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Die deutsche Wirtschaft im
Sog der Weltrezession

Alfred Boss, Jens Boysen-Hogrefe, Jonas
Dovern, Dominik Groll, Carsten-Patrick Meier,
Bjorn van Roye und Joachim Scheide

Zusammenfassung:

Die Weltkonjunktur ist zum Ende des vergan-
genen Jahres deutlich stdrker eingebrochen als
von uns erwartet. Die Rezession in Deutsch-
land wird erheblich tiefer ausfallen als im De-
zember angenommen. Wir revidieren unsere
Prognose fiir den Riickgang des realen Brutto-
inlandsprodukts im Jahr 2009 von 2,7 auf 3,7
Prozent. Eine Stabilisierung der Produktion
erwarten wir erst fiir das Friihjahr 2010. Im
Jahresdurchschnitt diirfte das Bruttoinlands-
produkt ndchstes Jahr um 0,1 Prozent sinken
(bisherige Prognose: +0,3 Prozent).

Die Rezession in Deutschland hat sich weiter
verschéarft. So setzte sich der Riickgang wichti-
ger Konjunkturindikatoren nach der Jahres-
wende fort und die gesamtwirtschaftliche Pro-
duktion durfte im ersten Vierteljahr abermals
deutlich gesunken sein. Die Rezession hat nun
auch den Arbeitsmarkt erfasst.

Im vierten Quartal 2008 sank die gesamt-
wirtschaftliche Produktion so stark wie nie zu-
vor in den vergangenen vier Jahrzehnten. Das
reale Bruttoinlandsprodukt nahm mit einer
laufenden Jahresrate von 8,2 Prozent ab (Ab-
bildung 1). Ausschlaggebend war die starke Ver-
ringerung des AuBenbeitrags. So brachen die
Exporte geradezu spektakuldr um 26,2 Prozent
(laufende Jahresrate) ein; darin spiegelt sich die
ungewohnlich kréaftige Abnahme des Welthan-
dels wider. Dagegen sank die Inlandsnachfrage
nur geringflgig. Zwar war der Einbruch bei den
Ausristungsinvestitionen ausgepragt, was an-
gesichts der schlechten Absatzaussichten nicht
Uberrascht. Dagegen stagnierten die Konsum-
ausgaben der privaten Haushalte annahernd.
Hier wirkte sich positiv aus, dass die real ver-
figbaren Einkommen durch den Rickgang der
Verbraucherpreise gestitzt wurden. Sie sanken
nach dem Sommer 2008, als der Inflationsho-

Abbildung 1:
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung 2004-20082
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3: In-
landsproduktsberechnung (Ifd. Jgg.); eigene Berechnungen.
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hepunkt erreicht worden war, spurbar. Aus-
schlaggebend hierfur war der Fall der Preise flr
Energie; aber auch Nahrungsmittel verbilligten
sich. Im Februar dieses Jahres betrug die Infla-
tionsrate nur noch 1,0 Prozent, nachdem sie im
vergangenen Sommer noch bei 3,3 Prozent ge-
legen hatte.

Auf dem Arbeitsmarkt hat die konjunkturelle
Wende im Schlussquartal 2008 eingesetzt. So
hat die Beschaftigung ihren Hohepunkt Uber-
schritten. Erstmals seit mehreren Jahren steigt
die Zahl der Arbeitslosen wieder splrbar. Sie
war im Februar dieses Jahres um rund 140 000
Personen hoher als im Oktober 2008, dem
Tiefstand in diesem Zyklus. Die Arbeitslosen-
guote (in der Definition der Bundesagentur fir
Arbeit) erhéhte sich im Februar auf 7,9 Prozent,
wahrend sie im vergangenen Oktober noch bei
7,6 Prozent gelegen hatte. Dabei kommt die
Dynamik der Verschlechterung hierin nicht
vollkommen zum Ausdruck, denn gleichzeitig
schnellte die Zahl der Kurzarbeiter in die Hohe.

Fur das erste Quartal dieses Jahres zeichnet
sich ein weiterer Riickgang des realen Brutto-
inlandsprodukts ab. MaRgeblich hierfir ist die
Entwicklung im verarbeitenden Gewerbe, wo
sich das Geschéftsklima bis zuletzt auBerge-
wohnlich stark verschlechtert hat. Darin spie-
gelt sich vor allem die extrem schlechte Auf-
tragslage wider. So sind die Auftragsbestéande,
die im vergangenen Herbst noch recht glinstig
erschienen, rapide geschmolzen, weil die
Nachfrage nach Industriegitern erheblich ge-
sunken ist (Abbildung 2);! zudem diirften viele
Auftrage storniert worden sein. Zwar ist gleich-
zeitig die Produktion in der Industrie zurick-
gefahren worden. Der Nachfrageriickgang war
aber offenbar deutlich stérker als erwartet, so
dass sich die Lagerbestande unerwtiinscht deut-
lich erhéht haben. Hierfur sprechen die Umfra-
gen bei den Industrieunternehmen, die zu Jah-
resbeginn abermals ungunstiger ausgefallen
sind. So gibt es auch von dieser Seite einen
Druck, die Produktion noch weiter nach unten

1 vgl. auch den Exkurs ,,Zur Produktionsentwicklung
in ausgewdhlten Sektoren des Verarbeitenden Ge-
werbes”.

Abbildung 2:
Konjunkturindikatoren 2005-2009
Auftragseingang in der Industrie.b
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Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschaftszah-
len (Ifd. Jgg.); ifo (Ifd. Jgg.); eigene Berechnungen.

anzupassen. Daneben durfte die unglnstige
Witterung einen negativen Einfluss auf die
Bauproduktion haben.

Fur das Jahr 2009 insgesamt hat sich die
Ausgangsbasis gegenliber unserer Prognose
vom vergangenen Dezember veréndert, das Pro-
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duktionsniveau im ersten Quartal ist splrbar
niedriger als damals unterstellt. Daneben
scheint die Dynamik der konjunkturellen Ab-
wartsbewegung sogar noch starker zu sein, zu-
mal der Einbruch der Weltkonjunktur noch
markanter ausféllt als erwartet. Daher haben
wir unsere Prognose nochmals nach unten revi-
diert: Das reale Bruttoinlandsprodukt dirfte im
laufenden Jahr um 3,7 Prozent sinken (Pro-
gnose vom Dezember 2008: —2,7 Prozent).

Ist diese Rezession anders?

Mit dem drastischen Produktionseinbruch im
Herbst befindet sich die deutsche Wirtschaft zu
Beginn des Jahres 2009 in einer schweren Re-
zession. Nur in wenigen Quartalen der Nach-
kriegszeit hat es einen Rickgang des realen
Bruttoinlandsprodukts gegeben, der an eine
Rate von 8 Prozent (laufende Jahresrate) heran
reichte. Und auch im Vergleich zu den tbrigen
groBen Industrielandern sticht der Einbruch im
vierten Quartal heraus; nur in Japan ging die
Produktion, mit rund 12 Prozent, stérker zurtick.

Eine deutliche Abschwachung der wirt-
schaftlichen Aktivitat im Jahr 2009 war weithin
erwartet worden, vor allem wegen der Krise an
den internationalen Finanzmarkten und der
Tatsache, dass eine Reihe der wichtigsten Ab-
nehmerlander fur deutsche Produkte mit Im-
mobilienkrisen zu kdmpfen haben (Boss et al.
2008b). Gleichwohl kamen das AusmafR und
noch mehr das Tempo, mit dem die Produktion
zum Jahresende 2008 einbrach, Uberraschend.
Viel spricht dafiir, dass sich die weltweite Ab-
wartsspirale durch den Konkurs der US-In-
vestmentbank Lehman Brothers im vergange-
nen September merklich beschleunigte. Die
damit verbundenen Vermdgensverluste und
Vertrauenseinbuf3en verstéarkten die bereits vor-
handenen rezessiven Tendenzen der Weltkon-
junktur (Deutsche Bundesbank 2009: 6). Selbst
Lander wie China und Indien oder die osteuro-
paischen Lander, die bis dahin nur wenig von
der Krise zu spuren bekommen hatten, konnten

sich den retardierenden Einflissen nicht ent-
ziehen. Dabei geriet auch die exportorientierte
deutsche Wirtschaft mit in den weltweiten Ab-
wartsstrudel. Gleichzeitig verscharften sich die
Schwierigkeiten einer Reihe von Banken in
Deutschland, mit der Folge, dass diese in er-
heblichem Umfang Burgschaften und/oder Be-
teiligungen des Sonderfonds Finanzmarktstabi-
lisierung (SoFFin) oder einzelner Bundeslander
in Anspruch nehmen mussten, um zahlungsfa-
hig zu bleiben. Es besteht die Gefahr, dass
durch die Probleme im Finanzsektor die Real-
wirtschaft weiter beeintrachtigt wird.

