch-
nahme der Kurzarbeiterregelung sprunghaft gestie-
gen, und es wurden deutlich mehr Antrige gestellt.
Damit nutzen die Unternehmen die vom Gesetz-
geber geschaffene Moglichkeit, ihre Belegschaften
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iiber einen lidngeren Zeitraum zu halten. Der Be-
stand an Kurzarbeitern diirfte einen Hochststand
von 1,8 Millionen erreichen. Die zunehmende Be-
lastung der Unternehmen wird im Jahr 2010 infolge
der anhaltenden Nachfrage- und Produktions-
schwiche einen deutlichen Abbau der Zahl der
Kurzarbeiter und einen kriftigen Anstieg der Ar-
beitslosenzahl nach sich ziehen. Ende 2010 werden
nur noch 39 Millionen Personen beschiftigt und
4,5 Millionen als Arbeitslose registriert sein. Das
sind etwa so viel Erwerbstitige und Arbeitslose
wie vor dem vergangenen Aufschwung.

Die Lage der offentlichen Haushalte spitzt sich
zu. Nachdem der staatliche Gesamthaushalt im ver-
gangenen Jahr nahezu ausgeglichen war, schnellt
die Defizitquote im Jahr 2009 auf 3%, bevor sie
im kommenden Jahr auf 6% steigt; damit wird sie
doppelt so hoch liegen, wie es in ,,normalen Zeiten
nach den Maastrichter Kriterien zuldssig ware.

Die Griinde sind vielfdltig. Zum einen hat der
Staat mit den Konjunkturpaketen einen expansiven
Kurs eingeschlagen. Vor allem die zusétzlichen Aus-
gaben fiir Investitionen werden sich in der Finanz-
lage widerspiegeln, aber auch bei Steuern und
Transfers sind Entlastungen beschlossen. Au3erdem
ziehen zwei Urteile des Bundesverfassungsgerichts
Steuerausfille nach sich, die sich im Prognosezeit-
raum auf {iber 17 Mrd. Euro summieren.? Alles in
allem addieren sich diese Maflnahmen auf eine
GroBenordnung von 1,3% des nominalen Brutto-
inlandsprodukts im Jahr 2009; im Jahr 2010 wird
nochmals ein zusétzlicher Impuls von 0,6% gege-
ben.

Vor allem aber schlégt sich die realwirtschaft-
liche Krise nun in den o6ffentlichen Einnahmen-
und Ausgabenstromen nieder. Schon am Ende des
vergangenen Jahres stiegen die Gewinnsteuern deut-
lich weniger dynamisch als zuvor. Im Jahr 2009
werden die Unternehmensgewinne nun regelrecht
einbrechen und bei Korperschaft- und Gewerbe-
steuer dementsprechende Aufkommensriickginge
nach sich ziehen. Mit dem Aufbau der Arbeitslosig-
keit im Jahr 2009 — aber auch als Folge der Steuer-
senkung Mitte des Jahres — werden die Lohnsteuer-
einnahmen sogar sinken. Auch das Aufkommen
der Sozialbeitrdge geht zuriick. Die geringe Dyna-

9 Davon werden in Abgrenzung der VGR in diesem Zeit-
raum allerdings nur 12 %2 Mrd. defizitwirksam.
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mik im privaten Verbrauch dampft zudem die Ent-
wicklung der Umsatzsteuereinnahmen. Auf der
Ausgabenseite werden insbesondere die Ausgaben
fiir Lohnersatzleistungen kraftig expandieren.

