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Die wirtschaftliche Entwicklung im Ausland:
Belasteter Aufschwung®

Kurzfassung

Die Weltwirtschaft hat sich seit dem Herbst 2009 belebt, allerdings unterschiedlich
stark in den einzelnen Regionen. In den Schwellenldndern erholte sich die Industrie-
produktion rasch von dem tiefen Einbruch zur Jahreswende 2008/09 und hat inzwi-
schen wieder das Niveau vom Herbst 2008 erreicht. In den Industrieldndern hingegen
stieg sie bislang nur recht verhalten und war zuletzt immer noch 15% niedriger als am
konjunkturellen Hohepunkt.

Zuriickzufiihren sind diese Diskrepanzen im Wesentlichen auf die unterschiedliche
Ausgangslage beider Lindergruppen. Die Wirtschaft der meisten Schwellenlinder
hatte insgesamt gesehen vor der Finanzkrise auf soliden FiiBen gestanden, so dass
die Konjunktur nach dem krdftigen Einbruch des Welthandels rasch wieder ansprang.
In den Industrielidndern ist die Expansion weiterhin durch Probleme vor allem im
Bau- und im Finanzsektor, in manchen Lindern auch durch die auRerordentlich hohe
Staatsverschuldung belastet. Dort, wo sie besonders grof3 sind, z.B. in Spanien und
Griechenland sowie in einer Reihe osteuropdischer Léinder, schrumpfte die Wirt-
schaftsleistung sogar bis zuletzt.

Die Wirtschaftspolitik, die im Jahr 2009 ungewéhnlich expansiv ausgerichtet war,
diirfte in diesem Jahr allmdhlich restriktiver werden. In zahlreichen Lindern laufen
die Konjunkturprogramme aus, manche haben sogar bereits Konsolidierungsmal3-
nahmen angekiindigt. Insgesamt diirfte sich der strukturelle Budgetsaldo 2010 nur
wenig dndern. Fiir 2011 ist ein stirkerer Abbau der Haushaltsfehlbetrdge zu erwarten.
Die Zentralbanken werden wahrscheinlich schon in diesem Jahr beginnen, ihre Geld-
politik zu straffen, zumal die Inflationsraten in einigen Ldndern inzwischen anziehen.
Zundchst diirften sie sich aber darauf konzentrieren, die ,nicht-konventionellen
MaRnahmen zuriickzufahren, wihrend Anhebungen der Leitzinsen erst gegen Ende
dieses oder zu Beginn des kommenden Jahres zu erwarten sind.

1 Abgeschlossen am 11.3.2010. Wir danken Dimitri Trymbach fiir die Mitarbeit. Kritische
Anmerkungen zu friiheren Fassungen gaben Wim Késters, Martin Micheli und Joachim Schmidt.
Fiir technische Unterstiitzung bedanken wir uns bei Julica Bracht, Waltraud Lutze und Benedict
Zinke.
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Die wirtschaftliche Entwicklung im Ausland

Vor diesem Hintergrund erwarten wir fiir den Prognosezeitraum eine nur allmdh-
liche Besserung der Weltwirtschaft. Fiir die Schwellenldnder zeichnet sich zwar
eine weiterhin recht robuste Expansion ab, jedoch diirfte deren Tempo gegeniiber
der zweiten Hilfte von 2009 etwas nachlassen. In den Industrielindern wird der
Aufschwung voraussichtlich nur sehr zégerlich an Stirke gewinnen. Fiir den Jah-
resbeginn 2010 deuten viele Indikatoren sogar auf eine voriibergehend schwidchere
Produktionsausweitung als in der zweiten Halfte von 2009 hin.

Alles in allem diirfte die Wirtschaftsleistung in den Industrieldndern in diesem Jahr
um 2%, im kommenden nur wenig mehr ausgeweitet werden. Dabei steht einer etwas
krdftigeren Expansion in Europa eine etwas nachlassende in den USA und Japan
gegeniiber. Fiir das Weltsozialprodukt - gerechnet in Dollar - ist aufgrund der leb-
hafteren Expansion in den Schwellenldndern in beiden Jahren ein Anstieg um 2,7%
zu erwarten.

Tabelle 1
Eckwerte zur internationalen Konjunktur
2009 bis 2011; Veranderung gegeniiber dem Vorjahrin %

2009 2010° 2011°
Bruttoinlandsprodukt?
Euro-Raum -4,0 0,9 1,5
Grofbritannien -5,0 0,9 1.4
Vereinigte Staaten 2,4 2,9 2.4
Japan -5,5 1,9 1,5
Industrielander insgesamt -3,5 1,9 1,9
Verbraucherpreise
Euro-Raum 0,3 1,2 1,5
GroRbritannien 2,1 2,6 2,7
Vereinigte Staaten -0,3 1,5 2,1
Japan -1,4 -1,1 -0,4
Industrielander insgesamt 0,1 1,2 1,6
Welthandel? -12,0 8,5 6,0
Rohélpreis (brent, $/b)? 62 75 75
Dollarkurs ($/€)3 1,39 1,36 1,35

Eigene Berechnungen nach Angaben der OECD, von Eurostat und nationalen Statistikdimtern. -
IReal. - *Giiter in Preisen und Wechselkursen von 2000. - 3Jahresdurchschnitt. -
PEigene Prognose.
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1. Uberblick

Die Weltwirtschaft hat die Rezession also allem Anschein nach iiberwunden, doch
deutet vieles auf eine nur sehr verhaltene Erholung hin. Die Wende wurde auch durch
die in nahezu allen Lindern expansiv ausgerichtete Wirtschaftspolitik ermaglicht.
Es besteht daher das Risiko, dass die Wirtschaft bei dem gleichzeitigen Auslaufen
der Stimulierungsprogramme vieler Staaten und einem allerorts zu erwartenden
Schwenk in der Geldpolitik wieder in die Rezession zuriickfdllt. In einer Phase erhéh-
ter Unsicherheit besteht zudem die Gefahr, dass die Wirtschaftspolitik den Exit zu
friih oder zu spdt vornimmt bzw. dass man dabei zu forsch oder zu zégerlich vorgeht.

1. Uberblick

Die Weltwirtschaft hat sich seit dem Herbst 2009 weiter belebt, allerdings mit
sehr unterschiedlichen Geschwindigkeiten in den einzelnen Regionen. So erholte
sich die Industrieproduktion in den Schwellenldndern rasch von dem tiefen Ein-
bruch zur Jahreswende 2008/09 und hat inzwischen wieder das Niveau vom Herbst
2008 erreicht (Schaubild 1). In den Industrielandern hingegen stieg sie bislang
recht verhalten und war zuletzt immer noch 15% niedriger als am konjunkturellen
Héhepunkt.

Zuriickzufiihren sind diese Diskrepanzen im Wesentlichen auf die unterschiedli-
che Ausgangslage beider Landergruppen. Die Wirtschaft der meisten Schwellen-
lander hatte vor der Finanzkrise auf soliden FiiRen gestanden: Die Inflation war
vergleichsweise niedrig, an den Immobilienmarkten gab es zumeist keine Blasen,
die Finanzinstitute hatten allenfalls in geringem Umfang toxische Papiere in ihren
Bilanzen, und die Staatshaushalte waren zumeist in einer guten Verfassung.
Zudem wurde die Expansion zunehmend von einer kraftig wachsenden Inlands-
nachfrage getrieben, so dass viele der Lander ihre - wenngleich immer noch hohe
- Exportabhéngigkeit reduzierten. Dennoch hatte der iiberraschend kréftige Ein-
bruch des Welthandels die meisten Schwellenlander sehr hart getroffen. Mit der
Wiederbelebung des internationalen Warenaustauschs seit dem Friihjahr 2009
sprang die Konjunktur aber auch rasch wieder an, zumal die Regierungen der
Schwellenlander zum Teil die Konjunktur kraftig stimulierten.

Die Industrielander profitierten zwar ebenfalls von der Erholung des Welthan-
dels. Jedoch ist die Expansion weiterhin durch grundlegende Probleme belastet. So
hat sich weder in den USA noch in den betroffenen europdischen Landern die Lage
an den Immobilienmarkten spiirbar verbessert. Im Finanzsektor wurde durch das
entschlossene Einschreiten von Regierungen und Notenbanken zwar Schlimmeres
verhindert, die Lage der Banken ist allerdings unveréndert schwierig, zumal neue
Belastungen aufgrund rezessionshedingter Forderungsausfalle drohen. Hinzu

.
Rasche Erholung in den
Schwellenléndern
.
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Die wirtschaftliche Entwicklung im Ausland

|
Nur zéhe Expansion in den
Industrieléndern
|

|
Zweifel an selbsttragendem
Aufschwung bleiben
|

kommt, dass die offentlichen Haushalte durch die Kosten der Konjunkturpakete
und der RettungsmaRnahmen fiir den Bankensektor, aber auch wegen kraftig fal-
lender Staatseinnahmen inzwischen zum Teil bedenklich hohe Defizite aufweisen.
Vor diesem Hintergrund zog die Produktion in den meisten Industrieldandern nur
sehr verhalten an, insbesondere gemessen am vorherigen Einbruch. Dort, wo die
strukturellen Belastungen besonders groR sind, z.B. in Spanien und Griechenland
sowie in einer Reihe osteuropdischer Lander, schrumpfte die Wirtschaftsleistung
sogar bis zuletzt.

Schaubild 1
Industrieproduktion nach Regionen
2008 bis 2010; Januar 2008 = 100; saisonbereinigt

105 105
100 100
95 95
90 90
85 85
80 v - ‘ 80
! Industrielander? !
75 — : — — 75
2008 2009 2010

Eigene Berechnungen. - Januar 2010 geschdtzt. - ‘Durchschnitt aus 11 Ldndern.
- 2Durchschnitt aus 8 Ldndern.

Angesichts dieser Differenzierungen stellt sich die Frage, ob die Belebung der
Weltwirtschaft seit der Jahresmitte 2009 selbsttragend ist oder ob sie nur ein kur-
zes Zwischenhoch darstellt. Ersteres wére zu erwarten, wenn der Aufschwung in
den Schwellenléandern nun vermehrt auf die Industrielander ausstrahlte und dort
zugleich die Belastungen geringer wiirden, so dass sich die Aufwartsbewegungen
gegenseitig verstarkten. Nur kurzlebig wére die Belebung, wenn sie lediglich eine
Umkehr im Lagerzyklus und die stimulierenden Wirkungen der Konjunkturpro-
gramme reflektierte. Dann erhielten die Schwellenldnder, die ihre Wirtschaftspo-
litik friiher restriktiver ausrichten diirften als die Industriestaaten, aufgrund ihrer
exportorientierten Wirtschaft wohl bald wieder einen Dampfer. Dadurch kdnnte
eine neuerliche Abwértsdynamik in Gang kommen.
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1. Uberblick

Schaubild 2
Purchasing Managers Index in ausgewahlten Landern
2008 bis 2010

65 65
60 60
55 55
50 50
45 45
40 40
35 35
30 30
P L e e e L s o o S R A S S LA m e e B L2
2008 2009 2010
— China — Japan — USA  — Euro-Raum

Nach Angaben von Feri.

Fiir eine anhaltende und sich weiter verstarkende Expansion spricht, dass sich
die Stimmung in der Wirtschaft fast tiberall deutlich aufgehellt hat. Der Purchasing
Managers Index liegt in allen groRen Volkswirtschaften wieder deutlich iiber 50
und liberschreitet damit den Wert, ab dem ein Produktionswachstum zu erwarten
ist (Schaubild 2). Fiir einen vorerst nur flachen Expansionspfad sprechen indes
aktuelle Indikatoren zum Welthandel. Zwar wurde der internationale Warenaus-
tausch seit April wieder kontinuierlich ausgeweitet, in den vergangenen Monaten
diirfte er sich aber nicht mehr sehr dynamisch entwickelt haben (Schaubild 3).
Darauf weisen nicht nur die Angaben zu den Ein- und Ausfuhren gewichtiger
Lénder hin, sondern auch Statistiken des internationalen Seeverkehrs. So scheint
der Containerumschlag in den grolRen Seehéafen, der in der zweiten Halfte von
2008 dramatisch zuriickgegangen war und sich zwischen Februar und Oktober
2009 erholte, in den vergangenen Monaten mehr oder weniger stagniert zu haben
(0.V. 2010a)% Auch die nach einem voriibergehenden Anstieg im Herbst wieder
fallenden Frachtraten und die zuletzt tendenziell leicht riickldufigen Rohstoff-
preise weisen auf eine seit dem Herbst 2009 eher verhaltene weltwirtschaftliche
Expansion hin.

2 In Singapur, dem bedeutendsten Containerhafen der Welt, lag der Umschlag im Januar
2010 nur leicht iiber dem Niveau vom Oktober; in Hongkong - der Nummer drei unter den Hdfen
- blieb er seit September 2009 mehr oder weniger unverdndert, und in Los Angeles, dem wich-
tigsten Containerhafen der USA, lag er im Januar 2010 sogar wieder um 12% unter dem Wert
vom Oktober 2009.

Zuletzt nur verhaltene
Expansion des Welthandels
.
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Wirtschaftspolitik
aulergewchnlich

expansiv ausgerichtet
|

Die wirtschaftliche Entwicklung im Ausland

Schaubild 3
Welthandel mit Waren
2008 bis 2010; saisonbereinigt; in Mrd. $*

1150

1100

1050

1000

950

Nach Angaben des IWF und nationalen Quellen, ab Dezember 2009 zum Teil eigene
Schdtzungen. - *Durchschnitt von Import und Export. - ?in konstanten Preisen und
Wechselkursen.

Die Rohstoffpreise waren nach dem scharfen Einbruch im Zuge der Finanzkrise
zunachst wieder recht deutlich gestiegen, wohl vor allem auch im Zusammenhang
mit betrachtlichen Kaufen Chinas. Der Preis fiir Rohdl (Brent) liberschritt zeitweise
die Marke von 80 $/barrel. Seit dem Herbst 2009 hat sich der Anstieg deutlich
verlangsamt, in den vergangenen Wochen waren die Preise mehr oder weniger
stabil (Schaubild 4). In unserer Prognose unterstellen wir, dass die Rohstoffpreise
auf dem zuletzt beobachteten Niveau bleiben. Fiir das Rohdl bedeutet dies ein
Preis von 75 $/barrel.

Die Wirtschaftspolitik war 2009 ungewdhnlich expansiv ausgerichtet (Tabelle 2).
Der konjunkturbereinigte Haushaltssaldo verschlechterte sich aufgrund der
konjunkturstimulierenden MaRBnahmen und der Aufwendungen zur Stiitzung
des Finanzsektors in nahezu allen Ldndern spiirbar. Besonders gilt dies fiir die
Haushaltssituation GroRbritanniens, das aufgrund der groRen Bedeutung des
Finanzsektors und des Platzens der Immobilienblase liberdurchschnittlich von der
Rezession betroffen war. Zugleich belieRen die Zentralbanken ihre Leitzinsen, die
sie im Verlauf von 2008 kraftig gesenkt hatten, auf dem niedrigen Niveau und
ergriffen ,,nicht-konventionelle* MaRnahmen, um die Liquiditatsversorgung der
Wirtschaft zu sichern. Die kurzfristigen Realzinsen, die haufig als MaRstab fiir
die Wirkung der Geldpolitik verwendet werden, sind derzeit in fast allen Landern
negativ. Eine Ausnahme bildet Japan, dessen Zinsen vor der Finanzkrise bereits
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1. Uberblick

niedrig waren, woraus geringe Maoglichkeiten zur Zinssenkung resultierten. Da
die Wirtschaft zugleich wieder in die Deflation glitt, stieg der kurzfristige Realzins
sogar.

Allerdings ist fiir 2010 eine weniger expansive Ausrichtung der Wirtschaftspo-
litik zu erwarten. In zahlreichen Landern laufen die Konjunkturprogramme aus,
manche haben sogar bereits KonsolidierungsmaRnahmen angekiindigt. Insge-
samt diirfte sich der strukturelle Budgetsaldo 2010 nur wenig d@ndern. Fiir 2011 ist
ein starkerer Abbau der Haushaltsfehlbetrédge zu erwarten.

Die Zentralbanken werden wahrscheinlich schon im Verlauf dieses Jahres begin-
nen, ihre Geldpolitik restriktiver auszurichten, zumal die Inflationsraten in einigen
Landern inzwischen anziehen (Schaubild 5). Zunachst diirften sie sich darauf kon-
zentrieren, die ,nicht-konventionellen® MaRnahmen zuriickzufahren, wahrend
Anhebungen der Leitzinsen erst gegen Ende dieses oder zu Beginn des kommen-
den Jahres zu erwarten sind. Sollte sich allerdings die Inflation starker beschleu-
nigen als hier unterstellt, sind auch friihere Zinsschritte nicht auszuschlieRen. So
liberraschte die amerikanische Notenbank die Markte mit einer Anhebung des
Diskontsatzes, mit der sie wohl angesichts des anziehenden Preisniveaus ihre
Handlungsbereitschaft demonstrieren wollte.

Schaubild 4
Rohstoffpreise!
2000 bis 2010; 2000=100
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|
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Nach Angaben des HWWI. - *In Dollar.

Zentralbanken beginnen
Geldpolitik zu straffen
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Die wirtschaftliche Entwicklung im Ausland

|
Aufstieg gewinnt
zégerlich an Kraft
|

Tabelle 2
Ausrichtung der Wirtschaftspoltik in den Industrieldndern
Finanzpolitik Geldpolitik
Konjunkturbereinigter ~ Zentral- Kurzfristiger Nachr.Kurzfr.
Haushaltssaldo! bankzins?. Realzins?3. Realzins
2009/08  2010/09 Januar 2010°.
Euro-Raum -1,5 -0,6 =3 -3,1 -0,4
Grofibritannien -4,5 0,1 -5,0 -4,0 -4,2
Vereinigte Staaten -3,1 0,5 -2,75 -2,2 -1,3
Japan -2,8 -0,9 -0,4 0,7 1,7

Eigene Berechnungen nach Angaben der OECD und nationalen Quellen - *Verdnderung in
%-Punkten in Relation zum BIP. Schitzung der OECD (2009). - 2Verinderung Dezember 2009
gegeniiber dem Januar 2008 in %-Punkten. - 3Dreimonatszins deflationiert mit der Kerninfla-
tion.

1.2 Prognose]

Vor diesem Hintergrund erwarten wir fiir den Prognosezeitraum eine nur
allmahliche Besserung der Lage der Weltwirtschaft. Fiir die Schwellenléander
zeichnet sich zwar eine weiterhin recht robuste Expansion ab, jedoch diirfte
deren Tempo gegeniiber der zweiten Hélfte von 2009 etwas nachlassen, da die
Wirtschaftspolitik ihren Expansionsgrad wohl verringert und die Exporte in die
Industrielander nur verhalten ausgeweitet werden diirften. Denn in Letzteren
wird der Aufschwung voraussichtlich nur sehr zégerlich an Starke gewinnen. Fiir
den Jahresheginn 2010 deuten viele Indikatoren sogar auf eine voriibergehend
schwachere Expansion als in der zweiten Halfte von 2009 hin. Danach gewinnt die
Wirtschaft wahrscheinlich nur langsam an Schwung, auch wegen des Wechsels in
der Ausrichtung der Wirtschaftspolitik (Tabelle 3). Die Investitionstatigkeit diirfte
aufgrund der immer noch deutlich unterausgelasteten Kapazitaten schwach blei-
ben. Da in vielen Landern die Beschaftigung voraussichtlich noch sinkt und die
hohe Arbeitslosigkeit den Lohnanstieg driickt, ist auch von den privaten Konsum-
ausgaben her kein Impuls zu erwarten.

Alles in allem diirfte die Wirtschaftsleistung in den Industrielandern in diesem
Jahr und im kommenden Jahr um jeweils knapp 2% ausgeweitet werden. Dabei
steht einer etwas kraftigeren Expansion in Europa eine etwas nachlassende in den
USA und Japan gegeniiber. Fiir das Weltsozialprodukt - gerechnet in Dollar - ist
aufgrund der lebhafteren Expansion in den Schwellenlandern in beiden Jahren
ein Anstieg von 2,7% zu erwarten. Der Welthandel diirfte in diesem Jahr um 8,5%
ausgeweitet werden.

121102



1. Uberblick

Schaubild 5
Inflationsraten im Euro-Raum, den USA und Japan
2000 bis 2010; Veranderung der Verbraucherpreise gegeniiber dem Vorjahr in %

Insgesamt

2000 2002 2004 2006 2008 2010

Kerninflation®

2000 2002 2004 2006 2008 2010

Eigene Berechnungen. -* Ohne Energie und Nahrungsmittel.

Dieser Zuwachs resultiert zu einem grofRen Teil aus dem hohen statistisch e /—
Uberhang?, wahrend eine geringe Verlaufsrate erwartet wird. Im kommenden Jahr Vweerlr:s'ats;‘zlfxf)a"“°" des
diirfte der Welthandel um 6% zunehmen, was eine im Vergleich zu 2010 deutlich e —
kraftigere Expansion im Jahresverlauf impliziert.

3 Imvierten Quartal 2009 lag der Welthandel saisonbereinigt bereits um rund 6% (ber dem
Jahresdurchschnitt.
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Die wirtschaftliche Entwicklung im Ausland

Tabelle 3

Verédnderung des Bruttoinlandsprodukts ausgewéhlter Industrieldander
im Jahresverlauf

2008 bis 2011; annualisierte Raten in %

2008 2009 2010° 2011
LH. 2.H. LH. 2.H. LH. 2.H. LH. 2.Hi

Euro-Raum 1,75 -3,00 -7,00 0,75 0,75 1,25 1,50 2,00
Grofbritannien 2,00 -375 -775 -1,00 1,75 0,75 1,50 2,00
Vereinigte Staaten 0,50 -2,50 -4,75 2,50 3,75 1,75 2,25 2,75
Japan 0,75 -6,50 -8,25 3,25 1,75 0,75 1,50 2,25
Insgesamt 1,00 -3,25 -6,25 1,75 2,25 1,25 1,75 2,25

Eigene Berechnungen nach Angaben nationaler Quellen. - PEigene Prognose.

Die Weltwirtschaft hat die Rezession allem Anschein nach iiberwunden, doch
deutet vieles auf eine nur sehr verhaltene Erholung hin. Die Wende wurde auch
durch die expansiv ausgerichtete Wirtschaftspolitik ermdglicht. Ohne dass es dazu
einer expliziten Koordination bedurft hatte, wenn es diese im Euro-Raum auch
ansatzweise gab, zwangen dhnliche Probleme die Politik in allen Léndern in die
gleiche Richtung. Dadurch diirfte die Entwicklung insofern begiinstigt worden
sein, als Impulse aus dem Ausland den iiblichen Sickerverlusten nationaler Pro-

Simultaner Ausstieg aus
expansiver Wirtschaftspolitik
konnte Aufschwung stoppen gramme entgegenwirkten. Dies macht es aber umso schwieriger zu beurteilen,

I b bereits ein selbsttragender, wenn auch schwacher Aufschwung eingesetzt hat,
wie wir gestiitzt auf eine Reihe von Indikatoren in unserer Prognose unterstel-
len. Es besteht aber das Risiko, dass die Wirtschaft bei Auslaufen der Stimulie-
rungsprogramme und einem Schwenk in der Geldpolitik wieder in die Rezession
zuriickfallt.

Alle Lander stehen derzeit vor dem Problem, eine geeignete Exit-Strategie der
Finanz- und der Geldpolitik fiir die Zeit nach der Rezession zu finden. Eine solche
Strategie hat zwei Dimensionen: Die Wahl des richtigen Zeitpunkts und die Wahl
der richtigen Dosierung. Da die entsprechenden Entscheidungen unter Unsicher-
heit getroffen werden miissen, besteht stets die Gefahr, dass man den Exit zu friih
oder zu spat vornimmt bzw. dass man dabei zu forsch oder zu zogerlich vorgeht.
In unserer Prognose ist unterstellt, dass Zeitpunkt und Dosierung richtig gewahlt
werden. Dies ist aber keineswegs garantiert, und es besteht die Gefahr einer fal-
schen Strategiewahl.
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Risiken bestehen hier in zwei Richtungen. Wiirde die Politik starker bremsen als
in dieser Prognose unterstellt, so kdnnte sie den gerade begonnenen Aufschwung
wieder abwiirgen. Bleibt sie langer expansiv ausgerichtet, konnte dies kurzfristig
den Aufschwung starker anheizen, aber mit hohen Folgekosten. So bestiinde dann
die Gefahr, dass sich wieder neue Blasen bei den Vermdgenspreisen bilden und
eine hdhere Inflation erwartet wird. Vor allem aber diirfte sich die Situation der
Staatshaushalte weiter verschlechtern, die ohnehin in vielen Léndern schon so kri-
tisch ist, dass an den Markten héhere Risikoaufschlage fiir Staatsanleihen verlangt
und Rettungsaktionen fiir einzelne Lander gefordert werden (vgl. dazu Abschnitt
6.1 im Inlandsteil dieses Berichts).

2. Die Regionen im Einzelnen

Die gesamtwirtschaftliche Produktion in den USA wurde gegen Ende des ver-
gangenen Jahres verstarkt ausgeweitet. Damit zeichnet sich ein Ende der Rezes-
sion ab. Ein kraftiger Aufschwung hat aber noch nicht eingesetzt, vielmehr ist
eher eine allméhliche Belebung zu erwarten. Fiir diese Einschatzung spricht,
dass der Zuwachs des BIP im vierten Quartal 2009 von (annualisiert) 5,9% vor
allem auf einen deutlich verlangsamten Lagerabbau zuriickzufiihren ist, der einen
Wachstumsbeitrag von 3,9%-Punkten geleistet hat. Diese Anpassung der Lager ist
eher als eine Reaktion auf den starken konjunkturellen Einbruch zu werten und
weniger - wie nach friiheren Rezessionen iiblich - als Vorbote eines einsetzenden
Aufschwungs. Zwar haben auch die Exporte einen positiven Beitrag zum Wachs-
tum geliefert und der private Konsum expandierte leicht. Deren Dynamik ist aber
gering, was auf eine allmahliche Erholung hinweist.

Immerhin scheint eine konjunkturelle Wende erreicht. Dazu passt, dass sich
eine Stabilisierung am Arbeitsmarkt abzeichnet. Der Riickgang der Beschéaftigung
kommt allméhlich zum Stillstand. Die zuletzt auf iiber 10% gestiegene Arbeits-
losenquote ist im Januar 2010 sogar deutlich auf 9,7% gesunken. Dies diirfte
jedoch vor allem daran liegen, dass ein gréRerer Teil der Arbeitslosen sich nicht
mehr als arbeitssuchend meldet. Der konjunkturelle Preisdruck ist nach wie vor
gering. Zwar ist die Inflationsrate im Januar relativ kraftig auf 2,6% gestiegen.
Dies ist aber vor allem ein statistischer Reflex des Riickgangs des Preisniveaus vor
Jahresfrist wahrend der Verscharfung der Wirtschaftskrise und Folge des Wie-
deranstiegs der Energiepreise. Die kurzfristige Preisdynamik - gemessen an den
Verdnderungen der Verbraucherpreise gegeniiber dem jeweiligen Vormonat - ist
gegenwartig ausgesprochen gering.

.
Konjunkturelle Wende

in USA erreicht
.
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Schaubild 6
Renditen auf Unternehmens- und Staatsanleihen in den USA
1995 bis 2010
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Quelle: Moodys und Federal Reserve Board.

Die sich abzeichnende Stabilisierung der Realwirtschaft geht mit einer Beruhi-

gung auf den Finanzmarkten einher. So scheinen die Immobilienpreise seit dem

I Sommer 2009 nicht mehr zuriickzugehen. Die Aktienkurse haben sich von ihren
Beruhigung an den  Tjefststanden zu Beginn des vorherigen Jahres bereits wieder deutlich erholt.

Fi ark R . . . .
&a”en Auch die Zinsdifferenzen zwischen Unternehmens- und Staatsanleihen haben sich
wieder deutlich reduziert, liegen aber noch iiber dem langjahrigen Durchschnitt

(Schaubild 6).

Angesichts dessen bereitet die Fed inzwischen eine Riickfiihrung ihrer extrem
expansiv ausgerichteten Geldpolitik vor. So wurden die Volumina der aufgekauf-
ten Finanzmarktpapiere schrittweise reduziert, und sie kiindigte bereits friihzeitig
an, dass die Aufkaufprogramme Ende Marz 2010 auslaufen werden. Allerdings hat
die Fed bisher keine Strategie kommuniziert, wie sie ihre Politik gestalten will.
Dabei geht es vor allem um die zeitliche Abfolge von Riickfiihrung der Liquiditét
in den Finanzméarkten und Anhebung der Leitzinsen. Das Federal Reserve Board
(2010) diskutiert drei Optionen: Erstens konnte die Fed zundchst die Liquiditét
reduzieren und anschlieRend die Zinsen erhdhen. Zweitens konnte sie beide MaRk-
nahmen gleichzeitig durchfiihren. Eine dritte Option ist, die Leitzinsen, insbeson-
dere das Ziel fiir die Federal funds rate zu erhéhen und die Liquiditat nur dann zu
reduzieren, wenn der Marktzins nicht in gleichem MaRe wie das Ziel ansteigt. Von
vielen Analysten wurde die erste Option fiir die wahrscheinlichste gehalten und
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daher eine graduelle Riickfilhrung des Expansionsgrades der Geldpolitik erwar-
tet. Entsprechend iiberrascht reagierten die Marktteilnehmer auf die Anhebung
des - fiir die Geldpolitik allerdings nicht so bedeutsamen - Diskontsatzes Ende
Februar 2010, was als Hinweis interpretiert wird, dass die Fed deutlich schneller
auf einen restriktiven Kurs einschwenken kénnte.

Durch die Konjunkturprogramme, aber auch durch die konjunkturbedingten
Mindereinnahmen ist das Defizit des amerikanischen Haushalts im Fiskaljahr
2009 auf 9,9% in Relation zum BIP angestiegen. Angesichts der konjunkturellen
Erholung diirfte es im laufenden Fiskaljahr wieder etwas geringer ausfallen. Da
ein bedeutender Teil des Konjunkturprogramms erst im Verlauf des Jahres 2010
umgesetzt wird, diirfte der Fehlbetrag allerdings nur geringfiigig sinken. Im
nachsten Jahr - wenn auch ein deutlicherer Anstieg der Einnahmen zu erwarten
ist - wird das Defizit aus konjunkturellen Griinden wohl geringer werden. Aller-
dings diirfte der Riickgang nicht sehr ausgepragt sein, so dass der Schuldenstand
zwar langsamer, aber immer noch steigen wird. Entsprechend vergroRert sich
auch der Anteil des Haushalts, der fiir Zinszahlungen aufgewendet werden muss.
Um zusatzliche MaRnahmen zu identifizieren, mit denen der von der Regierung
geplante Haushaltsausgleich bis 2015 erreicht werden kann, wurde eine Kommis-
sion eingesetzt, die parteilibergreifend besetzt ist. Sie soll ihre Vorschlage bis
Ende dieses Jahres vorlegen, so dass diese friihestens im Verlauf des Jahres 2011
umgesetzt werden kdnnen.

Eine Reihe von Friihindikatoren, wie die Konsumentenstimmung und die Auf-
tragseingénge, deuten darauf hin, dass sich die Expansion der Produktion zum
Jahresbeginn wieder abgeschwacht hat. Dennoch ist zu erwarten, dass sich
die Erholung fortsetzt, nicht zuletzt aufgrund der bisherigen Impulse durch die
Wirtschaftspolitik. Da deren Wirkungen aber im Verlauf dieses Jahres nachlassen
werden, diirfte die Expansion schwach bleiben.