Fur die Diagnose und Prognose der Kon-
junktur ist es in der gegenwartigen Situation
nutzlich, sich an Erfahrungen aus vergangenen
wirtschaftlichen Krisen zu orientieren. Abrupte
und international synchronisierte Wirtschafts-
abschwiinge mit gravierenden Auswirkungen
auf Deutschland hat es schon friiher gegeben.
Auch Bankenkrisen, haufig verbunden mit Im-
mobilienkrisen, sind in der Weltwirtschaft lau-
fend wiederkehrende Phanomene,? auch wenn
Deutschland seit der GrofRen Depression von
einer Schieflage im Bankensystem verschont ge-
blieben ist. Es ist insofern falsch, wenn zuweilen
behauptet wird, die derzeitige wirtschaftliche
Lage sei ohne Beispiel und die Erfahrungen und
Denkmodelle der Vergangenheit seien nicht
mehr giltig. Freilich stellt sich die Frage nach
der angemessenen historischen Referenz.

Insbesondere ist zu klaren, ob angesichts der
Schieflage bei zahlreichen Banken fiir die ge-
genwartige Situation in Deutschland die inter-
nationalen Erfahrungen mit Bankenkrisen
zugrunde zu legen sind. Rezessionen, die mit
Bankenkrisen verbunden sind, gehen in der Re-
gel mit deutlich starkeren Produktionseinbri-
chen einher und dauern léanger als Rezessionen,
in denen das Bankensystem unversehrt bleibt.3
Unterstellt man, dass die Entwicklung in
Deutschland in etwa so verliefe wie im
Durchschnitt friherer Krisen, bestiinde wenig
Aussicht, dass es schon in absehbarer Zeit zu

2 Vgl. z.B. die Ubersichten bei Reinhart und Rogoff
(2008) und Kindleberger und Aliber (2005).

3 Dies wird ausfihrlich beschrieben in Boss et al.
(2009). Vgl. dazu auch IMF (2008).
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einem markanten konjunkturellen Umschwung
kommt. Vielmehr wirde die Produktion in die-
sem Szenario im Verlauf des Jahres 2010, wenn
Uberhaupt, nur sehr langsam steigen und weit
hinter der Zunahme zuriickbleiben, die bislang
fir das Wachstum des Produktionspotentials
geschéatzt wurde.

Allerdings kann bezweifelt werden, dass das
Vorliegen einer typischen Bankenkrise tatsach-
lich derzeit fur Deutschland die richtige Diag-
nose darstellt. Einer typischen Bankenkrise
geht ein Boom bei den Vermdégenspreisen und
den Anlageinvestitionen bei gleichzeitig star-
kem Anstieg der Verschuldung der privaten
Haushalte und Unternehmen bei den Banken
voraus, und sie wird begleitet oder ausgeldst
von einem Verfall der Vermdgenspreise und
von Insolvenzen der Nichtbanken, die ihrerseits
zu Schieflagen im Bankensystem fiihren. Diese
Situation liegt in den Vereinigten Staaten, im
Vereinigten Konigreich und in schwacherer
Form auch in einigen anderen Landern vor,
nicht jedoch in Deutschland. Den Schieflagen
bei den deutschen Banken ging kein merklicher
Anstieg der Verschuldung der Nichtbanken vo-
ran, und sie haben bisher praktisch nichts mit
Insolvenzen privater Nichtbanken in Deutsch-
land zu tun. Im Gegenteil, Haushalte und Un-
ternehmen haben ihre Verschuldung in den ver-
gangenen Jahren sogar verringert. Die Schwie-
rigkeiten einer Reihe von Banken sind vielmehr
im Wesentlichen ein ,importiertes* und zum
Teil auch ein politisch verursachtes Problem.
Denn sie gehen urspriinglich auf Engagements
der betroffenen Institute am Markt fur amerika-
nische Hypothekenderivate zurick — nicht
zuletzt als ,Kreditersatzgeschaft* der Landes-
banken mit Unterstitzung der Politik. Erst
durch die mit den Verlusten verbundene Ver-
trauenskrise im Bankensystem ist es zu Folge-
reaktionen gekommen, insbesondere zu einer
drastischen Verknappung der Liquiditat, durch
die auch die Preise anderer Wertpapiere und
schliel3lich ganze Geschaftsmodelle, wie etwa das
der Depfa, einer Tochter der HypoRealEstate,
in Frage gestellt wurden.

Aus all dem folgt, dass sich das Szenario ei-
ner typischen Bankenkrise nur eingeschrankt
auf die derzeitige konjunkturelle Lage in

Deutschland Ubertragen lasst. Zwar ist eine
Reihe deutscher Banken angeschlagen, ihr Ei-
genkapital ist empfindlich geschrumpft und mit
der Rezession kommen weitere Abschreibungen
in gravierender Hohe auf das gesamte Banken-
system zu. Da es in Deutschland nicht die typi-
schen Ubertreibungen gab, die einer Banken-
krise im Allgemeinen voran gehen, sind jene
Banken, die sich mit Auslandsengagements zu-
rickgehalten haben, nur mittelbar von der
Krise betroffen. Dies betrifft nicht zuletzt die
Sparkassen und die Genossenschaftsbanken,
sieht man von Belastungen durch Verluste ihrer
Zentralinstitute ab. Vor diesem Hintergrund
durfte es zwar mit dem Fortschreiten der Re-
zession und dem Andauern der Finanzkrise fur
die Unternehmen in den kommenden Monaten
weiterhin schwierig sein, Bankkredite zu gins-
tigen Konditionen zu bekommen. Es ist jedoch
nicht zu erwarten, dass das Kreditangebot des
Bankensystems im Prognosezeitraum deutlich
starker zurickgefahren wird als in friheren
Rezessionen.

Auch auf der Seite der Kreditnachfrage diirf-
ten sich die kommenden Quartale in Deutsch-
land nicht nach dem Drehbuch einer typischen
Bankenkrise entwickeln. Danach wirden die
Nichtbanken mit allen Mitteln danach trachten,
ihre Verschuldung zu senken, und in diesem
Zuge ihre Kreditnachfrage und auch ihre Guter-
nachfrage deutlich verringern. Zwar ist die Ver-
schuldung der privaten Haushalte mit ca. 100
Prozent in Relation zum verfligharen Einkom-
men nicht gering (Boss et al. 2008b: Tabelle 6).
Anders als in den Vereinigten Staaten, dem Ver-
einigten Konigreich oder Spanien, wo die Ver-
schuldung der privaten Haushalte in den ver-
gangenen Jahren unter dem Eindruck steigen-
der Immobilienpreise gravierend zugenommen
hat, liegt die Phase der Enttauschungen durch
Immobilien- und (etwas spater) Aktienspeku-
lationen bei den privaten Haushalten in Deutsch-
land schon einige Jahre zuriick, und die Haus-
halte haben schon nach der Jahrtausendwende
begonnen, ihre Schulden und den Anteil ihres
in Aktien gehaltenen Vermdogens* zu verrin-

4 vgl. Boss et al. (2008c, Kasten 2).
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Kasten 1:
Zur Modellierung von Aufschwungphasen

Betrachtet man den historischen Verlauf der gesamt-
wirtschaftlichen Produktion, so fallt auf, dass sich an
eine Rezession (blicherweise eine Phase der schnel-
len Erholung anschlieRt, in der das Sinken der Pro-
duktion zligig wettgemacht wird. So wiesen jiingst Kim
et al. (2005) fiir die USA auf eine erhebliche Korrela-
tion zwischen der Tiefe einer Rezession und den Zu-
wachsraten der gesamtwirtschaftlichen Aktivitat in der
Phase direkt im Anschluss an eine Rezession hin.
Versucht man, ein Zeitreihenmodell fiir die Verénde-
rungsrate des Bruttoinlandsprodukts zu spezifizieren,
wird deutlich, dass ein einfaches lineares Modell (z.B.
ein autoregressives (AR) Modell), in dem unterschied-
liche Konjunkturphasen symmetrisch behandelt wer-
den, nicht in der Lage ist, die unterschiedlichen Dyna-
miken in den verschiedenen Phasen des Konjunktur-
zyklus nachzubilden.

