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Herbstgrundlinien: Realwirtschaftliche
Auswirkungen der Finanzkrise beherrschbar

Die Wahrnehmung der wirtschaftlichen Entwick-
lung wird auch in Deutschland momentan von den
Ereignissen an den Finanzmdrkten liberlagert. Die
Wertberichtigungen und Liquiditédtsengpdsse im
Bankensektor drohen inzwischen ein Ausmal8 anzu-
nehmen, das zu einer ernstzunehmenden Verknap-
pung der Kreditvergabe an die Realwirtschaft fiih-
ren kann. Eine solche Zuspitzung der Krise ist nicht
ausgeschlossen, ihr kann jedoch durch eine geeig-
nete Reaktion der Politik vorgebeugt werden. Dabei
spielt die Bereitschaft des Staates, bei systemrele-
vanten notleidenden Banken im Ernstfall Liquidi-
tdtsversorgung und Fortfiihrung der Geschdftstd-
tigkeit sicherzustellen, eine wesentliche Rolle.

Die Eintriibung der Konjunktur in den letzten Mo-
naten ist zwar auch auf die Finanzkrise, weit mehr
aber darauf zurtickzufiihren, das sich der letzte
Aufschwung allméhlich seinem Ende neigt. Fiir
das laufende Jahr prognostiziert das DIW Berlin
ftir Deutschland ein Wachstum des realen Brutto-
inlandsprodukts von 1,9 Prozent. Im néichsten Jahr
werden es dann 1,0 Prozent sein. Die Wachstums-
verlangsamung wird allerdings durch statistische
Effekte stark (liberzeichnet. Die bereinigten Ver-
laufsraten sind im kommenden Jahr sogar etwas
krdftiger als im laufenden Jahr. Dabei verlagern
sich die Wachstumsbeitrége von den Exporten und
den Investitionen zunehmend auf den privaten
Verbrauch.

Der Konsum wird insbesondere von dem zuriicklie-
genden Beschdftigungsanstieg gestiitzt, der die
Einkommensperspektiven der Haushalte verbes-
sert hat. Daneben spielt der allmdhliche Riickgang
der Inflation eine wesentliche Rolle. Wdhrend die
Preissteigerungen in diesem Jahr im Durchschnitt
bei 2,9 Prozent liegen diirften, werden es im kom-
menden Jahr 2,2 Prozent sein.

Die Fiskalpolitik sollte in dieser Situation die au-
tomatischen Stabilisatoren wirken lassen und an-
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sonsten die Konsolidierung fortsetzen. Ein dariiber
hinausgehender Handlungsrahmen ist nicht gege-
ben. Zwar kénnen leicht negative Wachstumsraten
fiir Deutschland in der zweiten Hdlfte dieses Jah-
res nicht ausgeschlossen werden. Allerdings zeigen
sich darin auch technische Effekte, Anzeichen fiir
eine tiefere Rezession sind nicht gegeben. Die Geld-
politik im Euroraum hat zunehmend Spielraum fiir
Zinssenkungen, ohne dass es zu einer Erhéhung der
Inflationserwartungen kommt. Diesen Spielraum
sollte die Europdische Zentralbank nutzen.

Die Weltwirtschaft befindet sich derzeit in einem
unruhigen Fahrwasser. Das macht Prognosen der
wirtschaftlichen Entwicklung momentan beson-
ders unsicher. In normalen Zeiten lassen sich
die konjunkturellen Grundmuster einigermassen
verlilich durch empirische Verfahren vorher-
sagen. Derzeit wird die Entwicklung jedoch stark
von negativen Finanzmarktschocks iiberlagert.
Die von den USA ausgehende Finanzkrise hat
inzwischen eine internationale Dimension er-
reicht, so dass vermehrt auch europiische Banken
betroffen sind. Inzwischen haben die drohenden
Wertberichtigungen auf verbriefte Kreditportfo-
lios in den Biichern der Banken und auf notlei-
dende Kredite ein Ausmafl angenommen, das
zu einer ernstzunehmenden Verknappung der
Kreditvergabe an die Realwirtschaft fithren kann.
Eine solche Zuspitzung der Krise ist nicht ausge-
schlossen, ihr kann jedoch durch eine geeignete
Reaktion der Politik vorgebeugt werden. Dazu hat
auch das staatliche Hilfspaketin den USA beige-
tragen, das in der letzten Woche verabschiedet
wurde und trotz ordnungspolitischer Bedenken
insgesamt zur Entspannung der Situation an den
Finanzmarkten beitragen wird (Kasten 1).

Bislang halten sich die realwirtschaftlichen Ef-
fekte der Finanzkrise in Europa und Deutschland



Sechs Fragen an Christian Dreger

Finanzmarktkrise:

Wie bedroht ist die deutsche Wirtschaft?

Herr Dr. Dreger, die Finanzmarktkrise in den
USA sorgt weltweit fiir Erschiitterungen. Be-
steht die Gefahr, dass die Krise auf die gesamte
Wirtschaft Deutschlands durchschldgt?

Die Gefahr besteht durchaus. Allerdings nur,
wenn die Politik nicht eingreift. Aber die poli-
tischen Entscheidungstrager haben bereits MaR-
nahmen eingeleitet, um die Krise abzufedern.

Eine dieser MalBnahmen ist das milliarden-
schwere Finanzpaket fiir den angeschlagenen
Miinchener Immobilienfinanzierer Hypo Real
Estate. Halten Sie das fiir die richtige MaB-
nahme?

Es kommt immer darauf an, im Einzelfall zu pri-
fen, ob eine Bank systemrelevant ist oder nicht.
Durch die Vernetzung kénnen Zusammenbrii-
che einzelner Banken auch Zusammenbriiche
anderer Banken oder des Fi-
nanzsystems nach sich ziehen.
Hier kam es darauf an, den
Markten zu signalisieren: Die
Politik ist tatsachlich auch be-
reit einzugreifen, um die Krise
abzuwenden.

Bei den Rettungsprogrammen fiir bedrohte
Banken sind riesige Summen im Spiel. Wire
das viele Geld nicht woanders besser inves-
tiert, beispielsweise in wirtschaftsfordernde
MaBnahmen?

Das sind im Moment natiirlich keine tatsach-
lichen Zahlungen. Der Staat steht zunachst ein-
mal Gewehr bei Ful und kann notfalls einsprin-
gen, wenn diese Kredite platzen sollten. Es ist
aber noch lberhaupt nicht gesagt, inwieweit
das tatsachlich der Fall sein wird.

Die Finanzkrise hat Auswirkungen auf die
Kreditvergabe der Banken. In welchem MaBe
wird das die Konjunktur beeintrdchtigen?

Wir haben noch keine starken Uberschwapp-
effekte der Finanzmarktkrise in den USA. Dort
hat die Konjunktur natiirlich gelitten, insbeson-
dere weil der Immobilienpreisboom ein Ende hat.
Investitionen und Konsum in den USA diirften
sich nicht gut entwickeln. In Europa, vor allem
in Deutschland, spielt die Kreditverknappung

,Europa hat einen
» ordnungspolitischen
Flickenteppich.“

bisher keine groRe Rolle.
Wenn der Staat hier ein-
springt, dann besteht
zunachst nicht die Gefahr, dass es zu deutlichen
Kreditverknappungen fiir die Realwirtschaft
kommt. Ohnehin ist die deutsche Wirtschaft we-
niger kreditfinanziert als die der USA.

Der Finanzminister reagiert bereits auf die
Finanzmarktkrise durch Biirgschaften fiir
Kredite. Sind weitere MaBnahmen nétig?

Langerfristig muss man die Finanzaufsicht tiber-
denken. Europa hat einen ordnungspolitischen
Flickenteppich. Die Finanzmarktaufsicht ist na-
tional organisiert, die Banken hingegen zuneh-
mend international. Das passt nicht zusammen
und ist nicht effizient. Die Lander kdnnen unter-
schiedlich auf die gleiche Krise reagieren, und
das starkt nicht den europa-
ischen Bankenplatz. Daher
ist eine starkere Harmoni-
sierung der Finanzaufsicht
in Europa erforderlich. Man
muss allerdings auch auf-
passen, dass der Wettbe-
werb und die zunehmende
Marktintegration nicht behindert werden.

Wie kénnen die Notenbanken dazu beitragen,
dass die Inflation nicht aus dem Ruder lduft?

Wir haben eine Beruhigung beim Anstieg der
Lebensmittelpreise und eher zuriickgehende
Energiepreise. Deshalb haben wir fiir das nachs-
te Jahr niedrigere Inflationsraten als im Mo-
ment zu erwarten. Allerdings muss speziell die
US-Notenbank dazu beitragen, das von ihr ge-
schaffene Inflationspotential abzubauen. Durch
das Finanzpaket hat der Staat in den USA jetzt
fiir eine gewisse Beruhigung der Finanzmarkte
gesorgt. Das gibt der Geldpolitik speziell in den
USA wieder Raum, die Inflationshekdmpfung
anzugehen. Im Euroraum sind die Verhaltnisse
anders. Hier hat die EZB nicht in dem Male wie
die USA fiir die Uberschwemmung der Markte
mit Liquiditat gesorgt. Fiir den Euroraum sind
ganz im Gegenteil sogar Zinssenkungen denk-
bar, die im nachsten Jahr dann auch kommen
sollten.
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PD Dr. Christian Dreger
Leiter der
Konjunkturabteilung
am DIW Berlin

Das Gesprach fiihrte
Erich Wittenberg.
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finden Sie auf
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Kasten 1

Herbstgrundlinien: Realwirtschaftliche Auswirkungen der Finanzkrise beherrschbar

US-Finanzmarktkrise: So nahm das Unheil seinen Lauf

Mit dem Untergang der groBen amerikanischen Invest-
mentbanken, insbesondere mit der Insolvenz von Lehman
Brothers, hat die Finanzmarktkrise einen neuen Hohe-
punkt erreicht. Angesichts der durch Liquiditatsengpdsse
in Bedréngnis geratenen Hypo Real Estate mehren sich
Sorgen, dass die Finanzmarktkrise auch auf dem deut-
schen Finanzplatz zu krisenhaften Zuspitzungen fiihrt.

