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Die wirtschaftliche Entwicklung im Ausland:
Weltwirtschaft kommt wieder in Schwung®

Kurzfassung

Nach dem auBBerordentlich krdftigen Abschwung zu Beginn dieses Jahres kam die
Weltwirtschaft in den Sommermonaten allmdhlich wieder in Tritt. Inshesondere
einige Schwellenldnder verzeichneten krdftige Zuwdchse der Produktion, wihrend in
den Industrieldndern zumindest die Talsohle erreicht zu sein scheint. Weltweit diirfte
die Wirtschaftsleistung im zweiten Quartal 2009 in etwa stagniert haben, nach drei
riickldufigen Quartalen. Dazu haben wohl auch die Konjunkturpakete, die zahlreiche
Linder beschlossen hatten, und die expansive Geldpolitik beigetragen. Zudem erholt
sich der Welthandel seit dem Friihjahr von seinem ungewdhnlich scharfen Einbruch,
wohl auch weil mit Beruhigung der Lage an den Finanzmdrkten die Handelsfinanzie-
rung wieder leichter fdllt. Konjunkturstiitzend wirkte schlieBlich fiir die Nettoimpor-
teure von Rohstoffen der deutliche Riickgang der Rohstoffpreise.

Der Tiefpunkt der Rezession scheint durchlaufen zu sein, und wir erwarten, dass
sich die Erholung im Prognosezeitraum festigen wird, zumal die Wirtschaftspolitik
zundchst expansiv ausgerichtet bleiben wird. Allerdings lassen die Impulse seitens
der Finanzpolitik nach, weil die Konjunkturprogramme in vielen Ldndern im kom-
menden Jahr auslaufen. Auch diirfte die Geldpolitik, sofern sich die Konjunktur stabi-
lisieren und die Inflation niedrig bleiben wird, ihren Expansionsgrad nach und nach
vermindern. Deutlich diirfte die Belebung in den meisten Schwellenldndern ausfallen.
Sie litten besonders stark unter dem Einbruch des Welthandels, und diirften entspre-
chend von dessen Erholung stdrker profitieren.

In den Industrieldndern wird die Expansion voraussichtlich nicht sehr schwungvoll
sein. Die Konjunkturprogramme vieler Linder laufen aus, die Kaufkraft wird nicht
mehr durch riickldufige Rohstoffpreise gestiitzt und, auf dem Arbeitsmarkt diirf-
ten vielfach noch grélRere Anpassungen bevorstehen. Hinzu kommt, dass sich die
Finanzierungsbedingungen trotz allmdhlicher Stabilisierung des Finanzsektors nicht
wesentlich verbessern diirften, da die Bonitdt vieler Schuldner durch die Rezession
gelitten hat.

1 Abgeschlossen am 11.9.2009. Wir danken Sebastian Breuer fiir die Mitarbeit. Kritische
Anmerkungen zu friiheren Fassungen gaben Wim Kdsters 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

Insgesamt erwarten wir nach einem Schrumpfen um 2,5% in diesem Jahr, dass das
Weltsozialprodukt (Dollarbasis) im kommenden Jahr um 1,0% zunehmen wird. Fiir
den Welthandel ergibt sich fiir 2010 eine Zunahme um 6% nach einem Riickgang um
13,5% in diesem Jahr.

Dem Aufschwung drohen Risiken von mehreren Seiten. Im Finanzsektor kann neuer
Abschreibungsbedarf entstehen, wenn aufgrund der Rezession die Zahl der Insol-
venzen steigt. Auch scheint die Neigung zu protektionistischen MalBnahmen zuge-
nommen zu haben, was die Expansion des Welthandels ddmpfen konnte. SchlieRlich
haben die Zentralbanken in betrdchtlichem Umfang Liquiditdt in die Mdrkte gepumpt
und kénnten, um der Inflation vorzubeugen, sich gezwungen sehen, friiher und stir-
ker zu reagieren als hier unterstellt. Es bestehen aber auch ,Aufwirtsrisiken“. So
war in der Vergangenheit nach tiefen Einbriichen auch oft eine krdftige Erholung zu
beobachten.

Tabelle 1
Eckwerte zur internationalen Konjunktur
2008 bis 2010; Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %

2008 20097 20107

Bruttoinlandsprodukt?
Euro-Raum 0,6 -3,7 1,0
Grofbritannien 0,7 -4,5 0,1
Vereinigte Staaten 0,4 -3,0 1,2
Japan -0,5 -5,9 2,0
Industrielander insgesamt 0,5 -3,7 1,1

Verbraucherpreise

Euro-Raum 33 0,4 1,3
Grofibritannien 3,6 1,5 1,9
Vereinigte Staaten 3,9 -1,0 0,9
Japan 1.4 -1,3 -0,6
Industrielander insgesamt 3.4 -0,1 1,0
Welthandel? 3,8 -13,5 6,0
Rohélpreis (brent, $/b)? 97 60 70
Dollarkurs ($/€)* 1,47 1,38 1,45

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

1. Uberblick
1.1 Produktion stabilisiert sich weltweit

Nach dem auRerordentlich kraftigen Abschwung zu Beginn dieses Jahres kam
die Weltwirtschaft in den Sommermonaten allmahlich wieder in Tritt. Insheson-
dere einige Schwellenlander verzeichneten kréftige Zuwachse der Produktion,
wahrend sie sich in den Industrielandern nur langsam stabilisierte. Weltweit
diirfte sie im zweiten Quartal in etwa stagniert haben, nachdem sie zuvor drei
Quartale in Folge gesunken war (Schaubild 1). Zu dieser Stabilisierung diirften
nicht zuletzt die StimulierungsmaBnahmen beigetragen haben, die in zahlreichen N ]
. . . Finanzpolitik weltweit auf
Landern beschlossen worden waren. Die OECD (2009a: 63) schatzt das Volumen Expansionskurs
der fiir den Zeitraum 2008 bis 2010 verabschiedeten Programme auf 3,9% des m———— ———
Bruttoinlandsprodukts (BIP) der OECD-Lander, von denen knapp 50% in diesem
Jahr wirken diirften. Auch zahlreiche Schwellenlénder beschlossen Konjunkturpa-
kete, darunter China ein besonders umfangreiches (Prasad, Sorkin 2009). Ebenso
diirfte die massive Lockerung der Geldpolitik seit dem Herbst vergangenen Jahres
zu der Belebung beigetragen haben. Hinzu kommt wohl - nach kraftigen Ein-
briichen nicht ungewdhnlich -, dass sich in manchen Bereichen die Lage etwas
normalisiert, weil Ubertreibungen korrigiert werden.

Schaubild 1
Wachstum des Welt-Sozialprodukts®
1996 bis 2009; Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr bzw. Vorquartal? in %
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Eigene Berechnungen nach Angaben internationaler Institutionen. - ‘Durchschnitt der
Verinderungsrate des realen BIP von 47 Lindern, gewichtet mit dem Bruttoinlands-
produkt in Dollar des Jahres 2005. Vorquartalsraten ohne China und Indien. Zweites
Quartal 2009 teilweise geschitzt. - 2annualisiert
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Die wirtschaftliche Entwicklung im Ausland

Schaubild 2
Realer Welthandel
2001 bis 2009; in Mrd. $*

1100

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Eigene Berechnungen nach Angaben des IMF und von Feri. - 'saisonbereinigt, durch Bildung
von Dreimonats-Durchschnitten gegldttet. Bis April 2009 Angaben des IMF, danach
eigene Schitzung.

Dass die Finanzkrise um die Jahreswende 2008/09 die Realwirtschaft weltweit
derart rasch nach unten zog, ist darauf zuriickzufiihren, dass der Konjunktu-
reinbruch durch einen dramatischen Einbruch des Welthandels verstérkt wurde.
Dessen Geschwindigkeit und Tiefe ist bemerkenswert. Binnen drei Monaten - von
Oktober 2008 bis Januar 2009, fiel das Welthandelsvolumen (saisonbereinigt)

Dramatischer Einbruch . . .. . . . .
des Welthandels UM gut 20% (Schaubild 2). Dies riss insbesondere die asiatischen Lander in den
s Strudel der Krise, die von den Problemen an den Finanzmarkten direkt nur wenig
betroffen waren. Aufgrund ihrer hohen Exportabhdngigkeit schrumpfte hier die
Wirtschaft sogar deutlich starker als beispielsweise in den USA und in GroBbritan-
nien, wo die direkten Folgen der Finanzkrise wohl weitaus gravierender waren.

Zu dem Kollaps des Welthandels diirften Probleme bei der Finanzierung von
Handelsgeschaften beigetragen haben. Schatzungsweise 90% des internationalen
Warenaustauschs werden iiber Banken oder Versicherungen finanziert (ICC 2009:
24), und die Kosten hierfiir hatten sich aufgrund der wachsenden Probleme am
Finanzmarktim Verlauf des Jahres 2008 betrachtlich erhoht?. Die WTO schétzt, dass
10 bis 15% des seit Mitte 2008 zu beobachtenden Riickgangs des Welthandels auf
Restriktionen bei der Exportfinanzierung zuriickzufiihren sind (Auboin 2009a: 1).
Auch die OECD (2009a: 23-24) stellt einen dampfenden Effekt der Finanzkrise auf

2 Der Spread eines 90-Tage Letter of Credit eines Schwellen- oder Entwicklungslandes ist
beispielsweise 2008 von 10 bis 16 Basispunkten auf 250 bis 500 Basispunkte gestiegen (Auboin
2009a: 2).
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1. Uberblick

den internationalen Warenaustausch fest, der iiber das hinausgeht, was aufgrund
des - ebenfalls durch die Probleme am Finanzmarkt verursachten - Riickgangs
des wirtschaftlichen Aktivitatsniveaus zu erwarten gewesen ware.

Im Umkehrschluss bedeutet dies, dass der Welthandel wieder kraftiger wachsen
diirfte, wenn sich die Lage an den Finanzmarkten weiter entspannt. Bereits seit
Februar dieses Jahres erholt sich der Welthandel in der Tendenz, wenngleich sein
Volumen derzeit immer noch gut 10% geringer sein diirfte als vor einem |ahr.
Unterstiitzend konnte gewirkt haben, dass die Restriktionen bei der Handelsfi-
nanzierung bereits etwas abgenommen haben (Auboin 2009b). Dazu hat wohl
beigetragen, dass auf dem G20 Treffen in London im April 2009 MaRnahmen zur
Starkung des Handelskredits beschlossen wurden. Dies diirfte die jiingste Erho-
lung der Exporte in den asiatischen Schwellenlédndern, aber auch in Japan und
Deutschland begiinstigt haben.
Konjunkturstiitzend wirkte in den Landern, die Netto-Importeure von Rohstoffen
sind, der deutliche Riickgang der Rohstoffpreise. Im Sommer vergangenen Jahres T —
. . . . . . . Riickgang der Rohstoffpreise
hatten die Weltmarktnotierungen fiir fast alle Rohstoffe historische Hochststande ;. . Konjunktur in den
erreicht. Mit der Vertiefung der Finanzkrise kam es zu kraftigen Preisabschlagen. Industrielindern
So notierte Rohdl zeitweise rund 70% niedriger als auf dem Hohepunkt im Juli  —
2008, bei Industrierohstoffen betrug der Riickgang rund 45% und bei agrarischen
Rohstoffen etwa 35% (Schaubild 3). Allerdings wurde der Fall rasch gestoppt, und
seit etwa Februar 2009 verteuern sich alle Rohstoffe wieder. Derzeit sieht es so
aus, als sei zwar die Preishlase geplatzt, die sich ab Mitte 2007 herausgebildet
hatte, dass sich die Notierungen aber bei Werten einpendeln, die vor Entstehen
der Blase beobachtet wurden; bei Ol und Nahrungsmitteln werden die damaligen
Werte derzeit sogar iibertroffen. Fiir den Prognosezeitraum unterstellen wir, dass
sich die Rohstoffpreise auf dem augenblicklichen Niveau bewegen, im Fall von
Rohadl also bei 70 $/b (Brent) bleiben.

Die Wirtschaftspolitik diirfte im Prognosezeitraum zunachst expansiv wirken.
Noch sind nicht alle finanzpolitischen MaRnahmen verwirklicht, die zur Stimulie-

rung der Konjunktur beschlossen worden waren. Allerdings sind die Programme

der meisten Lander so angelegt, das die Impulse im kommenden Jahr geringer
2010 nachlassende Impulse

seitens der Wirtschaftspolitik
ab, so dass sich dort leicht kontraktive Wirkungen ergeben diirften. Fiir die m———————,————————

Industrieldander insgesamt erwarten wir, dass die Finanzpolitik im kommenden

werden, in manchen nimmt ihr Volumen nach den bisherigen Planungen sogar

Jahr nur noch leicht stimulierend ausgerichtet ist. Die expansiven geldpolitischen
MaRnahmen der vergangenen Jahre werden noch eine Zeitlang wirken. Im Verlauf
des kommenden Jahres diirften die Notenbanken, sofern sich die Konjunktur, wie
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Die wirtschaftliche Entwicklung im Ausland

von uns erwartet, stabilisieren wird und die Inflationsraten niedrig bleiben, den
Expansionsgrad ihrer Politik zwar vermindern; dies andert aber vorerst nichts an
ihrer grundsatzlich expansiven Ausrichtung.

Schaubild 3
Rohstoffpreise*
2000 bis 2009; 2000=100

500 500
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300~ 300

P11 S S oA 200
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Nach Angaben des HWWI. - *in Dollar.

1.2 Langsame Erholung in den Industrielandern

Der Tiefpunkt der Rezession scheint nun durchlaufen zu sein, und vor dem Hin-
tergrund der oben genannten Annahmen ist zu erwarten, dass sich die Erholung
im Prognosezeitraum festigen wird. Deutlich diirfte die Belebung in den meisten
Schwellenlandern ausfallen. Sie sind von der Finanzkrise, wie erwéhnt, eher indi-
rekt betroffen, litten aber besonders stark unter dem Einbruch des Welthandels.
Entsprechend diirften sie auch liberdurchschnittlich von dessen Erholung profitie-
ren, zumal der Wachstumstrend in diesen Landern zumeist recht steil ist.

Deutliche Belebung in den
Schwellenldndern

In den Industrielandern wird die Expansion hingegen voraussichtlich nicht

sehr schwungvoll sein. Hierfiir spricht erstens das Auslaufen der Konjunkturpro-
gramme in der Mehrzahl der Lander. Zweitens werden die Realeinkommen nicht
mehr durch sinkende Rohstoffpreise gestiitzt werden. Drittens hat sich in vielen
Landern die Beschaftigung noch nicht an die deutlich verringerte Produktion
angepasst, sei es aufgrund mangelnder Flexibilitat der Arbeitsmarkte, sei es, weil
die Wirtschaftspolitik Jobverlusten durch Subventionen oder arbeitsmarktpoliti-
sche MalRnahmen wie Kurzarbeit entgegensteuerte. In diesen Landern diirfte die
Arbeitslosigkeit selbst bei vergleichsweise giinstiger wirtschaftlicher Entwicklung
noch eine Zeitlang zunehmen, was die verfiigharen Einkommen belasten und so
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1. Uberblick

die Expansion ddmpfen diirfte. Viertens ist zu befiirchten, dass sich trotz der all-
mahlichen Stabilisierung der Lage im Finanzsektor die Finanzierungsbhedingungen
noch nicht wesentlich verbessern werden, da die Bonitat vieler Schuldner durch
die Rezession gelitten hat.

Tabelle 2

Veranderung des Bruttoinlandsprodukts ausgewdhlter Industrielander
im Jahresverlauf

2008 bis 2010; annualisierte Raten in %

2007 2008 2009 20107
LH. 2.Hi. LH. 2.H. LH. 2.H. LH. 2.Hi

EWU 1,75 1,00 1,00 -1,50 -3,50 0,75 0,25 0,75
Grofbritannien 3,00 2,25 2,00 -3,25 -725 -0,50 0,25 0,50
Vereinigte Staaten 2,25 3,00 0,50 -2,25 -5,00 0,25 1,50 2,00

Japan 3,25 0,25 1,75 -6,50 -8,75 2,00 1,75 2,50

Insgesamt 2,25 1,75 1,00 -2,50 -5,00 0,50 1,00 1,50

Eigene Berechnungen nach Angaben nationaler Quellen. - PEigene Prognose.

Treibende Kraft des Aufschwungs diirfte zunédchst eine Erholung und Norma-
lisierung des internationalen Warenaustauschs sein. Sie wird durch wieder ver-
besserte Moglichkeiten der Handelsfinanzierung sowie dadurch begiinstigt, dass
wohl viele Handler und Produzenten ihre Lagerbestdnde inzwischen stark redu-

ziert haben und diese nun wieder auffiillen miissen. Mit einer steigenden Pro-

Normalisierung des
Welthandels treibt
Kapazitatsauslastung zunehmen, so dass sie ihre Investitionen zumindest nicht Aufschwung

mehr weiter einschranken, im weiteren Verlauf des Prognosezeitraums sogar
wieder ausweiten diirften. Die Konsumnachfrage wird voraussichtlich Nachziigler

im Aufschwung sein, weil - wie erwahnt - in manchen Landern die Anpassung

der Beschéftigung an die niedrigere Produktion, in anderen die Korrekturen von

Ubersteigerungen an den Immobilienmarkten noch nicht abgeschlossen sind und

die Sparquoten steigen. So diirfte sich die Expansion in den Industrielandern im

Prognosezeitraum zwar beschleunigen, aber an dessen Ende immer noch unter-

halb des Trendwachstums liegen (Tabelle 2).

duktion diirften sich die Erwartungen der Unternehmen verbessern, und deren
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Die wirtschaftliche Entwicklung im Ausland

Insgesamt erwarten wir nach einem Schrumpfen um 2,5% in diesem |ahr, dass
das Weltsozialprodukt (Dollarbasis) im kommenden Jahr wieder um 1,0% zuneh-
men wird®. Fiir den Welthandel ergibt sich fiir 2010 eine Zunahme um 6% nach
einem Riickgang um 13,5% in diesem Jahr.

Von dieser von uns fiir wahrscheinlich gehaltenen weltwirtschaftlichen Entwick-
lung sind Abweichungen nach unten wie nach oben méglich. Die Finanzmarkte
haben sich in den vergangenen Monaten zwar wieder stabilisiert, Riickschlage
sind aber nach wie vor nicht auszuschlieBen. So kdnnte eine Welle von Kredit-
ausfallen auf die Banken zurollen, wenn die Zahl der Insolvenzen weiter ansteigt.
Dies wiirde einen ohnehin geschwachten Finanzsektor treffen, der sich dann bei
der Kreditvergabe stark zuriickhalten diirfte, was wiederum die Investitionstatig-
keit der Unternehmen einschrénken wiirde.

Auch besteht die Gefahr, dass die Geldpolitik in dem beginnenden Aufschwung
ihren Expansionsgrad rascher und starker zuriickfahren muss als hier unterstellt.
Sie ist derzeit sehr expansiv ausgerichtet, indem sie nicht nur ihre Leitzinsen auf
historische Tiefststande gesenkt, sondern dariiber hinaus mit nicht-konventio-
nellen MaRnahmen zusatzliche Liquiditat bereitgestellt hat. Angesichts deutlich
Hohe Geldversorgung - . o .

Kénnte restriktivere unterausgelasteter Kapazitaten und der geringen, hédufig sogar negativen Infla-
Geldpolitik erfordern  tionsraten ist diese Politik angemessen. Allerdings sinken die Verbraucherpreise
derzeit vor allem aufgrund riicklaufiger Energie- und Rohstoffpreise. Die Kernin-
flation dagegen ist in Europa und in den USA bisher nur wenig gefallen (Schau-
bild 4). Aufgrund der reichlichen Liquiditatsversorgung kdnnte im Aufschwung die
Inflation stérker als hier erwartet anziehen, und dies kdnnte die Notenbanken zu
kraftigeren Bremsmandvern zwingen.

Belastet wiirde die Erholung auch dann, wenn aufgrund der Rezession eine
wachsende Zahl von Landern zu protektionistischen MaRnahmen greift, um ihre
heimische Wirtschaft zu schiitzen. In der ersten Halfte von 2009 war bereits ein
starkerer Gebrauch handelspolitischer Instrumente zu verzeichnen. So war die

Getahr durch Zahl der eingeleiteten Anti-Dumping-Verfahren im zweiten Quartal 2009 um
Protektionismus hat 12:1% hoher als im Vorjahr (Bown 2009: 2). Deutlich in die Hohe geschossen ist -
zugenommen Wie in friiheren Rezessionen - die Zahl der initiierten SchutzmaRnahmen. Diese

werden zwar erst mit Verzégerung wirksam, da sie zuvor bei der WTO verhandelt
werden. Aber bereits ihre Ankiindigung konnte den internationalen Warenaus-
tausch behindern, so dass er schwacher expandiert als hier unterstellt.

3 In Kaufkraftparititen entspricht dies einem Riickgang um 2,0% in diesem und einem
Zuwachs um 2,5% im kommenden jahr.
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1. Uberblick

Schaubild 4
Inflationsraten im Euro-Raum, den USA und Japan
2000 bis 2009; Veranderung der Verbraucherpreise gegeniiber dem Vorjahr in %

Insgesamt

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Kerninflation®

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Eigene Berechnungen. - ‘ohne Energie und Nahrungsmittel.

Allerdings besteht auch die Chance, dass sich die Weltwirtschaft rascher von der
Rezession erholt als hier unterstellt. So zeigte sich in der Vergangenheit, dass Kon-
junkturzyklen offenbar nicht gleichmaRig verlaufen, sondern dass Aufschwiinge
héaufig umso starker sind, je tiefer der vorhergehende Absturz war (Beaudry, Koop
1993; Henry, Olekalns 2002). Einen solchen rebound effect kann man zum einen
dadurch erklaren, dass Unternehmen aufgrund unterausgelasteter Kapazitaten
bei Personal und Anlagen rasch und zu duRerst geringen Kosten ihre Produktion
ausweiten konnen. Zum anderen werden Abwértsbewegungen der Produktion
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Die wirtschaftliche Entwicklung im Ausland

oft dadurch intensiviert, dass die Unternehmen ihre Lagerbestdnde drastisch
reduzieren. Entsprechend werden Aufschwiinge durch den dann erforderlichen
Lageraufbau verstarkt. Dies kdnnte auch diesmal der Fall sein.

2. Die Regionen im Einzelnen

2.1 USA kommen nur miihsam aus der Rezession

Anders als in vielen anderen Industrieldndern hat sich der Riickgang der Pro-
duktion in den USA auch im zweiten Quartal 2009 fortgesetzt, wenn auch ver-

mindert. Insbesondere die Investitionen sind mit einer Jahresrate von iiber 20%
I

US-BIP bis zuletzt gesunken
I

weiter eingebrochen. Vor allem blieben die Bauinvestitionen deutlich riicklaufig.
Allerdings scheinen sich die Baubeginne - wenn auch auf sehr niedrigem Niveau
- zu stabilisieren (Schaubild 5) und bei den Hauserpreisen deutet sich ein Ende
des Riickgangs an. Angesichts der hohen Arbeitslosigkeit wundert es nicht, dass
sich der private Konsum wieder abschwachte. Vom AuRenbeitrag ging zwar
ein positiver Wachstumsbeitrag aus, aber nur weil die Importe deutlich starker
zuriickgingen als die Exporte.

Immerhin hat sich die Lage auf dem Arbeitsmarkt in den vergangenen Monaten
nicht mehr mit dem Tempo verschlechtert, das noch im Friihjahr zu beobachten
war. Die Arbeitslosenquote ist nach einigen Monaten der Stagnation auf 9,7% im
August gestiegen. Aufgrund der hohen Unterauslastung der Kapazitaten, aber
auch in Folge des Riickgangs der Rohstoffpreise gingen die Verbraucherpreise
um 2,1% zuriick. Allerdings hat sich die Kernrate der Inflation bisher nur leicht auf
etwa 1,5% abgeschwacht. Deshalb kann man wohl noch nicht von deflationaren
Tendenzen sprechen, auch wenn das Risiko besteht, dass sich der Riickgang des
Preisniveaus verfestigt. Zwar diirften die ddmpfenden Effekte seitens der Roh-
stoffmarkte bald auslaufen. Dies fiihrt aber nicht zwangslaufig zu einem Anstieg
des Preisniveaus. Es ist nicht auszuschlieBen, dass durch den sich abzeichnenden
energiepreishedingten Kaufkraftentzug die Nachfrage nach anderen Giitern sinkt,
deren Preise dann zuriickgehen kénnten. Dies wiirde zu einem Riickgang der
Kernrate fiihren, auf den die Geldpolitik wohl reagieren wiirde.

Die amerikanische Notenbank (Fed) hatte bereits im Dezember vergangenen
Jahres ihren Leitzins auf eine Spanne von 0 bis 0,25% zuriickgenommen, so dass
seither Zinssenkungen als Instrument nicht mehr zur Verfiigung stehen. Um die
Kreditvergabe an private Haushalte und Unternehmen dennoch weiter férdern zu

Fed weitet Zentralbank-
geldmenge kraftig aus
s konnen und die Finanzmarkte zu stabilisieren, versucht sie, die Zentralbankgeld-

menge direkt zu erhdhen, indem sie Wertpapiere aufkauft. Im November 2008
hatte sie beschlossen, bis zu einer Hohe von 100 Mrd. $ Anleihen von Staatsun-
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ternehmen und von 500 Mrd. $ Mortage-Backed Securities zu erwerben. Anfang
dieses Jahres wurden diese Programme auf das Doppelte aufgestockt, und es
wurde dariiber hinaus angekiindigt, auch Staatspapiere in einem Umfang von bis
zu 300 Mrd. $ zu kaufen. Dank dieser Liquiditatsspritzen, aber auch aufgrund
der sich allmahlich stabilisierenden Wirtschaft ist zwar zu erwarten, dass sich
die Lage an den Finanzméarkten und bei den Banken langsam entspannen wird.
Allerdings drohen dem Finanzsektor neue Probleme, wenn aufgrund vermehrter
Firmeninsolvenzen die Kreditausfalle, die seit Beginn der Rezession schon deut-
lich zugenommen haben, weiter steigen (Schaubild 6). Trotzdem diirfte die Fed
die genannten Programme - wie angekiindigt - zum Ende dieses Jahres auslaufen
lassen. Angesichts der starken Unterauslastung der Kapazitaten diirfte sie mit
einer Anhebung des Leitzinses allerdings noch warten.

Schaubild 5
Baubeginne von Eigenheimen in den USA
1970 bis 2009; in 1000

TTTT‘ 0

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005

Nach Angaben des US Department of Commerce, saisonbereinigt.

Durch das Konjunkturpaket, das im Februar 2009 beschlossen wurde, ist die

Finanzpolitik stark expansiv ausgerichtet. Nach Angaben des Congressional Bud-

get Office (CBO) sind von den knapp 790 Mrd. $ des Konjunkturprogramms bis Juli _
. . Haushaltsdefizit steigt

dieses Jahres etwa 130 Mrd. $ wirksam geworden, davon 70 Mrd. $ Mehrausgaben _ ¢ .o o mip

und 60 Mrd. $ Mindereinnahmen (CBO 2009). Daher werden von der Finanzpolitik m—— — ————

weitere stimulierende Impulse ausgehen. Da zudem die Einnahmen mit der Kon-

junktur deutlich zuriickgegangen sind, ist das Haushaltsdefizit massiv angestiegen.