Das sogenannte Momentane-Tiefe-der-Rezession-
Modell (CDRM, current depth of recession model)2 ad-
ressiert ebendiesen Nachteil einfacher linearer Mo-
delle. Dafiir wird im CDRM der ,Aufholeffekt* im An-
schluss an eine Rezession durch die Aufnahme einer
Variablen in das Modell modelliert, welche jeweils den
Abstand des aktuellen Produktionsniveaus zum bis-
lang erreichten Produktionsmaximum misst. Im Auf-
schwung, bei kontinuierlich steigender Produktion, ist
diese Variable also stets gleich 0 und hat keinen Ein-
fluss auf die modellierten Veranderungsraten des
Bruttoinlandsprodukts. In der Rezession nimmt sie
Werte ungleich 0 an, welche die Tiefe des Ab-
schwungs widerspiegeln, so dass sich ein Effekt auf
die Veranderungsraten des Bruttoinlandsprodukts er-
gibt, der proportional zur Tiefe der Rezession ist; d.h.,
je tiefer die Rezession, umso hoher ist der Anstieg des
Bruttoinlandsprodukts wahrend der anschlieBenden
Erholung.? In Abbildung K1-1 ist diese Hilfsvariable
zusammen mit dem Verlauf der gesamtwirtschaftli-
chen Produktion fiir Deutschland abgetragen. Es ist zu
sehen, dass die Variable zwar natiirlich auch ungleich
0 wird, sobald dass Bruttoinlandsprodukt in einem ein-
zelnen Quartal sinkt; deutlich positiv und dies Uber
mehrere Quartale ist sie aber nur wahrend der Rezes-
sionen. Am aktuellen Rand zeigt sich, dass die Tiefe
der derzeitigen Rezession schon im vierten Quartal
des vergangenen Jahres das Ausmal der schweren
Rezessionen Mitte der siebziger sowie Anfang der
achtziger Jahre erreicht hat.

Beaudry und Koop (1993) wenden eine solche Mo-
dellierung auf Daten aus den USA an und weisen mit
diesem Modell darauf hin, dass Rezessionen keinen lan-
ger andauernden dampfenden Effekt auf das Niveau
der gesamtwirtschaftlichen Aktivitat im Zeitraum zwischen

Abbildung K1-1:
Bruttoinlandsprodukt und CDR-Variable in Deutschland 1970
2008
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Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschafts-
zahlen (Ifd. Jgg.); eigene Berechnungen.

Tabelle K1-1:
Schatzergebnisse fiir verschiedene Modelle fiir die Verénde-
rung des Bruttoinlandsprodukts'

Modell 1 Modell 2 Modell 3
Konstante 0,0038
(4,60)
AYp1 0,1905
(2,56)
AYi_o 0,179 0,2507
(2/48) (3,39)
Ays_3 0,1599
(2,31)
AYi_4 0,2490 0,2741 0,2802
(3,32) (3,80) (4,04)
cdry_q 0,4177
(3,66)
cdry_o 0,4508
(4,08)
R? 0,063 0,063 0,102
DW 1,93 2,05 2,02

t-Statistiken jeweils in Klammern. Dabei ist zu erwahnen, dass
die t-Werte der Koeffizienten von cdry_q und cdry_» wegen
der Instationaritat der Variablen asymptotisch keiner Normal-
verteilung folgen. Sie sind aber signifikant zum 5-Prozent-
Niveau.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschafts-
zahlen (Ifd. Jgg.); eigene Berechnungen und Schétzungen.

1947 und 1989 hatten. Etwa acht Quartale nach Ende der Rezession liegt kein Einfluss der Rezession auf das Ni-
veau mehr vor. Bradley und Jansen (1997) wenden ein solches Modell auf (west-)deutsche Daten aus den Jahren
1960 bis 1993 an und finden sogar ein UberschieBen; d.h., dass einige Zeit nach einer Rezession das Brut-
toinlandsprodukt sogar hoher ist als in einer Situation, in der es keine Rezession gegeben hat.
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Schétzungen verschiedener Modelle fiir die Veranderung des Bruttoinlandsprodukts (iber den Beobachtungs-
zeitraum 1970Q1 bis 2008Q4 zeigen deutlich, dass der CDR-Effekt einen signifikanten Beitrag zur Erklarung der
Veranderungsraten liefert (Tabelle K1-1); dabei wurde die genaue Spezifikation jeweils ausgehend von dem Modell

2
Ay, =c+ kz BiAYy_j +0qcdry_g + &
=1

ermittelt, indem insignifikante Variablen des Lag-Polynoms entfernt wurden. Dabei wurde p =4 gewahlt, und g
ist entweder gleich 1 oder gleich 2. Ay, steht fiir die Verdnderungsrate des Bruttoinlandsprodukts, cdr, ist defi-
niertals cdr, = max ({ ys =to.....t})—y; und &, ist ein Residuum.

Sowohl fiir g=1 als auch g=2 betrégt der Effekt von cdr,. auf Ay, gut 0,4, d.h,, fiir jeden Prozentpunkt,
den die Rezession tiefer ist, wird die anschlie3ende Veranderungsrate des Bruttoinlandsprodukts um 0,4 Prozent-
punkte erhoht. Uber die autoregressive Struktur des Modells zieht sich dieser Effekt auch noch in die nachfol-
genden Quartale, wobei er allerdings immer schwécher wird.¢ Ein Vergleich der R? deutet auf Modell 3 als préfe-
riertes Modell hin, d.h., der ,Aufholprozess” setzt erst nach zwei Quartalen ein.

aygl. Beaudry und Koop (1993). — bEin Beispiel fir ein theoretisches Modell, das ein solches Konjunkturmuster erklaren kann,
liefern jiingst Bloom et al. (2009). — °Ein UberschieRen wie in Bradley und Jansen (1997) impliziert diese Schétzung jedoch
nicht. Es kann jedoch konstatiert werden, dass der nachhaltige Effekt von Rezessionen in dem hier geschatzten Modell erheb-
lich gemildert wird. Allerdings ist im Hinblick auf die aktuelle Situation zu berlicksichtigen, dass der Stiitzzeitraum keinen solchen

dramatischen Konjunktureinbruch beinhaltet, wie wir ihn derzeit erleben.

gern.> Mit einer abermaligen deutlichen Erho-
hung ihrer Sparquote ist daher nicht zu rech-
nen. Zudem werden die Wohnungsbauinvestiti-
onen weniger durch ein Uberangebot an neu
entstandenem Wohnraum belastet als in vielen
anderen Landern. Die anregenden Wirkungen
des aufllergewdhnlich niedrigen Niveaus der
Hypothekenzinsen kénnen sich somit weitge-
hend ungehindert entfalten. Alles in allem ist
von dieser Seite nicht mit den fur eine Banken-
krise typischen retardierenden Effekten auf die
gesamtwirtschaftliche Nachfrage zu rechnen,
zumal auch die Bilanzen der Unternehmen in
Deutschland keine gravierenden Ungleichge-
wichte aufweisen.