Erst im kommenden Jahr ist eine Beschleunigung der Expansion zu erwarten.
Zwar laufen die wirtschaftspolitischen Impulse aus, und der private Konsum
diirfte sich bei nur moderaten Einkommenssteigerungen nur langsam erholen.
Allerdings werden die Exporte im Zuge der weltwirtschaftlichen Expansion
voraussichtlich etwas stérker ausgeweitet. Vor allem aber ist zu erwarten, dass
die Anlageinvestitionen wieder starker zunehmen. Sie sind im Zuge der Krise
drastisch eingebrochen, so dass sich ein betrachtlicher Nachholbedarf aufgebaut
hat. Zudem diirften die Zinsen vergleichsweise niedrig bleiben und sich mit der
zu erwartenden Entspannung an den Finanzmarkten sowie der fortschreitenden
Konsolidierung des Bankensektors die Verfiigbarkeit von Fremdkapital ver-
bessern. Insgesamt schatzen wir, dass das BIP in diesem Jahr um 2,9% und im
kommenden Jahr um 2,4% zunehmen wird. Die Verbraucherpreise diirften mit

Fed bereitet Médrkte auf
geldpolitische Straffung vor

Nur geringer Riickgang
des US-Staatsdefizits
.

Expansion in den USA
beschleunigt sich 2011
allmahlich
.
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1,5% bzw. 2,1% nur moderat steigen. Die Lage am Arbeitsmarkt wird sich nur
allmahlich entspannen. Im Jahresdurchschnitt 2011 ist eine Arbeitslosenquote von
9,1% nach 9,6% in diesem Jahr zu erwarten.

Kasten
Kurzfristprognosen des US-Konsums mit Internet-Daten

In den USA sind die privaten Haushalte von der aktuellen Rezession stirker
betroffen als von friiheren. Ein Grund dafiir ist, dass der Ausgangspunkt der
Krise ein Verfall der Immobilienpreise war, der zu einem deutlichen Riickgang
der Vermdgen der privaten Haushalte gefiihrt hat. Auch ist der Anstieg der
Arbeitslosigkeit in dieser Rezession besonders ausgeprigt. Dem entsprechend
haben die privaten Haushalte ihren Konsum deutlich eingeschrdnkt, und er
diirfte schwach bleiben.

Der private Konsum ist mit einem Gewicht von gut 70% des amerikanischen
BIP die bedeutendste Nachfragekomponente. Daher kommt seiner Prognose eine
groRRe Bedeutung fiir die Einschdtzung der Konjunktur zu. Um sich bereits vor
der Verdffentlichung der amtlichen Statistik ein Bild von den Konsumausgaben
machen zu kénnen, werden in der Regel Indikatoren zur Konsumentenstimmung
verwendet. Zwei prominente Vertreter sind die vom Conference Board (Consu-
mer Confidence Index, CCl) und von der Universitit von Michigan (University of
Michigan’s Consumer Sentiment Index, MCSI) erhobenen Indizes. Der Informa-
tionsgehalt dieser Stimmungsindikatoren ist empirischen Studien zufolge aber
begrenzt, so dass es eine Reihe von Vorschligen gibt, wie diese verbessert wer-
den kénnten.

Eine véllig neue Maglichkeit, friihzeitig Informationen iiber den privaten Kon-
sum zu erhalten, bietet der von dem Internet-Suchmaschinen Anbieter Google
bereitgestellte Datensatz Google Trends'. Dieser beinhaltet Angaben zur Héu-
figkeit von Suchanfragen fiir bestimmte Begriffe im Internet. Die Daten stehen
in wochentlicher Frequenz seit 2004 zur Verfiigung. Die Suchbegriffe werden
Kategorien zugeordnet, von denen sich wiederum eine Reihe den Komponenten
des privaten Konsums zuordnen ldsst. Eine Eignung dieser Daten als Konsumin-
dikator ist deshalb zu vermuten, weil die privaten Haushalte sich zunehmend im
Internet iiber Produkte informieren, die sie kaufen wollen. Immerhin steigt auch
der Umsatz der iiber das Internet getdtigten Kédufe deutlich an.

Um zu testen, ob die Google-Indikatoren Informationen enthalten, die sich fiir
die kurzfristige Prognose des privaten Konsums nutzen lassen, wurden mit Hilfe
einer Faktorenanalyse Faktoren aus 56 dieser Google-Reihen extrahiert. Da fiir
die USA monatliche Angaben zu den Konsumausgaben der privaten Haushalte
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vorliegen, konnten die Vorjahresraten fiir den aktuellen und fiir den Folge-
monat ex post prognostiziert werden. Diese Prognosen wurden anhand der
Prognosefehler mit Vorhersagen verglichen, die sich auf die Stimmungsindi-
katoren stiitzen.

Die Ergebnisse zeigen, dass die verwendeten Google-Indikatoren wie erwar-
tet Informationen (iber die kurzfristige Entwicklung des privaten Konsums
beinhalten. Im Vergleich mit den Stimmungsindikatoren weisen die Prognosen
mit Google-Daten sogar signifikant kleinere Prognosefehler auf (Tabelle).?
Dies ldsst sich anhand der Diebold-Mariano-Statistik ablesen. Allerdings
konnten aufgrund der bisher geringen Zahl der Beobachtungen nur relativ
wenige Prognosen verglichen werden. Die Robustheit der Ergebnisse wird sich
daher in Zukunft erweisen miissen. Immerhin stellen die auf Internet-Daten
basierten Prognosen eine interessante Alternative zu den Stimmungsindikato-
ren dar, weil die Daten mit wenig Aufwand bereitgestellt werden kénnen und
ebenfalls sehr zeitnah zur Verfiigung stehen.

Prognosegiite der verschiedenen Indikatoren des privaten Konsums
Stiitzbereich: 2005:1 bis 2009:9

Aktueller Monat Folgemonat
Relativer Diebold- Relativer Diebold-
Prognose- Mariano Prognose- Mariano
fehler Statistik fehler? Statistik
Google/MCSI 0,51 -1.84%* 0.38 -2.60%**
Google/CCI 0.74 -0.78 0.45 -1.99%*

Eigene Berechnungen. - 'Fehlerstreuung der Prognose unter VVerwendung der
Google-Indikatoren in Relation der Fehlerstreuung bei Verwendung des MCSI bzw.
CCl. - *, **, *** zeigen die Signifikanz auf dem 10%, 5%, 1%-Niveau an.

1 Die Daten sind frei verfiighar unter http://www.google.com/insights/search/#.

2 Um die Prognosekraft der Indikatoren zu priifen wurden einfache ARIMA-Modelle
um die jeweiligen Indikatoren erweitert. Fiir eine ausfiihrliche Darstellung vgl. Schmidt
und Vosen (2009).
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Prognostizierter und tatsachlicher privater Konsum in den USA
2007 bis 2009; in Mrd. Dollar
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2. Die Regionen im Einzelnen

Tabelle 4

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote
in den Industrieldndern

2009 bis 2011

Bruttoinlandsprodukt ~ Verbraucherpreise’  Arbeitslosenquote?
2009 20100 2011F 2009 2010 2011° 2009 2010° 2011°

Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in % in %

Deutschland -5,0 1.4 1,6 0,2 0,6 1,0 75 15 71
Frankreich -2,2 1,5 1,7 0,1 1,2 1,5 94 10,2 10,3
Italien -4,9 0,8 1,2 0,8 1,7 2,0 78 88 9,2
Spanien -36 -03 12 -03 1,7 20 18,1 192 20,2
Niederlande -4,0 1,0 1,6 1,0 1,0 1,2 35 50 5,5
Belgien -2,9 1,0 1,7 0,0 1,0 1,5 79 85 9,5
Osterreich -3,7 1,3 1,7 0,4 1.4 1.4 50 52 5,2
Griechenland -2,0 -3,0 -1,0 1.4 3,5 3,0 9,7 10,5 11,2
Finnland -6,9 1,0 2,0 1,6 1,2 1,5 8,3 10,0 9,8
Irland -5  -11 1,5 -17 1,0 14 11,8 140 13,8
Portugal -2,8 0,7 1,5 -09 1,0 1,5 9,6 108 11,0
Slowakei -5,8 2,0 3,0 0,9 0,5 2,5 11,8 140 135
Slowenien -14 1,5 2,0 0,9 1,7 2,0 60 75 8,0
Luxemburg -3,6 1,5 1,8 0,0 2,5 2,0 58 65 7,0
Zypern -1,5 0,1 1,3 0,2 3,0 2,5 53 65 6,7
Malta -2,2 0,7 1,6 1,8 1,8 2,2 69 T4 73
Euro-Raum® -4,0 0,9 1,5 0,3 1,2 1,5 9,4 10,2 10,6
Groflbritannien -5,0 0,9 1.4 2,1 2,6 2,7 7,6 8,3 9,0
Schweden -4,6 2,5 2,7 1,9 1,1 2,0 83 10,1 104
Déanemark -4,5 1,2 2,0 1,1 1,5 1,8 6,0 75 7,0
EU-15 -4,2 0,9 1,5 0,6 1.4 1,7 91 98 10,2
Neue EU-Lander*  -3,5 1,1 2,9 35 2,8 2,6 88 93 8,3

EU -4,1 1,0 1,6 0,8 1,5 1,8 90 97 9,9
Schweiz -1,5 1,3 2,0 -05 0,8 1,0 37 45 4.8
Norwegen -1,5 2,5 2,8 2,3 2,0 2,0 2,5 33 3,7
Westeuropa® -4,0 1,0 1,6 0,8 1,5 1,8 8,8 9,6 9,7
USA 2.4 2,9 2,4 -03 1,5 2,1 93 96 91
Japan -5,5 1,9 1,5 -14 -11 -04 51 49 Lh
Kanada -2,7 2,7 3,0 0,3 1,7 2,0 83 85 8,0
Insgesamt? -3,6 1,9 1,9 0,1 1,2 1,6 85 89 8,7

Eigene Berechnungen nach Angaben von Eurostat und nationalen Quellen. - 'Westeuropa
(auBer Schweiz): harmonisierte Verbraucherpreisindizes. - Standardisiert. - 3Mit dem Brut-
toinlandsprodukt bzw. der Zahl der Erwerbspersonen von 2008 gewogener Durchschnitt der
aufgefiihrten Linder. - “Fiir Details vgl. Tabelle 7. PEigene Prognose.
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|
Binnennachfrage in Japan

immer noch schwach
|

|
Nochmals kréftige fiskalische
Impulse in 2010
|

2.2 Japan: Vom Export getragene Erholung

Die Erholung der japanischen Wirtschaft hat sich zum Ende des Jahres 2009 ver-
starkt. Der groRte Beitrag dazu kam erneut von den Exporten. Insbesondere die
Lieferungen nach China und in andere asiatische Lander wuchsen kraftig. Da diese
Region inzwischen rund 50% der japanischen Ausfuhren aufnimmt, profitierte
das Land starker als die anderen Industriestaaten von der schnellen konjunktu-
rellen Erholung dieser Lander. Dagegen war die Binnenwirtschaft nach wie vor
vergleichsweise schwach. Der private Konsum expandierte zwar nochmals krafti-
ger. Dies diirfte aber vor allem auf die fiskalischen Impulse zuriickzufiihren sein,
wobei insbesondere mehr Automobile nachgefragt wurden. Die Investitionen, die
seit Anfang 2007 deutlich zuriickgegangen waren, wurden kaum ausgeweitet.

Die seit dem zweiten Quartal 2009 wieder zunehmende Produktion hat dazu
beigetragen, dass die Arbeitslosenquote von 5,7% im Juli 2009 auf 5,1% im Januar
2010 gesunken ist. Zwar diirfte dieser deutliche Riickgang auch widerspiegeln,
dass ein Teil der Arbeitslosen die Suche nach Arbeit aufgegeben hat. Aber er
reflektiert auch steigende Beschaftigungschancen, und dies diirfte die Binnen-
nachfrage stiitzen. Damit verringert sich das Risiko eines erneuten Riickgangs der
gesamtwirtschaftlichen Aktivitat. Jedoch ist zu befiirchten, dass sich die deflatio-
naren Tendenzen wieder verfestigt haben. Zwar verlangsamte sich der Riickgang
des Verbraucherpreisindexes von 2,5% im Oktober 2009 auf 1,7% im Dezember.
Eine Riickkehr zu einem steigenden Preisniveau zeichnet sich gegenwaértig aber
nicht ab, zumal auch die Kernrate mit -1,2% im Dezember deutlich zuriickging.

Angesichts dessen hat die japanische Notenbank ihre ausgeprdgt expansive
Ausrichtung beibehalten. So wurden die Programme zum Aufkauf von Unter-
nehmensanleihen verlédngert, die im Dezember 2009 auslaufen sollten. Um die
Erwartungen der Unternehmen und Haushalte kiinftig starker zu beeinflussen,
hat die Notenbank zudem erstmals ein Inflationsziel beschlossen. Danach soll die
Geldpolitik so ausgerichtet sein, dass in der mittleren bis langen Frist eine Infla-
tionsrate in einem Korridor von null bis 2% liegt. Daher ist zu erwarten, dass die
Bank von Japan ihre Politik im Prognosezeitraum kaum &ndert. Der Leitzins diirfte
in diesem Jahr bei 0,1% belassen und im kommenden Jahr allenfalls leicht ange-
hoben werden, falls die Verbraucherpreise - entgegen unserer Prognose - wieder
deutlich steigen sollten.

Die neue Regierung, die zundchst beabsichtigte, das Volumen des Staatshaus-
halts im Fiskaljahr 2010 auf dem Niveau von 2009 zu belassen, hat die Ausgaben
doch erheblich ausgeweitet. Somit sind fiir das laufende Jahr nochmals kréftige
fiskalische Impulse zu erwarten, die allerdings zum Ende des Jahres auslaufen
sollen. Das Haushaltsdefizit diirfte sich 2010 mit etwa 8% in Relation zum BIP in
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der gleichen Gr6Renordnung bewegen wie im Jahr 2009, obwohl nun ein Anstieg
der Steuereinnahmen zu erwarten ist. Fiir das kommende Jahr ist damit zu rech-
nen, dass das Defizit nur wenig geringer ausféllt. Eine deutlichere Riickfiihrung
des Defizits im kommenden Jahr wird ohne Erhdhung der Staatseinnahmen kaum
moglich sein. Allerdings wurde die von der OECD (2006) schon seit Langem vor-
geschlagene Anhebung der Mehrwertsteuersatze, die mit 5% im internationalen
Vergleich sehr niedrig sind, von der neuen Regierung bereits ausgeschlossen.
Somit ist trotz einer Schuldenstandsquote von iiber 200% des BIP eine konse-
quente Konsolidierung der 6ffentlichen Haushalte nach wie vor nicht abzusehen.

Im Prognosezeitraum diirfte sich die konjunkturelle Erholung zunéchst abge-
schwacht fortsetzen. So deuten einige Friihindikatoren bereits auf eine geringere
Ausweitung der Produktion im ersten Quartal hin. Im Verlauf des Jahres diirfte
sich zudem das Auslaufen der fiskalpolitischen MaBnahmen dampfend auswirken,
so dass die Binnennachfrage wohl nur moderat zunehmen wird. Auch ist es wenig
wahrscheinlich, dass sich die kréftige Zunahme der Exporte in gleichem MaRe
fortsetzt, da sie zum Teil eine kurzfristige Gegenreaktion auf den vorherigen Ein-
bruch des Welthandels darstellt.

Erst im kommenden Jahr, wenn die weltwirtschaftliche Erholung voranschrei-
tet, diirften die Exporte wieder etwas an Fahrt gewinnen. Dies diirfte sich positiv
auf die Investitionen auswirken und auch den privaten Konsum beleben. Ahnlich
wie im vorhergehenden Aufschwung diirfte sich die Beschleunigung aber auch
diesmal in Grenzen halten. Insgesamt erwarten wir, dass das BIP in diesem Jahr
um 1,9% und im kommenden Jahr um 1,5% ausgeweitet wird. Dabei diirfte der
Riickgang der Preise nur allmahlich nachlassen. Im Durchschnitt erwarten wir
einen Riickgang um 1,1% bzw. um 0,4%.

2.3 Kréftige Erholung in vielen Schwellenldandern

Die Wirtschaft Chinas wuchs im vierten Quartal 2009 um 10,7% im Vorjahresver-
gleich und damit erstmals seit dem Friihjahr 2008 wieder mit einer zweistelligen
Rate. Fiir das Gesamtjahr ergibt sich damit eine Zunahme um 9,1%. MaRgeblich
fiir die Verstarkung waren hohe Infrastrukturinvestitionen sowie die Erholung
des Immobiliensektors. Begiinstigt wurde dies durch ein umfangreiches Konjunk-
turpaket - sein Volumen wird mit rund 585 Mrd. $ fiir zwei Jahre angegeben,
was knapp 7% des BIP entspricht - und eine rapide Ausweitung der Kreditver-
gabe, nicht zuletzt auf Betreiben der Politik. Insgesamt hat die Kreditvergabe der
Banken im Jahr 2009 um rund 32% (1,4 Bill. $) zugenommen (People’s Bank of
China 2010). Die zuletzt unerwartete Starke der Expansion hat bereits Sorgen um
eine Uberhitzung der Wirtschaft und eine Zunahme der Inflation hervorgerufen,
etwa weil eine Blase auf dem Immobilienmarkt befiirchtet wird. Allein im Januar

Konsequente Konsolidierung

des japanischen Staatshaushalts
nicht absehbar
.

Riickgang der
Verbraucherpreise lasst

nur allmahlich nach
.

.
Sorgen um Uberhitzung der
chinesischen Wirtschaft
.
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2010 stiegen die Immobilienpreise um 9,5% im Vergleich zum Vorjahr. Auch die
Verbraucherpreise, die 2009 fast durchweg gesunken waren, verzeichneten zum
Jahreswechsel einen sprunghaften Anstieg. Die Zentralbank hat daher begonnen,
die Finanzierungshedingungen wieder zu verscharfen. Der Mindestreservesatz
fiir Banken wurde im Januar um 50 Basispunkte erhdht und Kreditvergabequo-
ten eingefiihrt. Es ist zu erwarten, dass in der ersten Jahreshalfte 2010 auch der
Leitzins angehoben wird. Gleichwohl diirfte die Geldpolitik im Grundsatz expansiv
ausgerichtet bleiben.

Auch die Finanzpolitik wird 2010 wohl auf Expansionskurs bleiben, da noch-
mals hohe Infrastrukturinvestitionen getatigt werden sollen und im Rahmen des
Programms ,Harmonische Gesellschaft“ steigende Sozialausgaben geplant sind.
Jedoch stellt sich die Haushaltslage des Staates mit einer Defizitquote von rund
3% und einer Schuldenstandsquote von weniger als 20% nicht problematisch dar.
Im Jahr 2011 diirfte die Finanzpolitik wieder restriktiver wirken, da die Konjunk-
turprogramme dann sukzessive auslaufen sollen. Die Exporte diirften nach einem
scharfen Einbruch 2009 im Prognosezeitraum im Zuge der weltwirtschaftlichen
Erholung wieder zulegen. Allerdings ist aufgrund der starken Binnennachfrage
Etwas schwacheres Wachstum . . .
des chinesischen BIP in 2011 VON €inem noch starkeren Wachstum der Importe auszugehen, so dass sich der
e Leistungsbilanziiberschuss leicht verringern diirfte. Zudem kénnte das reduzierte
chinesische Engagement in US-Staatsanleihen auf eine anstehende Lockerung
der Dollar-Bindung und eine bevorstehende Aufwertung des Yuan hindeuten.
Allerdings ist umstritten, wie weit der Yuan tatsachlich unterbewertet ist (Qin, He
2010). Alles in allem gehen wir fiir dieses Jahr aufgrund der hohen Staatsausga-
ben und der starken Binnennachfrage von einem BIP-Wachstum um 9,6% aus. Im
nachsten Jahr diirfte es sich aufgrund der auslaufenden Konjunkturprogramme
etwas verlangsamen (8,4%).

Indien hat dhnlich wie China die Krise vergleichsweise unbeschadet iiberstan-

den. Im zweiten Halbjahr 2009 nahm das BIP bereits wieder mit einer Rate von

6,4% im Vorjahresvergleich zu, so dass sich fiir das Gesamtjahr ein Zuwachs um

5,7% ergibt. Getragen war der Aufschwung vom Verarbeitenden Gewerbe, das

gegeniiber dem traditionell starken Dienstleistungssektor an Boden gewinnt.

Gestiitzt wurde die Binnennachfrage von einer expansiven Geldpolitik und

] staatlichen Konjunkturprogrammen. Letztere fiihrten allerdings auch dazu, dass

__ Kratige Expansion bei das ohnehin schon hohe Budgetdefizit des Zentralstaats nach Schatzungen der
steigender Staatsverschuldung

inIndien Regierung auf 6,8% und damit auf den hochsten Wert seit 16 Jahren gestiegen

I st. Flir den Gesamtstaat wird die Defizitquote sogar auf mehr als 10% geschétzt.

Risiken resultieren auch aus der wieder steigenden Inflation. Die Zentralbank hat

im Februar den Mindestreservesatz deutlich um 0,75%-Punkte auf 5,75% ange-

hoben, was darauf hindeutet, dass sie bereits in naher Zukunft auch den Leitzins
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vom derzeitigen Rekordtief von 3,25% anhebt. Gleichwohl ist fiir den Prognose-
zeitraum eine anhaltende Expansion zu erwarten. Triebkrafte diirften der private
Konsum und die Investitionen sein, die durch sich verbessernde externe Finan-
zierungsbedingungen begiinstigt werden. Das BIP wird in diesem um 7,4% und
im nachsten Jahr um 7,8% ausgeweitet. Die Exporte diirften im Vergleich zu den
Importen langsamer zulegen, weshalb eine Zunahme des Leistungsbilanzdefizits
wahrscheinlich ist.

In den iibrigen ostasiatischen Schwellenldandern hat sich die Wirtschaft nach
zum Teil dramatischen Einbriichen ebenso rapide wieder erholt. Der Aufschwung
wurde von steigenden Exporten infolge der anziehenden Konjunktur in China
gestiitzt. Daneben haben expansive geld- und fiskalpolitische MaBnahmen stimu-
lierend gewirkt. Zudem waren die Lander vor der Rezession zumeist in einer wirt-
schaftlich guten Verfassung und von den Problemen am Finanzmarkt direkt wenig
betroffen, was eine Riickkehr zur Normalitét erleichterte. Die wieder gewonnene
Attraktivitat der Region schlug sich zuletzt auch in einer deutlichen Zunahme der
Kapitalzufliisse aus dem Ausland nieder, welche die Finanzierungsbedingungen
verbesserten und so der Konjunktur zusatzlichen Schub verliehen. Die Inflation
liegt bisher auf vergleichsweise niedrigem Niveau, zog zuletzt allerdings wieder
leicht an. Dariiber hinaus wird die Binnennachfrage durch die sinkende Arbeits-
losigkeit gestiitzt. Verstarkt positiv diirfte sich die nun einsetzende Belebung der
Weltkonjunktur auf die Exporte auswirken. Fiir die kommenden beiden Jahre
erwarten wir daher ein robustes Wachstum von jeweils 4,5%.

In den lateinamerikanischen Landern, die 2009 ebenfalls zum Teil dramatische
Wachstumseinbriiche verzeichnen mussten, kommt der Aufschwung schleppen-
der in Gang als in Asien. Inshesondere Mexiko war, wie aufgrund der engen
Produktionsverflechtung mit den USA nicht anders zu erwarten (Bergin et al.
2007), aulRerordentlich stark von der Krise betroffen, auch weil amerikanische
Unternehmen Produktionsverlagerungen nach Mexiko in Rezessionsphasen teil-
weise wieder riickgangig machen. Hier wurde die Rezession durch einen massiven
Einbruch der Binnennachfrage verstérkt, so dass die Gesamtproduktion 2009 um
6,8% zuriickging. Die anziehende Weltwirtschaft wirkte zuletzt belebend, aller-
dings blieb die Binnennachfrage schwach. In Brasilien ging die Wirtschaftstatig-
keit weniger stark, um 1%, zuriick. Hier ermoglichten steigende Rohstoffpreise in
der zweiten Jahreshalfte bereits wieder eine deutliche Erholung. Die Industrie-
produktion wuchs zuletzt stark, im Dezember um 18% im Vergleich zum Vorjahr.
Argentinien weist fiir 2009 sogar ein leichtes Wachstum aus. Allerdings bestehen
erhebliche Zweifel an der amtlichen Statistik; private Umfragen deuten auf eine
deutliche Kontraktion des BIP hin (EIU 2010). Bei alledem nimmt das Vertrauen
in die Regierung ab, u.a. ausgeldst durch heftige Auseinandersetzungen um die

.
Ostasien hat sich rasch vom
Exporteinbruch erholt
.

.
Divergierende Entwicklungen

in Latein-Amerika
.
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Begleichung von Staatsschulden durch Auflésung von Devisenreserven, die zur
Entlassung des Notenbankprasidenten fiihrten, und die Sorge, es kdnne nach der
Verstaatlichung des nationalen Pensionsfonds 2008 zu weiteren Enteignungen
kommen. Daher kann eine neuerliche Kapitalflucht nicht ausgeschlossen werden,
was wir allerdings hier nicht annehmen. Aufgrund anziehender Weltkonjunktur
und gestiegener Rohstoffpreise erwarten wir ein Wachstum der Wirtschaftsleis-
tung in Lateinamerika von 4,0% in diesem und 3,8% im néchsten Jahr.

Tabelle 5
Reales BIP in ausgewdhlten Schwellen- und Transformationsléandern
2006 bis 2011; Veranderung gegeniiber dem Vorjahrin %

2006 2007 2008 2009 2010° 20117

Siidost-Asien’ 53 5,9 3.1 -0,3 L5 L5
Hongkong 71 6,4 2,3 -2,7 4,1 3,6
Indonesien 3,0 6,3 6,1 4,5 55 5,7
Korea 5,2 51 2,4 0,1 4,5 4,0
Malaysia 58 6,2 4,7 -1,7 5,2 L4
Philippinen 53 71 39 0,9 3.4 4,8
Singapur 8,7 8,2 1,5 -2,0 4,6 4,7
Taiwan 55 5,9 1,1 -3,6 4,0 L4
Thailand 5,2 4,9 2,6 -2,2 4,0 4,3

Indien 9,6 9,9 6,4 5.7 74 7.8

China 10,1 11,0 11,8 9,1 9,6 8.4

Lateinamerika’ L9 5.3 3,9 -2,8 4,0 3,8
Argentinien 8,5 8,6 6,8 0,9 3,0 2,8
Brasilien 4,0 6,1 5,2 -1,0 4,9 4,6
Chile 4,6 4,7 3,2 2,2 4,5 L4
Mexiko 51 3,3 1.4 -6,5 2,8 2,9

Russland 1,7 8,1 5,6 -19 3,3 4,0

Aufgefiihrte Lander? 7,6 8,1 6,3 0,0 5.7 55

Eigene Berechnungen nach nationalen Angaben. - 'Summe der aufgefiihrten Linder, gewich-
tet mit dem BIP von 2008 in Dollar. - *Gewichtet mit den Anteilen am deutschen Export 2008.
- PEigene Prognose.

In Russland schrumpfte die Wirtschaftsleistung 2009 deutlich, um rund 8%. Vor

allem die Investitionen (-18,2%) sind eingebrochen. Der private Konsum ging bei
steigender Arbeitslosigkeit, schwécheren Lohnsteigerungen und einem Riickgang
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der Kreditvergabe in dhnlichem MaRe wie das BIP zuriick. Zwar nahmen die
Exporte spiirbar ab, noch starker sanken aber die Importe, so dass der AuRenbei-
trag den Fall des BIP abfederte. Vor allem die Abhingigkeit Russlands vom Olpreis
und vom Zufluss auslandischen Kapitals machte sich in dieser Rezession negativ
bemerkbar. Aufgrund der Finanzkrise zogen viele Anleger ihr Kapital ab, und der
Olpreis sank drastisch. Das im April 2009 verabschiedete Konjunkturprogramm
und der seit Anfang 2009 wieder steigende Olpreis konnten den tiefen Fall nur
zum Teil abfedern.

Wahrend die russische Zentralbank zu Beginn des Jahres 2009 die Zinsen
erh6hte, um einer deutlichen Abwertung des Rubels entgegenzutreten, iibt seit-
dem der wieder steigende Olpreis einen Aufwertungsdruck aus, mit der Gefahr
eines Verlusts an Wettbewerbsfahigkeit. Allerdings senkte die Zentralbank seit
April 2009 - bei fallender Inflation und einer schwachen Nachfrage - die Zinsen
wieder um 4,25%-Punkte auf 8,75%. Das Budgetdefizit erhohte sich auf rund
6%, liegt aber unter den von der Regierung erwarteten 7,4%. Vor allem hohere
Einnahmen durch die Erholung der Rohstoffpreise machten sich hier bemerkbar.
Zwar diirfte die russische Wirtschaft mit dem Anziehen der Weltwirtschaft und
weiter steigenden Rohstoffpreisen wieder wachsen. Vor allem die Binnennach-
frage diirfte in diesem Jahr zudem von dem Konjunkturpaket profitieren, so dass
auch die Arbeitslosigkeit wieder leicht fallen wird. Allerdings diirfte auslandisches
Kapital aufgrund der Finanzkrise zunéchst sparlicher flieRen, was sich insbeson-
dere negativ auf die Investitionstatigkeit auswirken diirfte. Alles in allem erwar-
ten wir einen Zuwachs des BIP um 3,3% bzw. 4%.

2.4 Grole nationale Unterschiede im Euro-Raum|

Im Euro-Raum erreichte die Rezession zur Jahresmitte ihren Hohepunkt, und
die Konjunktur weist seitdem wieder nach oben“. Allerdings verlor die Erholung
gegen Ende des Jahres 2009 spiirbar an Kraft. Im vierten Quartal nahm das reale
BIP nur noch um 0,1% gegeniiber der Vorperiode zu, nach einem Zuwachs um
0,4% im dritten Quartal. Die Industrieproduktion wurde zuletzt nur noch wenig
ausgeweitet, wahrend die Bautatigkeit riicklaufig blieb. Zwischen den einzelnen
Mitgliedern der Wahrungsunion zeigen sich deutliche Unterschiede. Wahrend
z.B. in Spanien und in Griechenland die Wirtschaftsleistung ein weiteres Mal
schrumpfte und sie in Deutschland nach zwei vergleichsweise starken Quartalen
nur stagnierte, beschleunigte sie sich in Frankreich deutlich. Alles in allem war die
gesamtwirtschaftliche Produktion (saisonbereinigt) allerdings noch 4,6% gerin-

4 Der Euro area turning point index liegt seit Juli 2009 wieder im positiven Bereich, was auf
eine Erholung hinweist (European Commission 2010: 7). Der COE-Rexecode Leading Indicator
fiir den Euro-Raum sprang bereits im Juni in den positiven Bereich, der eine Expansionsphase
anzeigt (EUREN 2010: 8)

.
Vorerst schwaches

Wachstum in Russland
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Tiefpunkt der Rezession im
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.

27/102



Die wirtschaftliche Entwicklung im Ausland

Finanzpolitik 2010 weniger
expansiv ausgerichtet
|
|
EZB fiihrt zunachst
»nicht-konventionelle*

MaRnahmen zuriick
|
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ger als im ersten Quartal 2008, dem Hohepunkt vor der Rezession. Die Kapazitaten
sind damit weiterhin deutlich unterausgelastet. Nach der Konjunktur-Umfrage
der EU-Kommission lag die Auslastung in der Industrie zu Jahresheginn 2010 bei
lediglich 73%.

Zum Teil war die Erholung Ausdruck einer Umkehr im Lagerzyklus. Aufgrund
des drastischen Riickgangs der Produktion hatten viele Unternehmen ihre Lager-
bestande zunachst spiirbar reduziert, im dritten Quartal aber anscheinend wieder
begonnen, sie aufzufiillen. Anregungen fiir die Konjunktur gingen zudem von
der AuBenwirtschaft aus: Die Exporte erholten sich spiirbar, und zugleich stieg
die Nachfrage nach Importgiitern bei schwacher Binnennachfrage verhalten. Per
saldo leistet der AuRenbeitrag seit dem zweiten Quartal 2009 einen positiven Bei-
trag zum Wachstum des BIP. Die Inlandsnachfrage war gegen Jahresende insge-
samt gesehen leicht riicklaufig, vor allem weil die Bauinvestitionen weiter sanken,
wahrend der private und der 6ffentliche Konsum annahernd stagnierten.