Das CBO rechnet fiir 2009 mit einem Fehlbetrag von gut 11% in Relation zum BIP;

fiir 2010 ist mit einem ahnlich groRBen Defizit zu rechnen.
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Tabelle 3

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote

in den Industrielandern
2008 bis 2010

Bruttoinlandsprodukt ~ Verbraucherpreise’  Arbeitslosenquote?
2008 20097 20107 2008 20097 20107 2008 2009 20107

Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in % in %
Deutschland 1,3 -50 1,2 2,8 0,4 1,2 73 17 9,5
Frankreich 03 -17 1,8 3,2 0,6 1,2 78 9,4 10,1
Italien -1,0  -4,8 0,5 3,5 0,6 1,3 6,8 8,2 8,8
Spanien 1,2 -34 0,8 4,1  -0,2 1,2 11,4 18,5 20,0
Niederlande 2,1 -38 0,4 2,2 0,9 0,9 2,8 3,5 5,0
Belgien 1,2 -3.2 0,5 4,5 1,4 1,8 7,0 8,0 8,9
Osterreich 1,8 -35 05 32 03 0,9 39 49 5,2
Griechenland 29 -0,2 1,0 3,9 0,7 2,0 6,4 84 9,6
Finnland 09 -45 0,3 4,2 1,2 1,7 77 89 9,2
Irland -2,3  -14 -2,1 2,7 -07 0,8 78 93 9,8
Portugal 0,0 -34 -0,3 31 -08 0,5 6,0 12,7 14,0
Slowakei 6,4 -6,0 1,9 41  -0,7 2,0 48 6,3 6,8
Slowenien 35 -8,6 0,6 5,5 0,6 1,9 L4 76 8,1
Luxemburg -0,9 -4, 0,9 3,9 1.4 2,6 9,5 11,5 121
Zypern 3,7 0,1 0,8 4,7 2,2 2,0 6,0 7,2 7.4
Malta 1,6 -1,7 0,9 Lh 0,1 1,0 3,7 54 55
Euro-Raum? 07 -37 1,0 3,3 0,4 1,3 75 96 107
GroRbritannien 0,7 -4,5 0,1 3,6 1,5 1,9 5,7 8,1 9,5
Schweden -0,4  -4,8 1,1 35 -05 1,5 6,2 9,0 8,5
Danemark -1,2 -2,7 1,1 3,4 1,3 1,6 3,3 58 6,5
EU-15 06 -39 0,8 3,3 0,6 1.4 71 93 104
Neue EU-Lander* 39 -3,8 0,3 6,3 3,3 2,4 6,4 8,5 9,0
EU 08 -39 0,8 3,5 0,8 1,5 70 91 101
Schweiz 1,6 -2,3 0,5 2,4 -0,5 1,0 2,6 3,2 3,5
Norwegen 2,6 -1,0 2,1 3,8 1,8 2,1 2,5 3,5 3,0
Westeuropa® 09 -3,8 0,8 3,5 0,8 1,5 6,8 8,9 9,9
USA 04 -3,0 1,2 39 -1,0 0,9 58 9,2 10,3
Japan -0,5 -59 2,0 L4 -1,3 -06 4,0 5,4 6,1
Kanada 04 -2,5 1,5 2,4 0,7 1,1 6,2 8,5 8,8
Insgesamt® 0,5 -3,7 1,1 34 -01 1,0 6,1 8,5 9,5

Eigene Berechnungen nach Angaben von Eurostat und nationalen Quellen. - *Westeuropd-

ische Linder (auRer Schweiz): Harmonisierte Verbraucherpreisindizes. - *Standardisiert.

-3Gewogener Durchschnitt der aufgefiihrten Linder. - “Fiir Details vgl. Tabelle 7. -

PEigene Prognose.
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Schaubild 6
Notleidende Kredite an Unternehmen
1988 bis 2009; Anteil an den Unternehmenskrediten insgesamt in %
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Nach Angaben des Federal Financial Institutions Examination Council

Auch in den USA mehren sich die Anzeichen einer konjunkturellen Stabilisierung.
Insbesondere die Vertrauensindikatoren, aber auch die Aktienkurse haben sich
deutlich erholt. Allerdings spricht wenig dafiir, dass ein dynamischer Aufschwung
einsetzt, wie dies nach frilheren Rezessionen zu beobachten war. Wahrscheinli-
cher ist, dass die US-Wirtschaft erst allmahlich wieder auf einen Wachstumspfad
einschwenkt. Darauf deutet hin, dass die Sparquote der privaten Haushalte trotz USKonsum dirfie
des Anstiegs in den vergangenen Monaten immer noch unter dem langjahrigen ., o\
Durchschnitt liegt. Zusammen mit der weiterhin hohen Arbeitslosigkeit lasst dies m—— ————
erwarten, dass der private Konsum weiter schwach bleiben wird. Daher werden
die Investitionen voraussichtlich zunachst weiter zuriickgehen, zumal auch die
Probleme auf den Finanzmarkten noch einige Zeit anhalten diirften. Zwar wird
der Riickgang der Produktion gegen Ende dieses Jahres wahrscheinlich auslaufen,
die Konjunktur diirfte aber im kommenden Jahr nur langsam an Fahrt gewinnen.
Lediglich vom Export sind bei lebhafterer internationaler Konjunktur deutlichere
Impulse zu erwarten. Jedoch ist dieser fiir die US-Wirtschaft von geringerer
Bedeutung als fiir die europdischen Lander. Immerhin diirfte der Fehlbetrag in
der Leistungshilanz geringer werden. Vor diesem Hintergrund erwarten wir ein
Riickgang des BIP um 3,0 % in diesem und einen leichten Anstieg um 1,2 % im
kommenden Jahr (Tabelle 3).
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In Japan nahm die Produktion im zweiten Quartal 2009 iiberraschend kraftig
um 0,9% gegeniiber dem Vorquartal zu, nachdem sie in den vier Quartalen zuvor
zuriickgegangen war. Dabei wuchs der Export spiirbar, besonders der in die
librigen asiatischen Lander. Erhdht wurde der AuRenbeitrag zudem durch den

o weiteren Riickgang der Importe. Auch wurden der private Konsum und die 6ffent-
Expansion in Japanvon . .. . . . . . . .
Finanzpolitik getragen lichen Investitionen deutlicher ausgeweitet. Die privaten Investitionen gingen hin-

s gegen erneut kraftig um fast 20% (annualisiert) zuriick. Dies spricht dafiir, dass
die Expansion vor allem durch das staatliche Konjunkturpaket in Héhe von etwa
5% in Relation zum BIP determiniert wird. Eine derart expansive Ausrichtung der
Finanzpolitik wurde notwendig, weil die Geldpolitik aufgrund der bereits vor der
Krise niedrigen Zinsen keine groRen Impulse geben konnte. Durch die zusatzli-
chen 6ffentlichen Ausgaben, aber auch deutlich zuriickgehende Einnahmen diirfte
das Haushaltsdefizit in diesem Jahr auf iiber 10% in Relation zum BIP steigen.
Dadurch diirfte der Schuldenstand weiter Richtung 200% klettern.

Die japanische Notenbank hatte ihren Leitzins bereits im Dezember 2008 auf
0,1% gesenkt. Um die Finanzmarke zusatzlich zu stabilisieren und eine Kredit-
klemme zu verhindern, greift die Geldpolitik auf ein Biindel weiterer MaRnahmen
zuriick. Dazu gehoren der Aufkauf von Staats- und Unternehmensanleihen sowie
der Erwerb von Aktien. Da dies keine Standardinstrumente sind, wurden sie nur
fiir eine begrenzte Zeit ermaoglicht. Dieser Zeitraum wurde inzwischen bis Ende
dieses Jahres ausgedehnt. Die sich abzeichnende Stabilisierung der Wirtschaft
spricht dafiir, dass die MaRnahmen nicht verlangert werden und die Notenbank
mit Beginn des kommenden Jahres zu ihrer regularen Geldpolitik zuriickkehrt.
Angesichts der wieder beschleunigt sinkenden Preise ist allerdings im kommen-
den Jahr noch keine Leitzinserhdhung zu erwarten. Diese brachte enorme Risiken
fiir die offentlichen Finanzen mit sich, da aufgrund der hohen o6ffentlichen Ver-
schuldung die Zinszahlungen des Staates spiirbar zunehmen kénnten, was den
Handlungsspielraum der Finanzpolitik zusatzlich einschranken wiirde.

Nachdem die Arbeitslosenquote trotz des konjunkturellen Einbruchs langere
Zeit um 4% schwankte, ist sie zuletzt auf 5,7% im Juli gestiegen. Nach einer kur-
zen Phase der Stabilisierung des Preisniveaus gehen die Verbraucherpreise inzwi-
Verbraucherpreise sinken . . . N . .. . .
auf breiter Front  SCNen wieder auf breiter Front zuriick. Sie fielen im Juli im Vorjahresvergleich um
e 2,3%, ohne Energie und Nahrungsmittel immerhin noch um 0,9%.

Angesichts der konjunkturellen Belebung in den asiatischen Nachbarlandern
ist zu erwarten, dass sich die japanischen Exporte weiter erholen und so zur
Starkung der Binnenwirtschaft beitragen werden. Hierauf deuten Indikatoren fiir
Auftragseingange und Produktion hin. Daher diirfte sich die Investitionsgiiter-
nachfrage in der zweiten Halfte dieses Jahres stabilisieren und im kommenden
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Jahr wieder ausgeweitet werden. Hiervon diirften bei einer dann leicht steigenden
Beschéftigung moderate Impulse auf den privaten Konsum ausgehen. Insgesamt
diirfte das BIP in diesem Jahr um knapp 6% zuriickgehen und im kommenden Jahr
um 1,8% zunehmen.

Zwar hatte die alte Regierung bereits das Ziel aufgegeben, bis 2011 einen aus-
geglichenen Haushalt zu erreichen. Die Notwendigkeit, mittelfristig den Haushalt
zu konsolidieren, wird fiir die neue Regierung aber umso drangender. Ein iiber-
zeugendes Konzept ist nicht zuletzt deshalb n6tig, um das Vertrauen in japanische
Staatsanleihen zu erhalten und einen Anstieg der Zinsen zu vermeiden.

2.3 Wachstum in den Schwellenlandern zieht wieder an

In China erholte sich die Wirtschaft zuletzt spiirbar von der deutlichen Abschwa-
chung im Herbst 2008. Der Zuwachs des realen BIP gegeniiber dem Vorjahr
erhéhte sich von 6,1% im ersten Quartal auf 7,9% im zweiten. MaRgeblich hierfiir
waren wohl die kraftige Ausweitung der Kreditvergabe und das umfangreiche
staatliche Konjunkturprogramm. Hier nutzte die chinesische Regierung den Spiel-
raum, der sich ihr aus der mit rund 20% im internationalen Vergleich niedrigen
Schuldenstandsquote und den hohen Barbestanden und Devisenreserven ergab.
So wurde bereits im November 2008 ein umfangreiches Konjunkturprogramm
aufgelegt, dessen Umfang auf rund 5% des BIP geschétzt wird (Prasad, Sorkin
2009, OECD 2009a: 183). Gleichzeitig weitete der staatlich kontrollierte Ban-
kensektor die Kreditvergabe aus. Allein in der ersten Jahreshalfte hat sich das
Volumen der Ausleihungen gegeniiber dem Vorjahreszeitraum verdreifacht (o.V.
2009a). Hauptbestandteile des Konjunkturpakets sind Infrastrukturinvestitionen

P . . . . Expansion in China von

und Steuervergiinstigungen. Die Investitionsnachfrage leistet daher derzeit den Inlandsnachfrage bestimmt
grofRten Wachstumsbeitrag. Allein die Anlageinvestitionen in den stadtischen m——.e——————
Ballungsrdaumen legten im ersten Halbjahr um 34% gegeniiber dem Vorjahr zu
(EZB 2009a). Auch der private Konsum zeigte sich im bisherigen Jahresverlauf
robust, gestiitzt durch rapide steigende staatliche Transferzahlungen, steuerliche
Kaufanreize sowie den Kaufkraftzuwachs aufgrund des zuletzt leicht sinkenden
Preisniveaus. Wenngleich die Auftragseingédnge aus dem Ausland im Juli wieder
zunahmen, diirfte der AuBenhandel in diesem Jahr anders als in den Vorjahren
einen negativen Wachstumsbeitrag leisten. Alles in allem rechnen wir fiir dieses
Jahr mit einer Ausweitung der Wirtschaftsleistung um gut 8%. Im nachsten Jahr
ist begiinstigt durch einen erstarkenden Welthandel einerseits, gebremst durch
das Auslaufen der Konjunkturprogramme andererseits ein etwas hoheres Wachs-
tum von 8,7% zu erwarten.
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Indien von schwankendem
Welthandel nur wenig
betroffen
|

Starker Riickprall der
Konjunktur in Ostasien
|

20188

Auch in Indien hatte sich das wirtschaftliche Umfeld zum Jahreswechsel zunéchst
eingetriibt, die Expansion hat im zweiten Quartal allerdings erheblich an Tempo
zugelegt. Der zuletzt erzielte Zuwachs des BIP von 6% gegeniiber dem Vorjahr
bedeutet zwar eine deutliche Abschwéchung gegeniiber den Vorjahren, jedoch
diirfte Indien dank der robusten Binnennachfrage verhaltnismaRig unbeschadet
durch die Krise kommen. Die geringe Exportabhangigkeit gereicht Indien derzeit
zum Vorteil. Andererseits ist der Spielraum fiir weitere die Konjunktur unter-
stiitzende MaRnahmen stark eingeschrankt. Fiir das laufende Jahr erwartet die
Regierung bereits ein Budgetdefizit von 6,8% in Relation zum BIP, was jedoch
eine optimistische Schatzung sein diirfte. Auch die Geldpolitik steht angesichts
historisch niedriger Zinssdtze und anhaltender Inflationsgefahren zunehmend
unter Druck, ihre expansive Ausrichtung zuriickzunehmen. Risiken fiir Wachstum
und Inflation birgt der im laufenden Jahr ungewdhnlich schwache Monsun, der zu
einem starken Riickgang der Agrarproduktion fiihrte und iiber einen Anstieg der
Nahrungsmittelpreise die Inflation anzuheizen droht. Fiir das Jahr 2009 erwarten
wir fiir das BIP eine Wachstumsrate von 5,5%. 2010 diirfte sich das Wachstum
etwas beschleunigen, mit 6,3% allerdings noch nicht die vor 2008 beobachteten
Werte erreichen.

Die iibrigen ostasiatischen Schwellenlénder waren aufgrund ihrer Exportab-
héngigkeit besonders hart von dem weltweiten Nachfrageeinbruch betroffen.
Allerdings deuten die BIP-Raten des zweiten Quartals auf eine ebenso rasante
Erholung hin. Speziell in Singapur, Malaysia und Taiwan erhéhte sich die Produk-
tion liberraschend schnell. So wuchs die Wirtschaft sowohl in Singapur als auch
in Taiwan im zweiten Quartal 2009 annualisiert um rund 21%. Zum Teil diirften
hier die in nahezu allen Landern Ostasiens aufgelegten Konjunkturprogramme
Wirkung gezeigt haben. Hinzu kommt, dass die Nachfrage nach Vorprodukten
und Rohstoffen aus Siidostasien durch das immer noch ansehnliche Wachstum in
China gestiitzt wird. Aufs Jahr gesehen diirften wegen des enormen statistischen
Unterhangs jedoch lediglich Indonesien und die Philippinen 2009 einen Zuwachs
des BIP erreichen. Fiir die Region insgesamt erwarten wir fiir 2009 einen Riick-
gang des BIP um 1,9%, fiir 2010 ein Wachstum um 2,8%.

Auch in einigen Landern Lateinamerikas zeichnet sich eine Erholung ab. So
sind in Brasilien und Chile Industrieproduktion und Einzelhandelsumsatze wie-
der aufwarts gerichtet. Dariiber hinaus diirften diese Lander von der jiingsten
Stabilisierung der Rohstoffmarkte und der anziehenden Nachfrage in wichtigen
Exportmarkten, insbesondere in China, profitieren. Brasilien hat vor allem die
robuste Binnennachfrage durch die Krise geholfen. Der Konsum wurde durch eine
Mehrwertsteuersenkung gestiitzt und fiir die Geldpolitik gab es, da die Zinsen bis
Ende 2008 sehr hoch waren, ausreichend Spielraum fiir Impulse. Fiinfmal senkte
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die brasilianische Zentralbank seither den Leitzins auf aktuell 8,75% und erhdhte
die Liquiditat. Aufgrund der schwachen Exportnachfrage diirfte Brasiliens Wirt-
schaftsleistung gleichwohl im Jahresdurchschnitt 2009 um 0,8% schrumpfen.
2010 rechnen wir mit einem Wachstum von 3,3%.

Tabelle 4
Reales BIP in ausgewdahlten Schwellen- und Transformationsléandern
2005 bis 2010; Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in %

2005 2006 2007 2008 20097 2010°

Siidost-Asien? L9 51 5.8 3,0 -1,9 2,9
Hongkong 71 71 6,4 2,6 -4,5 2,6
Indonesien 53 3,0 6,3 6,1 4,2 4,6
Korea 39 5,2 51 2,4 -1,8 2,0
Malaysia 53 5,8 6,2 4,7 -3,0 3,6
Philippinen 4,9 53 71 3,9 0,5 3,6
Singapur 73 8,4 78 1,2 -5,1 3,1
Taiwan 4,1 4,8 57 0,3 -6,2 2,3
Thailand 4,6 5,2 4,9 2,7 -4,3 3,3

Indien 9,2 9,8 9,4 7.4 5,5 6,3

China 10,4 11,6 13,0 9,0 8,1 8,7

Lateinamerika’ 3,9 L9 5.2 4,0 -2,9 2,8
Argentinien 9,1 8,5 8,6 6,8 -1,0 1,0
Brasilien 3,2 4,0 57 51 -0,8 3,3
Chile 5,6 4,6 4,7 3,2 -1,2 2,7
Mexiko 3,2 51 3,3 1,4 -7,0 2,6

Russland 6,4 6,5 8,1 5,6 -1,0 1,5

Aufgefiihrte Lander? 7,0 11 8,5 5,6 -0,6 4,3

Eigene Berechnungen nach nationalen Angaben. - 'Summe der aufgefiihrten Linder, gewich-
tet mit dem BIP von 2008 in Dollar. - 2Gewichtet mit den Anteilen am deutschen Export 2008.
- PEigene Prognose.

AuRerordentlich stark von der Krise betroffen ist Mexiko. Dies liegt zum Teil an
der immensen Abhangigkeit seiner Wirtschaft von den USA. Erschwerend kommt
der Ausbruch der Schweinegrippe hinzu, durch den zum einen Unternehmen
gezwungen waren, zeitweise den Betrieb einzustellen, zum anderen der wirt-
schaftlich bedeutsame Tourismus stark getroffen wurde. Obwohl die Rezession
den Tiefpunkt durchschritten haben diirfte und fiir den restlichen Jahresverlauf
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mit einer Besserung zu rechnen ist, erwarten wir fiir 2009 einen Riickgang des
BIP um 7%, fiir 2010 einen Anstieg um 2,6%. Fiir die Region insgesamt gehen wir
von einem Riickgang des BIP um 2,9% in diesem und einem Anstieg von 2,8% im
nachsten Jahr aus.

Russland steckt in einer tiefen Rezession. In der ersten Halfte dieses |ahres
schrumpfte die Wirtschaftsleistung um 10,4% gegeniiber dem Vorjahr. Griinde
hierfiir liegen in dem Riickgang des Olpreises, durch den die Importerlése
geschrumpft sind, und der riickldufigen Industrieproduktion. Sie lag im ersten
Halbjahr rund 15% unter der im Vorjahr, auch weil der in den vergangenen Jahren
boomende Automobilsektor stark unter der Wirtschaftskrise litt. Folglich ging
die Investitionstatigkeit deutlich zuriick, wozu der erschwerte Zugang zu Kredi-
ten, aber auch der Riickzug ausldndischer Investoren beigetragen haben diirfte.
Mit steigender Arbeitslosigkeit, fallenden Reallohnen und weiter sinkenden
Realeinkommen griff die Schwache auf die Konsumnachfrage iiber. Um der Krise
entgegenzuwirken, verabschiedete Russland ein Konjunkturpaket im Umfang von
8% des BIP, das vor allem den Bankensektor stiitzen und die Steuerbelastung
der Unternehmen verringern soll (OECD 2009). Zudem senkte die Zentralbank bei
zuletzt riicklaufiger Inflation die Zinsen. Nun deuten verschiedene Indikatoren
darauf hin, dass die Talsohle erreicht ist: Aufgrund der Zinssenkungen wurden
bereits die Kreditkonditionen giinstiger. Auch sind die Unternehmen wieder opti-
mistischer. Aber der private Konsum diirfte durch die weiter steigende Arbeitslo-
sigkeit belastet bleiben und die Investitionstatigkeit sich nur langsam verbessern.
Von daher erwarten wir nach einem Riickgang des BIP um 7% in diesem Jahr fiir

Tiefe Rezession in Russland
|

2010 eine nur schwache Belebung mit einer BIP-Rate von 1,5%.

2.4 Euro-Raum erreicht Talsohle

Der Euro-Raum fiel zu Beginn dieses Jahres in eine tiefe Rezession. Das BIP ging
im ersten Quartal um 2,5% gegeniiber dem Vorquartal zuriick, nachdem es bereits
im vierten Quartal 2008 um 1,8% gesunken war. Die vorlaufenden Indikatoren wie
auch die BIP-Raten im zweiten Quartal weisen allerdings auf eine Bodenbildung
hin. So verzeichneten mehrere Lander - darunter die beiden groften Volkswirt-
schaften Deutschland und Frankreich sowie die Slowakei, Griechenland und Por-
tugal - einen Zuwachs des BIP, weshalb sich im Euro-Raum insgesamt nur ein
marginaler Riickgang der Wirtschaftsleistung um 0,1% ergab.

Zwei Faktoren haben maRgeblich zur Tiefe des Einbruchs im ersten Quartal
beigetragen. Zum einen sanken die Exporte aufgrund des wegbrechenden Welt-
handels dramatisch, besonders die von Kraftfahrzeugen und Investitionsgiitern.
Zwar gingen auch die Importe deutlich zuriick, gleichwohl war der AuBenbeitrag
erstmals seit 1999 negativ (Wachstumsbeitrag -0,4%-Punkte). Zum anderen setzte
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sich der massive Riickgang der privaten Investitionen fort (-4,1%), da die Kapa-
zitatsauslastung weiter sank und sich die Finanzierungsbedingungen verschlech-
terten. Wahrend sich die Abnahme bei den Bauinvestitionen trotz der noch nicht
ausgestandenen Immobilienkrise in Landern wie Spanien und Irland mit 0,6% in
Grenzen hielt, schrumpften die Ausriistungsinvestitionen kraftig um 10,5%. Ver-
starkend wirkte der Lagerzyklus, weil die in der zweiten Hélfte des Jahres 2008
gebildeten betrdchtlichen Lagerbestinde abgebaut wurden (Wachstumsbeitrag
-0,8%-Punkte).

Der nur geringe Riickgang des BIP im zweiten Quartal ist vor allem auf den
wieder deutlich positiven AuRenbeitrag zuriickzufiihren: Wahrend die Exporte
nur noch um 1,1% zuriickgingen, sanken die Importe weiterhin stark um 2,8%.
Hieraus ergibt sich ein Wachstumsbeitrag in Hohe von 0,6%-Punkten.

Eine Reihe von Indikatoren sprechen derzeit fiir eine weitere Besserung. So sind
im Juni 2009 die Auftragseingange in der Industrie erstmals wieder gestiegen, um
3,1% gegeniiber dem Vormonat. Zudem sind nahezu alle Stimmungsindikatoren
bereits seit einiger Zeit aufwarts gerichtet (Schaubild 7). Der Einkaufsmanagerin-
dex (PMI) sowohl fiir die Industrie als auch fiir die Dienstleistungen ndherte sich
. . . Indikatoren verheiRBen bessere
im August der Grenze von 50 Punkten, die als Schwelle zum Wirtschaftswachstum Konjunktur im Euro-Raum
interpretiert wird. Allerdings ist bei allen Indizes zu beriicksichtigen, dass sie der- m—— —————
art stark eingebrochen waren, dass sie zu Beginn dieses Jahres historische Tief-
stande erreicht hatten, sich also ausgehend von einem aduRerst niedrigen Niveau
erholen. Daher sprechen sie derzeit wohl eher fiir ein Abflauen der Rezession
denn fiir einen starken Aufschwung.

Die Finanzpolitik ist in den meisten Lédndern des Euro-Raums expansiv ausgerich-
tet. Bereits Ende 2008 war ein Europaisches Konjunkturprogramm verabschiedet
worden, das vor allem nationale Programme der Mitgliedstaaten zusammenfasste.
Die EU-Kommission beziffert das Volumen der fiskalpolitischen MaBnahmen auf
1,1% in diesem und 0,8% im kommenden Jahr, wobei die Unterschiede zwischen
den Landern groR sind (Europdische Kommission 2009b: 14). Umfangreiche Pro-
gramme fiir dieses Jahr verabschiedeten Deutschland (1,4% des nationalen BIP),
Spanien (2,3%) und Frankreich (1%). Wahrend Deutschland die MaBnahmen im
kommenden Jahr noch auf1,9% des BIP aufstockt, werden diese in Spanien (0,6%)
und Frankreich (0,1%) weitaus geringer ausfallen. In Italien sind in beiden Jahren
keine nennenswerten stiitzenden MalRnahmen geplant. Letzteres liegt - ebenso
wie das Fehlen von Konjunkturprogrammen in Griechenland und der Slowakei -
an den ohnehin duRerst angespannten Staatsfinanzen.
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Schaubild 7
Konjunkturindikatoren fiir den Euro-Raum
2008 bis 2009

55
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2008 2009
— Economic Sentiment Indikator ~ — PMI Dienstleistungen (rechte Skala)
— Geschaftsklimaindex Industrie  — PMI verarbeitende Industrie (rechte Skala)

— Konsumklimaindex

Nach Angaben von Feri.

Das Gesamtpaket in Hohe von 1,1% des BIP fiir 2009 setzt sich sowohl aus vor-
ibergehenden, kurzfristigen MaRnahmen zur Ankurbelung der Nachfrage als
auch aus langerfristig ausgerichteten InvestitionsmalRnahmen zusammen. Das
Volumen der MaRnahmen zur direkten Unterstiitzung der privaten Haushalte wird
mit 0,4%, das der o6ffentlichen Investitionen mit 0,3% des BIP beziffert. Hinzu
kommen MaRnahmen zur Unterstiitzung der Unternehmen (0,2%) und die Erho-
hung arbeitsmarktpolitischer Ausgaben (0,1%). Nach Simulationsrechnungen der

Deutliche Impulse seitens . . . .
der Finanzpolitik Europdischen Kommission (2009b: 19) diirfte dies das Wachstum in der EU um
e 0,8% im Jahr 2009 und 0,3% in 2010 stimulieren. Hinzu kommen die Wirkungen
der automatischen Stabilisatoren. Diese eingeschlossen, wird der gesamte fiskal-
politische Impuls in der EU auf iber 600 Mrd. € geschatzt (Europdische Kommis-
sion 2009b: 15).