Ausgangspunkt der Krise ist das Platzen der Blase
auf dem amerikanischen Immobilienmarkt. So fiel der
OFHEO-Index der amerikanischen Immobilienpreise
im zweiten Quartal 2008 gegeniiber dem Vorjahr um
4,8 Prozent. Der auf die Kiistenregionen beschrankte
Case-Shiller-Index fiel sogar um 15,4 Prozent.! Das
Fallen der amerikanischen Immobilienpreise fihrt zu
Wertberichtigungen von Hypothekenkrediten und damit
zu einer Verschlechterung der Eigenkapitalposition der
betreffenden Banken. Durch neue Finanzinstrumente
wie die Collateralized Debt Obligations (CDO) wurden
diese Hypothekenkredite gebiindelt — in der Regel so-
wohl gute wie schlechte Risiken — und zwischen den
Finanzmarktakteuren gehandelt. Eine zentrale Rolle
kam den bislang fithrenden Rating-Agenturen zu, die
offensichtlich viel zu freiziigig bei der Bescheinigung
guter Bonitat waren. Zusatzlich tauchen viele dieser Fi-
nanzinstrumente nicht in den Bilanzen der betreffenden
Banken auf, da sie im Rahmen von Zweckgesellschaften
de jure ausgegliedert wurden. Diese drei Faktoren haben
dazu gefiihrt, dass eine genaue Einschatzung der Ausfall-
risiken und damit des AusmaBes von Wertberichtigungen
erschwert ist. Die Beurteilung des Insolvenzrisikos einer
Bank wird damit nahezu unméglich.

In der Folge ist die Unsicherheit im Interbankengeschaft
stark gestiegen. Dies erhoht zum einen die Liquiditats-
haltung in der eigenen Bank, um fiir Zahlungsausfélle
bei den eigenen Forderungen gewappnet zu sein, zum
anderen kann das Risiko der Kreditgewéhrung an andere
Banken nicht mehr eingeschatzt werden. Dementspre-
chend kam es zu einer deutlichen Anspannung auf dem
Interbankenmarkt. Da Kreditinstitute iiblicherweise
langfristige Forderungen auch {ber kurzfristige Ver-
bindlichkeiten finanzieren, drohte schnell die Illiquidi-
tat der betroffenen Institute. In der ersten Phase der
Finanzmarktkrise versuchte die amerikanische Federal
Reserve Bank, durch umfassende Kreditgewédhrung an
den Bankensektor als Ersatz fiir den ausgefallenen In-
terbankenhandel einzuspringen. In dieser Phase ging
man noch davon aus, dass es sich primar um eine Ver-

1 Hatzius, J.: Beyond Leveraged Losses: The Balance Sheet Effect
of the Home Price Downturn. Brookings Papers of Economic Activ-
ity, Conference Draft, 2008.
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trauenskrise handelt, die durch die Bereitstellung von
Liquiditat aufgefangen werden kénnte.

In der zweiten Phase der amerikanischen Finanzmarkt-
krise setzte sich die Erkenntnis durch, dass die drohenden
Wertberichtigungen ein AusmaR annehmen kénnten,
welches zu einer ernstzunehmenden Verknappung der
Kreditvergabe an den Nichtbankensektor fiihren kann.
Hintergrund ist das angestrebte Verhaltnis von Fremd- zu
Eigenkapitalim Bankensektor: Dieser Verschuldungsgrad
steigt, wenn in Folge von Wertberichtigungen das Eigen-
kapital einer Bank geschmalert wird. Um dem entgegen
zu wirken, muss entweder Eigenkapital nachgeschossen
oderdie Bilanz verkiirzt werden. Letzteres bedeutet, dass
Aktiva aufgeldst werden, um damit ausstehende Ver-
bindlichkeiten zu tilgen. Dies kann insbesondere darin
bestehen, dass Kreditlinien gekiirzt beziehungsweise
nicht verldngert werden.

Das Eigenkapital des amerikanischen Finanzsektors
betrdgt rund 1,7 Billionen US-Dollar,? wéahrend die
weltweiten Verluste aus dem amerikanischen Hypo-
thekengeschaft auf 650 Milliarden US-Dollar taxiert
werden, wovon etwa die Halfte auf amerikanische
Finanzinstitute entfallt. Der Vergleich beider Zahlen
zeigt, dass die Eigenkapitalposition der US-Banken —al-
lerdings nur in der Summe — ausreicht, um die Verluste
aus den Immobiliengeschaften zu verkraften. Es zeigt
aberauch, dass zur Aufrechterhaltung eines konstanten
Verschuldungsgrades eine erhebliche Einschrankung der
Kreditvergabe droht.

Diese Betrachtung unterzeichnet die drohende Entwick-
lung noch. Zur Stiitzung der Eigenkapitalquote werden
auch andere Aktiva verkauft, um Verbindlichkeiten zu be-
gleichen. Versucht der gesamte Bankensektor Aktiva zu
verkaufen, sinken deren Preise, und es entsteht abermals
ein Wertberichtigungsbedarf. Dariiber hinaus sinkt in Kri-
senzeiten der anvisierte Verschuldungsgrad. Dies liegt
daran, dass der ,Value-at-Risk" — das ist der maximale
Verlust, der an einem Tag nach menschlichem Ermessen
droht —insolchen Phasen steigt. Um das Risiko des Total-
verlustes einzuddmmen, sind die Banken bestrebt, ihren
Verschuldungsgrad herabzusetzen. Beide Effekte fiihren
dazu, dass die Kreditvergabe an den Nichtbankensektor
um ein Vielfaches starker eingeschrankt werden konnte,
als die urspriinglichen Wertberichtigungen implizieren
wiirden. Durch die Auswirkungen aufdie Realwirtschaft
kommt es zu einer erneuten Wertberichtigung der Ak-
tiva des Bankensektors, wodurch eine erneute Schleife

2 Greenlaw, D. et al.: Leveraged Losses: Lessons from the Mort-
gage Market Meltdown, US Monetary Policy Forum Draft, 2008.
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von Wertberichtigungen und Krediteinschrankungen in
Gang gesetzt wird.

Nach der Bereitstellung von Liquiditédt in der ersten Pha-
se der Finanzmarktkrise durch die Federal Reserve Bank
wird nun in der zweiten Phase durch den Paulson-Plan
versucht, diesen Teufelskreis zu durchbrechen. Der Auf-
kauf problembehafteter Hypothekenkredite durch den
amerikanischen Staat reduziert den Wertberichtigungs-
bedarf und starkt die Eigenkapitalbasis des Bankensek-
tors. Entscheidend fiir die Wirksamkeit der MaBnahme
istder Preis, der fiir die betroffenen Wertpapiere gezahlt
wird. Dabei entsprechen die anvisierten 700 Milliarden
US-Dollar den aktuellen Schatzungen zum Ausfall von

in Grenzen. Die Auswirkungen betreffen bisher
in erster Linie den Interbankenhandel, wihrend
die Kreditvergabe an Nichtbanken noch keinen
merklichen Schaden genommen hat. Die Wirt-
schaftspolitik wire auch einer Verschirfung der
Situation nicht hilflos ausgeliefert, verfiigt sie
doch tiber geeignete Instrumente, um verloren
gegangenes Vertrauen wiederherzustellen und
eine umfassende Selbstblockade auf den Finanz-
mirkten aufzulésen. Die Wirksamkeit dieser Mit-
tel setzt schnelles und entschlossenes Eingreifen
voraus. Das DIW Berlin geht in der vorliegenden
Analyse davon aus, dass eine Eindimmung der
Finanzkrise gelingt (Kasten 2).

Weltwirtschaft

In den Industrielindern hat sich die Konjunk-
tur in den letzten Monaten deutlich eingetriibt.
Dies ist nicht allein eine Folge der Finanzkrise,
denn der Aufschwung neigt sich generell mehr
und mehr seinem Ende zu. Dagegen hielt das
Wachstum in groflen aufholenden Lindern wie
China und Indien, aber auch in Teilen Latein-
amerikas bis zuletzt an, wenngleich die Dyna-
mik etwas schwicher geworden ist (Tabelle 1).
Generell wirken die neuen Wachstumszentren
wie Puffer auf die Abschwichungstendenzen in
den Industriestaaten, auch wenn sie deren Wachs-
tumsschwiche nicht ausgleichen kénnen. Der-
zeit legt die weltwirtschaftliche Produktion nur
noch mit Jahresraten um 2,5 Prozent zu. Ahnlich
niedrige Werte gab es zuletzt in der ersten Jah-
reshilfte 2003, also in der Spitphase des letzten
Abschwungs.

Den USA stehen nun einige Quartale eines gerin-
gen Wachstums ins Haus. Die im Sommer etwas
kriftigere Entwicklung kam wesentlich durch das
Konjunkturprogramm zustande, dessen nur tem-

Hypothekenkrediten. Zusatzlich zur Starkung der Eigen-
kapitalbasis fiihrt der Aufkauf der Wertpapiere zu einem
Abbau der Unsicherheit, da der Wertberichtigungsbedarf
nach Realisierung der MaBnahme eindeutig feststeht.
Der Zeitpunkt der MaBnahme scheint richtig gewahlt
zu sein, da die Jahreswachstumsrate der Kreditverga-
be an den Unternehmenssektor gegeniiber den Jahren
2006 und 2007 zwar deutlichvon 10,5 beziehungsweise
13 Prozent auf 5,7 Prozent im zweiten Quartal 2008
gesunken ist, diese Rate aber noch in etwa dem langjéh-
rigen Durchschnitt entspricht. Eine starke Einschrankung
der Kreditvergabe ist also noch nicht eingetreten und
kann durch den Rettungsplan durchaus noch verhindert
werden.

porire Wirkung nicht unerwartet kommt. Das
Platzen der Blase auf dem Immobilienmarkt
und die Finanzmarktkrise haben auf die konjunk-
turelle Entwicklung durchgeschlagen — gelitten
haben dabei insbesondere die Bauproduktion und
die Beschiftigung. Die Verunsicherung bei den
Verbrauchern und Investoren ist hoch. Bis zur
Mitte des nichsten Jahres diirfte die Entwicklung
beim privaten Verbrauch und den Investitionen
noch duflerst schwach bleiben. Expansive Effekte
sind lediglich tiber den Aulenhandel zu erwarten,
da bei riickldufigen Importen die Exporte eini-
ge Quartale von der jungsten Dollarabwertung
profitieren.