Die Wirkung der 2009 beschlossenen Fiskalprogramme diirfte in diesem Jahr
auslaufen. Dariiber hinausgehende MaRnahmen wurden kaum beschlossen. Die
EU-Kommission (2009a: 58) schatzte im Herbst, dass sich das konjunkturbereinigte
Defizit der 6ffentlichen Haushalte in Relation zum BIP nochmals um 0,5%-Punkte
vergroRern wird nach rund 2%-Punkten im Jahr 2009. Fiir das kommende Jahr
wird eine leicht restriktive Finanzpolitik erwartet, weil mehr und mehr Lander
an Verschuldungsgrenzen stofRen. Da sich inzwischen die Haushaltslage einiger
Lander als deutlich problematischer darstellt als damals angenommen, diirften
die Sparanstrengungen intensiviert werden. Einige besonders hoch verschuldete
Lander wie Griechenland haben bereits eine starkere Riickfiihrung des Defizits
eingeleitet®. Vor diesem Hintergrund diirfte die Finanzpolitik 2010 sogar weniger
expansiv ausgerichtet sein als im Herbst erwartet.

Die Geldpolitik diirfte im Prognosezeitraum weniger expansiv ausgerichtet sein
als bisher. Die EZB hatte als Reaktion auf die Wirtschaftskrise den Leitzins im
Mai 2009 auf 1% gesenkt und ihn seitdem dort belassen. Um Liquiditatsengpasse
der Banken zu mildern und die Finanzmarkte zu stiitzen, hatte sie weitere Malk-
nahmen ergriffen, z.B. die vollstandige Zuteilung sowie eine Verlangerung der
Laufzeiten bei Offenmarktgeschéften. Diese ,,nicht-konventionellen* MaBnahmen
diirfte die EZB zuerst zuriickfiithren. So wurde bereits damit begonnen, die Lauf-

5 In der EU-Prognose vom Oktober war fiir Griechenland eine Riickfiihrung des strukturellen
Defizits im Jahr 2011 um lediglich 0,2%-Punkte in Relation zum BIP unterstellt worden. Das
aktualisierte Stabilititsprogramm sah eine Riickfiihrung um 4%-Punkte vor (Ministry of Finance
2010: 25). Auch in anderen Lindern mit hohen Defiziten sehen die aktualisierten Stabilitdtspro-
gramme eine restriktivere Finanzpolitik vor als im Herbst angenommen.
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zeit fiir Offenmarktgeschafte zu verringern®. Mit Zinserhdhungen ist hingegen trotz
des aktuell niedrigen Zinsniveaus vorerst nicht zu rechnen, da die konjunkturelle
Lage labil bleiben und sich daher zunachst wohl kein Inflationsdruck aufbauen
wird. Da die EZB die Markte allerdings auf den ersten Zinsschritt vorbereiten
diirfte, werden die Zinsen am Kapitalmarkt voraussichtlich schon im Vorfeld einer
Leitzinserh6hung steigen, was fiir sich genommen die Finanzierungsbedingungen
fiir Unternehmen verschlechtern wiirde. Sollte die Inflation - wie hier erwartet -
vorerst moderat bleiben, ist mit einem ersten Zinsschritt zur Jahreswende 2010/11
zu rechnen, dem weitere Anhebungen im Verlauf des Jahres 2011 folgen diirften.

Tabelle 6
Eckwerte der Konjunktur im Euro-Raum
2007 bis 2011; Verdnderung gegeniiber dem Vorjahrin %

2007 2008 2009 2010° 2011°

Privater Konsum 1,6 0,4 -1,0 0,1 0,8
Offentlicher Konsum 2,3 2,0 2,2 1,3 1,0
Bruttoanlageinvestitionen 4,8 -0,7 -11,0 -1,8 1,9
Inlandsnachfrage 2,4 0,6 -3,3 0,1 1,3
Export 6,3 0,8 -13,2 5,9 5,7
Import 5,5 0,9 -11,8 4,0 54
Aufenbeitrag’ 0,4 0,0 -0,7 0,7 0,2
Bruttoinlandsprodukt 2,8 0,5 -4,0 0,9 1,5
Verbraucherpreise 2,1 3,3 0,3 1,2 1,5
Arbeitslosenquote? 7,5 7,6 9,4 10,3 10,6

Eigene Berechnungen nach Angaben von Eurostat. - Wachstumsbeitrag. - 2Harmonisiert nach
ILO, in % der Erwerbspersonen. - PEigene Prognose.

Vor dem Hintergrund einer sich nur allméhlich verbessernden internationalen
Konjunktur einerseits, zunehmenden dampfenden Wirkungen seitens der Wirt-
schaftspolitik andererseits diirfte die wirtschaftliche Expansion im Euro-Raum
im Prognosezeitraum schwach bleiben. Die staatlichen Konsumausgaben diirften
deutlich schwacher expandieren, und die private Konsumnachfrage bei weiter-
hin, wenn auch abgeschwacht steigender Arbeitslosigkeit und geringen Lohnzu-
wachsen flau bleiben (Tabelle 6). Fiir die Bauinvestitionen zeichnet sich vorerst
noch keine Wende ab, allerdings diirften die Ausriistungsinvestitionen allméahlich

6 Die letzte Auktion fiir Offenmarktgeschdfte mit einer Laufzeit von einem [ahr fand bereits im
Dezember 2009 statt.

.
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anziehen. Den hochsten Wachstumsbeitrag wird 2010 voraussichtlich die AuBen-
Lebhaftere Inlandsnachfrage

im kommenden Jahr wirtschaft leisten. Bestimmend ist hier allerdings der statistische Uberhang aus
e dem vergangenen Jahr, wahrend die Zuwachse im Jahresverlauf gering sind. Alles
in allem erwarten wir fiir 2010 eine Zunahme des BIP im Jahresdurchschnitt um

0,9%. (Schaubild 7)

Schaubild 7
Bruttoinlandsprodukt im Euro-Raum
2004 bis 2011; real

2000

2000

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

— Bruttoinlandsproduk in Mrd. €
— Jahresdurchschnitt in Mrd. €
Zahlenangaben: Verdnderungen gegeniiber dem Vorjahr in %
| Statistische Unter-/Uberhénge
Bl Verdnderung gegeniiber dem Vorquartal in %

Eigene Berechnungen nach Angaben von Eurostat.
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Im kommenden Jahr kommt vom AuRenbeitrag kaum noch ein Schub, da mit
lebhafterer Inlandsnachfrage die Importe wohl verstarkt steigen werden. Die
privaten Konsumausgaben diirften dann etwas lebhafter sein. Insbesondere aber
diirfte die Investitionstatigkeit wieder zunehmen, da im Bausektor dann wohl der
Boden erreicht sein diirfte und bei den Ausriistungen aufgeschobene Vorhaben
dringlicher werden. Das BIP diirfte um 1,5% zunehmen. Die Arbeitslosigkeit wird
im Jahresverlauf wohl nicht mehr steigen.

Die Kapazitaten diirften allerdings auch 2011 noch unterausgelastet sein, so dass
die Moglichkeiten einer Kosteniiberwélzung gering bleiben. Allerdings werden
wohl auch die Lohne vorerst nur moderat steigen (EU Commission 2009b: 20-21).
Daher erwarten wir ungeachtet der reichlichen Liquiditatsversorgung fiir den Pro-
gnosezeitraum nur geringe Preissteigerungen, die mit1,2 bzw. 1,5% unterhalb der
Zielinflation der EZB liegen.

2.5 GroRbritannien steht zaher Aufschwung bevor

In GroRbritannien ging die gesamtwirtschaftliche Produktion im Jahresdurch-
schnitt 2009 um 5% zuriick, so stark wie seit dem zweiten Weltkrieg nicht mehr.
Zwar ging die Rezession mit einem leichten Anstieg der Wirtschaftsleistung im
Schlussquartal nach eineinhalb Jahren zu Ende, aber die Erholung diirfte weiter-
hin nur sehr langsam vorangehen. Vor allem der private Konsum ging deutlich
zuriick, bedingt durch eine steigende Arbeitslosigkeit, stagnierende Reallohne
und schlechtere Kreditkonditionen. Durch die schwierigen Finanzierungsbedin-
gungen erhielten die privaten Investitionen, die ohnehin durch den deutlichen
Nachfrageriickgang und die damit verbundene niedrige Kapazitatsauslastung
schon betrdchtlich gehemmt waren, einen zusatzlichen Dampfer. Neben dem
Riickgang im Verarbeitenden Gewerbe war erneut der fiir GroRbritannien beson-
ders wichtige Dienstleistungssektor stark betroffen. Der AuRenhandel leistete
zwar einen positiven Wachstumsbeitrag, allerdings gingen sowohl Exporte - trotz
spiirbarer Abwertung des Pfund Sterling - als auch Importe stark zuriick.

Bei einer im vergangenen Jahr sinkenden Inflation, bedingt durch die Verbilli-
gung von Rohstoffen und die befristete Senkung der Mehrwertsteuer von 17,5%
auf 15%, senkte die Bank of England den Leitzins zwischen Oktober 2008 und Marz
2009 von 5% auf 0,5%. Zudem weitete sie die Geldmenge durch den Aufkauf von
Anleihen in Hohe von bisher 200 Mrd. Pfund betréchtlich aus und versuchte so den
Kreditmarkt zu stiitzen und die private Nachfrage anzuregen. Im Prognosezeit-
raum diirfte die Inflation zunachst wieder deutlich anziehen, da die Rohstoffpreise
inzwischen wieder gestiegen sind und die Mehrwertsteuersenkung ausgelaufen
ist. Im Januar 2010 gehorte die Teuerung mit 3,0% (HVPI) zu der hochsten in der

.
Britisches BIP erstmals seit
sechs Quartalen gestiegen
.
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Britische Wirtschaft erholt
sich nur langsam
|

Nur Polen iiberstand

Finanzkrise ohne
Produktionsriickgang
|

EU. Der Auftrieb kénnte sich noch verstarken, weil mit weiteren Steuerh6hungen
zu rechnen ist. Dampfend diirften aber die immer noch geringe Nachfrage und die
niedrigen Lohnsteigerungen wirken.

Die Lage der offentlichen Haushalte hat sich geradezu dramatisch verschlechtert.
Bereits vor der Rezession hatte GroRbritannien ein hohes strukturelles Defizit.
Dieses ist im Fiskaljahr 2009/10 durch den starken Riickgang von Steuereinnah-
men und durch die hohen Ausgaben zur Stiitzung der Konjunktur und zur Sanie-
rung des Bankensektors auf 12,6% des BIP gestiegen (HM Treasury 2010: 5). Somit
diirften in naher Zukunft Steuererhdhungen und Einsparungen notwendig sein,
wodurch eine ziigige Wirtschaftserholung erschwert wird. Bisher wird die Bonitat
GroRbritanniens trotz der hohen Staatsschulden mit der Bestnote AAA bewertet,
jedoch ziehen internationale Ratingagenturen inzwischen eine Herabstufung in
Betracht (0.V. 2010b). Kdme es dazu, diirfte sich die Finanzierung der Staatsschul-
den verteuern und das Pfund Sterling unter Druck geraten.

Im Prognosezeitraum diirfte sich die Wirtschaft GroRbritanniens nur langsam
erholen. Steigende Arbeitslosigkeit, eine schwache Binnennachfrage und deutli-
che Ausgabenkiirzungen der 6ffentlichen Hand werden kurzfristig stark dampfend
wirken. Die Investitionen diirften bei einer weiter geringen Kapazitatsauslastung
und noch immer strengen Kreditvergabe-Standards nur wenig ausgeweitet wer-
den. Impulse kommen hingegen wohl vom Export, da bei einer allmahlichen Erho-
lung der Weltkonjunktur die Abwertung des Pfunds zum Tragen kommt. Alles in
allem erwarten wir fiir dieses Jahr einen nur geringen Zuwachs des BIP um 0,9%
und nachstes Jahr um 1,4%.

2.6 Aufholprozess in neuen EU-Landern unterbrochen

Die Finanzkrise hat die neuen EU-Mitglieder in ihrem Aufholprozess zuriick-
geworfen. Die Wirtschaftsleistung ist in allen Landern bis auf Polen im vergan-
genen Jahr deutlich geschrumpft. Polen erzielte ein Wirtschaftswachstum von
1,7%, getrieben von einer bei steigenden Lohnen und einer ab 2009 gesenkten
Einkommensteuer robusten privaten Konsumnachfrage. Gleichzeitig litt das Land,
weil seine Exportquote von rund 40% geringer ist als in den anderen Landern der
Region, weniger unter dem Einbruch des Welthandels. In Tschechien schrumpfte
das BIP spiirbar jedoch profitierte die Wirtschaft von einem breit angelegten
Infrastrukturprogramm. In Ungarn und Ruméanien war der Boom der vergan-
genen Jahre stark durch Kapitalzufliisse aus dem Ausland angeheizt worden,
insbesondere durch eine wachsende Verschuldung der Konsumenten bei aus-
landischen Banken und in fremder Wahrung. Dieser Kapitalzufluss ist infolge der
Finanzkrise versiegt, und zugleich ist aufgrund der Abwertung der Wahrung der
Schuldendienst kraftig gestiegen. Bei wachsender Arbeitslosigkeit und fallenden
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2. Die Regionen im Einzelnen

Realldhnen kam es so zu starken Einbriichen beim Konsum. Geradezu drama-
tisch verschlechterte sich die Wirtschaftslage in den baltischen Landern, deren
Boom ebenfalls von Kapitalstromen angeheizt worden war, und wo Blasen an den
Immobilienmarkten platzten.

Tabelle 7

Reales Bruttoinlandspodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosigkeit
in neuen Mitgliedslandern der EU*

2009 bis 2011

Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenquote!

2009 20107 20117 2009 2010° 2011 2009 2010° 2011°

Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in % in %
Polen 1,7 2,6 2,9 4,0 2,9 2,5 8,2 91 8,3
Tschechien b4 1,0 2,8 0,6 1,5 1,9 6,8 8,5 T4
Ungarn -6,3  -0,8 2,8 4,0 3,5 2,8 101 108 9,4
Ruménien 71 0,9 3.4 5,6 4,2 3,1 6,9 4 6,3
Bulgarien -5,9 0,7 3,1 2,5 2,3 2,4 6,7 75 6,6
Estland -14,1 -1,2 2,8 0,2 0,5 14 138 144 13,2
Lettland -84 -2,8 2,7 3.3 3,5 46 176 188 179
Litauen -150  -3,1 2,8 4,2 1,9 23 140 168 157
Insgesamt? -3,5 11 2,9 3,5 2,9 2,6 8.4 9,3 8,3

Eigene Berechnungen nach nationalen Verdffentlichungen und Angaben internationaler Insti-
tutionen. - 'Zypern und Malta wegen des geringeren Anteils am Gewicht nicht erfasst. - *Stan-
dardisiert. - 3Summe der aufgefiihrten Ldnder; BIP und Verbraucherpreise gewichtet mit dem

BIP von 2008; Arbeitslosenquote mit der Zahl der Erwerbspersonen 2007. - *Eigene Prognose.

Die Arbeitslosigkeit nimmt in allen Staaten deutlich zu. Wahrend die alten EU-
Léander bemiiht waren, die Rezessionsfolgen durch eine aktive Arbeitsmarktpolitik
zu dampfen, waren die meisten osteuropdischen Lander nicht in der Lage, eine
solche Politik zu finanzieren. So ist der Anstieg der Arbeitslosigkeit dort starker
ausgefallen. Nur in Polen, Tschechien, Bulgarien und Rumadnien liegt die Arbeits-
losenquote noch unter 10%. Mit der steigenden Erwerbslosigkeit diirfte die Zahl
der Kreditausfélle zunehmen, was zu weiteren Abschreibungen bei westeuropéi-
schen Banken fiihren konnte. Die Inflation ist in allen Ldndern zuriickgegangen, da
die Rohstoffpreise gesunken sowie die Lohnzuwéchse gering sind, und aufgrund
der schwachen Nachfrage wohl auch geringe Spielrdume bestehen, Kostensteige-
rungen weiterzugeben. Allerdings wurden in vielen Landern Steuererhéhungen
mit dem Ziel der Haushaltskonsolidierung beschlossen, die sich bereits in leichten

.
Arbeitslosigkeit in den neuen
EU-Landern steigt weiter
.
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Die wirtschaftliche Entwicklung im Ausland

Preissteigerungen bemerkbar machen. Zudem versuchen Lander wie Litauen,
Ungarn oder Bulgarien das steigende Haushaltsdefizit auch durch Einsparungen
bei den staatlich Bediensteten anzugehen, sei es durch Kiirzungen beim Lohn, sei
es durch Entlassungen. Dies dampft die Konsumausgaben zusétzlich.

Im Prognosezeitraum diirften sich die neuen EU-Ladnder nur schleppend von
der Rezession erholen. Bei weiter steigender Arbeitslosigkeit, anhaltend hoher
Verschuldung und sinkenden Reallohnen wird insbesondere der private Konsum
schwach bleiben. Dadurch werden sich auch die Investitionen nicht in nennens-
wertem Umfang erholen kdnnen. Erst im Verlauf des néachsten Jahres wird sich
mit den zu erwartenden Impulsen aus Westeuropa die Expansion voraussichtlich
beschleunigen. Das Vertrauen von ausldandischen Investoren diirfte langsam
zuriickkehren und zu vermehrten Kapitalzufliissen fiihren, wenn auch nichtin dem
MaRe wie vor der Krise. Insgesamt prognostizieren wir einen BIP-Zuwachs um
1,1% bzw. um 2,9%.
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Torsten Schmidt, Simeon Vosen und Lina Zimmermann

Die wirtschaftliche Entwicklung im Inland:
Expansion gewinnt nur langsam an Fahrt!

Kurzfassung

Die Erholung der deutschen Wirtschaft ist gegen Ende des Jahres 2009 ins Sto-
cken geraten. Nach einer spiirbaren Ausweitung im Sommerhalbjahr stagnierte die
gesamtwirtschaftliche Produktion im vierten Quartal. Alle inldndischen Verwen-
dungskomponenten wiesen Riickgdnge gegeniiber dem Vorquartal auf. Ausgeglichen
wurde dies durch eine Verbesserung des AulRenbeitrags, die allerdings nicht nur aus
einem Anstieg der Exporte, sondern auch aus einem Riickgang der Importe als Folge
der schwachen inldndischen Nachfrage resultierte.

Im ersten Quartal 2010 diirfte die Produktion allenfalls miRig ausgeweitet worden
sein. Ausschlaggebend hierfiir ist vor allem ein deutlicher Einbruch der Bauproduk-
tion infolge des strengen und langen Winters. Allerdings sehen wir darin nur einen
voriibergehenden Ddmpfer. Der Auftragseingang stieg im Januar 2010 krdftig, vor
allem der aus dem Inland, und die Industrieproduktion wurde erneut ausgeweitet,
wenn auch nur leicht. Ferner sind die Erwartungen in der Wirtschaft weiterhin gut.

Stabilisierend auf die Konjunktur diirfte wirken, dass sich die Lage am Arbeitsmarkt
in Anbetracht der Tiefe des Konjunktureinbruchs nur wenig verschlechtert hat. Zudem
werden die Einkommen auch 2010 durch hohere Transfers und geringere Abgaben
gestiitzt. Kaufkraft entzogen wird den Konsumenten allerdings durch die im Vergleich
zum Sommer 2009 wieder hohere Teuerung infolge der gestiegenen Rohstoffpreise.

Fiir den Prognosezeitraum erwarten wir eine nur zogerliche Konjunkturbelebung.
Einen krdftigeren Aufschwung verhindern mehrere Faktoren. Da aufgrund der
unterausgelasteten Kapazitdten in allen Industrieldndern die Investitionen generell
schwach bleiben diirften, kommt die Stirke der deutschen Wirtschaft auf dem Gebiet
der Investitionsgiiter vorerst kaum zum Tragen. Zudem diirfte die Wirtschaftspolitik
ihren Expansionsgrad reduzieren, und zwar nicht nur in Deutschland, sondern in vie-
len Ldndern. SchlieBlich sind die Probleme im Finanzsektor keineswegs ausgestanden.

1 Abgeschlossen am 12.3.2010. Den Kasten zur Zyklenklassifikation verfasste Heinz Josef
Miinch. Wir danken Dimitri Trymbach fiir die Mitarbeit. Kritische Anmerkungen zu friiheren
Fassungen gaben Rainer Kambeck, Wim Kosters und Joachim Schmidt. Fiir technische Unter-
stiitzung bedanken wir uns bei Julica Bracht, Waltraud Lutze, Renate Racz, Gisela Schubert und
Benedict Zinke.
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Die wirtschaftliche Entwicklung im Inland

Da erfahrungsgemdf in der Spdtphase von Rezessionen die Forderungsausfille der
Banken steigen, wird deren Mdglichkeiten zur Kreditvergabe weiter eingeschrdnkt.
Zudem diirften durch die Rezession die Reserven vieler Unternehmen aufgezehrt sein,
so dass deren Maglichkeiten zur Innenfinanzierung gesunken sind und sich deren
Kreditwiirdigkeit verringern wird.

Tabelle 1
Eckwerte der Prognose
2009 bis 2011

2009 20100 2011°
Bruttoinlandsprodukt?, Verdnderung in % =50 1,4 1,6
Erwerbstatige?, in 1 000 40 265 40 160 40 015
Arbeitslose?, in 1 000 3423 3475 3565
Arbeitslosenquote®, in % 8,2 8,3 8,5
Verbraucherpreise, Verdnderung in % 0,4 0,8 1,1
Lohnstiickkosten®, Veréanderung in % 5,2 -0,6 0,2
Finanzierungssaldo des Staates
in Mrd.€ 79,2 -125 =il
in % des nominalen BIP -3,3 -5,0 -4,6
Leistungsbilanzsaldo®, in Mrd.€ 119 148 176

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes, der Deutschen
Bundesbank und der Bundesagentur fiir Arbeit; Verinderung jeweils gegeniiber dem
Vorjahr. - *Preisbereinigt - 2Im Inland. - 3Nationale Abgrenzung. - “Bezogen auf inldndische
Erwerbspersonen. - 5Arbeitnehmerentgelte je Beschiftigten bezogen auf das reale BIP je
Erwerbstdtigen. - °In der Abgrenzung der Leistungsbilanzstatistik. - PEigene Prognose.

Vor diesem Hintergrund erwarten wir, dass das BIP im Durchschnitt dieses Jahres
lediglich um 1,4% steigen wird. Die Impulse kommen vorerst im Wesentlichen vom
AuRenbeitrag. Fiir den Jahresverlauf ist eine leichte Belegung der Ausriistungsinves-
titionen zu erwarten, da Ende 2010 die degressive Abschreibung auslduft und manche
Unternehmen Investitionen vorziehen werden. Die Bauinvestitionen bleiben voraus-
sichtlich leicht riickldufig, und auch vom privaten Konsum diirfte - ungeachtet der
fiskalischen Impulse - kaum eine Belebung ausgehen, da die Lohne voraussichtlich
kaum steigen werden, die Beschdftigung wohl weiter sinken wird und die Renten
nicht angehoben werden.

Im kommenden Jahr diirften bei steigender, wenn auch immer noch niedriger Kapa-
zititsauslastung die Investitionen etwas stdrker zulegen und sich der Export weiter
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1. Uberblick

erholen. Die privaten Konsumausgaben werden voraussichtlich leicht ausgeweitet,
wenn sich die Lage am Arbeitsmarkt stabilisiert. Wir prognostizieren eine Zunahme
des BIP um 1,6%, wobei sich die Expansion im Jahresverlauf etwas beschleunigen
diirfte.

Die Lage am Arbeitsmarkt wird sich erst in der zweiten Hdlfte des Jahres 2011 ver-
bessern, da die Unternehmen bei nur langsam steigender Kapazitdtsauslastung wohl
zuniichst ihre personellen Uberhdnge verringern werden. Da indes die Demographie
den Arbeitsmarkt weiter entlastet, der Strukturwandel zu Gunsten des Dienstleis-
tungssektors sich fortsetzen diirfte und die Tarifpolitik auf Arbeitsplatzsicherung
bedacht ist, ist ein nur geringer Anstieg der Arbeitslosenquote auf 8,3% in diesem
Jahr und 8,5% im kommenden |ahr wahrscheinlich. Der Preisauftrieb bleibt bei alle-
dem wohl moderat. Wir erwarten eine Inflationsrate von 0,8% bzw. 1,1%.

Die Lage der offentlichen Haushalte wird sich in diesem Jahr voraussichtlich weiter
verschlechtern und das Budgetdefizit des Staates von (2009) 79 Mrd. € auf 125 Mrd. €
steigen (Defizitquote: 3,3 bzw. 5,0%). Fiir das kommende Jahr haben wir unterstellt,
dass die Finanzpolitik mit der Konsolidierung beginnen und die strukturelle Defizit-
quote um 0,7%-Punkte reduzieren wird. Unter dieser Voraussetzung ist mit einem
Riickgang des Fehlbetrags in den offentlichen Haushalten auf 115 Mrd. € bzw. der
Defizitquote auf 4,6% zu rechnen.

Die Wirtschaftspolitik kann und sollte ihren expansiven Kurs, mit dem sie auf
die Rezession reagierte, nicht auf Dauer durchhalten. Eine groRe Herausforderung
stellt fiir sie ihre Exit-Strategie dar. Die Geldpolitik hat bereits begonnen, die , nicht-
konventionellen* MaBnahmen, mit denen sie die Liquiditdtsversorgung der Finanz-
mdrkte sicherstellte, zuriickzufahren. Sie diirfte, wenn sich die Expansion festigt, ihre
Leitzinsen allmdhlich anheben. Die Finanzpolitik ldsst derzeit offen, wann und wie sie
die Konsolidierung des Staatshaushalts einleitet. Dabei ist die Zielrichtung klar: Ab
dem Jahr 2016 gilt die Schuldenbremse und das strukturelle Defizit des Bundes darf
dann hochstens 0,35% des BIP erreichen. Je spdter man damit beginnt, dieses Ziel
anzustreben, desto hdrter sind die dann erforderlichen Einschnitte.

1. Uberblick

Die Erholung der deutschen Wirtschaft ist gegen Ende des Jahres 2009 ins
Stocken geraten. Im vierten Quartal stagnierte die gesamtwirtschaftliche Pro-
duktion saisonbereinigt, nachdem sie in den beiden Vorquartalen recht spiirbar
ausgeweitet worden war. Alle inldndischen Verwendungskomponenten wiesen
dabei Riickgdnge gegeniiber dem dritten Quartal auf. Ddmpfend gewirkt haben
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Erholung vorriiber-
gehend gedampft
|

40(102

diirfte das Auslaufen der Abwrackpramie. Jedenfalls gingen die Neuzulassungen
von Pkw wie auch der Umsatz des Handels mit Kraftfahrzeugen zuletzt deutlich
zuriick. Ausgeglichen wurde die Schwache der Inlandsnachfrage durch eine Ver-
besserung des AuRenbeitrags. Diese resultierte indes nicht nur aus einem Anstieg
der Exporte, sondern auch aus einem Riickgang der Importe als Folge der schwa-
chen Nachfrage.

Im ersten Quartal des Jahres 2010 diirfte die Produktion allenfalls maRig ausge-
weitet worden sein. Ausschlaggebend hierfiir ist vor allem der deutliche Einbruch
der Bauproduktion infolge des strengen und langen Winters (Schaubild 1)2. Auf
eine nur schwache Expansion weisen zudem die in der Tendenz weiter sinkenden
Einzelhandelsumsatze hin sowie die - folgt man den Befragungen des ifo Instituts
- etwas ungiinstigere Lagebeurteilung durch die Unternehmen der gewerblichen
Wirtschaft.

Allerdings sehen wir diese Schwache nicht als Hinweis darauf, dass sich die
Talfahrt der Konjunktur nach einem Zwischenstopp nun fortsetzen wird. Vielmehr
diirfte es sich um einen voriibergehenden Dampfer handeln. Der Auftragseingang
stieg im Januar 2010 namlich kraftig, vor allem der aus dem Inland, und in der
Industrie wurde die Produktion erneut ausgeweitet, wenn auch nur leicht. Auch
sind die Erwartungen in der Wirtschaft weiterhin gut. Der Purchasing Managers
Index fiir die Industrie, der in der Vergangenheit einen recht hohen Gleichlauf mit
der Produktion aufwies, erreichte im Februar sogar den hochsten Wert seit Juni
2007 (Schaubild 2).

Stabilisierend auf die Konjunktur diirfte auch wirken, dass sich die Lage am
Arbeitsmarkt in Anbetracht der Tiefe des Konjunktureinbruchs nur wenig ver-
schlechtert hat. Im Februar 2010 lag die Arbeitslosenquote mit 8,2% nur um
0,2%-Punkte iiber der vor einem Jahr; in der zweiten Jahreshélfte 2009 war sie
saisonbereinigt sogar leicht gesunken. Die Einkommensentwicklung wird liber-
dies durch hohere Transfers und geringere Abgaben gestiitzt, das Volumen dieses
fiskalischen Impulses schatzen wir auf 18 Mrd. €. Kaufkraft entzogen wird den
Konsumenten allerdings durch die im Vergleich zum Sommer 2009 wieder héhere
Teuerung. Darin spiegelt sich vor allem ein Anstieg der Rohstoffpreise wider, die
vor einem Jahr im Zuge der Finanzkrise kraftig gefallen waren.

2 Zwar sollen durch die Saisonbereinigung jahreszeitlich iibliche Schwankungen aus den
Daten herausgefiltert werden. Da sich die dazu verwendeten Verfahren an Durchschnittswer-
ten der Vergangenheit orientieren, gelingt dies allerdings bei besonders milden oder strengen
Wintern nicht véllig.



1. Uberblick

Schaubild 1

Indikatoren zur Konjunktur

2001 bis 2010; Saison- und arbeitstdglich bereinigter Verlauf
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung

in Mrd. € auf Vorjahrespreishasis Arbeitsmarkt in Mill.
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|
Noch nicht nachhaltig

von Talsohle gel6st
|

Schaubild 2

Purchasing Managers Index im

Verarbeitenden Gewerbe und Industrieproduktion
1996 bis 2010
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Allerdings hat sich die deutsche Wirtschaft trotz der seit dem Friihjahr 2009
auf breiter Front verbesserten Indikatoren bisher wohl nicht nachhaltig von der
Talsohle gel6st. Das Konjunktur-Klassifikations-Verfahren des RWI ordnet jeden-
falls die vergangenen fiinf Quartale als Abschwungphase ein; ein Wendepunkt
deutet sich allenfalls im vierten Quartal 2009 an (Kasten 1). Verstarkt wird diese
Einschdtzung dadurch, dass das Aktivitatsniveau in weiten Bereichen der Wirt-
schaft immer noch gering ist. Auch sind die Auftragsbestande in der Industrie
im langfristigen Vergleich weiterhin ungewdhnlich niedrig und verheifRen daher
keine rasche Belebung. Viele Unternehmen leben immer noch ,von der Hand in
den Mund“ und kénnten Riickschldge nur schwer iiberstehen. Die Kapazitatsaus-
lastung ist in der Industrie wie in der Gesamtwirtschaft immer noch sehr gering.

1.2. Annahmen der Prognose

Unserer Prognose der wirtschaftlichen Entwicklung in den Jahren 2010 und 2011
liegen folgende Annahmen zugrunde:

[ DerWelthandel mit Waren wird nach einem Riickgang um 12% 2009 in diesem
Jahr um 8,5% und im kommenden Jahr um 6% zunehmen. Die Rate fiir dieses
Jahr reflektiert einen hohen statistischen Uberhang aus 2009. Im Verlauf des
Jahres 2011 wéchst der Welthandel starker als im Verlauf dieses Jahres.