Besonders hart traf die Rezession die Automobilindustrie, die in vielen Landern
als Schliisselbranche gilt. Als kurzfristig wirkende konjunkturpolitische MaRnah-
men fiihrten daher zahlreiche Lander des Euro-Raums eine Verschrottungspramie
fiir Altautos beim Kauf eines Neuwagens ein (Tabelle 5). Sie hat, zumal sie in den
groRBen EU-Landern zeitgleich galt, sicherlich zur Stabilisierung der Konjunktur
beigetragen. Sie beendete die rasante Talfahrt bei den Neuzulassungen von Pkw:
im Juli ist der Absatz in Westeuropa nach Angaben des Verbandes der Automo-
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bilindustrie (VDA) zum zweiten Mal in Folge um 5% gestiegen. Damit trug sie zu
der in vielen Landern relativ stabilen Entwicklung des privaten Konsums in den
ersten Quartalen dieses Jahres bei. Diese Effekte diirften sich mit dem Auslau-
fen der Pramien allerdings umkehren, da vielfach Kaufe vorgezogen wurden. Fiir
2010 sind daher erneute Absatzeinbriiche zu erwarten. Insofern wurde durch die
MaRnahmen letztlich Zeit gekauft, in der vagen Hoffnung, dass die Konjunktur
bei ihrem Auslaufen bereits so viel Fahrt aufgenommen hat, dass dies nicht mehr
schmerzt. Der Preis ist aber - abgesehen von wettbewerblichen und allokativen
Verzerrungen - eine weitere Zunahme der Staatsschulden, was die kiinftigen
Handlungsspielrdaume einengt.

Tabelle 5

Abwrackpramien in ausgewahlten EU-Landern

Land Pramie pro Geplantes Laufzeit

Fahrzeugin€  Volumenin €

Deutschland 2500 5Mrd.  01.2009 - 09.2009
Frankreich 1000 -2 000 390 Mill.  12.2008 - 12.2009a
Italien 1500-3000 2 Mrd.  02.2009 - 12.2009
Spanien 2000 100 Mill. 05.2009 - 06.2010
Niederlande 1000-1750 65 Mill. 05.2009 - 12.2010
Osterreich 1500 45 Mill.  04.2009 - 07.2009
Griechenland 1400 - 3 400 ? bis 2012
Portugal 1000 -1 250 ? 01.2009 - 12.2009
Slowakei 1000 55 Mill. 03.2009 - 12.2009
Luxemburg 1750 ? 01.2009 - 10.2010
Zypern 650 - 1500 dauerhaft dauerhaft

Nachrichtlich:

USA 2500-3214 2,1 Mrd.  07.2009 - 08.2009
Japan 1750 2,6 Mrd.  06.2009 - 03.2010
Grofbritannien 2290 690 Mill. ~ 05.2009 - 03.2010
Russland 1100 In Planung In Planung

Eigene Zusammenstellung nach ACEA (2009) und nationalen Quellen - Diskutiert wird eine
Verldngerung um zwei Jahre mit abnehmenden Zuschiissen.
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Aufgrund der konjunkturpolitischen MaBnahmen, aber auch wegen konjunktur-
bedingter Mindereinnahmen und Mehrausgaben hat sich die Lage der dffentlichen
Haushalte spiirbar verschlechtert. Die Europdische Kommission (2009b: 22) schatzt
das zusammengefasste Defizit der Lander des Euro-Raums auf 5,3% in Relation
Staatsverschuldung . . . . .
steigt spiirbar  ZUM BIP in diesem und 6,5% im kommenden Jahr. Daraus resultiert ein Anstieg
e der Schuldenstandsquote auf iiber 80% des BIP, womit die vom Europdischen Sta-
bilitats- und Wachstumspakt vorgesehenen Obergrenzen bei Weitem iiberschrit-
ten wiirden. Daher miissen in den kommenden Jahren erhebliche Anstrengungen

unternommen werden, um die Staatsfinanzen zu konsolidieren.

Wegen der weiterhin angespannten Lage an den Finanzmarkten setzte die EZB
ihre expansive Geldpolitik fort. Der Zinssatz fiir Hauptrefinanzierungsgeschafte
wurde im April und im Mai erneut um jeweils 25 Basispunkte gesenkt und liegt
nun bei 1%. Die Ende vergangenen Jahres ,,unkonventionellen“ MaRnahmen, mit
denen die Liquiditatsversorgung verbessert werden soll, wurden im Lauf von
2009 ebenfalls fortgefiihrt*. Zusatzlich wurde im Mai ein Programm zum Ankauf
von Pfandbriefen beschlossen. Durch diese MaRnahmen soll die Finanzstabilitat
sichergestellt werden, die durch den Zusammenbruch des Interbankenmarktes
massiv in Gefahr zu sein schien.

Trotz dieser expansiv ausgerichteten MaBnahmen befindet sich die EZB derzeit
nicht im Widerspruch zu ihrem Ziel der Preisstabilitat. Durch den weltweiten
Nachfrageinbruch hat sich der Preisanstieg deutlich abgeschwacht, teilweise kam
es gar zu einem Absinken des Preisniveaus. Ein deflationdres Szenario erscheint
aber wegen der mittelfristig weiterhin bei nahe 2% verankerten Inflationserwar-
tungen gegenwartig unwahrscheinlich (EZB, 2009b). Eine Inflationsgefahr wird
sich aufgrund der schwachen Nachfrage kurzfristig ebenfalls nicht aufbauen kon-
nen. Im Prognosezeitraum diirfte die EZB die geldpolitischen Ziigel allméahlich
straffen. Die unkonventionellen Manahmen wird sie wohl auslaufen lassen, wenn
eine Normalisierung der Lage am Interbankenmarkt zu beobachten ist. Mit kon-
ventionellen MaRnahmen, d.h. Zinserh6hungen, wird erst bei einem Anstieg der
Inflationsgefahr gerechnet. Unsere Prognose geht von einer ersten Zinserhdhung
um 25 Basispunkte Mitte ndchsten Jahres aus. Bei einer andauernden Erholung
wird mit einer weiteren Erhdhung des Leitzinses gerechnet.

] ] Da die bisherigen geldpolitischen MaBnahmen mehr und mehr wirken, die
Inflationserwartungen im

Euro-Raum bleiben verankert Finanzpolitik expansiv bleibt und die Weltwirtschaft sich allméhlich belebt, diirfte
s Sich die Konjunktur im Euro-Raum in der zweiten Halfte des Jahres weiter stabi-
lisieren und im kommenden Jahr wieder aufwarts gerichtet sein. Aufgrund des

Einbruchs zu Beginn dieses Jahres wird die Wirtschaftsleistung im Jahresdurch-

4 Vgl. dazu Abschnitt 6.1 in ,Die wirtschaftliche Lage im Inland* in diesem Bericht.
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schnitt 2009 allerdings wohl um 3,7% zuriickgehen, wahrend sie sich 2010 wieder
um 1% erhdhen diirfte (Tabelle 6). Die Prognose geht dabei von der Annahme aus,
dass sich der Bankensektor weiter stabilisiert und sich die Kreditkonditionen in
der nachsten Zeit weiter verbessern werden.

Tabelle 6
Eckwerte der Konjunktur im Euro-Raum
2006 bis 2010; Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %

2006 2007 2008 20097 20107

Privater Konsum 2,1 1,6 0,3 -0,8 0,0
Offentlicher Konsum 2,0 2,1 2,2 2,2 1,1
Bruttoanlageinvestitionen 5,8 4,8 -0,7 -10,2 -1,6
Inlandsnachfrage 3,0 2,4 0,6 2,7 0,2
Export 8,6 59 1,0 -15,2 1,6
Import 8,4 5,2 1,0 -13,3 -0,5
Aufenbeitrag’ 0,2 0,3 0,0 -0,9 0,8
Bruttoinlandsprodukt 3,1 2,7 0,6 -3,7 1,0
Verbraucherpreise 2,2 2,1 3,3 0,4 1,3
Arbeitslosenquote? 8,3 7,5 7,6 9,6 10,7

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

Mit Ausnahme des offentlichen Verbrauchs ist bei allen Komponenten des BIP
im Jahresdurchschnitt 2009 mit einem Riickgang zu rechnen. Der private Konsum
wird durch die sich verschlechternde Arbeitsmarktlage geddmpft. Dem stehen
zwar aufgrund der geringen Inflation steigende Realléhne und hohere Trans-
ferzahlungen im Rahmen der Konjunkturpakete gegeniiber. Per Saldo ist aber

. . . Schlechtere Lage am
mit einen Riickgang der Konsumausgaben um 0,8% zu rechnen. Das Sinken der Arbeitsmarkt dampft
Bruttoanlageinvestitionen um 10,2% reflektiert vor allem den Einbruch zur Jah- privaten Konsum
reswende 2008/09. Im kommenden Jahr diirften die Exporte wieder leicht vva ch - ——————
sen, der private Konsum sich stabilisieren und das Minus bei den Investitionen
zundchst geringer werden. Im spateren Jahresverlauf, wenn die Kapazitatsauslas-
tung steigt, ist mit einer Belebung der Investitionen zu rechnen.

Bereits im Jahr 2008 begann die Arbeitslosigkeit im Euro-Raum zu steigen, vor
allem in Spanien, weil dort die Bautatigkeit aufgrund der Immobilienkrise kréftig
schrumpfte. Im Jahr 2009 schlagt sich die geringere Produktion in einer wach-
senden Zahl von Landern auf dem Arbeitsmarkt nieder, wenngleich zum Teil zeit-

27188



Die wirtschaftliche Entwicklung im Ausland

verzogert, weil arbeitspolitische MaRnahmen wie Kurzarbeit ausgeweitet wurden.
Im Jahresdurchschnitt diirfte sich die Arbeitslosenquote auf 9,6% erhdhen. Der
Anstieg wird sich 2010 voraussichtlich weiter fortsetzen und die Arbeitslosen-
quote auf 10,7% zunehmen.

2.5 Steigende Staatsverschuldung belastet GroRbritannien

Nach einem zuvor drastischen Einbruch verlangsamte sich der Riickgang der
Wirtschaftsleistung im zweiten Quartal 2009. Insgesamt ging das BIP in den
ersten sechs Monaten gegeniiber dem Halbjahr zuvor um 3,6% zuriick. Insbe-
sondere schrumpfte der Konsum um 2,3% aufgrund fallender Vermégenspreise
und der zunehmenden Arbeitsplatzunsicherheit. Aber auch die Diskussion iiber
Steuererhohungen wegen der betrachtlichen offentlichen Schulden scheint zur
Konsumzuriickhaltung beigetragen zu haben. Die Investitionen waren aufgrund
der niedrigen Kapazitatsauslastung, der schlechten Absatzaussichten und einer
restriktiveren Kreditvergabe spiirbar riicklaufig (-10,1%). Die Exporte sanken
zuletzt zwar ebenfalls, aber da die Importe starker fielen, leistete der AuRenhan-
del dennoch einen positiven Beitrag zum BIP.

Die Inflation ist seit September 2008 stetig gesunken und lag zuletzt mit 1,8%
nahe dem Inflationsziel der Bank of England von 2%. Da bei einem Leitzins von
0,5% wenig Spielraum fiir weitere Zinssenkungen besteht, erhohte die Noten-
bank die Asset Purchase Facility um weitere 50 Mrd. auf 175 Mrd. Pfund, um den
Liquiditatszufluss zu gewahren und so die Kreditmarkte zu stabilisieren. Aller-
dings zeichnet sich fiir das nachste Jahr eine deutlich hohere Inflation ab, und dies
diirfte einen restriktiveren Kurs erzwingen. Da die Konjunktur aber labil bleiben
diirfte, besteht andererseits die Gefahr, dass eine zu frilhe Zinserhéhung den
beginnenden Aufschwung abwiirgt.

Die Lage der offentlichen Finanzen hat sich dramatisch verschlechtert. Schon
2008 betrug das Haushaltsdefizit 5,5% in Relation zum BIP. In diesem und im
nachsten Jahr wird es vermutlich iiber 14% liegen, wozu steigende Transferzahlun-
gen, sinkende Steuereinnahmen und die Kosten der Sanierung des Finanzsektors

Dramatische Verschlechterung . . . . . . .
der offentlichen Finanzen P€itragen. Mittlerweile besteht sogar die Gefahr, dass die Ratingagenturen die
e britischen Staatsschulden nicht mehr mit der Hochstnote ,,AAA* bewerten werden
(0.V. 2009b). Daher sind hohere Steuern und Einsparungen im 6ffentlichen Sektor

zu erwarten.

Fiir den Prognosezeitraum weist eine zunehmende Zahl von Indikatoren auf eine
Stabilisierung hin. So erhohte sich im Juni der Produktionsindex seit ldngerer Zeit
zum ersten Mal, und der Purchasing Managers Index (PMI) stieg im Juli auf 53,2
Punkte und liegt damit deutlich tiber der ,,Wachstumsschwelle“ von 50 Punkten.
Sogar die Hauspreise sind zuletzt - von einem historischen Tief aus - wieder leicht
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gestiegen (1,1% gemessen am Halifax House Price Index). Somit diirfte sich die
Wirtschaft GroRbritanniens etwas erholen und in der zweiten Jahreshalfte 2009
wieder leicht wachsen.

Allerdings sind die Risiken immer noch hoch: Der Bankensektor hangt stark
von der Unterstiitzung des Staates ab, und der Konsum diirfte mit steigender
Arbeitslosigkeit und sinkenden verfiigharen Einkommen weiter riicklaufig sein.
Die Investitionen werden vor allem wegen der geringen weltweiten Nachfrage,

Kein nennenswerter Anstieg
des BIP in 2010
aber auch der weiterhin restriktiven Kreditvergabe wohl ebenfalls schwach sein, m—.. ———————

wahrend vom AuRenhandel - aufgrund der Abwertung des Pfund Sterling - ein
geringer positiver Wachstumsbeitrag zu erwarten ist. Insgesamt gehen wir davon
aus, dass das BIP in diesem Jahr um 4,5% schrumpft und im nachsten Jahr leicht
ins Plus dreht (0,1%).

2.6 Kapitalabfluss verstarkt wirtschaftlichen Riickgang in den neuen EU-Staaten

Der Abwartstrend der Wirtschaftsleistung hat sich in den neuen Mitgliedsstaa-
ten der EU in den vergangenen Monaten fortgesetzt. Der fiir diese Region wichtige
Absatzmarkt der alten EU-Lénder ist wegen der Rezession zusammengebrochen.
Verstarkt wurde die Abwartsbewegung dadurch, dass viele Investoren im Zuge der
Finanzkrise das Vertrauen in die Region verloren und Kapital abgezogen haben.
Besonders stark betroffen sind die baltischen Staaten. Hier hatten hohe Kapital-
zufliisse aus dem Ausland in der Vergangenheit zum Teil zweistellige Wachstums-
raten ermoglicht; dementsprechend deutlich ist jetzt der Riickschlag. Als relativ
robust erwiesen sich aus unterschiedlichen Griinden Tschechien und vor allem
Polen. So profitierte in Tschechien die Automobilindustrie von den Abwrackpra-
mien zahlreicher EU-Lénder, in Polen wirkte die Finanzpolitik expansiv und das
Land ist weniger abhangig vom AuRenhandel als die anderen neuen EU-Staaten.
In allen Volkswirtschaften fiihrten aber die steigende Arbeitslosigkeit, sinkende
Lohne und eine restriktivere Kreditvergabe zu einem Riickgang des privaten Kon-
sums. Zeitgleich gingen auch die Investitionen deutlich zuriick.

Die Arbeitslosigkeit ist in den meisten Landern deutlich angestiegen und
liegt z.B. in der Slowakei oder in Lettland wieder im zweistelligen Bereich. Da
die Kapazitaten noch eine Zeitlang unterausgelastet sein diirften, ist mit einem
weiteren Anstieg der Arbeitslosigkeit zu rechnen. Die Inflation ist in den meisten

. . . . Deutlich hohere Arbeitslosig-
Landern zuletzt aufgrund der niedrigen Rohstoffpreise und der schwachen Nach- | i\ den neven EU-Staaten
frage deutlich gesunken. In Ungarn und den baltischen Staaten diirfte sich diese —  —————
Tendenz abschwéchen, wenn nicht gar umkehren, da die Regierungen aufgrund
des hier besonders rapide steigenden Haushaltsdefizits Mehrwertsteuererhdhun-
gen durchgesetzt haben. Auch in anderen Landern verschlechtert sich die Lage der
offentlichen Haushalte dramatisch, so dass mit einer restriktiven Ausgabenpolitik
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zu rechnen ist. Allein in Polen gehen von der Finanzpolitik expansive Impulse aus.
Hier wurde die Einkommensteuer gesenkt und so der Konsum gestarkt, was ein
wesentlicher Grund dafiir sein diirfte, dass die Rezession milder ausféllt als in der
tibrigen Region. Die Geldpolitik wirkt zumeist expansiv. Die Notenbanken haben
in mehreren Schritten ihre Zinsen deutlich gesenkt und diirften diese auch noch
eine Zeit lang auf dem niedrigen Niveau belassen.

Tabelle 7

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

2008 bis 2010

Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenquote!

2008 2009° 2010° 2008 2009° 20107 2008 2009° 20107

Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in % in %
Polen 4,9 0,8 1,6 4,2 3,6 2,5 7.2 8,4 10,0
Tschechien 30  -3,6 1,1 6,3 1,1 1,6 Lb 8,2 9,8
Ungarn 06 -66 -13 6,0 3,9 3.4 7.8 L 3,6
Rumanien 71 -15 0,7 79 5,0 3,1 5,8 7.8 6,2
Bulgarien 6,0 -41 0,2 12,0 2,9 3,2 5,6 8,4 8,7
Estland -36 -12,7  -49 10,6 0,0 0,2 56 145 15,0
Lettland -41 -188 -6,0 153 2,8  -13 75 16,5 18,0
Litauen 30 -163 -63 11,1 4,3 0,4 59 160 175
Insgesamt? 39 -38 0,3 6,3 3,3 2,4 6,4 8,5 9,0

Eigene Berechnungen nach nationalen Verdffentlichungen und Angaben internationaler Ins-
titutionen. - ‘Standardisiert. - 2Summe der aufgefiihrten Liander; BIP und Verbraucherpreise
gewichtet mit dem BIP von 2008; Arbeitslosenquote mit der Zahl der Erwerbspersonen 2007.
- PEigene Prognose.

Fiir den Prognosezeitraum ist keine schnelle Erholung zu erwarten. Das Export-
volumen diirfte weiter niedrig bleiben, die Arbeitslosigkeit voraussichtlich noch
steigen, und der erschwerte Kreditzugang wird sowohl den Konsum als auch die
Investitionstatigkeit einschranken. Neben den baltischen Léndern, die besonders

Belebung erst . . . . L.
gegen Ende 2010 stark betroffen sind, ist die Lage vor allem in Ungarn und Rumanien angespannt.
s Hier musste der IWF schon unterstiitzend einspringen. In vielen Léndern steigt die
Zahl der Unternehmens- und Privatinsolvenzen, was den Bankensektor zusatzlich
schwacht. Wir erwarten, dass die Krise sich bis ins nachste Jahr fortsetzen und es
erst gegen Ende 2010 zu einer Belebung kommen wird. Insgesamt prognostizieren
wir fiir dieses Jahr einen Riickgang des BIP um 3,8% und fiir das ndachste Jahr nur
ein leichtes Wachstum um 0,3% (Tabelle 7).
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Die wirtschaftliche Entwicklung im Inland:
Miihsamer Aufstieg aus dem Rezessionstal’

Kurzfassung

Die gesamtwirtschaftliche Produktion hat im zweiten Vierteljahr 2009 um 0,3%
zugenommen, nachdem sie zuvor vier Quartale infolge gesunken war. Gleichwohl
ist die Wirtschaftsleistung 7,1% niedriger als vor einem Jahr, so dass man lediglich
von einer Stabilisierung auf niedrigem Niveau sprechen muss. Auch ldsst die Zusam-
mensetzung der Expansion Zweifel aufkommen, ob der leichte Zuwachs bereits eine
konjunkturelle Wende darstellt. Er resultiert vor allem daraus, dass die Ausfuhren
weniger sanken als die Einfuhren, was auf eine immer noch schwache Inlandsnach-
frage hindeutet.

Zugenommen haben insbesondere die privaten und die staatlichen Konsumausga-
ben sowie die Bauinvestitionen. Die privaten Haushalte wurden durch die Senkung
der Einkommensteuer und der Beitrige zur Arbeitslosenversicherung, die Erhdhung
zahlreicher Transfers und die Abwrackprdmie begiinstigt. Entlastend wirkte auch der
Riickgang der Energiepreise. Zudem hat die Rezession bisher wenig auf die verfiig-
baren Einkommen durchgeschlagen. Die Zahl der Arbeitslosen hat seit Oktober 2008,
als die Beschdftigung ihren hochsten Stand erreicht hatte, lediglich (saisonbereinigt)
um 300 000 zugenommen.

Die vorlaufenden Indikatoren deuten zwar auf eine Belebung der Konjunktur im
zweiten Halbjahr 2009 hin, die allerdings moderat bleiben diirfte. Impulse kommen
von der Belebung der Weltwirtschaft. Auch scheint das kommunale Investitionspro-
gramm ins Laufen zu kommen. Riickldufig sein diirften im Prognosezeitraum jedoch
die privaten Konsumausgaben, vor allem weil sich die derzeitige Unterbeschdftigung
voraussichtlich mehr und mehr in einer héheren Arbeitslosigkeit manifestieren wird.
Zudem werden die Renten wohl nicht steigen und die Teuerung anziehen. Wir erwar-
ten einen Anstieg der Verbraucherpreise um 1,3% im kommenden Jahr nach nur 0,4%
in diesem.

1 Abgeschlossen am 11.9.2009. Den Kasten zu den Sparmdglichkeiten in der Gesetzlichen
Krankenversicherung verfasste Boris Augurzky. Wir danken Sebastian Breuer fiir die Mitarbeit.
Kritische Anmerkungen zu friiheren Fassungen gaben Wim Kosters und Joachim Schmidt. Fiir
technische Unterstiitzung bedanken wir uns bei Julica Bracht, Waltraud Lutze, Renate Racz,
Gisela Schubert und Benedict Zinke.
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Tabelle 1
Eckwerte der Prognose
2008 bis 2010

2008 20097 20107
Bruttoinlandsprodukt?, Verdnderung in % 1,3 -5,0 1,2
Erwerbstatige?, in 1 000 40 279 40 154 39 299
Arbeitslose?, in 1 000 3268 3481 4133
Arbeitslosenquote®, in % 7,5 8,3 9,8
Verbraucherpreise, Verdnderung in % 2,6 0,4 1,3
Lohnstiickkosten®, Verdnderung in % 2,2 4,9 -1,9
Finanzierungssaldo des Staates
in Mrd.€ 1,0 -72 -123
in % des nominalen BIP 0,0 -3,0 -5,0
Leistungsbilanzsaldo®, in Mrd.€ 165 110 145

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

Der erwartete Riickgang der gesamtwirtschaftlichen Produktion um 5,0% in diesem
Jahr resultiert ausschlieBlich aus dem statistischen Unterhang und dem krdftigen
Riickgang im ersten Quartal. Fiir den Prognosezeitraum erwarten wir eine Erholung.
Allerdings diirfte die Expansion nur zdgerlich an Fahrt gewinnen, weil den aufwdrts
gerichteten Krdiften weiterhin nennenswerte dimpfende Faktoren gegeniiberstehen.
Wir halten fiir den Jahresdurchschnitt 2010 ein Wirtschaftswachstum von 1,2% fiir
wahrscheinlich.

Die Lage am Arbeitsmarkt wird sich dabei noch fiir einige Zeit verschlechtern. Die
Anpassung der Beschiftigung an die niedrigere Produktion wurde bisher durch Kurz-
arbeit und andere Anpassungen auf betrieblicher Ebene vermieden, mit der Folge,
dass die Produktivitit und die Arbeitszeit der Arbeitnehmer krdftig sanken, aber auch
die Lohnstiickkosten stiegen. Die Unternehmen werden allerdings bestrebt sein, die
Kosten zu senken, so dass wir einen Anstieg der Arbeitslosigkeit auf 3,7 Mill. am Ende
dieses und auf knapp 4,4 Mill. am Ende kommenden Jahres erwarten. Die Arbeitslo-
senquote diirfte im Jahresdurchschnitt von 8,3% auf 9,8% steigen.

Die Lage der Gffentlichen Haushalte hat sich aufgrund konjunkturbedingter Min-
dereinnahmen und Mehrausgaben sowie durch die ergriffenen MaRnahmen bereits
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1. Uberblick

deutlich verschlechtert. Wir erwarten, dass das gesamtstaatliche Budgetdefizit in
diesem Jahr auf 3,0% in Relation zum BIP steigen wird, 2010 auf 5%. Die Schulden-
standsquote diirfte damit Ende kommenden Jahres gut 75% betragen.

Die Wirtschaftspolitik steht vor groen Aufgaben. Die EZB hat, um die Funkti-
onsfihigkeit des Geldmarkts zu gewdhrleisten, die Liquidititsversorgung drastisch
ausgeweitet. Allerdings sind die Inflationserwartungen noch am Stabilitdtsziel der
EZB verankert, so dass sie die geldpolitischen Ziigel behutsam straffen kann, um den
beginnenden Aufschwung nicht zu gefdhrden. Die Finanzpolitik muss Wege aufzei-
gen, wie sie die gestiegene Verschuldung reduzieren will. Zwar wird mit der neuen
Schuldenregel ein Weg zur Konsolidierung vorgezeichnet, noch ist aber unklar, wie
man dahin kommen will. Eine glaubwiirdige Strategie sollte nach unserer Einschit-
zung auf eine Begrenzung des Ausgabenwachstums und auf eine Umschichtung des
Budgets zu Gunsten von Ausgaben setzen, die das Wachstum fordern.

1. Uberblick
1.1 Stabilisierung auf tiefem Niveau

Nach vier Quartalen mit zum Teil betrachtlichen Riickgangen hat die gesamt-
wirtschaftliche Produktion im zweiten Vierteljahr 2009 wieder leicht zugenom-
men. Das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) war (saisonbereinigt) 0,3% hdher als
im Vorquartal. Gleichwohl ist die Wirtschaftsleistung 7,1% niedriger als vor einem
Jahr, so dass man bisher allenfalls von einer Stabilisierung auf niedrigem Niveau
sprechen kann. Auch lasst die Zusammensetzung der Expansion Zweifel aufkom-
men, ob in der positiven Quartalsrate bereits eine konjunkturelle Wende zum Aus-
druck kommt. Letztlich resultiert diese vor allem aus der AuBenwirtschaft, wo die

. R L. Struktur der Expansion spricht

Ausfuhren weniger sanken als die Einfuhren. Letzteres deutet auf eine immer noch gegen konjunkturelle Wende
schwache Inlandsnachfrage hin. Daran dndert auch nichts, dass fast alle inlandi- —  ——
schen Verwendungskomponenten wieder Zuwachse verzeichneten. Diese wurden
durch einen drastischen Lagerabbau iiberkompensiert. Die Revisionspraxis des
Statistischen Bundesamtes lasst allerdings vermuten, dass dieser {iberzeichnet
war und bei kiinftigen Verdoffentlichungen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nungen (VGR) ein schwacherer Lagerabbau und geringere Wachstumsbeitrage
der inldndischen Nachfragekomponenten oder des AuRenbeitrags ausgewiesen
werden (Kasten 1). Wahrscheinlich hat die Konjunktur bislang weniger Fahrt auf-
genommen, als in der jiingsten Zunahme des BIP zum Ausdruck kommt.
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Schaubild 1
Indikatoren zur Konjunktur
2001 bis 2009; Saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf
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1. Uberblick

Kasten 1
Zur Revisionspraxis bei den Vorratsveranderungen

Die Zunahme des Bruttoinlandsprodukts im zweiten Quartal 2009 wird stark
durch die Vorratsverinderungen geprdgt. Im Vorjahresvergleich ging von ihnen
ein negativer Wachstumsbeitrag von 0,9%-Punkten aus, womit ein GroRteil des
negativen Wachstumsbeitrags der inldndischen Verwendung (2,4%-Punkte) auf.