Die konjunkturelle Schwichephase in den USA
ist vor allem fiir Linder relevant, deren Wirt-
schaftsleistung in starkem Mafl vom Export
abhingt. Dazu gehort insbesondere Japan. Die
Ausfuhren Japans diirften insgesamt aber noch
zulegen, wenn auch mit niedrigeren Raten. Zwar
sind die USA nach wie vor der grofite Abnehmer
japanischer Produkte, aber der innerasiatische
Markt hat sich in den letzten Jahren als immer
wichtiger erwiesen. So erreichten die Exporte
Japans nach China noch vor zehn Jahren we-
niger als 20 Prozent der Ausfuhr in die USA.
Derzeit sind es wertmifig mehr als 75 Prozent.
Dies zeigt, dass die weltwirtschaftliche Bedeu-
tung der USA erheblich abgenommen hat. Auch
China, das stark vom Export abhingt, wird von
der Wachstumsschwiche in den USA nicht un-
bertihrt bleiben. Die Effekte diirften sich aber in
Grenzen halten, da dort das Wachstum auch in
hohem Mafle vom privaten Konsum und von den
Investitionen getrieben wird. Noch stirker sind
die binnenwirtschaftlichen Wachstumskrifte in
Indien einzuschitzen.

Die rohstoffexportierenden Linder (insbesonde-
re Naher Osten, Lateinamerika und Russland)
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Kasten 2

Finanzmarktkrise und Realwirtschaft: Deutschland ist anders

Die Turbulenzen an den Finanzmarkten in Folge der
US-amerikanischen Hypothekenkrise haben auch
hierzulande Beflirchtungen iiber realwirtschaftliche
Ansteckungseffekte aufkommen lassen. Hierbei ist je-
doch zu beachten, dass sich die deutsche Situation in
mehrfacher Hinsicht deutlich von der US-amerikanischen
unterscheidet:

Die Immobilienmarkte in Deutschland haben keine Pha-
se der Preisiibertreibungen hinter sich. Im Gegenteil
sind die realen Inmobilienwerte seit Jahrzehnten stabil.
Unmittelbare Ansteckungseffekte auf den deutschen
Immobilienmarkt kénnen daher ausgeschlossen wer-
den. Die von der riicklaufigen Immobilienbewertung in
den USA zu erwartenden ddmpfenden Effekte auf den
dortigen Konsum sind auf die Situation in Deutschland,
wo starke Abhéngigkeit des privaten Verbrauchs von
der Vermdgensentwicklung praktisch nicht existiert,
ohnehin nicht iibertragbar.

Dariiber hinaus steht die Immobilienfinanzierung hier-
zulande auf einem deutlich solideren Fundament; ne-
ben wesentlich geringeren Beleihungsgrenzen ist auch
das Marktsegment fiir verbriefte Immobilienkredite
(mortgage-backed securities), das aufgrund undurch-
sichtiger Bonitatsbewertungen im Zentrum der amerika-
nischen Finanzkrise steht, in den USA viel bedeutender:
Wahrend in Ubersee derzeit etwa 4,8 Billionen US-Dollar
in derartigen Papieren verbrieft sind (dies entspricht
knapp 30 Prozent aller Verbindlichkeiten des finan-
ziellen Sektors), belduft sich das Verbriefungsvolumen
in Deutschland nur auf etwa 25 Milliarden Euro (weniger
als ein Prozent aller Verbindlichkeiten des finanziellen
Sektors). Das Pendant zum derzeitigen Problemkern des
amerikanischen Finanzsektors spielt damit fiir die Fi-
nanzwirtschaft in Deutschland praktisch keine Rolle.

Der Anteil des Finanzgewerbes (Banken und Versiche-
rungen) an der gemessenen gesamtwirtschaftlichen
Wertschdpfung ist in den USA mit acht Prozent etwa
doppelt so hoch wie in Deutschland. Mdgliche Turbu-
lenzen dieses Wirtschaftszweigs, die dessen Produk-
tionsleistung beeintrachtigen, schlagen somit in den
USA weitaus starker unmittelbar auf die gesamtwirt-
schaftliche Wirtschaftsleistung durch. Dies gilt insbe-
sondere deshalb, weil die bislang besonders einkom-
menstrachtigen und damit wertschdpfungsintensiven
Tatigkeiten (zum Beispiel im Bereich des Investment-
Banking) starker von einer riicklaufigen Entwicklung
bedroht sind als das traditionelle Bankgeschaft, das fiir
Deutschland pragend ist.

Gleichwohl ergeben sich Belastungen fiir die deutsche
Finanzwirtschaft daraus, dass auch deutsche Banken
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in amerikanische Wertpapiere investiert hatten, die
im Zuge der krisenhaften Zuspitzung auf den Finanz-
markten einen erheblichen Wertberichtigungs- und
Abschreibungsbedarf nach sich gezogen haben. Die-
ser belduft sich seit Ausbruch der Krise auf bisher rund
38 Milliarden Euro — gut zehn Prozent des Eigenkapitals.
Die deutsche Kreditwirtschaft hat diese Verluste bis-
lang durch Uberschiisse aus anderen Geschéften sowie
durch die Aufnahme frischen Eigenkapitals auffangen
kénnen, so dass das Verhaltnis zwischen ausgereichten
Krediten und der Eigenkapitalbasis der Banken aufdem
Vorkrisenniveau von 8:1 stabilisiert werden konnte. Ein
Problem besteht allerdings darin, dass sich die Banken
in zunehmendem Mal3e untereinander misstrauen und
die Kreditvergabe im Interbankenverkehr ins Stocken
gekommen ist, so dass einzelne Kreditinstitute wie ak-
tuell die Hypo Real Estate in Liquiditatsschwierigkeiten
geraten kénnen. Trotz groBer ordnungspolitischer Be-
denken sind deshalb — auch mit staatlicher Beteiligung
— StiitzungsmaBnahmen fiir solche Institute erforderlich,
deren Niedergang erhebliche negative Auswirkungen fiir
den gesamten Finanzsektor in Deutschland hétte.

Zwar hat die Vertrauenskrise innerhalb des Banken-
sektors immer wieder zu Anspannungen auf den In-
terbankenmarkten gefiihrt; diese konnten durch die
auBerplanmaBige Liquiditatszufuhr der Zentralbanken
aber weitgehend aufgefangen werden. Der Geld- und
Kreditschopfungsmultiplikator ist seit Ausbruch der
Krise stabil geblieben. Dies deutet darauf hin, dass die
monetdren Mechanismen in Deutschland auch unter
den Krisenbedingungen funktioniert haben. Insbeson-
dere hat die Kreditvergabe an den nicht-finanziellen
Unternehmenssektor unter der bisherigen Krise nicht
gelitten — im Gegenteil.!

Auch die Konditionen sind kaum verscharft worden, da
die leicht héheren Risikoaufschlage auf sichere Rendi-
ten erhoben werden, die im Verlauf der Krise etwa im
gleichen Umfang nachgegeben haben. Ferner deutet
die Fristen- und GréBenstruktur der Kreditentwicklung
nicht darauf hin, dass die fiir eine Kreditverknappung
typische Benachteiligung kleinerer beziehungsweise
kapitalschwécherer Unternehmen bislang im nennens-
werten Umfang eingetreten ware.?

1 Dieriicklaufige Entwicklung bei Konsumten- und Wohnbau-
krediten durfte indes eindeutig nachfrageseitig begriindet werden.
Hier setzten sich die Trends fort, die bereits vor dem Ausbruch der
Finanzkrise angelegt waren.

2 Vgl. hierzu auch Kooths, S., Rieger, M.: Caught in the US Sub-
prime Meltdown 2007/2008: Germany Loses its Wallet but Escapes
Major Harm. DIW Discussion Papers, Nr. 825, 2008.
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Tabelle 1
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in ausgewihlten Lindern

. Bruttoinlandsprodukt ‘ Verbraucherpreise ‘ Arbeitslosenquote in Prozent

Gewichte

(BIP) in Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent

Prozent | 006 ‘ 2007 ‘ 2008 ‘ 2009 | 2006 ‘ 2007 ‘ 2008 ‘ 2009 | 2006 ‘ 2007 ‘ 2008 ‘ 2009
Euroraum 173 3,0 2,6 1.2 0.8 2,0 2,1 34 2,5 8,6 77 77 8,0
GroBbritannien 3,2 29 3,1 1,1 0,1 23 23 3,8 2,8 54 54 53 6,1
Mittel- und Osteuropa 25 50 4.4 3,2 3,0 29 4,0 50 41 9,9 7.6 75 7.2
Russland 3,2 7.4 8,1 73 6,4 9,7 9,0 13,9 10,8 7,1 6,1 6,0 58
USA 21,2 28 2,0 18 1,0 3,2 29 4.6 2,5 4,6 4,6 54 6,1
Japan 6,6 2,4 2,0 0,9 0,5 03 0,1 13 1,0 4,1 3,8 4,0 4,1
China und Hongkong n3 1.6 1.9 9,9 89 15 4.8 6,5 4,0 - - - -
Siidkorea 18 51 50 3,9 2.9 2,2 2,5 50 50 3,4 3,2 33 33
Indien 4,6 9,7 9,0 75 7.8 58 6,4 74 7,1 10,1 9,7 9,8 9,7
Brasilien 2,8 3,7 54 51 45 4,2 3,6 58 50 10,0 9,3 7,7 8,1
Mexiko 2,1 49 3,2 23 2,8 3,6 4,0 49 4,8 3,6 3,7 3,6 3,4
Insgesamt 100,0 4,1 39 3,0 2,8 3,1 33 55 4,2 - - - -
Quellen: Weltbank; Internationaler Wahrungsfonds; EU-Kommission; AMECO Datenbank. 2008 und 2009: Prognose von Global Insight. DIW Berlin 2008

profitieren trotz der jiingsten Preissenkungen  preise die Produzenten zu einer Ausweitung ihrer

immer noch von relativ hohen Rohstoffpreisen. = Kapazititen veranlasst. Die Rohdlpreise diirften

Die Ausfuhrerldse werden vor allem fir die pri- um 100 US-Dollar pendeln; sie wiren damit ge-

vate und staatlich induzierte Binnennachfrage geniiber ihrem Hochststand vom Juli 2008 um

verwendet. Damit einher gehen verstirkte In-  rund 50 US-Dollar niedriger (Kasten 3). Zu der

vestitions- und Konsumgiiterimporte aus den  Preissenkung hat die zurtickgehende Nachfrage

Industrielindern. im Zuge der nachlassenden Konjunktur, aber
auch die Aufwertung des US-Dollar gegeniiber

