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Grundlinien der Wirtschaftsentwicklung

2009/2010

Deutschland ist in der Rezession. Zentrale Ursa-
che dafiir ist die schwache Entwicklung der Welt-
wirtschaft. Die konjunkturelle Abkiihlung wurde
durch die Krise auf den Finanzmdrkten erheblich
verstdrkt. Trotz massiver staatlicher Gegenmals-
nahmen ist die Finanzkrise noch nicht ausgestan-
den. Sehr unsicher ist, wie gro3 die Gefahren sind,
die in Form fauler Kredite oder liberbewerteter
Anlagen noch im Finanzsystem versteckt sind.
Konjunkturprognosen stehen daher gegenwdrtig
auf einem viel schwdcheren Fundament als sonst
liblich. Hier wird ein Szenario vorgestellt, bei dem
davon ausgegangen wird, dass es keine weiteren
Erschiitterungen auf den Finanzmdrkten gibt.

Fiir 2009 erwartet das DIW Berlin einen Riickgang
des realen Bruttoinlandsprodukts in Deutschland
um etwas mehr als ein Prozent. Einen solch grofSen
Einbruch hat es — auf ein Kalenderjahr bezogen —
bisher in der Bundesrepublik noch nicht gegeben.
2010 ist infolge der allmdhlichen Erholung der
Weltwirtschaft ein Anstieg in gleicher Gré8enord-
nung méglich. Trotz des deutlichen Riickgangs der
gesamtwirtschaftlichen Aktivitdt wird die Arbeits-
losigkeit 2009 nur moderat zunehmen; sie diirfte
im Durchschnitt des Jahres um gut 200 000 héher
liegen als 2008.

Im Zuge der weiteren konjunkturellen Entwicklung
werden sich die Wachstumsbeitrdge von den Ex-
porten und den Unternehmensinvestitionen zu-
nehmend auf den privaten Verbrauch verlagern,
der durch die riickldufigen Teuerungsraten ge-
stiitzt wird. Wdhrend die Preissteigerung 2008 im
Durchschnitt bei 2,6 Prozent lag, wird sie in den
Jahren 2009 und 2010 auf Raten von gut einem
Prozent sinken.

Angesichts der gegenwdrtig eingeschrinkten
Wirksamkeit der Geldpolitik zur Wachstumsstimu-
lierung muss die Fiskalpolitik eine gréBere Rolle
spielen. Die Politik sollte allerdings weiterhin Au-
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genmals bewahren und sich durch die von allen
Seiten vorgebrachten Forderungen zur Konjunk-
turstiitzung nicht zu Aktionismus verleiten lassen.
Das DIW Berlin empfiehlt in der jetzigen Situation
vor allem, auf die automatischen Stabilisatoren zu
setzen und diese zu krdftigen. So sollte der Bund
die Sozialversicherungsbeitrdge der Arbeitgeber
zum Kurzarbeitergeld zundchst befristet fiir ein
Jahr tibernehmen, um den Druck auf den Arbeits-
markt zu vermindern. Besonders vorteilhaft wdre
eine Verkniipfung von Kurzarbeit mit Programmen
zur beruflichen Qualifizierung.

Sinnvoll ist ebenfalls der Ausbau der éffentlichen
Infrastruktur. Dies sollte im Rahmen eines mittel-
fristig angelegten, verbindlichen Investitionsplans
geschehen, wobei sichergestellt sein muss, dass die
Mittel weitestgehend in zusdtzliche Investitionen
miinden. Als Instrument zur Konjunkturstimulie-
rung sollte dies aber wegen der Vorlaufzeiten bei
Bauauftrdgen und wegen maéglicher kurzfristiger
Kapazitdtsengpdsse der Bauwirtschaft nicht iiber-
bewertet werden. Auf MalSnahmen wie Konsum-
gutscheine oder befristete Steuernachldsse sollte
dagegen verzichtet werden, da die Wirkungen auf
die inldndische Wertschdpfung als gering einzu-
schdétzen sind, und die Gefahr besteht, dass es in
erheblichem MalSe zu Mitnahme- oder zu Stroh-
feuereffekten kommt.
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Sechs Fragen an Christian Dreger

»In der zweiten Jahreshilfte erwarten wir
wieder einen Anstieg der Weltwirtschaft“

Herr Dr. Dreger, im Jahr 2009 miissen wir mit
vielen schlechten Nachrichten rechnen, so sag-
te es die Bundeskanzlerin vor einigen Wochen.
Haben Sie zu Beginn des Jahres vielleicht eine
gute Nachricht?

Wir werden um eine negative Wachstumsrate
nicht herumkommen, allerdings miissen wir
auch sehen, dass die Konjunktur gespalten ver-
l[duft. Auf der einen Seite haben wir ein Abklin-
gen des Exports infolge der schwacheren Welt-
konjunktur, auf der anderen Seite haben wir
eine gewisse Stabilisierung beim privaten Kon-
sum aufgrund einer zuriickgehenden Inflations-
rate. Beim Wirtschaftswachstum rechnen wir
nach wie vor mit einem Potentialwachstum von
etwa 1,7 Prozent des Bruttoinlandsprodukts.

Wird sich die Weltwirtschaft in diesem Jahr von
den Folgen der Finanzmarkt-
krise wieder erholen kénnen?

Wir erwarten eine allmahliche
Besserung der Weltwirtschaft
ab der zweiten Halfte 2009.
Dazu tragen unterschiedliche

Es kommt
nicht darauf an,
die Kaufkraft
»  derprivaten

darauf an, die Kaufkraft
der privaten Haushalte
nochmals zu steigern.
Damit erhoht man das Risiko, dass dieses Geld
einfach gespart wird.

Welche MaBBnahmen empfiehlt das DIW?

Wir empfehlen eine Ausweitung der 6ffent-
lichen Investitionen. Das ist in der jetzigen Situ-
ation zielfiihrender als beispielsweise liber neue
Steuererleichterungen nachzudenken.

Wie wirkt sich die schwierige wirtschaftliche
Lage auf die Arbeitslosenzahlen in Deutsch-
land aus?

Die Zahl der Arbeitslosen diirfte bis 2010 um
ungefahr 400000 steigen. Vor allem in der ex-
portorientierten Industrie werden Arbeitsplat-
ze verloren gehen. Doch weil
diese Krise temporar ist, wer-
den viele Unternehmen ihre Be-
legschaften halten. Auf der an-
deren Seite nutzt die moderate
Erholung des Konsums insbe-

Faktoren bei: Die Geldpolitik Haushalte sondere dem Dienstleistungs-
ist in den wichtigen Landern nochmals zu sektor. Hier kénnten sogar Ar-
der Weltwirtschaft sehr ex- steigern. beitsplatze geschaffen werden.

pansiv ausgerichtet, die Infla-

tion ist deutlich gesunken und stabilisiert sich.
Das macht sich bei den Ausgaben der privaten
Haushalte positiv bemerkbar. Die Konjunktur-
programme fangen an zu wirken. Ein weiterer
Faktor ist die allmahliche Uberwindung der Fi-
nanzkrise; das Vertrauen in die Finanzmarkte
kehrt zurtick.

Ein erstes Konjunkturprogramm wurde im No-
vember verabschiedet, ein zweites soll bald in
die Wege geleitet werden. Was kann man von
diesen Programmen erwarten?

Das erste Konjunkturprogramm ist ein Konglo-
merat von MaBBnahmen, die zwar gut gemeint
sind, aber wahrscheinlich keine Wirkung haben.
Wir missen bedenken, dass auf Grund der ge-
sunkenen Energiepreise die Inflation geringer
ist. Das ist quasi ein Programm, das die privaten
Haushalte entlastet. Wird jetzt ein zusatzliches
Konjunkturprogramm beschlossen, sollte das
eher andere Prioritaten setzen. Es kommt nicht

Der Prdsident des DIW, Prof. Klaus F. Zimmer-
mann, hat in Bezug auf Prognosen unldngst
warnende Worte gesprochen. Wo liegen die Ri-
siken von Konjunkturprognosen in Zeiten der
Weltfinanzkrise?

Derzeit ist die Situation extrem unsicher, weil
sich verschiedene Krisen gegenseitig aufschau-
keln. Das bedeutet, dass Konjunkturprognosen
derzeit unter extremem Vorbehalt gesehen
werden missen. Von daher ist es kritisch, stark
negativ gefarbte Punktprognosen zu verdffent-
lichen, die vielleicht gar nicht gerechtfertigt
sind. Zum Beispiel hatte die Deutsche Bank un-
langst gesagt, dass vier Prozent Wachstumsein-
bruch méglich waren, allerdings mit einer Wahr-
scheinlichkeit von nur 30 Prozent. Die Presse
jedoch hat sich nur auf die vier Prozent kon-
zentriert. Wir haben dadurch eine Verstarkung
extrem negativer Nachrichten; positive Nach-
richten hingegen werden kaum noch wahrge-
nommen.
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PD Dr. Christian Dreger
Leiter der
Konjunkturabteilung
am DIW Berlin

Das Gespréch fiithrte
Erich Wittenberg.

Das vollstandige Inter-
view zum Anhoéren
finden Sie auf
www.diw.de

3



Grundlinien der Wirtschaftsentwicklung 2009,/2010

Wieder einmal ist eine Blase geplatzt, und wie
schon so oft in der Wirtschaftsgeschichte hat
sich bei vielen die Illusion eines sich stetig selbst
nihrenden Reichtums in Luft aufgel6st. Aus-
gangspunkt der derzeitigen Krise ist die vor-
herige — die New-Economy-Blase im Jahr 2001.
Danach ging die Notenbank der USA (Federal
Reserve Bank, Fed) zu einer exzessiven Geld-
politik tiber, um die Wirtschaft wieder auf einen
Wachstumspfad zu fithren — was auch gelang.
Allerdings lud das ,billige Geld“ zu lange zu
Investitionen mit recht hohem Risiko ein. So
kauften Firmen mit geringem Eigenkapital in
groflem Umfang mit hohen Krediten fremde
Firmen auf. Insbesondere flossen Kredite in
den amerikanischen Immobilienmarkt. Weil
Geld billig war, wurden massenhaft Hypothe-
ken an Schuldner mit einer zu geringen Boni-
tit vergeben. Zur Risikominimierung erfand
die Finanzwirtschaft ,innovative Produkte, in
denen Forderungen mit hohem und solche mit
vermeintlich geringem Risiko gebiindelt wur-
den, und diese Verbriefungen wurden weltweit
vertrieben. Eine scheinbare Sicherheit wurde
von Rating-Agenturen erzeugt, die ihnen ein
Giitesiegel verpassten, und von Instituten, die
diese Produkte versicherten.

Die steigende Nachfrage trieb die Bewertungen
in allen Marktsegmenten nach oben. Dadurch
schien fur die Kapitalgeber das Risiko weiter ab-
zunehmen. Und bei den Immobilienbesitzern
wuchs der Glaube, immer reicher zu werden.
Das hat sie zu vermehrtem Konsum angeregt,
der zum Teil durch Kredite finanziert wurde. Die
Notenbank lie§ sogar zu, dass es zu negativen
Realzinsen kam.

Eine restriktivere Geldpolitik der Fed stoppte
dann den Anstieg der Immobilienpreise, ohne
dass es zunichst zu einem Preisverfall kam.
Gleichwohl stieg der Konsum weiter, was vor
allem an der — auch durch Steuersenkungen
gestiitzten — weiterhin giinstigen Einkommens-
entwicklung lag. Die amerikanischen Autofirmen
haben hier mitgewirkt, indem sie den Absatz
durch giinstige Konditionen fiir die Kiufer an-
kurbelten, als sie auf dem heimischen Markt
gegentiiber der auslindischen Konkurrenz ins
Hintertreffen gerieten.

Schon Mitte 2007 deutete sich ein Platzen der
Immobilienblase an, als immer mehr Banken
einriumen mussten, dass sie in hohem Mafle
im Geschift mit risikoreichen Immobilienver-
briefungen engagiert waren. Das wurde zunichst
aber tiber einige Monate hinweg von den Finanz-
mirkten aufgrund einer noch positiven Grund-
stimmung heruntergespielt.
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Anfang 2008 kamen die Schieflagen der Kredit-
institute immer deutlicher zum Vorschein. Die Im-
mobilienpreise sanken rapide; der Wohnungsbau
ging drastisch zurtick. Fiir die Verbriefungen gab
es keinen Markt mehr, und erste Banken gerieten
ins Schlingern. Verschirft wurden die Probleme
dadurch, dass Energie- und Lebensmittelpreise
aufgrund weltwirtschaftlicher Verknappungs-
erscheinungen in bisher nicht gekannte Hohen
stiegen. Dies dimpfte den privaten Verbrauch zu-
sitzlich zur Auflésung der Vermogensillusion. Der
rasante Anstieg der Olpreise offenbarte die grund-
legende Schwiche der US-Automobilindustrie, die
viel zu wenig auf energiesparende Fahrzeuge ge-
setzt hatte. Zugespitzt hat sich die Lage im Herbst
2008 noch dadurch, dass durch den Konkurs von
Lehmann Brothers, der weltweit grofiten Invest-
mentbank, das Vertrauen in einige Segmente des
Finanzmarktes erschiittert wurde.

Wie bei Krisen iiblich, kam es zu einer sich selbst
verstirkenden Abwirtsbewegung, zu der viele
Faktoren beitrugen: Platzen von Vermogens-
illusionen, Nachfrage- und Produktionsriick-
ginge, steigende Arbeitslosigkeit. Hinzu kam,
dass auch in anderen Lindern Uberhitzungen auf
den Immobilienmirkten als solche wahrgenom-
men wurden — etwa im Vereinigten Konigreich,
in Irland oder Spanien — und im Grundsatz die
Mirkte in dhnlicher Weise wie in den USA darauf
reagierten. Aufgrund der intensiven internationa-
len Verflechtung wurde die Krise rasch auch in
anderen Teilen der Welt sptirbar.

Die derzeitige realwirtschaftliche Entwicklung
wird in der offentlichen Diskussion hiufig nur
als Reflex auf die Finanzkrise gesehen — diese Er-
kldrung istjedoch zu oberflichlich. Durch massive
staatliche Interventionen konnte das Finanzsystem
bisher weitgehend stabilisiert werden — etwa durch
Teilverstaatlichungen, Kredite, Biirgschaften, Ga-
rantien fiir Einlagen und insbesondere dadurch,
dass die Zentralbanken fiir Liquiditit sorgten. Die
Kreditvergabe an die Realwirtschaft hat daher auch
noch nicht spiirbar gelitten. Die bislang bekannten
Risiken waren also beherrschbar. Die Finanzkrise
konnte noch weitgehend auf den Finanzsektor be-
schrinkt werden. Sehr unsicher ist allerdings, wie
grofd die Gefahren noch sind, die in Form fauler
Kredite oder tiberbewerteter Anlagen im Finanz-
system schlummern. Sollten sich diese Risiken
realisieren, sind die Folgen nicht abzusehen —und
erst recht nicht im Rahmen einer Konjunkturvor-
ausschau mit quantitativen Gréfen zu beziffern.

Aber auch wenn dieser Extremfall nicht eintritt,
ist das derzeitige Prognoseumfeld auflerordent-
lich unsicher. So kann das Platzen der Blase eine
so grofle Verunsicherung hervorgerufen haben,
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dass sich grundlegende Verhaltensparameter der
wirtschaftlichen Akteure deutlich gedndert haben.
So ist insbesondere unklar, wie sich das bislang
exzessive Konsumverhalten in den angelsichsi-
schen Lindern weiter entwickelt. In einem sol-
chen Umfeld ist die Gefahr besonders grof3, dass
der in der Psychologie bekannte Effekt der sich
selbst erfiillenden Prophezeihung eintritt. Dabei
schaukeln sich Erwartungen und tatsichliche Ent-
wicklung gegenseitig auf. Hierzu trigt nicht zu-
letzt die Tendenz zur selektiven Darbietung und
Wahrnehmung schlechter Nachrichten bei.

Unbekannt ist ferner, welche Konsequenzen die
Krise fur aufholende Volkswirtschaften haben
wird. So istes fiir die weitere Entwicklung in China
entscheidend, ob es gelingt, das bislang exportge-
triebene Wachstum stirker auf binnenwirtschaft-
liche Fufe zu stellen. Auch die osteuropdischen
Staaten sind in Folge ihres Aufholprozesses stir-
ker international verflochten, weshalb sie anfilli-
ger fiir konjunkturelle Ansteckungen sind.

Kasten 1
Annahmen der Prognose

Sehr ungewiss ist auch die Entwicklung in man-
chen Lindern, die bisher von dem bis Mitte 2008
anhaltenden kriftigen Anstieg der Rohstoffpreise
profitierten. Mit Blick auf die Absatzchancen der
deutschen Wirtschaft ist dabei insbesondere Russ-
land zu nennen.

Dartiber hinaus haben viele Linder Konjunk-
turprogramme mit zum Teil hohen Volumina
beschlossen, deren Wirkungen schwer abzuschit-
zen sind. Weitere Programme werden folgen;
zum Teil sind sie bereits klar umrissen, zum Teil
sind sie aber in Umfang und Struktur nur sche-
menhaft erkennbar.

Angesichts all dieser Unwigbarkeiten stehen
Konjunkturprognosen deshalb derzeit auf einem
schwicheren Fundament als tiblich. Die im Fol-
genden prisentierte Vorausschau hingt deshalb
in besonderem Mafl vom Eintreten der hier ge-
setzten Annahmen iiber die weltwirtschaftliche
Entwicklung ab (Kasten 1).

Die wichtigsten Annahmen der vorliegenden Prognose bis Ende 2010 zeigt die Tabelle.
Es wurden die tatsachlichen Werte bis November 2008 beriicksichtigt.

2008 2009 2010
Olpreis (US-Dollar/Barrel) 93 40 50
Wechselkurs (US-Dollar/Euro) 1,47 14 1,3
Welthandel (Wachstum in Prozent) 38 -1 3
Weltwirtschaft (Wachstum in Prozent) 2,7 1.1 2,5
Leitzinssatz der EZB 3,85 1,5 2
Leitzinssatz der US-Notenbank 1,87 0,25 1,5
DIW Berlin 2009

Wochenbericht des DIW Berlin Nr. 1-2/2009
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Weltwirtschaft in Turbulenzen

Die Weltwirtschaft befindet sich derzeit im kon-
junkturellen Abschwung. Wihrend das Wachs-
tum der Produktion im Jahr 2007 noch Werte
um die vier Prozent erreicht hatte, ist die Rate
im dritten Quartal 2008 auf rund ein Prozent
zuriickgegangen. Nach Jahren einer zum Teil
recht stiirmischen Aufwirtsentwicklung sind die
wichtigsten Industrielinder in eine Rezession ge-
raten. Die Dimpfung der Konjunktur vollzog sich
dabei rascher und vor allem heftiger als allgemein
erwartet. Das liegt insbesondere an der gestie-
genen Verunsicherung auf den Finanzmirkten.
Nur durch umfangreiche Liquidititsspritzen der
Notenbanken und fiskalische Rettungsmafinah-
men zur Rekapitalisierung von Banken und der
Ubernahme von Biirgschaften durch die Staaten
konnten bislang globale Einschrinkungen der
Kreditvergabe an die Realwirtschaft vermieden
werden. Allerdings ist die Krise noch nicht aus-
gestanden.

Die Wirtschaftsleistung schrumpft mittlerweile
nicht mehr nur in Lindern wie den USA und
Groflbritannien, die eine Immobilienkrise zu
verarbeiten haben. Dabei ist auch der Euroraum
in den Abwirtsstrudel hineingezogen worden.
Einige der groflen Schwellenlinder zeigen zwar
immer noch recht hohe — wenn auch geschrumpf-
te — Wachstumsraten und wirken der Abschwi-
chung entgegen, den allgemeinen Trend stoppen
konnen sie aber nicht.