Allerdings sind die Revisionen bei den Vorratsverdnderungen keineswegs
zufillig verteilt, sondern sie folgen bestimmten Mustern. Betrachtet man die
Wachstumsbeitrige im Vorjahresvergleich auf vierteljdhrlicher Basis', so fdllt
auf, dass

G die Angaben in der Regel nach unten korrigiert werden, und zwar sowohl
die negativen wie die positiven Wachstumsbeitrige. Ablesen ldsst sich dies
daran, dass die Streuung der zuerst veréffentlichten Werte mit 0,83 gréRer
ist als die der endgiiltigen (0,64);

G die Revisionen mit den zuerst verdffentlichten Werten negativ korreliert sind
(Korrelationskoeffizient r=-0,64). Je héher der urspriinglich ausgewiesene
Wachstumsbeitrag ist, desto hoher ist die Wahrscheinlichkeit einer spdteren
Revision nach unten und umgekehrt;

G Revisionen des Wachstumsbeitrags der Vorrite sich nicht im BIP widerspie-
geln, sondern in anderen Verwendungskomponenten. Wdihrend zwischen
den Revisionen von Vorriten und BIP kein Zusammenhang besteht (r = 0,02),
besteht sowohl zur inlindischen Verwendung (ohne Vorrite) als auch zum
AuBenbeitrag eine signifikant negative Korrelation (r = -0,38 bzw. -0,45).

Diese Erfahrungen lassen erwarten, dass kiinftigen Verdffentlichungen der
VGR fiir das aktuelle Quartal einen geringeren negativen Wachstumsbeitrag der
Vorrite ausweisen werden und dies bei den ibrigen inldndischen Verwendungs-
komponenten oder beim AuRenbeitrag gegengebucht wird, die dann ungiinsti-
gere Werte aufweisen diirften. Insofern kénnte die von Vorratsschwankungen
unbeeinflusste konjunkturelle Grunddynamik derzeit schwdcher sein, als dies in
den zuletzt verdffentlichten Daten zum Ausdruck kommt.

1 Die Daten wurden dem Echtzeit-Datensatz des RWI (2009a) entnommen. Um die Ver-
gleichbarkeit im Zeitverlauf herzustellen, wurden alle Angaben in Wachstumsbeitrige
umgerechnet.

Gewachsen sind inshesondere die privaten und die staatlichen Konsumausgaben
sowie die Bauinvestitionen. Die privaten Haushalte wurden durch die Senkung
der Einkommensteuer und der Beitrdge zur Arbeitslosenversicherung und durch
die Erhohung zahlreicher Transfers begiinstigt. Zudem gab die Abwrackpramie
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Kaufanreize; allerdings stiegen die Pkw-Kéufe wohl teilweise zu Lasten anderer
Ausgaben, jedenfalls gingen die Konsumausgaben ohne Fahrzeugkéufe zuriick
(Destatis 2009). Zudem wurden die Konsumenten durch den Riickgang der Energie-
preise entlastet, der wesentlichen Anteil daran hatte, dass die Verbraucherpreise
im ersten Halbjahr nur um 0,5% stiegen, zuletzt sogar riickldufig waren. Hingegen
hat die Rezession bisher nur wenig auf die Einkommen der privaten Haushalte
durchgeschlagen, da durch groRziigige Kurzarbeitsregelungen der Anstieg der
Arbeitslosigkeit begrenzt wurde. Seit Oktober 2008, als die Beschaftigung ihren
héchsten Stand erreicht hatte, ist die Zahl der Arbeitslosen trotz des drastischen
Einbruchs der Konjunktur lediglich um (saisonbereinigt) 300 000 gestiegen und
die Erwerbstatigkeit um 200 000 gesunken. Je langer die Unterauslastung der
Kapazitdten dauert, desto wahrscheinlicher wird aber, dass die Unternehmen ihre
Beschaftigung deutlich nach unten anpassen.

Schaubild 2
Indikatoren des Auftragsbhestands im verarbeitenden Gewerbe
1993 bis 2008
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Nach Angaben des ifo-Instituts und eigene Berechnungen. - 'Relation aus Auftragseingang
und Produktion, gewichtet mit der Kapazitdtsauslastung laut ifo-Konjunkturtest; Durchschnitt
1993-2003 =0; Dreimonatsdurchschnitte, linke Skala. - Beurteilung des Auftragsbestandes,
ohne Nahrungs- und Genussmittelindustrie, rechte Skala.

Vorlaufende Indikatoren deuten zwar auf eine Belebung der Konjunktur im
zweiten Halbjahr 2009 hin. Die Auftragseingange insbesondere aus dem Ausland
sind zuletzt wieder deutlich gestiegen. Zudem haben Industrieproduktion und
Ausfuhren im Verlauf des zweiten Quartals angezogen. Allerdings liegen die Auf-
tragseingdnge immer noch um knapp 30% unter dem zuletzt erreichten Hochst-
stand, die Industrieproduktion um gut 20%; Die Auftragsbestdande sind zudem
- gemessen an der Order to capacity ratio - nach wie vor niedrig (Schaubild 2).
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Die Geschéaftserwartungen haben sich nach den ifo Umfragen zwar schon im fiinf-
ten Monat infolge verbessert, allerdings wird die Geschaftslage immer noch sehr
ungiinstig eingeschatzt. Der Purchasing Managers Index in der Industrie hat sich
bereits das gesamte Jahr 2009 hindurch verbessert, liegt aber immer noch unter
50, also der Schwelle, ab der von einem Wachsen der Produktion ausgegangen
wird.

1.2 Annahmen der Prognose

Die von uns erwartete Belebung der Konjunktur wird insbesondere durch ein
sich aufhellendes internationales Umfeld getrieben. Wie im internationalen Teil
des Berichts naher ausgefiihrt, geht diese Einschatzung von folgenden Annahmen
aus:

[ Der Welthandel mit Waren wird nach einem Riickgang um 13,5% im Durch-
schnitt dieses Jahres im kommenden Jahr um 6% zunehmen.

G Der Preis fiir Rohdl (Brent) bleibt im Prognosezeitraum auf dem zuletzt
erreichten Niveau von 70 $/b.

[0 Der Wechselkurs des Euro betragt rund 1,45 $/€.
Beziiglich der Wirtschaftspolitik nehmen wir Folgendes an:

[ Die EZB wird den Leitzins vorerst auf dem gegenwartigen Niveau belassen. Im
Verlauf des Jahres 2010 wird sie bei giinstigerer Konjunkturlage die Zinswende
einlduten und ihn um insgesamt 50 Basispunkte anheben.

[ Die Finanzpolitik setzt die 2008 und 2009 beschlossenen MaRnahmen um. Die
diskretionaren Malnahmen machen in diesem Jahr 1,4% des BIP und im kom-
menden 1,7% des nominalen BIP aus. Dies bedeutet, dass der konjunkturelle
Impuls mit 0,3% des BIP 2010 merklich schwécher sein wird als in diesem
Jahr.

[ Die Tariflohne je Stunde (in der Abgrenzung der Deutschen Bundesbank) wer-
den 2009 um 2,3% und 2010 um 1,7% steigen.

1.3 Prognose

Ausgehend davon erwarten wir fiir den Prognosezeitraum eine moderate Auf-
wartshewegung. Impulse kommen mit der Belebung der Weltwirtschaft mehr und
mehr von den Ausfuhren. Bereits im laufenden Halbjahr sind deutliche Zuwachse
bei den Bauinvestitionen zu erwarten, weil das kommunale Investitionsprogramm
nun allem Anschein nach ins Laufen kommt. Riicklaufig sein diirften hingegen
die privaten Konsumausgaben, wenn sich - wie von uns erwartet - die derzeitige
Unterbeschaftigung mehr und mehr in einer héheren Arbeitslosigkeit manifes-
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tieren wird. Dampfend wirkt auch, dass die Renten voraussichtlich nicht steigen
und dass die Teuerung wohl wieder anziehen wird, insbesondere weil die Ener-
gie- und Rohstoffpreise seit dem Einbruch um die Jahreswende wieder deutlich
angezogen haben. Wir prognostizieren einen Anstieg der Verbraucherpreise um
1,3% im kommenden Jahr nach nur 0,4% in diesem.

Die gesamtwirtschaftliche Produktion diirfte vor diesem Hintergrund im lau-
fenden Jahr um 5,0% sinken (Tabelle 2). Dieser Riickgang resultiert allerdings
ausschlieBlich aus dem groRen statistischen Unterhang aus dem Vorjahr und dem

Expansionskraften stehen e . . . . . .
weiterhin dampfende kraftigen Riickgang im ersten Quartal (Schaubild 3). Fiir die zweite Jahreshalfte
Faktoren gegeniiber 2009 erwarten wir einen moderaten Zuwachs des BIP. Im kommenden Jahr diirfte
I die Wirtschaft allm&hlich wieder an Fahrt gewinnen, jedoch bleiben die Zuwéachse
wahrscheinlich gering, da - wie erwahnt - den Expansionskraften weiterhin nen-
nenswerte dampfende Faktoren gegeniiberstehen. Daher halten wir im Jahres-
durchschnitt 2010 ein Wirtschaftswachstum von lediglich 1,2% fiir wahrscheinlich,

wobei sich die Expansion im Jahresverlauf verstarkt.

Die Lage am Arbeitsmarkt wird sich bei der von uns erwarteten Entwicklung der
Produktion voraussichtlich noch fiir einige Zeit verschlechtern. Zum einen bleibt
die Zunahme des BIP fiir einige Quartale hinter dem trendmaRigen Wachstum der
Produktivitat zuriick, so dass schon allein deshalb Arbeitspldtze abgebaut werden
diirften. Zum anderen wurde die Anpassung der Beschaftigung an die niedrigere
Produktion bisher durch Kurzarbeit, aber auch durch andere Anpassungen auf
betrieblicher Ebene vermieden. Aufgrund der damit verbundenen Kosten diirften
die Unternehmen noch eine Zeitlang Arbeitsplétze abbauen, um ihre Produktivitat
wieder zu steigern. Daher erwarten wir einen Anstieg der Arbeitslosigkeit auf 3,7
Mill. am Ende dieses und auf 4,4 Mill. am Ende kommenden Jahres. Die Arbeitslo-
senquote diirfte damit im Jahresdurchschnitt von 8,3% auf 9,8% steigen.

Die Lage der offentlichen Haushalte hat sich aufgrund konjunkturbedingter
Mindereinnahmen und Mehrausgaben sowie durch die ergriffenen MaBnahmen
bereits deutlich verschlechtert. Wir erwarten, dass das gesamtstaatliche Budget-
defizit in diesem Jahr auf 3% in Relation zum BIP steigen wird und 2010 auf 5%.
Die Schuldenstandsquote diirfte damit Ende kommenden Jahres mehr als 75%
betragen.

In der vorliegenden Prognose schatzt das RWI die wirtschaftliche Entwicklung
wieder etwas giinstiger ein als im Juni (RWI 2009b: 3), als wir einen Riickgang der
Wirtschaftsleistung in diesem Jahr um 6,4% erwartet hatten. Sie ist aber ungiins-
tiger als die in unserem Konjunkturbericht vom Mérz 2009, als ein Schrumpfen
der Wirtschaft um 4,3% in diesem Jahr vorhergesagt wurde. Man darf bei allen
Unterschieden nicht iibersehen, dass den beiden friiheren Prognosen ein ahnli-
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ches Profil der Konjunktur zugrunde lag wie der aktuellen: Ein deutlicher Einbruch
im ersten Quartal und eine allmdhliche Stabilisierung im weiteren Verlauf des
Jahres. Dabei enthielten beide fritheren Prognosen sogar ein Quartal mit positiver
BIP-Rate.

Schaubild 3
Bruttoinlandsprodukt in Deutschland
1998 bis 2010; real; saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf
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Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes.
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Tabelle 2
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in Deutschland

2008 bis 2010; Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %
2008 2009 2010° 2009 20107
LH.  2.H.®  LHj.  2.Hj

Verwendung®
Konsumausgaben 0,8 1,2 -0,3 0,8 1,6 0,2 -0,7
Private Haushalte? 0,4 0,8 -0,8 0,2 1.4 -0,2 -1,5
Staat 2,1 2,4 1.4 2,4 2,3 14 1.4
Anlageinvestitionen 3,1 -9,4 0,7 -11,0 =7,9 0,1 1,2
Ausriistungen 3,3 -20,2 1,7 -21,8 -18,7 1,2 2,1
Bauten 2,6 -2,2 -0,3 -4,1 -0,4 -1,0 0,3
Sonstige 53 5,6 33 6,8 4,5 3,7 2,9
Vorratsverdnderung?® 0,4 -0,8 -0,2 -0,2 =il3) -0,3 -0,1
Inlandsnachfrage 1,7 -1,8 -0,3 -1,8 =il7/ -0,1 -0,5
AuRenbeitrag? -0,3 -3,3 1,5 -5,1 -1,6 0,9 2,0
Exporte 29 -159 71 -18,9 -12,8 7,0 71
Importe 43  -10,2 3,8 -9,9 -10,4 5.2 2,4
Bruttoinlandsprodukt 1,3 -5,0 1,2 -6,8 -3,2 0,8 1,5
Preise
Bruttoinlandsprodukt 1,5 1,4 1,9 1.4 1,2 2,6 1,3
Konsumausgaben? 2,1 -0,3 1,1 -0,1 -0,4 1,0 1,2
Einfuhr 14 -5,7 0,5 -5,9 =54 -0,2 13
Einkommensverteilung
Arbeitnehmerentgelt 3,7 0,0 -1,0 0,4 -0,4 -0,7 -1,3
Gewinne* 0,2 -13,6 12,3 -19,6 -4 14,3 10,4
Volkseinkommen 2,5 -4,8 3,2 -6,9 -2,7 4,1 2,5
Abgaben®/Subventionen 2,0 -1,9 34 -2,2 -1,6 1,0 57
Nettonationaleinkommen 2,4 -b4 33 =53 5216 3,7 2,9
Abschreibungen 2,2 1,0 2,0 0,2 1,8 1,8 2,3
Bruttonationaleinkommen 2,4 -3,6 3,1 =5 2 =19 3.4 2,8
Entstehung
Erwerbstatige 1.4 -0,3 -2,1 0,2 -0,8 -2,0 -2,3
Arbeitszeit -0,1 2 0,7 =39 <il o7/ 0,5 1,0
Arbeitsvolumen 1,3 -3,1 -1.4 -3,7 -2,5 -1,5 -1,3
Produktivitat 0,0 =19 2,6 =3l -0,7 2,4 2,9
Bruttoinlandsprodukt? 1,3 -5,0 1,2 -6,8 -3,2 0,8 1,5
nachrichtlich:
Erwerbslose®, in 1000 3.141 3333 4.097 3.299 3.367 4.019 4.176
Erwerbslosenquote, in % 7,2 77 9,5 7.6 77 9,3 9,6

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes. - 'Preisbereinigt. -
2Private Haushalte einschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. - 3*Wachstums-
beitrag in %-Punkten - “Unternehmens- und Vermégenseinkommen. - 5Produktions- und
Importabgaben. - ¢In der Abgrenzung der International Labour Organization (ILO). - PEigene
Prognose.
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1. Uberblick

Unterschiede bestehen hinsichtlich der Tiefe des Einbruchs im ersten Quartal
sowie der Datierung der nun erkennbaren Erholung. Beides ist angesichts der
derzeit sehr hohen Volatilitat fast aller Indikatoren schwierig einzuschatzen.
Dabei ist auch zu beriicksichtigen, dass das Statistische Bundesamt im Vergleich
zur Datenbasis unserer Juni-Prognose seine Angaben fiir das erste Quartal nach
oben revidiert hat. Derzeit weist es ein Minus von 3,5% aus, nachdem es im Mai
noch eines von 3,8%, gemeldet hatte. Versieht man die vorliegende Vorhersage
mit einem Intervall, das sich an den Fehlern unserer Prognosen seit der Wieder-
vereinigung orientiert, so diirfte der Riickgang des BIP in diesem Jahr mit einer
Wahrscheinlichkeit von 80% zwischen 4,5% und 5,5% betragen. Fiir 2010 lautet
das 80%-Intervall -0,3% bis +2,7% (vgl. Schaubild g).

Schaubild 4
Prognoseintervall der BIP-Prognose
Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in %
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Eigene Berechnungen. Zur Methodik vgl. Déhrn et al. 2007: 44-45.

Wie bei jeder Prognose, so bestehen auch diesmal einerseits Gefahren, dass
die wirtschaftliche Entwicklung ungiinstiger verlaufen wird als wir hier fiir wahr-
scheinlich halten, andererseits Chancen auf eine raschere Erholung. Auf einige
Ab- und Aufwartsrisiken wurde im internationalen Teil des Berichts hingewiesen.
Um denkbare Abweichungen von unserer Prognose quantifizieren zu kdnnen,
haben wir mit dem RWI-Konjunkturmodell Szenarien gerechnet. Dabei haben wir
versucht, Interdependenzen zwischen den Annahmen der Prognose zu beriick-
sichtigen. So ware schwer vorstellbar, dass beispielsweise die Weltwirtschaft in
eine Rezession zuriickfallt, ohne dass dies Konsequenzen fiir die Rohstoffmarkte
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hatte. Solche Zusammenhénge sind sicherlich schwer zu quantifizieren, und oft
muss man auf subjektive Setzungen zuriickgreifen. Allerdings vermittelt dieses
Vorgehen ein anschauliches Bild denkbarer alternativer Entwicklungen.

Im Folgenden werden ein optimistisches und ein pessimistisches Szenario dar-
gestellt. Ersteres geht davon aus, dass die zuletzt beobachtete Belebung der Welt-
wirtschaft den Beginn eines kraftigen Aufschwungs markiert, in dessen Zuge der
internationale Warenaustausch Ende 2010 fast wieder das Niveau vor Ausbruch

[IIIII—__qr Krise erreicht. Dies entspricht einer Zunahme des Welthandels um 9% im Jah-
Simulationsrechnungen . . P . . .

verdeutlichen Auf- und  Fesdurchschnitt 2010. Allerdings ware in diesem Fall ein Anziehen der Rohstoff-
Abwirtsrisiken preise wahrscheinlich; der Rohdlpreis klettert in unserer Rechnung bis Ende 2010
I in dem Szenario auf 90$/b. Auch wiirde die EZB die Zinsen frither und kraftiger
anheben. Wir unterstellen dazu vier Zinsschritte von je 25 Basispunkten im Verlauf
des kommenden Jahres. Mit der giinstigeren Weltlage diirften schlieRlich die USA
weniger als ,sicherer Hafen“ in Anspruch genommen werden, weshalb wir eine

Aufwertung des Euro bis auf 1,60$/€ in die Simulation eingestellt haben.

Ein pessimistisches Szenario geht davon aus, dass die augenblickliche Erholung
der Weltwirtschaft kurzlebig ist, etwa weil die Konjunkturprogramme vieler Lan-
der nur ein Strohfeuer entfacht haben, und der Welthandel bis Ende 2010 mehr
oder weniger stagnieren wird. Fiir den Durchschnitt kommenden Jahres wiirde
dies einen Zuwachs des Welthandels um 3,0% bedeuten, der ausschlieRlich aus
dem Uberhang resultiert. Die Probleme an den Finanzmérkten wiirden sich wieder
verscharfen, was die Finanzierung von Investitionen verteuert; wir unterstellen in
dem zweiten Szenario eine Zunahme der Risikopramie bei Unternehmenskrediten
um 2%-Punkte, einen Verzicht der EZB auf Zinssteigerungen und einen Riickgang
der Rohstoffpreise; fiir Rohdl nehmen wir einen Preis von 50$/b Ende 2010 an. Die
Rolle des Dollar wiirde gestarkt und der Euro auf 1,30$/€ abwerten.

Auf den ersten Blick liefern die Simulationsrechnungen zu beiden Szenarien
annahernd symmetrische Ergebnisse (Tabelle 3). Im optimistischen Fall ware die
Zuwachsrate des BIP 2010 in Deutschland um 0,6%-Punkte hdher, im pessimis-
tischen um den gleichen Wert niedriger als von uns prognostiziert. Allerdings
unterscheiden sich die Verwendungsstrukturen. Im optimistischen Fall verbessert
sich vor allem der AuRenbeitrag; gemessen am Wachstumsbeitrag zeichnet er fiir
rund zwei Drittel der Verbesserung gegeniiber dem Basisszenario verantwortlich.
Im pessimistischen Fall wachsen die Exporte und die Ausriistungsinvestitionen
gehen wegen der dann zu erwartenden ungiinstigeren Finanzierungsbedingun-
gen deutlich zuriick. Die Zahl der Beschaftigung liegt in der oberen Variante im
Jahresdurchschnitt um 93 000 iiber der Basislosung, wahrend sie in der unteren
um 73 000 darunter liegt. Darin kommt allerdings lediglich zum Ausdruck, dass
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die positiven Impulse rascher zum Tragen kommen. Am Jahresende 2010 sind die
Wirkungen wieder symmetrisch: Es sind gegeniiber unserer Prognose 160 000
Arbeitsplatze entstanden bzw. verloren gegangen.

Tabelle 3
Szenarien der konjunkturellen Entwicklung
2010; Abweichung von der Basislosung in %-Punkten

Pessimistische Variante Optimistische Variante
Arbeitsmarkt
Erwerbstétige, in 1 000 =73 93
Erwerbstatige am Jahresende, -156 161
in 1000
Verwendung, real
Private Konsumausgaben -0,3 0,2
Bruttoanlageinvestitionen -1,0 0,6
Ausriistungen -2,3 1,2
Bauten -0,2 0,2
Sonstige Anlagen -0,1 0,2
Vorratsveranderung? 0,0 -0,1
AuRenbeitrag! -0,3 0,4
Exporte -2,6 2,8
Importe 2,1 2,1
Bruttoinlandsprodukt -0,6 0,6
Preise
Private Konsumausgaben -0,1 0,2
Verteilung
Arbeitnehmerentgelt -0,4 0,4
Unternehmens-/ -2,1 1,9
Vermdgenseinkommen
Volkseinkommen -1,0 0,9
Bruttolohne und -gehalter -0,4 0,4
Verflighares Einkommen -0,3 0,4
Staat
Finanzierungssaldo, in Mrd. € -4,7 51

Eigene Berechnungen. Zu den Annahmen der Szenarien vgl. Text. - 'Wachstumsbeitrag in
%-Punkten.
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2. Die Verwendungskomponenten

2.1 Einbruch des AuRenhandels wird allmahlich iiberwunden

Nachdem sowohl die Aus- als auch die Einfuhren im ersten Quartal 2009 drama-
tisch eingebrochen waren, hat sich im zweiten Quartal bei den Exporten das Tempo
deutlich verringert: Nach einem Minus von 10,5% im ersten Quartal gingen sie im
zweiten Quartal lediglich um 1,2% zuriick. Besonders hohe EinbulRen erlitten die
Investitionsgiiter. Der Export von Maschinen, elektrotechnischen Erzeugnissen und
] Fahrzeugen (SITC 7) war im ersten Halbjahr 38% geringer als im entsprechenden
Drimam.chequCkgang der Vorjahreszeitraum (Export insgesamt: -22%). In regionaler Hinsicht nahmen die
nvestitionsgiiterexporte
s Lieferungen in den Euro-Raum noch leicht ab, die in die neuen EU-Staaten sowie
nach GroRRbritannien wieder moderate Zunahme zu. Kraftig wachsen weiterhin
die Exporte nach China, wéhrend fiir die USA eine allmahliche Stabilisierung zu
beobachten ist. Dies alles, aber auch die wachsenden Auslandsauftrdge und der
sich belebende Welthandel machen Hoffnung auf eine Zunahme im Prognosezeit-
raum, zumal die preisliche Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft immer
noch besser ist als vor einem Jahr - trotz der Aufwertung des Euro gegeniiber dem
Dollar in den vergangenen Monaten.

Die Importe gingen zundchst weniger deutlich zuriick als die Ausfuhren, sanken
zuletzt aber kraftiger. In den beiden ersten Quartalen dieses Jahres war jeweils ein
Minus von etwa 5% gegeniiber dem Vorquartal zu verzeichnen. Damit lagen sie
im ersten Halbjahr 2009 um etwa 11% unter dem Vorjahreswert. Besonders grof
war das Minus mit 26% bei Halbwaren (SITC 6). Am aktuellen Rand zeichnet sich
jedoch ebenfalls eine Besserung ab. Nach einem kraftigen Zuwachs der Importe
im Juni von knapp 6% stagnierten sie im Juli. Somit ergab sich zuletzt fiir den
AuRenbeitrag ein differenziertes Bild. Wahrend er im ersten Quartal erneut sank,
verbesserte er sich im zweiten Quartal aufgrund der stark gesunkenen Importe.

Fiir den weiteren Verlauf dieses Jahres gehen wir von einer fortgesetzten Stabili-
sierung der Weltwirtschaft und damit auch des deutschen AuRenhandels aus. Wir
erwarten bereits fiir das laufende Quartal Zuwéchse bei Ex- und Importen, bei
letzterem auch deshalb, weil die Lager in den vergangenen Monaten wohl kréftig
abgebaut wurden und nun wieder gefiillt werden miissen. Fiir den Jahresdurch-
schnitt 2009 rechnen wir aufgrund der deutlichen Riickgdnge im ersten Halbjahr
gleichwohl mit einer Abnahme um 15,9% (Export) bzw. um 10,2%. (Import). Fiir
das Jahr 2010 gehen wir von einer weiterhin moderaten Belebung aus, da sich
die Weltwirtschaft unserer Einschatzung nach erst allmahlich erholen wird. Wir
erwarten im Jahresdurchschnitt einen Zuwachs von 7,1% bei den Exporten. Die
Importe diirften hingegen aufgrund der immer noch schwachen inldndischen
Nachfrage lediglich um 3,8% ausgeweitet werden.
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Tabelle 4
Beitrag der Verwendungsaggregate' zum Wachstum des BIP
2004 bis 2010; in %-Punkten

2004 2005 2006 2007 2008 20097 20107

Inlandsnachfrage -0,1 0,0 2,1 1,0 1,6 -1,7 -0,3
Konsumausgaben -0,1 0,3 0,9 0,1 0,6 0,9 -0,2
Private Haushalte 0,1 0,2 0,8 -0,2 0,2 0,5 -0,5
Staat -0,1 0,1 0,2 0,3 0,4 0,4 0,3
Anlageinvestitionen -0,1 0,1 1.4 0,9 0,6 -1,8 0,1
Ausriistungen 0,3 0,4 0,8 0,8 0,3 %6 0,1
Bauten -0,4 -0,3 0,4 0,0 0,2 -0,2 0,0
Sonstige 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0
Vorratsverdnderung 0,0 -0,4 -0,2 0,0 0,4 -0,8 -0,2
Auflenbeitrag 1.4 0,8 1,0 1,5 -0,3 -3,3 1,5
Exporte 3,7 3,0 53 3.4 1.4 -1,5 2,8
Importe 2,3 2,2 4,3 1,9 1,7 -4,2 1.4
BIP? 1,2 0,8 3,2 2,5 1,3 -5,0 1,2

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes. - ‘Lundberg-Komponente
berechnet unter Verwendung der Vorjahrespreise - *Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in
%. - PEigene Prognose.