Die alten Mitgliedslinder der EU wiesen bis dem Euro in den vergangenen Monaten beige-

zum Frithjahr meist noch ein robustes Wachs-  tragen. Diese diirfte sich noch etwas fortsetzen,

tum auf, inzwischen ist es aber zu einer deut-  so dass eine Paritit von 1,40 US-Dollar pro Euro

lichen Abschwichung gekommen. In Deutsch-  aus heutiger Sicht realistisch erscheint. Dazu tragt

land, Frankreich und Italien war das Wachstum  vor allem die hier unterstellte unterschiedliche

im 1. Quartal dieses Jahres noch stark. Danach  Ausrichtung der Geldpolitiken im Prognosezeit-

schwichte sich allerdings die Investitions- und  raum bei (siehe Abschnitt Geldpolitik).

die Konsumnachfrage deutlich ab — auch wegen

starker Preisanhebungen. Die Exporte wurden

durch die Aufwertung des Euro gegeniiber den

anderen Wihrungen belastet. In einigen Lindern

— Grofbritannien, Irland und Spanien — dri-

cken die hausgemachten Immobilienkrisen auf

die Konjunktur. Auch in anderen Lindern wie Kasten 3

Frankreich und den Niederlanden ist ein deut- Annahmen der Prognose

licher Riickgang der Immobilienpreise nicht

auszuschliefRen. Die wichtigsten Annahmen der vorliegenden Progno-

se bis Ende 2009 zeigt die Tabelle. Es wurden die tat-
Die neuen Mitgliedslinder der EU, allen voran sachlichen Werte bis August 2008 beriicksichtigt.
Polen, Tschechien und die Slowakei, haben bisher

kaum Apzelchen einer konjunkturellen Schwi- 2007 ‘ 2008 ‘ 2009
che gezeigt. Wegen der starken Handelsvgrﬂech- Olpreis (US-Dollar,/Barrel) A 105 100
tungen mit den alten EU-Lindern dirfte sich das Wechselkurs (US-Dollar/ Euro) 136 15 14
Wachstum jedoch etwas verlangsamen. Welthandel (Wachstum in Prozent) 75 4, 3,6
Weltwirtschaft (Wachstum in Prozent), 3,8 2.9 3
Die weltweite Inflation, die in den letzten Monaten Leitzinssatz der EZB 38 41 35
Leitzinssatz der US-Notenbank 5,05 2 2,75

durch steigende Lebensmittel- und Energiepreise
angetrieben wurde, wird allmihlich schwicher
werden. Dies ist auch auf Angebotseffekte zuriick-
zufiihren. So haben die hcheren Lebensmittel-

DIW Berlin 2008

Wochenbericht des DIW Berlin Nr. 41,/2008 617



618

Herbstgrundlinien: Realwirtschaftliche Auswirkungen der Finanzkrise beherrschbar

Abbildung 1

Technische Zerlegung der Wachstumsrate
des Bruttoinlandsprodukts
In Prozentpunkten

Abbildung 2

Beitrage zum Wachstum des Bruttoinlands-
produkts

In Prozentpunkten
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Quelle: Berechnungen des DIW Berlin. DIW Berlin 2008

Quelle: Berechnungen des DIW Berlin. DIW Berlin 2008

Deutschland

Die Konjunktur in Deutschland hat sich ebenfalls
deutlich abgekiihlt. Nach dem negativen Wachs-
tum im zweiten Quartal diirfte die Entwicklung
fur den Rest des Jahres schwach bleiben, so dass
eine ,technische” Rezession durchaus méglich ist.
Allerdings fehlen die Anzeichen, die fiir eine tie-
fere rezessive Entwicklung in Deutschland typisch
sind. Dazu zihlen insbesondere sinkende Exporte
und ein Anstieg der Arbeitslosigkeit. Zwar wer-
den die Exporte fur den Rest des Jahres aufgrund
der langsameren Weltkonjunktur schwicher ex-
pandieren, in den negativen Bereich rutschen sie
allerdings nicht ab. Und auch ein Anstieg der Ar-
beitslosigkeit ist nicht zu erwarten. Fiir 2008 pro-
gnostiziert das DIW Berlin ein Wirtschaftswachs-
tum von 1,9 Prozent und fiir 2009 einen Zuwachs
von 1,0 Prozent. Die in diesen Jahreswerten zum
Ausdruck kommende Wachstumsabschwichung
wird durch Kalender- und statistische Uberhang-
effekte stark iiberzeichnet. Tatsdchlich ist das um
diese Sondereffekte bereinigte Verlaufswachstum
im Jahr 2009 sogar etwas kriftiger als im lau-
fenden Jahr. (Abbildung 1).

Nachfrageseitig dimpft der Aulenhandel das
Wirtschaftswachstum im kommenden Jahr
(Tabelle 2). Kommt es in diesem Jahr noch zu
einem hoheren Anstieg bei den Ausfuhren als
bei den Einfuhren, wird sich 2009 die Entwick-
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lung bei beiden Komponenten die Waage halten.
Demgegentiber bleibt das Expansionstempo der
Binnennachfrage mit einem Wachstumsbei-
trag von knapp einem Prozentpunkt erhalten
(Abbildung 2). Dies geht allerdings einher mit
deutlichen Verschiebungen: Wihrend von der

Tabelle 2

Beitrage der Nachfragekomponenten zum
Anstieg des Bruttoinlandsprodukts'
In Prozentpunkten

2006 ‘ 2007 ‘ 2008 ‘ 2009
Konsum 0,7 0.2 0.2 0,7
Privater Verbrauch 0,6 -0,2 -0,1 05
Staatsverbrauch 0,1 04 03 02
Bruttoanlageinvestitionen 1.3 0.7 08 0,0
Ausriistungen 0,8 0,5 0,5 0,1
Bauten 0,5 0,2 04 -0,1
Sonstige Anlagen 0,0 0,0 0,0 0,0
Lagerveranderungen -0,1 0,1 -0,1 0,1
Inlandsnachfrage 19 1,0 0,9 0,9
AuBenhandel 1,0 1,4 1,0 0,1
Ausfuhr 52 34 2,5 1,4
Einfuhr -4, -2,0 -1,5 -14
Bruttoinlandsprodukt? 3,0 2,5 19 1,0

1 In Preisen des Vorjahres; Abweichungen in den Summen
sind rundungsbedingt.
2 Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent.

Quellen: Statistisches Bundesamt;
Berechnungen des DIW Berlin; 2008 und 2009:

Prognose des DIW Berlin. DIW Berlin 2008
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Tabelle 3

Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in Deutschland

2004 2005 ‘ 2006 ‘ 2007 2008 2009

Reales Bruttoinlandsprodukt'
(Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent) 1.2 038 3,0 2,5 19 1.0
Erwerbstatige im Inland (1 000 Personen) 38883 38850 39097 39768 40299 40485
Erwerbslose, ILO (1 000 Personen) 4160 4573 4250 3602 3239 3138
Arbeitslose, BA (1 000 Personen) 4387 4861 4487 3776 3263 3103
Erwerbslosenquote?, ILO (in Prozent) 9,7 10,6 9,8 8.3 7.5 7.2
Arbeitslosenquote?, BA (in Prozent) 10,2 1n,2 10,4 8,7 7.5 7.1
Verbraucherpreise?
(Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent) 1.7 1,6 1,6 2,3 29 2,2
Lohnstiickkosten*
(Veranderung gegentiber dem Vorjahr in Prozent) -04 -0,7 =11 0,5 04 0,7
Finanzierungssaldo des Staates®

In Milliarden Euro -83,5 -74,3 -35,9 3,1 6,6 18,9

In Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts -38 -3.3 -1,5 0,1 0,3 0,7
Leistungsbilanzsaldo
(in Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts) 438 52 6,1 7.5 7,7 73

In Preisen des Vorjahres.
Bezogen auf die inlandischen Erwerbspersonen.
Verbraucherpreisindex.

BWN =

in Preisen des Vorjahres je Erwerbstatigen.

5 Inder Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung (ESVG).

Quellen: Angaben nationaler und internationaler Institutionen;

Berechnungen des DIW Berlin, 2008 und 2009: Prognose des DIW Berlin.

Im Inland entstandene Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmer bezogen auf das Bruttoinlandsprodukt

DIW Berlin 2008

Investitionstitigkeit im kommenden Jahr keine
Wachstumsimpulse zu erwarten sind, kommt es
erstmals seit 20006 zu einer Erholung des privaten
Verbrauchs. Diese wird vor allem von der star-
ken Beschiftigungsexpansion der letzten Jahre
getragen, die die Einkommensperspektiven bei
den Haushalten verbessert hat. Da die Inflation
hinter der Entwicklung der Pro-Kopf-Lohne zu-
riickbleiben wird, entstehen zusitzliche Impulse
fur die Kaufkraft der privaten Haushalte.

Trotz sich abschwichender Wachstumsraten bei
der Wertschépfung wurde bis zuletzt die Beschif-
tigung — insbesondere die sozialversicherungs-
pflichtige — unvermindert kriftig aufgebaut, und
die Arbeitslosigkeit hat weiter abgenommen.
Das ist ein Phinomen, das im vorhergehenden
Konjunkturzyklus nicht zu beobachten war. Ins-
gesamt keinen Einfluss hatte dabei die aktive
Arbeitsmarktpolitik. Die Zahl der Ein-Euro-
Jobs stagniert seit lingerem, und immer weni-
ger Personen haben Mittel zur Férderung der
Selbstindigkeit in Anspruch genommen. Etwas
ausgeweitet wurde die Zahl der Teilnehmer an
Bildungsmafinahmen, und auch die subventio-
nierte abhingige Beschiftigung hat zugenom-
men. Das trotz nachlassender Konjunktur die
Zahl der Arbeitsplitze weiter wuchs, lisst sich
deshalb nur mit einem nachholenden Aufbau
zuvor stark angespannter Kapazititen erkliren.
Im Prognosezeitraum werden die Beschifti-
gungszuwichse deshalb immer schwicher aus-
fallen (Tabelle 3). Die Arbeitslosenquote sinkt von

7,5 Prozent im laufenden Jahr auf 77,1 Prozent
im nichsten.

Der Auftrieb bei den Verbraucherpreisen, der zur
Jahresmitte noch deutlich oberhalb von drei Pro-
zent lag, diirfte sich im Zuge wieder nachlassender
Preissteigerungen bei wichtigen Einfuhrgiitern
und einem weiterhin nur moderaten Anstieg der
Lohnstiickkosten kontinuierlich zuriickbilden.
Fiir das laufende Jahr wird mit einer Inflationsrate
von 2,9 Prozent gerechnet, im nichsten Jahr sind
es durchschnittlich 2,2 Prozent — mit von Quartal
zu Quartal abnehmenden Raten.