Wirtschaftspolitik

Die zur Stiitzung der Konjunktur von der Finanz-
politik beschlossenen Maflnahmen sind vielen
Marktbeobachtern zu klein bemessen; gern wird
auf die GroBenordnung von Konjunkturpaketen in
anderen Léndern verwiesen. Dabei ist aber zu be-
denken, dass nicht die Ausrichtung, sondern die
Wirkung der Finanzpolitik den Impuls bestimmt.
Der iiberwiegende Teil der Zunahme des laufenden
Defizits ist auf die Wirkung der automatischen
Stabilisatoren zuriickzufithren; diese federn die
Auswirkungen der Krise auf die verfiigbaren Ein-
kommen der privaten Haushalte deutlich ab. In
vielen anderen Léndern, in denen die Fiskalpolitik
dhnliche Mafinahmen ergriffen hat, ist das nicht so.
So wird unter Beriicksichtigung der automatischen
Stabilisatoren in Relation zum nominalen Brutto-
inlandsprodukt von allen groferen Industrienatio-
nen nur in den USA ein umfangreicherer Stimulus
gegeben; in Deutschland besteht zurzeit nur wenig
Spielraum fiir weitere Konjunkturpakete. Vor al-
lem aber ist es zunehmend fraglich, was weitere
MaBnahmen bewirken konnten. Schon das bisher
Beschlossene muss in groflen Teilen noch umge-
setzt werden, und auch Verdrangungseffekte sind
nicht per se auszuschlieen.

Die Européische Zentralbank (EZB) hat mit ih-
rer jlingsten Zinsentscheidung ihren Weg der mal3-
vollen Zinssenkung, den sie im Herbst 2008 einge-
schlagen hatte, weiter verfolgt. Mit diesen und
eventuell weiteren Leitzinssenkungen werden sich
jedoch die fiir die gegenwirtige Misere im Euro-
raum mit urséchlichen Probleme in der Kreditwirt-
schaft nicht 16sen lassen. Denn niedrige Zinsen
sind grundsitzlich ungeeignet, das fiir die Krise
malgebliche Misstrauen unter den Banken abzu-
bauen; Geldmarktzinsen von nahe null Prozent
konnten sogar die Funktionsweise des Interbanken-
geldmarkts zusétzlich beeintrichtigen und eine bal-
dige Genesung der Kreditwirtschaft gefihrden. Auf
kurze Sicht bedeutet dies, dass angesichts dessen
expansive monetére Impulse von den Banken kaum
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weitergegeben werden diirften. Dariiber hinaus
konnten auf ldngere Sicht die effiziente Kanalisie-
rung von Ersparnissen in Investitionen behindert
sowie erforderliche Anpassungen auf Branchen-
und Unternehmensebene hinausgezdgert werden.
Bei ihrem weiteren Vorgehen hat die EZB zudem
ihrem Mandat zu folgen, das in der Wahrung von
Preisstabilitdt und nicht in der aktiven Konjunktur-
politik besteht. Alles in allem wéren weitere Zins-
senkungen nur zu rechtfertigen, wenn die MaB-
nahmen der Wirtschaftspolitik zur Losung der
Probleme im Bankensektor Erfolge zeitigten und
wenn mit der Konjunkturkrise die mittelfristigen
Inflationsaussichten vom impliziten Ziel von knapp
zwei Prozent nach unten abweichen wiirden.

Letztlich hingt die deutsche Konjunktur we-
sentlich von der Entwicklung in der Weltwirtschaft
ab. Die Riickkehr zu einem Aufschwung wird sich
erst dann einstellen kdnnen, wenn zwei Bedingun-
gen erflillt sind: Erstens miissen die strukturellen
Probleme des Finanzsektors einer Losung ein gutes
Stiick ndherkommen, und zweitens muss der wohl
langerandauernde Nachfrageausfall aus den USA
von anderer Seite ausgeglichen werden. Diesen Pro-
zess zu unterstiitzen, wird eine zentrale Aufgabe
der Wirtschaftspolitik in den Léndern mit erheb-
lichen strukturellen Leistungsbilanziiberschiissen,
also vor allem in China, Japan und Deutschland
sein. Kurzatmige Konjunkturprogramme sind dafiir
freilich keine geeigneten Instrumente.
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