Bei den Ein- und den Ausfuhrpreisen sind nach dem jeweils leichten Anstieg im
zweiten Quartal fiir den Prognosezeitraum keine groRen Anderungen zu erwarten.
Aufgrund der weltweit flauen Nachfrage konnen Preissteigerungen am Markt nur
bedingt durchgesetzt werden. Dadurch andern sich die terms of trade im Progno-
sezeitraum kaum. Der AuBenbeitrag gibt somit im kommenden Jahr wieder einen
erheblichen Impuls fiir das Wirtschaftswachstum. Wir erwarten einen positiven
Wachstumsbeitrag von 1,5%-Punkten, nach einem negativen von 3,3%-Punkten
in diesem Jahr (Tabelle 4).

2.2 Talsohle bei Ausriistungsinvestitionen erreicht

Im ersten Halbjahr 2009 sanken die Ausriistungsinvestitionen um 21,8% gegen-
iber dem Vorjahr. Besonders ausgepragt war der Riickgang im ersten Quartal,
als in arbeitstéglich- und saisonbereinigter Betrachtung mit 18,5% der stérkste
Einbruch in der Geschichte der Bundesrepublik zu verzeichnen war. Die Griinde
dafiir liegen zum einen in der geringen weltweiten Nachfrage und der damit ver-
bundenen dulerst niedrigen Kapazitdtsauslastung. Zum anderen hat sich die Kre-
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ditwiirdigkeit vieler Unternehmen aufgrund der Absatzeinbriiche verschlechtert
und damit auch deren Finanzierungsmaglichkeiten, wenn auch bisher keineswegs
so schlimm wie in den Jahren 2002 und 2003, in denen sogar eine Kreditklemme
Vorerst schwacher Anstieg . .
der Ausriistungsinvestition angenommen wurde (KfW Unternehmensbefragung 2009; Nehls, Schmidt 2004).
eeeeessssssssssn  Damit wiirde der Tiefstwert bei den Ausriistungsinvestitionen um 22% unter
dem Hochstwert vor der Rezession liegen, was in etwa den Erfahrungen friiherer
Rezessionen entspricht, diesmal aber in einer bedeutend kiirzeren Zeit erreicht
wurde.

In der zweiten Jahreshalfte 2009 diirften sich die Ausriistungsinvestitionen wie-
der erholen. So gibt es seit April positive Signale seitens der Auftragseingange
der Investitionsgiiterhersteller, und die Erwartungen der Unternehmen haben sich
zuletzt bestdndig verbessert. Aufgrund der anhaltend geringen Kapazitdtsauslas-
tung, der niedrigen Gewinnerwartung und der Unsicherheit iiber die zukiinftige
Produktion diirfte der Anstieg aber vorerst gering sein. Erst ab Mitte des kommen-
den Jahres ist eine wieder kraftigere Zunahme wahrscheinlich. Dann diirfte sich
angesichts einer stabilisierten Weltkonjunktur die Kapazitatsauslastung verbes-
sern. Vor allem aber ist zu erwarten, dass es aufgrund des Auslaufens der zeitlich
befristet eingefiihrten degressiven Abschreibung zu Vorzieheffekten kommt. Fiir
den Durchschnitt dieses Jahres rechnen wir mit einem Riickgang um 20,2% und
fiir 2010 mit einer Zunahme um 1,7%.

2.3 Einbruch im Wirtschaftsbau

Die Bauinvestitionen gingen in der ersten Jahreshalfte um 4,1% gegeniiber dem
Vorjahr zuriick. Die Folgen der Rezession machen sich in den meisten Bausparten
bemerkbar, wenn auch der Riickgang witterungsbedingt iiberzeichnet sein diirfte.
Im weiteren Verlauf des Jahres 2009 diirfte der 6ffentliche Bau aufgrund der bei-
den Konjunkturpakete weiter kraftig zulegen, wahrend in den iibrigen Bausparten
erst ab Mitte nachsten Jahres Zuwachse zu erwarten sind.

Die Wohnungsbauinvestitionen verzeichneten im ersten Halbjahr einen Riickgang
um 4% 2. Fiir den weiteren Verlauf des Jahres gibt es verhalten positive Signale. So
haben sich die Auftragseingénge und die Baugenehmigungen stabilisiert. Zudem
sind die Hypothekenzinsen niedrig. Impulse diirfte die ,Wohn-Riester“-Regelung
geben, zumal Finanzanlagen derzeit wohl als riskant eingeschatzt werden. Aller-
dings diirfte bei steigender Arbeitslosigkeit und hdherem Arbeitsplatzrisiko die

2 Der Quartalsverlauf der arbeitstiglich- und saisonbereinigten Ergebnisse hingt stark vom
gewdhlten Saisonbereinigungsverfahren ab. Das Census X-12 ARIMA Verfahren liefert ein
Wachstum im ersten und eine Abnahme im zweiten Quartal. Plausibel wire aufgrund des stren-
gen Winters ein Minus im ersten Quartal. Dies erhdlt man, wenn man die Reihe mit dem Berliner
Verfahren bereinigt. Hier ergibt sich eine Abnahme um 0,9% im ersten und ein Wachstum von
0,9% im zweiten Quartal.
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Verschuldungsneigung der privaten Haushalte abnehmen und die Kreditvergabe
restriktiver werden. Allenfalls bei der Modernisierung des Wohnungsbestands
diirfte es zu groReren Zuwachsen kommen, vor allem getragen durch die Forde-
rung der CO,-Geb&dudesanierung. Alles in allem erwarten wir fiir 2009 und 2010
jeweils einen Riickgang um 1,5% bzw. 1,1%.

Der Wirtschaftsbau leidet erfahrungsgemaR am starksten unter einer Rezession.
Mit riickldufigen Ausriistungsinvestitionen sinkt auch der Bedarf an Fabrikge-
bduden und Biiroraum. Zudem verschlechtern sich in wirtschaftlich schwierigen
Zeiten die Finanzierungsbedingungen. Allerdings zeigen die arbeits- und saison-
bereinigten Quartalszahlen dies derzeit nicht. Die ersten beiden Quartale wiesen
jeweils einen Zuwachs auf, das zweite sogar einen deutlichen. Zum Teil wurden
wohl frither begonnene Bauvorhaben noch fertig gestellt, aber vor allem gibt
es derzeit Probleme bei der Saisonbereinigung der Daten. Aussagekraftiger ist,
dass die Investitionstatigkeit im ersten Halbjahr bereits um 5,7% unter der des
vergleichbaren Zeitraums 2008 lag. Die Auftragseingédnge waren zuletzt deutlich
nach unten gerichtet, so dass sich der Riickgang fortsetzen diirfte und erst fiir das
nachste Jahr - mit dem prognostizierten Anstieg der Ausriistungsinvestitionen -
eine Erholung zu erwarten ist. Fiir 2009 halten wir einen Riickgang um 7,1% und
flir 2010 einen um 4,9% fiir wahrscheinlich.

Wirtschaftsbau deutlich von
Rezession betroffen

Die offentlichen Bauinvestitionen gingen im ersten Halbjahr dieses Jahres um
0,3% zuriick. Dabei zeigte sich im zweiten Quartal bereits ein Anstieg. Die beiden
Konjunkturpakete diirften nur eine geringe Rolle gespielt haben. Zwar soll der
GrofRteil der darin vorgesehenen Investitionsmittel von 19,3 Mrd. € in Bauprojekte
flieRen. Doch werden die Gelder von den Kommunen - denen der iiberwiegende
Teil der Mittel zusteht - erst jetzt vermehrt abgerufen, da die Planungs- und
Genehmigungsverfahren nun sukzessive abgeschlossen werden. Durch die

Kommunales Investitions-
programm lduft an
erhohte Nachfrage ist zum Teil mit Preissteigerungen zu rechnen, so dass die real-

wirtschaftlichen Effekte geringer ausfallen diirften. Zudem wird sich die Finanz-
lage der Gemeinden und Kommunen rezessionsbedingt deutlich verschlechtern,

was deren Investitionstatigkeit im kommenden Jahr spiirbar dampfen diirfte.
Dennoch wird aufgrund des Konjunkturprogramms der Anstieg betrachtlich sein.
Wir erwarten eine Zunahme der 6ffentlichen Bauinvestitionen um 7,6% in diesem
und um 13,8% im nachsten Jahr.

Insgesamt kann der Zuwachs bei den offentlichen Bauten voraussichtlich die
Schwache in den anderen Bausparten nicht ausgleichen. Wir prognostizieren
daher fiir die Bauinvestitionen einen Riickgang um 2,2% in diesem und um 0,3%
im kommenden Jahr.
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2.4 Privater Verbrauch sinkt 2010 voraussichtlich deutlich

Der private Konsum ist im ersten Halbjahr 2009 entgegen der allgemeinen
wirtschaftlichen Entwicklung um (saisonbereinigt) 0,8% und damit deutlich
gegeniiber dem zweiten Halbjahr 2008 gestiegen. Ausschlaggebend diirften die
geringen Preissteigerungen, das noch relativ gute Arbeitsmarktumfeld sowie die
stark gestiegenen Kfz-Kaufe gewesen sein, die sich infolge der Abwrackpramie im
Vergleich zum ersten Halbjahr des Vorjahres um 23% erhéhten. Das Statistische
Bundesamt schatzt, dass sich der private Konsum ohne die Kaufe von Pkw um 1%
vermindert hat.

Hinzu kommt, dass die verfiigbaren Realeinkommen trotz zuletzt deutlicher
Riickgange bei den Vermdgens- und Gewinneinkommen (-2,3% im Vorjahres-
vergleich) und bei den Nettol6hnen (-1,2%) noch leicht um 0,1% zunahmen. Die
LohneinbulRen wurden teilweise durch Zahlungen der Bundesagentur fiir Arbeit
Realeinkommen trotz . . .

Rezession leicht gestiegen (Kurzarbeitergeld) ausgeglichen. Zudem wurde die Steuer- und Abgabenbe-
e [astung reduziert, Transferzahlungen ausgeweitet und das Kindergeld erhdht.
Letztlich wurde die Pendlerpauschale aus den Jahren 2007 und 2008 nachtréglich
erstattet, was das verfiighare Einkommen gesteigert hat. Die Sparquote, die seit
1999 in der Tendenz zugenommen hatte, verzeichnete gegeniiber dem Vorjahr kei-
nen weiteren Anstieg, was am niedrigen Zinsniveau, aber auch an den erhdhten

Pkw-Kaufen gelegen haben diirfte.

Begiinstigt dadurch, dass die Renten zur Jahresmitte 2009 um 2,6% angeho-
ben wurden und der Beitragssatz zur Gesetzlichen Krankenversicherung um
0,5%-Punkte reduziert wurde, wird der private Konsum auch in der zweiten Jah-
reshélfte wohl ausgeweitet werden. Allerdings diirften zum Jahresende hin die
zunehmend angespannte Lage auf dem Arbeitsmarkt, das voraussichtlich wieder
anziehende Preisniveau sowie die nun aufgrund vorgezogener Kaufe wegfallende
Pkw-Nachfrage mehr und mehr durchschlagen. Im Jahresdurchschnitt rechnen
wir mit einer Zunahme des privaten Verbrauchs um 0,8%.

Fiir das kommende Jahr erwarten wir einen deutlichen Riickgang der Konsum-
ausgaben. Mit der dann wohl niedrigeren Erwerbstatigkeit und wohl auch geringe-
ren Tarifsteigerung diirften die Lohneinkommen sinken. Auch bei den Vermdgens
und Gewinneinkommen sind nochmalige EinbuRen wahrscheinlich. SchlieRlich
resultiert aus dem allenfalls geringen Anstieg der Bruttoldhne je Beschaftigtem in
diesem Jahr eine bestenfalls schwache Zunahme der Altersrenten im kommenden
Jahr ®. Zwar wird zum Jahresbeginn 2010 die Einkommensteuer nochmals gesenkt.
Gleichwohl erwarten wir einen Riickgang der verfiigharen Realeinkommen um

3 Eine Rentenkiirzung, die sich gemdl3 der Rentenformel bei einem Riickgang der Bruttolohne
je Beschdftigtem ergeben wiirde, ist jiingst per Gesetz ausgeschlossen worden.
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0,7%. Aufgrund der Verschlechterung am Arbeitsmarkt sowie als Reaktion auf
das Vorziehen von Pkw-Kaufen halten wir zudem einen Anstieg der Sparquote fiir
wahrscheinlich. Insgesamt diirfte der private Verbrauch um 0,8% zuriickgehen.

3. Produktion und Arbeitsmarkt

Die gesamtwirtschaftliche Produktion erlebte im ersten Halbjahr einen histori-
schen Einbruch: Sie lag um 4,6% unter der im Halbjahr zuvor. Ausschlaggebend
war der starke Riickgang des BIP um 3,5% im ersten Quartal. Dabei schrumpfte
vor allem die Produktion im Verarbeitenden Gewerbe, allen voran in der Herstel-
lung von Investitionsgiitern, inshesondere im Maschinenbau. Im zweiten Quartal
wuchs das BIP zwar um 0,3%, die Industrieproduktion ging aber nochmals leicht
zuriick. Dabei wirkte die Abwrackpramie stiitzend auf die Produktion von Kraft-

. . . . . Abwrackpramie stiitzt
fahrzeugen und die mit der Automobilindustrie verbundenen Branchen wie der kurfristig die Produktion
Metallerzeugung und Chemieproduktion. In der Bauwirtschaft diirften ebenfalls m— — ——
erste Wirkungen der Konjunkturpakete zu spiiren gewesen sein; die Bauproduktion
war im ersten Halbjahr saisonbereinigt um 1,2% héher als in der Vorperiode.

Auch im Dienstleistungssektor nahm die Wertschopfung im ersten Halbjahr ab.
Konsumnahe Dienste waren allerdings noch wenig betroffen; im Einzelhandel sta-
gnierten die Umsétze mehr oder weniger. Die Anbieter von Unternehmensdienst-
leistungen wie die Logistik litten starker unter der Rezession.

Fiir die zweite Jahreshélfte weisen die meisten Indikatoren auf einen Zuwachs
der gesamtwirtschaftlichen Produktion hin. Die Auftragseingange sind in den
jlingsten Monaten gestiegen, wenn auch ausgehend von einem sehr niedrigen
Niveau. Die Erwartungen der Unternehmen haben sich zuletzt bestandig verbes-
sert. Hinzu kommt, dass die Investitionsplanungen im Zusammenhang mit dem
Konjunkturpaket Il wohl abgeschlossen sind und nun Auftrdge vergeben werden.
Die Binnennachfrage diirfte vor diesem Hintergrund leicht anziehen. Mit steigen-
der Industrieproduktion werden auch die Unternehmensdienstleister mehr Auf-
trage erhalten. Allerdings sind mit dem Auslaufen der Abwrackpréamie kraftige
Riickschldge sowohl in der Kfz-Produktion und ihren Zulieferindustrien als auch
beim Kfz-Handel zu erwarten, die aber wohl vorwiegend erst 2010 spiirbar wer-
den (vgl. Kasten 2). Insgesamt erwarten wir fiir den Jahresdurchschnitt 2009 einen
Riickgang des BIP um 5,0%.

Allerdings diirften sich bereits gegen Ende dieses Jahres und mehr noch im
kommenden die Folgen der steigenden Arbeitslosigkeit bemerkbar machen.
Daher ist im nachsten Jahr eine Differenzierung zu erwarten: Wahrend sich die
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Investitionsgiiterproduktion und die Exportwirtschaft aufgrund der lebhafteren
Weltwirtschaft zunehmend erholen werden und die Bauwirtschaft von den Kon-
junkturpaketen profitiert, diirften die konsumnahen Sektoren nun in Mitleiden-
schaft gezogen werden. Wir erwarten im Jahresdurchschnitt 2010 einen Zuwachs
des BIP um 1,2%.

Kasten 2
Auswirkungen der Abwrackpramie auf die Pkw-Neuzulassungen

Die Umweltprdmie (,Abwrackprdmie®) wurde mit dem Konjunkturpaket Il zu
Beginn dieses Jahres eingefiihrt, offiziell mit der Begriindung, einen Beitrag zur
Reduzierung der Schadstoffbelastung im StraRenverkehr erzielen zu wollen. Eine
zweite und auf kurze Sicht wohl wichtigere Intention war die Konjunkturstabili-
sierung. Standen zundchst 1,5 Mrd. € fiir die Pramie zur Verfiigung, so wurde das
Budget wegen der groRen Nachfrage spdter auf 5 Mrd. € aufgestockt, was eine
Subventionierung des Kaufs von 2 Mill. Pkw erlaubte.

Den gewiinschten Beitrag zur Stabilisierung der privaten Konsumausgaben
hat die Abwrackprdmie wohl insofern geleistet, als diese entgegen manchen
Erwartungen im ersten Halbjahr deutlich zunahmen. Allerdings diirften nun, da
die Prdmie auslduft, mehr und mehr ihre Nebenwirkungen zu Tage treten. Diese
sind vielfiltig. So diirfte, da relative Preise verzerrt wurden, die Nachfrage nach
anderen Konsumgiitern verdringt worden sein. Auch sind Folgen z.B. fiir den
Gebrauchtwagenmarkt, die Reparaturwerkstdtten und die Schrottpreise wahr-
scheinlich.

Im Mittelpunkt der folgenden Rechnungen stehen die Wirkungen auf die Auto-
mobilnachfrage in den kommenden |ahren. Dabei werden drei Effekte unter-
schieden:

[ Erstens ist mit Mitnahmeeffekten zu rechnen. Diese sind wahrscheinlich, da
in Deutschland in jedem Jahr ohnehin gut 2 Mill. Pkw den Bestand verlassen
(d.h. verschrottet oder ins Ausland verkauft werden), die fiir die Abwrack-
prdmie ,,qualifiziert” sind, weil sie mindestens neun Jahre alt sind.

B Zweitens konnten Vorzieheffekte auftreten, wenn Pkw-Besitzer einen z.B.
erst fiir 2010 geplanten Kauf eines neuen Autos aufgrund der Subvention
bereits 2009 tdtigten.

@ Drittens hat jede Verinderung der Altersstruktur des Fahrzeugbestands
Echoeffekte. Zundchst wirken diese negativ auf die Zahl der Neuzulassun-
gen: Je hoher der Anteil jiingerer Fahrzeuge ist, desto weniger stehen zum
Ersatz an. Spdter werden diese positiv, wenn der ungewdéhnlich groRe Zulas-
sungsjahrgang 2009 ein Alter erreicht hat, in dem der Ersatz durch neue
Fahrzeuge ansteht.
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Einfluss der Abwrackpramie auf die Zahl der Pkw-Neuzulassungen
2009 bis 2020; in Mill.
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Eigene Berechnungen. —*25% der Pkw-Kdufer hdtten 2009 auch ohne Abwrackprdmie ein
Fahrzeug gekauft. —?40% der Pkw-Kdufer hétten ohne Abwrackprdmie ihr Fahrzeug erst
2010 gekauft. —*Kombination eines Mitnahmeeffekts von 25% mit einem Vorzieheffekt
von 40%.

Deren Folgen fiir die Pkw-Zulassungen sollen hier quantifiziert werden. Metho-
dische Grundlage ist dabei eine vereinfachte Sterbetafel fiir Pkw. Sie wurde aus
den jihrlichen Angaben zum Pkw-Bestand nach Zulassungsjahren ermittelt und
enthdlt altersspezifische Abgangswahrscheinlichkeiten. Mit diesen ldsst sich
der noch im Verkehr befindliche Bestand eines jeden Zulassungsjahrgangs fort-
schreiben. So sind, wenn die bisherigen Abgangsquoten weiter gelten, von den
Neuzulassungen des Jahres 2008 (rund 3 Mill. Pkw) im Jahr 2025 etwa 850 000
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noch im Verkehr. Bei Kenntnis der Altersstruktur des Bestands kann man mit
Hilfe der Abgangsquoten errechnen, wie viele Neuzulassungen pro Jahr erfor-
derlich sind, um einen bestimmten Bestand zu erreichen. Als Vergleichsbasis
fiir alle weiteren Rechnungen ermitteln wir die Zahl der Neuzulassungen, die
erforderlich wiren, wollte man unbeeinflusst von der Abwrackprimie den Pkw-
Bestand auf dem Niveau von 2008 halten. Im Jahr 2009 wdren dazu z.B. 2,91 Mill.
Neuzulassungen erforderlich gewesen.

Abweichend von diesem Basisszenario werden vier Szenarien gerechnet. Die
drei ersten dienen der Veranschaulichung der angesprochenen Effekte. Im ersten
wird unterstellt, dass die Abwrackprdmie in vollem Umfang zu zusdtzlichen Kéu-
fen anregt. Im zweiten wird unterstellt, dass 25% der Nutzer der Abwrackprimie
2009 ohnehin einen Neuwagen gekauft hdtten. Das dritte Szenario betrachtet
isoliert Vorzieheffekte: Angenommen wird, dass 40% der Nutzer der Abwrack-
prdmie ohne diese ihren Neuwagen erst 2010 erworben hdtten. Die verwen-
deten Parameter beziiglich des Mitnahme- und des Vorzieheffekts orientieren
sich dabei an Befragungen, die zur Nutzung der Abwrackprdmie durchgefiihrt
wurden'. Daher diirfte man ein realitdtsnahes Bild der Wirkungen der Pramie
erhalten, wenn man im vierten Szenario das zweite und das dritte kombiniert.
Die Zulassungszahlen werden jeweils als Abweichungen von dem Basisszenario
dargestellt.

Das erste Szenario zeigt - definitionsgemdR - den gréRten konjunkturellen
Impuls im laufenden Jahr und verdeutlicht fiir die Jahre ab 2010 den Echoeffekt
in Reinform. Im kommenden |ahr wire die Zahl der Neuzulassungen um etwa
320 000 (rund 10%) niedriger als im Basisszenario, im Jahr 2011 nochmals um
250 000. Im Verlauf der Jahre wiirde der Effekt abnehmen und 2019 ins Gegenteil
umschlagen. Das zweite Szenario ergibt wenig iberraschend einen geringeren
Konjunkturimpuls in diesem Jahr und zeigt danach ebenfalls geringere Echoef-
fekte. Im dritten Szenario ist der konjunkturelle Impuls 2009 zwar gleich hoch
wie im ersten, jedoch ist 2010 ein krdftiger Riickschlag bei den Neuzulassungen
aufgrund des Wegfalls der vorgezogenen Kiufe und des Echoeffekts zu registrie-
ren, wobei der Echoeffekt in den Folgejahren allerdings gering ausfillt.

1 In verschiedenen Umfragen gaben zwischen 45% und 55% der Befragten an, dass sie
aufgrund der Abwrackprimie einen Pkw-Kauf zeitlich vorziehen (0.V. 2009a). Einer Studie
von Eurotax-Schwacke zufolge gaben etwa 70% der Neuwagenkdufer an, dass ihr Altfahr-
zeug ohnehin zum Ersatz angestanden hdtte (0.V. 2009b). Legt man den genannten Vorzie-
heffekt zugrunde, ergibt sich ein Mitnahmeeffekt im laufenden Jahr von 15% bis 25%.
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Das vierte - unserer Einschitzung nach realititsnahe - Szenario zeigt, dass
die Pkw-Neuzulassungen 2009 um 1,5 Mill. héher, 2010 etwa 1,3 Mill. niedriger
sind als im Basisszenario. Der Echoeffekt ist, da letztlich 70% der geférderten
Kdufe entweder 2009 oder 2010 ohnehin getitigt worden wdren, gering. Legt
man den Normalfall von rund 3,3 Mill Zulassungen (Durchschnitt der Jahre 2000
bis 2008) zugrunde, so bedeuten 1,5 Mill. zusdtzliche Neuzulassungen ein Plus
von 45% in diesem Jahr. Von Januar bis August wurde bereits ein Zuwachs um
27% erzielt und viele haben die Primie beantragt, aber ihren Neuwagen noch
nicht zugelassen. Insofern erscheint das Simulationsergebnis nicht unplausibel,
zumal es ohne die Primie 2009 aus konjunkturellen Griinden wahrscheinlich
weniger Zulassungen gegeben hdtte als im langfristigen Mittel.

Im kommenden Jahr diirfte die Zahl der Pkw-Neuzulassungen krdftig zuriick-
gehen. Treffen unsere Annahmen zu - und werden zudem alle georderten Pkw
2009 ausgeliefert -, so kénnte das Minus rund 60% gegeniiber dem iiberhéhten
Wert von 2009 bzw. rund 30% gegeniiber dem langfristigen Mittel betragen.
Dies diirfte sich erheblich auf Produktion und Konsum auswirken und den begin-
nenden Aufschwung belasten.

3.2 Starker Anstieg der Arbeitslosigkeit 2010

Der Arbeitsmarkt zeigt sich trotz des tiefen Einbruchs der Produktion bisher
auRerordentlich robust. Zwar ging die Erwerbstatigkeit saisonbereinigt in den
ersten sieben Monaten dieses Jahres kontinuierlich um insgesamt rund 180 000
Personen zuriick, jedoch liegt sie erst seit Mai unter dem Vorjahresniveau. Die
Zahl der sozialversicherungspflichtig Beschaftigten nahm bis Juni um 150 000
ab. Am starksten war der Riickgang in der Zeitarbeitsbranche, in der jeder vierte
Arbeitsplatz verloren ging. Die Riickgdnge konzentrierten sich daneben auf das T —————
Verarbeitende Gewerbe, wahrend in vielen Dienstleistungssektoren die Beschafti- Sinkende Arbeitszeit und
gung sogar noch leicht stieg. Die Zahl der Selbstandigen sank im ersten Halbjahr ricklaufige Produktivitat
. .. . . fangen bislang Produktions-
saisonbereinigt um 20 000, was vor allem am Riickgang der geférderten Selb- | . s
standigkeit (-17 000) lag “. ——
Aufgefangen wurden die massiven Produktionsausfalle und der dadurch aus-
geldste Riickgang des Arbeitsvolumens - das im ersten Halbjahr um 3,8% unter
dem Vorjahreswert lag - bisher zum groRten Teil dadurch, dass die Arbeitszeit je
Beschéftigten um 3,9% reduziert wurde (Schaubild 5). So reagierten die Unter-
nehmen zunéchst mit verlangerten Urlaubszeiten und dem Abbau von Arbeitszeit-
konten, und sie nutzten Spielraume zur Verkiirzung der Wochenarbeitszeit.

4 Hier schldgt vor allem das Auslaufen der Férderung von Ich-AGs zu Buche.
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Schaubild 5
Geleistete Arbeitsstunden
2003 bis 2009; Saisonbereinigter Verlauf

Geleistete Arbeitsstunden der Erwerbstdtigen im Inland
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Zahlenangaben: Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr %

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes
und der Bundesagentur fiir Arbeit.