[ Der Preis fiir Rohdl (Brent) bleibt im Prognosezeitraum auf dem zuletzt in
etwa erreichten Niveau von 75 $/b.
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Kasten 1
Klassifikation der Jahre 2008 und 2009 in zyklischer Hinsicht

Fiir die Konjunkturdiagnose und -prognose und damit die wirtschaftspoliti-
schen Empfehlungen ist es von groer Bedeutung, die aktuelle Position im Kon-
junkturzyklus zu erkennen. Das RWI wendet seit Mitte der neunziger Jahre ein
Klassifikationsverfahren an, das sich an einem Vier-Phasen-Schema orientiert
(Heilemann und Miinch 1999). Es ordnet mit Hilfe der linearen Diskriminanz-
analyse (LDA) die einzelnen Quartale den Phasen Aufschwung, oberer Wende-
punkt, Abschwung und unterer Wendepunkt zu. Hierbei stiitzt sich die LDA auf
eine Vielzahl konjunkturrelevanter Indikatoren (,stylized facts“), insbesondere
Angaben der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen, monetdre Grél3en und
Daten zum Arbeitsmarkt. Aus ihnen wurden urspriinglich zwélf, in jiingerer Zeit
acht Variablen als Klassifikatoren dergestalt ausgewdhlt, dass sie die Quartale
ab 1971 mit méglichst geringen Fehlern den Zyklusphasen zuordnen. Dabei wird
iterativ vorgegangen. Es erfolgt zundchst eine grobe apriori Klassifikation aller
Quartale. AnschlieBend werden die Quartale mit Hilfe der LDA den vier Zyklus-
phasen zugeordnet. Differenzen zwischen der geschdtzten Zyklusphase und der
apriori-Klassifikation werden sodann danach unterschieden, ob sie an einem
Ubergang zwischen zwei Phasen auftreten oder inmitten einer Phase. Nur im
ersten Fall wird die apriori-Klassifikation gedndert und die Rechnung wiederholt.
Dies geschieht so lange, bis die Zuordnung sich bei einer neuen Schdtzung nicht
mehr dndert.

Kapazitatsauslastung® und deutsche Konjunkturzyklen
1971 bis 2009

95 95
90 90
85 85
80 / pissme 80
75 75
70 | | | | | | 70

71 73 75 77 79 81 83 85 87 89 91 93 95 97 99 01 03 05 07 09

Untere Wendepunktphase Il Obere Wendepunktphase
Il Aufschwungphase Il Abschwungphase

Eigene Berechnungen. - *Verarbeitendes Gewerbe, nach Angaben des ifo-Instituts.
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Die hier vorgestellte Klassifikation stiitzt sich erstmals auf eine Datenbasis, die
den tiefen Produktionseinbruch zur Jahreswende 2008/09 enthiilt. Es stellt sich
die Frage, ob die zuletzt verwendeten acht Variablen weiterhin den Konjunktur-
zyklus zutreffend klassifizieren konnen. Anders als bei dem 2001 beginnenden
Abschwung, als die Wahl der Klassifikatoren gedndert werden musste (Déhrn et
al. 2005: 26-27), kénnen diesmal die jiingsten Quartale nach den bislang vorlie-
genden Daten fast fehlerfrei klassifiziert werden. Im gesamten Schitzzeitraum
1971 bis 2009 nimmt die Klassifikationsgiite (gemessen an der Zahl der Treffer)
allerdings geringfiigig ab.

Phasenmittelwerte der Klassifikationsvariablen!
1971 bis 2009

Unterer Auf-  Oberer Ab- Gesamt
Wende- schwung  Wende-  schwung
punkt punkt

Reales BIP 0,26 2,53 4,09 0,09 1,92
Reale Ausriistungsinves- -2,84 6,37 7,37 -7,86 2,44
titionen
Anteil des AuRBenbeitrags 2,99 3,28 3,40 1,52 2,93
Preisindex des BIP 4,36 1,93 2,63 3,97 2,78
Abhéngig Erwerbstatige -0,98 0,73 2,15 -0,15 0,48
Lohnstiickkosten 4,23 0,99 2,31 5,33 2,47
Nominaler Kurzfristzins 5,62 4,17 6,95 8,12 5,47
Realer Langfristzins 3,20 4,31 4,46 3,84 4,07

Eigene Berechnungen. - 'Alle trendbehafteten Niveauvariablen wurden in Verdnde-
rungsraten gegeniiber dem Vorjahr transformiert.

Nach diesen Rechnungen beginnt die jiingste Abschwungphase im vierten
Quartal 2008, und sie dauerte nach unserer Einschitzung bis zum Jahresende
2009. Das letzte Quartal 2009 ordnet die LDA zwar bereits als untere Wende-
punktphase ein. Allerdings sollte man, zumal die Daten am aktuellen Rand noch
revidiert werden, vorsichtig damit sein, auf Grundlage nur einer Beobachtung
bereits eine neue Zyklusphase auszurufen.

Einen guten Eindruck von den Besonderheiten der vier Konjunkturphasen lie-
fern die Phasenmittelwerte der verwendeten acht Klassifikatoren (Tabelle). Sie
unterscheiden sich hinsichtlich der Phasen deutlich. Verglichen mit den lang-
jdhrigen Durchschnitten fdllt auf, dass derzeit die Zinsen deutlich niedriger sind
als in friiheren Abschwungphasen und dass der Riickgang von BIP und Ausriis-
tungsinvestitionen erheblich ausgeprdgter ist.
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[0 Der Wechselkurs des Euro betragt rund 1,35 $/€.
Beziiglich der Wirtschaftspolitik nehmen wir Folgendes an:

[ Die EZB wird den Leitzins bis zur Jahreswende 2010/11 auf dem gegenwartigen
Niveau belassen und ihn danach bei giinstigerer Konjunkturlage um insgesamt
0,75 Basispunkte anheben. Die nicht-konventionellen die Liquiditat stiitzen-
den MaRnahmen wird sie im Verlauf von 2010 und 2011 weiter zuriickfiihren.

[ Die Finanzpolitik bleibt 2010 expansiv ausgerichtet; den Impuls schatzen wir
auf 0,8% in Relation zum BIP. Im kommenden Jahr wird die Finanzpolitik auf
einen Konsolidierungskurs einschwenken, um dem Stabilitats- und Wachs-
tumspakt sowie der grundgesetzlichen Schuldenregel zu entsprechen. Aller-
dings sind die KonsolidierungsmaRnahmen bislang noch nicht konkretisiert.
Wir unterstellen einen kontraktiven Impuls von 0,7% in Relation zum BIP.

[ Die Tariflohne je Stunde (in der Abgrenzung der Deutschen Bundesbhank) wer-
den um 1,9% bzw. um 1,6% steigen.

1.3 Im Prognosezeitraum nur allmahliche Belebung

Fiir den Prognosezeitraum erwarten wir eine nur zogerliche Konjunkturbele-
bung. Zwar ist die gegenwartige Schwache auch witterungsbedingt, aber die auf-
grund des strengen Winters ausgefallene Produktion diirfte erfahrungsgemaR im
zweiten Quartal nachgeholt werden. Im Anschluss an diese kurzfristige Gegenre-
aktion diirfte die Expansion flach bleiben. Einem kraftigeren Aufschwung stehen
mehrere belastende Faktoren entgegen.

[0 Die Kapazitdten sind in allen Industrielandern deutlich unterausgelastet, so
dass die Investitionen in allen wichtigen Landern schwach bleiben diirften.
Die deutschen Ausfuhren bestehen allerdings zu gut 40% aus Ausriistungs-
giitern, bei denen die Wetthewerbsfahigkeit der hiesigen Produzenten hoch
ist. Diese Starke der deutschen Wirtschaft diirfte deshalb vorerst kaum zum
Tragen kommen.

[0 Die Wirtschaftspolitik diirfte ihren Expansionsgrad reduzieren. Die Geldpolitik
hat bereits begonnen, die mit Blick auf die Stabilisierung der Finanzmarkte
bereitgestellte Liquiditat wieder aus dem Markt zunehmen, und der finanzpo-
litische Impuls diirfte 2010 geringer sein als 2009. Im kommenden Jahr wird
die Finanzpolitik der Konsolidierung voraussichtlich Prioritat einrdumen, und
die Geldpolitik wird wohl mit ersten Zinsschritten zu verhindern suchen, dass
die Inflationserwartungen zunehmen. In vielen Landern diirften die wirt-
schaftspolitischen Rahmenbedingungen ahnlich sein. So wie die Politik welt-

.
Belastende Faktoren stehen
kréftigerer Belebung entgegen
.
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aus dem Ausland
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Arbeitsmarkt verschlechtert
sich bis ins Jahr 2011 hinein
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weit durch gleichzeitige expansive MaRnahmen wahrend der Krise Schlimme-
res verhinderte, diirfte sie auch den Schwenk zu einer restriktiveren Politik
mehr oder weniger simultan vollziehen und dadurch die Expansion dampfen.

[ Die Probleme im Finanzsektor sind keineswegs ausgestanden. So steigen
erfahrungsgemaR in der Spatphase von Rezessionen die Forderungsausfalle
der Banken, was deren Moglichkeiten zur Kreditvergabe weiter einschrankt.
Zudem diirften durch die Rezession die Reserven vieler Unternehmen aufge-
zehrt sein, so dass die Méglichkeiten zur Innenfinanzierung gering und die zur
Kreditfinanzierung aufgrund der geringeren Sicherheiten eingeschrankt sind.
Auch wenn eine Kreditklemme vermieden werden kann, diirfte die Kreditver-
gabe zuriickhaltend bleiben.

Vor diesem Hintergrund diirfte das BIP in Deutschland im Durchschnitt dieses
Jahres lediglich um 1,4% steigen. Die Impulse kommen vorerst im Wesentlichen
vom Aulenbeitrag, da die Weltwirtschaft sich belebt und die Importe schwa-
cher ausgeweitet werden. Fiir den Jahresverlauf ist auch eine leichte Belebung
der Ausriistungsinvestitionen zu erwarten, da zum Jahresende die degressive
Abschreibung auslauft und manche Unternehmen Investitionen vorziehen werden.
Die Bauinvestitionen bleiben hingegen voraussichtlich riicklaufig, insbesondere
weil der Wirtschaftsbau wohl weiter abnimmt und der Auftrieb vom 6ffentlichen
Bau mit Auslaufen des Konjunkturprogramms nachlasst. Auch der private Konsum
diirfte nur einen geringen Beitrag leisten, ungeachtet der fiskalischen Impulse, da
die Lohne voraussichtlich kaum steigen werden, die Beschaftigung wohl weiter
sinken wird und die Renten nicht angehoben werden.

Im kommenden |ahr diirften bei steigender, wenn auch immer noch niedriger
Kapazitdtsauslastung die Investitionen etwas starker zulegen und sich der Export
weiter erholen. Ebenso werden die privaten Konsumausgaben voraussichtlich
leicht ausgeweitet, wenn sich die Lage am Arbeitsmarkt stabilisiert. Alles in allem
prognostizieren wir, dass das BIP um 1,6% steigen wird, wobei die Zunahmen
im Jahresverlauf voraussichtlich ausgepragter sein werden als in diesem Jahr
(Schaubild 3). Gemessen an der Tiefe des Einbruchs im vergangenen Jahr bleibt
die Expansion allerdings moderat.

Die Lage am Arbeitsmarkt wird sich voraussichtlich bis weit in das Jahr 2011
hinein verschlechtern. Bei der recht flachen Expansion und der niedrigen Kapa-
zitdtsauslastung diirften die Unternehmen ihre personellen Uberhinge, die sie
im Zuge der Rezession aufgebaut haben, allmahlich verringern. Allerdings diirfte
sich der Anstieg der Arbeitslosigkeit in Grenzen halten, weil die Demographie den
Arbeitsmarkt weiter entlastet, sich der Strukturwandel zugunsten des Dienstleis-
tungssektors fortsetzt und die Tarifpolitik auf Arbeitsplatzsicherung bedacht ist.
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Tabelle 2
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in Deutschland

2009 bis 2011; Verdnderung gegeniiber dem Vorjahrin %
2009 20107  2011° 2010 2011°
LHj.  2.Hj" LH.  2.Hj

Verwendung*

Konsumausgaben 0,9 0,2 0,6 -0,3 0,6 0,8 0,3
Private Haushalte? 0,2 -0,3 0,4 -1,0 0,3 0,7 0,0
Staat 3,0 1,7 1,2 1,8 1,6 1,2 1,2

Anlageinvestitionen -8,9 0,3 2,5 -0,2 0,8 4,3 0,9
Ausriistungen -20,5 0,7 5,0 -0,5 1,8 59 4,2
Bauten -0,8 -0,5 0,7 -0,9 -0,1 3.4 -1,6
Sonstige 4,9 5,5 3,2 7,5 3,7 3,1 33

Vorratsverdnderung® -0,9 0,3 -0,2 1,1 -0,5 -1,2 0,7

Inlandsnachfrage -2,1 0,6 0,7 0,9 0,2 0,1 1,2

AuRenbeitrag® -3,0 0,9 1,0 0,8 1,0 1,7 0,4
Exporte -14,2 7,6 5,6 7,5 71 7,6 3,7
Importe -8,9 6,1 3,7 6,3 5,9 4,1 3.4

Bruttoinlandsprodukt -5,0 1,4 1,6 1,6 1,2 1,8 1,5

Preise

Bruttoinlandsprodukt 1,5 1,3 0,4 1,8 0,9 0,3 0,6

Konsumausgaben? 0,1 0,7 0,9 0,9 0,5 0,9 0,9

Einfuhr -6,4 -0,3 1,7 -1,8 1,1 2,2 13

Einkommensverteilung

Arbeitnehmerentgelt -0,1 0,8 1,8 0,4 1,2 1,8 1,8

Gewinne* -10,6 6,8 1,3 12,8 1,7 1,6 1,1

Volkseinkommen -3,8 2,8 1,7 4,3 1,3 1,7 1,6

Abgaben®/Subventionen -4,6 1.4 L4 -0,1 2,9 4,0 4,8

Nettonationaleinkommen -3,9 2,6 2,0 37 1,5 2,0 2,0

Abschreibungen -0,7 3,5 2,2 1,9 5,1 2,2 2,1

Bruttonationaleinkommen -3,4 2,7 2,0 3.4 2,0 2,1 2,0

Entstehung

Erwerbstatige 0,0 -0,3 -0,4 -0,2 -0,3 -0,5 -0,2

Arbeitszeit -2,8 1,0 0,2 0,9 1,1 0,5 -0,2

Arbeitsvolumen -2,8 0,7 -0,2 0,6 0,8 0,0 -0,4

Produktivitat -2,2 0,7 1,9 1,0 0,4 1,8 1,9

Bruttoinlandsprodukt? -5,0 1,4 1,6 1,6 1,2 1,8 1,5

nachrichtlich:

Erwerbslose®, in 1000 3295 3329 3416 3314 3344 3457 3.375

Erwerbslosenquote, in % 7,6 7,7 79 77 7,7 8,0 7.8

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes. - Preisbereinigt. -
2Private Haushalte einschlieRlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. - 3Wachstums-
beitrag in %-Punkten - “Unternehmens- und Vermogenseinkommen. - >Produktions- und
Importabgaben. - ¢In der Abgrenzung der International Labour Organization (ILO). - PEigene
Prognose.
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Schaubild 3
Bruttoinlandsprodukt in Deutschland
2003 bis 2011; real; saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf
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Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes.

Die Arbeitslosenquote diirfte daher lediglich von 8,2% im vergangenen auf 8,3%
in diesem Jahr steigen. Fiir 2011 ist im Jahresdurchschnitt ein weiterer Anstieg
auf 8,5% wahrscheinlich, wobei sich gegen Jahresende bereits ein leichter Abbau
ergeben konnte.

Der Preisauftrieb bleibt bei alledem wohl moderat. Zwar steigen die Ener-
gie- und die Nahrungsmittelpreise mittlerweile wieder, und dies diirfte sich in
Anbetracht der Entwicklung an den Rohstoffméarkten noch eine Zeitlang fortset-
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zen. Auch haben viele Kommunen angesichts ihrer prekaren Finanzlage bereits
Gebiihrenerhéhungen angekiindigt. Andererseits bleiben bei flauer Nachfrage die
Uberwélzungsspielrdaume gering. Wir erwarten eine Inflationsrate von 0,8% bzw.
1,1%.

Die Lage der offentlichen Haushalte wird sich in diesem Jahr voraussichtlich
weiter verschlechtern. Das Budgetdefizit des Staates diirfte sich von 79 Mrd. € im
Jahr 2009 auf 125 Mrd. € erhdhen, was einem Anstieg der Defizitquote von 3,3 auf
5,0% entspricht. Im kommenden Jahr ist, sofern KonsolidierungsmaRnahmen in
dem von uns veranschlagten Umfang realisiert werden, mit einem Riickgang auf
115 Mrd. € bzw. 4,6% zu rechnen.

Die beiden vergangenen Jahre waren generell durch eine groRe Unsicherheit
und ein geringes gegenseitiges Vertrauen der wirtschaftlichen Akteure gekenn-
zeichnet. Die Volatilitdt der Realwirtschaft wie auch an den Finanzmérkten war
hoch, und die Risikoaufschlage im Zins fiir tatsachlich oder vermeintlich schlech-
tere Schuldner waren zeitweise betrachtlich. Zwar scheint die Expansion nun
etwas ruhiger zu verlaufen. Jedoch ist die Nervositat an den Markten immer noch
beachtlich. In einer solchen Situation kann es leicht passieren, dass die Ausgangs-
lage falsch eingeschétzt wird oder dass sich die Lage an den Markten abrupt
andert. Folglich bestehen nach wie vor zahlreiche Risiken, aber auch Chancen fiir
die Konjunktur.

Ein Risiko stellt die immer noch schwierige Lage im Bankensektor dar, die
ihren Niederschlag in - so die Wahrnehmung vieler Unternehmen (DIHK 2010: 1)
- angespannten Finanzierungsbedingungen findet. Ob es sich dabei um eine Kre-
ditklemme im Sinne einer angebotsseitigen Verknappung handelt oder nicht, ist
schwer zu entscheiden, da sich Angebots- und Nachfragebedingungen am Kredit-
markt sowie die Bonitédt der Schuldner simultan andern. In der vorliegenden Pro-
gnose ist unterstellt, dass sich die Finanzierungshedingungen mit der Festigung
des Aufschwungs allméhlich verbessern. Bleiben sie aber unveréndert schwierig,
so diirfte der Aufschwung erheblich behindert werden und sich die Wirtschaft
zogerlicher als hier prognostiziert erholen.

Ein groRes Prognoserisiko kdnnte daraus resultierten, dass die internationale
Konjunkturlage falsch eingeschatzt wird, zumal die Daten widerspriichlich sind.
So besteht einerseits die Gefahr, dass die zuletzt beobachtete Belebung der Welt-
wirtschaft noch nicht, wie hier unterstellt, auf eigenen FiiRen steht, sondern dass
sie sich vor allem aus dem Zusammenspiel von kurzfristigen Gegenreaktionen
auf den scharfen Einbruch vor gut einem Jahr und sich gegenseitig verstarkenden

.
Weiterhin Risiko

einer Kreditklemme
.
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Tabelle 3
Szenarien der konjunkturellen Entwicklung
2010 bis 2011; Abweichung von der Basislésung in %-Punkten

Pessimistische Variante Optimistische Variante
2010 2011 2010 2011
Arbeitsmarkt
Erwerbstétige, in 1 000 -112 -406 55 270
Erwerbstédtige am Jahresende, -313 -487 142 350
in 1000
Verwendung, real
Private Konsumausgaben -0,5 -0,4 0,4 0,4
Bruttoanlageinvestitionen 2,2 -2,9 1,1 1,9
Ausriistungen -5,3 7,2 2,5 4,8
Bauten -0,5 -0,1 0,3 0
Sonstige Anlagen -0,4 -1,2 0,2 0,7
Vorratsverdnderung? 0 -0,3 -0,1 0,1
AuRenbeitrag! -0,8 0,3 0,4 0,3
Exporte -5 -2,5 2,8 2,2
Importe -3,4 -3,6 1,9 1,9
Bruttoinlandsprodukt -1,5 -0,9 0,8 1
Preise
Private Konsumausgaben -0,1 -0,6 0 0,2
Verteilung
Arbeitnehmerentgelt -0,8 -1,6 0,4 1,1
Unternehmens-/ -3,9 0 2,7 0,6
Vermdgenseinkommen
Volkseinkommen -1,8 -1,1 1,1 0,9
Bruttolohne und -gehélter -0,8 -1,6 0,4 1,1
Verflighares Einkommen -0,6 -1,1 0,4 0,7
Staat
Finanzierungssaldo, in Mrd. € -9 221 L 14

Eigene Berechnungen. Zu den Annahmen der Szenarien vgl. Text. - Wachstumsbeitrag in
%-Punkten.

Wirkungen der in vielen Landern beschlossenen fiskalischen Stimulierungspro-
gramme und der expansiven Geldpolitik ergibt. Andererseits konnte die Belebung
der Weltwirtschaft aber auch der Beginn eines kréftigen Aufschwungs sein.
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Um die moglichen Folgen dieses Risikos zu verdeutlichen, haben wir - wie schon
in unserem letzten Bericht - mit dem RWI-Konjunkturmodell zwei Szenarien
durchgerechnet, die Folgen unterschiedlicher Pfade der weltwirtschaftlichen Ent-
wicklung verdeutlichen sollen.

[ Ein pessimistisches Szenario lehnt sich an die Erfahrungen der Jahre 2001/02
an, als der Welthandel nach dem Platzen der New-Economy-Blase zunachst
durch ein standiges Auf und Ab gekennzeichnet war und sich nur sehr zoger-
lich belebte. Ubertragen auf die derzeitige Situation impliziert dies fiir 2010
eine jahresdurchschnittliche Zunahme des internationalen Warenaustauschs
um lediglich 3% und fiir 2011 um 4%. Aufgrund der damit verbundenen
schwachen Nachfrage ware ein Riickgang der Rohstoffpreise wahrschein-
lich, fiir Rohdl haben wir am Ende des Jahres 2011 einen Preis von 50 $/b
unterstellt. Die EZB wiirde in einem solchen Fall wohl den Leitzins auf dem
gegenwartigen Niveau belassen, und die langfristigen Zinsen blieben niedrig.

[ In unserem optimistischen Szenario lehnen wir uns an den starken Auf-
schwung des Welthandels nach Uberwindung der Rezession zu Beginn dieses
Jahrtausends in den Jahren 2004/05 an. Dann wiirde der Welthandel um rund
11,5% in diesem und gut 8% im kommenden Jahr ausgeweitet. Allerdings
diirften aufgrund der hohen Nachfrage die Weltmarktpreise steigen, fiir Rohél
haben wir einen Preis von rund 90 $/b Ende 2011 unterstellt. Da sich die Out-
put-Liicke im Euro-Raum rascher schlieBen wiirde als in unserer Prognose,
erhohte die EZB ihren Leitzins frither und starker, und die langfristigen Zinsen
stiegen entsprechend. Da sich bei einer kraftigen globalen Expansion die Aus-
sichten des Euro-Raums relativ zu denen der USA verbesserten, unterstellen
wir eine Aufwertung des Euro gegeniiber dem Dollar.

Aus dem pessimistischen Szenario wiirde ein neuerliches Schrumpfen des deut-
schen BIP im Verlauf dieses Jahres resultieren. Im Jahresdurchschnitt ergabe sich
eine BIP-Rate, die um 1,5%-Punkte niedriger ware als hier prognostiziert, also
leicht im Negativen liegen wiirde. Im kommenden Jahr ware ein bescheidener
Zuwachs um 0,7% zu erwarten. Insbesondere wiirden die Ausriistungsinvestitio-
nen in diesem Fall wieder deutlich sinken. Die Beschaftigung wiirde betrachtlich
starker abgebaut als hier prognostiziert, bis Ende 2011 gingen knapp 500 000
Arbeitsplatze zusatzlich verloren. Der Staat miisste sich inshesondere aufgrund
wegbrechender Einnahmen starker verschulden, die Defizitquote wére 2011 um
0,9%-Punkte hoher als wir prognostizieren, wiirde also fast 5,5% erreichen.

Das optimistische Szenario impliziert einen V-formigen Konjunkturverlauf. In bei-
den Jahren des Prognosezeitraums wére das BIP-Wachstum um etwa 1%-Punkt
héher als hier prognostiziert. Zunachst ware die Expansion vor allem vom Export
getragen, der im Jahr 2011 aufgrund der deutlich hdheren Kapazitatsauslastung

Internationale

Konjunkturlage

weiter unsicher
.
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die Ausriistungsinvestitionen mitziehen wiirde. Bis zum Jahresende 2011 wiirden
im Vergleich zu unserer Prognose 350 000 Arbeitsplatze entstehen. Im Verlauf
des kommenden Jahres wiirde sich aber auch die Inflation beschleunigen, wenn
sie auch dann noch deutlich unter 2% liegen diirfte. Aufgrund hoherer Staatsein-
nahmen ware fiir 2011 eine um gut 0,5%-Punkte geringere Defizitquote von knapp
4% zu erwarten.

2. Die Verwendungskomponenten

Nachdem die Exporte in der ersten Jahreshdlfte 2009 eingebrochen waren,
konnten sie im dritten und vierten Quartal im Zuge der Belebung der Weltwirt-
schaft wieder um 3,4 bzw. 3,0% zulegen. Zur Stabilisierung beigetragen haben
besonders die Ausfuhren nach Asien. Wahrend bei den Lieferungen in die EU
lediglich im dritten Quartal ein Anstieg zu erkennen war, nahmen sie nach Asien
bereits ab dem zweiten Quartal stetig zu und erreichten im vierten Quartal sogar
einen Zuwachs von 10,9%. Positiv diirfte sich dabei auch die Schwache des Euro
seit dem dritten Quartal 2009 ausgewirkt haben. Die Importe stiegen im drit-
ten Quartal um 5,2% und damit starker als die Exporte, gingen aber im vierten
Quartal um 1,9% zuriick. Dabei wurden vor allem weniger Konsum- und Investi-
tionsgiiter eingefiihrt, wahrend der Bezug von Vorleistungsgiitern sogar zunahm.
Offenbar stockten viele Unternehmen ihre Lagerbestande wieder auf, die sie im
ersten Halbjahr zum Teil drastisch zuriickgefahren hatten. Nicht zuletzt deshalb
war der Wachstumsbeitrag der AuBenwirtschaft im dritten Quartal sogar negativ,
wahrend er im vierten Quartal wieder positiv war.

Fiir den Prognosezeitraum erwarten wir, dass sich der Welthandel nur allmah-
lich erholen wird. Dementsprechend diirften die Exporte gemessen an friiheren
Aufschwiingen nur moderat zulegen. Impulse gehen voraussichtlich weiterhin
vom asiatischen Markt aus, da vor allem China schon wieder hohe Wachstumsra-
ten verzeichnet. Nur moderat diirften hingegen die Lieferungen in den Euro-Raum
zunehmen. Insgesamt gehen wir fiir das laufende Jahr von einem Wachstum der
Exporte um 7,6% aus, worin sich zum Teil ein Uberhang widerspiegelt, so dass die
Zunahme im Jahresverlauf geringer sein diirfte. Fiir die Importe erwarten wir im
Jahresdurchschnitt einen Zuwachs um 6,1%. Damit ergibt sich ein Wachstumsbei-
trag der AuBenwirtschaft von 0,9%-Punkten (Tabelle ).

Im Jahr 2011 diirfte die Wirtschaftspolitik in vielen Landern restriktiver ausfal-
len; andererseits diirften die Investitionen vielerorts wieder starker ausgeweitet
werden, was die deutschen Ausfuhren tendenziell begiinstigt. Dementsprechend
erwarten wir einen starkeren Zuwachs der Exporte im Jahresverlauf, der im Jah-
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resdurchschnitt allerdings nur mit einem Plus von 5,6% zu Buche schlagt, weil der
statistische Uberhang geringer sein diirfte. Die Importe werden voraussichtlich
um 3,7% zulegen. Damit ergibt sich ein Wachstumsbeitrag der AuRenwirtschaft
von 1,0%-Punkten.

Die Ausfuhrpreise steigen seit der Jahresmitte 2009 leicht an, wohl allein des-
halb, weil sich die Verteuerung von Rohstoffen in den Preisen fiir Vorleistungsgii-
ter niedergeschlagen hat. Die Einfuhrpreise sanken hingegen im zweiten Halbjahr
2009 weiter, sodass sich die Terms of Trade leicht verbesserten. Fiir den Prognose-
zeitraum erwarten wir unter der Annahme konstanter Rohstoffpreise eine leichte
Verbesserung der Terms of Trade in diesem und eine geringfiigige Verschlechte-
rung im kommenden Jahr, da wir davon ausgehen, dass aufgrund der weltweit
giinstigeren Konjunktur die Importpreise wieder leicht steigen.

Tabelle 4
Beitrag der Verwendungskomponenten' zum Wachstum des BIP
2005 bis 2011; in %-Punkten

2005 2006 2007 2008 2009 20107 20117

Inlandsnachfrage 0,0 2,1 1,0 1,6 -1,9 0,5 0,6
Konsumausgaben 0,3 0,9 0,1 0,6 0,7 0,1 0,4
Private Haushalte 0,2 0,8 -0,2 0,2 0,1 -0,2 0,2
Staat 0,1 0,2 0,3 0,4 0,5 0,3 0,2
Anlageinvestitionen 0,1 1,4 0,9 0,6 -1,7 0,1 0,4
Ausriistungen 0,4 0,8 0,8 0,3 -1,7 0,0 0,3
Bauten -0,3 0,4 0,0 0,2 -0,1 -0,1 0,1
Sonstige 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0
Vorratsveranderung -0,4 -0,2 0,0 0,4 -0,9 0,3 -0,2
Aufenbeitrag 0,8 1,0 1,5 -0,3 -3,0 0,9 1,0
Exporte 3,0 53 3,4 1.4 -6,7 3,1 2,4
Importe -2,2 -4,3 -1,9 -1,7 3,7 2,2 1,4
BIP? 0,8 3,2 2,5 1,3 -5,0 1.4 1,6

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes. - *Lundberg-Komponen-
te berechnet unter Verwendung der Vorjahrespreise - 2Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr
in %. - *Eigene Prognose.
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2.2 Nur schleppende Erholung der Ausriistungsinvestitionen

Im vergangenen Jahr gingen die Ausriistungsinvestitionen um 20,5% zuriick.
Ein kraftiger Riickgang ist in Rezessionsphasen nicht uniiblich, jedoch vollzog er
sich diesmal weitaus rascher als in der Vergangenheit (Dohrn et al. 2009a: 50).
Bereits im ersten Quartal 2009 gingen die Investitionen in Maschinen, Gerate und
Fahrzeuge mit liber 18% dramatisch zuriick, zeitgleich mit dem starken Riickgang
bei der Kapazitatsauslastung. Im weiteren Jahresverlauf schwankten die Veran-
derungsraten mehr oder weniger um die Nulllinie. Stabilisierend diirften sich
vor allem Ersatzinvestitionen ausgewirkt haben, wahrend angesichts der duRerst
geringen Kapazitatsauslastung wohl kaum Erweiterungen vorgenommen wurden.

Fiir die nahe Zukunft lassen aktuelle Indikatoren ein Anhalten der Seitwarts-
bewegung der Investitionen erwarten. Hemmend wirken mehrere Faktoren. So
sind zwar die Kapazitatsauslastung und die Auftragsbestdnde - gemessen an der
Order to Capacity Ratio - wieder leicht gestiegen, aber beide Indikatoren liegen
nur wenig liber dem historischen Tief (Schaubild 4), so dass sich die Unternehmen
vorerst mit Erweiterungsinvestitionen zuriickhalten diirften. Dies gilt insheson-
dere fiir den Fahrzeugbau, dessen Kapazitatsauslastung seit dem Auslaufen der
Abwrackpramie deutlich gesunken ist.

Schaubild 4

Indikatoren zur Auslastung und zum Auftragsbestand
im Verarbeitenden Gewerbe

2001 bis 2010
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Auch sind die Finanzierungshedingungen weiterhin ungiinstig. Auf der einen
Seite war die Gewinnlage fiir die Unternehmen 2009 sehr schlecht, so dass die
Riicklagen aus vorherigen Jahren deutlich abgeschmolzen sein diirften. Auf der
anderen Seite sind die Kreditbedingungen immer noch recht restriktiv, wenn auch
weniger als in den Monaten zuvor. Allerdings ist zuletzt auch die Nachfrage nach
Krediten wieder zuriickgegangen, was auf eine eher schwache Investitionstatig-
keit hindeutet (ECB 2010).