Belastungen fiir die Konjunktur ergeben sich
freilich durch die starke Einbindung der deut-
schen Wirtschaft in die Weltwirtschaft. Die
~echten” Bankenkrisen und/oder Immobilien-
krisen in wichtigen Abnehmerléandern treffen
Deutschland indirekt Uber die Auswirkungen
des synchronen Abschwungs. Diese Effekte sind
gravierend, wie der Absturz der Ausfuhr im
vierten Quartal 2008 deutlich vor Augen ge-
fuhrt hat, und sie dirften sich im ersten Quartal

5 Dies erklart einen Teil der Zurlckhaltung der
privaten Haushalte beim Konsum in den vergange-
nen Jahren.

2009 fortgesetzt haben. Vor allem dirften sie
dafur verantwortlich sein, dass die Erholung
der Weltwirtschaft zogerlicher verlauft als Ub-
lich und daher im kommenden Aufschwung
vom Export geringere Impulse zu erwarten sind
als in friheren Aufschwiingen, was Deutschland
aufgrund seines hohen Aufenbeitrags in Rela-
tion zum Bruttoinlandsprodukt (6,3 Prozent im
vergangenen Jahr) besonders hart trifft. Dem
steht jedoch gegeniber, dass die Impulse von
Seiten der Geldpolitik vermutlich starker sein
werden als in friheren Aufschwiingen, da die
Nachfrage in jenen Landern des Euroraums, in
denen Nichtbanken ihre Verschuldung abbauen
werden, gedampft bleiben und die EZB dies bei
der Festlegung des Zinsniveaus fiir den Euro-
raum in Rechnung stellen wird.

Alles in allem dirfte das relevante Szenario
fur Deutschland in der laufenden Rezession
eher dem einer typischen Rezession als einer
Rezession mit Bankenkrise &hneln. Danach
durften dem drastischen Einbruch der Produk-
tion am Ende des vergangenen Jahres weitere
starke Produktionsrtickgange folgen. Typischer-
weise wirde dann im kommenden Jahr eine
kraftige Erholung einsetzen (vgl. Kasten 1). Da-
bei werden die expansive Geldpolitik, die ex-
pansive Finanzpolitik und die deutlichen Ver-
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besserungen der Terms of Trade stimulierend
wirken. Wir erwarten allerdings, dass die Er-
holung aufgrund der konjunkturellen Probleme
in den Abnehmerlandern, insbesondere in den
Vereinigten Staaten, sowie wegen der Schwie-
rigkeiten im Bankensektor etwas schwécher
ausfallen wird, jedoch kraftiger als im Fall einer
typischen Bankenkrise zu erwarten ware.

Konjunkturprognosen und sich
selbst erftillende Prophezeiungen

Vielfach wird unterstellt, die Forschungsinsti-
tute oder auch andere Prognostiker triigen
durch ihre Vorhersagen selbst zur Verschlechte-
rung der konjunkturellen Lage bei. Es komme
sozusagen zu einer Abwartsspirale, bei der sich
die ,dusteren“ Prognosen letztlich bewahrhei-
teten, weil Haushalte und Unternehmen da-
durch negativ beeinflusst werden.® Gegen diese
Sicht spricht zum einen, dass die Prognosen in
den vergangenen Monaten der Realitat eher
hinterher hinkten, denn die konjunkturelle
Lage und auch die Erwartungen der Unterneh-
men verschlechterten sich sehr viel rascher, als
von den Prognostikern vorhergesagt worden
war (Kasten 2). Zum anderen kann man den
ungewodhnlich kraftigen Einbruch der Nach-
frage aus dem Ausland, wodurch die Rezession
maBgeblich getrieben wird, nicht darauf ,zu-
ruckfiihren“, dass die Prognosen deutscher
Wirtschaftsforschungsinstitute pessimistisch sei-
en. Abgesehen davon zeigt die Erfahrung, dass
die Prognosefehler Gber einen langeren Zeit-
raum in der Regel nicht optimistisch oder
pessimistisch verzerrt sind (D6pke und Fritsche
2006).

6 Teilweise wird sogar von einem ,Wettlauf um die
niedrigste Prognose“ gesprochen, als ginge es den
Prognostikern darum, die erwartete Verdnderungs-
rate des realen Bruttoinlandsprodukts mdglichst
immer tiefer zu setzen als die Konkurrenz: ,Wahr-
scheinlich hat der Prognoseabwartswettlauf die
Schwere und Lange der Wirtschaftskrise verscharft*
(Zimmermann 2009: 90).

Es wére unsinnig, von den Prognostikern zu
erwarten, sie sollten die Lage rosiger zeichnen,
als sie tatsachlich ist. Dies wirde nicht nur ihre
Glaubwaurdigkeit untergraben oder sogar zu
Vorwirfen der ,politischen Prognose“ fuhren.
Auch ware es flir Unternehmen und fir private
Haushalte schédlich, wenn sie sich in ihrem
Handeln an zu optimistischen Prognosen ori-
entierten. Eine Prognose kann dazu beitragen,
dass Unternehmen weniger Fehler machen,
wenn sie zum Beispiel solche Investitionen
nicht vornehmen, die sich nur in ,guten“ Zeiten
rechnen. Ebenso kann die Warnung vor einer
Rezession dazu beitragen, dass Lohnforderun-
gen — und damit auch die tatsachlichen Ar-
beitskosten — niedriger ausfallen, als es sonst
der Fall ware. Damit wirde ein zusétzlicher An-
stieg der Arbeitslosigkeit verhindert. So kénnen
Prognosen helfen, Fehlentscheidungen zu ver-
meiden, die spater korrigiert werden miussen
und von daher den Abschwung verlangern, die
Konjunktur also destabilisieren. Insofern ist es
auch nicht sinnvoll, auf Prognosen ganzlich zu
verzichten. Richtig ist zwar, dass Prognosen
derzeit besonders unsicher sind; dies zeigt sich
an dem ungewdhnlich groBen Revisionsbedarf
in den vergangenen Monaten. Sie kénnen aber
immerhin helfen, mit dieser Unsicherheit
Lrational umzugehen* (Koll 2009: 83).

Insbesondere muss die Wirtschaftspolitik
vorausschauend handeln, und sie ist daher auf
unabhéngige Prognosen angewiesen. So sind
fur die Geldpolitik die Inflationserwartungen
zentral, die wiederum auch von der vo-
raussichtlichen konjunkturellen Entwicklung
abhéngen. Deshalb nutzt die EZB beispielsweise
den ,Survey of Professional Forecasters” als
eine wichtige Information fur ihre eigenen Pro-
gnosen und fiir ihre geldpolitischen Entschei-
dungen. Gébe es keine Prognosen oder wéaren
die Prognosen fur die Konjunktur zu gunstig,
wuirde die Geldpolitik wahrscheinlich zu spat
oder nicht ausreichend mit Zinssenkungen
reagieren und somit zu einer Verlangerung des
Abschwungs beitragen; damit wirde eine No-
tenbank also letztlich die Konjunktur destabili-
sieren. Wenn, was zu erwarten ist, der Wettbe-
werb zwischen Prognostikern die Treffsicher-
heit der Prognosen erhdht, dann kénnen Pro-
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Kasten 2:
Entwicklung der Konsensprognose in den vergangenen Monaten

In jlingster Zeit hat sich der konjunkturelle Ausblick deutlich eingetriibt. Seit dem vergangenen Oktober hat sich
diese Entwicklung dramatisch beschleunigt. Dabei sind auch die Prognosen fiir die Produktionsentwicklung
seitens professioneller Prognostiker stark und oft revidiert worden. Mittlerweile erwartet das IfW fiir das
laufende Jahr ein Niveau des realen Bruttoinlandsprodukts, das um rund 5 Prozent niedriger ist als noch Mitte
2008 prognostiziert; auch alle anderen Prognostiker mussten eine ahnlich groRe Korrektur vornehmen. Dies
geschah vor allem aufgrund vieler negativer Uberraschungen durch die unvorhergesehene, starke Ver-
anderung wichtiger vorlaufender Konjunkturindikatoren, aber auch weil sich im Herbst mehr und mehr ab-
zeichnete, dass die Finanzkrise wohl langer dauern wird als noch im Sommer bei vielen Prognosen unterstellt.
Auch revidierten viele Prognostiker ihre Schétzungen fir die Inflationsentwicklung deutlich nach unten. Hier
spielte neben dem sich abzeichnenden kraftigen Abschwung der unerwartet starke Verfall des Olpreises die
entscheidende Rolle.

Optimale Prognosen sollten jeweils alle verfligharen Informationen beriicksichtigen.2 In einer Situation wie
der derzeitigen, in der in sehr kurzen Zeitabstanden iiberraschend starke Veranderungen wichtiger Indikatoren
beobachtet werden, folgt daraus die Notwendigkeit schneller und starker Prognoserevisionen.