Seit dem Jahreswechsel machten sie zudem in erheblichem Umfang von der
Moglichkeit der Kurzarbeit Gebrauch, was durch die Arbeitsmarktpolitik begiins-
tigt wurde. So wurde die Bezugsdauer auf maximal 24 Monate verlangert und



3. Produktion und Arbeitsmarkt

der Staat iibernimmt nun die Hélfte der Sozialversicherungsbeitrage. Diese Rege-
lung wurde wohl auch deshalb von vielen Arbeitgebern in Anspruch genommen,
weil sie noch im vergangenen Jahr unter einen Fachkréftemangel litten und nun
bestrebt waren, qualifiziertes Personal zu halten und Entlassungs- bzw. spatere
Einstellungskosten zu vermeiden. Im Marz dieses Jahres waren bereits knapp 1,3
Mill. Beschéftigte in Kurzarbeit. Bis Juni diirfte sich deren Zahl auf rund 1,43 Mill.
erhdht haben (BA 2009a: 10). Hinzu kam, dass sozialversicherungspflichtige Voll-
zeitstellen (im Juni 250 000 im Vorjahresvergleich) durch Teilzeitstellen (+210 000)
ersetzt wurden. Auch stieg die Zahl der ausschlieRlich geringfiigig Beschaftigten
bis Juni um 105 000, was darauf hindeutet, dass vermehrt sozialversicherungs-
pflichtige Stellen durch Minijobs substituiert wurden.

Die Arbeitslosigkeit stieg von Januar bis August um 256 000 Personen und lag
im Marz erstmals iiber dem Vorjahreswert®. Dabei ist zu beriicksichtigen, dass
seit Mai Erwerbslose, die von externen Vermittlern betreut werden, nicht mehr
als arbeitslos registriert werden. Dies betrifft rund 190 000 Arbeitslose, die bis
November 2009 sukzessive aus der Statistik fallen (BA 2009b: 36). Die Zahl der

. . . . . Knapp 200 000 Arbeitslose

Arbeitsuchenden® lag im August mit rund 6 Mill. bereits um mehr als 500 000 | . 4on aus der Statistik
hoher als im Vorjahr. Seit Mai 2009 weist die BA zudem die Zahl der Unterbe- herausgerechnet
schaftigten aus, die neben den registrierten Arbeitslosen auch die Teilnehmer an  —  ——
arbeitsmarktpolitischen MaRnahmen und zeitweise arbeitsunfahig Erkrankte ent-
halt (Tabelle 5). Sie lag im August um 335 000 Personen iiber dem Vorjahreswert.
Bezieht man auch die Kurzarbeiter ein, umgerechnet in Vollzeitdquivalente, so
diirfte die Zunahme sogar schatzungsweise 770 000 Personen betragen.

Folge des gemessen an der schwachen Kapazitatsauslastung nach wie vor
hohen Beschaftigungsstands ist eine deutlich gesunkene Arbeitsproduktivitat
(Schaubild 6). Je Stunde gerechnet lag die Produktivitat im zweiten Quartal 2009
um 2,4% unter ihrem Vorjahreswert, je Erwerbstadtigen gerechnet sogar um
7.1%. Besonders das Verarbeitende Gewerbe weist mit 23% einen dramatischen
Einbruch der Produktivitat je Erwerbstatigen auf. Eine derartige Abschwachung
hatte es selbst wihrend der Olpreis-Krisen der siebziger Jahre nicht gegeben. Die
ungewohnlich stark gesunkene Produktivitat und die riicklaufige Arbeitszeit je
Erwerbstatigen zeigen, dass in den Unternehmen noch ein erheblicher Anpas-

5 Die Arbeitslosigkeit hat damit stirker zugenommen, als es angesichts des Abbaus an
Erwerbstdtigkeit zu erwarten wire. Dies konnte nach Einschdtzung der Bundesbank (2009: 58)
damit zusammenhdngen, dass viele Teilzeitstellen in sozialen Berufen geschaffen wurden, die
aus der stillen Reserve besetzt wurden.

6 Hierzu zihlen neben den registrierten Arbeitslosen insbesondere Teilnehmer an arbeits-
marktpolitischen MaRnahmen, geringfiigig Beschdftigte, die eine reguldre Beschdftigung
suchen, sowie von Arbeitslosigkeit bedrohte Arbeitnehmer, die nach einer Kiindigung voriiber-
gehend noch beschiftigt sind.
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sungsbedarf beim Personal besteht, der sich in den kommenden Monaten sogar
noch vergroRern diirfte, da die deutsche Wirtschaft vorerst wohl mit einer Rate
unterhalb der Potenzialrate wéchst. Daher gehen wir davon aus, dass sich der
Riickgang der Erwerbstatigkeit zunachst verstarkt und sich erst im kommenden
Jahr allmahlich abschwachen wird.

Schaubild 6
Arbeitsproduktivitat
2003 bis 2010; 2000 =100; Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in %
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Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes
und der Bundesagentur fiir Arbeit.
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Die Méglichkeiten einer flexiblen Arbeitszeitgestaltung sowie das Instrument
der Kurzarbeit diirften hingegen weitgehend ausgereizt sein. Darauf deutet u.a.
hin, dass die Zahl der Anzeigen konjunkturbedingter Kurzarbeiter im August nur
noch 98 000 Arbeitnehmer betraf, nach 160 000 im Juli und 204 000 im Juni. Hinzu
kommt, dass die Arbeitskosten bei Kurzarbeit nicht proportional zur ausgefallenen
Arbeitszeit sinken, da ein Teil der Lohnnebenkosten auch weiterhin anfallt (Bach,
Spitznagel, 2009). Fiir die Arbeitgeber ist Kurzarbeit daher nur attraktiv, wenn der
Produktionsausfall zeitlich begrenztist und die auf diese Art entstehenden zusatz-
lichen Kosten (sog. Remanenzkosten) unter den erwarteten Entlassungs- und Wie-
dereinstellungskosten liegen. Bei der von uns prognostizierten nur allmdhlichen
Aufhellung gehen wir davon aus, dass sich Arbeitgeber nun vermehrt gezwungen
sehen werden, Arbeitnehmer zu entlassen, die bisher in Kurzarbeit waren, um so
ihre Wettbewerbsfahigkeit zu gewéhrleisten.

Ein besonders starker Beschaftigungsabbau ist zum Jahreswechsel zu erwarten,
da die meisten Betriebe in der ersten Jahreshalfte fiir 6 bis 8 Monate Kurzarbeit
angemeldet haben (Crimmann, WieRner 2009) und dann iiber deren Verlangerung
entscheiden miissen. Bei anhaltend schwacher Auftragslage ist es wahrschein-
lich, dass sich viele Unternehmen zu Entlassungen durchringen miissen. Zwar
werden im Rahmen des Konjunkturpakets Il arbeitsmarktpolitische MaRnahmen,
wie Trainings- oder WeiterbildungsmalRnahmen, ausgeweitet, und es werden
mehr Vermittler bei den Arbeitsagenturen eingestellt. Damit diirfte es jedoch
nicht gelingen, den an Breite gewinnenden Abbau insbesondere der sozialversi-
cherungspflichtigen Beschaftigung aufzufangen. Entlastend wirkt allerdings der
demografisch bedingte Riickgang des Erwerbspersonenpotenzials, den das IAB
fiir 2009 und 2010 auf jeweils rund 150 000 Personen schatzt (Bach et al. 2009).

Bei einem erwarteten Riickgang des Arbeitsvolumens um 3,4% in diesem Jahr
rechnen wir aufgrund der reduzierten individuellen Arbeitszeit mit einer jahres-
durchschnittlichen Verringerung der Erwerbstatigkeit um 0,3% bzw. 120 000 Per-
sonen. Im Jahresverlauf waren dies rund 550 000 Erwerbstétige weniger (Schau-
bild 7). Spiegelbildlich diirfte die Arbeitslosigkeit im Jahresverlauf um 500 000
steigen, was wegen des statistischen Unterhangs aus dem Jahr 2008 gleichbedeu-
tend ist mit einer jahresdurchschnittlichen Zunahme um 214 000 auf 3,5 Mill. Die
Arbeitslosenquote diirfte sich damit auf durchschnittlich 8,3% erhdhen.

Méoglichkeiten zur Verkiirzung
der Arbeitszeit diirften
ausgereizt sein
|

Demographischer Faktor
entlastet Arbeitsmarkt
|
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Tabelle 5
Arbeitsmarktbilanz
2004 bis 2010; Jahresdurchschnittin 1 000 Personen
2004 2005 2006 2007 2008 2009 20107

Erwerbspersonenpotenzial 44 438 44540 44508 44 456 L4 368 L4217 LL 069

Arbeitsvolumen 56 046 55693 55858 56845 57583 55785 54996
Erwerbstatige Inldnder? 38796 38741 38996 39656 40220 40098 39243
Selbstandige? 4222 4355 4391 L4436 4434 4391 4359
darunter:
Forderung der 234 322 300 237 180 143 152
Selbsténdigkeit!
Arbeitnehmer? 34574 34386 34605 35220 35786 35708 34884
darunter:

Sozialversicherungs- 26 561 26 237 26365 26942 27510 27466 26689
pflichtig Beschéftigte

Ausschlieflich 4742 4771 4819 4861 4866 4923 L4942
geringfiigig
Beschéftigte

Unterbeschaftigte (ohne 4963 L4324 4547 5374
Kurzarbeiter)

darunter:
Registrierte Arbeitslose 4381 4861 4487 3777 3268 3481 4133

Aktivierung und 117 301
berufliche Eingliederung

Berufliche Weiterbildung 184 113 146 149 171 221 283

»Ein-Euro-Jobs* 12 225 328 323 315 325 348
Griindungszuschuss 16 92 123 125 142
Kurzarbeiter 151 126 67 68 101 1255 605
Unterbeschéftigte 4999 4369 4966 5559
(einschlieRlich
Kurzarbeiter?)

nachrichtlich:
Arbeitslosenquote? 10,5 11,7 10,8 9,0 78 8,3 9,8
Erwerbslosenquote” 9,7 10,6 9,8 8,3 7,2 7,7 9,5

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes, der Bundesagentur fiir
Arbeit und des IAB. - 'Uberbriickungsgeld, Existenzgriindungszuschuss, Einstiegsgeld, Griin-
dungszuschuss. - *Vollzeitiquivalente - 3Abgrenzung der Bundesagentur fiir Arbeit; bezogen
auf alle zivilen Erwerbspersonen. - “Abgrenzung der International Labour Organisation;
bezogen auf alle inldndischen Erwerbspersonen. - PEigene Prognose; Angaben gerundet.
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Schaubild 7
Erwerbstdtige und Arbeitslose
2003 bis 2010; saisonbereinigter Verlauf in 1000 Personen

Erwerbstatige Inldnder
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Il Verdnderung gegeniiber dem Vorquartal in 1000 Personen (rechte Skala)
— Saisonbereinigter Verlauf (linke Skala)
— Jahresdurchschnittin 1 000 Personen (linke Skala)

Zahlenangaben: Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in 1000 Personen

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes und der Bundesagentur
fiir Arbeit.

Fiir das néchste Jahr ist ein weiterer Riickgang des Arbeitsvolumens um 1,4%
zu erwarten. Die durchschnittliche Arbeitszeit diirfte sich im Zuge der riickldu-
figen Kurzarbeit - wir rechnen mit einer Halbierung der Zahl der Kurzarbeiter
im Jahresdurchschnitt - wieder um 0,7% erh6hen. Die Erwerbstatigkeit wird sich
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damit voraussichtlich verringern, wenngleich in abnehmendem Tempo. Fiir den
Jahresverlauf erwarten wir einen Riickgang um 815 000 Personen. Aufgrund des
statistischen Unterhangs aus 2009 entspricht dies im Jahresdurchschnitt einer
Verringerung um 2,1% bzw. 855 000 Personen. Damit lage die Stundenprodukti-
vitdt zum Ende des Prognosezeitraums in etwa auf dem Niveau, das vor der Krise
beobachtet wurde.

Der Anstieg der Arbeitslosigkeit diirfte aufgrund des demographischen Faktors
und weil nicht alle Erwerbstatigen, die ihren Arbeitsplatz verlieren, sich arbeitslos

4,1 Mio. Arbeitslose im . . .
Jahresdurchschnitt 2010 melden, etwas geringer ausfallen. Wir rechnen mit einer Zunahme um 635 000
s Personen im Jahresverlauf. Im Jahresdurchschnitt lage die Arbeitslosenzahl dann
bei rund 4,1 Mill. und die Arbeitslosenquote bei 9,8%. Dabei ist zu bedenken, dass
ohne die angesprochene Anderung der Statistik die Zahl der Erwerbslosen um

rund 200 000 hoher ausgewiesen worden ware.

L. Preise und Lohne

.1 Hoher Anstieg der Effektiviohne infolge der Kurzarbeit

Nach vergleichsweise hohen Abschliissen in den beiden vergangenen Jahren
vereinbarten die Tarifparteien in diesem Jahr wieder moderatere Lohnzuwéchse.
Nach Angaben des WSI (2009a: 17) betrug die Abschlussrate der im ersten Halbjahr
ausgehandelten und im Jahr 2009 in Kraft tretenden Tarifvertrége 2,8% nach 4,6%
im Vorjahr. Angesichts der konjunkturellen Lage und der niedrigen erwarteten
Preissteigerungen erscheint dies gleichwohl recht hoch. Allerdings betreffen die
Lohnrunden des ersten Halbjahres nur ein Fiinftel der von Tarifvertragen erfassten

Tarifihne steigen Arbeitnehmer, fiir andere gelten noch die Abschliisse vergangener Jahre. Zudem
nochmals deutlich wurden in vielen Branchen Nullmonate ohne Tariferhéhung sowie Offnungs-
I k|auseln vereinbart, die den Arbeitgebern erlauben, die Kostenwirkungen der
Abschliisse zu mildern. Nichtsdestotrotz lag der Anstieg der tariflichen Grund-
vergiitungen nach Berechnungen der Bundesbhank im ersten Halbjahr mit 2,8%
nur leicht niedriger als im Vorjahr. Die tariflichen Stundenverdienste, die auch die
vereinbarten Einmalzahlungen beinhalten, nahmen mit 2,9% im ersten Halbjahr
sogar erheblich starker zu als im Vorjahreszeitraum.

Uberraschend ist, dass der Anstieg der Effektivishne mit 4,3% iiber dem der
Tarifléhne lag, die Lohndrift also deutlich positiv war. In friiheren Rezessionen
war sie in der Regel negativ (Schaubild 8). Ausschlaggebend dafiir war zum
einen, dass anscheinend mehr Arbeitsstunden bezahlt als geleistet wurden, weil
Arbeitszeitkonten abgebaut wurden. Zum anderen sehen zahlreiche Tarifvertrage
eine Aufstockung des Kurzarbeitergeldes vor, wodurch je nach Branche zwischen
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75 und 100% des Nettoarbeitsentgeltes gesichert werden (WSI 2009b: VI)’. Dies
hat zur Folge, dass sich die Lohnkosten bei Kurzarbeit nicht proportional zur aus-
gefallenen Arbeitszeit reduzieren (Bach, Spitznagel 2009).

Bei nach wie vor recht kréftig zunehmenden Léhnen einerseits, einer sinkenden
Kapazitatsauslastung und nur allméhlicher Reduktion der Beschaftigung ande-
rerseits stiegen die Lohnstiickkosten im ersten Halbjahr dramatisch um 8,2%. Im
Verarbeitenden Gewerbe, das von der Rezession besonders stark betroffen ist,
erhdhten sie sich geradezu explosionsartig um 25%. Es ist schwer vorstellbar,
dass dies ohne deutliche Konsequenzen fiir die Beschaftigung bleiben wird.

Schaubild 8
Lohndrift!
1992 bis 2009; in %

e

| |
| |
1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004

Abschwung- und untere Wendepunktphasen
nach RWI-Klassifikationsschema s. Dohrn et al., 2007

1Differenz zwischen der Steigerung des Tariflohns je Stunde und der Bruttoléhne und
-gehdilter je geleisteter Arbeitsstunde. - Eigene Berechnungen nach Angaben des
Statistischen Bundesamtes und der Bundesbank.

Die Ergebnisse der jiingsten Tarifrunden lassen fiir die zweite Jahreshélfte eine
deutlich geringere Zunahme der tariflichen Stundenléhne um 1,7% erwarten, ] ]

- . . . . . Geringerer Lohnanstieg

womitim Jahresdurchschnitt 2009 ein Anstieg von 2,3% erreicht wiirde. Ausschlag ;...
gebend ist hierfiir vor allem, dass Einmalzahlungen, die in der zweiten Jahres- m— T ———
halfte 2008 in groRem Umfang gezahlt wurden, in diesem Jahr nur in geringem
MaRe vorgesehen sind. Zudem ist zu erwarten, dass ein Teil der Unternehmen von

7 So ist in manchen Tarifbereichen (z.B. Deutsche Bahn) festgelegt, dass bei geringfiigiger
Kurzarbeit (z.B. bis zu 10%) keine Kiirzung der Lohne und Gehdlter vorgenommen werden darf.
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Offnungsklauseln Gebrauch machen wird und Lohnerhéhungen verschoben oder
ausgesetzt werden. Bei den Effektividhnen rechnen wir im Jahresdurchschnitt
2009 mit einem Anstieg um 3,5%. Dabei ist unterstellt, dass sich die Stunden-
lohndrift bei deutlich sinkender Kurzarbeit und weil die Arbeitszeitkonten allméh-
lich geleert sein diirften, wieder zuriickbildet und - wie bei unterausgelasteten
Kapazitdten friiher stets beobachtet - negativ wird. Fiir die Lohnstiickkosten auf
Stundenbasis rechnen wir fiir das Jahr 2009 mit einem Anstieg um 5,7%.

Fiir das kommende Jahr liegen in vielen Branchen bereits Abschliisse vor. Sie
lassen eine Zunahme der tariflichen Stundenlohne um 1,7% erwarten. Der Anstieg
der Effektivverdienste diirfte mit 0,8% deutlich darunter liegen, da sich mit stei-
gender Kapazitatsauslastung und aufgrund des zu erwartenden Beschaftigungs-
abbaus die gezahlte wieder der geleisteten Arbeitszeit anndhern wird. Zudem
diirften die Zuschiisse zum Kurzarbeitergeld bei riicklaufiger Kurzarbeit geringer
werden. SchlieRlich ist davon auszugehen, dass die Unternehmen bei immer noch
angespannter wirtschaftlicher Lage weiterhin iibertarifliche Leistungen kiirzen
und auf betrieblicher Ebene Lohnsenkungen vereinbart werden. Fiir die Lohn-
stiickkosten prognostizieren wir einen Riickgang um 1,9%

4.2 Moderater Anstieg der Verbraucherpreise)

Im ersten Halbjahr 2009 hat sich der Anstieg der Verbraucherpreise kontinu-
ierlich abgeschwacht. Im Juli war das Preisniveau sogar um 0,5% niedriger als
vor einem Jahr. Dies ist der erste Riickgang der Verbraucherpreise im Vorjahres-
vergleich im wiedervereinigten Deutschland. Ausschlaggebend war der rasante
Riickgang der Energie- und Rohstoffpreise. Aber auch der spiirbare Anstieg der
Preise fiir saisonabhangige Giiter, speziell fiir Nahrungsmittel kam zum Erliegen
(Schaubild 9).

Freilich reflektiert die derzeit negative Inflationsrate im Wesentlichen Preis-
riickgange in der Vergangenheit. Zwischen August 2008 und Januar 2009 war das
Preisniveau um knapp 1% gesunken. Auf die Vorjahresrate schlug dies erst nach
—d nach durch, weil diese noch lange von den hohen Preissteigerungen in der

Dampfender Effekt der . . . . . .
Rohstoffpreise luft aus €'St€N Halfte von 2008 gepragt wurde. Erst im dritten Quartal 2009 lief dieser
eesssssssesss————  Basiseffekt aus, mit der Folge, dass nun die Inflationsrate negativ wurde, obwohl
sich das Preisniveau bereits seit Februar 2009 in der Tendenz wieder leicht erhoht.
Dies spricht gegen akute Deflationsgefahren. Der Preisanstieg ist im Wesentlichen
auf hohere Rohdl- und Rohstoffpreise zuriickzufiihren. Da diese gegen Ende des
Jahres deutlich {iber ihren Vorjahreswerten liegen diirften, ist zu erwarten, dass
die Inflationsrate im vierten Quartal wieder positiv sein wird. Im Jahr 2010 wird
das Preisniveau voraussichtlich, gestiitzt durch eine wirtschaftliche Stabilisierung,
moderat zunehmen. Wir rechnen mit einer durchschnittlichen Teuerung um 0,4%

bzw. 1,3%
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Schaubild 9
Beitrag der Preiskomponenten zur Teuerung der Lebenshaltung
2004 bis 2010; in %
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Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes. Zahlen ab dem 3.
Quartal 2009 Schdtzungen des Institutes. - 'Preise fiir Bekleidung, Schuhe, Mébel, 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 Wohnungsbau, Medikamente,
Dienstleistungen der Arzte und Krankenhiuser, Tarife fiir 6ffentliche Verkehrsleistungen
(auBer Bahn- und Flugreisen), Brief- und Paketbeforderung der Post, Pkw-Gebiihren,
Rundfunk- und Fernsehgebiihren, Preise fiir Theater, Béider, 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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5. Finanz- und Wirtschaftskrise durchkreuzt Finanzplanung

Die Lage der offentlichen Haushalte wird sich im Prognosezeitraum spiirbar
verschlechtern. Einerseits steigen die Ausgaben sehr deutlich an, auf der anderen
Seite werden die Staatseinnahmen erstmals seit 2004 wieder sinken.

Die Staatsausgaben diirften in diesem Jahr um 4,7% zunehmen. Ausschlagge-
bend sind zum einen die zusatzlichen Ausgaben zur Stabilisierung der Konjunktur,
insbesondere die Aufstockung der staatlichen Investitionen, die Einfiihrung der

] Abwrackpramie und die Ausweitung der aktiven Arbeitsmarktpolitik (Tabelle 6,
Staatsausgaben steigen .. . . . . .

2005 um fast 5% SOWie die Konjunkturpolitische Chronik www.rwi-essen.de/kchronik). Zum ande-
e  ren schlagen die infolge der Rezession kraftig expandierenden Ausgaben fiir
Arbeitslosen-, Kurzarbeiter- und Insolvenzgeld zu Buche. Zudem wurden die
Honorare fiir drztliche und Krankenhausleistungen gesteigert, Sozialleistungen
wie Kindergeld, Wohngeld und der Ausbildungsbeihilfen erhéht und die Alters-
renten sowie - gekoppelt daran - die Regelsatze des Arbeitslosengeldes Il sowie
der Grundsicherung im Alter und bei Erwerbsminderung aufgrund des Aussetzens

des Riesterfaktors stérker als in der Rentenformel vorgesehen angehobené®.

Im Jahr 2010 diirften die Staatsausgaben etwas schwacher steigen (3,4%).
Neben dem Wegfall der temporaren StimulierungsmaRnahmen diirfte eine Rolle
spielen, dass die Lohne im offentlichen Dienst wohl weniger stark erh6ht und die
Altersrenten nicht angehoben werde. Die 6ffentlichen Investitionen hingegen wer-
den wohl nochmals verstarkt ausgeweitet, denn der iiberwiegende Teil der in den
Konjunkturpaketen geplanten Ausgaben diirfte erst 2010 getétigt werden. Auch
muss voraussichtlich mehr fiir die Finanzierung der Arbeitslosigkeit und - bei stei-
gender Staatsverschuldung - fiir den Schuldendienst aufgewendet werden.

Die Einnahmen des Staates werden demgegeniiber in den Jahren 2009 und 2010
wohl um 2,0 bzw. 1,1% sinken. Besonders kraftig diirfte der Riickgang des Steuer-
aufkommens mit 4,4 bzw. 2,4% ausfallen. Hierin schlagen sich die verschlechterte
Gewinnsituation der Unternehmen, die riicklaufige Beschaftigung sowie die zur
Stabilisierung der Konjunktur beschlossenen Steuerentlastungen nieder, insbe-
sondere die Anderungen des Einkommensteuertarifs und die Verbesserung der
Abschreibungsregelungen. Hinzu kommt, dass ab 2010 die Beitrdge zur Kranken
und Pflegeversicherung verstarkt steuerlich geltend gemacht werden kénnen®.

Riickldufige Staatseinnahmen
]

8 Bei Einrechnung des Riester-Faktors, der die zusdtzliche Aufwendungen der Beitragszahler
fiir die private Altersvorsorge beriicksichtigt, wdre die Rentensteigerung am 1. Juli 2009 um
0,6%-Punkte geringer ausgefallen.