Im laufenden Jahr wird nach dem hier zugrunde
gelegten Szenario die Produktion in der Welt-
wirtschaft nur noch um ein Prozent expandieren
(Tabelle 1). Damit fillt das Wachstum vielerorts
geringer aus als die Beschiftigungsschwelle, so
dass die Arbeitslosigkeit steigt. Vor allem in den
Industrielindern ist eine Schrumpfung der Wirt-
schaftsleistung wahrscheinlich.

Es besteht allerdings Hoffnung, dass die aktuelle
Schwichephase nicht allzu lange anhalten wird.
Positiv wirken sich insbesondere die drastisch ge-
sunkenen Olpreise aus, die im Prognosezeitraum
relativ stabil bleiben, weil die beschlossene Dros-
selung der Fordermengen zwar zu einer Stabilisie-
rung, nicht aber zu einem Wiederanstieg der Prei-
se fithren diirfte. In den Rohstoffe importierenden
Lindern wirkt dies wie ein Konjunkturprogramm,
das die Kaufkraft der privaten Haushalte stimu-
liert und die Kosten der Unternehmen mindert.
Dariiber hinaus koénnen fiskalische Programme,
die rund um den Globus beschlossen wurden
beziehungsweise werden, positive Wachstums-
impulse nach sich ziehen. In einigen Lindern
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sollen diese Mafnahmen ein erhebliches Volu-
men erreichen (Kasten 2). Insgesamt diirfte sich
das weltwirtschaftliche Wachstum im Jahr 2010
wieder auf etwa 2,5 Prozent beschleunigen.

Obwohl der US-Dollar gegeniiber dem Euro in
den letzten Monaten etwas an Wert gewonnen
hat, bleibt er eher niedrig bewertet. Die Wechsel-
kursentwicklung wirkt somit stabilisierend auf
den Verlauf der Weltwirtschaft, hilft sie doch, die
Ungleichgewichte in den Leistungsbilanzen zu
reduzieren. Bis zum Sommer 2008 haben aller-
dings insbesondere die hohen Rohstoffpreise eine
Anpassung erschwert. Die Olpreise sind inzwi-
schen jedoch von ithrem Héchststand von knapp
150 US-Dollar pro Barrel auf 40 bis 50 US-Dollar
gesunken; andere Industrierohstoffe haben sich
ebenfalls stark im Preis ermifRigt. Angesichts
einer recht schwachen Weltnachfrage diirften die
jetzt erreichten Preisniveaus im Prognosezeit-
raum in etwa erhalten bleiben.

USA

Nachdem die Konjunktur in den USA in den
Sommermonaten 2008 noch durch Steuer-
ermifligungen gestiitzt worden war, hat sich
in den letzten Monaten die abwirts gerichtete
Grundtendenz wieder durchgesetzt. Die Immo-
bilienpreise stehen immer noch unter Druck.
Der Einkaufsmanagerindex des Institute for Sup-
ply Management, der unter anderem Auftrags-
einginge, Produktion, Lieferzeiten und Preise
umfasst, ist mittlerweile auf historische Tiefst-
stinde gefallen. Auch sind die Neuzulassungen
von PKW in den letzten Monaten mit Riickgin-
gen um ungefihr zehn Prozent zum jeweiligen
Vormonat regelrecht eingebrochen. Infolge der
geplatzten Vermogensillusionen schrinken die
privaten Haushalte ihren Konsum ein, und die
Investitionen der Unternehmen sinken nicht
nur im Baubereich sondern auch bei den Aus-
riistungen. Die Exportaktivititen entwickelten
sich zunehmend schwicher, sodass der weltwirt-
schaftliche Abschwung inzwischen auf die USA
zurlickfillt. Der Beschiftigungsabbau hat sich
beschleunigt und ebenfalls zum Riickgang des
Konsumentenvertrauens beigetragen. Seit dem
Ausbruch der Krise im Sommer 2007 ist die Ar-
beitslosenquote um 1,5 Punkte auf rund sechs
Prozent gestiegen.

Die zuletzt wieder steiler verlaufende Zinsstruktur-
kurve konnte normalerweise als Anzeichen einer
realwirtschaftlichen Erholung gedeutet werden. In
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Tabelle 1

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in ausgewahlten Landern

. Bruttoinlandsprodukt ‘ Verbraucherpreise ‘ Arbeitslosenquote in Prozent

Gewichte

(BIP) in Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent

Prozent [ 5007 ‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010 | 2007 ‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010 | 2007 ‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010
Euroraum’ 17,3 2,6 1,0 -0,8 0,5 2,1 3.2 11 1,5 7,7 7,6 8,4 91
GroBbritannien 3.2 3,0 0,7 -1,8 -0,2 23 3,5 0,6 1,1 54 57 74 8,7
Mittel- und Osteuropa 2,5 4,4 3,0 2,0 25 4,6 6,1 35 3,1 76 7.6 79 7.8
Russland 3,2 8,1 6,9 3,0 3,0 9,0 14,1 9,0 7.1 6,1 53 51 49
USA 21,2 2,0 1,2 -2,0 18 2.9 3,8 -1,5 2,4 4,6 57 7,7 8,2
Japan 6,6 2,1 0,1 -1,0 0,7 0,1 1.5 -0,2 -0,3 3,8 4,1 4,8 4.8
China und Hongkong 1,3 1,9 9.4 6,5 8,5 4.8 6,1 2,0 17 - - - -
Stidkorea 1.8 50 4,1 17 55 2,6 4,7 0,8 -0,4 32 32 3,6 36
Indien 4,6 9,0 6,3 5,0 50 6,4 8,0 7.1 6,4 8,7 9,0 9,5 9,7
Brasilien 2,8 54 51 29 4,0 3,6 5.7 4,8 3,6 9,3 7,7 8,1 8,1
Mexiko 2,1 3.2 1,5 -0,8 2,4 4,0 4.8 3,5 25 3,7 4,1 4,7 4,5
Weltwirtschaft insgesamt 100,0 3,9 2,7 1,1 2,5 3,3 5,2 2,7 29 - - - -
1 Ohne Slowakische Republik.
Quellen: Weltbank; Internationaler Wahrungsfonds; EU-Kommission; AMECO Datenbank. 2008 bis 2010: Prognose von Global Insight. DIW Berlin 2009

der gegenwirtigen Phase einer extrem expansiven
Geldpolitik, die einerseits die Zinsen am kurzen
Ende fast auf Null gesenkt hat, und anziehender
Risikoprimien am langen Ende andererseits ist
dieser Indikator aber triigerisch.

Inzwischen hat die Fed den Leitzins auf o bis 0,25
Prozent gesenkt. Damit hat die Notenbank ihre
zinspolitischen Méglichkeiten voll ausgeschopft.
Unter Berticksichtigung der tiblichen Zeitverzoge-
rungen bei der Transmission monetirer Impulse
diirften sich etwaige expansive realwirtschaftliche
Effekte der eingeleiteten Zinssenkungen erst ab
Herbst 2009 einstellen. Sie werden aber wohl
geringer als gewohnlich sein, da die Finanzkrise
die nachfragestimulierende Wirkung der Geld-
politik beeintrichtigt hat.

Die Uberwindung der Schwicheperiode in den
USA setzt die Stabilisierung der Lage am Im-
mobilienmarkt voraus. Damit ist jedoch kaum
vor Ablauf des Jahres 2009 zu rechnen. Dariiber
hinaus schligt sich die zu erwartende Schrump-
fung des Finanzsektors in der Berechnung der
Wirtschaftsleistung nieder. Insgesamt ist zu er-
warten, dass die Wirtschaft im Jahr 2009 um
etwa zwei Prozent schrumpft; im nichsten Jahr
istdann wieder eine positive Rate von knapp zwei
Prozent moglich. Dabei ist ein angekiindigtes
dreijihriges fiskalisches Programm der kom-
menden US-Regierung von knapp 1,5 Prozent
des Bruttoinlandsprodukts beriicksichtigt, dessen
Wirkung aber wohl erst ab 2010 in gréflerem
Umfang einsetzt.

Lateinamerika

Das Wachstumstempo in den Lindern Mittel- und
Siidamerikas, das im letzten Jahr noch bei rund
vier Prozent lag, hat sich inzwischen deutlich ver-
langsamt. Dies gilt insbesondere fiir Linder wie
Mexiko, die wegen der engen Handelsverflech-
tungen zu den USA den Abschwung besonders
stark zu spiliren bekommen. Zudem wird das
Wachstum gedimpft, weil die Uberweisungen
der in den USA titigen Gastarbeiter in ihre Hei-
matlinder sinken. Dennoch steht einer nachlas-
senden Dynamik bei den Exporten eine relativ
robuste Konsum- und Investitionskonjunktur
gegentiiber.

Obwohl internationale Investoren im Verlauf
der Finanzkrise Gelder abgezogen haben, ist
die Region fiir einen Abschwung im Vergleich
zu fritheren Perioden weitaus besser gewapp-
net. So haben die Leistungsbilanziiberschiisse
die Auslandsverschuldung reduziert, und vie-
lerorts wurden die Staatsfinanzen in Ordnung
gebracht. Manche Linder sind mittlerweile auf
dem Weg, strukturelle Uberschiisse zu erzielen.
Damit bleibt gentigend Raum fiir fiskalische Maf-
nahmen zur Gegensteuerung. Dartiber hinaus
konnten einige Linder wie Brasilien den Rohstoft-
boom der vergangenen Jahre nutzen, um hohe
Bestinde an Wiahrungsreserven zu bilden, die bei
Bedarf zur Stiitzung der heimischen Wihrung
eingesetzt werden konnen. Insgesamt diirfte die
Region 2009 um rund drei Prozent wachsen,
2010 werden es 3,5 Prozent sein.

Wochenbericht des DIW Berlin Nr. 1-2/2009
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Kasten 2

Konjunkturprogramme der gréBten Volkswirtschaften im Uberblick
Stand: 22. Dezember 2008

Land Volumen in Milliarden Spezifikation
Deutschland 50 (Euro) bis 2010 Durch die Bundesregierung prognostizierte AnstoBwirkung’
Darunter: 2,5 (Euro) im Jahr 2009 Steuervorteile fiir Handwerkerleistungen (Steuerbonus wird auf 20 % von
5,5 (Euro) im Jahr 2010 6000 EUR zum 1. Januar 2009 verdoppelt).
Verbesserte Abschreibung fiir Unternehmen (degressive Abschreibung auf Anlage-
vermdgen fiir 2 Jahre).
Anhebung der Betriebsvermégensgrenzen.
Aussetzung der Kfz-Steuer fiir Neuzulassungen.
15 (Euro) Kreditprogramm fiir den Mittelstand
3 (Euro) Aufstockung des CO,-Geb4udesanierungsprogramms
bis zu 1 (Euro) Verkehrsinvestitionen
sowie Befristeter Erlass der Kfz-Steuer fiir umweltfreundliche Autos.
Innovationsférderung (ERP-Innovationsprogramm; ERP-Startfonds; Sonderfonds
Energieeffizienz)
Ausbau des Sonderprogramms fiir dltere und gering qualifizierte Arbeitnehmerin-
nen und Arbeitnehmer (WeGebAU)
Einrichtung von 1 000 zusatzlichen Vermittlerstellen
Verldngerung der Bezugsdauer von Kurzarbeitergeld
USA 150 (US-Dollar) 100 fir Haushalte,
50 fiir Unternehmen.
Verbesserte Abschreibungsregeln fiir Unternehmen (50 % Sofortabschreibungen
auf Anlageninvestitionen im Jahr 2008).
90-tdgige Aussetzung von Hypothekenzahlungen.
Investitionen in Verkehrsinfrastruktur, Bildungs- und Gesundheitssystem und er-
neuerbare Energien.
Steuererleichterungen fiir Biirger mit Jahreseinkommen unter 75000 US-Dollar.
25 (US-Dollar) Verglinstigte staatliche Kredite fiir die Automobilbranche
74,5 (US-Dollar) Steuerriickzahlungschecks: 300-600 US-Dollar pro Person abhéngig vom Gehalt,
Zusatzzahlungen fiir Ehepaare und Kinder
100 (US-Dollar) Steuererleichterungen fiir Unternehmen und Mittelstand aus dem Rettungspaket
fiir den Finanzsektor
etwa 800 (US-Dollar) Ab 2009 neues Konjunkturpaket geplant mit Steuererleichterungen und Verbesse-
rung der Infrastruktur
China 500 (US-Dollar) bis 2010
Offentliche Bauprojekte (Wohnungsbau, Infrastruktur, Bildungs, Umwelt, Wieder-
aufbau).
Forderung landlicher Regionen (Gesundheitsversorgung, Bewdasserung).
Abschaffung der Hochstgrenze fiir Kredite fiir Geschaftsbanken.
Entlastung von Unternehmen bei der Mehrwertsteuer.
Russland 157 (Euro) Insgesamt
Darunter: 40 (Euro) Fiir Unternehmen die ausléndische Schulden begleichen missen.
Japan 2107 (Euro) Bargeld fiir private Haushalte von 450-500 Euro.
Zuschuss zu Hypothekenriickzahlungen.
45 (Euro) Kreditgarantien fiir den Mittelstand
EU 30 (Euro) aus dem Gemein- Investitionen in Infrastruktur,
schaftshaushalt und von der Umweltschutz,
Européischen Investitionsbank. | Steigerung von Sozialhilfeleistungen,
Reduzierung der Lohnnebenkosten, temporare Senkung der Mehrwertsteuer
Frankreich 22 (Euro) Fiir Banken zur Vergabe von Mittelstandskrediten.
10 (Euro) Ausbau des Glasfasernetzes
20 (Euro) Staatsfonds, der wichtige Unternehmen stiitzen und vor ausléndischen Ubernahmen
schiitzen soll
0,4 (Euro) Fiir die Entwicklung abgasarmer Autos.
Préamien fir Kauf abgasarmer Autos.
Ubernahme von Wohnungsbauprojekten, die im Zuge der Finanzkrise einen Investor
verloren haben.
GroBbritannien | 23,7 (Euro) Steuersenkungen fiir drmere Biirger.
Steuererleichterungen fiir kleine und mittelstandische Unternehmen.
Darunter: 14,7 (Euro) Senkung der Mehrwertsteuer um 2,5 Prozentpunkte auf 15 % fiir 13 Monate
3,5 (Euro) Fiir vorgezogene Investitionen in Infrastruktur, Wohnungsbau und Schulen.
Italien 80 (Euro) Insgesamt auf mehrere Jahre.
Bessere Abschreibungsmaglichkeiten fiir Unternehmen.
Unterstiitzung von Geringverdienern mit Sozialkarten von 120 Euro
Darunter: 12 (Euro) Fiir Kreditsicherung.
16 (Euro) Fiir Investitionen in die Infrastruktur.
4 (Euro) Fiir Bonuszahlungen an Rentner kinderreicher Familien.
2,4 (Euro) Steuersenkungen fiir sozial schwachere Familien.

1 Absenkung des Beitragsatzes zur Alo-Versicherung wurde eingerechnet, GKV-Beitragserhéhung allerdings nicht.
2 Finanzierung tiber Wahrungsreserven.
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Japan

Die konjunkturelle Schwichephase der Weltwirt-
schaft ist vor allem fiir Linder relevant, deren
Wirtschaft stark vom Auflenhandel geprigt ist.
Dazu zéhlt nicht zuletzt Japan, wo die Wirtschaft
derzeit in einer Rezession steckt. Die schwichere
Auslandsnachfrage wird durch die Aufwertung
des Yen gegeniiber dem US-Dollar und dem Euro
noch verstirkt. So hat der Yen gegentiber den bei-
den Wihrungen binnen letzten Jahres um rund
zehn Prozent aufgewertet. Durch die Finanzkri-
se sind spekulative Devisengeschifte wie Carry
Trades zuriickgefahren worden, was mafigeblich
zur Anderung der Parititen beigetragen hat. Die
Exporte werden in diesem Jahr voraussichtlich
leicht sinken. Einem groferen Einbruch steht
indes die immer noch relativ hohe Nachfrage aus
dem asiatischen Raum entgegen.

Angesichts der im Exportgeschift riicklaufigen
Gewinnmargen und der verringerten Nachfrage
werden die Unternehmen ihre Investitionen zu-
riickfahren. Dagegen sind vom Konsum positive,
wenn auch nur geringe Impulse zu erwarten, da
die niedrigeren Olpreise den Verlauf stimulieren.
Alles in allem diirfte die Produktion im Jahr 2009
um ein Prozent sinken, im Jahr 2010 istim Zuge
der leichten Erholung der Weltwirtschaft wieder
ein geringer Zuwachs wahrscheinlich. Dabei ist
ein Abgleiten in die Deflation durchaus méglich.
Die Preisriickginge werden jedoch nicht anhal-
tend sein, weil sich die Rohdlpreise auf ihrem
derzeitigen Niveau stabilisieren und die Liqui-
dititsausstattung der Wirtschaft zugenommen
hat. Solange die Deflationsgefahr nicht gebannt
ist, ist nicht damit zu rechnen, dass die Bank of
Japan die Geldversorgung einschrinkt.

China

Der wirtschaftliche Aufstieg Chinas erfolgte in
zunehmendem Mafe tiber den Aufienhandel.
Der Anteil der Exporte am Bruttoinlandsprodukt
hat sich seit der Asienkrise Ende der goer Jah-
re fast verdoppelt; er liegt inzwischen bei knapp
40 Prozent. Infolge der schwachen Konjunktur
in wichtigen Abnehmerlindern ist daher auch
die wirtschaftliche Entwicklung in China betrof-
fen. Die Quartalswachstumsraten sind von etwa
drei Prozent in der ersten Hilfte des Jahres 2008
auf zuletzt gut ein Prozent gesunken. Die USA,
die Europiische Union und Japan machen bei-
nahe 50 Prozent des gesamten Exportmarktes
aus. Gleichwohl wird das Wachstum in China im
Unterschied zu Lindern wie Japan auch von der
Binnennachfrage getragen, was insbesondere die
innerasiatische Entwicklung stiitzt. So wuchs der

Konsum in den letzten Jahren durchschnittlich
um knapp zehn Prozent jihrlich. Die Investitio-
nen, die allerdings zum Teil von den Exportak-
tivititen bestimmt werden, haben noch weitaus
dynamischer expandiert.

Dartiber hinaus ist die Wirtschaft heute wesent-
lich besser strukturiert als noch in Zeiten der
Asienkrise. Damals hatten eine zunehmende
Inflation und eine restriktive Ausrichtung der
Geldpolitik das Wirtschaftswachstum behindert.
Weitere Belastungen resultierten aus der Re-
strukturierung von Unternehmen und Banken.
All diese Faktoren spielen keine Rolle mehr. Die
Inflation hat zwar im letzten Jahr wieder ange-
zogen. Dies ist aber ein temporirer Effekt, der
aus der Preisentwicklung auf den Lebensmittel-
und Energiemirkten resultiert. Bei alldem hat
die Regierung geniigend Spielraum, auf eine sich
abkiihlende Konjunktur zu reagieren. So konnten
die Staatseinnahmen im Laufe der letzten Jah-
re in beachtlichem Umfang gesteigert werden;
im Verhiltnis zum Bruttoinlandsprodukt haben
sie sich seit der Asienkrise nahezu verdoppelt.
Im Jahr 2007 weisen die 6ffentlichen Haushalte
einen Uberschuss von 0,6 Prozent des Bruttoin-
landsprodukts aus. Um einer wirtschaftlichen Ab-
schwichung vorzubeugen, plant die Regierung,
ein vier Billionen Yuan (460 Milliarden Euro,
16 Prozent des Bruttoinlandsprodukts) schweres
Konjunkturprogramm, das insbesondere Investi-
tionen in den Wohnungsbau sowie die Behebung
von Erdbebenschiden und die Verbesserung der
Infrastruktur vor allem in den unterentwickelten
landlichen Riumen vorsieht. Davon wird {iber
steigende Importe auch die Weltwirtschaft pro-
fitieren. Fiir deutsche Unternehmen bieten sich
hierfur gute Chancen fiir einen hoheren Absatz
von Investitionsgiitern. Allerdings wird das Pro-
gramm wohl in erster Linie die Binnenwirtschaft
in China stimulieren. Insgesamt ist fiir China
2009 ein Wachstum von 6,5 Prozent zu erwarten.
2010 werden es nicht zuletzt wegen der expansi-
ven fiskalischen Impulse und der leicht verbesser-
ten Weltkonjunktur wieder 8,5 Prozent sein.