Exporte: Delle aber kein Einbruch

Nachdem in den zuriickliegenden Jahren die Aus-
fuhr die Hauptstiitze des deutschen Wirtschafts-
wachstums war, kommt es zu einer deutlichen Ver-
langsamung des Exportwachstums. Mitden USA,
Grof3britannien und Spanien sind gleich drei der
zehn wichtigsten Exportlinder Deutschlands direkt
von der Finanzkrise und drastischen Preisriickgin-
gen auf den einheimischen Immobilienmérkten
betroffen. Der Riickgang der Nachfrage aus die-
sen Lindern fithrt in der ersten Hilfte des Jahres
2009 zu einer deutlichen Delle in der Entwicklung
der Ausfuhr. Ein weiteres Abrutschen der Exporte
wird allerdings durch die robuste konjunkturelle
Entwicklung in den mittel- und osteuropiischen
EU-Mitgliedsldndern sowie durch das nach wie
vor kriftige Wachstum in Schwellenlindern wie
China und Indien verhindert. Ein Riickgang des
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realen Wechselkurses, bedingt durch eine leichte
Abwertung des Euro, stiitzt die deutschen Exporte
ebenfalls. Mit der schrittweisen Uberwindung der
weltwirtschaftlichen Abschwichung werden aber
die Exporte in der zweiten Jahreshilfte 2009 wie-
der leicht zunehmen.

Importe: Energierechnung sinkt

Die konjunkturelle Abkiihlung sowie die Preisan-
hebungen bei importierten Giitern wie Lebens-
mitteln um die Jahresmitte ddmpfen die men-
genmifigen Zuwichse bei den Importen. Diese
nehmen 2008 um 3,8 Prozent und 2009 um
3,3 Prozent zu. Unterjihrig betrachtet wird das
Einfuhrwachstum im Prognosezeitraum aber
wieder an Fahrt gewinnen. Die Importpreisin-
flation, die im ersten Halbjahr 2008 deutlich
angezogen hatte, diirfte sich angesichts der Ent-
spannung bei wichtigen Rohstoffpreisen, wie sie
auch schon zuletzt zu beobachten war, wieder
zurtickbilden. Dies schafft zusitzliche Nachfrage-
spielrdume im Inland. So fillt die deutsche Ener-
gieimportrechnung fiir das Jahr 2009 um etwa
20 Milliarden Euro niedriger aus, als es noch bei
den im Sommer zugrunde gelegten Annahmen
zu erwarten war.

Investitionen: Langsame Erholung 2009

Nach starken Zuwéichsen bei den Ausriistungs-
investitionen bis zum Frithjahr kam es zu einer
deutlichen Abkiithlung der Investitionstitigkeit.
Neben einer technischen Reaktion auf die krif-
tige Expansion in den beiden vorangegangenen
Quartalen ist dies auch Ausdruck der Eintritbung
des konjunkturellen Klimas. Derzeit weisen alle
Indikatoren fiir die Investitionstitigkeit deutlich
nach unten. So fillt der Ifo-Geschiftsklimaindex
seit einigen Monaten, wobei sich insbesondere
die Geschiftserwartung der Unternehmen ein-
getriibt hat. Die Kapazititsauslastung und Auf-
tragseingdnge sind riackliufig, sie liegen aber
noch oberhalb ihres langjihrigen Durchschnitts.
Der Auftragsbestand ist trotz des Riickgangs bei
den Eingingen weiterhin hoch.

Fiir das zweite Halbjahr 2008 ist eine Stagna-
tion der Investitionstitigkeit absehbar. Fiir 2009
zeichnet sich eine langsame Erholung ab. Die
anziehenden Exporte fithren insbesondere in
der zweiten Hilfte des nichsten Jahres zu einer
Ausdehnung der Investitionen bei der exportie-
renden und der ihr vorgelagerten Wirtschaft. Die
Erholung des Konsums wirkt sich ebenfalls stiit-
zend auf die Investitionen aus. Trotz der Belebung
in der zweiten Jahreshilfte bleibt die Jahresrate
aufgrund des schleppenden Starts in das Jahr
2009 deutlich hinter der Rate fiir 2008 zurtick.
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Mit einem Zuwachs von 0,9 Prozent werden die
Ausriistungsinvestitionen nur noch einen kleinen
Beitrag zum Wachstum des Bruttoinlandspro-
dukts leisten.

Ein ungiinstigeres Bild zeichnet sich bei den
Bauinvestitionen ab. So sanken sowohl die Bau-
genehmigungen als auch die Auftragseinginge
des Baugewerbes iiber mehrere Monate. Zuletzt
zeigten die Baugenehmigungen allerdings wieder
nach oben. Ein Einbruch wird aufgrund des rela-
tiv hohen Auftragsbestandes bei den Baubetrie-
ben wohl nicht stattfinden. Mit dem Anziehen der
Konjunktur und der Ausriistungsinvestitionen
2009 erholt sich vor allem der Wirtschaftsbau, so
dass es zu einer leichten Zunahme beim Nicht-
wohnungsbau kommen wird.

Die Wohnungsbaukonjunktur bleibt nach wie
vor schwach. Die Zunahme der wirtschaftlichen
Aktivititim nichsten Jahr wird sich vorerst nicht
auf den Wohnungsbau auswirken, da bei einer
moderaten Einkommensentwicklung und star-
ker Unsicherheit tiber die weitere wirtschaftliche
Entwicklung keine groferen, langfristigen finan-
ziellen Engagements der privaten Haushalte zu
erwarten sind.

Insgesamt wird die Jahreswachstumsrate der Bau-
investitionen nach 3,8 Prozent im Jahr 2008 auf
—0,6 Prozent im Jahre 2009 sinken.

Privater Konsum: Mehr Spielraum
dank sinkender Inflation

Mit einem Zuwachs des privaten Konsums ist fiir
das Gesamtjahr 2008 nicht mehr zu rechnen, viel-
mehr ist ein Riickgang um 0,2 Prozent absehbar.
Hierfiir ist, wie schon im Vorjahr, in erster Linie
die negative Entwicklung der realen verfiigbaren
Einkommen der privaten Haushalte verantwort-
lich. Dies liegt zum einen daran, dass die Effek-
tivverdienste in diesem Jahr nicht mit der Infla-
tionsrate Schritt halten — dem Pro-Kopf-Anstieg
der Effektivlohne um 2,4 Prozent steht eine Ver-
braucherpreisinflation von 2,9 Prozent gegeniiber.
Zudem werden die mit dem Beschiftigungsaufbau
verbundenen Lohnsummeneffekte durch eine ge-
genliufige Entwicklung der Transfereinkommen
abgeschwicht. Auch bei den Gewinneinkommen
ist kein realer Zuwachs zu erwarten.

Im kommenden Jahr wird der private Verbrauch
indes um ein Prozent wachsen. Die sich dann
deutlich zuriickbildenden Teuerungsraten lassen
die realen verfiigbaren Einkommen der privaten
Haushalte erstmals seit zwei Jahren wieder zuneh-
men. Die Sparquote diirfte nicht weiter steigen
(Abbildung 3).
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Abbildung 3

Bruttoinlandsprodukt und wichtige Komponenten

Saison- und arbeitstéglich bereinigter Verlauf
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1 Auf Jahresraten hochgerechnet.
Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des DIW Berlin.
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Offentliche Haushalte

Der Budgetiiberschuss des Staates lag im ersten
Halbjahr 2008 trotz des immer noch giinstigen
konjunkturellen Umfeldes mit 6,7 Milliarden
Euro nur um knapp 2 Milliarden Euro iiber dem

Saldo des Vorjahreszeitraums.! Die Entwicklung
des Budgetsaldos trat damit praktisch auf der Stel-
le, nachdem der Defizitabbau in den vorherge-
henden Jahren grof3e Fortschritte gemacht hatte.

1 Inder Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung.
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Fiir das gesamte Jahr 2008 ist nur mit einem
Plus von 6,6 Milliarden Euro (0,3 Prozent des
nominalen Bruttoinlandsprodukts) zu rechnen;
im nichsten Jahr werden es rund 19 Milliarden
Euro sein (0,7 Prozent).

Die Steuereinnahmen sind im bisherigen Jah-
resverlauf weiter kriftig gestiegen. Im gesamten
Jahr diirfte der Zuwachs in der Abgrenzung der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung 3,4 Pro-
zent betragen. Hierzu trigt wesentlich die Lohn-
steuer bei. Sie ist kassenmifig bis August um
7,9 Prozent gestiegen; diese Rate diirfte auch im
Vorjahresvergleich erreicht werden. Die Dynamik
bei den gewinnabhingigen Steuern ist nach wie
vor intakt, jedoch entwickelten sie sich aufgrund
der Absenkung des Satzes der Kérperschafisteuer
um zehn Prozentpunkte auf 15 Prozent auf nied-
rigerem Niveau. Im Prognosezeitraum kénnten
sich noch steuerliche Mindereinnahmen aufgrund
von Abschreibungen der Finanzinstitute als Folge
der Finanzkrise einstellen; diese lassen sich der-
zeit jedoch schlecht prognostizieren.? Die tibrigen
Einkommensteuern (nicht veranlagte Steuern
vom Ertrag, veranlagte Einkommensteuer, Abgel-
tungssteuer) sind bis August sehr stark gewachsen
und dirften dies auch im weiteren Jahresverlauf
tun, da die Steuerzahlungen der konjunkturellen
Entwicklung zeitlich nachlaufen.

Fir das nichste Jahr wird ein Wachstum der
Steuereinnahmen von 3,6 Prozent prognostiziert;
es liegt damit deutlich tiber der Wachstumsrate
des nominalen Bruttoinlandsprodukts, was die
Steuerquote steigen lisst. Hierzu tragen auch die
infolge des anziehenden Konsums wachsenden
Umsatzsteuereinnahmen sowie die sich weiter-
hin kriftig entwickelnde Lohnsteuer bei.3

Die Einnahmen aus Sozialbeitrigen werden 2008
um 1,7 Prozent und damit deutlich geringer als
die Bruttolohn und -gehaltsumme steigen. Dies
ergibt sich aus der Absenkung des Beitragssatzes
zur Arbeitslosenversicherung zum Jahresbeginn
um 0,9 Prozentpunkte, dem eine Anhebung der
Pflegeversicherungsbeitrige zur Jahresmitte um
0,25 Prozentpunkte entgegensteht. Der Faktor
Arbeit wurde damit 2008 um rund neun Mil-
liarden Euro entlastet. Im nichsten Jahr hin-
gegen diirften die Sozialbeitrige aufgrund der
absehbaren Anhebung des Beitragssatzes zu den

2 Bis zur Jahresmitte 2008 sind bei deutschen Finanzinstituten rund
40 Milliarden Euro an Abschreibungen aufgelaufen. Bei einem durch-
schnittlichen effektiven Unternehmensteuersatz von 30 Prozent sind
daher maximale Steuerausfalle von rund 12 Milliarden Euro maglich,
wobei diese liber mehrere Jahre gestreckt erfolgen kdnnen.