Im Prognosezeitraum diirften sich die Ausriistungsinvestitionen nur allmahlich
beleben. Gegen Ende dieses Jahres, wenn die degressive Abschreibung endet,
diirfte es - wie friiher in vergleichbaren Féllen beobachtet - durch Vorzieheffekte
einen kurzfristigen Schub geben, der durch die zuvor lange Investitionszuriick-
haltung verstarkt werden kdnnte. Einem solchen Schub folgt erfahrungsgemaR
aber eine schwachere Entwicklung in den Folgequartalen. In der Grundtendenz
diirften sich aber die Investitionsbedingungen im kommenden Jahr bei steigen-
den Gewinnerwartungen, wieder giinstigeren Kreditkonditionen und steigender
Kapazitatsauslastung verbessern. Insgesamt rechnen wir in diesem Jahr mit
einem leichten Zuwachs der Investitionen um 0,7% und im néchsten Jahr um 5%.

2.3 Konjunkturpakete kompensieren Riickgang im Wirtschaftsbau

Die Bauinvestitionen gingen im Jahresdurchschnitt 2009 um 0,8% zuriick. Dies
resultiert aber vor allem aus dem statistischen Unterhang aus 2008, der -2,1%
betrug. Im Jahresverlauf war eine Steigerung um 1,8% zu beobachten.

Diese Diskrepanz ist besonders aufféllig bei den Wohnungsbauinvestitionen. Sie
wiesen mit Ausnahme des zweiten Vierteljahres stets positive Vorquartalsraten
auf, im Jahresmittel sanken sie aber um 0,8%. Positiv wirkten auf den Woh-
nungsneubau die niedrigen Hypothekenzinsen. Bedeutsamer diirften allerdings
Investitionen zur Modernisierung gewesen sein, die durch die noch relativ stabile
Einkommensentwicklung und das Konjunkturpaket | gefordert wurden. Die KfW
stellte zusatzliche Mittel fiir die CO -Gebaudesanierung zur Verfiigung. Zudem
konnen Aufwendungen fiir haushaltsnahe Dienstleistungen starker als zuvor steu-
erlich geltend gemacht werden. Da sich an diesen Rahmenbedingungen nichts
andert, ist auch fiir dieses und das nachste Jahr eine leichte Ausweitung der Woh-
nungshauinvestitionen zu erwarten. Dabei diirften angesichts der auRerordent-
lich niedrigen Hypothekenzinsen vermehrt Neubauten erstellt werden, worauf die
Auftragseingdnge und die Baugenehmigungen bereits hinweisen. Alles in allem
prognostizieren wir ein Wachstum um 0,2% bzw. um 2,4%.

Die Investitionen im Wirtschaftsbau gingen 2009 um 3,2% zuriick, was vergli-
chen mit friitheren Rezessionsphasen ein milder Riickgang ist. Zum Teil reflektiert
dies die noch relativ hohen Konsumausgaben, aufgrund derer die Investitionen

.
Niedrige Hypothekenzinsen
helfen Wohnungsbau
.
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im Dienstleistungsbereich noch zunahmen. Allerdings weisen die Auftragsein-
gdnge bereits auf einen deutlicheren Riickgang des Wirtschaftsbaus hin. Bei den
Ausriistungsinvestitionen dominieren die Ersatzinvestitionen, die in der Regel
eine allenfalls geringe Bautatigkeit mit sich bringen. Auch die schwierigeren
Finanzierungsbedingungen diirften die Bautdtigkeit bremsen. Erst gegen Ende
des Jahres konnte eine Wende zum Besseren eintreten, falls sich die Lage an den
Finanzmarkten weiter entspannt und die Ausriistungsinvestitionen wie erwartet
anziehen. Fiir das nachste Jahr ist eine leichte Ausweitung im Wirtschaftshau zu
erwarten (-6,6% bzw. 1,2%).

Im &ffentlichen Bau machten sich im Verlauf des Jahres 2009 die Konjunktur-
programme mehr und mehr bemerkbar. Da die dort bereitgestellten Mittel nur
fiir zusatzliche Investitionen und nicht fiir bereits geplante Vorhaben verwendet
werden durften, nahm der 6ffentliche Bau im Jahresdurchschnitt um 5,3% zu. In
diesem Jahr diirften dadurch héhere Ausgaben als 2009 initiiert werden, da inzwi-
schen bei vielen Projekten die Planungen abgeschlossen sind. Dampfend diirfte
jedoch die dramatisch verschlechterte Finanzlage vieler Kommunen wirken, denen
deutlich weniger Mittel fiir ,,reguldre” Investitionen zur Verfiigung stehen. Einige
Vorhaben aus den Konjunkturpaketen diirften zwar erst 2011 abgeschlossen wer-
den, allerdings wird das dadurch angestoRene Investitionsvolumen geringer sein
als 2010. Wegen der angespannten Finanzierungslage werden die Investitionen
wahrscheinlich sogar sehr deutlich zuriickgefahren. Insgesamt erwarten wir fiir
dieses Jahr noch einen kraftigen Zuwachs von 11,0% und im nachsten Jahr einen
Riickgang von 6,3%.

Aufgrund gegenlaufiger Effekte werden sich die Bauinvestitionen im Progno-
sezeitraum nur wenig andern. Wir erwarten einen Riickgang um 0,5% in diesem
und einen Zuwachs um 0,7% im kommenden Jahr.

2.4 Stagnierende Konsumausgaben

Der private Konsum konnte 2009 entgegen der allgemeinen wirtschaftlichen
Entwicklung um 0,2% zulegen. Auf der einen Seite sind inshesondere die Gewin-
neinkommen, in geringerem MaRe auch die Lohneinkommen gesunken. Auf der
anderen Seite kamen die privaten Haushalte aber in den Genuss massiver fiska-
lischer Impulse, die sich auf mehr als 25 Mrd. € summiert haben diirften. Zudem
stiegen die Renten noch einmal sehr kréftig, da sie den Léhnen mit Verzégerung
folgen und zudem der Riester-Faktor ausgesetzt wurde. Per saldo nahmen die
verfiigharen Einkommen um 0,6% zu. Stiitzend wirkte, dass das Preisniveau
(Deflator des privaten Konsums) sich im Jahresdurchschnitt nur um 0,1% erhohte.
Allerdings stieg auch die Sparquote leicht, und dies obwohl gerade die Gewin-
neinkommen, von denen in der Regel ein iiberdurchschnittlicher Teil gespart wird,
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kréaftig sanken und die Abwrackpramie fiir sich genommen ein Entsparen bzw.
eine hdohere Kreditaufnahme bewirkt haben diirfte. Der Zuwachs des Konsums
wurde allein im ersten Halbjahr realisiert und betraf wohl vor allem die Ausgaben
fiir den Kauf von Fahrzeugen. Jedenfalls nahmen diese real um 19% zu. Ohne die
PKW-K&ufe wéren die Konsumausgaben 2009 rein rechnerisch um 0,5% gesunken
(Destatis 2010). In der zweiten Jahreshalfte ging der private Verbrauch deutlich
zuriick, und zwar starker als die Einkommen; die Sparquote stieg.

In diesem Jahr diirften die Bruttolohne und -gehalter nur geringfiigig steigen,
da sich geringere Erhohungen der Tarifléhne als im letzten Jahr abzeichnen und
die Beschéaftigung weiter sinken diirfte. Zudem wird es aufgrund der im vergan-
genen Jahr gesunkenen Bruttoverdienste je Beschaftigten 2010 keine Rentener-
héhung geben. Nach der Rentenformel wére sogar eine Kiirzung zu erwarten,
die jedoch aufgrund der Rentengarantie unterbleibt. Andererseits diirften sich die
Vermdgens- und Gewinneinkommen wieder stabilisieren. Vor allem aber steigen
die Einkommen erneut durch fiskalische MaRnahmen, inshesondere die erhéhte
Absetzbarkeit der Beitrdge zur Kranken- und zur Pflegeversicherung, die Anhe-
bung des Grund- und des Kinderfreibetrags sowie die Steigerung des Kindergelds.
Die verfiigharen Einkommen diirften per saldo um 0,6% zunehmen, allerdings ist
auch von etwas hoheren Preissteigerungen auszugehen als im vergangenen Jahr.
Zudem diirfte sich die Sparquote weiter erhdhen, u.a. weil die Abwrackpramie
zu Vorzieheffekten bei den Pkw-Kaufen gefiihrt hatte. Aus alledem ergibt sich im
Jahresdurchschnitt ein leichter Riickgang des privaten Verbrauchs von 0,3%. Fiir
den Jahresverlauf rechnen wir allerdings mit einem moderaten Anstieg.

Fir den Jahresverlauf 2011 erwarten wir stagnierende Konsumausgaben. Im
Zuge der verbesserten Konjunktur diirften die Bruttolohneinkommen wieder
etwas starker zulegen, allerdings diirften die Sozialbeitrdge angehoben werden.
Auch ist von merklich hdheren Vermdgens- und Gewinneinkommen auszugehen.
Da von letzteren inshesondere einkommensstarke Haushalte mit relativ hoher
Sparquote profitieren, ist mit einem weiteren Anstieg der Sparquote zu rechnen.
Aufgrund eines statistischen Uberhangs aus 2010 erwarten wir fiir 2011 insgesamt
einen leichten Anstieg des privaten Verbrauchs um 0,4%.

3. Produktion und Arbeitsmarkt

Die gesamtwirtschaftliche Produktion nahm 2009 um 5% ab, so deutlich wie
noch nie seit Griindung der Bundesrepublik und starker als von uns vor einem Jahr
erwartet (Kasten 2). Realisiert wurde der Einbruch im Winterhalbjahr 2008/09. Ein
extrem schwaches viertes Quartal 2008 sorgte fiir einen statistischen Unterhang

Konsum 2009 vorwiegend

durch Abwrackpramie
angeschoben
.

Gedampfte
Einkommensentwicklung
belastet weiterhin Konsum
.
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von 2,1%; im ersten Quartal 2009 schrumpfte das BIP saisonbereinigt um weitere
3,5%. In den Folgequartalen nahm die Produktion wieder leicht zu, zuletzt stag-
nierte sie.

Der tiefe Einbruch zu Beginn des vergangenen Jahres war vor allem dem dras-
tischen Produktionsriickgang im Verarbeitenden Gewerbe (-18,2%) geschuldet.
Hier ging inshesondere die Produktion von Investitions- und Vorleistungsgiitern
zuriick. Die Produktion im Baugewerbe sank hingegen, auch im Zuge der Umset-
zung der Konjunkturpakete, im Jahresdurchschnitt nur leicht um rund 1%. Im
Dienstleistungssektor kam es in industrienahen Bereichen wie dem Transportwe-
sen zu deutlichen Riickgangen, wahrend verbrauchernahe Dienste etwas zulegten.

Fiir dieses Jahr erwarten wir eine Belebung der Produktion. Hierauf weisen auch
die zuletzt weiter gestiegenen Auftragseingénge vor allem fiir Vorleistungs- und
Investitionsgiiter hin. Allerdings diirfte die Erholung nur zéh in Gang kommen.
Im ersten Quartal diirfte zudem der strenge Winter die Expansion belasten, ins-
besondere in der Bauwirtschaft. So war die Bauproduktion im Januar iiber 15%
Witterungsbedingt schwaches . . . . . . . .
erstes Quartal erwartet niedriger als im Durchschnitt des vierten Quartals 2009, wahrend die Industrie-
e produktion nur leicht zulegte (0,4%). Riicklaufig war dabei die Produktion im
Stralenfahrzeugbau, und daran diirfte sich vorlaufig wenig andern, da im Zuge
der Abwrackpramie zahlreiche Kaufe vorgezogen wurden (Dohrn et al. 2009b: 52
ff.). Der Export diirfte wenig Entlastung fiir die Branche bringen, da auch im Aus-
land vielfach Abwrackprogramme ausliefen.

Soweit die Schwaéche im ersten Quartal witterungsbedingt ist, diirfte es - wie in
der Vergangenheit oft beobachtet - zu Aufholeffekten kommen. Im weiteren Ver-
lauf dieses Jahres ist gleichwohl eine nur moderate Ausweitung der Produktion zu
erwarten. Durch das Anziehen der Binnennachfrage und weil in vielen Bereichen
die Lager wohl wieder aufgefiillt werden, diirfte vor allem das Produzierende
Gewerbe wieder zulegen. Hiervon werden voraussichtlich die unternehmensna-
hen Dienstleistungen mitgezogen. Die Bauproduktion wird zwar weiterhin von
6ffentlichen Auftragen profitieren, aber aufgrund des schwachen Wirtschaftshaus
per saldo voraussichtlich riicklaufig sein. Insgesamt gehen wir von einem Zuwachs
um 1,4% des BIP in diesem Jahr aus (kalenderbereinigt 1,3%).

Im nachsten Jahr diirfte die Erholung an Starke gewinnen. Mit dem erwarte-
ten Anziehen der Weltwirtschaft ist eine kraftigere Expansion der exportnahen
Branchen wie des Maschinenbaus wahrscheinlich. Neben dem Einzelhandel, der
von einem stabilen Konsum profitiert, werden mit dem Abklingen der Finanzkrise
auch Banken und Versicherungen voraussichtlich wieder ein Plus bei der Wert-
schopfung verzeichnen kénnen. Im Jahresdurchschnitt prognostizieren wir fiir
2011 ein Wachstum des BIP von 1,6% (kalenderbereinigt 1,7%).
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Kasten 2
Die Prognose vom Friihjahr 2009 im Riickblick

Die Konjunkturprognosen des RWI entstehen im Zusammenspiel zahlreicher
Methoden und Verfahren. Nach Festlegung der exogenen Variablen (Annahmen)
erfolgt eine Prognose mit dem RWI-Konjunkturmodell. Parallel dazu werden
- ausgehend von unterschiedlichen Ansitzen - Expertenprognosen fiir die ein-
zelnen Verwendungsaggregate, die Entstehungs- und die Verteilungsseite der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (VGR) erstellt, die im Rahmen des
Kontensystems der VGR miteinander abgestimmt werden (sog. Iterative VGR-
Prognose). Dabei kommen neben indikatorgestiitzten Verfahren 6konometrische
Ansdtze ebenso zum Einsatz wie Vergleiche mit friiheren Konjunkturzyklen, Zeit-
reihenanalysen oder subjektive Einschédtzungen nach Erfahrungen oder Plausi-
bilitdtsiiberlegungen.

Prognose 2009 im Riickblick

Prognose Marz 2009  Ist' Absoluter Prognosefehler
Konjunktur- Modell Bericht Marz Durchschnitt
bericht 2009 1991-2008?
Private Haushalte -0,6 0,1 0,2 0,8 0,9
Staat 2.4 0,9 3,0 0,6 0,6
Anlageinvestitionen -9,9 2,6 -89 1,0 2,4
Ausriistungen -17,0 -8,8 -20,5 3,5 3,7
Bauten -5,8 1.4 -0,8 5,0 2,5
Vorratsverdnderung? -0,1 00 -09 0,8 0,4°
Aufenbeitrag? 2,4 2,5 -3,0 0,6 0,7
Exporte -12,3 -12,7  -14,2 1,9 2,7
Importe -8,3 -86 -89 0,6 2,7
Bruttoinlandsprodukt -4,3 2,7 -50 0,7 0,7

Eigene Berechnungen - ‘Datenstand Mdrz 2010. - 2RWI-Konjunkturberichte vom Mrz.
- 3Wachstumsbeitrige. - °1996-2008.

Das Konjunkturmodell kann die in der Vergangenheit beobachteten Korrela-
tionen fiir die Zukunft extrapolieren und ist somit unerldsslich zur Erstellung
einer konsistenten Prognose. Zugleich kénnen durch Expertenwissen neue Ent-
wicklungen und Sondereffekte beriicksichtigt werden, was zu einer Verbesserung
der Prognose fiihren kann. Deshalb werden bei Diskrepanzen zwischen beiden
Prognosen deren Ursachen kritisch hinterfragt. Dies kann einerseits zu einer
Modifikation der Modellprognose fiihren, andererseits kann allerdings auch die
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Prognose des Einzelaggregats verworfen werden, wenn dies zu einer inkonsis-
tenten Gesamtprognose fiihren wiirde.

Vor einem Jahr waren in einigen Bereichen die Abweichungen zwischen bei-
den Prognoseverfahren ungewdéhnlich gro3. So lieferte das Modell fiir das Jahr
2009 einen Riickgang der Ausriistungsinvestitionen um rund 9%, wdhrend die
Expertenprognose von -17% ausging (Tabelle). Begriindet wurde letzteres mit
den starken Einbriichen der Investitionstdtigkeit, die in anderen Lindern wdh-
rend Finanzkrisen beobachtet worden waren (Déhrn et al. 2009a: 49-51). Im
Nachhinein erwies sich diese Einschdtzung als durchaus zutreffend, die Ausriis-
tungsinvestitionen gingen um 20% zuriick. Diese Abwidrtsrevision der Prognose
zog eine gegeniiber dem Konjunkturmodell ungiinstigere Einschdtzung des BIP-
Wachstums nach sich. Hingegen lag das Modell bei den Bauinvestitionen niher
an der Wirklichkeit. Uberschdtzt wurden in der Modell- wie in der Expertenprog-
nose die negativen Folgen fiir den Arbeitsmarkt und damit auch fiir die Konsum-
nachfrage. Gemessen an friiheren Fehlern wurde hingegen in beiden Prognosen
der Einbruch beim Export recht gut vorhergesehen, wohl auch weil die Annahme
beziiglich des Welthandels (-12%) dem beobachteten Riickgang recht nahe kam.

Die vor einem Jahr verdffentlichte Prognose war angesichts der damals herr-
schenden grofSen Unsicherheit iiberraschend treffsicher. Der absolute Fehler
der BIP-Prognose entspricht mit 0,7%-Punkten dem langjdhrigen Durchschnitt,
bei den meisten Verwendungskomponenten des BIP wie auch beim Aulen-
beitrag liegt der Prognosefehler sogar unter den Durchschnittswerten seit der
Wiedervereinigung. Zwar hatte es nach dem offenen Ausbruch der Finanzkrise
im September 2008 etwa ein halbes Jahr gedauert, bis das volle Ausmal3 der
wirtschaftlichen Abschwéchung sichtbar wurde. Die anschlieBenden Prognosen
weisen allerdings eine recht hohe Treffgenauigkeit auf.

Die Unsicherheit, mit der Prognosen notwendigerweise verbunden sind, ver-
anschaulicht das RWI seit nunmehr fiinf Jahren durch Intervalle, die es aus den
Prognosefehlern der Vergangenheit ableitet. Fiir das laufende Jahr ergibt ein
80%-Intervall zwischen 0,2 und 2,6%. Fiir das kommende Jahr ergdbe sich - folgt
man den iiblichen Rechenverfahren - das sehr weite Intervall zwischen -1,0 und
4,2%. Es ist wesentlich durch die auRerordentlich groRen Fehler bei den Vor-
hersagen mit ldngerem Prognosehorizont im Vorfeld der jiingsten Rezession
beeinflusst. Bereits in der Vergangenheit gab es Hinweise, dass die Annahme der
Normalverteilung der Fehler, die diesen Berechnungen mangels iiberzeugender
Alternativen zugrunde liegt, wohl nicht zutrifft (D6hrn 2009b: 129). Diese Zwei-
fel wurden durch die jiingsten Erfahrungen verstarkt. Es ist eher eine Verteilung
zu vermuten, bei der sowohl Werte nahe dem Mittelwert und als auch an den
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Enden eine héhere Wahrscheinlichkeit besitzen als im Falle der Normalverteilung
(fat tail-Verteilungen). Allerdings lassen sich die Momente solcher Verteilungen
aufgrund der geringen Zahl von Beobachtungen, iiber die man bei Prognosen
naturgemal verfiigt, nicht hinreichend genau schatzen. In der Vergangenheit
bewahrte sich ein Praktiker-Ansatz recht gut, bei dem die Fehler vor Berechnung
des Intervalls ,,getrimmt“ werden (ebenda: 134). Zieht man eine Grenze beim
1,5-fachen der Streuung der Prognosefehler im Stiitzzeitraum, erhalt man fiir 2011
einen 80%-Intervall zwischen -0,1% und 3,2% (Schaubild 5).

Schaubild 5
Prognoseintervalle der BIP-Prognose
Verdnderungen gegeniiber dem Vorjahr in %

yBESEEE  maaee sl 2
Prognose
S B 1
60
70
90
=1 =1
2010 2011

Eigene Berechnungen. Zur Methodik vgl. Dohrn et al. 2007: 44-45 und den Text.

3.2 Arbeitsmarkt weiterhin recht robus
Der Arbeitsmarkt hat sich im vergangenen Jahr als iiberraschend krisenfest

erwiesen. Das Arbeitsvolumen ging zwar in der ersten Jahreshalfte stark zuriick
(um gut 2,5% gegeniiber dem zweiten Halbjahr 2008); die Folgen fiir die Zahl
der Erwerbstétigen konnten jedoch zu einem GroRteil durch eine &hnlich starke
Reduktion der individuellen Arbeitszeit aufgefangen werden.® In der zweiten
Jahreshalfte zog das Arbeitsvolumen im Zuge der wirtschaftlichen Stabilisierung
bereits wieder an. Zudem vollzog sich ein Strukturwandel zugunsten des arbeits-
intensiveren Dienstleistungssektors (Kasten 3). Die Zahl der erwerbstdtigen

3 GemdR der Arbeitsvolumenrechnung des IAB war dies zu 40% auf eine Reduzierung der
tarifvertraglich vereinbarten Wochenarbeitszeit, zu 25% auf die Inanspruchnahme der Kurzar-
beit und zu 20% auf den Abbau von Arbeitszeitkonten zuriickzufiihren (SVR 2009: 262).

.
Uberraschend geringer Anstieg
der Arbeitslosigkeit
.
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Inlander ging in Folge dessen im Jahresverlauf 2009 lediglich um 204 000 zuriick®,
und die Arbeitslosigkeit nahm um 186 000 zu. Die Arbeitslosenquote erreichte im
Jahresdurchschnitt 8,2%. Angesichts der Tiefe der Rezession ist diese als duRerst
moderat zu bezeichnen und sticht im internationalen Vergleich hervor (vgl. Schau-
bild 6).

In der zweiten Jahreshélfte nahm die Arbeitslosigkeit sogar durchweg leicht ab,
wobei dies teilweise auf einen Riickgang des Erwerbspersonenpotenzials - nach
Angaben des IAB (2009: 11) um 135 000 Personen - zuriickzufiihren sein diirfte.
Zudem ist zu beachten, dass Erwerbslose, die von externen Vermittlern betreut
werden, seit Mai 2009 nicht mehr als arbeitslos erfasst werden, sondern als sich
in einer arbeitsmarktpolitischen MaRnahme befindend. Die Auswirkungen die-
ser Umbuchung sind daran abzulesen, dass die Zahl der Unterbeschaftigten, die
neben den registrierten Arbeitslosen auch die Teilnehmer an arbeitsmarktpoli-
tischen MaBnahmen umfasst, bedeutend stérker zunahm als die der Arbeitslo-
sen. Letztere lag im Dezember um 360 000 iiber dem Vorjahreswert und nahm
damit starker zu als angesichts des Riickgangs der Erwerbstatigkeit zu erwarten
gewesen ware. Dabei ist aber zu beriicksichtigen, dass das Auslaufen von vorru-
hestandsahnlichen Regelungen (§ 428 SGB Il u.a.) die Arbeitslosenzahl statis-
tisch erhoht hat, nach Schatzungen der BA (2010a) im vergangenen Jahr um rund
Unterbeschéftigung hat . . . e

stérker zugenommen 10 000 Auch ist zu vermuten, dass die Zahl derer, die sowohl erwerbstatig als
e aUch als arbeitslos registriert sind (z.B. Minijobber, die weniger als 15 Stunden pro
Woche arbeiten), erheblich zugenommen hat. SchlieRlich ist die Diskrepanz wohl
auch darauf zuriickzufiihren, dass sich der Anstieg der sozialversicherungspflich-

tigen Teilzeitstellen zum Teil aus der Stillen Reserve gespeist hat (BA 2010b: 8).

In diesem Jahr zeigt sich der Arbeitsmarkt bisher ebenfalls robust. Die Erwerbs-
tatigkeit ist im Januar gestiegen, die Arbeitslosigkeit hat nur geringfiigig zuge-
nommen. Zudem deuten die Friihindikatoren auf eine leichte Verbesserung in
der kurzen Frist hin (BA 2010c). So hat sich der Zugang von nichtarbeitslosen
Arbeitssuchenden abgeschwacht, und die Beschaftigung im Bereich der Arbeit-
nehmeriiberlassung nimmt wieder zu. Der Zugang von ungeférderten (,norma-
len“) offenen Stellen fiir eine sozialversicherungspflichtige Beschaftigung blieb
zuletzt etwa konstant, ist seit Mitte 2009 aber ebenfalls tendenziell steigend. Vor
diesem Hintergrund gehen wir davon aus, dass sich die Lage am Arbeitsmarkt in
der ersten Jahreshalfte kaum verandert.

4 Die Erwerbstitigkeit im Inland ist im |ahresverlauf sogar nur um 132 000 gesunken. Der
Pendlersaldo ist zur Jahresmitte sprunghaft angestiegen und seitdem nur leicht zuriickgegan-
gen. Eine Erkldrung dafiir konnte sein, dass die Arbeitslosigkeit im europdischen Ausland meist
sehr viel stirker gestiegen ist, wovon auch im Ausland arbeitende Deutsche betroffen gewesen
sein diirften. Hingegen ist der deutsche Arbeitsmarkt dadurch sowohl fiir deutsche als auch fiir
Ausldnder verhdltnismdRig attraktiv geworden.
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Kasten 3
Zur Fehlprognose der Arbeitslosigkeit

Auf Grund der Schwere des Produktionseinbruchs im Winterhalbjahr 2008/2009
hatte das RWI in den vergangenen beiden Konjunkturberichten (vgl. D6hrn et
al. 2009a, 2009b) einen deutlich stirkeren Anstieg der Arbeitslosigkeit vorher-
gesagt als im abgelaufenen Jahr beobachtet. So war in der Friihjahrs- und der
Herbstprognose 2009 noch von 1,1 Mill. beziehungsweise 500 000 zusdtzlichen
Arbeitslosen im Jahresverlauf ausgegangen worden. Tatsdchlich nahm deren
Zahl lediglich um knapp 200 000 zu. Wihrend der Fehler bei der Prognose
des Arbeitsvolumens vergleichsweise gering war, liegt der Grund fiir die Fehl-
einschdtzung in der durchschnittlichen Arbeitszeit der Arbeitnehmer. Hier war
eine deutlich schwichere Reduktion erwartet worden. Zwar wurde die Kurzarbeit
weitgehend zutreffend prognostiziert und auch andere (tarifliche) MalBnahmen
zur Arbeitszeitreduktion wie der Abbau von Uberstunden antizipiert; ebenso
war absehbar, dass die Betriebe vor dem Hintergrund des im vergangenen
Aufschwung erlebten Fachkrdftemangels stdrker als in friiheren Abschwiingen
versuchen wiirden, Beschdftigte zu halten. Hier war wegen der mehrjéihrigen
Lohnmoderation und der dadurch giinstigen Lohnkostensituation der Unterneh-
men von einem grélBeren Spielraum als in friiheren Rezessionen ausgegangen
worden.

Arbeitsproduktivitit je Erwerbstatigen
1970 bis 2009; saisonbereinigter Verlauf
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Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes;
Trendberechnung mit HP-Filter
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Sozialversicherungspflichtige Beschiftigung
in ausgewahlten Wirtschaftszweigen
Januar 2008 =100

110 110

105 105
100 100
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2008 2009
= Erziehung und Unterricht — Gesundheits- und Sozialwesen

Sonstige Dienstleistungen,

— I — Offentliche v It
private Haushalte entliche Yerwaltung

Handel Verarbeitendes Gewerbe

Quellen: Eigene Berechnung nach Angaben der Bundesagentur fiir Arbeit.

Deutlich unterschdtzt wurden jedoch strukturelle Faktoren, die die durch-
schnittliche Arbeitszeit senkten und zugleich eine anhaltende Absenkung der
Produktivitit je Arbeitnehmer im Vergleich zum langfristigen Trend bewirkten
(Schaubild Arbeitsproduktivitit). Sichtbar werden diese strukturellen Anderun-
gen zum einen daran, dass die Zahl der geringfiigig Beschdftigten 2009 im fast
gleichen Umfang (83 000) zunahm, in dem die der sozialversicherungspflichtig
Beschdftigten sank (90 000). Zum anderen nahm unter den sozialversicherungs-
pflichtig Beschdftigten die Zahl der Vollzeitstellen im Jahresverlauf um 360 000
ab, wihrend die Zahl der Teilzeitstellen um 270 000 zulegte. Diese Verschiebung
diirfte nur zum Teil Ausdruck dessen sein, dass in den Unternehmen Vollzeit
durch Teilzeitstellen oder gar Minijobs ersetzt wurden. Stirker schligt darin
wohl der sektorale Strukturwandel zu Buche, der sich offenbar in der Rezession
- zumindest voriibergehend - beschleunigt hat. Am gréten war der Abbau der
Beschdftigung in dem von der Krise am stdrksten betroffenen Verarbeitenden
Gewerbe (Schaubild Beschdftigte nach Wirtschaftszweigen). Hier lag die Zahl
der sozialversicherungspflichtig Beschdftigten im Dezember um 270 000 (4,1%)
unter dem Vorjahreswert. In diesem Bereich ist der Anteil der Vollzeitstellen
iiberdurchschnittlich hoch (IAB 2006: 2). Ebenso deutlich sank die Zahl der Leih-
arbeiter (41 000 bzw. -6,8%), die wahrscheinlich ebenfalls zu einem groRRen Teil
vollzeitbeschdftigt sind. Andererseits wurde in zahlreichen Wirtschaftszweigen
weiterhin sozialversicherungspflichtige Beschdftigung aufgebaut, so im Gesund-
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heits- und Sozialwesen (133 000 bzw. 4%), im Bereich Erziehung und Unterricht
(44 000 bzw. 4,1%), in der Gffentlichen Verwaltung (29 000 bzw. 1,7%) und im
Gastgewerbe (19 000 bzw. 2,2%). Hierbei handelt es sich wiederum iiberwiegend
um Sektoren mit hohen Teilzeitquoten.

Beschéftigungsanteil des Produzierenden Gewerbes
1991 bis 2009; in %; inklusive Bau
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Eigene Berechnungen nach Angaben des statistischen Bundesamtes.