Indien

Auch in Indien haben sich die Wachstumsaus-
sichten in den vergangenen Monaten einge-
tribt; im zweiten Quartal 2008 stagnierte die
Wirtschaft sogar. Dennoch diirfte das Land im
Analysezeitraum weiterhin zu den wachstums-
stirksten Regionen der Welt zihlen. Dabei bleibt
der Dienstleistungsbereich mit einem Anteil von
60 Prozent an der Produktion der Motor der Ent-
wicklung. Die Industrie ist weniger bedeutend,;
ihr Anteil liegt nur etwas iiber dem der Landwirt-
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schaft. Danach bekommt Indien den globalen Ab-
schwung nicht so stark zu spiiren wie andere Re-
gionen, zumal sich die Exporte von IT-Giitern und
Serviceleistungen, eine der Dominen Indiens,
bisher als weitgehend robust erwiesen haben. Die
Wachstumsentwicklung wird in erster Linie von
der Binnennachfrage getragen. Dazu zihlt vor
allem der private Konsum, der von einer wach-
senden Mittelschicht in den Stidten profitiert.
Von wirtschaftspolitischer Seite sind derzeit keine
zusitzlichen Mafinahmen zu erwarten. Die staat-
lichen Haushalte sind bereits defizitir, und die
Geldpolitik duirfte angesichts einer immer noch
hohen Inflation tendenziell restriktiv ausgerichtet
bleiben. Alles in allem wird das Wachstum des
realen Bruttoinlandsprodukts in den Jahren 2009
und 2010 bei jeweils fiinf Prozent liegen.

Russland

In Russland war die wirtschaftliche Aktivitit zu-
letzt leicht riickliufig; im Gesamtjahr 2008 ist
die Wirtschaft aber noch kriftig mit etwa sieben
Prozent gewachsen. Im Prognosezeitraum diirf-
ten die Produktionszunahmen geringer als in
den letzten Jahren ausfallen. Ursache daftr sind
in erster Linie die riickldufigen Rohstoffpreise.
Dies lenkt wieder einmal den Blick darauf, dass
das Wachstum einseitig auf der internationalen
Nachfrage nach Rohstoffen beruht. Da der Staat
weiterhin kriftig in unternehmerische Entschei-
dungen eingreift, sind die Investitionsquoten im
Vergleich zum Niveau in anderen Schwellenldn-
dern eher gering.

Um einen hoheren Expansionspfad zu erreichen,
sind strukturelle Reformen unabdingbar, die auf
eine nachhaltige Stirkung des Unternehmertums
setzen und die Bedingungen fiir den Zustrom
ausldndischer Investitionen verbessern. Dies
wirde dazu beitragen, die zum Teil maroden
Produktionsanlagen zu modernisieren und die
Wettbewerbsfihigkeit der Industrie zu verbes-
sern. Damit konnte ein stirker diversifizierter
Wachstumsprozess eingeleitet werden. Ein wei-
teres akutes Problem besteht in der deutlich zwei-
stelligen Inflation der Verbraucherpreise, die von
hohen Lohnabschliissen und einer stark expan-
dierenden Geldmenge getrieben wird. Dariiber
hinaus hat der Rubel in den letzten Monaten an
Wert verloren, was den Preisauftrieb noch ver-
schirft hat. Da sich die Leistungsbilanz zuneh-
mend schlechter entwickelt sowie auslindisches
Kapital im Zuge der Finanzkrise und regionaler
Spannungen abgezogen wird, sollte die Abwer-
tung des Rubel noch anhalten. Insgesamt diirfte
die Produktion 2009 und 2010 um drei Prozent
zulegen.

Wochenbericht des DIW Berlin Nr. 1-2/2009

Mittel- und Osteuropa

Die weltwirtschaftliche Schwichephase macht
auch vor den Mitgliedslindern der EU in Mit-
tel- und Osteuropa nicht halt. Die Dynamik hat
sich seit September deutlich verlangsamt. Dazu
hat zum einen die schleppende Entwicklung in
den westlichen EU-Staaten beigetragen, die die
wichtigsten Absatzmirkte fiir die Exporte aus der
Region sind. So liefert Polen rund 50 Prozent
seiner Ausfuhren an Deutschland, Frankreich,
[talien und Grofdbritannien, wobei der Lowen-
anteil auf Deutschland entfillt. Zum anderen hat
sich die Inlandsnachfrage schwicher als erwar-
tet entwickelt. Darin kommt vor allem die hohe
Kreditabhingigkeit des Konsums und der Inves-
titionen zum Ausdruck, die sich als Achillesferse
fuir den weiteren Verlauf erweisen kann. Fur die
Kreditvergabe spielen auslindische Banken eine
herausragende Rolle, die im Verlauf der Finanz-
krise ihre Aktivititen aber eher verringern.

Die Linder in der Region weisen hohe Leis-
tungsbilanzdefizite aus, sodass die Wihrungen
zunehmend unter Druck geraten und die Ver-
schuldung gegeniiber dem Ausland steigt. Zur
Stabilisierung der Entwicklung hat Ungarn vom
Internationalen Wihrungsfonds ein Hilfspaket
von rund 25 Milliarden US-Dollar erhalten. Die
baltischen Linder, die in den vergangenen Jahren
noch iiberaus stark gewachsen sind, sind mit Im-
mobilienkrisen konfrontiert und stecken in einer
Rezession. Die Geldpolitik diirfte in den meisten
Staaten der Region die Zinsen nur langsam sen-
ken, auch um die Attraktivitit fiir auslindisches
Kapital nicht zu mindern. All dies lisst erwarten,
dass der Aufholprozess in den neuen EU-Mit-
gliedstaaten zwar nicht abreifdt, sich im Progno-
sezeitraum aber erheblich langsamer gestaltet.
Dabei spielt auch eine Rolle, wie schnell sich
die westeuropiischen EU-Linder stabilisieren.
Insgesamt wird die Produktion 2009 um zwei
Prozent steigen, fiir 2010 ist eine leicht hohere
Zuwachsrate zu erwarten.

GroB3britannien

Nachdem die wirtschaftliche Entwicklung in
Grofbritannien im Sommer noch stagnierte, ist
seit Herbst eine klare Abschwichung auszuma-
chen. Dies kommt nicht unerwartet, da das Land
mit einer Immobilienkrise und verschirften Kre-
ditstandards fiir Haushalte und Unternehmen
konfrontiert ist. Dariiber hinaus sind empfind-
liche Wertschopfungsverluste im Finanzsektor
zu verkraften. In der Folge ist insbesondere die
Binnennachfrage gesunken. Die Exporte konnen
diesen Ausfall nicht kompensieren. Sie werden
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durch die Abwertung des Pfund zwar stimuliert,
doch sind die Exporteure mit einer schwachen
Weltmarktnachfrage konfrontiert.

Die Wirtschaftspolitik hat mit Manahmen zur
Rekapitalisierung von Banken bis hin zur Ver-
staatlichung einzelner Institute und einer Aus-
weitung der Liquidititsversorgung reagiert. Seit
Oktober hat die Bank of England den Leitzins um
300 Basispunkte auf nun zwei Prozent gesenkt;
dies ist der niedrigste Wert seit fast 7o Jahren.
Die Notenbank wird ihre Strategie der moneti-
ren Lockerung im Prognosezeitraum fortsetzen,
zumal angesichts fallender Rohdlpreise und einer
schrumpfenden Kapazititsauslastung auf kurze
Sicht kein Inflationsdruck besteht. Dabei vermin-
dert der expansive Kurs das Risiko einer Deflation
im kommenden Jahr.

Zusitzlich hat die Regierung eine zeitlich befris-
tete Senkung der Mehrwertsteuer von 17,5 auf 15
Prozentpunkte beschlossen, um den Konsum
anzukurbeln. Die expansiven Effekte dieser MaR-
nahme sind jedoch unklar. Der Konsum wird in
Grofbritannien im Wesentlichen vom perma-
nenten Finkommen bestimmt, das von einer vor-
uibergehenden Steuersenkung nicht beeinflusst
wird. Der Einzelhandel reagiert auf die Konsum-
schwiche ohnehin mit Preisnachlissen, die iiber
die Mehrwertsteuersenkung hinausgehen.

Zusammenfassend wird in dem hier vorgelegten
Szenario ein Riickgang der wirtschaftlichen Ak-
tivitit um 1,8 Prozent 2009 erwartet. 2010 diirf-
te die britische Volkswirtschaft nur noch leicht
schrumpfen.

Euroraum

Die Aussichten im Euroraum haben sich in den
letzten Monaten unerwartet stark verdiistert; im
zweiten und dritten Quartal ist die Wirtschaft
um jeweils 0,2 Prozent geschrumpft. Eine Ab-
schwichung des Wirtschaftswachstums ist seit
langem vorhergesagt worden. Die Rezession, die
fur die meisten Mitgliedslinder gegenwirtig zu
beobachten ist, kommt jedoch iiberraschend. Die
Exporte konnten infolge der eingetriibten Welt-
konjunktur nicht mehr das Wachstum stiitzen

und wurden durch die schon linger anhaltende
Aufwertung des Euro gegeniiber den anderen
wichtigen Wiahrungen weiter gedimpft. Gleich-
zeitig hat sich die Binnennachfrage nur schwach
entwickelt, sodass sie den Riickgang bei den Ex-
porten nicht ausgleichen konnte. So ist vor allem
der Konsum der privaten Haushalte nicht rich-
tig in Gang gekommen. Dazu haben bis zum
Sommer 2008 die steigenden Lebensmittel- und
Energiepreise beigetragen. Die seither riickliaufige
Inflation hat zwar zu einem Kaufkraftzuwachs
bei den Verbrauchern beigetragen. Allerdings ist
die Verunsicherung insbesondere hinsichtlich
der Arbeitsmarktperspektiven hoch, sodass der
Konsum bisher nur in geringem Umfang zulegen
konnte. Dennoch liegen derzeit keine Anhalts-
punkte dafiir vor, dass sich das Konsumverhalten
grundlegend verindert hat.

Um die Konjunktur zu stiitzen, hat die Europi-
ische Zentralbank seit Oktober den Hauptrefi-
nanzierungssatz um insgesamt 175 Basispunkte
auf 2,5 Prozent gesenkt. Die Geldpolitik hat da-
mit noch ausreichend Spielraum, um bei Bedarf
stirker expansiv zu werden. Im Prognosezeit-
raum sind daher noch weitere Zinssenkungen
zu erwarten, die den Leitzins bis auf ein Prozent
reduzieren diirften. Dies kann auch einer mogli-
chen Aufwertung des Euro vor allem gegeniiber
dem US-Dollar vorbeugen.

Die Regierungen haben expansive Mafnahmen
ergriffen, um die wirtschaftliche Entwicklung zu
stiitzen. Weitere Konjunkturpakete sind in der
Diskussion. Da die o6ffentlichen Haushalte stirker
ins Minus rutschen, konnten die Defizitgrenzen
des Stabilitits- und Wachstumspaktes in einigen
Lindern tiberschritten werden. Allerdings lassen
es die Regeln durchaus zu, dass der Pakt in aufer-
gewohnlichen Situationen flexibler gehandhabt
wird. Die Europidische Kommission hat bereits
bestitigt, dass die Voraussetzungen in der der-
zeitigen Rezession erfiillt sind.

Alles in allem diirfte die Wirtschaft im Euroraum
im Jahr 2009 um 0,8 Prozent schrumpfen. 2010
wird mit der allmihlichen Erholung der Weltwirt-
schaft und einer weiter moderat anziehenden
Konsumentwicklung wieder eine positive Wachs-
tumsrate von ungefihr o,5 Prozent erreicht.
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Deutschland in der importierten Rezession

Nachdem die Abschwichung der wirtschaftlichen
Aktivitit seit dem Frithjahr 2008 zunichst noch
eine Entspannung zuvor iiberlasteter Kapazititen
darstellte, markiert das Schlussquartal 2008 den
Ubergang von einer Uber- zu einer Unteraus-
lastung der gesamtwirtschaftlichen Produktions-
moglichkeiten. Seitdem befindet sich die deutsche
Volkswirtschaft in einer Rezession, deren Ursa-
chen mafdgeblich auflenwirtschaftlich bedingt
sind. Gegeniiber der Herbstprognose des DIW
Berlin haben sich die Aussichten fiir das welt-
wirtschaftliche Umfeld stark verdiistert.' Statt von
einer Expansion des Welthandels um 3,6 Prozent
im Jahr 2009 ist nunmehr von einem Riickgang
um ein Prozent auszugehen. Das erwartete Pro-
duktionswachstum in den zehn wichtigsten Ab-
nehmerlindern der deutschen Exporteure (mit
einem Anteil von 60 Prozent an der gesamten
deutschen Ausfuhr) hat sich von einem positiven
Ausblick (Zuwachs von 1,3 Prozent) in eine eher
diistere Erwartung (Schrumpfung um 1,1 Prozent)
gewandelt. Zudem diirfte sich die preisliche Wett-
bewerbsfihigkeit aufgrund der extrem expansiven
Geldpolitik in den USA, die mit entsprechenden
Reaktionen der Wechselkurse einhergeht, im Pro-
gnosezeitraum kaum verbessern. Diese Faktoren

1 Vgl. Dreger, C., Kooths, S., Weber, S., Zinsmeister, F.: Herbstgrund-
linien: Realwirtschaftliche Auswirkungen der Finanzkrise beherrsch-
bar. Wochenbericht des DIW Berlin Nr. 41,/2008.

belasten die Nachfrage nach deutschen Giitern im
Rest der Welt schwer, was wiederum die heimi-
sche Investitionstitigkeit empfindlich dampft.

Stiitzend wirkt sich in erster Linie der deutliche
Riickgang von Energie- und anderen Rohstoff-
preisen aus, was insbesondere der privaten Kon-
sumnachfrage niitzt. Auch die staatliche Giiter-
nachfrage wirkt expansiv. Insgesamt dominieren
jedoch zunichst die belastenden Faktoren die
weitere Entwicklung 2009. Hieraus resultiert
eine drastische Abwirtskorrektur der Wachstums-
prognose um rund zwei Prozentpunkte auf ein
Schrumpfen der Wirtschaftsleistung um 1,1 Pro-
zent (Tabelle 2).

Dieser schlechteste Wachstumswert in der deut-
schen Nachkriegsgeschichte gibt die konjunktu-
relle Entwicklung indes nur sehr unvollkommen
wider. Zum einen ist die Jahreswachstumsrate
mit einem statistischen Unterhang von 0,7 Pro-
zentpunkten belastet (Abbildung 1), zum ande-
ren weist der unterjihrige Verlauf bereits in der
zweiten Jahreshilfte wieder positive — wenn auch
geringe — Quartalsverinderungen auf. Getrieben
wird diese Entwicklung von dann wieder etwas
anziehenden Exporten.

Der Erholungsprozess setzt sich 2010 fort; es
diirfte ein Wachstum von 1,1 Prozent erreicht wer-

Tabelle 2

Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in Deutschland

2005 ‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008 2009 2010

Reales Bruttoinlandsprodukt’
(Verénderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent) 0.8 3,0 2,5 1.6 -1,1 1.1
Erwerbstatige im Inland (1 000 Personen) 38850 39097 39768 40356 40125 39877
Erwerbslose, ILO (1 000 Personen) 4573 4250 3602 3100 3333 3585
Arbeitslose, BA (1000 Personen) 43861 4487 3776 3261 3490 3742
Erwerbslosenquote?, ILO (in Prozent) 10,6 9,8 8,3 7.1 7,7 8,3
Arbeitslosenquote?, BA (in Prozent) 1,2 10,4 8,7 7.5 8,0 8,6
Verbraucherpreise®
(Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent) 1,6 1,6 2.3 2,6 1.1 1.3
Lohnstiickkosten*
(Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent) -0,7 -1.2 0.4 18 34 0,4
Finanzierungssaldo des Staates®

In Milliarden Euro -74.3 -359 31 1,1 -23,5 -43,5

In Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts -33 -1,5 0,1 0,0 -09 -1,7
Leistungsbilanzsaldo
(in Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts) 52 6,1 7,5 6,8 55 53
1 InPreisen des Vorjahres.
2 Bezogen aufdie inlandischen Erwerbspersonen.
3 Verbraucherpreisindex.
4 ImInland entstandene Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmer bezogen auf das Bruttoinlandsprodukt

in Preisen des Vorjahres je Erwerbstatigen.

5 Inder Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung (ESVG).

Quellen: Angaben nationaler und internationaler Institutionen;
Berechnungen des DIW Berlin, 2008 bis 2010: Prognose des DIW Berlin.

DIW Berlin 2009
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Abbildung 1

Technische Zerlegung der Wachstumsrate
des Bruttoinlandsprodukts
In Prozentpunkten

Abbildung 2

Beitrage zum Wachstum des
Bruttoinlandsprodukts
In Prozentpunkten
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Quelle: Berechnungen des DIW Berlin. DIW Berlin 2008

Quelle: Berechnungen des DIW Berlin. DIW Berlin 2009

den. Der ausgeprigt negative Wachstumsbeitrag
des Auflenhandels von 1,4 Prozentpunkten 2009
bildet sich im Zuge dieser Entwicklung auf einen
neutralen Wert im Jahr 2010 zuriick (Abbildung 2
und Tabelle 3). Trotz der in der zweiten Jahres-
hilfte 2009 einsetzenden Aufwirtsentwicklung
bleibt die deutsche Volkswirtschaft im gesamten
Analysezeitraum unter ihren Produktionsmog-
lichkeiten (Abbildung 3).

Auch in normalen Zeiten sind Konjunkturpro-
gnosen von Unsicherheit begleitet. Als Faustregel
istvon einem Intervall in der Gréflenordnung von
ungefihr plus/minus 0,5 Prozentpunkten um die
Wachstumsrate des realen Bruttoinlandsprodukts
auszugehen, wenn eine Sicherheitswahrschein-
lichkeit von 8o Prozent eingehalten werden soll.
In der gegenwirtigen Situation, in der sich ver-
schiedene negative Schocks — Strukturkrisen in
einzelnen Sektoren wie der Automobilindustrie,
Finanz- und Immobilienkrisen mit der allgemei-
nen konjunkturellen Abschwichung — tiberla-
gern, diirften die Unsicherheitsbereiche erheblich
grofler sein.