3 Zudem wird das Kassenaufkommen dadurch erh6ht, dass die Kinder-
geldzahlungen zuriickgehen. Dieses wird vom Bruttoaufkommen der
Lohnsteuer abgezogen, ein Riickgang erhéht somit das Kassenaufkom-
men.
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gesetzlichen Krankenversicherungen auf 15,5 Pro-
zent mit 3,3 Prozent etwas stirker steigen als die
Bruttolohne und -gehilter in der Summe.

Das Wachstum der Staatsausgaben erhoht sich
2008 zwar spuirbar auf 2,4 Prozent (2007:
0,9 Prozent), es bleibt aber weiterhin unterhalb
des Wachstums des nominalen Bruttoinlandspro-
dukts zuriick, so dass die Staatsquote um o,5 Pro-
zentpunkte auf 43,4 Prozent sinkt und sich damit
der Trend seit 2003 fortsetzt. Im nichsten Jahr
duirfte das Ausgabenwachstum 2,2 Prozent betra-
gen und die Staatsquote stagnieren.

Die Arbeitnehmerentgelte der Beschiftigten im
offentlichen Dienst steigen in diesem Jahr um
2,3 Prozent, im nichsten werden es 2,5 Prozent
sein (2007: 0,3 Prozent). Zwar fuhrt der fortge-
setzte Stellenabbau zu Einsparungseffekten, diese
werden jedoch durch hohere Tarifabschliisse mit
durchschnittlichen Gehaltserhhungen von drei
Prozent zur Mitte dieses Jahres und 2,8 Prozent
im nichsten Jahr iiberkompensiert. Die monetiren
Sozialleistungen hingegen diirften im laufenden
Jahr aufgrund der weiterhin positiven Beschif-
tigungsentwicklung annihernd stagnieren. Fiir
2009 ist jedoch aufgrund von Anpassungen bei
der Leistungshohe eine Steigerung von 1,9 Prozent
absehbar. Mainahmen wie die Erhchung des Kin-
dergeldes um rund zehn Euro pro Kind, die Erho-
hung des BAF6G-Satzes und des Wohngeldes tra-
gen ebenfalls zur Ausweitung der Transfers bei.

Die Bruttoinvestitionen des Staates diirften 2008
und 2009 relativ stark zunehmen, und zwar um
6,2 beziehungsweise 4,9 Prozent. So sorgte die
verbesserte kommunale Finanzlage im vergan-
genen Jahr fiir einen kriftigen Anstieg der staat-
lichen Investitionen in der ersten Jahreshilfte
2008. Dies ist sicher auch Ausdruck eines erheb-
lichen infrastrukturellen Nachholbedarfs, der sich
in Folge der Sparpolitik der letzten Jahre sowie der
angespannten Finanzsituation der 6ffentlichen
Haushalte aufgestaut hatte.

Erhebliche Haushaltsrisiken ergeben sich durch
die Biirgschaften, die Bund und Linder fiir ma-
rode Landesbanken und private Finanzinstitute
itbernommen haben. Da im Moment nicht abseh-
bar ist, in welchem Umfang die Biirgschaften in
Anspruch genommen werden, sind in der vorlie-
genden Prognose keine zusitzlichen Ausgaben
hierfur beriicksichtigt.

Finanzpolitik

Aufgabe der Finanzpolitik ist es, auf einen
uberzyklischen Budgetausgleich zu achten und
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dadurch stabilisierend zu wirken. Eine aktive
Stabilisierungspolitik in Form eines Ausgaben-
programms ist nur dann angezeigt, wenn sich
ein heftiger konjunktureller Einbruch abzeichnet,
der ein Gegensteuern erforderlich macht. Aller-
dings ist immer mit erheblichen Wirkungsverzo-
gerungen finanzpolitischer Eingriffe zu rechnen.
Zudem muss sichergestellt werden, dass es sich
um Mehrausgaben handelt, die erstens temporir
angelegt sind und deshalb bei konjunktureller
Erholung wieder zuriickgefithrt werden, und
zweitens, dass sie investiven Charakter haben,
um das mittelfristige Wachstum zu stiitzen.

Mafnahmen wie die derzeit diskutierte Wieder-
einfithrung der Entfernungspauschale ab dem
ersten Kilometer oder eine Erh6hung des Kinder-
geldes und anderer sozialer Leistungen kénnen
daher lediglich als Einkommensstiitze angesehen
werden, zur Belebung der Konjunktur eignen
sie sich jedoch nicht. Bei ohnehin angespannten
Arbeitsmirkten und einer absehbar wieder auf-
wirtsgerichteten Konjunktur sollte der Pfad der
Konsolidierung der Staatsfinanzen vor komsum-
tiven Programmen Vorrang haben.

Auf der Einnahmenseite fithrten die wesentlichen
fiskalpolitischen Mafinahmen des vergangenen
und des laufenden Jahres bereits zu einer expan-
siven Ausrichtung der Politik. Die Absenkung des
Beitragssatzes zur Arbeitslosenversicherung hat
den privaten Sektor um neun Milliarden Euro
entlastet. Hinzu kommen fiir 2008 Minderein-
nahmen in Folge der Unternehmensteuerreform
in Hohe von acht Milliarden Euro, so dass ins-
gesamt eine Entlastung der Steuerpflichtigen
um 17 Milliarden Euro erfolgt. Richtig ist, dass
uber die sogenannte kalte Progression, also das
Aufriicken in hohere Steuertarife, die effektive
Einkommensteuerbelastung im Laufe der Zeit au-
tomatisch zunimmt. Dies ist verteilungspolitisch
problematisch, hat aber auch zur Haushaltskon-
solidierung beigetragen. Gegenliufige Effekte gibt
es bei den preisunabhingigen Mengensteuern auf
den Verbrauch (Energiebesteuerung, Tabaksteuer,
Grundsteuer und andere Steuern auf spezielle
Giiter), deren Sitze nicht an die Preisentwicklung
angepasst werden. IThr Aufkommen steigt daher
im Zeitablauf unterproportional — und kann sogar
bei verinderter Nachfrage sinken. Den durchaus
berechtigten Forderungen nach einer Korrektur
der Einkommensbesteuerung aufgrund ,heim-
licher Steuererhshungen* sollte daher momentan
nur nachgegeben werden, wenn diese aufkom-
mensneutral erfolgt, um die Handlungsfihigkeit
des Staates nicht weiter einzuengen.

Die Unsicherheit beziiglich der Entwicklung der
offentlichen Haushalte ist im Moment besonders

grofl. Eine Abkiithlung der Konjunktur kénnte be-
reits im nichsten Jahr einen Riickgang der Steuer-
einnahmen zur Folge haben. Zudem ist nicht klar,
wie hoch die Mindereinnahmen in Folge der Un-
ternehmensteuerreform in den nichsten Jahren
tatsichlich ausfallen. Zusitzliche Steuereinbufien
konnten sich aufgrund der Finanzkrise ergeben.
Auch die Hohe moglicher Biirgschaftsleistungen
bleibt abzuwarten. Mit der aktuellen Senkung des
Beitragssatzes zur Arbeitslosenversicherung sind
deren Einnahmen an einem deutlich abgesenkten
Niveau der Arbeitslosigkeit ausgerichtet worden.
In schlechteren Zeiten konnte daher auch der
Arbeitsmarkt erneut zu einer Belastung der of-
fentlichen Haushalte werden.

Sowohl aus haushalterischer Sicht als auch aus
Stabilisierungserwigungen heraus ist es daher
momentan angezeigt, die automatischen Stabi-
lisatoren wirken zu lassen und Fiskalpolitik mit
einer ruhigen Hand zu betreiben. Dies bedeutet
auf der einen Seite, konjunkturbedingte Schwan-
kungen der Einnahmen zuzulassen. Auf der an-
deren Seite ist eine mittelfristig angelegte Ausga-
benlinie zu verfolgen, ohne in den Abschwung
hinein zu sparen. Die Erfahrung der Sparpolitik
ab 2001 hat gezeigt, dass diese zusitzlich desta-
bilisierend gewirkt hat. Um diesen festen Ausga-
benpfad finanzieren zu konnen, ist jedoch auch
eine weitere Beschneidung der Einnahmenseite
im Moment nicht sinnvoll.

Geldpolitik

Durch die Notwendigkeit, die Krise auf den Fi-
nanzmadrkten zu bewiltigen, sind der Geldpolitik
diesseits und jenseits des Atlantiks momentan
weitgehend die Hinde gebunden. Vorrangiges
Problem war die Beseitigung der Liquidititseng-
pisse auf dem Interbankenmarkt durch die kurz-
fristige Bereitstellung zusitzlichen Zentralbank-
geldes. Diese MaRnahmen sind allerdings nicht
hinreichend, um die Finanzmirkte nachhaltig zu
stabilisieren. Mit dem Paket zum Aufkauf notlei-
dender Kredite in den USA istindes ein lingerfris-
tiger Beitrag geleistet worden, um das Vertrauen
bei den Marktteilnehmern wiederherzustellen.
Durch diese Staatsintervention gewinnt die Fede-
ral Reserve Bank geldpolitischen Handlungsspiel-
raum zuriick. Die Zentralbank kann in der Folge
stirker die uiberfillige Inflationsbekimpfung
angehen. Zwar sind die Preissteigerungen vor
allem durch weltwirtschaftliche Entwicklungen
wie etwa die hohere Nachfrage in den Schwel-
lenlédndern verursacht. Sie sind jedoch zum Teil
auch hausgemacht, da die US-Notenbank mit
ihrer extrem expansiven Ausrichtung zu einer
Erhohung der globalen Liquiditit beigetragen
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hat. Daher ist die Federal Reserve Bank gehalten,
das Inflationspotential wieder abzuschopfen. Im
Prognosezeitraum wird von Zinserhthungen um
insgesamt 100 Basispunkte auf dann drei Prozent
ausgegangen. Die derzeitin den USA diskutierten
Zinssenkungsszenarien passen demgegeniiber
nichtin die geldpolitische Landschaft. Wie die Er-
fahrungen gerade in den USA gezeigt haben, ist es
sehr gefihrlich, eine Krise auf den Finanzmirkten
mit einer extrem lockeren Geldpolitik bekimpfen
zuwollen, da dadurch die Keimzelle fiir eine neue
Spekulationsblase gelegt werden konnte. Es waren
die durch ,billiges Geld“ ausgelosten Exzesse,
durch die ein riesiges Kreditvolumen aufgetiirmt
wurde. Eine Einschrinkung der Kreditvergabe ist
daher fiir die Zukunft wiinschenswert.