Diese strukturellen Verschiebungen lassen erwarten, dass die durchschnittli-
che Arbeitszeit pro Kopf dauerhaft unter dem Niveau vor Beginn der Rezession
bleibt. Die zwischen 2004 und 2008 beobachtete Stabilisierung der durchschnitt-
lichen Arbeitszeit wire nach dieser Lesart nicht so sehr durch die in einer Reihe
von Tarifvertrigen vereinbarten ldngeren Arbeitszeiten zu erkldren, sondern zu
einem erheblichen Teil durch einen Aufbau von Uberstunden (etwa aufgrund
Arbeitskriftemangels), der durch die Regelungen zu den Arbeitszeitkonten
erleichtert worden war. Hinzu kommt, dass der durch den Export getriebene
Boom den sektoralen Strukturwandel deutlich verlangsamte. War der Beschif-
tigungsanteil des Verarbeitenden Gewerbes zwischen 1991 und 2005 mehr
oder weniger kontinuierlich zuriickgegangen, so stabilisierte er sich ab Anfang
2006 zwischenzeitlich, was fiir sich genommen positiv auf die durchschnittliche
Arbeitszeit gewirkt haben diirfte (Schaubild Beschdftigungsanteil). Durch die
Krise war dann das Verarbeitende Gewerbe, wie beschrieben, iiberdurchschnitt-
lich betroffen, womit sich der sektorale Strukturwandel beschleunigt fortsetzte.
Sollte dieser die eingeschlagene Richtung beibehalten, wofiir auch internationale
Vergleiche sprechen (D6hrn et al. 2008), kénnte die durchschnittliche Arbeitszeit
je Arbeitnehmer dauerhaft niedriger bleiben als vor der Krise. Dadurch diirfte
sich auch die Produktivitit je Arbeitnehmer erst mit deutlicher Verzégerung an
das Vorkrisenniveau anndhern. Beides vermindert den Anpassungsdruck bei der
Zahl der Beschdftigten erheblich.
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Tabelle 5
Arbeitsmarktbilanz
2005 bis 2011; Jahresdurchschnittin 1 000 Personen
2005 2006 2007 2008 2009 20107 20117
Arbeitsvolumen (Mill. h) 55693 55858 56845 57583 55956 56360 56240

Erwerbstatige Inlander’ 38741 38996 39656 40220 40171 40055 39910

Selbsténdige? 4355 4391 4436 4434 L4412 4415 L4420
darunter:
Forderung der 322 300 237 180 145 155 175
Selbsténdigkeit?
Arbeitnehmer? 34386 34605 35220 35786 35759 35640 35490
darunter:

Sozialversicherungs- 26 237 26366 26942 27510 27503 27505 27360
pflichtig Beschéftigte

Ausschliefilich 4771 4819 4861 4866 4910 4905 4900
geringfiigig
Beschéftigte
Unterbeschaftigte 4963 4324 4515 L4725 4930
(ohne Kurzarbeiter)
darunter:
Registrierte Arbeitslose 4861 L487 3776 3268 3423 3475 3565
Aktivierung und 132 290 335

berufliche Eingliederung

Berufliche Weiterbildung 113 146 149 171 216 230 250

»Ein-Euro-]Jobs* 225 328 323 315 322 320 325
Griindungszuschuss 16 92 123 126 145 165
Kurzarbeiter 126 67 68 101 1143 475 205
Unterbeschaftigte 4999 4370 LB886 4870 4995
(einschlieRlich
Kurzarbeiter?)

nachrichtlich:
Arbeitslosenquote? 11,7 10,8 9,0 7.8 8,2 8,3 8,5
Erwerbslosenquote” 10,6 9,8 8,3 7,2 7,6 7,7 7.9

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes, der Bundesagentur fiir
Arbeit und des IAB. - 'Uberbriickungsgeld, Existenzgriindungszuschuss, Einstiegsgeld, Griin-
dungszuschuss. - *Vollzeitidquivalente - 3Abgrenzung der Bundesagentur fiir Arbeit; bezogen
auf alle zivilen Erwerbspersonen. - “*Abgrenzung der International Labour Organisation;
bezogen auf alle inldndischen Erwerbspersonen. - "Eigene Prognose; Angaben gerundet.
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Schaubild 6
Veranderung der Erwerbslosenquote
Januar 2010 gegeniiber Oktober 2008 in %-Punkten

Deutschland M 0,4 §
Luxemburg HEE 0,8 i
Malta EEE 1,0 |
Belgien HEN 1,0 %
Ruménien® NN 1,3 i
Osterreich NS 14 i
Niederlande HENEE 1,5 i
GroRbritannien NEEEE 1.6 i
ltalien NN 1,7 |
Griechenland® NENEEEE 138
Frankreich EEEEEN 2,0
Polen NN ) 1
Euro-Raum EEEEEN 2,1
U — )
Finnland N 2,
Slowenien —— > 6
Zypern N 2,6
Schweden I ), 7
Portugal NN 2,7
Bulgarien — 3,0
Ungarn NN 3,3
Dénemark? — 3,8
Tschechien — 3,9
Slowakei EEG——S— O
Spanien — %5,7
Litauen® G,
Irland I o,
Estland® EEEG— 7,9

Lettland I 13,8

Eigene Berechnungen nach Angaben von Eurostat auf Basis saisonbereinigter Werte. - °Stand
Dezember 2009. - *Stand September 2009.
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Schaubild 7
Erwerbstatige und Arbeitslose
2004 bis 2011; Saisonbereinigter Verlauf in 1000
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Bl Verdnderung gegeniiber dem Vorquartal in 1000 (rechte Skala)
Zahlenangaben: Verdnderungen gegeniiber dem Vorjahr in 1000 Personen

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fiir Arbeit

Fiir die zweite Halfte dieses Jahres rechnen wir jedoch mit einer Zunahme der
Arbeitslosigkeit, die sich wegen der nur schleppend anziehenden Produktion wohl
bis Mitte 2011 fortsetzen wird. Grund fiir diese Einschatzung ist, dass einerseits die
Wirtschaft vorerst unterhalb der Potenzialrate wachsen diirfte, was ein allenfalls
stagnierendes Arbeitsvolumen in diesem Jahr erwarten ldsst. Andererseits diirfte
die durchschnittliche Arbeitszeit - trotz der negativen Grundtendenz - vorerst
weiter zunehmen, da die Moglichkeiten der individuellen Arbeitszeitverkiirzung
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wohl weitgehend ausgereizt sind und entsprechende MaRnahmen oft nur befris-
tet eingesetzt werden kénnen. So rechnen wir aufgrund sinkender Anzeigen fiir
konjunkturelle Kurzarbeit und mit Blick auf friihere Rezessionen (Projektgruppe
Gemeinschaftsdiagnose 2009: 54) mit einer Halbierung der Zahl der Kurzarbeiter
im Jahresdurchschnitt. Die aufgrund der anhaltend unterausgelasteten Kapa-
zitaten hohe Kostenbelastung und die geringen Preisiiberwalzungsspielrdume
diirften viele Betriebe im Verarbeitenden Gewerbe dazu zwingen, Beschéaftigung
abzubauen. Insbhesondere dort deutet die nach wie vor niedrige Stundenpro-
duktivitat auf weiteren personellen Anpassungsbedarf hin. Zudem diirfte sich
der Beschaftigungsaufbau in den weitgehend offentlich finanzierten Bereichen
Gesundheits- und Sozialwesen, Erziehung und Unterricht sowie in der &ffentli-
chen Verwaltung angesichts der angespannten offentlichen Haushaltslage nicht
fortsetzten. Daher ist zu erwarten, dass sich die Schaffung sozialversicherungs-
pflichtiger Teilzeitstellen nicht fortsetzt. Erst ab Mitte 2011 ist wieder mit einer
leicht steigenden Erwerbstatigkeit zu rechnen, weil das gesamte Arbeitsvolumen
dann wieder etwas starker zulegen diirfte als die durchschnittliche Arbeitszeit.

Insgesamt erwarten wir fiir den Jahresverlauf 2010 einen Riickgang der Zahl
der Erwerbstatigen um 135 000, dem auch im Jahresverlauf 2011 noch ein leichter
Riickgang um 5 000 folgen diirfte (Schaubild 7). Jahresdurchschnittlich bedeutet
dies einen Riickgang um 0,3% in diesem Jahr und, aufgrund des statistischen
Unterhangs, um 0,4% im nachsten Jahr. Spiegelbildlich diirfte die Zahl der
Arbeitslosen im Jahresverlauf 2010 um 130 000 steigen, dann aber im Jahresver-
lauf 2011 um 45 000 zuriickgehen.® Damit ergibt sich im Jahresdurchschnitt eine
Zunahme um gut 50 000 in diesem und um knapp 90 000 im nachsten Jahr, womit
die Arbeitslosenquote bei durchschnittlich 8,0 bzw. 8,2% liegen wiirde.

5 Die Differenz zum Riickgang der Erwerbstdtigkeit erkldrt sich zum Teil aus der demogra-
phisch bedingten Verringerung des Erwerbspersonenpotenzials, den das IAB (2009: 11) fiir 2010
auf knapp 140 000 schdtzt. Dieser Wert wird hier auch fiir 2011 angenommen. Hinzu kommt,
dass sich nicht alle Erwerbstitigen, die ihre Beschdftigung verlieren, arbeitslos melden diirften
bzw. als Teilnehmer an arbeitsmarktpolitischen MalBnahmen nicht in der Arbeitslosenstatistik
gefiihrt werden.

.
Beschéftigungsabbau

diirfte bis Mitte 2011 anhalten
.
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Tabelle 6
Bruttoinlandsprodukt, Arbeitszeit und Erwerbstatigkeit
2005 bis 2011

Reales BIP  Produktivitat' Arbeitsvolumen?  Arbeitszeitje = Erwerbstatige
Erwerbstatigen

(0] (2 (3) = (1)-(2) (&) (5) = (3)-(4)

Veranderung gegeniiber dem Vorjahrin %

2005 0,8 1.4 -0,6 -0,5 -0,1
2006 3,2 2,9 0,3 -0,3 0,6
2007 2,5 0,7 1,8 0,1 1,7
2008 1,3 0,0 1,3 -0,1 1.4
2009 -5,0 -2,2 -2,8 -2,8 0,0
2010° 1.4 0,7 0,7 1,0 -0,3
2011° 1,6 1,9 -0,2 0,2 -0,4

Verdnderung gegeniiber dem Vorquartal in %

Q108 1,6 0,7 0,9 0,3 0,6
Q208 -0,6 -0,7 0,1 -0,1 0,2
Q308 -0,3 -0,2 -0,1 -0,3 0,2
Q408 -2,4 -1,1 -14 -1,5 0,1
Q109 -3,5 -2,0 -1,6 -1,5 -0,1
Q209 0,4 1,0 -0,5 -0,4 -0,2
Q309 0,7 0,5 0,2 0,3 -0,1
Q409 0,0 -0,5 0,5 0,5 0,0
Q110° 0,1 0,0 0,1 0,1 0,0
Q2 10° 0,6 0,6 0,0 0,1 -0,1
Q3 10° 0,3 0,3 0,0 0,1 -0,1
Q4 107 0,5 0,5 0,0 0,1 -0,1
Q11r 0,3 0,3 0,0 0,2 -0,2
Q2 11° 0,4 0,4 0,0 0,1 0,0
Q3 11° 0,5 0,5 0,0 0,0 0,0
Q4117 0,6 0,5 0,1 0,0 0,1
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Erwerbstdtigenstunde. - *Geleistete Arbeitsstunden der Erwerbstdtigen.
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4. Lohne und Preise

Die tariflichen Stundenverdienste sind 2009 mit 2,3% recht deutlich gestie-
gen. Inshesondere im Offentlichen Dienst und in der Metallindustrie waren die
Zuwachse in Anbetracht des schwierigen gesamtwirtschaftlichen Umfelds kraftig.
Dabei diirfte eine Rolle gespielt haben, dass sich der Offentliche Dienst der Linder
an dem vergleichsweise hohen Abschluss des Bundes und der Gemeinden aus
dem Vorjahr orientierte und dass der Tarif in der Metall- und Elektroindustrie
(insgesamt 4,2%) bereits im November 2008 ausgehandelt worden war, als die
Schwere der Rezession gerade in dieser Branche noch nicht absehbar war (WSI
2010: 1).

Stérker als die Tarifverdienste stiegen mit 3% die effektiven Stundenldhne, die
Lohndrift war also anders als in friiheren Rezessionen positiv. Ausschlaggebend
dafiir war zum einen der Abbau von Arbeitszeitkonten, zum anderen die tarifliche
Aufstockung des Kurzarbeitergeldes, durch die sich die Lohne bei Kurzarbeit nicht
proportional zur ausgefallenen Arbeitszeit reduzierten (Bach, Spitznagel 2009).
Im vierten Quartal war die Lohndrift, da die Arbeitszeitkonten wohl weitgehend
geleert waren und die Kurzarbeit wieder sank, wie erwahnt deutlich negativ.
Die realen Lohnkosten auf Stundenbasis stiegen um 1,9%. Da gleichzeitig die
Stundenproduktivitat erheblich, um 2,2% zuriickging, stieg die Lohnquote um
2,5%-Punkte. Gleichwohl kam es bei den Bruttoverdiensten je Arbeitnehmer in
Folge der Kurzarbeit und des vergleichsweise geringen Beschaftigungsabbaus
erstmals zu einem Riickgang (0,4%).

In den meisten Branchen liegen fiir 2010 bereits Tarifabschliisse vor, in einigen
sogar fiir 2011. Diese lassen einen Anstieg der tariflichen Stundenléhne um 1,9%
in diesem und 1,6% im kommenden Jahr erwarten. Bemerkenswert ist der auRer-
gewdhnlich moderate Lohnzuwachs in der Metallindustrie, der jedoch den dort
besonders ausgepragten Produktivitdtseinbruch widerspiegelt.

Es ist davon auszugehen, dass viele Unternehmen von tariflichen Offnungsklau-
seln Gebrauch machen und iibertarifliche Leistungen kiirzen werden. Dadurch
diirfte der Anstieg der Effektiviohne deutlich hinter dem der Tariflshne zuriick-
bleiben. Da die Zahl der Kurzarbeiter weiter sinken diirfte, sind zudem geringere
Zuschiisse zum Kurzarbeitergeld zu erwarten. Ferner ist davon auszugehen, dass
die Unternehmen auf die sich allmahlich bessernde Auftragslage eher mit einer
Erh6hung der individuellen Arbeitszeit als mit Neueinstellungen reagieren. Die
Lohndrift wére folglich in beiden Jahren negativ. Fiir 2010 erwarten wir sogar
anndhernd unverdnderte Effektiviohne, und fiir 2011 einen Anstieg um 1,2%. Im

.
Unterbeschéaftigung I&sst
Effektiviéhne steigen
.

.
Tariflohnanstieg verlangsamt
sich im Prognosezeitraum
.
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Gestiegene Energie- und
Rohstoffkosten diirften

an Verbrauchen weiter-

gegeben werden
|

Zuge dessen diirften die realen Lohnkosten (Stundenbasis) in diesem Jahr um
1,0% zuriickgehen und im nachsten Jahr um 1,1% zunehmen. Die Lohnquote diirfte
um 1,3%-Punkte sinken und im kommenden Jahr stagnieren.

;.2 Weiterhin moderate Teuerung|

Im vergangenen |ahr erh6hten sich die Verbraucherpreise lediglich um 0,4%.
Dies war der geringste Anstieg seit der Wiedervereinigung. Die Ursachen hier-
fiir waren in erster Linie die in der Krise deutlich gesunkenen Preise fiir Rohol
und andere Rohstoffe, die zur Jahresmitte zeitweise sogar einen Riickgang des
Verbraucherpreisniveaus bewirkten. Dieser Effekt ist bei wieder gestiegenen Roh-
stoffpreisen nun ausgelaufen. Hinzu kommt, dass die Nahrungsmittelpreise seit
Oktober 2009 wieder um 2,8% gestiegen sind. Andererseits hat der Preisauftrieb
bei den konjunkturabhéngigen Preisen bei allgemein schwacher Nachfrage weiter
nachgelassen (Schaubild 8). Per saldo blieben die Preissteigerungen somit bis
zuletzt moderat; im Februar betrug die Teuerung 0,6%.

Im Prognosezeitraum ist mit leicht héheren Preissteigerungen zu rechnen,
die allerdings weiter unterhalb des langjahrigen Durchschnitts liegen diirften.
Hierfiir sind insbesondere steigende Energiepreise verantwortlich, wahrend
sich der Riickgang der Kerninflation wohl vorerst fortsetzen wird. Der Anstieg
des Rohodlpreises in den vergangenen Monaten sowie die Abwertung des Euro
werden selbst bei einem - wie in dieser Prognose unterstellt - kiinftig unveran-
derten Olpreis zu steigenden Energiepreisen fiihren, zumal der Preis fiir Erdgas
dem Olpreis mit Verzégerung folgt; im Januar verteuerte sich Erdgas erstmals seit
einem Jahr wieder. Die gestiegenen Energie- und Rohstoffkosten diirften nach und
nach an die Konsumenten weitergegeben werden, so dass im Prognosezeitraum
auch die konjunkturabhédngigen Preise wieder etwas starker steigen diirften. Die
Lohnstiickkosten haben sich aufgrund der geringen Kapazitatsauslastung zwar
deutlich erhoht, dies konnte aufgrund der weiterhin schwachen Nachfrage indes
nicht an die Konsumenten iiberwalzt werden. Vor diesem Hintergrund erwarten
wir, dass auch der sich fiir die kommenden Monate abzeichnende Riickgang der
Lohnstiickkosten keine Preissenkungen induzieren wird.

Etwas starker angehoben werden diirften die administrierten Preise. Aufgrund
ihrer angespannten Finanzlage haben viele Stadte und Gemeinden bereits Gebiih-
renerhéhungen angekiindigt. Kommunale Gebiihren und von den Kommunen
festgesetzte Preise (z.B. Eintrittsgelder, Theaterkarten) machen - mit einem Anteil
von 5% am Warenkorb des Verbraucherpreisindex - etwa ein Drittel der adminis-
trierten Preise aus.
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4. Lohne und Preise

Schaubild 8

Beitrag der Preiskomponenten zur Teuerung der Lebenshaltung
2004 bis 2011; in %
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Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes. Zahlen ab dem 1.
Quartal 2010 Schdtzungen des Institutes. - *Preise fiir Bekleidung, Schuhe, Méobel, Haushalts-
gerdte sowie andere Waren und Dienstleistungen, soweit nicht in anderen Gruppierungen
enthalten. - *Preise fiir Nahrungsmittel, Getrdnke (ohne Spirituosen) und fiir Blumen. - *Preise
fiir Haushaltsenergie und Kraftstoffe. - * Mieten im sozialen Wohnungsbhau, Medikamente,
Dienstleistungen der Arzte und Krankenhduser, Tarife fiir 6ffentliche Verkehrsleistungen
(auBBer Bahn- und Flugreisen), Brief- und Paketbeférderung der Post, Pkw-Gebiihren,
Rundfunk- und Fernsehgebiihren, Preise fiir Theater, Béder, Volkshochschulen, Kindergdrten
und sonstige kommunale Gebiihren, Preise fiir Leistungen der Gesetzlichen Krankenversiche-
rung an freiwillige Beitragszahler sowie Preise fiir Tabakwaren und Spirituosen.
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|
Kerninflation bleibt

gleichwohl gering
|

|
Finanzlage des Staats
verschlechtert sich 2010 weiter
|

Fiir 2010 erwarten wir eine durchschnittliche Preissteigerung um 0,8%, fiir 2011
um 1,1%, womit sie aufgrund der weiteren schwachen Nachfrage und der mode-
raten Lohnsteigerungen im langjéhrigen Vergleich unterdurchschnittlich ausfallen
wiirde. Die weiterhin hohe Liquiditatsversorgung der Banken stellt momentan
kein Risiko fiir die Preisstabilitat dar, da diese durch eine gestiegene Reservehal-
tung der Banken bei der Zentralbank bzw. die Haltung liquider Mittel absorbiert
wird. In der mittleren und langeren Frist konnten sich Inflationsrisiken ergeben.
Wir erwarten allerdings, dass die EZB diesen durch eine angemessene Geldpolitik
entgegentreten wird.

5. Lage der offentlichen Haushalte entspannt sich
nur wenig

Nachdem 2007 und 2008 geringe Uberschiisse erzielt werden konnten, ver-
schlechterte sich die Haushaltslage im vergangenen Jahr infolge der Rezession
deutlich. Das Budgetdefizit des Staates belief sich auf 79 Mrd. € bzw. 3,3% in
Relation zum BIP (Tabelle 7). Die Finanzpolitik lieR die im Steuer- und Transfersys-
tem eingebauten automatischen Stabilisatoren uneingeschrankt wirken, was zu
betréchtlichen Mindereinnahmen bei Steuern und Sozialbeitrdgen sowie zu hohen
arbeitsmarktbedingten Mehrausgaben fiihrte. Zudem erhdhten sich die Fehlbe-
trdge durch die Programme zur Stimulierung der Konjunktur. Die Malnahmen zur
Finanzmarktstabilisierung wurden hingegen in der Abgrenzung der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen bisher nur in geringem Umfang defizitwirksam.

Im laufenden Jahr wird sich die Finanzlage des Staates weiter verschlechtern.
Ausschlaggebend hierfiir sind neben den StimulierungsmaRBnahmen auch die
automatischen Stabilisatoren. Zudem schldgt sich der rezessionshedingte Ein-
bruch der Unternehmensgewinne verzogert im Steueraufkommen nieder. Das
Budgetdefizit diirfte auf 125 Mrd. € (5,0% des BIP) zunehmen. Damit wiirde die im
europaischen Stabilitdts- und Wachstumspakt verankerte Defizitobergrenze von
3% betrachtlich iiberschritten.

Die Staatsausgaben, die im Jahr 2009 vor allem aufgrund der Konjunkturpakete
mit 5% sehr kraftig expandierten, diirften in diesem Jahr um 2,4% zunehmen.
Zwar werden die &ffentlichen Investitionen verstarkt ausgeweitet, da der {iber-
wiegende Teil des kommunalen Investitionsprogramms wohl erst 2010 realisiert
werden diirfte. Auch werden die Gesundheitsausgaben wohl weiterhin betrécht-
lich steigen. Hingegen ist bei den monetédren Sozialleistungen ein langsamerer
Anstieg zu erwarten, insbesondere weil die Renten nach dem kraftigen Anstieg im
Vorjahr zur Jahresmitte 2010 nicht angehoben werden. Eine Kiirzung der Renten,
die sich nach der Rentenformel aus den sinkenden Pro-Kopf-Lohnen des Jahres
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5. Lage der offentlichen Haushalte
entspannt sich nur wenig

2009 ergeben hatte, wurde gesetzlich ausgeschlossen. Begrenzt wird der Anstieg
der Staatsausgaben auch durch den Wegfall des Kinderbonus und der Abwrack-
pramie und die geringeren Lohnanhebungen von nur rund 1% im Offentlichen
Dienst.

Im Jahr 2011 diirfte sich der Anstieg der Staatsausgaben auf reichlich 1%
abschwachen. Die Bundesregierung hat angekiindigt, dass sie strikte Ausgaben-
disziplin wahren will, um dem Stabilitats- und Wachstumspakt und der neuen im
Grundgesetz verankerten Schuldenregel zu entsprechen. Allerdings hat die Bun-
desregierung bisher nicht konkretisiert, wie sie das strukturelle Defizit abbauen
will. Entsprechende Plane will sie erst mit dem Entwurf des Bundeshaushalts
fiir 2011 und der mittelfristigen Finanzplanung vorlegen. In unserer Prognose ist
unterstellt, dass die Konsolidierung aulRer durch hohere Beitragssatze zur Sozi-
alversicherung durch den Abbau von Subventionen und Steuervergiinstigungen
sowie eine enge Begrenzung der konsumtiven Ausgaben erreicht werden soll.
Auch diirften die Investitionen um 3,1% sinken, da das Zukunftsinvestitions-
programm auslauft und die Finanzlage der Gemeinden, auf die knapp 60% der
offentlichen Investitionen entfallen, angespannt bleibt. Zudem verringert sich der
Ausgabenanstieg, wenn - wie derzeit geplant - die Ubernahme der Arbeitgeber-
beitrage fiir das Kurzarbeitergeld entféllt und die Altersrenten zur Jahresmitte
2011 abermals nicht angehoben werden. Dagegen diirften die Zinsausgaben deut-
lich zunehmen, nicht nur wegen der kréftig steigenden Neuverschuldung, sondern
wohl auch wegen anziehender Zinssétze.

Die Staatseinnahmen diirften im Jahr 2010 um 1,6% sinken. Hier schlagt zu
Buche, dass das Steueraufkommen vor allem aufgrund der beschlossenen Steu-
erentlastungen - wie die weitere Tarifanpassung bei der Einkommensteuer, die
Erh6hung des Kinderfreibetrags und die Erleichterungen bei der Unternehmens-
besteuerung - sowie die erweiterte steuerliche Absetzbarkeit von Kranken- und
Pflegeversicherungsbeitragen um 3,3% sinken diirfte. Das Beitragsaufkommen
der Sozialversicherung diirfte dagegen leicht zunehmen (0,8%), zumal einige
Krankenkassen wohl Zusatzbeitrage erheben werden.®

Fiir das Jahr 2011 erwarten wir eine Zunahme der Staatseinnahmen um reich-
lich 2%. Mit der Erholung der Konjunktur diirfte das Steueraufkommen wieder
steigen, wenn auch mit 1,5% nur moderat. Dabei ist unterstellt, dass die im Koali-
tionsvertrag angekiindigten Steuersenkungen aufgrund der angespannten Haus-

6 Um die Beitragssdtze zur Arbeitslosenversicherung und zur Gesetzlichen Krankenversiche-
rung in diesem Jahr stabil zu halten, werden die erwarteten konjunkturbedingten Fehlbetrige
im Haushalt der Bundesagentur fiir Arbeit (16 Mrd. € nach Auflosung der Riicklage) und die
des Gesundheitsfonds (3,9 Mrd. €) gemdR dem Sozialversicherungs-Stabilisierungsgesetz durch
Zuschiisse des Bundes ausgeglichen.

.
Konsolidierungspléne fiir

2011 noch unklar
.

.
Staatseinnahmen sinken

2010 weiter
.
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Tabelle 7
Ausgewdhlte finanzwirtschaftliche Indikatoren!
1991 bis 2011; in % des nominalen BIP

Staatseinnahmen Staatsausgaben Finan- Zins-

Ins- Steuern  Sozial- Ins- Zins- Brutto- zierungs-  steuer-

gesamt beitrdge  gesamt ausgaben investitionen saldo  quote?

1991 43,4 22,0 16,8 46,3 2,7 2,6 -2,9 12,2
1992 44,8 22,4 17,2 47,2 3,1 2,8 -2,5 14,1
1993 45,2 22,4 17,7 48,2 3,2 2,7 -3,0 14,3
1994 45,6 22,3 18,2 47,9 3,2 2,5 -2,3 14,2
1995* 44,9 21,9 18,3 48,1 3,5 2,2 -3,2 15,9
1996 46,0 22,4 19,0 49,3 3,5 2,1 -3,3 15,5
1997 45,7 22,2 19,2 48,4 3,4 1,8 -2,6 15,3
1998 45,9 22,7 18,9 48,0 3,4 1,8 -2,2 14,8
1999 46,6 23,8 18,7 48,1 3.1 1,9 -1,5 13,2
2000° 46,4 24,2 18,3 47,6 3,2 1,8 -1,2 13,0
2001 L47 22,6 18,2 47,6 3,1 1,7 -2,8 13,5
2002 L4L 22,3 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 14 -3,8 13,0
2005 43,5 22,0 17,7 46,8 2,8 14 -3,3 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 44,3 23,4 17,1 47,6 2,6 1,7 -3,3 11,3
20107 42,3 21,9 16,7 L7.4 2,7 1,8 -5,0 12,1
2011° 42,4 21,9 16,9 47,0 2,7 1,7 -4,6 12,4

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes. - In der Abgrenzung
der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. - 2Zinsausgaben des Staates in Relation zum
Steueraufkommen. - “Ohne Vermégenstransfers im Zusammenhang mit der Ubernahme der
Schulden der Treuhandanstalt und der Wohnungswirtschaft der ehemaligen DDR (per saldo
119,6 Mrd. €). - Ohne Erlose aus der Versteigerung der UMTS-Lizenzen (50,8 Mrd. €). -
PEigene Prognose.
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6. Zur Wirtschaftspolitik

haltslage 2011 noch nicht in Kraft treten.” Das Beitragsaufkommen diirfte sogar
um 3,1% zunehmen, weil die Bruttolohne und -gehélter etwas starker als im lau-
fenden Jahr zulegen, vor allem aber weil die Beitragssatze zur Sozialversicherung
wohl angehoben werden. Die Ausschépfung bestehender Einsparpotenziale in der
Arbeitslosenversicherung und im Gesundheitsfonds diirfte allein nicht ausreichen,
um iiber den Zyklus strukturell ausgeglichene Haushalte zu erzielen. Daher gehtin
unsere Prognose eine Anhebung der Beitragsatze um insgesamt 0,8%-Punkte ein.
Dabei ist unterstellt, dass der Beitrag zur Arbeitslosenversicherung von derzeit
2,8% auf 3,3% steigt, und nicht wie geplant auf 3%, und der zur Gesetzlichen
Krankenversicherung von 14,9 auf 15,2%.

Unter diesen Annahmen zur Finanzpolitik ist im kommenden Jahr mit einem
Riickgang des Defizits auf 115 Mrd. € (4,6% in Relation zum BIP) zu rechnen.

6. Zur Wirtschaftspolitik

Der Tiefpunkt der Rezession scheint durchschritten, und eine, wenn auch sehr
moderate Erholung hat wohl eingesetzt. Geholfen hat dabei neben der Besse-
rung des weltwirtschaftlichen Umfelds, insbesondere der kraftigen Erholung in
Asien, dass die Wirtschaftspolitik ausgesprochen expansiv ausgerichtet war. Die
EZB senkte den Leitzins auf ein historisches Tief und stellte iiberdies durch nicht-
konventionelle MaRnahmen in betrdachtlichem Umfang Liquiditdt bereit, um die
Finanzmarkte zu stiitzen. Die Bunderegierung beschloss im November 2008 und
im Februar 2009 Konjunkturprogramme mit einem Gesamtvolumen von knapp 60
Mrd. € und gab mit dem ,Wachstumsbeschleunigungsgesetz* zu Beginn dieses
Jahres weitere fiskalische Impulse.

Es ist offensichtlich, dass die Politik diesen Kurs nicht auf Dauer halten kann und
sollte. Friiher oder spater diirften sich die negativen Wirkungen, die mit solchen
MaRnahmen typischerweise verbunden sind, auch diesmal einstellen. In einer
Reihe europdischer Lander sind die Schuldenstédnde bereits jetzt so hoch, dass
diese offenbar an Grenzen bei ihrer Finanzierung stoRen. Davon ist Deutschland
zwar noch weit entfernt. Aber auch hierzulande diirfte die Schuldenstandsquote
deutlich steigen und Ende des kommenden Jahres 79% des BIP erreichen. Damit
erhoht sich auch der Schuldendienst, was den Spielraum der offentlichen Haus-
halte auf lange Frist einschrankt.

7 Im Koalitionsvertrag wurden Einkommensteuerentlastungen fiir untere und mittlere Ein-
kommen sowie fiir Familien mit Kindern in einem Gesamtvolumen von 24 Mrd. € vereinbart,
von denen mit dem Wachstumsbeschleunigungsgesetz bislang nur 8,5 Mrd. € realisiert wurden.

Erholung der Staatseinnahmen
im kommenden Jahr
.

Wirtschaftspolitik muss

Ausstieg aus den expansiven
MaRnahmen finden
.
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Nicht weniger schadlich wére es, wenn die Geldpolitik zu lange auf Expansi-
onskurs bliebe. Gerade die Erfahrungen in den USA nach dem Platzen der New
Economy-Blase zu Beginn dieses Jahrtausends verdeutlichen, wie gefdhrlich ein
zu spater Schwenk der Geldpolitik sein kann, nicht wenige Okonomen machen
doch die damals dort zu lange verfolgte Politik des billigen Geldes fiir die augen-
blickliche Krise verantwortlich.

Die Wirtschaftspolitik steht also vor der groRen Herausforderung, ihre Exit-
Strategie vorzubereiten und auch zu kommunizieren, um gar nicht erst negative
Erwartungen aufkommen zu lassen. Verglichen mit der Finanzpolitik befindet
sich dabei die Geldpolitik in einer relativ komfortablen Lage. Erstens hat die EZB
eine stabilitatspolitische Reputation erworben. Zweitens verfiigt sie iiber ein fein
abgestuftes Instrumentarium. So kann sie je nach Problemlage an der Liquiditats
oder an der Zinsschraube drehen, und zudem kann sie durch ihre Kommunikati-

Exit-Strategie sollte
kommuniziert werden
e ONspolitik auf die Markte einwirken. In den vergangenen Monaten hat sie bereits

begonnen, die nicht-regulare Liquiditat, mit denen sie wahrend der Finanzkrise
die Liquiditatsversorgung der Wirtschaft sicherstellte, schrittweise zuriickzuneh-
men. Zugleich ldsst die Kommunikation nach der Sitzung des EZB-Rates vom 4.
Marz 2010 fiirs Erste keine ZinserhGhungen erwarten.