Gemildert werden die sozialen Auswirkungen
des kriftigen Wachstumseinbruchs durch eine
sich wesentlich moderater vollziehende Entwick-
lung am Arbeitsmarkt. Die Beschiftigungsver-

2 Vgl. Dreger, C., Marcellino, M.: A Macroeconometric Model for the
Euro Area. Journal of Policy Modelling 29, 1-13.

luste bleiben im Jahresdurchschnitt mit 230 000
(2009) und 250 000 (2010) deutlich hinter dem
massiven Aufbau von rund 1,5 Millionen Arbeits-
plitzen im letzten Aufschwung zuriick. Dement-
sprechend fillt der Anstieg der Arbeitslosenquote
auf 8,0 Prozent (2009) und 8,6 Prozent (2010)
nicht sehr stark aus. Dabei werden die Auswir-

Tabelle 3

Beitrdage der Nachfragekomponenten zum
Anstieg des Bruttoinlandsprodukts’
In Prozentpunkten

2007 ‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010
Konsum 0,2 04 0.8 0.9
Privater Verbrauch -0,2 -0,1 02 0,6
Staatsverbrauch 04 04 0,5 03
Bruttoanlageinvestitionen 0,7 0,8 -0,6 0,1
Ausriistungen 0,5 0,5 -0,5 0,0
Bauten 0,2 04 -0,1 0,1
Sonstige Anlagen 0,0 0,0 0,0 0,0
Lagerveranderungen 0,1 03 0,0 0,1
Inlandsnachfrage 11 16 0,2 1.1
AuBenhandel 1,4 0,0 -1,4 0,0
Ausfuhr 3,4 2,1 -1,4 0,8
Einfuhr -2,0 -2,0 0,0 -0,9
Bruttoinlandsprodukt? 2,5 1,6 -1,1 1,1

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 bis 2010:

Prognose des DIW Berlin. DIW Berlin 2009
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Abbildung 3

Bruttoinlandsprodukt und wichtige Komponenten

Saison- und arbeitstéglich bereinigter Verlauf
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kungen der Produktionsdrosselung auf die Zahl
der Beschiftigten zum einen durch einen Riick-
gang der geleisteten Arbeitsstunden pro Kopf
(Abbau von Uberstunden, Riickfithrung von
Arbeitszeitkonten sowie verstirkte Kurzarbeit),
zum anderen durch eine deutlich verlangsamte
Produktivititssteigerung verringert. Dies ist unter

Wochenbericht des DIW Berlin Nr. 1-2/2009

anderem Ausdruck des Anstiegs der verdeckten,
innerbetrieblichen Arbeitslosigkeit.

Hinzu kommt, dass sich die wirtschaftliche Ak-
tivitdt zu weniger produktiven Sektoren verla-
gert. Dies zeigt eine tiberschligige Bestimmung
der Produktionseffekte in den Wirtschaftszwei-
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gen anhand einer Input-Output-Rechnung und
der daraus abgeleiteten Wertschopfungseffekte
(Abbildung 4). Zugrunde gelegt ist hierbei die
Produktionsverflechtung der deutschen Volks-
wirtschaft im Jahr 2005 sowie die jihrliche Ver-
inderung der Verwendungsaggregate im Progno-
sezeitraum. Dabei wird unterstellt, dass sich die
jeweiligen Nachfragekomponenten entsprechend
der Aufteilung im Basisjahr 2005 gleichmifig
in den verschiedenen Wirtschaftszweigen ent-
wickeln. Da fuir die dargestellte tiefe Gliederung
keine unterjihrigen Verldufe vorliegen, kénnen
statistische Unter- und Uberhangeffekte nicht
berticksichtigt werden. Ungeachtet dieser Ein-
schrinkungen wird deutlich, dass die Nachfrage-
entwicklung 2009 vor allem das investitions-
giiterorientierte verarbeitende Gewerbe und die
davon unmittelbar abhingigen Dienstleistungen
trifft. Teile des Dienstleistungssektors profitieren
hingegen von der Entwicklung.

Entscheidend fiir die Arbeitsmarktentwicklung
ist die Erwartung, dass die weltwirtschaftliche
Stagnation im zweiten Halbjahr 2009 tiberwun-
den wird. Vor diesem Hintergrund lohnt es sich
fur die grofe Mehrzahl der Betriebe, auch bei
temporir uiberhchten Arbeitskosten an ihren
Stammbelegschaften festzuhalten. Aufgrund der
sehr guten Gewinnentwicklung im zurtickliegen-
den Aufschwung sind sie dazu auch in der Lage.
Die Unternehmensteuerreform hat ebenfalls die
Widerstandsfihigkeit der Unternehmen erhéht.
Im Ergebnis wird so die wesentliche Last der Re-
zession von den Gewinneinkommensbeziehern
getragen. Eine deutlich linger andauernde welt-
wirtschaftliche Schwichephase wire allerdings
von erheblich stirkeren Beschiftigungseinbuflen
begleitet.

Die erhohte Unsicherheit spiegelt sich auch in
einer Reihe viel beachteter, umfragegestiizter
Stimmungsindikatoren wider. Diese erlauben
jedoch allenfalls Riickschliisse auf die gegenwir-
tige wirtschaftliche Aktivitit — kaum indes fir
die kiinftige gesamtwirtschaftliche Entwicklung.
Anders als es das Befragungsdesign vermuten
lisst, gilt dies auch fur die Erwartungskomponen-
ten der Umfrageindikatoren (Kasten 3). Der hier
unterstellte konjunkturelle Verlauf steht daher
nichtim Widerspruch zu den zuletzt abgefragten
Erwartungen bei den Unternehmen, zumal die
Wahrnehmung stark von der aktuellen Lage und
verbreiteten Stimmung geprigt sein diirfte.

Exporte: Aussichten bleiben schlecht

Nachdem der Warenexport im zweiten Quartal
2008 nur noch mit 0,3 Prozent wuchs, ging er

Abbildung 4

Wachstumsbeitrage nach Wirtschaftszweigen 2009 und 2010

In Prozentpunkten
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im Zuge der sich ausweitenden Finanz- und
Konjunkturkrise im dritten Quartal um —1,4 Pro-
zent zurtick. Maflgeblich dafiir sind die tiberaus
schlechten Wachstumsraten in den industria-
lisierten Lindern, die nach wie vor die Haupt-
importlinder deutscher Waren sind. Im dritten
Quartal sank das Bruttoinlandsprodukt in Frank-
reich, Grof3britannien, Italien, den Niederlanden,
Spanien und den USA — und damit in der Hilf-
te der zehn wichtigsten Exportlinder Deutsch-
lands. Die Aussichten fiir die Exporte haben
sich im letzten Quartal 2008 weiter eingetriibt.
Insbesondere der Abschwung in den USA wird
weitaus kriftiger ausfallen als noch vor ein paar
Monaten prognostiziert. Dies fithrt dazu, dass ab
dem vierten Quartal 2008 die Wirtschaft in neun
der zehn wichtigsten Exportlinder schrumpfen
wird. Einzige Ausnahme ist China, dessen Anteil
an den deutschen Exporten trotz des rasanten

Wochenbericht des DIW Berlin Nr. 1-2/2009
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Kasten 3

Prognoseeigenschaften der ifo-Umfragen sind begrenzt

Das ifo-Geschaftsklima fiir die gewerbliche Wirtschaft
zahlt zu den am meisten beachteten konjunkturellen
Indikatoren in Deutschland. Vor allem in der &éffent-
lichen Diskussion gilt der ifo-Geschéftsklimaindex als
wichtigstes Stimmungsbarometer der wirtschaftlichen
Entwicklung.

Im Folgenden werden die Ergebnisse einer empirischen
Untersuchung présentiert, die die Prognoseeigen-
schaften des ifo-Geschaftsklimas sowie seiner beiden
Komponenten - der Geschaftsbeurteilung und der Ge-
schaftserwartungen — in Hinblick auf die Prognose der
Quartalswachstumsraten des realen Bruttoinlandspro-
dukts, des produzierenden Gewerbes und des Dienst-
leistungssektors erldutern soll. Die Dienstleistungen
sind ihrerseits in drei Aggregate unterteilt: Handel,
Gastgewerbe und Verkehr; Finanzierung, Vermietung
und Unternehmensdienstleister; 6ffentliche und private
Dienstleister. Beiden ifo-Umfragewerten handelt essich
um die saldierten GréRen.

Die Untersuchung wird auf Quartalsbasis mit saisonbe-
reinigten Daten durchgefiihrt. Da die ifo-Umfragen auf
monatlicher Basis veréffentlicht werden, erfolgt die Ag-
gregation durch die Bildung arithmetischer Mittelwerte
tiber alle drei Monate des jeweiligen Quartals. Die Pro-
gnosen werden mit Hilfe einfacher linearer Gleichungen
berechnet, die sowohl zeitgleiche und mehrere verzo-
gerte Werte des entsprechenden ifo-Indikators als auch
verzogerte Werte der zu prognostizierenden Variablen
selbst einbeziehen. Die Verwendung der zeitgleichen
Werte der Umfrageindizizes erscheint sinnvoll, weil sie
fiir das aktuelle Quartal frither verflighar sind als die
Daten der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung.

Die 6konometrische Schatzung der Gleichungen erfolgt
mit der Methode der kleinsten Quadrate mit Daten fiir
denZeitraum vom zweiten Quartal 1992 biszum vierten
Quartal 2003. Es werden bis zu vier Verzogerungen bei
allen Variablen zugelassen, wobei die Terme, die keinen

Erklarungsgehalt liefern, im Rahmen des sogenannten
top-down-Auswahlverfahrens' auf der Basis des Akaike-
Informationskriteriums (AIC) aussortiert und aus der
Gleichung entfernt werden. AnschlieBend werden Pro-
gnosen fiir das jeweilige nachste Quartal (sogenannte
Einschritt-Prognosen) fiir den Zeitraum vom ersten Quar-
tal 2004 bis zum dritten Quartal 2008 erstellt.

Die Auswertung erfolgt mit Hilfe des relativen mitt-
leren quadratischen Fehlers. Dabei wird der mittlere
quadratische Fehler einer mit einem Indikator erstellten
Prognose durch den mittleren quadratischen Fehler einer
rein autoregressiven Prognose dividiert, das heil3t einer
Prognose, die sich nur aus den verzégerten Werten der
zu prognostizierenden Variable selbst zusammensetzt.
Diesich daraus ergebende Kennzahl liegt unter eins, falls
der Indikator einen Beitrag zu der Prognose liefert, und
umgekehrt iiber eins, falls die Einbeziehung des Indika-
tors die Prognose verschlechtert (Tabelle 1).

Esist deutlich erkennbar, dass die ifo-Geschaftsbeurtei-
lung keinen soliden Beitrag fiir die Prognose der unter-
suchten Aggregate liefert. Ein anderes Bild ergibt sich
beim ifo-Geschéftsklima und der Kombination aus Ge-
schaftserwartung und Geschéftsbeurteilung — sie sind
inder Lage, die Prognose fiir das produzierende Gewerbe
splrbar zu verbessern. Die besten Ergebnisse kann man
fiir die ifo-Geschaftserwartung feststellen; hier Iasst sich
die Prognose des produzierenden Gewerbes gegeniiber
dem autoregressiven Vergleichsmodell deutlich verbes-
sern. Allerdings ist keiner der Umfrageindizes fiir die
Prognose der Dienstleistungsaggregate hilfreich. Die
ifo-Geschéaftserwartungen kdnnen also die Vorhersage
des realen Bruttoinlandsprodukts verbessern, weil das
produzierende Gewerbe als Aggregat in der Gesamtpro-
duktion enthalten ist.

1 Liitkepohl, H.: New Introduction to Multiple Time Series Analy-
sis. Berlin, Heidelberg, 2005, 208.

Tabelle 1

Relativer mittlerer quadratischer Fehler der Prognose mit ifo-Umfrageindikatoren
gegeniiber einer rein autoregressiven Prognose

ifo-Klima ifo-Beurteilung ifo-Erwartung ifo-Beurteilung
und -Erwartung
Bruttoinlandsprodukt 1,96 1,34 0,75 2,32
Produzierendes Gewerbe ohne Baugewerbe 0,73 0,97 0,69 0,71
Handel, Gastgewerbe und Verkehr 2,06 4,74 0,97 4,62
Finanzierung, Vermietung und
Unternehmensdienstleister 1,91 2,19 1,19 1,55
Offentliche und private Dienstleister 1 1 1 113

Quelle: Berechnungen des DIW Berlin.

DIW Berlin 2009

Wochenbericht des DIW Berlin Nr. 1-2/2009



Grundlinien der Wirtschaftsentwicklung 2009/2010

Tabelle 2

Geschéatzte Parameter der Prognosegleichungen mit den ifo-Geschiftserwartungen

als Indikator

Konstante ‘ (-1) ‘ (-2) ‘ (-4) ‘ IFO, ‘ IFO,_,
AlogBIP', 0,007 -0,34 - - 0,0004 -
AlogPG', - - 0,25 0,28 0,00084 0,00088
Alle Parameter sind auf dem 5 %-Niveau signifikant.
1 BIP =Bruttoinlandsprodukt; PG = Produzierendes Gewerbe; jeweils saisonbereinigt.
Quelle: Berechnungen des DIW Berlin. DIW Berlin 2009

Weitere Erkenntnisse lassen sich aus der Analyse der
geschatzten Gleichungen fiir das reale Bruttoinlands-
produkt und das produzierende Gewerbe mit der ifo-
Geschéaftserwartung als Indikator ableiten (Tabelle 2).
Die Prognosegleichung fiir das Wachstum des Brutto-
inlandsprodukts enthalt zeitgleiche Umfragewerte mit
positivem Vorzeichen. Dasselbe gilt auch fiir die Zu-
wachsraten des produzierenden Gewerbes, allerdings

Wachstums der letzten Jahre aber immer noch
vergleichsweise gering ist. Da Deutschland in
erster Linie Investitionsgiiter und langlebige Kon-
sumgiiter wie Kraftfahrzeuge exportiert, wird der
Exportin besonderem Mafle von einem Riickgang
des Bruttoinlandsprodukts der Abnehmerlinder
getroffen, da diese Giiterkategorien besonders
stark auf Anderungen des Produktionswachs-
tums reagieren.

Die Entwicklung spiegelt sich auch in den Auf-
tragseingingen des verarbeitenden Gewerbes aus
dem Ausland wieder. Nach einer kurzen Erholung
im August 2008 sanken die Auftragseinginge
mit zweistelligen Wachstumsraten im Septem-
ber und Oktober gegeniiber dem vergleichbaren
Vorjahreszeitraum. Von dem Riickgang waren so-
wohl die Exporte von Vorleistungen als auch von
Investitions- und Konsumgiitern betroffen. Der
Riickgang fiel aber mit —30,2 Prozent gegentiber
dem Vorjahr im Oktober bei den Investitions-
giitern sehr viel stirker aus als bei den Vorleis-
tungen (—9,3 Prozent) und den Konsumgiitern
(-18,6 Prozent).

Die Aussichten der deutschen Exportwirtschaft
bleiben fiir die kommenden Quartale schlecht.
Es wird somit zu einem weiteren Riickgang der
Ausfuhren kommen, der bis zur Mitte des Jahres
2009 anhilt. Ab dann diirfte sich die konjunktu-
relle Entwicklung in wichtigen Industrielindern
stabilisiert haben, sodass sich die Nachfrage nach
deutschen Exportgiitern ab Mitte 2009 langsam
erholen wird. Im Jahr 2010 diirfte sich die Erho-
lung der Weltwirtschaft fortsetzen. Die Waren-
exporte werden im Jahr 2009 um gut drei Prozent

findet man hier auch die dritte Verzégerung der Ge-
schaftserwartungen betragsméaBig mit dem fast glei-
chen Koeffizient und mit dem umgekehrten Vorzeichen,
was wohl auf das ausgepragte zyklische Muster des pro-
duzierenden Gewerbes zuriickgefiihrt werden kann. All
dies spricht dafiir, dass die ifo-Geschaftserwartungen
einen aussagekraftigen aber lediglich gleichlaufenden
Indikator darstellen.

schrumpfen. Im Jahr 2010 diirfte wieder ein leicht
positives Wachstum erzielt werden. Wie schwer
allerdings die Exportentwicklung einzuschitzen
ist, zeigt sich an der weiten Spanne der aktuell
verfligbaren Vorhersagen. So prognostiziert etwa
das Institut fiir Weltwirtschaft in Kiel einen Riick-
gang um neun Prozent fiir 2009, wihrend der
Deutsche Industrie- und Handelskammertag auf-
grund seiner jiingsten Befragung lediglich ein
Minus von einem Prozent erwartet.

Importe: Entlastung bei Rohstoffen

Das deutsche Importvolumen entwickelte sich
2008 sehr wechselhaft. Insbesondere der starke
Anstieg im dritten Quartal (um 3,8 Prozent) passt
kaum in das Bild der tibrigen gesamtwirtschaft-
lichen Entwicklung. Folgt die Importtitigkeit
im Prognosezeitraum wieder stirker den in der
Vergangenheit beobachteten Mustern, so ist fiir
2009 mit einer Stagnation der preisbereinigten
Einfuhr zu rechnen, dem sich 2010 ein Anstieg
um gut zwei Prozent anschlief3t.

Von besonderer Bedeutung ist die Entwicklung
bei den Rohstoffen. Der extreme Preisauftrieb
bis zur Jahresmitte 2008 hat insbesondere die
Energiepreisrechnung der deutschen Volkswirt-
schaft in die Hohe getrieben. Im laufenden Jahr
fiihrt der starke Riickgang des Olpreises nunmehr
spiegelbildlich zu einer erheblichen Entlastung,
weil weniger Einkommen an die 6lexportierenden
Linder abflief3t. Lag der jahresdurchschnittliche
Olpreis 2008 noch bei 93 US-Dollar je Fass, so
wird fiir 2009 mit einem Durchschnittswert von
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40 US-Dollar gerechnet. Unter Beriicksichtigung
der Wechselkursentwicklung (1,48 US-Dollar je
Euro 2008 gegentiiber angenommenen 1,40 US-
Dollar je Euro 2009) ergibt sich hieraus ein
Riickgang der deutschen Importrechnung fiir
Energietriger (Ol, Erdgas und Kohle) um 37 Mil-
liarden Euro; dies sind 1% Prozent des Bruttoin-
landsprodukts. Im Jahr 2010 fithrt die unterstellte
Olpreis- und Wechselkursentwicklung zu einem
Anstieg der Energieimporte in nominaler Rech-
nung um knapp elf Milliarden Euro.

Investitionen: Stark exportabhéangig

Im Vergleich zur Produktionsentwicklung des
zweiten und dritten Quartals 2008 war der Ver-
lauf der Ausriistungsinvestitionen sehr moderat.
Im zweiten Quartal kam es revidiert zu einem
leichten Plus, wihrend im dritten Quartal mit
—-0,5 Prozent ein vergleichsweise schwacher
Riickgang der Investitionstitigkeit stattfand.
Im Regelfall entwickeln sich die Investitionen
viel volatiler als das Bruttoinlandsprodukt. Ein
Grund fur die bisher wenig wechselhafte Ent-
wicklung der Ausriistungsinvestitionen konnte
die gute Gewinnsituation des Unternehmens-
sektors in den letzten Jahren sein. Zusammen
mit einer zuletzt sehr hohen Auslastung der
Investitionsgiiterindustrie — der Order Capacity
Index erreichte im vierten Quartal 2007 seinen
héchsten jemals gemessenen Wert — und daraus
resultierenden langen Wartezeiten bei Bestellun-
gen, diirfte dies dazu gefiihrt haben, dass Unter-
nehmen ihre Investitionen trotz wirtschaftlicher
Eintribung durchgefiihrt haben, um begonnene
Projekte nicht abzubrechen oder um erneute War-
tezeiten im Aufschwung zu vermeiden. Die gute
Gewinnsituation hat dieses Vorgehen gestiitzt,
da gentigend finanzielle Mittel trotz eines Riick-
gangs des Absatzes zur Verfugung standen. Mit
der zunehmenden Eintriibung der wirtschaft-
lichen Entwicklung diirfte sich das in den nichs-
ten Quartalen aber nicht fortsetzen.