Und in der Tat konnte man in den vergangenen Monaten eine solche Tendenz bei den meisten Prognosti-
kern beobachten. Das lasst sich am besten an der Entwicklung der sogenannten Konsensprognose ablesen,
die jeweils die durchschnittliche Prognose einer Gruppe von Prognostikern darstellt.?

Zum einen sieht man, dass sich sowohl die Konsensprognose fiir die Inflation als auch die fiir die Verande-
rung des Bruttoinlandsprodukts fiir das Jahr 2009 dramatisch geéndert haben, wobei die Entwicklung sich in
beiden Fallen nach Oktober enorm beschleunigt hat (Abbildung K2-1). So lag die fir 2009 durchschnittlich
erwartete Veranderung des Bruttoinlandsprodukts im vergangenen September noch bei 0,8 Prozent; bis Fe-
bruar hat sich diese Prognose um 3,3 Prozentpunkte auf —2,5 Prozent verringert. Die Inflationserwartungen fir
2009 gingen von September bis Februar um 1,8 Prozentpunkte auf nur noch 0,6 Prozent zurtick.

Abbildung K2-1:
Konsensprognosen und Prognosen des IfW fiir Deutschland 2007-2009

Reales Bruttoinlandsprodukt Inflation

3 AL 3’5_Prozent

2 e . 30-

1- . 25- e

o- T\ (g
-1- 15
2= —Konsens 2008 —Konsens 2009 1,0-
3- ~lfw 2008 @ - w2009 ™, 0,5-
44 | . 0,0~ | |

2007 2008 2009 2007 2008 2009

Quelle: Consensus Economics (Ifd. Jgg.); eigene Berechnungen und Prognosen.

Zum anderen sieht man, dass die Streuung der Prognosen in den Monaten November bis Januar enorm zu-
genommen hat, d.h., es besteht, gemessen an den veréffentlichten Prognosen, unter den Prognostikern ein
relativ grolRer Dissens darliber, wie tief der wirtschaftliche Einbruch sein wird, bzw. auch dariiber, wie schnell
und kréftig eine Erholung kommen wird. So stieg der Abstand zwischen der hdchsten und der niedrigsten
Prognose fiir die Veranderung des Bruttoinlandsprodukts (die Inflation) im laufenden Jahr zwischen September
und Januar um 1,6 (0,8) Prozentpunkte (Abbildung K2-2);¢ dies bedeutet in beiden Fallen eine ungeféhre Ver-
doppelung der Spannbreite der Prognosen. Das gleiche Bild ergibt sich, wenn man die Querschnitts-
standardabweichung der Prognosen als MaR der Prognosestreuung betrachtet.d
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Abbildung K2-2: .
Standardabweichung (Std) bzw. Spanne' der Prognosen fir Deutschland 2007, 2008 und 2009

Reales Bruttoinlandsprodukt Inflation
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iJeweils die Differenz zwischen hochster und niedrigster Prognose.

Quelle: Consensus Economics (Ifd. Jgg.); eigene Berechnungen.

Eine solche ,Auffacherung” der Prognosen in Rezessionsphasen ist allerdings nicht ungewohnlich.® Sie kann
vor allem durch zwei Faktoren erklart werden. Erstens sind die zur Konjunkturprognose ublicherweise genutzten
Zeitreihenmodelle nicht in der Lage, die Dynamik von Rezessionen abzubilden; deshalb basieren Prognosen in sol-
chen Zeiten stérker auf theoretischen strukturellen Modellen der Okonomie, bei denen der Modellaufbau starker va-
riiert als bei Zeitreihenmodellen. Zweitens werden aufgrund der enormen Schnelligkeit des Informationseingangs
neue Informationen nicht von allen Prognostikern zur gleichen Zeit verarbeitet, so dass die veréffentlichten Progno-
sen auf einem enorm divergierenden Informationsstand fuBRen.

aygl. unter anderem Nordhaus (1987) oder Elliott und Timmermann (2008). — bwir beziehen uns auf einen Datensatz, der von
dem Londoner Unternehmen Consensus Economics erhoben wird. In diesem Datensatz finden sich fir Deutschland die
Prognosen von rund 30 Banken und wirtschaftswissenschaftlichen Forschungsinstituten. — Diese Entwicklung ist umso deutli-
cher, bedenkt man, dass die Streuung der Prognosen iblicherweise mit sinkendem Prognosehorizont abnimmt, da mehr und
mehr relevante Informationen allen Prognostikern bekannt werden; siehe z.B. die in den Abbildungen abgetragene Streuung der
Prognosen fiir das Jahr 2008. — 9Auch im historischen Vergleich ist die Streuung hoch. Sie war fiir den Anstieg des Brutto-
inlandsprodukts zuletzt wahrend der Rezession im Jahr 1993 dhnlich hoch; die Streuung der Inflationsprognosen ist sogar héher
als jemals zuvor seit Beginn des Datensatzes im Jahr 1989. — ©Vgl. dazu die empirischen Untersuchungen in Dépke und

Fritsche (2006) und Dovern et al. (2009).

gnosen zu einer gréfReren Stabilitdt und damit
letztlich auch zu einer héheren Wohlfahrt einer
Volkswirtschaft beitragen.

Monetare Rahmenbedingungen
verbessern sich nur zoégerlich

Seit Dezember haben sich die monetaren Rah-
menbedingungen leicht verbessert. So wurde
die Geldpolitik gelockert, und die Finanzkrise

hat sich leicht entspannt; auRerdem hat der
Euro gegeniber Dezember abgewertet. Insbe-
sondere die Serie von Zinssenkungen durch die
EZB hat die Refinanzierungskosten fur Unter-
nehmen und private Haushalte gesenkt; auch
die Verspannungen am Interbankenmarkt fir
unbesicherte Geldmarktgeschafte nahmen ge-
messen am durchschnittlich gezahlten Risiko-
aufschlag deutlich ab.

Wahrend die EZB den Hauptrefinanzie-
rungssatz in zwei Schritten im Januar und Marz
von 2,5 Prozent im Dezember auf nun 1,5 Pro-
zent zuriicknahm, gab der Satz fur unbesicher-
tes Dreimonatsgeld (Euribor) im gleichen Zeit-

11
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raum mit gut 2 Prozentpunkten sogar starker
nach, weil sich der Risikoaufschlag gegentber
besichertem Dreimonatsgeld deutlich verklei-
nerte (Abbildung 3),” wohl nicht zuletzt durch
das Eingreifen der Staaten des Euroraums in
den Bankensektor Uiber die Gewahrung von Ga-
rantien sowie die Beteiligung an Banken. Auch
wenn offizielle Daten zu den gehandelten Vo-
lumina am Interbankenmarkt nicht vorliegen,
deutet das immer noch hohe Volumen der tber
die Einlagenfazilitit von den Banken bei der
EZB gehaltenen Einlagen®8 darauf hin, dass sich
die Banken untereinander nur sehr zogerlich
Geld leihen.

Abbildung 3:
Geldmarktsatze fiir besichertes und unbesichertes
Dreimonatsgeld 2007-2009

6_Prozent Prozentpunkte

Euribor
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Quelle: EZB (Ifd. Jgg.); Eurepo (2009); eigene Berechnungen.

Infolge der gesunkenen Refinanzierungs-
kosten der Banken hat sich auch die Refinanzie-
rung fir Unternehmen Uber Kredite verbilligt.
So sank der Zinssatz fur Kredite von Banken an
Unternehmen von Oktober bis Januar um
knapp 2 Prozentpunkte auf 3,6 Prozent (Abbil-
dung 4); auch hier war férderlich, dass sich die
Risikoaufschlage (gegentber der Rendite von

7 Da dieser Zinssatz haufig als Basis fiir die Berech-
nung von variabel verzinsten Krediten an private
Haushalte oder Unternehmen dient, bedeutet der
starke Rlckgang eine deutliche Entlastung der be-
troffenen Kreditnehmer.

8 115 Mrd. Euro pro Tag im Durchschnitt im Februar
gegeniber durchschnittlich 980 Mill. pro Tag in der
Zeit zwischen Januar und Oktober 2008 (zum Ver-
gleich: 2007 durchschnittlich 538 Mill. pro Tag).
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Abbildung 4:
Sollzins der Banken und Kapitalmarktzinsen 2003-2009
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8F{ir Unternehmenskredite tiber 1 Mill. Euro mit variabler Verzin-
sung oder Zinsbindung bis zu einem Jahr. — bber den Zeit-
raum von August 2005 his Juli 2007. — Mit einer Restlaufzeit
von 1-2 Jahren.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht (Ifd. Jgg.).