9 Die aus der riickwirkenden Wiedereinfiihrung der alten Regelung bei der Entfernungspau-
schale resultierenden Steuererstattungen fiir die Jahre 2007 und 2008 in Héhe von 4,2 Mrd. €
schlagen sich in den VGR hingegen im laufenden Jahr nicht aufkommensmindernd nieder. Sie
wurden im vierten Vierteljahr 2008, dem Zeitpunkt der Verkiindung des Verfassungsgerichtsur-
teils, bereits in den VGR gebucht; das Steueraufkommen wurde im ersten Vierteljahr 2009 um
2,3 Mrd. €, und im zweiten um 1,9 Mrd. € héher als in der Finanzstatistik ausgewiesen.
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Tabelle 6
Anderungen von Steuern, Sozialabgaben und Staatsausgaben

durch diskretiondre Malnahmen’
Haushaltsentlastungen (+) und Haushaltsbelastungen (-)
in Mrd. Euro gegeniiber 2008

2009 2010
Konjunkturpaket I -4,1 -1,5
Gesetz zur Umsetzung steuerrechtlicher Regelungen -2,6 -5,7
des Mafinahmenpakets Beschéftigungssicherung durch
Wachstumsstarkung
Verlédngerung der Bezugsdauer von Kurzarbeit, Ausbhau der -0,3 -0,5
Qualifizierung
Aufstockung der Verkehrsinvestitionen -1,0 -1,0
Erhohung der Mittel zur Verbesserung der regionalen -0,2 -0,3
Wirtschaftsstruktur sowie Aufstockung der KfW-Programme
Konjunkturpaket IT -20,4 -25,5
Entlastungen bei der Einkommensteuer, Kinderbonus -4,9 -5,6
Gesetz zur Neuregelung der Kraftfahrzeugsteuer -0,1 -0,2
Senkung der Beitragssatze zur GKV zum 1. Juli 2009 um -3,0 -6,0
0,6%-Punkte?
Zukunftsinvestitionen der 6ffentlichen Hand -4,1 -9,4
Forderung der Mobilitatsforschung und Innovationsférderung des -0,7 -0,7
Bundes
»Abwrackpramie“ -4,8 -0,2
Aufstockung des Hartz-IV-Regelsatzes fiir Kinder -0,2 -0,3
Bezuschussung beim Kurzarbeitergeld, Ausweitung der -2,6 -3,0
Qualifizierung sowie Schaffung von Stellen bei der Arbeitsagentur
Wiedereinfiihrung der Pendlerpauschale =54 -3,1
Gesetz zur verbesserten steuerlichen Beriicksichtigung von -8,1
Vorsorgeaufwendungen
Sonstige Steuerrechtsénderungen? -0,1 5,5
Sonstige Anderungen der Beitragssatze zur Sozialversicherung* 3,0 2,9
Erhohung der Autobahnmaut fiir Lastkraftwagen 0,9 0,9
Ausweitung arbeitsmarktpolitischer Mafnahmen® -0,9 -0,1
Aussetzung des Riester-Faktors; Aufstockung von BAfoG, -4,3 -5,0
Wohngeld und Kindergeld
Abbau der Eigenheimzulage 1,2 2,3
Anderungen im Bereich der Kranken- und der Pflegeversicherung® -4,5 -4,7
Insgesamt -37,3 -45,1
Nachrichtlich: 1.4 1,7

Fiskalische Impulse in Relation zum nominalen BIP in %

!0hne makrookonomische Riickwirkungen; ohne Beriicksichtigung der StiitzungsmalBnahmen
fiir Finanzinstitute. - 2Nach Abzug der Mehrausgaben des Staates fiir Beitrdge von Empfdn-
gern sozialer Leistungen. -3u.a. Unternehmenssteuerreformgesetz 2008, Gesetz zur Neurege-
lung der Besteuerung von Energieerzeugnissen und zur Anderung des Stromsteuergesetzes,
Eigenheimrentengesetz, Gesetz zur Neuregelung der Kraftfahrzeugsteuer, Jahressteuergesetz
2009, Erbschaftsteuerreformgesetz.- “Anhebung des Beitragssatzes zur Pflegeversicherung,
Reduktion des Beitragssatzes zur Arbeitslosenversicherung, Anhebung des durchschnittlichen
Krankenkassenbeitragssatzes. - *Gesetze zur Verbesserung der Beschdftigungschancen von
Langzeitarbeitslosen und von jiingeren Menschen mit Vermittlungshemmnissen, Einfiihrung
von Eingliederungsscheinen fiir iiber fiinfzigjdhrige Arbeitslose. - ®u.a. GKV-Wettbewerbsver-
stirkungsgesetz, Einfiihrung einer Euro-Gebiihrenordnung fiir Arzte, Anderung der Arztever-
glitung sowie Erhéhung von Zahlungen an Krankenhduser.
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Tabelle 7
Ausgewahlte finanzwirtschaftliche Indikatoren*
1991 bis 2010; in % des nominalen BIP

Staatseinnahmen Staatsausgaben Finan- Zins-
zierungs-  steuer-

Insge- darunter darunter Insge-  darunter darunter saldo  quote?

samt  Steuern Sozial-  samt Zins-  Brutto-

beitrage ausgaben investi-

tionen
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
19952 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 19,2 484 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 Lh,7 22,6 18,2 47,6 3,1 1,7 -2,8 13,5
2002 LbL 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 21,8 179 471 2,8 1.4 -3,8 13,0
2005 43,5 22,0 17,7 46,8 2,8 1.4 -3,3 12,7
2006 43,7 22,8 17,2 453 2,8 1.4 -1,5 12,3
2007 43,8 23,7 16,5 43,7 2,8 1,5 -0,2 11,7
2008 43,7 23,7 16,4 43,7 2,7 1,7 0,0 11,3
2009° 44,5 23,5 17,3 475 2,8 1,7 -3,0 11,9
20100 42,7 23,3 16,8 47,6 2,9 1,9 -5,0 12,9

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes. -*In der Abgrenzung
der VGR. -2 Zinsausgaben des Staates in Relation zum Steueraufkommen. - °Ohne Vermé-
genstransfers im Zusammenhang mit der Ubernahme der Schulden der Treuhandanstalt und
der Wohnungswirtschaft der ehemaligen DDR (per saldo 119,6 Mrd. €). - * Ohne Erlése aus der
Versteigerung der UMTS-Lizenzen (50,8 Mrd. €). - PEigene Prognose.

Die Sozialbeitrage, die im ersten Halbjahr 2009 noch um 3,4% gestiegen sind,

diirften in der zweiten Jahreshalfte nur noch schwach zunehmen. Zwar kommt es
dann infolge der leicht riicklaufigen Bruttolohn- und -gehaltsumme zu Minder-
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einnahmen, doch tragen die Beitragszahlungen fiir Arbeitslose und Empfanger
von Kurzarbeitergeld zur Stabilisierung des Aufkommens bei. Im kommenden Jahr
diirften die Sozialbeitrage stagnieren.

Nachdem in den beiden Vorjahren leichte Uberschiisse erzielt wurden, wird sich
die Finanzlage in diesem Jahr deutlich verschlechtern. Das Budgetdefizit diirfte -
in der Abgrenzung der VGR - auf 72 Mrd. € (3% des BIP) steigen.* Im kommenden
Jahrist sogar - legt man die bisherigen Beschliisse zugrunde - mit einem weiteren
Anstieg des Fehlbetrags auf 123 Mrd. € (5% des BIP) zu rechnen (Tabelle 7). Die
Defizitgrenze, die der Stabilitats- und Wachstumspakt fiir ,,normale“ Zeiten zuge-
steht, wiirde damit erheblich iiberschritten.
S

Die Finanzlage der Sozialversicherungen wird sich ebenfalls deutlich verschlech-
Rezession reiRt Locher in die

Kassen der Sozialversicherung
die iiberplanmaRigen Ausgaben von knapp 16 Mrd. € in diesem Jahr zu decken. S CE———————————

Im kommenden Jahr muss voraussichtlich ein Liquiditatsdarlehen des Bundes von

tern. Bei der Bundesagentur fiir Arbeit reichen die Riicklagen lediglich aus, um

gut 16 Mrd. € in Anspruch genommen werden. Beim Gesundheitsfonds sind in
diesem wie im kommenden Jahr die Einnahmen aufgrund der Rezession zu gering,
um die durch aufgestockte Honorare fiir Leistungen der Arzte und Krankenhéuser
zudem erhohten Ausgaben der Krankenkassen decken. Auch hier diirften Liqui-
ditatsdarlehen des Bundes erforderlich werden, die auf jeweils knapp 4 Mrd. €
in diesem und im kommenden Jahr geschdtzt werden. Die Rentenversicherung
muss voraussichtlich ebenfalls hohe Fehlbetrage verkraften, kann diese aber wohl
durch Entnahmen aus der Riicklage decken.

In unseren Prognosen vom Marz und vom Juni dieses Jahres hatten wir noch
deutlich hohere Fehlbetrage erwartet. Die jetzt niedrigere Schatzung reflektiert
nicht eine grundsatzlich bessere Einschatzung der Lage der offentlichen Haus-
halte, sondern resultiert wesentlich daraus, dass eine Reihe von Transaktionen
- zum Teil nach Vorgaben von EUROSTAT - in den VGR anders gebucht werden
als von uns damals unterstellt. Die zur Stiitzung von Finanzinstituten ergriffenen
MaRnahmen werden in der VGR nur zum geringen Teil defizitwirksam. So enthalt
das Budgetdefizit des Staates nicht die RekapitalisierungsmaRnahmen des Son-
derfonds Finanzmarktstabilisierung und die Kapitalerhéhungen fiir die Landes-
banken; diese werden lediglich beim Schuldenstand beriicksichtigt!.

10 Die Verinderung des Budgetsaldos von 2008 auf 2009 wird durch die Buchung der
Steuerriickerstattung aufgrund der Wiedereinfiihrung der alten Entfernungspauschale um
0,4%-Punkte verringert.

11 Zu einer Bewertung und zur statistischen Behandlung dieser Eingriffe vgl. Deutsche

Bundesbank (2009): 79-84.
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6. Zur Wirtschaftspolitik

Nach dem scharfen Einbruch der Konjunktur um die Jahreswende 2008/09
weist nun vieles darauf hin, dass sich die deutsche Wirtschaft wieder stabilisiert.
Zu einem guten Teil ist dies einer Belebung der Weltwirtschaft zu verdanken.
Wesentlichen Anteil hat aber auch die Wirtschaftspolitik: Die Finanzpolitik ergriff
friihzeitig MaRnahmen zur Stabilisierung des Bankensektors, sie verabschiedete
zwei Konjunkturprogramme, und sie stellte in betrachtlichem Umfang Mittel
bereit, um die Kreditversorgung der Wirtschaft zu sichern. Die Geldpolitik senkte
die Zinsen kraftig und griff dariiber hinaus zu ,,unkonventionellen Malnahmen*,
um die Liquiditatsversorgung sicher zu stellen. Der Arbeitsmarktpolitik schlieRlich
gelang es bisher, insbesondere durch die massive Férderung der Kurzarbeit die
Folgen der Rezession fiir den Arbeitsmarkt in Grenzen zu halten.

Allerdings steht die Wirtschaftspolitik aufgrund ihres massiven Eingreifens nun
vor groRen Herausforderungen. So wurde durch die staatlichen Ausgaben- und
Unterstiitzungsprogramme bei gleichzeitig konjunkturbedingt sinkenden Steuer-
einnahmen und Mehrausgaben die 6ffentliche Verschuldung kréftig ausgeweitet.
Wir erwarten fiir dieses Jahr eine Defizitquote von 3,0%, fiir das kommende Jahr
eine von 5,0%. Kurzfristig werden diese Fehlbetrdge durch den Maastrichter Ver-
trag toleriert, da sie im Zusammenhang mit einer tiefen Rezession entstanden
sind. Auf mittlere Sicht besteht aber ein erheblicher Konsolidierungsbedarf, zumal
der Schuldenstand auf mehr als 75% in Relation zum BIP steigen wird *2,

GroRe Herausforderung
fiir die Wirtschaftspolitik
»nach der Krise*

e D€ EZB scheint vor einem groRen Problem zu stehen: Sie hat die Liquiditats-

versorgung im Euro-Raum derart kréftig ausgeweitet, dass bei anziehender
Konjunktur die Inflationsgefahr grof8 ist. Daher muss sie einerseits rechtzeitig die
monetéren Ziigel straffen, um eine Verfehlung ihres Inflationsziels zu verhindern.
Sie darf aber andererseits die Zinsen nicht zu frith erhdhen, um nicht einen begin-
nenden Aufschwung abzuwiirgen.

Der Arbeitsmarktpolitik ist es zwar insbesondere durch die Ausweitung der
Kurzarbeit gelungen, den Anstieg der Arbeitslosigkeit zu begrenzen, allerdings
mit Folgen fiir die Sozialsysteme. So geht eine héhere Kurzarbeit zu Lasten der
Pro-Kopf-Léhne, die die Grundlage der Ermittlung der Rentensteigerungen bilden.
Bei starker Ausweitung der Kurzarbeit kdnnen die Pro-Kopf-Lohne sogar sinken,
wie im zweiten Quartal 2009 geschehen. Gilt dies auch fiir den Jahresdurchschnitt
2009, so wiirde es bei einer unveranderten Rentenformel im kommenden Jahr
zu einer Kiirzung der Renten kommen. Dies hat die Bundesregierung inzwi-
schen ausgeschlossen, womit sie aber die Rentenversicherung belastet, so dass
Beitragssteigerungen drohen. Diese sind auch in der Arbeitslosenversicherung

12 Zu den Perspektiven der Steuereinnahmen auf mittlere Sicht vgl. Gebhardt (2009).
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zu befiirchten. Deren Ausgaben sind wegen der Kurzarbeit und im Zusammen-
hang mit der hoheren Arbeitslosigkeit kréftig gestiegen, so dass ihre Reserven
im Verlauf dieses Jahres aufgebraucht sein diirften. Fiir 2010 ist ein Fehlbetrag
von 16 Mrd. € zu erwarten, der vorlaufig durch ein Darlehen des Bundes gedeckt
werden soll, womit das Problem aber nicht geldst wird.

Die Wirtschaftspolitik muss bald die Weichen stellen, wie sie diese Probleme zu
I6sen gedenkt. Allerdings muss sie ihre Entscheidungen unter Unsicherheit treffen.
Zum einen besteht Unsicherheit iiber die Wirkungen der bisherigen Politik: Ist die

sich abzeichnende Erholung bereits nachhaltig, oder nur das Ergebnis kurzfristi-

Hohe Unsicherheit rat zu
vorsichtigem Vorgehen
auch in anderen Landern, so dass bald ein Riickschlag folgen kénnte? Zum ande- m— s T ——

ren besteht aufgrund der derzeit duRerst volatilen Indikatoren auch Unsicherheit

ger Stimulierungsprogrammen wie der Abwrackprdmie sowohl hierzulande als

liber die jeweilige Wirtschaftslage, so dass konjunkturelle Wendepunkte zu spat
erkannt oder zu friith ausgerufen werden. Hinzu kommt, dass es insbesondere
am aktuellen Rand schwierig ist zu unterscheiden, welcher Teil der derzeitigen
Fehlbetrdge der 6ffentlichen Haushalte struktureller und welcher konjunktureller
Natur ist. Reagieren miisste die Wirtschaftspolitik in erster Linie auf die Verande-
rungen der strukturellen, also der langfristigen Komponente.

Vor diesem Hintergrund sollten die wirtschaftspolitischen Akteure im kommen-
den Jahr Vorsicht walten lassen und in erster Linie darum bemiiht sein, Vertrauen
in die eigenen Handlungen zu schaffen. Scharfe Bremsmandver kénnten den
gerade erst begonnenen Aufschwung gefahrden. Entsteht allerdings der Eindruck,
dass die Politik die Dinge schleifen lasst, konnten sich rasch negative Erwartungen
herausbilden.

Die EZB befindet sich dabei in einer vergleichsweise komfortablen Lage. Sie hat
eine stabilitatspolitische Reputation erworben, die bisher das Aufkommen von

Inflationserwartungen im Euro-Raum verhindert hat. Daher besteht fiir sie derzeit

keine Veranlassung, sehr friihzeitig Flagge zu zeigen, um ihren Handlungswillen
Finanzpolitik muss

Reputation aufbauen
schaftlichen Indikatoren zu Aktionen raten. Dies ware z.B. dann der Fall, wenn der m—..———————————

Interbankenmarkt wieder so weit funktioniert, dass die Banken ihre Liquiditats-

zu demonstrieren. Sie kann vielmehr abwarten, bis die monetaren und realwirt-

haltung bei der EZB drastisch reduzieren, oder wenn die Inflationserwartungen
liber das Inflationsziel der EZB steigen.

Die Finanzpolitik ist in einer schwierigeren Lage, weil ihr eine vergleichbare
Reputation fehlt. Allzu haufig hat sie in der Vergangenheit ihre selbst gesetzten
Ziele verfehlt, oder sie hat - wie zuletzt 2007 - zum Mittel der Steuererh6hung
gegriffen, um den Haushalt zu konsolidieren, anstatt bei den Ausgaben zu sparen.
Mit der Einfithrung der Schuldenbremse wurden allerdings die Voraussetzungen
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fiir eine verlassliche Finanzpolitik verbessert. Danach muss die strukturelle Neu-
verschuldung des Bundes bis 2016 auf 0,35% des BIP gesenkt werden. Allerdings
fehlen gegenwartig Hinweise, wie dies erreicht werden soll. Im Gegenteil, von den
Parteien werden sogar Steuersenkungen diskutiert, ohne Finanzierungsvorschlage
zu unterbreiten. Es ware die vordringliche Aufgabe der neuen Bundesregierung,
einen realistischen Konsolidierungsplan aufzustellen. Dabei sollte sie den Anstieg
der Ausgaben strikt auf eine Rate begrenzen, die deutlich unter dem Zuwachs
des nominalen BIP bleibt. Einsparungen sollten bei den konsumtiven Ausgaben
vorgenommen werden und die Budgets zugunsten wachstumsfordernder investi-
ver Ausgaben umgeschichtet werden. Denn Konsolidierung braucht Wirtschafts-
wachstum: Man kann die Defizitquote auch - und relativ schmerzfrei - verringern,
indem man ihren Nenner - das BIP - vergroRert.

Allerdings wird bereits das Gegenteil diskutiert, namlich eine Erhéhung der
Mehrwertsteuer von 19 auf 25% (Zimmermann 2009; Fuest 2009). Dabei wird
zum einen darauf verwiesen, dass Deutschland mit diesem Mehrwertsteuer-
satz vom unteren Ende lediglich ins Mittelfeld der europdischen Lénder riicke.
Ubersehen wird, dass Lander mit hoherer Mehrwertsteuer oft komplett andere
Steuererhdhung wiirde _. . . . . .

Konjunktur schaden Finanzierungsstrukturen der offentlichen Haushalte aufweisen, oder eine andere
eessssssssee———— Aufgabenteilung zwischen privater und staatlicher Vorsorge haben. Wiirde man
die Mehrwertsteuer auf den europdischen Durchschnitt bringen, hieRe das auch,
die Steuer- und Abgabenbelastung naher ans europdische Spitzenfeld zu treiben.
Als anderes Argument fiir eine Erh6hung der Mehrwertsteuer werden ihre gerin-
gen verzerrenden Wirkungen genannt. Dies ist insofern zu relativieren, als es nicht
allen Unternehmen gelingen diirfte, die hdheren Steuern in den Preisen weiterzu-

geben, so dass auch relative Preise verandert werden (Gebhardt et al. 2009).

Gleich, ob Steuern iiberwélzt werden, oder ob nicht und entsprechend die
Gewinne gedriickt werden: Die Kaufkraft der Konsumenten sinkt. Nach Berech-
nungen mit dem RWI-Konjunkturmodell wiirde eine Steigerung des Regelsatzes
der Mehrwertsteuer von 19 auf 25% die Verbraucherpreise um 2,4% erhohen und
das Aktivitatsniveau der deutschen Wirtschaft um rund 1,5% reduzieren. Fiir die
Erholung aus der Rezession, die einige Zeit in Anspruch nehmen diirfte, wére dies
ein herber Riickschlag.

6.1 EZB befindet sich in komfortabler Ausgangssituation

Die EZB hat im April und im Mai den Zinssatz fiir Hauptrefinanzierungsgeschafte
um jeweils 25 Basispunkte weiter gesenkt. Er betragt nun 1%, der niedrigste Wert
seit Beginn der Wahrungsunion. Die Satze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitat
sowie die Einlagenfazilitdt wurden entsprechend auf 1,75% bzw. 0,25% herab
gesetzt. Um dem Markt zusatzliche Liquiditat zur Verfiigung zu stellen, wurden die
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2008 beschlossenen ,unkonventionellen“ MaBnahmen fortgefiihrt. Diese beinhal-
ten die Umstellung des Zuteilungsverfahrens fiir Hauptrefinanzierungsgeschafte
auf einen Mengentender mit vollstandiger Zuteilung, ein erweitertes Spektrum
von akzeptierten Sicherheiten im Offenmarktgeschéaft sowie die Bereitstellung von
léngerfristigen Refinanzierungsmaglichkeiten.

Zusatzlich zu diesen MaRnahmen beschloss der EZB-Rat bei seiner Sitzung im
Mai ein Programm zum Ankauf von gedeckten Schuldverschreibungen, in dessen
Rahmen die EZB und die nationalen Zentralbanken Titel im Wert von 60 Mrd. €
bis Ende Juni 2010 ankaufen. Ziel all dieser MaRnahmen ist es zum einen, die
Spannungen im Geldmarkt weiter zu verringern. Zum anderen sollen die Finanzie-
rungsbedingungen fiir Finanzinstitutionen und Unternehmen verbessert werden,
was auch zu einer Ausweitung der Kreditvergabe fiihren soll. AuRerdem hofft die
EZB, so den eingeschrankten Handel von gedeckten Schuldverschreibungen wie-
derbeleben zu kénnen.

Schaubild 10
Zinsen gesicherter und ungesicherter Geldmarktpapiere
2007 bis 2009; in %
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Eigene Berechnungen nach Angaben der EZB.

Der Mix aus konventionellen und unkonventionellen MaBnahmen im Zusam-
menspiel mit den Rettungspaketen der Regierungen fiir die Banken hat zu einer
allmahlichen Beruhigung der Finanzmarkte gefiihrt. Allerdings ist schwer zu beur-
teilen, in welchen Umfang die Banken die giinstigen Refinanzierungshedingungen
an ihre Kunden weitergegeben haben. Zwar sind die Kreditvergabestandards der
Banken nach dem Bank Lending Survey vom Juli 2009 etwas gelockert worden.
Sie sind aber immer noch relativ streng. Dem entsprechend ist zu erwarten, dass

Beruhigung der Lage
an den Finanzmérkten
|
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Risikoaufschlag am
Interbankenmarkt immer

noch erhéht
|

Zugeteilte Liquiditat bisher
nicht inflationswirksam
|
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Zinssenkungen derzeit weniger stimulierend wirken als in ,,Normallagen®. Es
besteht daher nach wie vor das Risiko, dass eine restriktive Kreditvergabepraxis
der Banken eine einsetzende Erholung der Realwirtschaft ddmpfen kdnnte.

Auch von einer Normalisierung der Lage an den Finanzmarkten kann noch nicht
gesprochen werden. Der Risikoaufschlag fiir besichertes Geld, ein Indikator fiir
das AusmaR des Misstrauens der Banken untereinander, ist zwar gesunken, liegt
aber immer noch deutlich tiber Vorkrisenniveau (Schaubild 10). Zudem diirfte der
Abschreibungsbedarf der Banken unverandert hoch sein, ja moglicherweise noch
steigen, wenn sich die Kreditausfalle wegen der Rezession erhéhen. Dies kdnnte
das Misstrauen an den Finanzmarkten erneut erhohen.

Schaubild 11
Nutzung der Einlagefazilitat
in Mrd. Euro
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Nach Angaben der EZB.

Neben diesen kurzfristigen Herausforderungen sieht sich die Geldpolitik derzeit
der Aufgabe gegeniiber, die mittel- bis langfristigen Inflationserwartungen niedrig
zu halten. Aufgrund der expansiven Geldpolitik der vergangenen Monate wurde
ein Inflationspotenzial geschaffen und moglicherweise sogar der Grundstein fiir
eine neue Immobilien- oder Aktienblase gelegt. Um einschatzen zu kénnen, ob
davon eine akute Gefahrdung der Preisniveaustabilitat ausgeht, hilft ein Blick auf
die Verwendung der ausgeteilten Liquiditat (Schaubild 11). Seit September 2008
sind die Einlagen der Banken bei der EZB dramatisch angestiegen. Seit dem Ein-
bruch des Interbankenmarktes und der dadurch gestiegenen Unsicherheit iiber
die Refinanzierungsmaglichkeiten halten die Banken also in erheblichem Umfang
Liquiditat bei der EZB. Seit Februar 2009 war die Depositenhaltung zwar wieder
gesunken. Ab Juni, seit die EZB Refinanzierungsgeschafte mit einjahriger Laufzeit
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durchfiihrt, nimmt sie aber wieder deutlich zu. Dies spricht dafiir, dass sich die
Banken vorsorglich mit Liquiditat eindecken, weil die langfristigen Refinanzie-
rungsmoglichkeiten am Markt weiterhin gestort sind. Einerseits zeigt dies, dass
von einer Normalisierung des Interbankengeschafts noch nicht die Rede sein
kann. Andererseits wird aber deutlich, dass die injizierte Liquiditat bisher nicht
inflationswirksam wurde.

Um sicherzustellen, dass dies so bleibt, hat eine Zentralbank prinzipiell zwei
Maglichkeiten. Sie kann entweder dafiir sorgen, dass die Liquiditat weiterhin bei
der Notenbank gehalten wird, oder sie muss die Liquiditat wieder einsammeln.
Aufgrund der von ihr gewahlten Instrumente hat die EZB einen wesentlichen
Vorteil gegeniiber anderen Notenbanken, z.B. der Fed oder der Bank of England.

. e . e . - Einsammeln der Liquiditat

Der GrolRteil der Liquiditat wurde iiber modifizierte Repogeschéfte zur Verfiigung i e fiir die EZ8 technisch
gestellt, die nach spatestens einem Jahr auslaufen. Der Ankauf von Schuldver- unproblematisch sein
schreibungen, der schwerer riickgangig zu machen ware, macht nur einen relatiy /—
geringen Teil, genauer 60 Mrd. €, der Gesamtstrategie der EZB aus. Das Einsam-
meln der Liquiditat diirfte daher fiir die EZB technisch keine Probleme aufwerfen.
Sie muss lediglich kurzfristig auf Verschiebungen in der Liquiditatshaltung der
Banken reagieren. Dem entsprechend sollte die EZB jederzeit in der Lage sein,
durch rechtzeitiges Umschwenken in ihrem geldpolitischen Kurs Inflationsgefah-
ren zu begegnen.

Diese Einschatzung spiegelt sich auch in den Inflationserwartungen im Euro-
Raum wider. Trotz der momentan expansiven Geldpolitik bleiben diese bei Raten
verankert, die sich im Einklang mit dem Ziel der Preisniveaustabilitat der EZB
befinden. So liegt der Median des Survey of Professional Forecasters bei einer
langfristigen Inflationsrate von 1,5% bis 1,9% (ECB 2009), die aus zehnjdhrigen
inflationsindexierten Anleihen gewonnene break-even Inflationsrate betrug Ende
August sogar nur 1,4% (Schaubild 12).

Damit ist die Ausgangssituation fiir die EZB recht komfortabel. Wir erwarten,
dass es zu einer Zinswende erst Mitte 2010 kommen wird, sofern sich die konjunk-
turelle Lage bis dahin - wie hier prognostiziert - stabilisiert. Das in den vergan-
genen Jahren erworbene Vertrauen in ihre Fahigkeiten 3, die Preisniveaustabilitat
zu sichern, gibt der EZB den Spielraum, die Zinsen erst bei einem angemessenen
wirtschaftlichen Umfeld zu erhéhen. Eine zu friithe Zinserh6hung, um die eigenen
Intentionen zu unterstreichen, erscheint nicht notwendig. AnschlieBend ist mit
einer Fortsetzung des gewohnten Zinszyklus zu rechnen, eine weitere Zinserho-
hung im Verlauf des nachsten Jahres ist also sehr wahrscheinlich.

13 Eine aktuelle Studie zeigt allerdings, dass das Vertrauen in die EZB seit September 2009
stark abgenommen hat (Gros, Roth 2009).
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Geldpolitik nicht aus
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Schaubild 12
Inflationserwartungen fiir den Euro-Raum?*
2007 bis 2009; in %

[
2007 2008 2009

'Differenz zwischen der Verzinsung nicht-inflationsindizierter und an die Inflation im Euro-
Raum gekoppelter franzésischer Staatsanleihen mit einer Laufzeit von 10 bzw. 30 Jahren. -
Eigene Berechnungen nach Angaben von Bloomberg.

Eine Lehre aus der Finanzkrise scheint zu sein, dass die Geldpolitik mit zuneh-
mender Festigung der konjunkturellen Erholung die Zinsen rasch anheben sollte,
auch um das Entstehen neuer Vermdgenspreisblasen zu verhindern. Dabei stellt
sich die Frage, ob das Instrumentarium der Geldpolitik dazu ausreicht. Damit
Zentralbanken die Werte von Vermogenstiteln beeinflussen konnen, miissen ver-
schiedene Bedingungen erfiillt sein (Assenmacher-Wesche, Gerlach 2008): Blasen
am Aktien- oder Immobilienmarkt miissen rechtzeitig erkannt werden, es muss
ein stabiler, vorhersehbarer Zusammenhang zwischen Politikinstrumenten und
Immobilien- bzw. Aktienpreisen bestehen und schlieRlich miissen Zinsanderun-
gen alle asset-Preise im gleichen Tempo beeinflussen.