In den letzten Jahren ist die Dynamik der deut-
schen Wirtschaft maf3geblich durch die Weltwirt-
schaft bestimmt gewesen. Dies fithrte dazu, dass
in erster Linie die exportorientierte Industrie fiir
die Dynamik der Ausriistungsinvestitionen ver-
antwortlich war. Der Riickgang der Exporte trifft
damit auch die Investitionstitigkeit hierzulande
hart. Dementsprechend sanken im September
und Oktober die Auftragseinginge fiir Investi-
tionsgiiter aus dem Inland saisonbereinigt um
-6,6 beziehungsweise —6,2 Prozent gegeniiber
dem Vorquartal, nachdem im August noch ein
kleines Zwischenhoch mit einer Zunahme um
6,1 Prozent beobachtet werden konnte.
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Der ifo-Index der Geschiftserwartung der gewerb-
lichen Wirtschaft sank saisonbereinigt seit Mitte
des Jahres 2008 und hat mittlerweile den tiefs-
ten Stand seit der Wiedervereinigung erreicht.
Die Beurteilung der Geschiftslage ist ebenfalls
pessimistischer geworden, war aber auf einem
noch vergleichsweise hohen Niveau und sank
erst im November 2008 unter den langjdhrigen
Durchschnitt. Im Dezember kam es aber auch bei
diesem Teilindex zu einem deutlichen Riickgang.
Vergleicht man den Verlauf der beiden Teilindizes
uber die letzten Monate, so ist die Lage deutlich
positiver eingeschitzt worden als die Erwar-
tungen fiir die nichsten Monate. Ein dhnliches
Auseinanderklaffen zwischen der Beurteilung
der Geschiftslage und den Erwartungen konnte
das letzte Mal am Ende des Wiedervereinigungs-
booms beobachtet werden. Die Kapazititsauslas-
tung im verarbeitenden Gewerbe ist im dritten
und vierten Quartal 2008 zuriickgegangen, lag
zuletzt aber noch leicht tiber dem langjihrigen
Durchschnitt.

Die Beurteilung der Finanzierungsseite der
Unternehmen ist in der gegenwirtigen Lage mit
hoher Unsicherheit verbunden. Die letzte Be-
fragung der Deutschen Bundesbank zur Kredit-
vergabe des Bankensektors zeigte fiir das dritte
Quartal 2008 einen deutlich erschwerten Zugang
des Unternehmenssektors zu neuen Krediten.
Allerdings spielten die verschlechterten Markt-
konditionen fiir den Bankensektor gegentiber
den Komponenten ,allgemeine wirtschaftliche
Lage“ und ,firmenspezifische Lage“ eine unter-
geordnete Rolle. Diese Erhebung spiegelt aber
noch nicht im vollen Umfang die Situation nach
der Insolvenz von Lehman Brothers wider, sodass
sie nur eingeschrinkt Auskunft iiber die Kredit-
vergabe der Banken geben kann. Jedenfalls zeigt
die Statistik zur Kreditvergabe des Bankensektors
an inlindische Unternehmen und Selbstindige
bis zuletzt keine riickliufige Entwicklung.

Demnach sind bisher keine Anzeichen fiir eine
Kreditklemme zu erkennen. Das gilt zumindest
fuir die Kreditvergabe der in Deutschland ansissi-
gen Banken. Allerdings wird an den Kapitalmirk-
ten derzeit eine hohe Verzinsung fiir Unterneh-
mensanleihen verlangt. Neben Liquidititsprimien
diirften hierfiir zeitweilige Ubertreibungen von
Risikoeinschitzungen verantwortlich sein. Posi-
tiv wirkt nach wie vor die Gewinnsituation der
Unternehmen der letzten Jahre. Dies dufdert sich
auch in dem hohen Bestand an Geldvermogen
der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften. Das
weist darauf hin, dass der Unternehmenssektor
vergleichsweise gut mit finanziellen Mitteln aus-
gestattet ist und eine Einschrinkung der Kredit-
vergabe zumindest zeitweise kompensieren kann.



Grundlinien der Wirtschaftsentwicklung 20092010

Angesichts der Rezession werden die Banken bei
der Vergabe von Krediten vorsichtiger agieren. Ein
solches Verhalten ist bei einem wirtschaftlichen
Abschwung die Regel. Unklar ist allerdings, ob
es wie bei den Unternehmensanleihen zu iiber-
zogenen Risikobewertungen kommt.

Insgesamt wird es durch die schlechten auflen-
wirtschaftlichen Vorgaben und die dadurch stark
eingetriibten Erwartungen der Unternehmen
2009 zu einem deutlichen Einbruch bei den Aus-
rustungsinvestitionen kommen. Die Erholung
der Exporte ab Mitte 2009 wird sich nur lang-
sam bei den Investitionen bemerkbar machen.
Eine sptirbare Belebung diirfte es erst im letzen
Quartal 2010 geben, wenn durch das Auslaufen
der degressiven Abschreibungsmdglichkeiten
im Jahr 2011 ausgeldste Vorzieheffekte zu einem
deutlichen Anstieg fiihren werden. Die Jahresrate
fuir 2010 diirfte bei den Ausriistungsinvestitionen
aber immer noch leicht negativ sein.

Die Bauinvestitionen sind entgegen dem allge-
meinen Trend im dritten Quartal 2008 leicht
gestiegen. Beim Wohnungsbau diirfte es sich
um eine technische Reaktion auf das schlech-
te zweite Quartal handeln. Die Zunahme beim
Wirtschaftsbau hingegen wird durch die Baufort-
schritte und die Fertigstellung bereits begonnener
Bauten entstanden sein. Dementsprechend spie-
gelt der Anstieg nicht die aktuelle Wirtschaftslage
wider. Allerdings haben die Auftragseinginge des
Bauhauptgewerbes im September leicht zugelegt.
Dazu beigetragen haben sowohl der Wohnungs-
als auch der Wirtschaftsbau. Auch die Auftrige
der 6ffentlichen Hand sind wieder gestiegen. Im
Oktober kam es dann zu einem leichten Riick-
gang, sodass sich die Auftragseinginge in den
letzten Monaten seitwirts bewegten.

Eine keineswegs unginstige Entwicklung zeigt
sich auch bei den erteilten Baugenehmigungen
im Hochbau, die in allen Bereichen im Oktober
stiegen. Anders als bei den Ausriistungsinvestitio-
nen lassen die Indikatoren keinen dramatischen
Einbruch der Bauinvestitionen erwarten. Stiit-
zend, wenn auch nicht stark belebend, diirften
die bereits getroffenen Maflnahmen der Bun-
desregierung im Rahmen ihres Konjunkturpro-
gramms wirken. Insgesamt wird es bei den Bau-
investitionen 2009 allenfalls zu einem leichten
Riickgang kommen. Im Jahr 2010 wachsen die
Bauinvestitionen dann wieder etwas.

Konsum: Private Kaufkraft steigt

Der private Verbrauch profitiert davon, dass
dessen weitaus wichtigste Bestimmungsgrofie,

die real verfligbaren Einkommen der privaten
Haushalte, 2009 erstmals seit 2006 wieder zu-
legen werden (Kasten 4). Die bereits fiir 2008
erwartete Erholung konnte sich aufgrund der
massiven Preissteigerungen bei den Importen
nicht einstellen.

Im Prognosezeitraum wichst trotz riickliufiger
Beschiftigung aufgrund hoherer Tarifabschliisse
die Nettolohnsumme (2009: 1,4 Prozent, 2010:
0,9 Prozent). Die monetiren Sozialleistungen
expandieren mit Raten von 2,3 Prozent (2009)
und 1,9 Prozent (2010) ebenfalls recht kriftig
und wirken damit als automatischer Stabilisator
dem konjunkturell bedingten Beschiftigungs-
riickgang entgegen. Die Entwicklung der no-
minellen verfiigbaren Einkommen der privaten
Haushalte verlduft damit wesentlich glinstiger als
die gesamtwirtschaftliche Produktion. Dariiber
hinaus profitiert die Kaufkraft der privaten Kon-
sumenten von einem deutlichen Riickgang der
Inflationsrate; lag die Teuerungsrate 2008 noch
bei 2,6 Prozent, so ist fiir den Prognosezeitraum
nur ein Preisauftrieb um gut ein Prozent zu er-
warten.

Die deutliche Eintritbung des konjunkturellen
Umfeldes und die damit verbundene Verun-
sicherung der privaten Haushalte diirfte die Spar-
quote eher steigen lassen, sodass der bereits recht
hohe Vorjahreswert von knapp 11,3 Prozent 2009
geringfiigig tibertroffen wird. Im Zuge der wirt-
schaftlichen Erholung 2010 diirfte die Sparnei-
gung dann etwas nachgeben. Vor diesem Hinter-
grund ist mit einem Anstieg des preisbereinigten
privaten Verbrauchs um o,4 Prozent 2009 und
um weitere 1,0 Prozent 2010 zu rechnen. Damit
tragt der private Verbrauch zur Stabilisierung der
konjunkturellen Entwicklung bei. Der positive
Wachstumsbeitrag belduft sich 2009 auf 0,3 Pro-
zentpunkte und wird nur noch vom Staatskon-
sum {ibertroffen, der einen halben Prozentpunkt
zum Wachstum beitrigt. 2010 dreht sich diese
Rangfolge um: Der private Verbrauch trigt dann
0,6 Prozentpunkte zum Wachstum bei, der 6f-
fentliche immerhin noch o,4.

Offentliche Finanzen: Deutliches Defizit
auch ohne Konjunkturpaket Il

Im letzten Jahr ist die positive Entwicklung des
staatlichen Budgetsaldos knapp tiber der Nulllinie
zum Halten gekommen (2008: +1,2 Milliarden
Euro). Dabei ist zu bedenken, dass unter anderem
aufgrund der Unternehmensteuerreform sowie
der kriftigen Absenkung des Beitragssatzes zur
Arbeitslosenversicherung die Einnahmen ge-
bremst wurden.

Wochenbericht des DIW Berlin Nr. 1-2/2009

19



20

Grundlinien der Wirtschaftsentwicklung 2009,/2010

Kasten 4

Konsum: Wirken hohere Einkommen konjunkturbelebend?

Ein wichtiges Element der hier vorgelegten Prognose
ist die Annahme, dass ein Kaufkraftzuwachs bei den
privaten Haushalten tatsachlich steigende Konsumaus-
gaben nach sich zieht, also nicht nur in einer hoheren
Sparquote verpufft. Eine Einschatzung dariiber kann
mit Hilfe einer 6konometrischen Analyse des Konsum-
verhaltens abgeleitet werden. Dazu werden alternati-
ve Spezifikationen von Konsumfunktionen betrachtet
(Tabelle). Erklart wird jeweils das Wachstum der realen
Konsumausgaben gegeniiber dem Vorquartal. Die Glei-
chungensind in Fehlerkorrekturform spezifiziert, sodass
zwischen kurz- und langfristigen Effekten differenziert
werden kann. Letztere stellen sich nach Ablauf der An-
passungsprozesse im Gleichgewicht ein.

Im Modell I werden die Konsumausgaben lediglich durch
das verfligbare Einkommen erklart. Steigt die Wachs-
tumsrate des verfiigbaren Einkommens, legen die Kon-
sumausgaben zu, wenn auch unterproportional (0,74).
Dies bedeutet, dass es temporér zu einem Anstieg der
Ersparnis kommt. Dariiber hinaus wird ein langfristiger
Zusammenhang beriicksichtigt, der allerdings nicht
signifikant ist. Damit scheitert eine traditionelle Spe-
zifikation der Konsumfunktion; das Modell eignet sich
lediglich zu einer gewissen Erklarung der kurzfristigen
Konsumschwankungen.

Im Modell Il sind zusatzlich die Inflationsrate und die
Arbeitslosenquote enthalten. Beide Variablen approxi-
mieren die Unsicherheit der privaten Haushalte und die
damit verbundene Kaufzuriickhaltung. Die empirischen
Ergebnisse bestatigen den Einfluss dieses Effektes.
Dariiber hinaus ist in diesem Modell ein langfristiger
Zusammenhang zwischen Konsum und verfligbarem
Einkommen signifikant. Danach steigen die Konsumaus-
gaben prozentual genauso stark wie die Einkommen, so-
dass die Sparquote konstant bleibt. Dies erkennt man an

den Parametern des Konsum- und Einkommensniveaus,
die betragsmaRBig praktisch identisch sind (-0,233 und
0,230). Steigt also nach einem Schock die Sparquote
kurzfristig Giber das Gleichgewicht hinaus, werden in
jedem Quartal ungefahr 23 Prozent der zu hohen Er-
sparnis wieder abgebaut.

Inden Modellen I1l und IV werden zusdtzliche Variablen
aufgenommen, um die Robustheit der Spezifikation zu
priifen. Im Modell Ill wird das Konsumentenvertrauen
beriicksichtigt. Mit wachsendem Vertrauen nehmen die
Konsumausgaben zu, obgleich der Effekt nach MaRgabe
des Regressionsparameters nicht allzu hoch zu veran-
schlagen sein diirfte. So wiirde ein Riickgang des Kon-
sumentenvertrauens um fiinf Punkte zu einer im Mittel
um 0,1 Prozentpunkte niedrigeren Wachstumsrate des
privaten Verbrauchs fiihren. Im Modell IV wird statt-
dessen die reale Aktienmarktentwicklung betrachtet.
Empirisch empfiehlt essich hierbei, den langfristigen Zu-
sammenhang entsprechend zu modifizieren. Wiederrum
sind die Effekte nicht allzu hoch zu veranschlagen. So
liegt die Elastizitat der Konsumausgaben in bezug auf
die Aktienmarktentwicklung ungefahr bei 0,02.

Insgesamt wird die einfachere Spezifikation Il durch die
Aufnahme von weiteren Variablen nur marginal veran-
dert. Sowird die Arbeitslosenquote insignifikant, wéh-
rend die Bedeutung der Inflationsrate erhalten bleibt.
Der grundlegende Zusammenhang zwischen Konsum
und verfiigbarem Einkommen bleibt stets konstant.
Alle Gleichungen erfiillen die géngigen statistischen
Kriterien. Dies schlieBt Tests auf Strukturbriiche ein.
So kann beispielsweise iiberpriift werden, ob sich im
ersten Quartal 2008, etwa im Zuge der Finanzkrise, ein
Strukturbruch ereignet hat, der die Zusammenhdnge
fundamental gedndert hat. Dann wiirde die Verwen-
dung der alten Spezifikation im weiteren Verlauf zu

Tabelle

Empirische Spezifikation der Konsumfunktion

Modell 1 ] I} [\
Veranderung der realen verfligbaren Einkommen 0,743 0,681 0,653 0,677
Arbeitslosenquote im Vorquartal - -0,004 - -
Anstieg des Konsumentenpreisindex - -0,136 -0,135 -0,15
Anstieg des Konsumentenpreisindex gegeniiber dem Vorjahr - -0,085 -0,081 -0,087
Konsumentenvertrauen - - 0,0002 -
Realer privater Konsum des Vorquartals -0,097 -0,233 -0,265 -0,373
Reale verfiigbare Einkommen im Vorquartal 0,095 0,23 0,261 0,368
Reale Aktienkursentwicklung im Vorquartal - - - 0,006
Erhéhung der Mehrwertsteuer zum 1.1.2007 -0,016 -0,015 -0,016 -0,014
R? 0,654 0,749 0,772 0,779

Schatzzeitraum vom 1. Quartal 1993 bis zum 3. Quartal 2008, saisonbereinigt, Variablen logarithmiert auBer Arbeitslosenquote und
Konsumentenvertrauen, abhangige Variable ist jeweils das Wachstum der Konsumausgaben gegeniiber dem Vorquartal.

Alle Parameter sind auf dem 5 %-Niveau signifikant.

Quelle: Berechnungen des DIW Berlin.

DIW Berlin 2009
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erheblichen Prognosefehlern fithren. Die Ergebnise
zeigen deutlich, dass dies nicht der Fall war: Zumindest
kann die Hypothese identischer Parameter nicht abge-
lehnt werden. Alles in allem spricht vieles dafiir, dass
gangige Formulierungen der Konsumfunktion auch
unter den Bedingungen der Finanzmarktkrise beibe-
halten werden konnen, sofern sie Unsicherheitsma3e

Fiir 2009 wird allerdings ein deutliches Defizit
von 23,5 Milliarden Euro erwartet (0,9 Prozent
des nominalen Bruttoinlandsprodukts); 2010
diirfte das Minus dann bereits bei tiber 43 Mil-
liarden Euro liegen (1,7 Prozent des nominalen
Bruttoinlandsprodukts). In diese Prognose ist
lediglich das im November 2008 beschlossene
Konjunkturpaket eingerechnet.

Zum Budgetdefizit trigt im laufenden Jahr vor
allem ein kriftiger Riickgang der Steuern auf Ein-
kommen und Vermoégen um 2,2 Prozent bei. So
wird das Kassenaufkommen der veranlagten Ein-
kommensteuer sowohl aufgrund des Riickgangs
der Unternehmens- und Vermogenseinkommen
als auch wegen der Auszahlung der einbehaltenen
Entfernungspauschale fiir die Jahre 2007 und 2008
um ein Viertel sinken. Die Sozialversicherungs-
beitrige diirften 2009 trotz Rezession insgesamt
kriftig steigen. Dazu tragen zum einen die hdheren
Lohne bei. Zum anderen steigt per Saldo die Ab-
gabenlast. In dieser Berechnung wurde fiir 2009
eine Senkung des Beitragssatzes zur Arbeitslosen-
versicherung von 3,3 Prozent auf 2,9 Prozent sowie
ein einheitlicher Beitragssatz zu den gesetzlichen
Krankenkassen von 15,5 Prozent unterstellt.

Die Ausgaben werden 2009 mit iiber drei Pro-
zent deutlich stirker zulegen als die Einnahmen.

3 Firdie Auszahlung der unrechtmaBig einbehaltenen Entfernungs-
pauschale wurde 2009 ein Kasseneffekt von rund fiinf Milliarden
Euro bei der veranlagten Einkommensteuer und 1,25 Milliarden Euro
bei der Lohnsteuer unterstellt. Ab 2010 diirfte der Effekt bei beiden
Steuerarten bei je 1,25 Milliarden Euro liegen.

beriicksichtigen. Daher fiihrt ein Kaufkraftzuwachs
im Mittel zu hoherem Konsum. Dieser ist kurzfristig
unterproportional (etwa 2/3) und nach Beendigung
aller Anpassungsprozesse proportional. Die zuriick-
gehende Inflation diirfte im Prognosezeitraum einen
zusatzlichen Impuls fiir héhere Konsumausgaben nach
sich ziehen.

Mehrere Faktoren haben daran einen erheblichen
Anteil: Die Kosten fiir soziale Sachleistungen im
Gesundheitswesen, beispielsweise bei der Arzte-
verglitung, werden deutlich wachsen. Zudem
duirften die Lohne im 6ffentlichen Dienst kriftig
angehoben werden; die bereits getitigten Tarifab-
schliisse deuten auf Lohnsteigerungen von rund
drei Prozent 2009 und 2,5 Prozent im Jahr 2010
hin. Bei den monetiren Sozialleistungen werden
einzelne Leistungen erhoht, vor allem aber fithrt
die hohere Arbeitslosigkeit zu mehr Beziehern
von Arbeitslosengeld I und II. Die Bruttoinvesti-
tionen werden um mehr als ein Zehntel steigen.
Hierbei sind die zusitzlich im ersten Konjunktur-
paket verabschiedeten Mittel bereits enthalten;
eventuelle weitere Investitionspline aus einem
zweiten Konjunkturprogramm miissten noch
dazu addiert werden.