Anleihen der offentlichen Hand) nach dem
Hoch, das im Oktober auf der Spitze der Fi-
nanzkrise erreicht wurde, von Monat zu Monat
verringert haben. Am Anleihenmarkt zeigt sich
diese Entspannung allerdings noch nicht. Dort
sind die Finanzierungskosten fir Unternehmen
in Deutschland und im dbrigen Euroraum
kaum gesunken; nachdem die Rendite auf Un-
ternehmensanleihen mittlerer Bonitat im No-
vember ein Rekordhoch von tber 9 Prozent er-
klommen hatte, ging sie bis Februar im Euro-
raum kaum zurick (Abbildung 5). Die Rendite
von Industrieobligationen deutscher Unter-
nehmer ist immerhin um rund 1 Prozentpunkt
gegeniiber dem Hoch vom Oktober auf 6,5 Pro-
zent im Januar gesunken. Im historischen Ver-
gleich ist der Risikoaufschlag aber immer noch
immens; er hat sich sogar nochmals erhoht,
weil die Rendite von Bundesanleihen mit ver-
gleichbarer Laufzeit seit Oktober stérker gesun-
ken ist als jene der Industrieobligationen.

Auch wenn die Zinssatze, die Unternehmen
fur Bankenkredite zahlen mussen, generell ge-
sunken sind, weisen die jingsten Ergebnisse
des Bank Lending Surveys der EZB darauf hin,
dass die Kreditvergabe der Banken in Deutsch-
land an Unternehmen auch in den kommenden
drei Monaten restriktiver gehandhabt werden
wird (Abbildung 6). Allerdings hat sich die Ten-
denz im laufenden Quartal gegentiber dem vier-
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Abbildung 5:
Renditen auf Unternehmensanleihen und Kapitalmarktzinsen
1980-2009
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Quelle: Merill Lynch via Thomson Financial Datastream; Deut-
sche Bundesbank, Monatsbericht (Ifd. Jgg.).

Abbildung 6:
Verdnderung der Vergabestandards fir Unternehmenskredite in
Deutschland 2003-20092
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aSaldo aus Banken, welche eine Anhebung der Standards an-
geben, und Banken, die Uber eine Lockerung berichten. — bin
den vergangenen drei Monaten. — CFiir die kommenden drei
Monate.

Quelle: Deutsche Bundeshank, Bank Lending Survey (Ifd. Jgg.).

ten Quartal des Vorjahres nicht weiter be-
schleunigt, sondern abgeschwacht.® Als wich-
tigster Grund fur die weitere Verscharfung der
Kreditstandards wird dabei, noch haufiger als
im vergangenen Quartal, der deutlich ver-

9 Die gleiche Tendenz ist fur den gesamten Euro-
raum zu beobachten, fur den der korrespondierende
Saldo von 66 auf 47 sank.

schlechterte Konjunkturausblick genannt (Ta-
belle 1). Allerdings deutet die haufige Nennung
der Liquiditatssituation darauf hin, dass die Fi-
nanzkrise immer noch auch direkt dampfend
auf die Kreditvergabe wirkt. Insgesamt lassen
die Ergebnisse nicht darauf schlieRen, dass es in
Deutschland eine ,Kreditklemme* gibt (vgl.
auch Deutsche Bundesbank 2009: 7).

Tabelle 1:
Griinde fiir die Veranderung der Kreditstandards in Deutschland
2003-20092

Eigen- Fremd- Liquiditats-  Konjunktur-

kapital-  finanzierungs-  situation  aussichten

kosten kosten
2003P 28 24 8 48
20040 11 0 -3 0
20050 5 0 -3 8
2006 -2 0 -6 -13
2007P 3 3 -2 -22
2008Q1 6 19 19 6
2008Q2 12 17 19 15
2008Q3 4 17 12 4
2008Q4 8 25 16 33
2009Q1 27 33 23 52

aJeweils Saldo aus der Anzahl der Banken, die den Faktor als
Grund fiir eine Anhebung der Standards angeben, und der An-
zahl der Banken, die den Faktor als Grund fiir eine Absenkung
der Standards angeben. — bJahresdurchschnitte.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Bank Lending Survey (Ifd. Jgg.);
eigene Berechnungen.

Von auBenwirtschaftlicher Seite haben sich
die monetédren Rahmenbedingungen durch die
deutliche Abwertung des Euro gegeniiber dem
US-Dollar seit Mitte Dezember verbessert; der
Kurs des Euro gegentiber dem US-Dollar sank
von Uber 1,40 auf unter 1,30. Real effektiv
durfte sich die preisliche Wettbewerbsfahigkeit
der deutschen Unternehmen im ersten Quartal
um 0,2 Prozent gegentiber dem Vorquartal ver-
bessert haben.

Fur das laufende Jahr erwarten wir, dass die
EZB den Hauptrefinanzierungssatz bis zum
Sommer auf 0,5 Prozent senken und ihn dann
bis Ende des Jahres auf diesem Niveau belassen
wird. Am Ende des kommenden Jahres durfte
sie vor dem Hintergrund der sich belebenden
Konjunktur beginnen, die Zinsen leicht anzuhe-
ben (Tabelle 2). Die Kapitalmarktzinsen diurften
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Tabelle 2:
Rahmendaten fiir die Konjunktur 2008, 2009 und 2010
2008 2009 2010
| [ I \Y; & oy b | b |1 me-— b

MaRgeblicher Leitzins der EZB® 4,0 4,0 43 3.2 15 1,0 0,5 05 05 0,5 0,5 0,8
Rendite 9-10-jahriger Bundes-

anleihen 39 43 43 35 3,0 2.8 2,8 30 31 32 33 35
Tariflohnindexd- 2,6 17 29 35 3,4 3,0 2,6 1,0 1,6 15 1,3 13
Wechselkurs US-Dollar/Euro 155 1,56 144 134 128 128 128 128 128 128 128 1,28
Preisliche Wettbewerbsfahigkeit

der deutschen Wirtschaft 943 950 943 921 919 915 913 912 910 909 908 908
Industrieproduktion im Auslandd:h -0,5 -0,1 -55 -185 -147 -101 -48 -07 2,9 77 6,6 6,4
Rohdlpreis' 96,7 1225 1156 559 420 40,0 40,0 400 400 40,0 40,0 40,0

aGeschatzt. — PPrognose. — CMindesthietungssatz fiir Hauptrefinanzierungsgeschafte. —

dVer'a'mderung gegeniliber dem Vorjahr

(Prozent). — €Auf Stundenbasis. — {Gegeniiber 36 Landern auf Basis von Deflatoren fiir den Gesamtabsatz, Index: 1999 | = 100. —
9Veranderung gegeniiber Vorquartal auf Jahresrate hochgerechnet (Prozent). — Min 45 Landern, gewichtet mit Anteilen am deutschen

Export. — 'US-Dollar pro Barrel North Sea Brent.

Quelle: EZB (Ifd. Jgg.); Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen (Ifd. Jgg.); Deutsche Bundeshank, Monatsbericht (Ifd.

Jgg.); IMF (Ifd. Jgg.); eigene Berechnungen und Prognosen.

im Verlauf dieses Jahres bei ungeféahr 3 Prozent
liegen, bevor auch sie aufgrund verbesserter
konjunktureller Aussichten, des starken An-
stiegs der weltweiten Staatsverschuldung sowie
aufkeimender Inflationssorgen anziehen durf-
ten. Fur den Euro nehmen wir in unserer Pro-
gnose einen konstanten Kurs zum US-Dollar
von 1,28 an. Vor diesem Hintergrund durfte
sich die preisliche Wettbewerbsfahigkeit der
deutschen Unternehmen bis Ende 2010 gegen-
Uber dem vierten Quartal des vergangenen Jah-
res um knapp 1 %2 Prozent verbessern.