Der deutschen Finanzpolitik hingegen fehlt eine vergleichbare Reputation, und
sie lasst derzeit auch eine klare Zielrichtung vermissen. Auf der einen Seite gibt die
Neufassung des Artikel 115 Grundgesetz zwar eine klare Zielrichtung vor: Ab 2016
darf das strukturelle Defizit des Bundeshaushalts in konjunkturellen Normallagen
nur noch 0,35% des BIP ausmachen; die Lander diirfen ab 2020 keine strukturel-
len Defizite mehr in ihren Haushalten aufweisen. Auf der anderen Seite zeichnet
sich aber keine klare Strategie ab, wie dies erreicht werden soll. Im Gegenteil, die
Tagesdiskussion dreht sich eher um das Ob, Wann und Wie einer Steuersenkung
als um den Weg, den man bei der Konsolidierung des Staatshaushalts einschlagen
will.

In diesem Jahr bendtigt die Konjunktur noch die Unterstiitzung durch die Politik.

s Man konnte einwenden, dass im kommenden Jahr, falls das BIP wie von uns pro-
2011 sollte mit  gnostiziert um 1,6% wachst, die Expansion ebenfalls zu schwach sei, um mit der
KO“SS:’;;‘:;;“U“S%':E: Konsolidierung zu beginnen. Dem ist allerdings entgegenzuhalten, dass in unserer

begonnen werden Prognose bereits unterstellt ist, dass das strukturelle Defizit durch eine sparsame
e Haushaltsfiihrung, die Kiirzung von Steuervergiinstigungen und Finanzhilfen, aber
auch durch eine Anhebung der Beitrdge zur Sozialversicherung um 0,7%-Punkte

verringert werden wird. Zum anderen kann der Beginn der Konsolidierung nicht

beliebig verschoben werden. Denn das Ziel des Abbaus der Neuverschuldung ist
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6. Zur Wirtschaftspolitik

klar: Im Jahr 2016 muss der Bund die Schuldengrenze einhalten. Je spater er damit
beginnt, die dazu erforderlichen MaRnahmen zu ergreifen, desto groRer sind die
Einschnitte, die er kiinftig Jahr fiir Jahr vornehmen muss.

Wie wichtig solide o6ffentliche Finanzen sind, wurde gerade jiingst deutlich.
Deutschland ging mit einem leicht liberschiissigen Haushalt und geringen struk-
turellen Defiziten in die Rezession. Bisher hat sich nicht zuletzt dadurch hier-
zulande der Anstieg der Neuverschuldung trotz der Konjunkturprogramme in
Grenzen gehalten. Andere Lander, deren Haushalte am Ende des vergangenen
Aufschwungs noch deutlich im Minus waren, konnten entweder wenig fiir die
Konjunktur tun oder mussten einen Anstieg des Defizits hinnehmen, der in einigen
Fallen so stark war, dass Spekulationen iiber die Solvenz dieser Lander eingesetzt
haben. Aus diesen Erfahrungen heraus schlagen Blanchard et al. (2010) als Konse-
quenz aus der jiingsten Krise vor, neben einer heftig kritisierten (z.B. Weber 2010)
Erh6hung des Inflationsziels, den Sicherheitsabstand der Finanzpolitik zu einem
ibermaRigen Defizit zu vergroRern. Letzteres bedeutet, dass in ,guten Zeiten*
Uberschiisse aufgebaut werden miissen, die groR genug sind, um héhere Defizite
einzugehen, wenn die Situation es erfordert.

Kasten 4
Zu den makrodkonomischen und fiskalischen Problemen Griechenlands

1999 griindete das RWI gemeinsam mit drei weiteren Instituten das europdische Forschungsnetz-
werk EUREN. Ihm gehdren heute acht Institute an, die zweimal im Jahr eine gemeinsame Konjunktur-
prognose fiir den Euro-Raum verdéffentlichen und sich zu Themen von europdischem Interesse duRern.
Einen Uberblick iiber die Aktivititen von EUREN findet man unter www.euren-network.eu.

Der folgende Beitrag stammt von Stella Balfoussia. Sie ist wissenschaftliche Mitarbeiterin des
griechischen EUREN Verbundpartners KEPE. Der folgende Beitrag gibt ihre personliche Einschétzung
wider, die nicht notwendigerweise mit der des RWI iibereinstimmt.

Nach einer Dekade kriftigen Wachstums - zwischen 2000 und 2008 nahm
das BIP in Griechenland jahresdurchschnittlich um 3,9% zu - verlangsamte sich
2008 die Expansion im Schlepptau des globalen Abschwungs. Im zweiten Quar-
tal 2009 rutschte die griechische Wirtschaft in eine Rezession; die gesamtwirt-
schaftliche Produktion schrumpfte 2009 um 2%. Derzeit erwarten wir fiir dieses
Jahr einen erneuten Riickgang um 2%.

Der Abschwung hatte ernste Riickwirkungen auf die 6ffentlichen Finanzen. Die
Steuereinnahmen brachen weg und die Ausgaben stiegen merklich, weil MaR-
nahmen nicht wirkten, die das Defizit unter die 3%-Grenze driicken sollten. Der
Haushalt des Gesamtstaates schloss 2009 mit einem Defizit von 12,7% des BIP,
und die Schuldenstandsquote stieg auf 115% des BIP (2008: 92,2% ). Dies ist die
bei weitem stdrkste Zunahme im Euro-Raum.

Der Abstand zum

ibermé&Rigen Defizit muss

in ,,guten Zeiten“ steigen
.
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Derzeit sieht sich Griechenland zwei groRen Herausforderungen gegeniiber:
Erstens muss das Wachstum wieder belebt und zweitens miissen die éffentlichen
Haushalte konsolidiert werden.

Derzeitige gesamtwirtschaftliche Tendenzen

In den Jahren 2000 bis 2008 wurde die Expansion in Griechenland durch die In-
landsnachfrage getragen. Diese wurde sowohl durch die gesamtwirtschaftliche
und finanzielle Stabilitit des Landes als auch durch dessen Beitritt zur Wdh-
rungsunion angeregt, infolge dessen die Zinsen sanken und das Kreditwachstum
stimuliert wurde. Der Wachstumsbeitrag der Inlandsnachfrage betrug im Durch-
schnitt des Zeitraums 4,2%-Punkte, im Wesentlichen aufgrund des steigenden
privaten und &ffentlichen Konsums. Aber auch die Investitionen legten kriftig
zu. |hr Wachstumsbeitrag lag seit 2001 mit 0,8%-Punkten deutlich iiber dem
Durchschnitt der EU.

Der Wachstumsbeitrag der AuBenwirtschaft war andererseits negativ
(-0,3%-Punkte im Durchschnitt), bei einer sich kontinuierlich verschlechternden
Handelsbilanz. Sie reflektierte zum einen das krdftige Wachstum der Binnen-
nachfrage, zum anderen den wachsenden Verlust an preislicher Wettbewerbsfd-
higkeit der griechischen Exporteure. Diese litten trotz kontinuierlicher Produkti-
vitdtssteigerungen in den vergangenen |ahren unter einer fortgesetzten realen
Aufwertung. Ursache hierfiir war, dass die Preissteigerungen in Griechenland
permanent 1%-Punkt oder mehr iiber dem Durchschnitt des Euro-Raums lagen.
Die hohen Defizite im Staatshaushalt und die krdiftige Steigerung der Inlands-
nachfrage hatten einen permanenten Inflationsdruck zur Folge. Da nach dem
Beitritt zur Wihrungsunion eine nominale Abwertung nicht mehr zur Wahl stand,
war die reale Aufwertung die logische Folge.

Die Verschlechterung der Leistungsbilanz - das Defizit kletterte von 10,5%
des BIP im Jahr 2001 auf 14,7% im Jahr 2007 - reflektierte zum Teil auch eine
Umkehr in der Einkommensbilanz. Die hohe Neuverschuldung des Staates und
die wachsende Konsumneigung des privaten Sektors hatten dazu gefiihrt, dass
die gesamtwirtschaftliche Sparquote sank. Da die ausldndischen Direktinvestiti-
onen in Griechenland nur geringfiigig wuchsen, wurde das Leistungsbilanzdefizit
zunehmend durch Kreditaufnahme im Ausland ausgeglichen, was wiederum
hohere Zins- und Dividendenzahlungen nach sich zog. Folglich rutschte die
Einkommensbilanz, die traditionell einen Teil der griechischen Defizite in der
Handelsbilanz abdeckte, ihrerseits ins Minus und trdagt nun ebenfalls zur nega-
tiven Auslandsposition bei. Mit dem Abschwung und damit einhergehend der
Abschwdchung der Inlandsnachfrage schrumpfte zwar auch das Leistungsbilanz-
defizit auf 10% des BIP, wodurch der Wachstumsbeitrag der AuBenwirtschaft
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wieder positiv wurde. Dies reflektiert jedoch keine verbesserte preisliche Wett-
bewerbsfihigkeit, sondern lediglich einen deutlichen Riickgang der Einfuhren.

Die Mitgliedschaft in der Wdhrungsunion trug zweifelsohne zu dem krdftigen
Wachstum bei. Sie fiihrte aber auch dazu, dass die Konsequenzen der Leistungs-
bilanzprobleme nicht mehr in das Bewusstsein der Politik und der Offentlichkeit
drangen. Im Gegenteil: sie zerstreute die Sorge um die Finanzierung der Defizite.
Die Kosten dieser Illusion sind betrdchtlich, schaut man auf den nun zu erwar-
tenden Realeinkommensverlust.

Lage des Staatshaushalts und das Konsolidierungsprogramm der Regierung

Die fortwdhrende Neuverschuldung des Staates, durch die rascher als im iibri-
gen Euro-Raum neue Schulden zu einem ohnehin schon hohen Schuldenstand
hinzugefiigt wurden, riefen in Verbindung mit der geringen Sparneigung der Pri-
vaten hartndckige Zweifel an der Tragfihigkeit der 6ffentlichen Finanzen hervor.
Diese Zweifel wurden durch die plétzliche Eskalation der Haushaltssituation im
Jahr 2009 verstirkt. Der Spread griechischer Staatspapiere stieg merklich, und
die Rating Agenturen stuften die Kreditwiirdigkeit Griechenlands herab. Aller-
dings signalisieren die 6konomischen Fundamentaldaten keineswegs die akute
Gefahr eines Staatsbankrotts. Ungeachtet des plétzlichen Anstiegs der Neuver-
schuldung und des Schuldenstands sind die Zinsen wie auch die Relation der
Zinszahlungen zu den Staatseinnahmen im Vergleich zu den friihen neunziger
Jahren immer noch niedrig. Auch wies der Unternehmenssektor in den vergan-
genen Jahren zumeist einen Spariiberschuss auf, der die hohe Profitabilitit des
Schifffahrts- und des Bankensektors reflektierte. Dennoch, das Land sieht sich
derzeit der Gefahr gegeniiber, dass die Finanzmdrkte nervéser werden und eine
Spirale sich selbst erfiillender Erwartungen aus steigenden Zinsaufschldigen,
steigender Schuldenlast, steigender Risikowahrnehmung und dadurch wiederum
steigenden Zinsen in Gang kommt.

Der dramatische Anstieg des staatlichen Finanzierungsdefizits 2009 ist nur zum
Teil Folge eines schwidcher als erwarteten BIP-Wachstums. Dazu beigetragen hat
eine ganze Reihe weiterer Faktoren, u.a. zu optimistische Erwartungen an die
Wirkung von MaBnahmen zur Defizitbegrenzung sowie der Wahlzyklus und die
daraus resultierende unzureichende Umsetzung oder gar Abschaffung von Mal3-
nahmen. Es reflektiert auch strukturelle Probleme, die eine zeitnahe und genaue
Berichterstattung iber die finanzielle Situation des Staates behindern.

Die erste Reaktion der neuen Regierung auf die Krise sah nur geringe Ein-
griffe in Form von Lohnkiirzungen im Staatssektor oder Steuerhéhungen vor. Sie
setzte vorwiegend auf ein Biindel von MaRnahmen, mit denen sie die verbreitete

Steuerhinterziehung begrenzen, die Korruption bekdmpfen, die Transparenz und
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Verldsslichkeit des dffentlichen Sektors erhdhen und schlieRlich eine ,griinere*
Entwicklung der griechischen Wirtschaft fordern wollte, mit dem Ziel, die Pro-
duktivitdt und die Wettbewerbsfihigkeit zu steigern. Dieser Ansatz fand wenig
Anklang an den Finanzmdrkten.

Die Regierung bewertete die Lage neu und verabschiedete in den vergangenen
beiden Monaten zweimal MaBnahmen, die iiber die im neuen Stabilitits- und
Wachstumsprogramm angekiindigten hinausgehen, das Anfang Februar 2010
von der EU angenommen worden war. Damit sollten das Ziel des Defizitabbaus
abgesichert und die aus der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung resultierenden
Risiken angesprochen werden.

Die gegenwdirtige Strategie zur Korrektur des iibermdBigen Defizits Griechen-
lands bis Ende 2013 enthdlt einen Mix von Erhéhungen der Staatseinnahmen und
Ausgabenkiirzungen, um bereits 2010, und damit friiher als urspriinglich geplant,
eine Riickfiihrung der Defizitquote um 4%-Punkte zu erreichen. Im Endjahr soll
die Defizitquote noch 2% betragen. Die Schuldenstandsquote soll nach diesen
Planungen 2011 bei 125% des BIP stabilisiert werden und danach sinken.

An Einnahmen steigernden MaRnahmen ist dabei im Einzelnen vorgesehen:

[ Ein neues Einkommensteuergesetz, das eine progressive Besteuerung fiir alle
Einkommensbezieher einfiihrt und die Einkommensquellen gleich behandelt.
Damit sollen auch die Steuerbasis verbreitert und die Steuererhebung ver-
bessert werden.

G Eine progressivere Vermégensteuer, allerdings mit Entlastungen fiir kleine
Vermaégen.

@ Die Wiedereinfiihrung einer progressiven Erbschaftsteuer, auch hier mit Ent-
lastungen am unteren Ende.

[ Eine Anhebung des Mehrwertsteuersatzes um 2%-Punkte auf 21%.

@ Eine Anhebung der Mineraldlsteuer und eine Steuer von 20% auf Alkohol
und Zigaretten zusdtzlich zu den bereits beschlossenen Erhéhungen in die-
sem Bereich.

Die Ausgaben begrenzenden MaRRnahmen umfassen:
B Ein Einfrieren der Léhne im Offentlichen Dienst.

G Eine Kiirzung der Sonderzahlungen an 6ffentlich Bedienstete um 12%, die oft
einen wesentlichen Teil des Einkommens ausmachen.
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Dieses Programm wurde Anfang Mdrz 2010 vom Parlament schnell verabschie-
det und soll den Staatshaushalt um 4,8 Mrd. € (2% des BIP) entlasten.

Die rigorose Umsetzung der beschlossenen MaRnahmen ist natiirlich der
Schliissel dafiir, dass die langjdhrigen strukturellen Probleme der Wirtschaft
angegangen werden und das Vertrauen der Partner in der EU sowie der Finanz-
mdrkte zuriickgewonnen werden kann. Ohne Zweifel hat die Regierung grol3e
Entschlossenheit bei der Umsetzung des Konsolidierungsplans demonstriert.

Die erwartete Konsolidierung wird nur erreicht, wenn das BIP - wie in der
Finanzplanung unterstellt - um weniger als 3% schrumpft. Eine stérkere (und
anhaltendere) Kontraktion der Inlandsnachfrage wiirde das Budget betrdchtlich
belasten. Falls die kontraktive Politik in die Deflation fiihrt, wiirden zudem die
Schuldenlast steigen und die Anpassung schmerzhafter werden. Auf lange Sicht
héngt der Erfolg einer Konsolidierung vom Wachstum ab, in Griechenland und
anderswo.

Die Wurzeln der gegenwdrtigen Probleme reichen weit zuriick, und die gegen-
wirtige Regierung muss sie unter denkbar ungiinstigen Rahmenbedingungen
lésen, was eine sehr schwierige Aufgabe ist. Allerdings verdeutlicht die gegen-
wirtige Situation auch die Schwierigkeiten der EWU, mit solchen Krisen umzu-
gehen. Es stellt sich die Frage, ob die Regierungen der EWU-Lénder rechtlich wie
politisch in der Lage sind, Liquiditdtsgarantien fiir ein Mitgliedsland abzugeben.
Zugleich hdlt man ndmlich eine Hilfe von auRRerhalb, etwa ein stand-by-Arran-
gement des IWF, fiir undenkbar fiir ein Land des Euro-Raums. Ein Vorschlag, der
eine wachsende Anhdngerschaft findet, ist das Verbot des ,,rein spekulativen*
Handels mit credit-default-swaps fiir 6ffentliche Schulden.

6.1 Zu den Spannungen in der Wahrungsunion

Dass einige Lander des Euro-Raums - wie Griechenland, Italien und Portugal
- liber keinen solchen Sicherheitsabstand verfiigten und die Haushalte in ande-
ren Ldndern - vor allem in Spanien und in Irland - aufgrund massiver sektoraler m—— —————
Probleme tief ins Minus gerieten, stellt die Wahrungsunion vor eine ZerreiRprobe. Niedrige Zinsen
Die tiefere Ursache vieler gegenwartiger Probleme ist, dass sich die Kreditauf- beginstigten Blasenbildung
nahme in diesen Landern durch ihren Beitritt in die Wahrungsunion vor gut 10 w
Jahren massiv verbilligte. In einigen Landern fiihrte dies zur Bildung von Blasen
in der Realwirtschaft, besonders augenfallig in Spanien, wo danach ein Bauboom
einsetzte. In anderen, z.B. in Griechenland, war es eher der Staat, der die durch
die sinkende Zinsbelastung entstehenden Spielrdume nutzte, um sich hdher zu
verschulden.
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Am stéarksten eskalierten diese Probleme im Fall Griechenlands. Das Land musste
auf seine Staatsanleihen zeitweise eine Verzinsung bieten, die fast 4%-Punkte
iber der deutscher Staatsanleihen lag (Schaubild 9), was neben anderen Indi-
katoren - z.B. steigenden Kursen von Credit Default-Swaps - als Vorboten eines
moglichen Staatbankrotts gesehen wurde. Eine Darstellung der Problematik aus
griechischer Sicht enthédlt Kasten 4. Jedenfalls wurde rasch der Ruf nach Hilfen der
Lander der Wahrungsunion damit begriindet, dass ein Staatsbankrott eines Mit-
glieds der EWU betréchtliche negative Wirkungen auf den Rest des Euro-Raums
hétte. Die Position des Vertrags iiber die Europdische Union zu dieser Frage ist

e cindeutig. Er enthélt eine no-bail-out-Klausel, also das Verbot, dass die Union
Bail-out-Verbotist oder einzelne Mitgliedslander fiir die Schulden eines Mitgliedstaates geradeste-
wesentlich zur Erhaltung der o Djese Klausel wurde mit Bedacht gewahlt: In einer Union mit einheitlicher
finanzpolitischen Disziplin . . . . . el

e 0 €/ dPOitik, aber einer in nationaler Verantwortung stehenden Finanzpolitik sind
Regeln unabdingbar, die Konflikte zwischen Geld- und Finanzpolitik verhindern.
In der Wahrungsunion soll finanzpolitische Disziplin durch den Stabilitats- und
Wachstumspakt sichergestellt werden. Das Verbot eines bail-out ist ein wesentli-

ches Element, um diese Disziplin langfristig abzusichern.

Wiirde man von dieser Regel abweichen, was nach dem jiingst verabschiedeten
Notfallplan wahrscheinlich geworden ist, ware zu befiirchten, dass dies die Wah-
rungsunion nicht stabilisiert - wie von den Befiirwortern von Hilfen an Griechen-
land angefiihrt -, sondern langfristig destabilisiert. Zwar wiirden an den Finanz-
markten kurzfristig wohl keine Attacken mehr gegen Griechenland geritten. Auch
miissten die Banken und andere Glaubiger ihre Forderungen gegeniiber Grie-
chenland nicht wertberichtigen. Griechenland kénnte aber trotz Nichteinhaltung
der Regeln des Maastrichter Vertrags weiterhin die Vorteile eines Mitglieds der
EWU genieRen und wiirde anderen ,Wackelkandidaten® ein schlechtes Beispiel
geben. Zugleich wiirden Spekulationen gegen andere Problemlédnder ermutigt,
denn nach dem Siindenfall hatte man ja Gewissheit, dass die EWU eine Haftungs-
gemeinschaft ist und es zu einem bail-out kommt. Der Euro stiinde wahrscheinlich
weiter unter Druck, nun zwar nicht mehr, weil Griechenland die Union belastet,
sondern weil diese nun de facto fiir die Schulden ihrer Mitglieder einsteht. Dies
wiirde die Bonitét aller Linder der Wahrungsunion beschadigen.

Daher miissen die in den EU-Vertragen und dem Stabilitatspakt vereinbarten

I Regeln respektiert und eingehalten werden, nach denen jedes Mitgliedsland der

Hilfe an ,Problemlander® darf E\yy fijr seine Finanzpolitik selbst verantwortlich und haftbar ist. Das bedeutet,
nur Hilfe zur Selbsthilfe sein . . . .

e (255 Griechenland seine Probleme durch eigene Anstrengungen Idsen muss.

Insofern sollte jede Hilfe an Griechenland als Hilfe zur Selbsthilfe verstanden

werden. Die Frage ist, wer eine solche Hilfe leisten sollte. Eine Flankierung von

ReformmaRnahmen durch Zahlungsbilanzkredite ist international in vergleichba-
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ren Fallen durchaus iiblich. Dies ist das Geschaft des IWF, dessen Einschaltung
mittlerweile mehrfach vorgeschlagen wurde (u.a. Wyplosz 2010, Issing 2010, Kos-
ters 2009). Er konnte inshesondere, was bei Hilfen aus der Wahrungsunion aus
politischen Griinden schwer vorstellbar ware, die Vergabe von Krediten mit sank-
tionsbewdhrten Auflagen fiir die Wirtschaftspolitik versehen. Bedenken, dass dies
mit der Unabhéngigkeit der EZB unvereinbar sei, sind u.E. nicht gerechtfertigt, da
dem bei der Gestaltung der Auflagen Rechnung getragen werden konnte. Aller-
dings hat es oft den Anschein, als sehe man, aus unserer Sicht ungerechtfertigt,
in einer Einschaltung des IWF das Eingestandnis, die europdischen Institutionen
hatten versagt.

Schaubild 9

Zins-Spreads der Staatsanleihen ausgewahlter Lander
gegeniiber deutschen Staatsanleihen

2008 bis 2010; Tageswerte
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In der Wahrungsunion macht man sich derzeit allerdings fiir einen Europdischen
Wahrungsfonds (EWF) stark, der anstatt des IWF einen Zahlungsbilanzbeistand
leisten konnte. Dabei greift man zumindest dem Namen nach einen Vorschlag z.B.
von Gros/Mayer (2010) auf, die den Vorteil einer europdischen Losung u.a. darin
sehen, dass der IWF kaum {iber Mdglichkeiten verfiige, die Einhaltung von Aufla-
gen zu erzwingen. Allerdings raumen Gros/Mayer (2010: 5) auch ein, dass ein EWF
sich nicht als rasche Losung fiir die augenblicklichen Probleme eignet. Selbst wenn

IWF sollte in Hilfspakete
eingeschaltet werden
.
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EWF kein geeigneter Ansatz
|

schnell ein Einverstandnis {iber dessen Griindung herbeigefiihrt wiirde, konnte er
erst nach einer Anlaufzeit, und damit - falls die Probleme Griechenlands mit den
bisher beschlossenen MaRnahmen nicht geldst werden - zu spat tatig werden.

Die Frage ist aber auch, wie ein EWF aussehen konnte. In der Politik bevorzugt
wird derzeit anscheinend ein Modell, das dem IWF sehr &hnlich ist, dass also alle
EWU-Lander nach festen Quoten eine Einlage in den Fonds zu erbringen hatten.
Wenn man aber den IWF gewissermaRen nachbaut, was ware der Vorteil eines
eigenstandigen europaischen Fonds? Er konnte - das ist wohl die Hoffnung - Auf-
lagen mit friihzeitigeren und hérteren Sanktionen versehen, indem z.B. die EU
ihre Zahlungen an das betroffene Land im Fall eines VerstoRes reduziert oder gar
einstellt. Dazu miisste das Entscheidungsgremium eines solchen Fonds unabhan-
gig vom Europdischen Rat sein. Die rechtliche Stellung ist indes, wie vieles andere,
noch véllig unklar.

Gros/Mayer (2010) schlagen hingegen eine Finanzierung des Fonds vor, die
Anreize fiir eine solide Finanzpolitik setzen soll. Staaten, die gegen die finanz-
politischen Regeln des Maastrichter Vertrages verstoRRen, sollen einen Beitrag
entrichten, der sich nach der Schwere des VerstoRes richtet, also dem Ausmak,
in dem die Schuldenstandsquote von 60% des BIP oder die Defizitquote von 3%
des BIP iiberschritten wird. So reizvoll der Vorschlag intellektuell auch ist, dass
Siinder Riickstellungen fiir die Folgen ihrer Siinden bilden, so ist es schwerlich
vorstellbar, dass er in der Praxis funktioniert. Fiir pl6tzlich auftretende Probleme,
denen nicht ein jahrelanges Fehlverhalten vorausgeht, stiinden keinerlei Mittel
zur Verfligung, weil ja keine Beitrage geleistet wurden. Erinnert werden muss in
diesem Zusammenhang daran, dass Spanien und Irland bis unmittelbar vor Aus-
bruch der Finanzkrise Haushaltsiiberschiisse aufwiesen, also keineswegs notori-
sche Siinder waren. Zudem waren die Zahlungen an den Fonds sehr prozyklisch
angelegt. Sie konnten die Probleme von Landern sogar noch verstarken.

Alles in allem diirfte nach unserer Einschatzung ein EWF kein geeigneter Ansatz
zur Losung der aktuellen Probleme sein. Er wiirde eine Transferunion ohne eine
politische Union schaffen. Letztlich kann nur ein Festhalten an der non-bail-out-
Klausel im Zusammenspiel mit einer Starkung des Stabilitats- und Wachstum-
spakts helfen. Dies muss auch einschlieRen, dass die EU die Kompetenz erhalt, die
Statistiken der Lander im Verdachtsfall zu kontrollieren. Sind Zahlungsbilanzhilfen
erforderlich, sollte der IWF aktiv werden.

6.2 EZB strafft allmahlich ihren Kurs

In den vergangenen Monaten hat die EZB den Zins der Hauptrefinanzierungs-
fazilitat bei 1% belassen. Den Satz fiir die Einlage- und die Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitat belieR sie unverandert bei 0,25% bzw. 1,75%. Wahrend sie also auf
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Zinsschritte verzichtete, hat die EZB bereits begonnen, ihre liquiditatspolitischen
MaRnahmen, die sie wahrend der Krise zur Stiitzung des Bankensektors ergrif-
fen hatte, wieder zuriickzufiihren. So wurde Ende vergangenen Jahres das letzte
Refinanzierungsgeschaft mit einjahriger Laufzeit durchgefiihrt, die letztmalige
Durchfiihrung mit einer Laufzeit von 6 Monaten ist fiir Marz 2010 geplant. AuRer-
dem wird sie ab Ende April dazu iibergehen, die langerfristigen Refinanzierungs-
geschéfte als Tender mit variablem Zins anzulegen. SchlieRlich ist die Riickkehr zu
den alten Regelungen fiir die Akzeptanz von Sicherheiten fiir Ende 2010 geplant.

Insgesamt haben sich die Finanzmarkte in den vergangenen Monaten weiter
beruhigt, trotz der Turbulenzen um die griechische Staatsverschuldung und die
damit einhergehende Diskussion um mogliche Staatsbankrotte von EWU-Landern.
Darauf deuten verschiedene Indikatoren hin. So ist die Risikopramie fiir unbe-
sichertes Geld (Zinsdifferenz aus Euribor und Eurepo) weiter gesunken. Aktuell
betrdgt sie etwa 0,3%, auf dem Hohepunkt der Finanzmarktturbulenzen Mitte
Oktober 2008 hatte sie bei 1,8% gelegen. An den Anleihenmarkten sind ebenfalls
sinkende Risikopramien zu beobachten. So ging bei Anleihen mit einer Laufzeit
von {iber 10 Jahren die Zinsdifferenz zwischen solchen mit mittlerer Bonitét (BBB)
und jenen mit guter Bonitat (AAA) weiter von etwa 1,4% im September 2009 auf
mittlerweile etwa 0,9% zuriick, was in etwa dem Niveau der Jahre 2006 und
2007 entspricht. Fiir die Aktienmérkte kann ebenfalls eine abnehmende Nervo-
sitdt beobachtet werden. So notiert der VDax-New - ein Volatilitatsindex fiir den
deutschen Aktienmarkt - momentan bei etwa 18 Punkten, im Vergleich zu einem
Maximalwert von etwa 85 Punkten zu Hochzeiten der Krise.

Da die nicht-konventionellen MaRnahmen stets zur Stiitzung des Finanzsystems
und nicht als geldpolitischer Impuls gedacht waren, erscheint vor diesem Hin-
tergrund die Riickfiihrung dieser MaRnahmen angebracht, auch um ungewollte
Verzerrungen der Markte, die ein solch massives Eingreifen der Zentralbank
unweigerlich nach sich zieht?, so gering wie moglich zu halten. All dies fuRt jedoch
auf der Annahme, dass die schlechte finanzpolitische Situation verschiedener
EWU-Lander nicht in einer neu aufflackernden Vertrauenskrise auf die Finanz-
markte iibergreift.

Das gesunkene kurzfristige nominale Zinsniveau hat in den vergangenen Mona-
ten die Refinanzierungsmoglichkeiten der Banken weiter verbessert. So sanken
sowohl die Zinssatze fiir besichertes (Eurepo) als auch fiir unbesichertes Geld
(Euribor), die Dreimonatssatze lagen Anfang Marz bei etwa 0,4% bzw. 0,7%. Auch
auf dem Anleihenmarkt macht sich das gesunkene nominale Zinsniveau bemerk-

8  So kdnnten sich Kreditinstitute aufgrund der garantierten Liquidititszuteilung bzw. des
erweiterten Spektrums der von der Zentralbank akzeptierten Sicherheiten einem héheren Liqui-
ditdts- bzw. Ausfallrisiko aussetzen als ohne diese MaRnahmen.

.
Weitere Beruhigung

an den Finanzmarkten
.
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Realzins ist weiter gesunken
|
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bar. Die Verzinsung zehnjéhriger Staatsanleihen sank leicht und liegt derzeit bei
3,6%, bei Unternehmensanleihen sind in den verschiedenen Risikoklassen eben-
falls sinkende Zinssatze zu beobachten.

Die Wirkung der Geldpolitik am nominalen Zinsniveau auszumachen, ware
allerdings irrefiihrend. Der wahrscheinlich meistbeachtete Indikator ist in die-
sem Zusammenhang der Realzins. Dieser ist, nachdem er Ende 2008 dramatisch
angestiegen war, inzwischen wieder deutlich riicklaufig; in den vergangenen
Monaten sank er von etwa 0,2% im September 2009 auf etwa -0,2% im Februar
2010 (Schaubild 10). Er ist bereits seit November 2009 negativ. Allerdings lasst der
Realzins allein nur bedingt Riickschliisse auf die Wirkung der Geldpolitik zu (Bern-
anke 1999: 11). Auch sehr niedrige Realzinsen kénnen namlich restriktiv wirken,
sollte die Volkswirtschaft aufgrund anderer negativer Einfliisse einen groReren
geldpolitischen Stimulus bendtigen. Gerade bei der aktuell dramatisch negativen
Produktionsliicke ist es durchaus vorstellbar, dass ein noch niedrigerer Realzins
den makrookonomischen Erfordernissen besser entsprechen wiirde®.