Die Finanzmarktkrise hat bisher keine besonders
tiefen Schleifspuren in den 6ffentlichen Haus-
halten hinterlassen. Durch die Einfithrung des
Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung wur-
de die Durchfiihrung von Biirgschaften, Kre-
dititbernahmen und Eigenkapitalerh6hungen
angeschlagener Finanzinstitute in einen Son-
derhaushalt des Bundes ausgegliedert. Solange
die MaRnahmen nicht in Anspruch genommen
werden miissen, werden sie in der Abgrenzung
der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung nicht
defizitwirksam. Stiitzungsmafinahmen einzelner
Bundeslinder fiir ihre Landesbanken diirften bis
Ende 2008 allerdings mit rund zehn Milliarden
Euro unmittelbar zu Buche schlagen.
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Wirtschaftspolitische Empfehlungen

Geldpolitik

Auf die enormen Unsicherheiten innerhalb des
Finanzsektors der USA hat die dortige Zentral-
bank mit einer enormen Ausweitung der Geld-
menge reagiert. Dabei ist die Liquiditit durch die
Erweiterung des Kreises notenbankfihiger Sicher-
heiten, die Umwandlung von Investmentbanken
und Kreditkartenunternehmen in gewohnliche
Geschiftsbanken sowie durch niedrige Zinsen
ausgedehnt worden. Zuletzt senkte die Fed den
Leitzins auf einen Korridor von o bis 0,25 Pro-
zent. Damit sind die Standardinstrumente einer
geldpolitischen Steuerung zumindest in den
USA ausgereizt. Die Transmission der Geldpoli-
tik konnte beeintrichtigt werden, wenn Banken
die Zinssenkungen nicht an Unternehmen und
Haushalte weitergeben. In diesem Fall wiirde die
Eigenkapitalbasis des Bankensektors allerdings
durch hohere Zinsmargen gestirkt, was tenden-
ziell der Kreditvergabe zugutekommt. Positiv
auf die Vergabe von Krediten an Unternehmen
und private Haushalte durften sich zudem die
geringeren Renditeanspriiche auswirken, die mit
dem Platzen der Finanzmarktblase wieder auf ein
Niveau zuriickgefithrt werden, das mit den bei
Realinvestitionen zu erwirtschaftenden Ertrigen
zusammenpasst. Dies ist ein nicht zu unterschit-
zender bereinigender Effekt der Finanzkrise.

Derzeit besteht zu einer expansiven Geldpolitik
in den USA kaum eine Alternative. Allerdings
entsteht auch ein erhebliches Gefahrenpotential,
dass eine solche Politik wieder den Keim fiir die
nichste Krise legt. So hatte nach dem Platzen der
New Economy Blase die Geldpolitik mit niedrigen
Zinsen reagiert und der spekulativen Entwicklung
an den Immobilienmirkten erst Vorschub ge-
leistet. Dieser Zusammenhang ldsst sich fir die
angelsichsischen Linder und Spanien zeigen.+
Und der Anstieg der Zentralbankgeldmenge birgt
auflingere Sicht auch ein erhebliches Inflations-
potential.

Fiir die Geldpolitik in den USA bestehen ledig-
lich noch unkonventionelle Méglichkeiten der
Einflussnahme. So beabsichtigt die Fed offenbar
Staatsanleihen aufzukaufen, um die Konjunktur-
programme der Regierung zu finanzieren. Das
kommt einer Finanzierung von Staatsdefiziten
uber die Notenpresse gleich. Damit wird auch
direkt Einfluss auf die Zinssétze am Kapitalmarkt

4 Vgl. Dreger, C., Wolters, J.: Geldpolitik und Vermdgensmaérkte. In:
Finanzméarkte im Umbruch. Vierteljahreshefte zur Wirtschafts-
forschung des DIW Berlin, im Erscheinen.
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genommen, die fir die Realwirtschaft im Zweifel
wichtiger als die Renditen fiir kurzfristige Anlagen
sind. Als weitere Option werden verschiedentlich
direkte Kredite der Notenbank an notleidende
Unternehmen, die fiir die Volkswirtschaft von ver-
meintlich hoher Relevanz sind, ins Spiel gebracht.
Ein solches Vorgehen wire jedoch hoch proble-
matisch. So wird das ohnehin schon bestehende
Inflationspotential noch ausgeweitet. Und auch
der Steuerzahler ist bei einem Misserfolg solcher
Interventionen tiber geringere Notenbankgewin-
ne am Risiko beteiligt. Dariiber hinaus wiirde auf
diese Weise unternehmerisches Fehlverhalten
belohnt; und aus ordnungspolitischer Sichtist es
ebenfalls problematisch, wenn sich eine Zentral-
bank als Geschiftsbank auffiihrt.

In den USA wie auch in Europa haben staatliche
Stellen mit zahlreichen Rettungspaketen fiir den
Finanzsektor reagiert, um Insolvenzen vermeint-
lich systemrelevanter Banken zu vermeiden und
somit negative Folgen fur die Realwirtschaft ab-
zuwenden. Wichtige Elemente waren dabei die
Gewihrung von Biirgschaften fiir Bankgeschifte
und Beteiligungen zur Rekapitalisierung von Fi-
nanzinstituten. Diese Politik war bislang durchaus
erfolgreich, da es zu keinem , Bank Run“ kam und
es auch keine Anzeichen fiir eine massive Verknap-
pung von Krediten an die Realwirtschaft gibt.

Die Verspannungen im Interbankenmarkt halten
indes noch an. Allerdings darf dessen Bedeutung
fuir die Finanzierung von Realinvestitionen nicht
utberschitzt werden. Der Interbankenmarkt stellt
keine originire Finanzierungsquelle fuir die Kre-
ditwirtschaft dar, sondern dient lediglich dazu,
das Zentralbankgeld unter den Finanzinstituten
reibungslos zu verteilen. Insofern ist ein funk-
tionsfihiger Ablauf nicht zuletzt im Interesse der
Zentralbank selbst, erlaubt er doch eine effiziente
Steuerung der Geldmenge. Allerdings sind auch
Zinssitze fiir Kredite an den Nichtbankensektor
an die Interbankensitze gekoppelt, sodass die
Zentralbank ein Interesse hat, dass sich diese in
Einklang mit ihrem Referenzzins bewegen.

Die enorme Geldschopfung der Zentralbank tragt
allerdings dazu bei, den Interbankenhandel zu
untergraben. So konnen sich die Geschiftsbanken
bei der Zentralbank zu sehr glinstigen Konditio-
nen mehr als ausreichend refinanzieren und tiber-
schiissige Mittel ohne Kontrahentenrisiko wieder
anlegen. Aufgrund der gestiegenen Liquidititspri-
ferenz der Banken ist so in erheblichem Umfang
zusitzliche Zentralbankliquiditit in der Krise erst
entstanden. Das Parken dieser so entstandenen
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Uberschussreserven ist daher nicht als entgangene
Kreditvergabe an die Realwirtschaft zu werten.

Diese Form der Geldpolitik hat auch die Wirk-
samkeit der nationalen Mafinahmen beeinflusst.
So konnte zum Beispiel der deutsche Rettungs-
schirm fiir den Bankensektor nicht voll zur Ent-
faltung kommen. Offenbar wird der Sonderfonds
Finanzmarktstabilisierung (SoFFin) bisher an-
scheinend auch deshalb nicht allzu stark in An-
spruch genommen.

Fiir die Geldpolitik besteht die zentrale Herausfor-
derung darin, den Interbankenmarkt durch eine
behutsame Renormalisierung der Geldversorgung
wieder in Gang zu bringen. Dies kann jedoch nur
in dem Mafle geschehen, wie das Misstrauen in-
nerhalb des Finanzsektors schwindet. Dieses ist
auch deshalb so hoch, weil die Bewertung von
unsicheren Forderungen in den Biichern der Fi-
nanzinstitute immer noch unklar ist.

Sollten Forderungen in viel heherem Mafle ausfal-
len als derzeit von den Akteuren erwartet, konnte
sich die Situation verschirfen, sodass im Bedarfs-
fall weitere Garantien gegeben werden miissen.
Eine Handlungsoption besteht darin, verstirkt
auf das Konzept einer ,,Bad Bank“ zu setzen, wie
dies beispielsweise in Schweden wihrend der
Bankenkrise Anfang der goer Jahre erfolgt ist.
Wihrend die ,Bad Bank“ faule Kredite sammelt,
werden die iibrigen Banken von Risiken entlastet.
Eine ,Bad Bank“ konnte unter dem Dach des
SoFFin etabliert werden.

Dariiber hinaus konnte die befristete Einrichtung
einer Clearingstelle dazu beitragen, den Inter-
bankenhandel wieder flott zu machen. Dieser
Vorschlag wurde von der Bundesbank ins Spiel
gebracht. Eine Geschiftsbank kénnte dann tiber
diesen Umweg Kredite an andere Institute geben.
Sofern die Kredite nicht zuriickgezahlt werden
konnen, wiirde die Clearingstelle einspringen.
Hierfiir kommen aber nur supranationale Losun-
gen in Frage, weil ansonsten eine Segmentierung
des Geldmarktes droht.

Damit die Rettungsaktionen kiinftig nicht zu
einem moral hazard-Verhalten bei den Geschiifts-
banken, also dem Eingehen zu hoher Risiken bei
gleichzeitiger Erwartung staatlicher Hilfe im Not-
fall, fuhrt, sind die derzeitigen Regulierungssyste-
me auf den Priifstand zu stellen und international
abzustimmen. Das DIW Berlin hat dazu unlingst
eine Agenda fiir eine neue Finanzmarktarchi-
tektur vorgelegt.s Dabei ist die Etablierung von

5 Vgl.Schéfer, D.: Agenda fiir eine neue Finanzmarktarchitektur.
Wochenbericht des DIW Berlin Nr. 51-52,/2008.

landeriibergreifend bindenden Mindestregulie-
rungsstandards erforderlich. Nationale Regulie-
rungsstandards sind auf stark integrierten inter-
nationalen Finanzmirkten wenig effizient, weil sie
allzu leicht durch Regulierungsarbitrage unterlau-
fen werden. Bilanzierungsrichtlinien wie Basel II
konnen als Maf3stibe fiir internationale Regulie-
rungen dienen. Dabei ist insbesondere darauf zu
achten, dass eine undurchsichtige Auslagerung
von Risiken auf Zweckgesellschaften unterbun-
den wird. Das gilt auch im europiischen Rahmen.
Auch eine strengere Kontrolle von Rating-Agentu-
ren und vermehrt an lingerfristigen Zielen orien-
tierte Anreiz- und Entlohnungssysteme fuir die
Finanzmanager sind wichtige Elemente.

Die Entwicklung in den USA hat gezeigt, dass
insbesondere die weniger regulierten Investment-
banken besonders anfillig fiir die Krise waren.
Diese sind mittlerweile in der bisherigen Form
vom Markt verschwunden. Die deutschen Erfah-
rungen mit den Landesbanken zeigen allerdings
auch, dass eine direkte Beteiligung des Staates
im Finanzsektor nicht weniger problematisch ist.
Insofern sind die geforderten Beteiligungen des
Staates an einzelnen Banken kritisch zu sehen.
Der Staat sollte als Schiedsrichter und nicht als
Spieler an den Finanzmirkten agieren, da sonst
ein Interessenskonflikt droht.

Der Geldpolitik der EZB bleibt noch ein groferer
Handlungsspielraum zur Konjunkturstabilisie-
rung als der Fed. Im Analysezeitraum werden
weitere Zinssenkungen bis auf 1,5 Prozentpunk-
te erwartet. Dies kann auch einer Aufwertung
des Euro gegeniiber dem US-Dollar vorbeugen.
Allerdings sollte die konjunkturstimulierende
Wirkung dieser Mafnahmen nicht iiberschatzt
werden. 2010 sollte die EZB schrittweise die tiber-
schiissige Liquiditit abschopfen.

Fiskalpolitik und Konjunkturprogramme

Konjunkturkrisen gehéren zu den Korrektur-
mechanismen einer Marktwirtschaft. Auf Uber-
hitzungsphasen folgende Nachfrageschwichen.
Preisdimpfungen sorgen tiber einen verstirk-
ten Wettbewerbsdruck dafiir, in Hochkonjunk-
turzeiten entstehende Ineffizienzen wieder zu
beseitigen, indem Ressourcen verschwendende
Akteure schneller vom Markt verdringt werden.
Ein Riickgang der Nachfrage unter die Normal-
auslastung einer Volkswirtschaft zieht allerdings
Beschiftigungsverluste nach sich, die ebenfalls
eine Ressourcenverschwendung implizieren.

Eine gut strukturierte soziale Marktwirtschaft
hat deshalb systemeigene Stabilisatoren, die

Wochenbericht des DIW Berlin Nr. 1-2/2009
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Abbildung 5

Wirtschaftliche Kennziffern' in verschiedenen Rezessionsperioden
Vierteljahrlicher Index: Letztes Quartal vor dem jeweiligen Beginn der Rezession = 100
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DIW Berlin 2009

daftir sorgen, dass Beschiftigungs- und damit
Einkommensverluste in Grenzen gehalten wer-
den. In einem Abschwung gehen auf der einen
Seite die Abgaben auf Einkommen zuriick; auf
der anderen Seite kompensieren die Arbeitslo-
senversicherung und staatliche Sozialleistungen
einen Teil des Einkommensausfalls derjenigen,
die ihre Arbeit verloren haben. Damit wird ge-
samtwirtschaftlich gesehen das verfiigbare Ein-
kommen der privaten Haushalte stabilisiert und
so die gesamtwirtschaftliche Nachfrage gestiitzt.
In einem Boom wirken diese Mechanismen in
der Gegenrichtung.

Die mit einer scharfen Rezession verbundenen
Nachfrageverluste konnen allerdings so erheb-
lich sein, dass sie die Ausgleichsmdoglichkeiten
der bestehenden automatischen Stabilisatoren
uberlasten. Hart konnten dann auch solche
wirtschaftlichen Aktivititen getroffen werden,

Wochenbericht des DIW Berlin Nr. 1-2/2009

die aufgrund einer relativ guten Wettbewerbs-
position bei einem gemifigten Abschwung am
Markt bestehen konnten. Im Ergebnis wird dann
das Produktionspotential nachhaltig beschidigt.
Insbesondere besteht dabei die Gefahr, dass die
Erwerbslosigkeit in einem Ausmaf zunimmt,
dass sie im darauf folgenden Aufschwung nicht
wieder vollstindig abgebaut werden kann — und
damit eine dauerhafte Entwertung des Human-
kapitals eintritt.

Die Gefahr einer sich verschirfenden und linger
andauernden Rezession ist gegenwirtig durch-
aus gegeben. Deshalb ist es vertretbar, dass der
Staat vorausschauend eingreift. MaRnahmen
zur Belebung der Konjunktur miissen freilich
genau iiberlegt sein. Einerseits sollten dem Ziel
der Konjunkturstabilisierung nicht alle tibrigen
wirtschaftspolitischen Prinzipien untergeordnet
werden. Andererseits muss drohenden tiberma-
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Abbildung 6

Einkommen, Erwerbstitige und
offene Stellen in verschiedenen
Rezessionsperioden

Vierteljahrlicher Index: Letztes Quartal vor dem jeweiligen
Beginn der Rezession = 100
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Rigen Schiden einer aus dem Ruder laufenden
Rezession frithzeitig vorgebeugt werden. Auf
keinen Fall sollten allerdings ineffiziente Pro-

duktionsstrukturen kiinstlich am Leben erhalten
und die Kraft der automatischen Stabilisatoren
unterschitzt werden. Bei allen Mafdnahmen ist
zu beachten, dass man stabilisierungspolitisch
nicht nur zu wenig, sondern auch zu viel des
Guten tun kann.

Die momentane, teilweise hektisch und sogar mit
Anzeichen von Panik gefithrte Diskussion um
Konjunkturprogramme greift insgesamt zu kurz.
Die Notwendigkeit stiitzender Mafinahmen wird
vor allem mit dem Einbruch der Jahreswachs-
tumsraten des preisbereinigten Bruttoinlands-
produkts begriindet. Tatsichlich ist der Riickgang
der realen Wirtschaftsleistung in der aktuellen
Rezession auflergewohnlich stark (Abbildung s).
Die einseitige Orientierung an der Entwicklung
des Bruttoinlandsprodukts verdeckt allerdings
die spezifischen Beschiftigungs-, Einkommens-
und Produktionseffekte der derzeitigen Rezession
(Abbildung 6).

Vor allem ist zu bedenken, dass der Riickgang
der Produktion mit groRer Wahrscheinlichkeit
keine entsprechend hohen Beschiftigungsverlus-
te nach sich zieht. Das ist anders als in fritheren
Abschwungphasen (Kasten 5). Die Nachfrage-
schwiche und der Druck auf die Preise fithren im
Wesentlichen zu einer Verringerung der Unter-
nehmens- und Vermogenseinkommen. Die Brut-
tolohn- und -gehaltsumme und das verfiigbare
Einkommen der privaten Haushalte entwickeln
sich dagegen deutlich stabiler als in fritheren
Rezessionen.

Gleichwohl bestehen grofle Unsicherheiten tiber
die weitere weltwirtschaftliche Entwicklung, und
es ist nicht auszuschliefen, dass die Krise in den
wichtigen Industrielindern stirker ausfillt als
hier eingeschitzt. Besonders schwer zu kalku-
lieren ist die Stimmung der wirtschaftlichen Ak-
teure, die in tibermifRigen Pessimismus verfallen
und dadurch den Abschwung noch verstirken
koénnten. Auch zur Vertrauensbildung kénnen
wohldosierte staatliche Eingriffe daher gegen-
wirtig sinnvoll sein.

Dabei sollte aber mit Augenmafl vorgegangen
werden. Damit ein Konjunkturprogramm best-
mogliche Wirkung zeigt, muss vor allem die in-
lindische Wertschépfung angeschoben werden.
Entsprechend gilt es zu verhindern, dass

« die eingesetzten Mittel in falsche Kanile ge-
leitet beziehungsweise Mitnahmeeffekte her-
vorrufen werden,

« lediglich ein Strohfeuer entsteht, das nicht die
zu erwartende Rezessionsphase tiberbriickt.
Damit wird nur Nachfrage vorgezogen, die

Wochenbericht des DIW Berlin Nr. 1-2/2009
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Kasten 5

Warum hat die Rezession den Arbeitsmarkt bisher wenig tangiert?

Obwohl seit Friihjahr 2008 die Wirtschaft in Deutschland
begann, in eine Rezession abzugleiten, hat bis zum Okto-
ber die Beschéftigung stetig und kraftig zugenommen,
und die Arbeitslosigkeit baute sich deutlich ab. Erst im
November kam der Riickgang bei den Arbeitslosenzahlen
zum Stillstand — merklich angestiegen ist sie aber nicht.
Das ist ein Phanomen, dass man bei fritheren Abschwiin-
gen nicht beobachten konnte. Uberhaupt unterscheidet
sich die Entwicklung auf dem Arbeitsmarkt in diesem
Konjunkturzyklus deutlich von dem vorherigen.

So hatsich im aktuellen Zyklus die Erwerbstéatigkeit erst
mit einem Zeitverzug aufgebaut. Beim Produktionsauf-
schwung des vorhergehenden Zyklus stieg die Zahl der
Arbeitsplatze dagegen zeitgleich mit der Wirtschafts-
leistung — wobei allerdings auch Sonderfaktoren (wie
die Ausweitung arbeitsmarktpolitischer MaBnahmen
im Zusammenhang mit der damaligen Bundestagswahl)
eine Rolle spielten. Und anders als im gegenwartigen
Zyklus hat in jenem zuvor die Beschaftigung bereits

Abbildung

Bruttoinlandsprodukt und Arbeitslose
im Konjunkturzyklus
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kurz vor dem Ende des Produktionsaufschwungs eine
Trendwende vollzogen. Der Arbeitsmarkt reagiert
demnach nicht generell zeitverzégert auf eine sich ab-
schwdchende Konjunktur. In etwa spiegelbildlich zur
Beschaftigung hat sich die Arbeitslosigkeit entwickelt.
(Abbildung). Zudem hatten administrative MaBnahmen
Einfluss auf die Arbeitslosenzahl. Sie stieg mit der Zu-
sammenlegung von Sozialhilfe und Arbeitslosenhilfe
Anfang 2005 kréaftig an

Deshalb stellt sich die Frage, welche Faktoren neben
den konjunkturellen Wirkungen die Arbeitsmarktent-
wicklung im gegenwartigen Zyklus beeinflusst haben.
Sie kénnten sowohl beim Arbeitsangebot als auch bei
der Arbeitsnachfrage zu finden sein. Auch kénnten poli-
tische MalBnahmen eine Rolle gespielt haben.