Expansive Finanzpolitik

Die Finanzpolitik hat im Jahr 2008 ihren Kon-
solidierungskurs verlassen. Die Ausgaben des
Staates einschlieRlich der Hilfen fiir Bankenl0
haben zwar um nur 2,3 Prozent zugenommen;
im Verhéltnis zum Bruttoinlandsprodukt betru-
gen sie 43,9 Prozent (Tabelle 3). Bezieht man
aber die Vermdgensubertragungen an die Banken

10 In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Ge-
samtrechnungen 6,8 Mrd. Euro nach 8,8 Mrd. Euro
im Jahr 2007.
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Tabelle 3:
Ausgaben, Einnahmen und Budgetsaldo des Staates 2000
20102 (in Relation zum Bruttoinlandsprodukt)

Ausgaben Steuern®  Sozial- Sonstige  Budget-
beitrdge  Einnah-  saldo
men®
2000 47,6d 25,0 18,3 3,1 -1,2
2001 47,6 23,3 18,2 33 -2,8
2002 48,1 22,8 18,2 34 -3,7
2003 48,5 22,8 18,3 34 -4,0
2004 47,1 22,2 17,9 3,2 -38
2005 46,8 22,5 17,7 33 -33
2006 45,3 23,3 17,2 33 -15
2007 442 24,3 16,5 3,2 -0,2
2008 439 24,3 16,4 31 -01
20098 46,8 24,3 16,6 35 2,4
20108 47,6 23,7 16,4 3,2 -43

8Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. —
bEinschlieRlich der Erbschaftsteuer und der der Europdischen
Union zustehenden Steuern. — CAusschlieBlich Erbschaft-
steuer; nach Abzug der EU-Steuern. — dDie Erlose aus der
Versteigerung der Mobilfunklizenzen (2,5 Prozent in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt) sind nicht als negative Ausgaben be-
riicksichtigt. — ®Prognose.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3: Kon-
ten und Standardtabellen (Ifd. Jgg.); eigene Berechnungen und
Prognosen.

und die konjunkturabhangigen Ausgaben fur
Arbeitslosengeld und Arbeitslosengeld Il nicht
ein, so betragt der Anstieg der Ausgaben 3,0
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Prozent und Ubersteigt den Anstieg des no-
minalen Produktionspotentials. Die Belastung
durch Steuern und Sozialbeitrage insgesamt hat
sich im Jahr 2008 kaum verandert.

Im Herbst 2008 war erwartet worden, dass
die Finanzpolitik im Jahr 2009 ,,auf einen etwa
neutralen Kurs einschwenken“ (Boss et al.
2008b: 58) wird. Noch im November 2008 hat
die Bundesregierung aber ein ,Konjunkturpa-
ket* geschnirt. Im Februar 2009 hat sie das
»~Konjunkturpaket 11“ auf den Weg gebracht;
nach Einschatzung der Bundesregierung be-
laufen sich dessen Impulse auf rund 50 Mrd.
Euro in den Jahren 2009 und 2010. Zusétzlich
sinkt die Einkommensteuerbelastung, weil in-
folge zweier Entscheidungen des Bundesverfas-
sungsgerichts (BVG) die Regeln zur Entfer-
nungspauschale und zum Sonderausgabenab-
zug der Kranken- und Pflegeversicherungsbei-
trage bzw. -pramien gedndert wurden. Insge-
samt ist die Finanzpolitik auf einem spurbar
expansiven Kurs; der finanzpolitische Impuls
durfte sich, gemessen am Bruttoinlandspro-
dukt, im Jahr 2009 auf rund 1,5 Prozent und im
Jahr 2010 auf fast 2 Prozent belaufen. Abgese-
hen davon wird zugelassen, dass die automati-
schen Stabilisatoren wirken mit der Folge, dass
der Budgetsaldo stark sinkt.

Im Jahr 2009 durften die konjunkturberei-
nigten Ausgaben des Staates (Tabelle 4) um 3,9
Prozent zunehmen. Die Sachleistungen der ge-
setzlichen Krankenversicherung, aber auch die
Sachausgaben der Gebietskdrperschaften insbe-
sondere fur Forschung und Entwicklung sowie
fir den Bildungssektor werden betrachtlich
ausgeweitet. Auch die 6ffentlichen Investitionen
werden — trotz einer starken Expansion in den
Jahren zuvor — kraftig steigen; maRgeblich da-
fir sind die Konjunkturpakete (vgl. Abschnitt
»Binnenwirtschaftliche Faktoren stiitzen Kon-
junktur®). Zusatzliche Mittel werden auch im
Rahmen der sogenannten aktiven Arbeits-
marktpolitik aufgewendet. Zudem wird die Nut-
zung des Instruments der Kurzarbeit geférdert;
der Staat Ubernimmt bei Kurzarbeit in den
Unternehmen 50 Prozent der Sozialversiche-
rungsbeitrage, die nach bisherigem Recht die
Unternehmen zu leisten hatten, bei Quali-
fizierungsmaRnahmen wahrend der Kurzarbeit

Tabelle 4:
Ausgaben des Staates 2007-20102 (Mrd. Euro)

2007 2008  2009° 2010P

Ausgaben 1070,1 10944 11458 11711
abziglich
Ausgaben infolge der Finanz-

krise (Schuldentibernahme) 8,8 6,8 10,0 0,0
abzuglich

Ausgaben fir Arbeitslosengeld,

andere Transfers der Bun-

desagentur fir Arbeit und

Arbeitslosengeld Il 48,1 445 52,0 62,2
Ausgaben fir andere Zwecke 10132 1043,1 10838 11089
dito, Veranderung gegeniiber

dem Vorjahr in Prozent 11 3,0 39 2,3

8Abgrenzung der VGR. — bPrognose.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3: Kon-
ten und Standardtabellen (Ifd. Jgg.); eigene Berechnungen und
Prognosen.

sogar 100 Prozent. Darlber hinaus wird eine
L2Abwrackpramie* gezahlt, wenn alte Auto-
mobile verschrottet und neue gekauft werden
(BMWi 2009). Schlief3lich wird ein Kredit- und
Biurgschaftsprogramm aufgelegt, das die Ver-
sorgung der Unternehmen mit Krediten sichern
oder erleichtern soll. Es belduft sich auf 100
Mrd. Euro und durfte in betrachtlichem Malle
in Anspruch genommen werden.1

Zum deutlichen Anstieg der Ausgaben des
Staates im Jahr 2009 tragt auch bei, dass die
Altersrenten im Juli 2009 wegen des Eingriffs
in die Rentenformel, aber auch wegen des be-
schleunigten Lohnanstiegs im Jahr 2008 um
2,5 Prozent und damit starker als im Juli 2008
(1,1 Prozent) angehoben werden. In gleichem
Ausmall werden der Regelsatz des Arbeitslo-
sengeldes Il und der der Grundsicherung im
Alter und bei Erwerbsminderung erhéht; zu-
satzlich wird der anteilige Regelsatz fur Kinder
im Alter von 6 bis unter 13 Jahren erhdht. Auch
das Kindergeld wird aufgestockt, zudem wird
ein ,,Bonus” in Hohe von 100 Euro je Kind ge-
wéahrt (BMF 2009b; FAZ 2009).

Im Jahr 2010 wird sich der Anstieg der kon-
junkturbereinigten Ausgaben abschwéachen. Die
Offentlichen Investitionen werden aber noch-

11 Infolge von Kreditausfallen und infolge der Fallig-
keit von Burgschaften durfte die o6ffentliche Hand
letztlich deutlich belastet werden; die Belastung l&asst
sich nicht serids schétzen.
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mals verstarkt ausgeweitet. Die Lohne im o6f-
fentlichen Dienst werden dagegen wie im ge-
werblichen Bereich um rund 1 %2 Prozent ange-
hoben werden. Ausgaben zum Zweck der Reka-
pitalisierung der Banken erwarten wir nicht.
Angesichts einer Arbeitslosenzahl von 4,3 Milli-
onen (2009: 3,6 Millionen) werden hohe Mehr-
aufwendungen fur das Arbeitslosengeld, das
Kurzarbeitergeld und das Arbeitslosengeld 11
einschlieBlich Sozialgeld anfallen. Die gesamten
Ausgaben des Staates durften um reichlich 2
Prozent steigen.