Auch im Euroraum wird gegenwirtig das Ziel sta-
biler Preise nicht erreicht. Die Verbraucherpreise
sind zuletzt im Schnitt um knapp vier Prozent
gestiegen. Da geldpolitische Mafinahmen bis
zu ihrer Wirkung erhebliche Zeitverzégerungen
haben, spielt jedoch nicht die aktuelle, sondern
die erwartete Inflation die entscheidene Rolle.
Die Prognosen sehen hier verhalten optimistisch
aus. Die Preissteigerungen diirften in der zweiten
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Jahreshilfte allmihlich nachlassen und im kom-
menden Jahr weiter riickliufig sein, so dass eine
Wiederanniherung an die Zielvorstellungen der
EZB zu erwarten ist.

Im Euroraum ist die angezogene Inflation nicht
auf eine zu expansive Geldpolitik zurtickzufih-
ren. Daher besteht fiir die EZB zunehmend ein
Spielraum fur Zinssenkungen, ohne die Infla-
tionserwartungen der Marktteilnehmer zu desta-
bilisieren. Zudem geht von der Kapazititsauslas-
tung kein Inflationsdruck aus. Dartiber hinaus
duirften sich die Lohnsteigerungen im Grofden
und Ganzen im vertretbaren Rahmen halten. Die
Wahrscheinlichkeit fiir Lohn-Preis-Spiralen ist
eher gering, da sich der rasante Beschiftigungs-
aufbau aus den letzten Jahren nicht mehr fort-
setzen wird. In der vorliegenden Prognose wird
davon ausgegangen, dass die EZB die Zinsen im
Jahr 2009 um insgesamt 775 Basispunkte senkt.

Durch den Abbau der Zinsdifferenz zwischen
dem amerikanischen und dem européiischen
Wihrungsraum diirfte es zu einer leichten Ab-
wertung des Euro gegeniiber dem US-Dollar
kommen.
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Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fiir Deutschland
Vorausschatzung fiir die Jahre 2008 und 2009

2007 2008 2009
2006 2007 2008 2009
1.Hj. ‘ 2.Hj. 1.Hj. ‘ 2.Hj. 1.Hj. 2.Hj.
1. Entstehung des Inlandsprodukts
Veranderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr
Erwerbstatige 0,6 1.7 1.3 0,5 1.8 1,6 1.5 1.2 0,7 03
Arbeitszeit, arbeitstaglich 0,6 038 -0,8 -0,2 09 0,7 -0,5 -1.0 0.8 -1.1
Arbeitstage -0,8 -0,6 1.1 0,0 -0,5 -0.8 0,8 14 -1.9 18
Arbeitsvolumen, kalendermonatlich 0,5 1,8 1,6 0,2 2.2 15 18 1,5 -0,5 0,9
Produktivitat' 2,5 0,6 03 0.8 0,7 0,5 0,7 -0,1 04 1.2
Reales Bruttoinlandsprodukt 3,0 2,5 1,9 1,0 3,0 2,0 2,4 1,4 -0,1 2,1
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Milliarden Euro
Konsumausgaben 1780,6 1809,4 1852,7 1905,6 876,9 932,4 898,5 954,2 922,3 983,3
Private Haushalte? 1355,1 13737 1404,2 14453 667,2 706,5 682,0 722,2 700,3 7451
Staat 4254 435,6 4485 460,3 209,7 2259 216,5 232,0 222,0 238,22
Anlageinvestitionen 4231 4535 479,8 482,5 2154 238,1 2309 248,8 2275 255,0
Ausriistungen 1781 189,4 199,3 199,3 89,4 99,9 959 103,4 94,6 104,7
Bauten 218,6 236,4 2521 254,0 12,8 123,6 1214 130,7 1188 1353
Sonstige Anlageinvestitionen 26,4 27,7 28,3 29,2 13,2 14,5 13,6 14,8 14,1 15,1
Vorratsveranderung? -137 -10,9 -12,6 -92 39 -14,8 6,1 -18,7 2,5 -1,7
Inldndische Verwendung 2190,0 22519 23199 23789 1096,2 11557 11355 11843 11523 1226,6
AuBenbeitrag 131,5 171,0 181,3 174,2 88,8 82,2 93,6 878 91,3 829
Exporte 1052,7 11372 1207,1 1252,7 558,2 579,0 596,7 610,4 612,1 640,6
Importe 921,2 966,2 1025,8 10785 469,4 496,8 503,1 5227 5208 557,7
Bruttoinlandsprodukt 23215 24229 2501,2 2553,2 1185,0 12379 1229,1 12721 1243,6 1309,5
b) Verénderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 2,1 1.6 24 29 15 1.7 2,5 2,3 2,6 3.1
Private Haushalte? 23 14 2,2 2.9 1,2 1,5 2,2 2,2 2,7 3,2
Staat 1.3 24 29 2,6 24 2,4 32 2,7 2,6 2,7
Anlageinvestitionen 8,2 7.2 58 0,6 9,8 49 7.2 4,5 -1,5 2,5
Ausriistungen 9,8 6,3 53 0,0 6,3 6,4 7.3 34 -14 1.3
Bauten 7,5 8,1 6,6 0.8 13,4 38 7,6 57 -2.2 35
Sonstige Anlageinvestitionen 39 51 23 29 4.8 54 3,0 1.6 37 2,2
Inlandische Verwendung 3,1 2.8 3,0 2,5 2,7 3,0 3,6 25 1,5 3,6
Exporte 143 8,0 6,1 38 10,6 56 6,9 54 2,6 50
Importe 14,9 49 6,2 51 6,2 37 72 5.2 35 6,7
Bruttoinlandsprodukt 35 44 3,2 2,1 4.8 39 37 2,8 1,2 29
3. Verwendung des Inlandsprodukts, preisbereinigt
a) Verkettete Volumina in Milliarden Euro
Konsumausgaben 16471 1651,0 1655,0 16714 807,5 843,5 810,6 844,5 815,6 855,8
Private Haushalte? 12444 1239,8 1237,7 1248,5 605,5 634,3 605,0 632,7 607,7 640,8
Staat 402,6 a4 4178 4234 202,1 209.3 205,8 212,0 208,2 215,2
Anlageinvestitionen 4335 4523 473,6 475,6 2144 2379 2275 246,0 2237 2519
Ausriistungen 196,0 209,6 222,0 2239 98,1 ms5 106,2 1158 105,6 1183
Bauten 209,2 2129 220,6 219,3 102,2 10,7 106,6 14,0 102,7 116,6
Sonstige Anlageinvestitionen 30,3 32,7 34,7 36,8 15,3 174 16,4 18,2 17,6 19,2
Inlédndische Verwendung 20549 20783 2099,2 21206 1020,8 10575 1037,2 1062,0 10335 1087,1
Exporte 10474 11257 1185,6 1220,1 552,0 573,7 586,5 599,1 596,4 623,8
Importe 915,3 961,3 997,4 10303 466,6 4947 489,8 507,6 497,3 533,0
Bruttoinlandsprodukt 2188,0 22418 2285,2 2307,9 1105,5 1136,3 11325 1152,6 11309 1177,0
b) Verénderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 0,9 0,2 0,2 1,0 04 0,1 0,4 0,1 0,6 13
Private Haushalte? 1,0 -04 -0,2 0,9 -0,2 -0,5 -0,1 -0,3 0,5 13
Staat 0,6 2,2 1.6 1.3 2,3 2,1 1.8 13 1.2 1.5
Anlageinvestitionen 77 4.3 4,7 04 6,4 2,6 6,1 34 -1,7 2,4
Ausriistungen 1,1 6,9 59 09 6,8 71 83 38 -05 2,2
Bauten 50 18 3,6 -0,6 6,0 -1.9 4,2 3,0 -36 2,3
Sonstige Anlageinvestitionen 8,0 8,0 6,1 6,0 6,7 9.2 7.5 49 6,9 52
Inléandische Verwendung 2,1 1,1 1,0 1,0 12 1,1 1,6 04 -04 2.4
Exporte 12,7 75 53 29 9,7 54 6,3 44 1.7 41
Importe 1.9 50 38 33 6,3 38 50 2,6 15 50
Bruttoinlandsprodukt 3,0 25 19 1,0 3,0 2,0 2,4 14 -0,1 2,1
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noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fiir Deutschland

Vorausschatzung fiir die Jahre 2008 und 2009
2007 2008 2009
2006 2007 2008 2009
1.Hj. ‘ 2.Hj. 1.Hj. ‘ 2.Hj. 1.Hj. 2.Hj.