So spricht Einiges dafiir, dass sich die Beschaftigungs-
schwelle verringert hat — also der gemessene Wert der
Produktivitat, von dem an sich die Beschéftigung auf-
beziehungsweise abbaut. Es ist festzustellen, dass sich
die Beschéaftigung in Sektoren mit einer relativ hohen
Produktivitdt — etwa im verarbeitenden Gewerbe, in der
Energiewirtschaft oder bei den Finanzdienstleistungen
— seit geraumer Zeit vergleichsweise ungiinstig entwi-
ckelt hat. Dagegen ist die Erwerbstatigkeit in eher we-
nig produktiven Wirtschaftszweigen, wie bei einfachen
Diensten, tberdurchschnittlich gestiegen. Hinzu kommt
eine generell kraftige Ausweitung gering entlohnter, da
wenig produktiver Arbeit.

Erheblich verdandert hatsich der Arbeitsmarktin Deutsch-
land durch die Liberalisierung der Zeitarbeit Anfang
2004. Danach expandierte die Zahl der Zeitarbeiter mit
rasantem Tempo. Durch die damalige Reform wurde fiir
die entleihenden Betriebe eine erhéhte Flexibilitat ge-
schaffen. Faktisch wurden die bestehenden Kiindigungs-
schutzregelungen ausgehélt, und es entstand eine neue
institutionalisierte Form von Randbelegschaften, die
bei einer konjunkturellen Abschwéchung allerdings in
besonderem MaBe Gefahr laufen, abgebaut zu werden.
Bis zum Friihjahr 2008 stieg die Zahl der Zeitarbeiter;
danach stagnierte sie bis zum Herbst.

Offenkundig hat auch die Hartz-1V-Reform von 2005
Wirkung gezeigt. Dafiir sprechen erste empirische Be-
funde. So hat die Suchintensitat der Arbeitslosen zu-
genommen.' Und bei manchen Problemgruppen des
Arbeitsmarktes hat sich die Unterbeschéaftigung iiber-
durchschnittlich reduziert.? Offenkundig sind viele

1 Kettner, A., Rebien, M.: Hartz-IV-Refom: Impulse fiir den Arbeits-
markt. IAB-Kurzbericht, Nr. 17/2007.

2 Vgl. Brenke, K., Zimmermann, K. F.: Reformagenda 2010 — Struk-
turreformen fiir Wachstum und Beschaftigung. Wochenbericht des
DIW Berlin Nr. 11/2008.
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Arbeitslose mehr und schneller als friher zu der Auf-
nahme einer Beschaftigung bereit. Zudem diirften die
Erwerbslosen weniger wahlerisch als die Arbeitslosen
frither sein, was die Art und Entlohnung einer Tatigkeit
anbelangt. Wahrscheinlich ist auch die Effektivitat der
Arbeitsvermittlung gestiegen.

Die im Vergleich zu frither hohere Flexiblitdt auf dem
Arbeitsmarktin Deutschland erklart aber wohl nicht hin-
reichend, warum er sich im letzten Jahr ziemlich immun
gegeniiber der Rezession gezeigt hat. Moglicherweise
spielt eine Rolle, dass bis zum ersten Quartal 2008 die
Kapazitaten weit (iber dem Potential angespannt waren
—undin der Folgezeit aufgestockt wurden. Hinzu kommt
wohl, dass sich zuletzt Jahr die Triebkrafte der Konjunk-
turverdndert haben, wobei der private Verbrauch zuneh-
mend an Bedeutung gewann. Dabei wurden vermehrt
Arbeitskrafte in den —im Schnitt unterdurchschnittlich
produktiven — konsumnahen Sektoren eingestellt.

dann kurze Zeit spiter fehlt — dies gilt insbe-
sondere fiir langlebige Wirtschaftsgiiter —,

« die durch ein Programm ausgel6ste vermehrte
Nachfrage aufgrund von sektoralen Kapazi-
titsengpéssen zu Preissteigerungen fiihrt, die
dessen Wirkung teilweise konterkarieren.

Die Bundesregierung hat als Antwort auf die Kri-
se im November 2008 ein erstes Konjunkturpaket
verabschiedet. Dieses zeigt jedoch keine schliis-
sige Zielrichtung, und einige der Einzelmafdnah-
men sind konjunkturpolitisch fragwiirdig.

Als Antwort auf die Krise der Automobilindus-
trie wurde die Kfz-Steuererhebung fiir Neuwa-
gen befristet ausgesetzt. Von der Absatzschwiche
betroffen sind allerdings keineswegs alle Fahr-
zeugklassen sondern vor allem die hochwertigen
Segmente. Die Steuerbefreiung diirfte im We-
sentlichen Mitnahmeeftfekte auslosen: Fiir Kiufer
teurer Autos spielt der Steuererlass keine ent-
scheidende Rolle, und der Absatz giinstiger Autos
ist hierzulande bisher kaum eingebrochen. Allen-
falls konnte durch eine ziigige, dann aber dauer-
haft giltige Neugestaltung der Kfz-Besteuerung
die Verunsicherung und damit die aufgestaute
Kaufzurtickhaltung aufgelést werden.

Die temporire Wiedereinfithrung der degressiven
Abschreibungen fiir Anlagevermégen bis 2010
wird im Wesentlichen ebenfalls Mitnahmeeftek-
te zur Folge haben. Erweiterungsinvestitionen
diirften die Unternehmen trotz Steuervergiins-
tigungen angesichts der derzeit unsicheren wirt-
schaftlichen Zukunft kaum vornehmen. Getitigt
werden derzeit vor allem Ersatzinvestitionen —

Beiden Ausfiihrungen oben handelt es sich derzeit noch
teilweise um Folgerungen aus plausiblen Hypothesen. Zur
Beantwortung der Frage, ob und aus welchen Griinden
der Arbeitsmarkt konjunkturunabhangiger gewordenist,
bedarf es weiterer Forschung. Auf keinen Fall darf aber,
wie es mitunter getan wird,® die im letzten Jahr giinstige
Entwicklung lediglich damit erklart werden, dass sich das
Erwerbspersonenpotential verringert hat. Denn erstens
gibtesfiir dessen Abnahme keine Belege,* und zweitens
kénnte damit zwar der Riickgang der Arbeitslosigkeit
begriindet werden, aber nicht der in etwa ebenso groRe
Zuwachs bei der Zahl der Erwerbstatigen.

3 Vgl.: Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose: Deutschland am
Rande einer Rezession. Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2008.

4 Arbeitskreis Konjunktur: Tendenzen der Wirtschaftsentwick-
lung 2008/2009: Aufschwung geht in die Verlangerung. Wochen-
bericht des DIW Berlin Nr. 27-28/2008.

und das hitten die Unternehmen auch ohne
staatliche Hilfe getan. Vielleicht werden einige
Ersatzinvestitionen vorgezogen. Zu diesen Vor-
zieheffekten diirfte es jedoch erst gegen Ende des
Jahres 2010 kommen. Ahnliche Reaktionen der
Unternehmen hat man bereits zum Jahreswech-
sel 2007/08 beobachten kénnen. Entsprechendes
gilt fiir das Kreditprogramm fiir den Mittelstand,
das ebenfalls auf die Ankurbelung von Investi-
tionen zielt.

Insgesamt ist das Volumen des ersten Pakets zu
klein, um substanzielle AnstofReffekte auszulosen.
Die Entlastung durch erhohte steuerliche Bertick-
sichtigung von Handwerkerleistungen in privaten
Haushalten (die ebenfalls in erheblichem Mafle
zu Mitnahmeeffekten fithren diirfte und steuer-
systematisch kaum zu vertreten ist), die Wieder-
einfithrung der degressiven Abschreibung, die
Anhebung der Betriebsvermogensgrenzen und
die Aussetzung der Kfz-Steuer fiir Neuzulassun-
gen betragen zusammen rund 2,5 Milliarden Euro
im Jahr 2009 und 5,5 Milliarden Euro im Jahr
2010. Rund zehn Milliarden Euro werden zusitz-
lich fiir Verkehrsinvestitionen, strukturschwache
Kommunen, regionale Infrastruktur und CO -Ge-
biudesanierung aufgebracht — allerdings verteilt
auf zwei Jahre. Der Impuls des Programms im
engeren Sinne betrigt also insgesamt rund acht
Milliarden Euro 2009 und elf Milliarden Euro im
Jahr 2010; dies entspricht rund o,3 beziehungs-
weise 0,4 Prozent des Bruttoinlandsprodukts und
diirfte damit kaum spiirbar sein.

Angesichts der befuirchteten Schwere der Krise,
der Erwartungen der europdischen und trans-

Wochenbericht des DIW Berlin Nr. 1-2,/2009
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atlantischen Partner und der Bundestagswahl
2009 sind derzeit weitere konjunkturpolitische
Mafnahmen in der Planung, deren Umfang und
Struktur bis zur Fertigstellung dieses Berichts
noch nicht hinreichend transparent waren. Dis-
kutiert wird unter anderem eine weitere Aus-
weitung der staatlichen Infrastrukturausgaben.
Dartiber hinaus wird von verschiedenen Seiten
die Stiitzung des verfiigbaren Einkommens der
privaten Haushalte gefordert. Hierzu gehoren
Mafinahmen wie die weitere Absenkung von
Sozialbeitrigen, Konsumgutscheine oder eine
Einkommensteuersenkung.

Der private Verbrauch und damit die konsum-
nahen Wirtschaftszweige sind voraussichtlich
jedoch nicht die Achillesferse der deutschen Wirt-
schaft. So sorgt bereits die riickliufige importierte
Inflation dafiir, dass die Binnennachfrage im Ver-
gleich zum Jahr 2008 deutliche Impulse von gut
1,5 Prozent des Volkseinkommens erhilt. Zusitz-
liche, aber insgesamt geringe Effekte gehen von
der Riickzahlung der Pendlerpauschale aus. Von
ihr ergeben sich im Jahr 2009 voraussichtliche
Entlastungswirkungen in Hohe von 6,3 Milliar-
den Euro sowie von 2,5 Milliarden Euro ab 2010.
Erfahrungen aus anderen Lindern zeigen, dass
eine kurzfristige Stiitzung des Einkommens der
privaten Haushalte zu einem erheblichen Teil ver-
pufft und bestenfalls zu Vorzieheffekten fiithrt. Ein
Beispiel dafiir sind die im letzten Sommer in den
USA verteilten Steuergutscheine, die aufgrund
der erniichternden Erfahrung kaum ein zwei-
tes Mal zum Einsatz kommen diirften. Zudem
konnen den Konsum stimulierende staatliche
Mafinahmen zur Folge haben, dass die Sparquote
weiter steigt. Vor allem diirfte das bei Haushalten
mit hoheren Einkommen der Fall sein. Aber auch
Geringverdiener konnten die ihnen zuflieRenden
Mittel zum Sparen verwenden oder dazu nutzen,
um bestehende Verbraucherkredite abzulosen,
wie dies in den USA der Fall war.

Einkommensteuersenkungen zur Minderung
der ,kalten Progression oder des , Mittelstands-
bauchs“ des derzeitigen Tarifs sind eine Struktur-,
aber keine Konjunkturmafinahme, wenn sie nicht
nach Ablauf der konjunkturellen Schwiche wieder
rickgingig gemacht werden. Es wire also bei einer
sofortigen Umsetzung auflangfristige Haushalts-
neutralitit zu achten. Dies erfordert dann aber in
zukiinftigen Perioden zwingend Ausgabenkiirzun-
gen, weil es trotz Steuererhthungen im letzten
Aufschwung nicht gelungen ist, den Staatshaus-
halt zu konsolidieren. Damit ist mittelfristig auch
der Binnenkonjunktur nicht geholfen.

Zudem ist zu berticksichtigen, dass Nachfrage-
verschiebungen weg von einer investitionsgiiter-
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orientierten Exportindustrie hin zu konsumnahen
Bereichen Produktionsimpulse in Wirtschafts-
zweige verlagern, die von der gegenwirtigen Krise
weniger stark betroffen sind (Abbildung 7, linke
Seite). Dies diirfte kaum ohne grofere Friktionen
machbar sein.

Nationale nachfragestimulierende Mafinahmen
sind umso weniger wirksam, je hoher die inter-
nationale Handelsverflechtung ist. Bei einer
engen internationalen Arbeitsteilung wie heute
diirften vielfach in anderen Lindern produzierte
Waren gekauft werden, so dass der Impuls, der
auf die heimische Wertschopfung ausgeht, eher
gering ist. Typischerweise sinken diese Sicker-
verluste mit der Grofle des Wirtschaftsraums, fiir
den ein abgestimmites Stabilisierungsprogramm
durchgefiihrt wird. So betrigt die Importquote
Deutschlands rund 40 Prozent. Dies entspricht
in etwa dem Durchschnittswert aller EU-Linder.
Die Importquote des gesamten EU-Raums belduft
sich aufgrund der starken innereuropiischen Ver-
flechtung indes nur auf 20 Prozent. Im Idealfall
konnten Sickerverluste nahezu vollstindig ver-
mieden werden, wenn die groflen Industriestaa-
ten und wichtige Schwellenlinder abgestimmt
vorgehen. Eine solche Koordinierung hat es bis-
her aber nicht gegeben.

Angesichts all dessen empfiehlt das DIW Berlin,
auf eine diskretionire Stiitzung der Einkommen
zu verzichten und stattdessen vor allem die auto-
matischen Stabilisatoren wirken zu lassen und zu
kriftigen. Dies ist insbesondere angesichts der
groflen Prognoseunsicherheit angemessen, weil
diese Mechanismen nur dann wirken, wenn es
auch erforderlich ist. Zusitzlich zu den bereits be-
stehenden Instrumenten sollte der Bund die So-
zialversicherungsbeitrige zum Kurzarbeitergeld
anstelle der Arbeitgeber zunichst befristet fiir
ein Jahr iibernehmen. Diese Mafdnahme wiirde
nur dann greifen, wenn ein Arbeitsplatz tatsich-
lich in Gefahr ist. Die Arbeitskosten fiir Kurz-
arbeiter wiirden in diesem Fall gesenkt, sodass
Arbeitgeber groflere Anreize haben, mindestens
ihre Kernbelegschaften bis zum Wiederanziehen
der Konjunktur zu halten. Bisher geschieht dies
nur fir Saisonkurzarbeit, nicht jedoch fiir kon-
junkturell bedingte Arbeitszeitausfille. Die Maf3-
nahme wiirde den Bundeshaushalt zusitzlich im
nichsten Jahr belasten; dem stehen allerdings die
eingesparten Kosten der Arbeitslosigkeit gegen-
iiber.®

6 Beieinem Arbeitsausfall von 50 Prozent wiirden sich die Kosten pro
100000 Vollzeitbeschaftigte im verarbeitenden Gewerbe auf 400 bis
500 Millionen Euro pro Jahr belaufen. Zur Zeit der ersten Olpreiskrise
kam es zu einem Jahreswert von knapp 800000 Kurzarbeitern, bei der
zweiten Olpreiskrise von 700000. Im Herbst 2008 lag deren Zahl weit
unter 100000.
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Abbildung 7

Wirkungen auf die Wirtschaftszweige' durch die Kompensation eines Exportriickgangs um ein Prozent
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Zudem konnte die Rezession genutzt werden, den
Kurs einer nachhaltig aktiven Arbeitsmarktpolitik
einzuschlagen. Dabei gilt es, die Qualifikation des
Erwerbspersonenpotentials besser an die kiinfti-
gen beruflichen Anforderungen anzupassen. Die
grofiten Arbeitsmarktrisiken tragen in Deutsch-
land wie in allen Industrielindern die gering
Qualifizierten. Durch Schulungen kénnten deren
berufliche Kenntnisse stirker an die Markterfor-
dernisse angepasst werden. Die Bundesagentur
sollte daher gekiindigten Ungelernten durch auf
sie abgestimmte Bildungsmafinahmen weiterhel-
fen. Vor allem aber sollte Kurzarbeitern ein ent-
sprechendes Angebot gemacht werden, sodass sie
die Zeit von Arbeitsausfillen zur Qualifizierung

nutzen kénnen. Dabei sollten die Arbeitsagentu-
ren bei Unternehmen, die Kurzarbeit anmelden,
fiir solche MafRnahmen werben.

Das kann allerdings nur der Einstieg in eine breit
angelegte Weiterbildungsinitiative sein. Ange-
sichts der demografischen Entwicklung und zu-
nehmend alternder Belegschaften muss die Poli-
tik vermehrte Anst6f8e zur Qualifizierung geben.
Eine Moglichkeit wire die Ausgabe von Bildungs-
gutscheinen an alle Arbeitnehmer ab 45 Jahren.
Das konnte dazu beitragen, dass Deutschland
bei der beruflichen Weiterbildung zu anderen
Lindern aufschliefit. Allerdings bedarf es neben
staatlichen Impulsen auch vermehrter Ausbil-
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dungsaktivititen seitens der Unternehmen und
der Arbeitnehmer.

Ziel der Politik sollte es also sein, in der Rezession
Entlassungen so weit wie moglich gegenzusteu-
ern. Ein Instrument ist, Kurzarbeit gegentiber
Entlassungen attraktiver zu machen, ein anderes
ist vermehrte Weiterbildung. Es geht mithin um
die Stirkung des Humankapitals — und damit
auch um die kiinftige Wettbewerbsfihigkeit und
Innovationskraft. Und wie sich beim letzten Auf-
schwung gezeigt hat, sind qualifizierte Arbeits-
krifte in Deutschland alles andere als reichlich
vorhanden.

Einen dritten Ankniipfungspunkt fiir konjunk-
turstiitzende Maflnahmen stellt der Ausbau der
offentlichen Infrastruktur dar. Fiir ein zweites
Konjunkturpaket, das wohl Anfang 2009 von
der Bundesregierung verabschiedet wird, ist ein
zweistelliger Milliardenbetrag in der Diskussion.
Esistallerdings schwer vorstellbar, dass es ange-
sichts des derzeitigen Niveaus der 6ffentlichen
Bauinvestitionen von rund 30 Milliarden Euro
(1,2 Prozent des Bruttoinlandsprodukts) zu einer
gesamtwirtschaftlich relevanten Aufstockung in
kurzer Zeit kommen kann. Dagegen spricht zum
einen, dass Baumafinahmen in der Regel einen
nicht geringen Vorlauf fiir die Planung und die
Auftragsvergabe bendtigen. Zum anderen steckt
—auch nach Auskunft der Verbinde — die Bauwirt-
schaft derzeit noch nichtin der Rezession, sodass
die Kapazititen in den Betrieben bisher nicht
unterausgelastet sind.” Eine zusitzliche staatli-
che Baunachfrage kann deshalb nur durch eine
Aufstockung der Kapazititen befriedigt werden.
Wenn diese aber hinter der Nachfrage zurtick-
bleiben, sind Preiseffekte die Folge: Ein Teil der
zusitzlichen staatlichen Mittel fiir den Infrastruk-
turausbau wiirde nicht produktionswirksam. In-
put-Output-Rechnungen zeigen zudem, dass die
produktionsseitigen Ausstrahlungseffekte zusitz-

7 Vgl.Gornig, M., Weber, S.: Konjunkturprogramm kommt auf dem
Bau kaum an. Wochenbericht des DIW Berlin Nr. 48,/2008.
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licher Bauinvestitionen zur Kompensation des
Exporteinbruchs auf andere Wirtschaftszweige
sehr begrenzt sind (Abbildung 7, rechte Seite).