Schaubild 10
Realzins fiir den Euro-Raum

2007 bis 2010; in %
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Nach Angaben von Barclays Capital.
Alternativ konnen Geldmengenaggregate Einsichten in die Wirkungen der Geld-

politik geben. In der aktuellen Situation stellt sich allerdings die Frage, welches
Geldmengenaggregat aussagekraftiger ist, da sie sich in den vergangenen Mona-

9  Ein Ansatz besteht in dem Vergleich eines ,optimalen“ Realzinses, der anhand einer
Modellokonomie berechnet wird, mit dem zu beobachtenden Wert. An dieser Stelle soll darauf
verzichtet werden, da auch dieser Ansatz erheblichen Unsicherheiten, z.B. Modellunsicherheit,
unterworfen ist.
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ten vollig gegenlaufig entwickelt haben. Wahrend das engere Geldmengenaggre-
gat M1 stark gewachsen ist, zuletzt mit Raten {iber 11%, haben sich die Zuwachse
bei M2 und M3 drastisch abgeschwécht, die Geldmenge M3 ist zuletzt sogar leicht
geschrumpft (Schaubild 11). Das starke Wachstum von M1 scheint in erster Linie
mit Umschichtungen in der Geldhaltung zusammenzuhangen. Aufgrund des
gestiegenen Misstrauens der Anleger wurden anscheinend weniger liquide Anla-
gen durch schneller verfiigbare ersetzt. Dass diese Tendenz auch bei der derzeit zu
beobachtenden allmahlichen Riickkehr des Vertrauens in den Finanzsektor anhélt,
mag mit den aufgrund niedriger Zinsen duRerst geringen Opportunitdtskosten
der Haltung liquider Mittel zusammenhangen. Deshalb scheinen die breiteren
Geldmengenaggregate augenblicklich bessere Indikatoren zu sein. Jedoch ist
deren Aussagekraft umstritten, insbesondere aufgrund der Schwankungen in der
Umlaufgeschwindigkeit. Ein Vergleich mit der Referenzrate der EZB fiir M3 (4,5%)
wiirde jedoch fiir eine deutlich restriktive Geldpolitik sprechen.

Schaubild 11
Geldmengenentwicklung im Euro-Raum
1999 bis 2010; Vorjahresrate in %
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Nach Angaben der EZB.

Der wahrscheinlich aussagekréftigste Indikator zur Beurteilung der Geldpolitik
sind die Inflationserwartungen. Diese werden aus der Renditedifferenz von inflati-
onsindexierten und nicht indexierten Staatsanleihen abgeleitet. Daran gemessen,
sind die Erwartungen trotz der massiven Liquiditatsausweitung immer noch im
Inflationsziel der EZB verankert. Mit dem Einbruch der Krise waren sie zunachst
deutlich gesunken, mittlerweile nahern sie sich allméhlich dem von der EZB
angestrebten Inflationsziel von knapp unter 2% an. Aktuell liegt die mittelfristige
Inflationserwartung bei etwa 1,9% (Schaubild 12).

Uneinheitliche Entwicklung
der Geldmenge
.

.
Inflationserwartungen

weiter verankert
.
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Allméhliches Anheben

der Leitzinsen im
Prognosezeitraum erwartet
|

90102

Insgesamt entfalten die Zinssenkungen zunehmend den von der EZB gewiinsch-
ten stabilisierenden Effekt, so dass die Geldpolitik in Anbetracht der konjunktu-
rellen Lage angemessen erscheint. Um das zukiinftige Handeln der Zentralbank
abzuschatzen, soll zunéachst veranschaulicht werden, welche Konsequenzen eine
unverdnderte Rate fiir die Hauptrefinanzierungsfazilitat hatte. Bei dem prognos-
tizierten konjunkturellen Umfeld und einer leicht steigenden Inflation wiirde der
Realzins weiter sinken, wéahrend der ,optimale“ Realzins aufgrund der verbes-
serten Konjunktur leicht steigen wiirde. Auf der anderen Seite wird aufgrund
der geringeren Liquiditatszuteilung durch die EZB der Zins fiir besichertes Geld
(Eurepo) wahrscheinlich steigen. Der geldpolitische Impuls fiir die Konjunktur
wiirde sich alles in allem erhdhen.

Schaubild 12
Breakevan Inflation

2007 bis 2010; Inflationserwartungen fiir den Euro-Raum in %-Punkten
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Eigene Berechnungen nach Angaben von Bloomberg.

Vor diesem Hintergrund ist zu erwarten, dass die EZB im Prognosezeitraum
ihren Leitzins erhdhen wird. Sie wird einen solchen Schritt vorbereiten und damit
im Vorfeld bereits fiir einen Anstieg der langerfristigen Zinsen sorgen. Mit einem
ersten Zinsschritt ist aber erst bei einer deutlichen Stabilisierung der Konjunktur
zu rechnen, was fiir eine erste Erhéhung des Satzes fiir die Hauptrefinanzierungs-
fazilitdit zum Jahresende 2010 spricht. Aufgrund der weiterhin zahen Belebung
werden weitere Zinsschritte wohl nur zogerlich folgen. Fiir den Jahresverlauf 2011
erwarten wir zwei weitere Zinserhéhungen. Dann ware der Leitzins Ende 2011 um
75 Basispunkte héher als derzeit.
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6.3 Einschwenken auf Konsolidierungskurs geboten

Die Finanzlage des Staates wird sich im Jahr 2010 wie oben ausgefiihrt merklich
anspannen. Die Defizitquote diirfte von 3,3% auf 5,0% steigen, und der Schul-
denstand wird sich wohl auf 76% des BIP erhdohen. Die Grenzwerte des Stabili-
tats- und Wachstumspakts werden damit deutlich Giberschritten. In den Folge-
jahren diirfte sich das Budgetdefizit im Zuge der konjunkturellen Erholung zwar
verringern, doch reicht das mittelfristig von uns erwartete Wirtschaftswachstum
von durchschnittlich 1,75% je Jahr nicht aus, um das Defizit wieder gegen Null
zuriickzufiihren®.

Die Anpassung an den Potentialpfad vollzieht sich - wie in unserer Mittelfrist-
projektion dargestellt - nur langsam; die derzeit betrachtliche Produktionsliicke
schlieBt sich also erst allmahlich. Aber auch bei dem am Ende des Finanzpla-
nungszeitraums voraussichtlich positiven Output-gap erdffnen sich dem Staat
noch keine budgetdren Spielrdaume. Erstens soll die Konjunkturkomponente des
Haushalts iiber den Zyklus hinweg ausgeglichen sein. Konjunkturbedingte Mehr-
einnahmen im Aufschwung diirfen somit nicht fiir h6here Ausgaben oder Steuer-
senkungen verwendet werden, sondern sie sollten dazu dienen, Uberschiisse zu
bilden, mit denen die Fehlbetrage aus konjunkturell schwachen Jahren kompen-
siert werden konnen.

Zweitens ist der groRere Teil des Budgetdefizits im Jahr 2010 struktureller Natur.
Es hat durch dauerhafte Ausgabensteigerungen und Abgabenentlastungen im
Rahmen der beiden Konjunkturpakete, des Biirgerentlastungsgesetzes und des
Wachstumsbeschleunigungsgesetzes um rund 2%-Punkte zugenommen. Zudem
muss das strukturelle Defizit aufgrund des durch die Finanzkrise wohl gesunke-
nen Produktionspotentials nunmehr héher veranschlagt werden. Nach aktuellen
Schatzungen diirfte es reichlich 4% in Relation zum nominalen BIP betragen®.

10 Erfahrungsgemdf3 mindert eine Steigerung des Wirtschaftswachstums um 1%-Punkt die
Defizitquote um 0,5%-Punkte (Larch, Turrini 2009; Girouard, André 2005).

11 Die Zerlegung der gesamtwirtschaftlichen Aktivitdt in eine konjunkturelle und eine struk-
turelle Komponente ist mit erheblichen Unsicherheiten behaftet. Beide Komponenten lassen
sich nicht direkt beobachten und miissen geschdtzt werden, was mit Unschdrfen verbunden ist.
Selbst wenn es gelinge, die Konjunktur und den Potenzialpfad eindeutig zu bestimmen, besteht
immer noch Unsicherheit iiber den Einfluss der Konjunktur auf die Staatsfinanzen, zumal die
Erfassung verdnderter finanzpolitischer Rahmendaten, insbesondere von Steuerrechtsdnderun-
gen, nicht einfach ist. Deshalb kommen unterschiedliche Verfahren zur Konjunkturbereinigung
zu u.U. betrdchtlich unterschiedlichen Ergebnissen fiir das strukturelle Defizit. So wurde es von
der Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose und von der EU-Kommission - ohne Beriicksichti-
gung des im Dezember 2009 beschlossenen Wachstumsbeschleunigungsgesetzes - auf 3,25%
bzw. 3,9% veranschlagt; im zu Beginn dieses Jahres verabschiedeten ,Stabilititsprogramm
2010“ beziffert es die Bundesregierung auf 4,5%.

Wesentlicher Teil

des Haushaltsdefizits
struktureller Natur
.
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Da sich das strukturelle Defizit nicht automatisch zuriickbildet, sind zu seinem
Abbau KonsolidierungsmaRnahmen erforderlich. Der ECOFIN-Rat hat Deutschland
Anfang Dezember 2009 aufgefordert, sein strukturelles Defizit ab dem Jahr 2011
in Relation zum BIP um mindestens 0,5 Prozentpunkte je Jahr zu verringern. Die
Defizitquote soll damit im Jahr 2013 wieder unter der 3%-Marke liegen.

Dazu verpflichtet auch die im Grundgesetz verankerte neue Schuldenregel (BMF
2009a) in den kommenden Jahren zu einem weitgehenden Abbau des strukturel-
Schuldenregel ol len Defizits. So soll der Bund seine um Konjunktureinfliisse und um finanzielle
eingehalten werden Transaktionen bereinigte Nettokreditaufnahme von 68,5 Mrd. € bzw. 2,8% des BIP
e i 2011 (BMF 2009b) bis 2016 in gleichmé&Rigen Schritten zuriickfiihren; ab dann
darf sie bei Normalauslastung der Produktionskapazitaten nicht mehr als 0,35%
des BIP betragen. Die Lander sollen ihre strukturellen Defizite bis Ende 2019 auf
Null zuriickfiihren und diirfen sich dann nur noch aus konjunkturellen Griinden
verschulden.

Diesen Verpflichtungen will die Bundesregierung nachkommen. Sie hat den
Abbau des strukturellen Defizits zur zentralen finanzpolitischen Herausforde-
rung dieser Legislaturperiode erklart (BMWi 2010: 8) und in ihr aktualisiertes
Stabilitatsprogramm eine Riickfiilhrung von 4,5% 2010 auf 2,5% 2013 eingestellt
(Tabelle 8). Die dazu erforderlichen KonsolidierungsmaRnahmen wurden bislang
allerdings noch nicht konkretisiert.

Der Abbau eines strukturellen Defizits kann grundsatzlich iiber eine Senkung
der Ausgaben oder eine Erhéhung der Einnahmen angestrebt werden. Die damit
] verbundenen Wirkungen auf das Wachstum sprechen dafiir, wie von uns bereits
Konsolidierung sollte auf der . L .

Ausgabenseite ansetzen mehrfach ausgefiihrt (Gebhardt et al. 2009 sowie D6hrn et al. 2009b: 77ff. und die
s dort angegebene Literatur), Ausgabenkiirzungen einer Erhdhung von Steuern und
Sozialabgaben vorzuziehen. Auch zeigen empirische Untersuchungen, dass die
Erfolgsaussichten einer Haushaltskonsolidierung am groRten sind, wenn auf der
Ausgabenseite, insbesondere bei Subventionen und konsumtiven Staatsausgaben

angesetzt wird.

Deshalb hat die Bundesregierung auch angekiindigt, ,,den Kurs einer strikten
Ausgabendisziplin einschlagen” (BMWi 2010: 13)*2. Allerdings miissen diesen
Ankiindigungen nun auch Taten folgen. Weitere Kiirzungen bei Subventionen
und Steuervergiinstigungen sind vor allem bei den offenen Posten der Koch-
Steinbriick-Liste moglich. Zudem sollte die Steuerbefreiung von Zuschlagen fiir

12 Zu der gebotenen finanzpolitischen Kehrtwende kommt es freilich nur dann, wenn die neue
Schuldenregel strikt angewendet wird und , kreative* Gestaltungsmaglichkeiten zur Ausweitung
der Verschuldungsgrenze nicht ausgeschopft werden. Vgl. hierzu Deutsche Bundesbank (2010):
76-77.
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Sonntags-, Feiertags- und Nachtarbeit abgeschafft werden. Einsparmaglichkeiten
bestehen ferner bei Personal- und Sachausgaben, wenn moderate Lohnabschliisse
vereinbart werden und wenn die staatlichen Verwaltungen ihre Effizienz erhéhen.
AuRerdem sollten die Ausgaben im Gesundheitswesen und fiir arbeitsmarktpolti-
sche MaRnahmen konsequent gekiirzt werden®.

Tabelle 8
Finanzwirtschaftliche Planungen der Bundesregierung
2007 bis 2013; in%

Stabilitatsprogramm... 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Wachstum des realen BIP*

Januar 2007 2.4 2 11, 11, 11, - -
Dezember 2008 2.5 1,7 0,2 11 11 11 -
Januar 2009 2,5 1,3 =244 1Y 1Y 1Y -
Januar 2010 2,5 1,3 -5,0 14 2 2 2
Finanzierungssaldo?

Januar 2007 0 -1 -0 1 1 - -
Dezember 2008 -0,2 0 -1 -1t -1 -1 -
Januar 2009 -0,2 -0,1 -3 -4 -3 -2 -
Januar 2010 -0,2 0,0 -3,2 =51/ -4/ =31, -3

Struktureller Finanzierungssaldo®?

Januar 2007 -0 -1 -0 0 2 - -
Dezember 2008 -0,3 -1 -1 -1 -1 -1 -
Januar 2009 -0,3 -1 -2 -3 -2 -2 -
Januar 2010 -0,3 -1 -112 -41/; -4 -3 =21,
Schulden?

Januar 2007 65 63 6112 591/ 571 - -
Dezember 2008 65,1 63 63 62 61 60 -
Januar 2009 65,1 6512 6812 7012 7112 721 -
Januar 2010 65,1 65,9 721, 76 7912 81 82

Nach Angaben des Bundesministeriums der Finanzen. —*Verinderung gegeniiber dem Vorjahr
in %. =2 In % des nominalen BIP. —3Um konjunkturelle Effekte bereinigter Finanzierungssal-
do.

13 Zu den dabei zu erzielenden Volumina vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose 2009:

71773.
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Setzen auf

Selbstfinanzierung von
Steuersenkungen

wadre riskant
|

Die im Koalitionsvertrag angekiindigten Steuerentlastungen werden allerdings
- sollten sie nicht durch Einsparungen an anderer Stelle finanziert werden - die
strukturelle Unterdeckung der 6ffentlichen Haushalte erhéhen. Zwar haben Steu-
ersenkungen einen gewissen Selbstfinanzierungseffekt in der kurzen Frist, weil
bei Verausgabung der durch sie erhdhten Einkommen Steuern und Sozialabgaben
anfallen, in der langeren Frist aufgrund der durch niedrigere Steuern induzierten
Wachstumseffekte. Die Selbstfinanzierung reicht aber nach empirischen Studien
wohl bei Weitem nicht aus, um die Mindereinnahmen vollstandig auszugleichen.
So diirfte beispielsweise die Selbstfinanzierung der im Rahmen des zweiten
Konjunkturpakets beschlossenen Entlastungen bei der Einkommensteuer nach
Berechnungen mit dem RWI-Konjunkturmodell auf die kurze Frist rund 40%
betragen haben (Barabas et al. 2009). Auf lange Sicht diirfte die Selbstfinanzie-
rung aber nicht viel hoher sein (SVR 2009: TZ 272-274). Eine Strategie, die darauf
setzt, die aus verschiedenen Griinden voraussichtlich nur allmahliche Erholung
der Wirtschaft mit Steuersenkungen anzuschieben und die aus den induzierten
Wachstumseffekten eine weitgehende Kompensation der Steuermindereinnah-
men erwartet, muss daher als duRerst riskant bewertet werden.

Natiirlich ist es bei Staatsausgaben von knapp 1 200 Mrd. € nicht unméglich, wei-
tere Steuersenkungen von 16 Mrd. € zu finanzieren, um das im Koalitionsvertrag
festgehaltene Ziel umzusetzen. Zweifel miissen allerdings angemeldet werden, ob
der Wille zu entsprechenden Einsparungen vorhanden ist. Eine der ersten finanz-
politischen Initiativen der neuen Bundesregierung galt jedenfalls nicht dem Abbau
von Steuervergiinstigungen, sondern der Einfithrung einer neuen, des ermaRigten
Mehrwertsteuersatzes auf Ubernachtungen im Hotelgewerbe. Werden aber Steu-
ersenkungen nicht solide finanziert, konnte dies auch ihren Selbstfinanzierungs-
effekt verringern, wenn Konsumenten und Investoren die Abgabensenkung nicht
als nachhaltig erachteten.
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Projektion der mittelfristigen
Wirtschaftsentwicklung bis 2014

In Folge der Finanzkrise und des Einbruchs der Auslandsnachfrage hat die deut-
sche Wirtschaft im vergangenen Jahr die schwerste Rezession in der Nachkriegs-
zeit erlebt. Auch wenn sich die Produktion inzwischen zu erholen scheint, diirften
die Folgen der Finanzkrise das Produktionspotenzial noch langere Zeit beein-
trachtigen. Da sich Finanzierungsbedingungen fiir Unternehmensinvestitionen nur
langsam verbessern, diirfte die Sachkapitalbildung zunachst langsamer erfolgen
als vor der Krise. Dies ist auch deshalb zu erwarten, weil vor der Rezession in
einigen Sektoren Uberkapazitaten aufgebaut worden waren, die wieder abgebaut
werden miissen. Dadurch hat ein Teil des Kapitalstocks an Wert verloren, der voll
abgeschrieben werden muss. Die geringere Investitionstatigkeit beeintrachtigt
nicht nur die Hohe des Kapitalstocks, sondern auch die Implementierung des tech-
nischen Fortschritts, da durch die Anschaffung neuer Kapitalgiiter in der Regel
Innovationen realisiert werden.

Auch wirkt sich die Rezession auf den Arbeitsmarkt aus. Zwar ist die Arbeitslo-
sigkeit in Deutschland bisher verhadltnismaRig wenig gestiegen. Die nur zogerliche
Erholung birgt jedoch die Gefahr, dass die strukturelle Arbeitslosigkeit steigt.
Insgesamt gesehen haben sich die Aussichten fiir das mittelfristige Wachstumspo-
tenzial deutlich eingetriibt.

Die vorliegende Prognose des mittelfristigen Wirtschaftswachstums wurde mit
Hilfe des RWI-IHS-Mittelfristmodells erstellt. Dieses bildet die gesamtwirtschaft-
liche Nachfrage und die Preise, die Verteilung und die Entstehung des BIPs sowie
den Arbeitsmarkt und den Staatssektor detailliert ab. Fiir Mittelfristprojektionen
sind angebotsseitige Faktoren von zentraler Bedeutung, da diese das Produkti-
onspotenzial bestimmen. Daher enthdlt das Modell einen Angebotsteil, in dessen
Mittelpunkt eine Produktionsfunktion steht. Diese erklart das potenzielle Produk-
tionsniveau in Abhangigkeit vom Kapitaleinsatz, vom trendmaRigen Arbeitsein-
satz und vom technischen Fortschritt?>. Der Arbeitseinsatz wird durch das Arbeits-

1 Die Mittelfristprojektion ist ein Geminschaftsprojekt des RWI mit demIHS Wien. Klaus Wey-
erstral ist Mitarbeiter des IHS Wien. Wir danken Roland Déhrn fiir hilfreiche Anmerkunegn und
Kommentare..

2 Die Methode steht im Einklang mit dem Verfahren, das von der Europdischen Kommission fiir die
Schitzung des Produktionspotenzials in den EU-Mitgliedsstaaten verwendet wird ( Denis et al. 2006)
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volumen, d.h. die Zahl der potenziell geleisteten Arbeitsstunden abgebildet. Es
setzt sich multiplikativ aus vier Komponenten zusammen: (1) der Bevdlkerung im
erwerbsfahigen Alter, (2) der Partizipationsrate, d.h. jenes Teils der erwerbsfahi-
gen Bevdlkerung, der dem Arbeitsmarkt zur Verfiigung steht, (3) der potenziellen
Beschaftigungsquote, d.h. dem Komplement zur strukturellen Arbeitslosenquote,
sowie (4) der durchschnittlichen Arbeitszeit je Erwerbstatigen.> Mit Ausnahme der
Bevolkerung gehen diese Faktoren in die Bestimmung des Produktionspotenzials
nicht mit ihren tatsachlichen, sondern mit ihren potenziell moglichen Werten ein.
Diese werden mittels statistischer Filterverfahren approximiert.

1. Annahmen

Wesentliche Einflussfaktoren des Produktionspotenzials werden vorab aufer-
halb des RWI-IHS-Mittelfristmodells festgelegt. Beziiglich der Bevdlkerung im
erwerbsfahigen Alter wird auf die aktuelle Projektion des Statistischen Bundes-
amts (2009) zuriickgegriffen. Diese gibt eine Untergrenze und eine Obergrenze an
fiir die projizierte Bevolkerungsentwicklung. Fiir die vorliegende Mittelfristpro-
jektion wird aus dem unteren und dem oberen Wert der Durchschnitt gebildet.
Damit ergibt sich aufgrund des demographischen Wandels, trotz eines angenom-
menen positiven Wanderungssaldos, bis 2014 ein Riickgang der Bevdlkerung im
erwerbsfahigen Alter (15 bis 64 Jahre) um 1,7%. Die Partizipationsrate wird fiir die
Vergangenheit vom Institut fiir Arbeitsmarkt- und Berufsforschung (IAB) iiber-
nommen und fiir den Prognosezeitraum als weitgehend konstant unterstellt. Bei-
des wird bei der Fortschreibung des Erwerbspersonenpotenzials beriicksichtigt.

Hinsichtlich der trendmaRigen Erwerbsquote gehen wir davon aus, dass die
natiirliche Arbeitslosenquote aufgrund der Arbeitsmarktreformen in den vergan-
genen Jahren bis zum Einsetzen der Rezession gesunken ist. Angesichts der rezes-
sionsbedingt steigenden Arbeitslosigkeit und der erwarteten eher zégerlichen
konjunkturellen Belebung nehmen wir an, dass die strukturelle Arbeitslosigkeit
in den kommenden Jahren zunachst leicht zunehmen und erst gegen Ende des
Prognosezeitraums wieder auf das im Jahr 2009 erreichte Niveau von reichlich 8%
sinken wird. Entlastend wirkt auch zunehmend das demographisch bedingt sin-
kende Arbeitsangebot.Die durchschnittliche Arbeitszeit je Erwerbstatigem ist seit
einigen Jahren - inshesondere durch die wachsende Bedeutung der Teilzeitarbeit
- riicklaufig. Durch die starke Ausweitung der Kurzarbeit im vergangenen Jahr ist
sie kraftig gesunken. Mittelfristig diirfte sich die tarifliche Arbeitszeit stabilisieren.

3 Die Methode wird detailliert in Barabas et al. (2008) beschrieben, auch im Hinblick auf
das Zusammenwirken nachfrage- und angebotsseitiger Faktoren sowie die Implementierung im
RWI-IHS-Mittelfristmodell.



Da Kurzarbeit nur allmdhlich abgebaut und in Vollzeitbeschaftigung umge-

wandelt wird, unterstellen wir, dass die Arbeitszeit je Erwerbstatigen iiber den

gesamten Projektionszeitraum betrachtet leicht abnehmen wird. Zusammen-
genommen gehen wir davon aus, dass das trendmaRige gesamtwirtschaftliche
Arbeitsvolumen um etwa 3% sinken wird.

Aufgrund der skizzierten negativen Auswirkungen der Finanzkrise auf die
Sachkapitalbildung und die Innovationstatigkeit diirfte die Wachstumsrate des
technischen Fortschritts derzeit mit nur 0,5% pro Jahr deutlich geringer sein als
vor Ausbruch der Rezession. Bei anhaltend schwacher Investitionstatigkeit diirfte
seine Zunahme vorerst weiterhin geringer ausfallen als vor der Krise; im Progno-
sezeitraum wird sie nur allmahlich wieder auf 1% steigen.

Bei den auBenwirtschaftlichen Rahmenbedingungen setzt die mittelfristige
Projektion fiir die Jahre 2010 und 2011 auf den Annahmen der vorliegenden Kon-
junkturprognose auf. Fiir den Zeitraum 2012 bis 2014 wird angenommen, dass
die Weltmarktpreise und dem entsprechend die deutschen Importpreise um etwa
3% pro Jahr steigen. Der Wechselkurs des Euro gegeniiber dem US-Dollar bleibt
annahmegemal konstant. Fiir den Welthandel wird eine Zunahme um 5% pro
Jahr unterstellt, was geringer ist als vor der Krise. Der erwartete Abbau der glo-
balen Leistungsbilanzungleichgewichte diirfte den weltweiten Warenaustausch
mittelfristig bremsen. Zudem waren wichtige Abnehmerlénder fiir deutsche Giiter
im Euro-Raum von dem Konjunktureinbruch besonders stark betroffen, und die
Anpassungen dort diirften noch einige Zeit in Anspruch nehmen. Auch von den
MaRnahmen zur Konsolidierung der 6ffentlichen Haushalte in vielen Léndern sind
dampfende Effekte zu erwarten.

Beziiglich der Wirtschaftspolitik wird angenommen, dass der dulRerst expan-
sive Kurs mit der erwarteten Festigung der wirtschaftlichen Belebung verlassen
wird. Die Finanzpolitik wird in den kommenden Jahren auf einen restriktiven Kurs
einschwenken, um den Verpflichtungen des Stabilitdts- und Wachstumspakts und
der Schuldenregel zu entsprechen. So soll das strukturelle Defizit des Bundes von
2011 bis 2016 durch strikte Ausgabendisziplin gesenkt werden; zudem diirften
die Lander den Anstieg ihrer Ausgaben eng begrenzen, da bei ihnen ab 2020 die
Schuldengrenze greift. Im Bereich der Sozialversicherung sind neben Einsparun-
gen auch begrenzte Beitragssatzsteigerungen zu erwarten. Alles in allem diirfte
das strukturelle Defizit mittelfristig um 0,5%-Punkte pro Jahr verringert werden.
Fiir die Geldpolitik wird unterstellt, dass sie den gegenwartigen Expansionsgrad
schrittweise zuriicknehmen und mittelfristig auf einen neutralen Kurs zuriickkeh-
ren wird. Die derzeit dulRerst niedrigen kurzfristigen Zinssétze diirften daher im
Prognosezeitraum steigen.
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2. Ergebnisse

Das Wachstum des Produktionspotenzials wird von uns fiir das Jahr 2010 auf
etwa 0,5% geschatzt, nach 1% im Durchschnitt der vergangenen fiinf Jahre. Zu der
Wachstumsverlangsamung haben vor allem der massive Einbruch der Investiti-
onstatigkeit und ein héherer Abschreibungsbedarf beim Kapitalstock beigetragen.
Dariiber hinaus hat sich der technische Fortschritt deutlich abgeflacht. Die seit
dem Friihjahr 2009 zu beobachtende wirtschaftliche Erholung diirfte sich im Pro-
gnosezeitraum fortsetzen, so dass die Zunahme des Produktionspotenzials wieder
auf etwa 1% pro Jahr am Ende des Projektionszeitraums ansteigen diirfte.

Die Auslastung der Sachkapazitdten ist mit dem Produktionseinbruch stark
gefallen. Nach unserer Schétzung liegt die gesamtwirtschaftliche Produktion
derzeit anndhernd 5% unter dem Potenzial. Mit der Belebung diirfte sich die Pro-
duktionsliicke langsam schlieRen, im Jahr 2014 kann mit einer Normalauslastung
der Kapazitaten gerechnet werden.

Angesichts der hohen Unterauslastung der Produktionskapazitdten und der
gestiegenen Arbeitslosigkeit diirften die Lohne im Projektionszeitraum nur
schwach zulegen und die Preiserh6hungsspielrdume gering bleiben. Da wir in
realer Rechnung einen konstanten Rohdlpreis unterstellen und nur die iibrigen
Komponenten der Importpreise etwas stirker steigen, sollte der Verbraucher-
preisanstieg moderat bleiben. Zwar birgt die derzeit reichlich vorhandene Liqui-
ditat bei einem Anziehen der Produktion ein Risiko fiir die Preisniveaustabilitat.
Die Europdische Zentralbank diirfte aber den geldpolitischen Expansionsgrad mit
der Aufhellung der wirtschaftlichen Perspektiven schrittweise zuriickfithren und
so ein Anspringen der Inflation zu verhindern versuchen.

Die wirtschaftliche Erholung diirfte in der mittleren Frist die starksten Impulse
von den Ausfuhren erhalten. Zwar wird der Welthandel voraussichtlich im Ver-
gleich zu friiheren Jahren nur mit unterdurchschnittlichen Raten expandieren,
allerdings ist zu erwarten, dass sich angesichts der geringen Lohnsteigerungen
die preisliche Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Unternehmen weiter ver-
bessert. Zudem diirften die Exporte zum Ende des Projektionszeitraums von der
anziehenden globalen Investitionsgiiternachfrage profitieren. Mit der allmahlich
anziehenden Produktion und der steigenden Kapazitatsauslastung werden wieder
zunehmend Investitionsprojekte im Inland realisiert, auch um den Kapitalstock
auf den aktuellen technischen Stand zu bringen. Der private Konsum diirfte nur
schwach expandieren. Ausschlag gebend hierfiir sind die gedampfte Lohnent-
wicklung und die enge Begrenzung der staatlichen Transfers. Stiitzend diirfte sich
aber ein leichter Riickgang der Sparquote auswirken, da sich die Einkommensaus-
sichten der Haushalte wohl wieder verbessern werden.

100/102



2. Ergebnisse

Angesichts der Belebung der gesamtwirtschaftlichen Produktion erwarten wir,
dass sich die Lage auf dem Arbeitsmarkt ab 2012 bessern wird. Die Beschaftigung
diirfte wieder steigen, sie ist aber 2014 wohl noch um 0,1 Mill. geringer als 2009.
Gegen Ende des Prognosezeitraums kdonnte die tatsachliche Arbeitslosenquote
dann wieder unter die natiirliche sinken. Begiinstigt wird die Beschaftigungs-
nachfrage durch die Verbesserung der konjunkturellen Aussichten. Gleichzeitig
zeichnet sich ein demographisch bedingter Riickgang des Arbeitsangebots ab.

Mittelfristprojektion fiir Deutschland bis 2014
2004 bis 2014

Absolut Jahresdurchschnittliche
Verdnderung in %
2004 2009 2014 2004 2009
bis 2009 bis 2014
Entstehungskomponenten des BIP
Erwerbstatige (Inland, Mill.) 38,9 40,3 40,2 0,7 0
Arbeitnehmer (Inland, Mill.) 34,7 35,9 35,8 0,7 0
Arbeitszeit je Erwerbstatigen (h) 1441 1390 1388 -0,7 0
Arbeitsvolumen (Mill. h) 56 046 55957 55735 0,0 0
Arbeitsproduktivitat
BIP je Erwerbstatigen 102,9 101,9 110,7 -0,2 1,75
(2000=100)
BIP je Erwerwerbstatigenstunde 105,2 107,9 117,5 0,5 1,75
(2000=100)
Bruttoinlandsprodukt, 2108,6  2160,8 2343,0 0,5 1,75
preishereinigt, verkettete
Volumina
Deflator des BIP, 2000=100 104,8 1114 112,8 1,2 0,25
Deflator des privaten 105,9 112,9 118,9 1,3 1

Verbrauchs, 2000=100

Verwendung des BIP, in jeweiligen Preisen, in Mrd. €

Bruttoinlandsprodukt 2210,9  2407,2 26443 1,7 2
Private Konsumausgaben 1303,1 14147  1478,8 1,7 1
Konsumausgaben des Staates 415,9 473,1 483,2 2,6 0,5
Bruttoanlageinvestitionen 387,0 430,6 495,9 2,2 2,75
Vorratsinvestitionen -8,0 -21,2 -17,0 - -
AuBenbeitrag 112,9 109,9 203,4 - -
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