4. Preisniveau der Verwendungsseite des Inlandsprodukts (2000 = 100)

Veranderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr

Private Konsumausgaben? 13 1.7 24 2,0 1.4 2,0 2,3 2,5 2,2 1.9

Konsumausgaben des Staates 0,7 0,2 14 13 0,2 03 14 1,4 14 1,2

Anlageinvestitionen 0,5 2,7 1.0 0,1 32 2,3 1,0 1.1 0.2 0,1
Ausrlistungen -1,2 -0,6 -0,6 -0,9 -0,5 -0,6 -09 -04 -09 -09
Bauten 2,4 6,3 29 13 6,9 58 32 2,7 15 1.2

Exporte 14 0,5 038 038 09 0,2 0,6 09 09 038

Importe 2,7 -0,1 23 18 -0,1 -0,2 2,1 2,5 19 16

Bruttoinlandsprodukt 05 1,9 13 1,1 1.8 1,9 1,2 13 13 0,8

5. Einkommensentstehung und -verteilung

a) Milliarden Euro

Primareinkommen der privaten Haushalte? 1708,0 1761,2 1817,3 1874,7 860,9 900,3 893,1 924,7 919,9 955,1
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 2227 2253 230,1 238,0 109,0 16,3 110,8 19,2 15,1 1229
Bruttoldhne und -gehélter 926,7 958,2 994,8 1026,2 4538 504,4 4717 5238 4873 5393
Ubrige Priméreinkommen® 558,5 5777 592,4 610,4 298,1 279,5 3106 281,8 317,5 2929

Primareinkommen der iibrigen Sektoren 31,4 3442 349,8 364,0 154,9 189,3 161,9 1873 164,1 199,6

Nettonationaleinkommen (Primadreinkommen)|  2019,3 2105,4 2167,1 2238,6 10159 1089,6 1055,0 11121 1084,0 1154,7

Abschreibungen 3431 3588 361,8 365,7 181,1 1777 182,3 179,5 184,3 181,5

Bruttonationaleinkommen 2362,4 2464,2 25288 2604,4 1196,9 1267,3 12373 1291,6 1268,2 1336,1

Nachrichtlich:

Volkseinkommen 1765,6 18271 1884,8 19435 876,6 950,5 913,9 970,9 936,5 1006,9
Unternehmens- und Vermogenseinkommen 616,1 6435 659,8 679,2 3138 3298 3314 3280 3341 3448
Arbeitnehmerentgelt 1149,5 1183,6 1225,0 12643 562,8 620,8 582,5 643,0 602,4 662,2

b) Verénderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr

Primareinkommen der privaten Haushalte? 3.3 3.1 3.2 3.2 34 29 37 2,7 3,0 33
Sozialbeitrdge der Arbeitgeber 23 1.2 2,1 34 1,7 0,7 1.6 2,5 4,0 3,1
Bruttoléhne und -gehalter 16 34 38 3.2 35 33 4,0 38 33 3,0
Ubrige Primareinkommen? 6,7 34 2,5 3,0 3,7 3,1 4.2 0,8 2.2 40

Primdreinkommen der iibrigen Sektoren 10,5 10,6 16 4,1 1,0 10,2 4,5 -1.0 1.3 6,5

Nettonationaleinkommen (Priméreinkommen) 44 4,3 29 3.3 4,5 4,1 39 2,1 2,7 38

Abschreibungen 2,2 4,6 038 1.1 56 35 0,7 1,0 1.1 1.1

Bruttonationaleinkommen 4,0 4,3 2,6 3,0 4,6 4,0 34 1.9 2,5 35

Nachrichtlich:

Volkseinkommen 4,1 35 3,2 31 35 35 43 2,1 25 37
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 8,7 4,5 25 29 4,0 49 56 -0,5 0.8 51
Arbeitnehmerentgelt 17 3,0 35 32 32 2,8 35 36 34 30

6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte

a) Milliarden Euro

Masseneinkommen 9828 996,1 1020,0 10441 479,7 516,3 489,2 5313 502,4 542,0
Nettoléhne- und -gehélter 605,2 623,4 643,6 658,2 2924 331,0 301,6 342,6 310,0 348,5
Monetare Sozialleistungen 458,8 450,5 453,0 460,9 226,5 2241 2271 226,2 2299 231,0
abzgl. Abgaben auf soziale Leistungen® 79,7 76,7 76,5 75,1 389 378 39,2 375 375 376

Ubrige Primdreinkommen* 558,5 5777 5924 610,4 298,1 279,5 310,6 281,8 317,5 2929

Sonstige Transfers (Saldo)® -50,0 -59.2 -61,8 -60,5 -294 -29.8 -32.2 -318 -29.8 -30,7

Verfiigbares Einkommen 1491,2 1514,5 1550,6 1594,0 7485 766,0 767,6 7813 790,1 804,1

Nachrichtlich:

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 229 26,3 30,2 32,6 12,6 13,8 15,1 15,2 16,3 16,3

Konsumausgaben 1355,1 13737 14042 14453 667,2 706,5 682,0 7222 700,3 745,1

Sparen 159,0 167,1 176,6 181,2 939 73,2 100,7 74,3 106,2 754

Sparquote in Prozent’ 10,5 10,9 1,2 1n,1 12,3 9,4 12,9 9.3 13,2 9,2

b) Verdnderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr

Masseneinkommen 0.2 1.4 24 24 1.1 1.6 2,0 29 2,7 2,0
Nettoléhne- und -gehalter 04 3,0 3.2 23 3,0 3,0 3,1 3,5 2.8 1,7
Monetare Sozialleistungen -0,2 -18 0,5 18 -24 -1,2 0,3 10 1,2 2,1
abzgl. Abgaben auf soziale Leistungen® -1.2 -38 -03 -19 -4,8 =27 0,7 -08 -43 03

Ubrige Priméreinkommen? 6,7 34 2,5 3,0 3,7 3,1 4.2 0,8 2.2 4,0

Verfiigbares Einkommen 1.9 1,6 24 2,8 14 1.8 2,6 2,0 29 29

Konsumausgaben 23 14 2.2 2,9 1,2 15 2,2 2,2 2,7 3,2

Sparen 15 51 5.7 2,6 43 6,2 72 14 55 15
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Herbstgrundlinien: Realwirtschaftliche Auswirkungen der Finanzkrise beherrschbar

noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fiir Deutschland
Vorausschatzung fiir die Jahre 2008 und 2009

2007 2008 2009
2006 2007 2008 2009
LHL | 2 LHL | 2Hi 1Hj. 2Hj.
7. Einnahmen und Ausgaben des Staates®
a) Milliarden Euro
Einnahmen
Steuern 530,5 576,3 595,8 617,5 285,6 2908 296,2 299,5 305,0 3125
Sozialbeitrage 3999 3999 406,8 420,2 194,4 205,5 1975 209,4 203,5 216,7
Vermdégenseinkommen 17,5 18,0 18,0 18,0 10,8 7.2 1,3 6,7 1,1 6,9
Sonstige Transfers 14,1 139 14,3 139 6,6 73 7,0 74 6,5 74
Vermégenstransfers 9,3 9,7 10,7 10,7 4,7 50 55 52 53 55
Verkaufe 447 46,6 47,2 49,1 22,0 24,6 22,2 25,0 239 253
Sonstige Subventionen 04 0,4 0,4 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,2
Insgesamt 1016,4 1064,7 1093,2 1129,7 524,2 540,5 539,7 553,4 555,3 574,4
Ausgaben
Vorleistungen 97,9 101,9 104,7 1083 46,7 55,3 48,0 56,8 50,0 584
Arbeitnehmerentgelte 167,5 168,0 171,8 176,1 80,2 87,7 819 89,9 84,1 92,1
Vermégenseinkommen (Zinsen) 65,3 67,4 70,4 70,6 332 34,1 35,0 35,5 353 35,3
Subventionen 26,7 27,1 26,6 264 12,7 14,4 12,6 14,0 12,4 14,0
Monetére Sozialleistungen 426,2 418,4 4212 4291 210,7 207,6 21,1 210,1 2135 2155
Soziale Sachleistungen 1718 1783 1849 192,1 87,7 90,7 91,4 93,5 95,4 96,7
Sonstige laufende Transfers 353 36,4 394 42,2 18,0 18,4 20,3 19,1 21,2 21,0
Vermogenstransfers 30,5 30,0 31,1 27,6 15,7 14,3 17,0 14,1 13,6 14,0
Bruttoinvestitionen 32,6 35,6 378 39,7 15,7 19,9 16,6 21,2 179 21,7
Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgiitern -14 -1.4 -14 -14 -0,6 -08 -07 -08 -0,6 -08
Insgesamt 1052,3 1061,6 1086,6 1110,8 520,0 541,6 533,1 553,5 542,8 568,0
Finanzierungssaldo -35,9 3,1 6,6 18,9 4,2 -1,1 6,7 0,0 12,5 6,4
b) Verénderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr
Einnahmen
Steuern 7.6 8,6 3,4 3,6 10,5 6,9 3,7 3,0 3,0 4,3
Sozialbeitrage 09 0,0 17 33 0,1 -0,1 1,6 19 3,0 35
Vermoégenseinkommen 24,8 29 0,2 -0,3 8,5 -45 46 -64 -1,7 2,1
Sonstige Transfers -20,0 -16 3.2 -33 -27 -07 55 1.1 -69 0,1
Vermogenstransfers -76 4.4 10,5 0,6 -0,6 9,7 16,0 52 -32 4.6
Verkéufe 0,7 43 1.2 41 35 5,1 0,7 1.6 7,6 1,1
Sonstige Subventionen -122 -93 -77 -56 0,0 -154 -1n.8 4,5 -6,7 -48
Insgesamt 4,1 4,8 2,7 33 58 38 3,0 24 29 38
Ausgaben
Vorleistungen 2,8 41 2,8 34 39 4,2 29 2,7 41 2.8
Arbeitnehmerentgelte -0,7 0,3 23 2,5 0,3 0.3 2,1 2,5 2,6 24
Vermégenseinkommen 47 32 4,5 0,3 32 3,2 52 39 1,0 -0,3
Subventionen -2,3 14 -19 -0,7 3,1 0,0 -09 -28 -1.1 -04
Monetare Sozialleistungen -0,8 -1.8 0,7 1.9 -24 -1,2 0,2 12 1,2 2,6
Soziale Sachleistungen 25 38 37 39 37 39 43 3,1 44 34
Sonstige laufende Transfers -0,5 3,0 8,2 7.2 0,2 59 12,7 3.9 4.2 10,3
Vermogenstransfers -12,0 -15 3,7 -1,2 -6,3 4,2 8,2 -1,2 -19,8 -0,9
Bruttoinvestitionen 53 9,2 6,2 49 17,1 37 53 6,9 83 23
Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgiitern 0,0 0,0 0,0 -56 -7.2 6,8 6,3 -5/ -1,8 0,0
Insgesamt 0,2 09 2,4 2,2 0,5 1,2 2,5 2,2 1,8 2,6
1 Preisbereinigtes Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstatigenstunde. 5 EinschlieBlich verbrauchsnaher Steuern.
2 EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. 6 Empfangene abziiglich geleistete Transfers.
3 EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen. 7 Sparenin Prozent des verfiigbaren Einkommens.
4 Selbstandigeneinkommen/Betriebsiiberschuss sowie empfangene abziglich geleistete Vermo- 8 Gebietskérperschaften und Sozialversicherung.

genseinkommen.

Quellen: Statistisches Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen);
Berechnungen des DIW Berlin. DIW Berlin 2008
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