Eine Ausweitung staatlicher Infrastrukturinves-
titionen bietet sich als konjunkturpolitisches
Instrument zwar an, es sollte aber mit Bedacht
eingesetzt werden. Dariiber hinaus ist ein mehr-
jahrig angelegter, verlisslicher Investitionsplan
der offentlichen Hand erforderlich, der den Un-
ternehmen die Moglichkeit gibt, auf der Grund-
lage einer vorhersehbaren Auftragslage Kapazi-
titen aufzubauen. Zudem muss sichergestellt
sein, dass vom Bund bereitgestellte Mittel von den
anderen Gebietskorperschaften auch in vollem
Umfang fiir zusitzliche Investitionen verwendet
werden — und dabei ausschlieflich fiir solche,
die mit Blick auf die Wettbewerbsfihigkeit, die
Innovationskraft und die Schonung natiirlicher
Ressourcen nachhaltig sind. Das wire dann nicht
gewihrleistet, wenn es allein im Belieben von
Gemeinden und Lindern lige, wie sie die zusitz-
lichen Mittel einsetzen. Der Solidarpakt II fiir den
Aufbau Ost ist ein abschreckendes Beispiel fiir
eine nicht sachgerechte Mittelverwendung.

Durch die Konzentration auf die Arbeitsmarkt-
politik und zusitzliche 6ffentliche Investitionen,
bei denen die verfiigbaren Kapazititen nicht aus
dem Blick geraten, konnte Deutschland auch
den Erwartungen der europidischen Partner Ge-
niige leisten, die im Moment ein deutlicheres
Zeichen zur Belebung der Konjunktur fordern.
Nationale Konjunkturprogramme kénnten in der
Summe in Europa durchaus wirksam sein.® Der
jeweils nationale Beitrag darf jedoch dabei nicht
an einzelnen finanzwirtschaftlichen Kennzahlen
gemessen werden. So diirfen die erzielten Fort-
schritte bei der Konsolidierung der Staatsfinanzen
kein Argument dafiir sein, ein tiberproportionales
deutsches Engagement zu fordern.

8 Vgl. Euroframe Autumn Report 2008: Economic Assessment of the
Euro Area. www.euroframe.org.



Grundlinien der Wirtschaftsentwicklung 20092010

Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fiir Deutschland
Vorausschatzung fiir die Jahre 2008 bis 2010

2008 2009 2010
2007 2008 2009 2010
LH. | 2] LH. | 2] 1.Hj. 2Hj
1. Entstehung des Inlandsprodukts
Verénderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr
Erwerbstatige 1,7 1.5 -0,6 -0,6 1.6 14 -04 -0,8 -0,8 -0,5
Arbeitszeit, arbeitstaglich 0,8 -1.3 -1,1 -0,1 -0,6 -2,0 -04 -18 -0,2 -0,1
Arbeitstage -0,6 1.1 0,0 0,5 08 14 -1.9 1.8 038 0.2
Arbeitsvolumen, kalendermonatlich 1,8 13 -1,7 -0,2 18 0,8 -2,6 -0,8 -0,1 -0,3
Produktivitat' 0,6 03 0,6 1.3 0,6 -0,1 0,5 0,7 1.0 1.6
Reales Bruttoinlandsprodukt 2,5 1,6 -1,1 1,1 2,6 0,7 -2,2 -0,1 0,9 1,2
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Milliarden Euro
Konsumausgaben 1809,4 1856,4 1899,6 1946,0 900,5 955,9 920,1 979,5 9417 1004,2
Private Haushalte? 13737 1403,7 14278 14611 683,1 720,6 693,2 7346 708,5 752,6
Staat 435,6 452,6 4718 4849 2173 2353 2269 2449 2332 2517
Anlageinvestitionen 4535 480,2 468,0 470,9 230,8 249,4 2227 245,3 2231 2478
Ausriistungen 189,4 198,7 184,2 180,8 96,3 102,4 89,0 95,2 85,7 95,1
Bauten 236,4 253,1 255,5 262,3 121,0 132,1 119,9 135,6 1239 1384
Sonstige Anlageinvestitionen 27,7 28,4 28,3 279 13,6 14,8 13,8 14,5 13,5 14,4
Vorratsveranderung? -10,9 0,7 0,0 4.6 3,0 -24 14,1 -141 10,5 -59
Inlandische Verwendung 22519 2337.2 23676 24215 11343 12029 1156,9 1210,7 11753 1246,2
AuBenbeitrag 171,0 1557 124,0 116,9 93,6 59,7 63,8 60,2 66,2 50,7
Exporte 1137,2 1200,5 1164,4 1176,0 598,6 601,9 576,3 588,0 579,0 596,9
Importe 966,2 10448 1040,3 1059,1 502,5 542,2 5125 5278 512,8 546,3
Bruttoinlandsprodukt 24229 2493,0 2491,7 25384 12304 1262,6 12208 12709 1241,6 1296,8
b) Verédnderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 1,6 2,6 23 24 2,7 2,5 2,2 25 23 25
Private Haushalte? 14 2.2 1,7 2,3 2,4 2,0 15 1,9 2,2 2,4
Staat 2,4 3.9 4,2 2,8 3,6 4,2 4.4 4,1 2,8 2,8
Anlageinvestitionen 7.2 59 -2,5 0,6 7.1 4.8 -35 -1,6 0,2 1,0
Ausrlistungen 6,3 49 -7.3 -1,9 7,7 25 -7.5 -7.0 -3,7 -0,2
Bauten 8,1 71 09 2,7 7,2 6,9 -09 2,6 33 2,1
Sonstige Anlageinvestitionen 51 2,5 -04 -1,6 3,0 2,0 1.6 =22 =22 -1,0
Inldndische Verwendung 2,8 38 13 2,3 35 4,1 2,0 0,6 1,6 29
Exporte 8,0 5,6 -3,0 1,0 7.2 3,9 -3,7 -2,3 0,5 1,5
Importe 4,9 8,1 -04 1.8 7.1 9,1 2,0 =27 0,1 3.5
Bruttoinlandsprodukt 4,4 29 -0,1 19 3,8 2,0 -0,8 0,7 1,7 2,0
3. Verwendung des Inlandsprodukts, preisbereinigt
a) Verkettete Volumina in Milliarden Euro
Konsumausgaben 1651,0 1659,3 1676,2 16959 811,8 8475 8179 858,3 8274 868,5
Private Haushalte? 12398 12384 12438 12558 605,8 632,6 606,1 637,7 611,6 644,2
Staat 41,4 421,5 433,3 4413 206,3 215,2 212,3 221,0 2164 2249
Anlageinvestitionen 4523 4740 461,0 464,4 228,0 246,0 219,0 2420 219,6 2448
Ausriistungen 209,6 2220 208,9 2084 106,7 115,2 100,0 108,9 97,8 110,6
Bauten 2129 2209 2187 2214 106,5 14,3 103,1 115,6 105,1 116,3
Sonstige Anlageinvestitionen 32,7 348 36,1 37,0 16,4 18,4 17,4 18,7 17,7 19,3
Inlandische Verwendung 2078,3 2144 2119,5 21441 1036,9 1077,5 1039,2 1080,3 1047,0 1097,0
Exporte 11257 11750 11413 1161,5 588,2 586,9 563,3 578,0 570,7 590,8
Importe 961,3 1010,3 1009,9 1030,7 4893 521,0 493,1 5168 4984 5324
Bruttoinlandsprodukt 22418 22785 2252,6 2276,6 1134,3 11443 1109,8 1142,7 1119,6 1156,9
b) Verédnderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 0,2 0,5 10 1,2 0,5 0,5 0,7 13 1.2 12
Private Haushalte? -04 -0,1 04 1,0 0,0 -0,3 0,1 0,8 09 1,0
Staat 2,2 25 2,8 18 2,1 2,8 29 2,7 19 1,7
Anlageinvestitionen 43 4.8 -2,7 0,7 6,3 3.4 -4,0 -1.6 0,3 12
Ausrlistungen 6,9 59 -59 -0,2 8.8 3.3 -6,3 -55 -2,2 1.5
Bauten 1.8 37 -10 1.2 4,2 33 -33 1.1 19 0,6
Sonstige Anlageinvestitionen 8,0 6,5 3,7 2,6 7.2 59 59 1,7 18 33
Inlandische Verwendung 11 1,7 0,2 12 1,6 19 0,2 0,3 0,8 1,6
Exporte 75 44 -29 18 6,6 23 -4,2 -15 13 2,2
Importe 50 5,1 0,0 2,1 49 53 0,8 -08 1.1 3,0
Bruttoinlandsprodukt 25 1,6 =11 1.1 2,6 0,7 -2,2 -0,1 09 1,2
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noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fiir Deutschland

Vorausschatzung fiir die Jahre 2008 bis 2010

2008 2009 2010
2007 2008 2009 2010
LHL. | 2Hi LHL. | 2 1Hj. 2.Hj.

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

Veranderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr

Private Konsumausgaben? 1,7 2,3 13 14 2,3 23 1,4 11 1,3 1,4

Konsumausgaben des Staates 0,2 14 14 09 1,5 13 14 14 0,8 1,0

Anlageinvestitionen 2,7 1,0 0,2 -0,1 0,8 13 0,5 0,0 -0,1 -0,1
Ausriistungen -0,6 -09 -1,5 -1,6 =11 -0,8 -1,3 -1,6 -1.6 -1,7
Bauten 6,3 3.2 2,0 1.4 29 35 2,4 1,5 14 1.4

Exporte 0,5 1,1 -0,1 -0,8 0,6 16 0,5 -0,8 -0,8 -0,7

Importe -0,1 29 -04 -03 2,1 3,6 1,2 -19 -1,0 0,5

Bruttoinlandsprodukt 1.9 1,2 1,1 0,8 1.2 13 14 08 08 08

5. Einkommensentstehung und -verteilung

a) Milliarden Euro

Primareinkommen der privaten Haushalte? 1761,2 18174 1841,1 1876,1 894,9 921,6 904,6 936,9 920,3 956,2
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 2253 2294 2344 2373 110,8 18,7 13,7 120,7 15,0 122,3
Bruttoldhne und -gehélter 958,2 997,2 10153 1031,0 4713 525,0 4823 5334 489,2 5422
Ubrige Priméreinkommen® 5777 590,8 5914 607,8 3128 278,0 308,6 2828 316,22 2917

Primareinkommen der iibrigen Sektoren 344,2 348,9 315,3 3331 1618 1879 141,8 1732 149,6 183,1

Nettonationaleinkommen (Primédreinkommen)|  2105,4 2166,2 21564 2209,2 1056,7 1109,5 1046,3 1110,1 1069,9 1139,3

Abschreibungen 3588 3629 364,2 3674 182,22 180,6 182,9 181,3 184,1 183,2

Bruttonationaleinkommen 2464,2 2529,1 2520,7 2576,5 12389 1290,2 12293 12914 12541 13225

Nachrichtlich:

Volkseinkommen 1827,1 1882,8 1865,6 19175 914,9 967,2 901,4 964,2 924,1 9934
Unternehmens- und Vermogenseinkommen 643,5 656,2 6159 649,3 3329 3235 305,5 310,1 3200 3289
Arbeitnehmerentgelt 1183,6 1226,6 12497 12682 582,0 643,7 5959 654,1 604,1 664,5

b) Verénderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr

Primareinkommen der privaten Haushalte? 3,1 32 1.3 1.9 39 24 1.1 1,7 1.7 2,1
Sozialbeitrdge der Arbeitgeber 1.2 1.8 2,2 1.2 1.6 2,0 2,6 1.7 1.2 13
Bruttol6hne und -gehalter 34 41 18 15 3,9 41 23 1,6 14 1,7
Ubrige Primareinkommen? 34 2.3 0,1 2,8 49 -0,6 -1.3 1,7 2.4 3,1

Primdreinkommen der Gibrigen Sektoren 10,6 13 -9,6 56 4,5 -0,7 -124 -78 55 57

Nettonationaleinkommen (Priméreinkommen) 43 29 -0,5 2,4 4,0 1.8 -1,0 0,0 23 2,6

Abschreibungen 4,6 1.1 04 09 0,6 17 04 0,4 0,7 1,0

Bruttonationaleinkommen 4,3 2,6 -0,3 2,2 35 1.8 -0,8 0,1 2,0 2,4

Nachrichtlich:

Volkseinkommen 35 3,0 -09 2,8 4,4 18 -15 -03 2,5 3,0
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 4,5 2,0 -6,1 54 6,1 -19 -8,2 -4.2 4.8 6,1
Arbeitnehmerentgelt 3,0 36 19 15 34 37 2,4 16 14 16

6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte

a) Milliarden Euro

Masseneinkommen 996,1 1020,9 1035,6 10453 489,2 531,1 499,7 539,6 506,7 5472
Nettol6hne- und -gehélter 6234 644,4 649,7 651,6 300,7 3429 307,1 3453 3091 349,0
Monetare Sozialleistungen 4493 4534 463,8 472,6 2271 227,0 2319 2335 236,8 2376
abzgl. Abgaben auf soziale Leistungen® 76,7 76,8 779 789 38,7 388 394 393 39,1 394

Ubrige Primédreinkommen* 5777 590,8 5914 607,8 3128 278,0 308,6 2828 316,2 2917

Sonstige Transfers (Saldo)® -59,2 -60,7 -489 -46,5 -32,2 -285 -254 -235 -25,0 =215

Verfiigbares Einkommen 1514,5 1551,0 1578,1 1606,6 767,6 780,6 782,9 798,9 7979 8174

Nachrichtlich:

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 26,3 31,1 338 357 15,1 16,0 16,6 17,2 17,5 18,3

Konsumausgaben 13737 1403,7 14278 1461,1 683,1 720,6 693,2 734,6 708,5 752,6

Sparen 167,1 178,4 184,0 181,3 100,7 76,0 106,3 81,4 106,9 83,1

Sparquote in Prozent’ 10,9 1,3 1.4 11,0 129 9,5 133 10,0 13,1 9,9

b) Verdnderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr

Masseneinkommen 14 2,5 14 0,9 2,0 2,9 2,1 1,6 14 14
Nettoléhne- und -gehalter 3,0 34 038 0,3 28 3,6 2,1 0,7 0,6 1,1
Monetare Sozialleistungen -1,7 0,9 23 19 04 18 2.1 2,8 2.1 1.8
abzgl. Abgaben auf soziale Leistungen® -38 0,2 14 1,2 -06 2,6 19 1.2 -08 03

Ubrige Primareinkommen? 34 23 0,1 2,8 49 -0,6 -13 17 2,4 3,1

Verfiigbhares Einkommen 1,6 2,4 1,7 1,8 2,6 1,9 2,0 2,3 1,9 2,3

Konsumausgaben 1.4 2.2 1.7 2,3 24 2,0 1,5 1,9 2,2 2,4

Sparen 51 6,8 31 -15 7.2 38 5,6 7.2 0,6 2,0
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Grundlinien der Wirtschaftsentwicklung 2009/2010

noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fiir Deutschland
Vorausschatzung fiir die Jahre 2008 bis 2010

2008 2009 2010
2007 2008 2009 2010
LH. | 2 LH. | 2 1Hj. 2.Hj.
7. Einnahmen und Ausgaben des Staates®
a) Milliarden Euro
Einnahmen
Steuern 5763 5934 5954 593,1 296,2 2972 2939 3015 2937 2995
Sozialbeitrdge 399,9 408,2 47,7 4224 197,5 210,7 203,0 214,6 2049 217,5
Vermdgenseinkommen 18,0 18,0 17,8 17,9 1.3 6,7 1,0 6,8 1n,1 6,8
Sonstige Transfers 139 14,5 14,4 143 7.0 7.6 6,8 7.6 6,9 7.5
Vermégenstransfers 9,7 1,0 11,0 1.4 55 55 54 56 56 58
Verkaufe 46,6 47,1 49,1 494 22,2 25,0 235 25,7 234 26,1
Sonstige Subventionen 0,4 04 0,3 0,4 0,2 0,2 0,1 0,2 0,1 0,2
Insgesamt 1064,7 1092,7 1105,8 1108,9 539,7 552,9 543,8 562,0 545,6 5633
Ausgaben
Vorleistungen 101,9 106,8 11,8 115,0 48,0 58,8 50,8 61,0 52,3 62,7
Arbeitnehmerentgelte 168,0 1715 176,0 179,4 81,9 89,6 84,1 91,9 85,6 938
Vermdégenseinkommen (Zinsen) 67,4 70,6 723 73,7 35,0 35,6 36,1 36,2 36,7 37.0
Subventionen 27,1 26,8 274 27,3 12,6 14,3 13,1 14,2 13,1 14,2
Monetére Sozialleistungen 4184 420,6 4311 439,5 2111 209,6 214,7 216,4 2194 220,1
Soziale Sachleistungen 178,3 186,9 198,6 205,2 91,4 95,5 97,2 101,3 100,5 104,7
Sonstige laufende Transfers 36,4 40,0 425 44,0 20,3 19,7 21,5 21,1 22,2 21,8
Vermdgenstransfers 30,0 31,1 27,7 26,6 17,0 14,2 13,5 14,2 12,4 14,2
Bruttoinvestitionen 35,6 384 43,2 429 16,6 21,9 193 239 19,1 23,8
Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgiitern -14 -14 -13 -13 -0,7 -0,7 -0,6 -0,7 -0,6 -07
Insgesamt 1061,6 1091,4 1129,3 1152,4 533,1 558,3 549,9 579,4 560,8 591,6
Finanzierungssaldo 3,1 1,2 -23,5 -43,5 6,7 -54 -6,1 -17,4 -15,2 -28,3
b) Veranderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr
Einnahmen
Steuern 8,6 3,0 03 -04 3,7 2,2 -08 1.4 -0,1 -0,7
Sozialbeitrage 0,0 2,1 23 11 1.6 25 2,8 19 09 13
Vermdégenseinkommen 2,9 0,3 -1,2 04 4.6 -6,3 -2,7 1,5 0,8 -0,1
Sonstige Transfers -1,6 4,8 -1.2 -0,3 55 4,1 -2,6 0,1 1,2 -1,7
Vermdgenstransfers 4,4 13,6 0,6 29 16,0 1n.3 -03 1,6 2,7 3,1
Verkaufe 43 1,0 43 0,6 0,7 1.3 59 2,8 -04 15
Sonstige Subventionen -93 -77 -56 29 -11.8 -45 -6,7 -4.8 -71 10,0
Insgesamt 4,8 2,6 1,2 0,3 30 23 0,8 1.6 03 0,2
Ausgaben
Vorleistungen 41 4.8 4,7 29 29 6,4 58 37 29 28
Arbeitnehmerentgelte 0.3 2,1 2,6 1,9 2,1 2,1 2,7 2,6 1,8 2.1
Vermdégenseinkommen 3.2 48 2,5 1,9 52 43 34 1,7 1,6 2.1
Subventionen 14 -1,0 2,0 0,0 -09 =11 47 -04 -0,1 0,0
Monetére Sozialleistungen -1,8 0,5 2,5 2,0 0,2 0,9 1.7 3.2 2.2 1,7
Soziale Sachleistungen 3,8 4.8 6,2 3,4 43 54 6,4 6,1 34 33
Sonstige laufende Transfers 3,0 99 6.4 3,5 12,7 7.1 58 71 3.4 35
Vermdgenstransfers -1,5 3,8 -11,0 -4,1 8,2 -1,0 -20,3 0,2 -8.3 -0,1
Bruttoinvestitionen 9,2 79 12,4 -0,7 53 10,1 16,3 9.4 -0,7 -0,6
Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgiitern 0,0 -0,7 -56 0,0 6,3 -6,3 -11.8 0,0 0,0 0,0
Insgesamt 09 2,8 3,5 2,0 25 3,1 3,2 3,8 2,0 2,1
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 Sparen in Prozent des verfiighbaren Einkommens.
4 Selbstandigeneinkommen/Betriebsiiberschuss sowie empfangene abziiglich geleistete Vermo- 8 Gebietskérperschaften und Sozialversicherung.

genseinkommen.

Quellen: Statistisches Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen);
Berechnungen des DIW Berlin. DIW Berlin 2009
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