Das rechtzeitige Erkennen von Blasen stellt Zentralbanken vor erhebliche Prob-
leme. Sie miissen zwischen einem durch Fundamentaldaten begriindeten Anstieg
der Preise und irrationalen Ubertreibungen unterscheiden kénnen. Auch wenn die
EZB bereits an solchen Indikatoren arbeitet (Detken, Smets 2004; Gerdesmeier et
al. 2009), ist eine verlassliche Vorhersage bisher nicht moglich.

Einen stabilen Zusammenhang zwischen einer Verdnderung des Kurzfristzin-
ses und asset-Preisen konnten Assenmacher-Wesche/Gerlach (2008) sowohl bei
Immobilienpreisen als auch bei Aktienkursen feststellen. Allerdings unterscheidet
sich in den beiden Fallen das Tempo, mit dem sich Zinsdnderungen auswirken.
Dies bedeutet, dass eine gleichzeitige Stabilisierung der Preise beider Vermo-
genswerte nicht moglich ist. AuRerdem zeigen sie, dass erhebliche EinbufRen des
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realen BIP in Kauf genommen werden miissen, richtet die Notenbank ihre Politik
an den Vermégenswerten aus'. Daraus folgern sie, dass das Instrumentarium der
Geldpolitik zur Bekdmpfung von asset-Preisblasen nicht ausreicht.

Um Vermdgenspreishlasen zu verhindern, miissen also weitere Vorkehrungen
getroffen werden. Ein Ansatzpunkt ware eine Korrektur der prozyklischen Effekte
der Basel lI-Regeln (Goodhart 2008). Durch hdhere Kapitalanforderungen in Zei-
ten des Booms kénnten Reserven fiir Zeiten der Rezession und den damit ein-
hergehenden Preisverfall gebildet werden. Auch eine Erh6hung der Transparenz
scheint ein probates Mittel zu sein, um irrationalen Ubertreibungen vorzubeugen.
Ganzverhindern lassen sich Krisen, ausgeldst durch platzende asset-Preis-Blasen,
auch in der Zukunft nicht. Sind sie doch Teil eines Marktprozesses, der von Erfolg,
aber auch gelegentlichem Misserfolg getrieben ist. Deshalb muss das primére Ziel
der Zentralbanken auch weiterhin darin bestehen, die Inflationserwartungen im
Rahmen ihrer Definition von Preisniveaustabilitat zu verankern.

6.2 Wachstumsgerechte Riickfiihrung der Schuldenquote erfordert strikte

Die Lage der offentlichen Haushalte hatte sich ab 2006 aufgrund der guten
Konjunktur sowie von Einsparbemiihungen und Steuererhéhungen merklich ent-
spannt; in den Jahren 2007 und 2008 konnten leichte Uberschiisse erzielt werden.
Diese Konsolidierung wurde nun durch die Finanz- und Wirtschaftskrise durch-
kreuzt. Die tiefe Rezession hat betréchtliche Mindereinnahmen bei Steuern und
Sozialbeitrdgen sowie deutlich héhere Ausgaben zur Finanzierung der Arbeitslo-
sigkeit zur Folge. Diese werden durch Kredite finanziert, damit die automatischen
Stabilisatoren wirken und die Rezession nicht durch Ausgabenkiirzungen oder
Abgabeerhéhungen verstarkt wird.

VergroRert werden die Haushaltsfehlbetrage aber auch durch umfangreiche
MaRnahmen zur Stabilisierung der Konjunktur. So wurde im November 2008
ein erstes, allerdings gering dimensioniertes und im Februar 2009 ein zweites,
groBeres Konjunkturpaket verabschiedet. Zusammengenommen bringen sie fis-
kalische Impulse von rund 25 Mrd. € in diesem und 33 Mrd. € im nachsten Jahr,
ein groRer Teil davon in Form hoherer 6ffentlicher Investitionen, aber auch mittels
Steuersenkungen. Konjunkturell anregend wirken auch die Steuerausfdlle, die
aus zwei Urteilen des Bundesverfassungsgerichts resultieren: Bei der Entfer-
nungspauschale musste die alte Regelung wieder in Kraft gesetzt werden, und ab
2010 werden die Beitrdge zur Kranken- und Pflegeversicherung bei der Einkom-

14  Sie berechnen, dass eine Zinserh6hung um 250 Basispunkte einen Anstieg der Immobili-
enpreise um etwa 3,75%-Punkte verhindern kann, gleichzeitig allerdings auch etwa 1,25% des
realen BIP kostet.
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mensteuer vermehrt als Sonderausgaben anerkannt. Die daraus resultierenden
Mindereinnahmen diirften 5,4 Mrd. € bzw. 11,2 Mrd. € betragen. Ferner wurden
Kredit- und Biirgschaftsprogramme fiir die gewerbliche Wirtschaft aufgelegt und
MaRnahmen zur Stiitzung von Finanzinstituten ergriffen, die allerdings allenfalls
in geringem Umfang budgetwirksam werden diirften.

Schaubild 13
Offentliche Finanzen in Deutschland
1991 bis 2010

Schuldenstand des Staates Einnahmen und Ausgaben
in Mrd. € in % des nominalen BIP
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Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes und der Deutschen
Bundesbank; 2009 und 2010: Prognose des RWL
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Der Staat engagiert sich damit in groRem Stil, um die Wirtschaft zu stabilisieren.
Dies war notwendig und trotz der kréftig zunehmenden Verschuldung vertretbar,
zumal die Steigerung der 6ffentlichen Investitionen und die Entlastungen bei Steu-
ern und Sozialbeitrédgen iiber Produktivitatseffekte und Leistungsanreize zugleich
die Wachstumskréfte starken diirften.

Alles in allem diirfte in diesem Jahr eine Defizitquote von 3% und im néachsten
Jahr von 5% erreicht werden, und der Schuldenstand wird 2010 mehr als 75% in
Relation zum BIP betragen (Schaubild 13). Die Grenzwerte des Stabilitats- und
Wachstumspakt (SWP) werden also klar {iberschritten. Dies macht deutlich, dass
es zur Haushaltskonsolidierung in der néachsten Legislaturperiode und dariiber
hinaus keine Alternative gibt.

Um die hohen Fehlbetrdge abzubauen, wie dies die neue grundgesetzliche
Verschuldungsregel erfordert (Kasten 3), gibt es grundsatzlich drei Wege: Die
Steuern und Abgaben kénnen erhéht, die Staatsausgaben gesenkt, und/oder die
Wachstumskréfte gestarkt werden. Die dritte Moglichkeit ware der Konigsweg.
Er setzt voraus, dass die Einnahmen und Ausgaben so gestaltet werden, dass sie
wachstumspoltischen Erfordernissen Rechnung tragen.

Ein hoheres Wirtschaftswachstum und ein Abbau der hohen Arbeitslosigkeit
schaffen eine notwendige Bedingung, um die 6ffentlichen Haushalte auf eine lang-
fristig tragfahige Finanzierungsbasis zu stellen. ErfahrungsgemaR mindert eine
Steigerung des Wachstums um 1%-Punkt die Defizitquote um 0,5%-Punkte (Larch,
Turrini 2009; Girouard, André 2005). Ein hoheres Wachstum wirkt allerdings erst
auf mittlere Sicht. Daher sind nach Uberwindung der Rezession Anstrengungen
erforderlich, um auch kurzfristig die strukturelle Unterdeckung der o&ffentli-
chen Haushalte zu beseitigen. Allein durch die in den Konjunkturprogrammen
beschlossenen dauerhaften Abgabeentlastungen und Ausgabesteigerungen wird
das strukturelle Defizit dauerhaft um knapp 2% des BIP gesteigert worden sein.
Zudem diirfte die Wirtschafts- und Finanzkrise das Wachstumspotenzial verrin-
gert haben - die OECD (2009: 224) schatzt um 1,4% - und dies schmalert die
Finanzierungshasis des Staates.

Schaubild 14 zeigt, wie sich die Schuldenstandsquote bis zum Jahr 2020 bei
alternativen Annahmen beziiglich des Wachstums des nominalen BIP und des
Finanzierungssaldos entwickeln kénnte (Gebhardt, Kambeck 2009). Wenn zukiinf-
tige Regierungen es schaffen, iiber den Konjunkturzyklus hinweg einen anna-
hernd ausgeglichenen Staatshaushalt zu realisieren (angenommen wird hier eine
Defizitquote von durchschnittlich 0,5% je Jahr) und wenn das nominale BIP im
kommenden Jahrzehnt mit der in der mittelfristigen Finanzplanung fiir die Jahre
2011 bis 2013 erwarteten Rate von durchschnittlich 3,3% wachst, dann wiirde

Schuldenstand steigt
auf iiber 75% des BIP
|

79188




Die wirtschaftliche Entwicklung im Inland

die Schuldenstandsquote bis 2020 auf 59% sinken. Selbst bei dieser giinstigen
gesamt- und finanzwirtschaftlichen Konstellation wiirde es also mindestens ein
Jahrzehnt dauern, bis die im SWP festgelegte Grenze erreicht wiirde. Bei langsa-
merer Haushaltskonsolidierung oder schwacherem Wachstum wiirde es entspre-
chend langer dauern.

Kasten 3
Zur Reform der im Grundgesetz verankerten Verschuldungsregeln

Weder die bislang in der deutschen Finanzverfassung festgelegten nationalen
noch die im Maastrichter Vertrag und im Stabilitits- und Wachstumspakt fixierten
europdischen Haushaltsregeln konnten den Anstieg der Gffentlichen Verschul-
dung wirkungsvoll bremsen. Um kiinftig eine effektivere Schuldenbegrenzung zu
garantieren und ldngerfristig tragfdhige Staatsfinanzen zu gewdbhrleisten, haben
sich der Bund und die Ldnder im Rahmen der zweiten Stufe der Foderalismus-
reform am 12. Februar 2009 auf eine Reform der im Grundgesetz verankerten
Verschuldungsregeln geeinigt (BMF 2009a; Kastrop, Snelting 2008). Die neue
Regel orientiert sich an der Close-to-Balance-Obergrenze des Stabilitdits- und
Wachstumspakts, die iiber den Konjunkturzyklus hinweg einen annéhernd aus-
geglichenen Staatshaushalt vorschreibt. Wesentliche Elemente der neuen Schul-
denregel sind eine strukturelle und konjunkturelle Verschuldungskomponente
und das Kontrollkonto. Daneben enthilt sie Ausnahmeregelungen.

Die Strukturkomponente besagt, dass der Fehlbetrag im Bundeshaushalt ab
dem Jahr 2016 in konjunkturellen Normallagen hochstens 0,35% des nomina-
len BIP betragen darf. Die Ldnder haben ab 2020 sogar keinerlei strukturellen
Verschuldungsspielraum mehr. Die Haushaltsregeln beziehen sich auf das um
finanzielle, also nicht vermbgenswirksame Transaktionen® bereinigte Budget.
Hierdurch soll vermieden werden, dass Vermdgensbestinde verdulSert werden,
um die Obergrenze fiir die Nettokreditaufnahme einzuhalten. Das ,,Versilbern von
Staatsvermdgen* mindert kiinftig in gleichem Umfang die zuldssige Kreditauf-
nahme. Bis zum Inkrafttreten dieser Regelungen sind allerdings Abweichungen
méglich: Der Bund verfiigt wegen des durch die Finanz- und Wirtschaftskrise
krdftig steigenden Budgetdefizits ab 2011 iiber einen erweiterten Verschuldungs-
spielraum, der bis 2016 in gleichmdRigen Schritten auf 0,35% des BIP zuriickge-
fiihrt werden muss. Die Bundesldnder Berlin, Bremen, Saarland, Sachsen-Anhalt
und Schleswig-Holstein erhalten angesichts ihrer schwierigen Haushaltslage
von 2011 bis 2019 Konsolidierungshilfen der bundesstaatlichen Gemeinschaft in
Héhe von insgesamt 800 Mill. € jdhrlich, damit sie ab 2020 in die Lage sind, die
Schuldengrenze aus eigener Kraft einzuhalten.

Die Konjunkturkomponente soll eine symmetrische Beriicksichtigung der Kon-
junkturentwicklung sicherstellen, damit die automatischen Stabilisatoren ihre
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Wirkung entfalten konnen. So sind konjunkturbedingte Defizite in Abschwung-
phasen erlaubt, wenn sie im nachfolgenden Aufschwung durch Uberschiisse
wieder abgebaut werden. Die konjunkturelle Verschuldungskomponente muss
mithin iber den Konjunkturzyklus hinweg ausgeglichen sein. Damit soll ver-
hindert werden, dass eine zusdtzliche Kreditaufnahme in Krisenzeiten zu einem
systematischen Anstieg der Staatsverschuldung fiihrt.

Um die Einhaltung der Schuldenregel im Haushaltsvollzug sicherzustellen, wird
ein mit einer Ausgleichspflicht versehenes Kontrollkonto eingerichtet. Auf diesem
werden nicht-konjunkturbedingte Abweichungen von der zuldssigen strukturel-
len Kreditaufnahme erfasst: Wird diese unterschritten, erfolgt eine Gutschrift,

1 Erwerb und VerdulBerungserlose von Beteiligungen, Vergabe und
Riickzahlung von Darlehen

wird sie liberschritten eine Belastung. Der Negativsaldo des Kontrollkonto darf
hochstens 1,5% des nominalen BIP betragen. Allerding muss die strukturelle
Neuverschuldung bereits verringert werden, wenn er 1% des BIP erreicht, und
zwar um den lberschieRenden Betrag, hochstens aber um 0,35% des BIP. Um
prozyklische Wirkungen auf die Konjunktur zu vermeiden, soll der Abbau jedoch
nur im Aufschwung, wenn eine positive Verdnderung der Produktionsliicke
erwartet wird, vorgenommen werden.

Ausnahmeklauseln sollen in besonderen Situationen, wie bei Naturkatast-
rophen oder in schweren Wirtschaftskrisen, eine zusdtzliche Kreditaufnahme
ermaglichen, damit der Staat bei der Krisenbewdltigung handlungsféhig bleibt.
Diese Kredite miissen jedoch nach einem verbindlichen Plan getilgt werden.
Zudem setzen sie qualifizierte parlamentarische Mehrheiten voraus, um einer zu
groRRziigigen Auslegung der Regel vorzubeugen.

Wenn die Schuldenregel eingehalten wird, werden die budgetiren Handlungs-
spielrdume zwar kurzfristig eingeengt. Sie werden aber langfristig merklich
groRer, da die Schuldenquote sinkt und damit der Anteil des Steueraufkommens
geringer wird, der fiir den Schuldendienst aufgewendet wird. Als Folge der
Haushaltskonsolidierung kénnen private Haushalte und Unternehmen dann mit
geringeren Steuerlasten rechnen.

Es ist daher zu begriiRen, dass die Finanzplanung des Bundes ab 2011 - sofern
die Konjunktur robust genug ist - den Konsolidierungskurs wieder aufnehmen
will. So soll das nach Schatzungen des Bundesfinanzministeriums auf 39,3 Mrd. €
. .. . . . - Schuldenbremse setzt
steigende strukturelle Defizit des Bundes von 2011 bis 2016 in gleichmaRigen Leitplanke* fiir Konsolidierung
Schritten von rund 0,2% des BIP auf die dann zuldssige Obergrenze von maximal m——.—,— ———

0,35% des BIP gesenkt werden. Allerdings stehen die Beschliisse noch aus, wie
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dies erreicht werden soll. In der Finanzplanung wird der auf 4,9 Mrd. € (2011),
11,1 Mrd. € (2012) und 18,5 Mrd. € (2013) veranschlagte Konsolidierungsbhedarf nur
als ,,Globalposition” beriicksichtigt (BMF 2009b: 16). Zudem miissen die Lander
bis zum Jahr 2020, wenn die neue Verschuldungsregel ihre volle Bindungswirkung
entfalten soll, ihre strukturelle Verschuldung vollstandig abgebaut haben.

Schaubild 14
Schuldenstand in Abh@ngigkeit vom Wirtschaftswachstum und Defizitquote
2001 bis 2020; in %

bei einem Zuwachs des nominalen
BIP von 3,3% und alternativen

bei einer Defizitquote von 0,5%
und alternativen Zuwachsen
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Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes und der Deutschen
Bundesbank; 2009 und 2010: Prognose des RWI; 2011 bis 2020: Projektionen des RWI.

Die Verringerung des strukturellen Defizits lasst sich aus wachstumspolitischer
Sicht am besten realisieren, indem die Staatsausgaben an die Einnahmen ange-
passt werden. Dies bedeutet, dass sie mittelfristig merklich langsamer zunehmen
als das nominale Produktionspotenzial. Demnach diirften die konjunkturun-
abhangigen Ausgaben real gerechnet kaum zunehmen. Dies ist zwar schwierig
umzusetzen, verglichen mit Steuererh6hungen aber die bessere Strategie. Inter-
nationale Erfahrungen belegen namlich, dass die Aussichten fiir eine erfolgreiche
Haushaltskonsolidierung am grofRten sind, wenn nicht auf der Einnahmenseite,
sondern auf der Ausgabenseite, inshesondere bei Subventionen und konsumtiven
Staatsausgaben angesetzt wird®.

Dabei sollten vor allem solche Subventionen gekiirzt werden, die Preisrelationen
verfélschen, den Strukturwandel hemmen und zu gesamtwirtschaftlichen Fehlal-
lokationen fiihren. Auch sind bei den Aufwendungen fiir die arbeitsmarktpoli-

15 Vgl. unter anderen Afonso/Alegre (2008), Alesina/Perotti (1997), Blanchard/Perotti (2002),
SVR (2002): TZ 594-613.
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tischen MalRnahmen Kiirzungen angezeigt, die sich als wenig effizient erwiesen
haben. Zudem sind bestehende Effizienzreserven in der 6ffentlichen Verwaltung
durch moderne Arbeits- und Organisationsformen zu erschlieRen. Ohne eine
systematische Aufgabenkritik, bei der alle Ausgaben auf dem Priifstand stehen
sollten, und ohne den notwendigen Durchsetzungs- und Gestaltungswillen diirfte
es nicht gelingen, den Anstieg der Staatsausgaben eng zu begrenzen.

Dann bliebe als Alternative nur die Erhéhung der Einnahmen - eine mit Blick
auf Wachstums- und Konsolidierungserfordernisse problematische Option, da
eine steigende Abgabenlast das wirtschaftliche Wachstum drosselt, ohne das
eine Konsolidierung nicht erfolgreich sein kann (Gebhardt et al. 2009; Peffeko-
ven 2009). Zur Starkung der Wachstumskrafte ware mittelfristig auch an einen
Verzicht auf ,,heimliche” Steuererhdhungen zu denken. Die daraus resultierenden
Mindereinnahmen kénnten durch den Abbau von Steuervergiinstigungen und die
Beseitigung von steuerlichen Gestaltungsmaglichkeiten finanziert werden.

Bei der Arbeitslosenversicherung und der Gesetzlichen Krankenversicherung
besteht ebenfalls erheblicher Konsolidierungsbedarf, da beide unter Status quo-
Bedingungen auf absehbare Zeit nicht in der Lage sein diirften, die vom Bund
erhaltenen Liquiditatsdarlehen zuriickzuzahlen. Nach unserer Einschatzung
belduft sich der Finanzbedarf auf 24 Mrd. €. Wenn er bereits 2011 durch erhdhte
Beitragseinnahmen finanziert werden soll, miissten die Beitragssdtze um 2

Erheblicher Konsolidierungs-
bedarf auch bei den
12%-Punkte angehoben werden. Die Sozialabgabenbelastung wiirde damit auf Sozialversicherungen

42% steigen, iiber die von der Bundesregierung anvisierte Grenze von 40%. Die
Arbeitskosten wiirden damit steigen die internationale Wettbewerbsposition sich

verschlechtern, von negativen Leistungsanreizen ganz zu schweigen. Zwingend ist

dies jedoch nicht, da die Riickzahlungstermine gestreckt und Einsparméglichkei-

ten genutzt werden konnen. Allein im Bereich der GKV kénnten so 5 bis 10 Mrd. €

gespart werden (Kasten 4). Im Bereich der Arbeitslosenversicherung konnten die

verlangerten Bezugszeiten von Arbeitslosengeld fiir dltere Arbeitslose zuriickge-

nommen und das arbeitsmarktpolitische Instrumentarium gestrafft werden.

Kasten 4
Einsparpotenziale im Bereich der Gesetzlichen Krankenversicherung
Deutschland leistet sich im internationalen Vergleich ein hohes Angebot an
medizinischer Versorgung. Im Krankenhausbereich weist es eine um mehr als
50% hohere Bettendichte auf als die OECD-Léinder im Durchschnitt. Im nieder-
gelassenen Bereich liegt die Arztedichte sowohl bei Fach- als auch bei Allge-
meindrzten um 40% dariiber. In der OECD ist in den vergangenen 10 Jahren ein
massiver Bettenabbau zu beobachten; Deutschland hinkt trotz hohem Ausgangs-
wert hinterher. Die Arztedichte ist in der OECD insgesamt gestiegen, und auch
dabei liegt Deutschland insbesondere bei den Fachdrzten an der Spitze. Ob dieser
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hohe Ressourceneinsatz auch zu einer besseren medizinischen Versorgung fiihrt,
ist fraglich.

Auch im innerdeutschen Vergleich fallen groRe regionale Unterschiede bei den
eingesetzten Ressourcen auf, obwohl die Leistungen der Gesetzlichen Kranken-
versicherungen (GKV) nach dem SGB V bundesweit einheitlich geregelt sind, die
Qualitdt der Leistungen sich also wenig unterscheiden sollte* Vor diesem Hinter-
grund kann man aus nennenswerten regionalen Unterschieden auf Kostenein-
sparpotenziale schlieSen.

Augurzky et al. (2008) untersuchen den stationdren und ambulanten Gesund-
heitssektor sowie den Arzneimittelbereich auf regionaler Ebene. Auf diese drei
Bereiche entfielen 2006 zusammen fast drei Viertel der Leistungsausgaben der
GKV. Werden regionale Kennzahlen um die Unterschiede in der Bevélkerungs-
struktur bereinigt, erlaubt ein Benchmarking der Regionen Aussagen zu Einspar-
potenzialen in der GKV.

Dabei wird zwischen einem konservativen und einem optimistischen Szenario
unterschieden. Im erstgenannten ergibt sich das Einsparpotenzial dadurch, dass
die teuren Bundesldnder ihre Preise und Mengen in den drei Sektoren Kranken-
hduser, ambulante Versorgung und Arzneimittel jeweils auf den Bundesdurch-
schnitt senken. Das optimistische Szenario wdhlt jeweils jenes Bundesland als
Benchmark, das beim unteren Viertel der Verteilung liegt.

Geschitztes Einsparpotenzial in der gesetzlichen Krankenversicherung
2007

Insgesamt  Krankenhaus Ambulante Arzneimittel

Versorgung

in Mrd €

Szenario A 5,55 2,19 1,18 2,18
Szenario B 9,75 4,37 2,18 3,20

Anteil an den Gesamtkosten in %
Szenario A 5.4 41 5.1 8,2
Szenario B 9,5 8,2 9,4 12,0

Nach Angaben in Augurzky et al, (2008)

1 Wenn dies nicht der Fall wiire, wiirde sich die Frage stellen, ob bundeseinheitliche
Beitrdge gerechtfertigt sind.
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Die Tabelle zeigt die geschdtzten Einsparpotenziale in beiden Szenarien fiir das
Jahr 2007. In der konservativen Variante A summieren sie sich in den betrachte-
ten Bereichen auf 5,6 Mrd. € bzw. 5,4% der Gesamtausgaben pro Jahr. Absolut
gesehen trigt die ambulante Versorgung in geringerem MaR zur Gesamtersparnis
bei als die beiden anderen Sektoren, relativ zu den Gesamtausgaben iibertrifft
das Einsparpotenzial im ambulanten Bereich das in der stationdren Versorgung
sogar leicht. Im optimistischen Szenario B werden Einsparpotenziale von ins-
gesamt 9,8 Mrd. € ermittelt, was einer Kostenreduktion von 9,5% entspricht.
Absolut betrachtet tragen die Krankenhduser mit 4,4 Mrd. € am stdrksten zu
den Einsparmaéglichkeiten bei. Relativ gesehen liegen bei ambulanter Versorgung
und bei Arzneimitteln aber nach wie vor die gréReren Effizienzreserven.

Die gesundheitspolitisch entscheidende Frage ist, durch welche MaRnahmen
und Reformen diese Einsparpotenziale gehoben werden kénnen, so dass der Bei-
tragssatz zum Gesundheitsfonds bzw. eventuelle Zusatzbeitrdge der Versicherten
gesenkt werden konnen. Hier ist eine Reihe von MalBnahmen denkbar (Augurzky
etal. 2008: 48-51):

@ Der Zwang zum einheitlichen und gemeinsamen Kontrahieren zwischen
Krankenkassen und Kliniken stellt ein Effizienzhindernis dar und sollte zu
Gunsten bilateraler Verhandlungen aufgehoben werden.

@ Die dualistische Krankenhausfinanzierung steht einer betriebswirtschaft-
lich effizienten Investitionsplanung entgegen und sollte durch eine monis-
tische Finanzierung ersetzt werden.

@ Die Méglichkeiten fiir die Krankenkassen, unabhdingig von den Kassendrzt-
lichen Vereinigungen Vertrige mit den Leistungserbringern im ambulanten
Sektor abzuschlieBen, sind auszuweiten.

[ Die strikte Trennung von ambulantem und stationdrem Sektor sollte zu
Gunsten einer gestdrkten integrierten Versorgung aufgehoben werden. Ein
integriertes Vergiitungssystem bildet dafiir einen wichtigen Baustein.

[ Die Freigabe der Preissetzung im Arzneimittelmarkt und insbesondere der
Wegfall fixer GroBhandels- und Apothekenzuschlige wiirden den Wettbe-
werb stirken und mittelbar zu geringeren Arzneimittelkosten beitragen.

@ Das Mehrbesitz- und Fremdbesitzverbot bei Apotheken verhindert die Ent-
stehung effizienter Unternehmensstrukturen und sollte daher aufgehoben
werden.
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[ Die Rolle der Versicherten und der Patienten im Gesundheitssystem ist neu
zu definieren. Instrumente wie Selbstbehalte, Zuzahlungen und Wabhltarife
sind so zu gestalten, dass fiir die Versicherten tatsdchlich Anreize zu einer
kostenbewussten Leistungsinanspruchnahme gesetzt werden.

Wenn Reformen in der skizzierten Richtung umgesetzt werden, kann es aller-
dings einige Zeit dauern, bis die Einsparungen wirksam werden. Hierfiir sind
zwei Griinde mafRgeblich. Erstens miissen fiir die derzeitigen Leistungserbringer
wohl Ubergangsfristen festgelegt werden, damit sie sich an die neuen Gegeben-
heiten schrittweise anpassen zu kénnen. Bei Einfiihrung der DRG-Fallpauschalen
im Krankenhausbereich war beispielsweise eine Ubergangsfrist von sechs Jahren
vereinbart worden. Im vorliegenden Fall wiirde sich eine Frist von vier Jahren
anbieten. Zweitens miissen die Akteure erst Erfahrungen mit neuen Systemen
sammeln und effiziente Angebote entwickeln. Dies kann zundchst auch Kosten
verursachen, wdhrend sich die effizientesten Angebote im Wettbewerb erst all-
mdhlich durchsetzen. Diese Lern- und Suchprozesse diirften einen Zeitraum von
ebenfalls rund vier Jahren in Anspruch nehmen.
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