Auch mit der Absicht, die Konjunktur anzu-
regen, wurden zahlreiche steuerpolitische Mal3-
nahmen beschlossen (Tabelle 5). So wird der
Grundfreibetrag bei der Einkommensbesteue-
rung (zusammen mit dem Kinderfreibetrag) er-
hoht; auch werden die Steuersatze gesenkt. Die
Anderung des Steuertarifs bedeutet aber nicht,
dass die bei unverédndertem Recht resultieren-
den (progressionsbedingten) heimlichen Steu-
ererhbhungen systematisch (durch eine Inde-
xierung des Steuertarifs sowie der Pausch-,
Frei- und Hochstbetrage) vermieden werden.12
Die Steuersatze sind, gemessen an dem Niveau
bei Indexierung, bei niedrigen Einkommen
niedrig, bei hohen Einkommen hoch (vgl. Boss
und Klodt 2009). Zudem wurden in Reaktion
auf eine Entscheidung des Bundesverfassungs-
gerichts die Regeln zur Entfernungspauschale
korrigiert. Ruckwirkend ab 2007 wird die bis
2006 maligebliche Beglinstigung der Pendler in
Kraft gesetzt. Im Jahr 2009 sind Minderein-
nahmen des Staates in Hohe von fast 6 Mrd.
Euro (insbesondere in Form von Erstattungen
fir die Jahre 2007 und 2008) zu erwarten. Ins-
gesamt wird die Steuerbelastung im Jahr 2009
sinken.13 Im Jahr 2010 wird — ebenfalls als Re-
aktion auf ein Urteil des Bundesverfassungsge-

12 7ur Problematik der heimlichen Steuererhohun-
gen und zu Wegen, diese zu vermeiden, vgl. Boss et
al. (2008a).

13 Die Daten der VGR spiegeln dies nicht wider, weil
die Mindereinnahmen infolge der Erstattungen fir
die Jahre 2007 und 2008 gemal den Prinzipien der
VGR im Jahr 2008 erfasst werden; das Steuerauf-
kommen im Jahr 2009 wird in gleichem AusmaR ho-
her ausgewiesen. Die Sparquote der privaten Haus-
halte wird davon nicht beeinflusst. Sie fallt im Jahr
2008 nicht hoher und im Jahr 2009 nicht niedriger
als sonst aus, weil die von privaten Haushalten vom
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Tabelle 5:

Auswirkungen wichtiger steuer- und sozialabgabenpolitischer
MaRnahmen auf den Budgetsaldo des Staates in den Jahren
2009, 2010 und 2011 (Mill. Euro)

2009 2010 2011

Anhebung des Hochstbetrages

bei der Beriicksichtigung von

Handwerkerleistungen bei In-

standhaltungs- und Modernisie-

rungsmafnahmen von 600 auf

1200 Euro 0 -900 -1500
Zulassung einer degressiven Ab-

schreibung fir bewegliche Wirt-

schaftsgliter des Anlagevermé-

gens in Hohe des 2,5-fachen

des linearen Satzes und maxi-

mal 25 Prozent in den Jahren

2009 bis 2010 -1940 -4325 -4165
Befristete Ausweitung des Investi-

tionsabzugsbetrags und der

Sonderabschreibungen nach

§ 7 g Einkommensteuergesetz

in den Jahren 2009 und 2010 -235 =370 210
Befristete Begiinstigung be-

stimmter PKW bei der Kraft-

fahrzeugbesteuerung -380 -135 0
Anhebung des Kinderfreibetrags

und des Kindergeldes -2280 -2210 -2140
Einmaliges Kindergeld (,Kinder-

bonus") -1800 175 95
Riicknahme der Kiirzung der

L+Entfernungspauschale* -5850 -2500 -2500

Anhebung des Grundfreibetrags

und Reduktion der marginalen

Steuersétze fiir geringe und

mittlere Einkommen -3110 -5780 -6150
Reduktion des Beitragssatzes in

der Arbeitslosenversicherung

um 0,5 bzw. ab 2011 0,3 Pro-

zentpunkte -4000 -4000 -2460
Verringerung des Beitragssatzes

in der gesetzlichen Kranken-

versicherung -3000 -6000 -6100
Erhdhung der absetzbaren Kran-

ken- und Pflegeversicherungs-

beitrage bzw. -prémien 0 -8090 -10530

Insgesamt -22595 -34135 -35660
dito, im Verhéltnis zum Brutto-
inlandsprodukt (Prozent) 0,9 1,4 1,4

Quelle: BMF (2008a, 2008b, 2009a, 2009b, 2009d); eigene Be-
rechnungen.

richts — zugelassen, dass ein groRerer Teil der
Kranken- und Pflegeversicherungsbeitrage bzw.
-prémien als Sonderausgaben bei der Einkom-
mensbesteuerung abgesetzt werden darf (BMF
2009c¢).

Staat in den Jahren 2008 und 2009 empfangenen
Vermdgensubertragungen kompensierend angepasst
werden.
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Die Belastung durch Sozialversicherungsbei-
trage insgesamt wird in den Jahren 2009 und
2010 etwas abnehmen. Der Beitragssatz in der
Arbeitslosenversicherung wurde zu Jahresbe-
ginn um 0,5 Prozentpunkte auf 2,8 Prozent ge-
senkt; die zur Jahresmitte 2010 geplante Anhe-
bung auf 3 Prozent wird verschoben. Der Bei-
tragssatz in der Krankenversicherung wurde
zwar zu Jahresbeginn um 0,6 Prozentpunkte
angehoben; andernfalls war angesichts hoherer
Aufwendungen fiir arztliche Leistungen sowie
fir Krankenhausleistungen zu erwarten gewe-
sen, dass das Budget der Krankenkassen insge-
samt nicht ausgeglichen sein wirde. Er wird
aber zur Jahresmitte 2009 um 0,6 Prozent-
punkte gesenkt; zur Kompensation der Minder-
einnahmen der Kassen zahlt der Bund einen zu-
satzlichen Zuschuss in Hohe von 3,2 Mrd. Euro
im Jahr 2009 und 6,3 Mrd. Euro im Jahr 2010.

Das Budgetdefizit des Staates wird im Pro-
gnosezeitraum kraftig steigen. Dabei wird die
Sozialversicherung in betrachtlichem Male
Rucklagen abbauen; sowohl die Gesetzliche
Rentenversicherung und die Gesetzliche Kran-
kenversicherung (Tabellen Al und A2) als auch
die Bundesagentur fiir Arbeit werden Defizite
ausweisen. Die Gebietskérperschaften (ein-
schliefllich der Sondervermdgen) werden ihre
Nettokreditaufnahme extrem stark ausweiten.
Die offentlichen Schulden werden massiv zu-
nehmen, zumal sich der Finanzmarktstabilisie-
rungsfonds in hohem Mal3e verschulden wird.
Vermutlich werden sich die Schulden des Staa-
tes Ende 2010 im Verhaltnis zum Bruttoin-
landsprodukt auf rund 72 Prozent belaufen.

Nach unseren Berechnungen wird das Bud-
getdefizit des Staates in der Abgrenzung der
VGR in den Jahren 2009 und 2010 trotz der
schweren Rezession um nur 55 bzw. 48 Mrd.
Euro, insgesamt also um 103 Mrd. Euro, zu-
nehmen. Nach haufig benutzten Faustformeln,
die die Anderung des Budgetsaldos aus der An-
derung des Output Gaps ableiten, ware mit ei-
ner gréReren Zunahme zu rechnen. Diese For-
meln sind aber gegenwartig vor allem aus zwei
Grunden untauglich. Infolge des Urteils des
Bundesverfassungsgerichts zur Entfernungs-
pauschale erfasst die VGR fiir das Jahr 2008
Mindereinnahmen in Héhe von 4,8 Mrd. Euro,

fur das Jahr 2009 werden Mehreinnahmen in
dieser Hohe in die Rechnung einbezogen; dies
bedeutet, dass der Swing des Budgetsaldos um
0,4 Prozentpunkte kleiner ausfallt als sonst.
Zudem unterstellen wir, dass im Jahr 2010
Hilfen an die Banken nicht anfallen werden;
dies bedeutet einen positiven Swing des Bud-
getsaldos in Hohe von 0,4 Prozentpunkten.

Absturz der Ausfuhr

Das Schlussquartal 2008 war gekennzeichnet
durch einen massiven Ruckgang der Ausfuhr.
Die realen Exporte schrumpften mit einer lau-
fenden Jahresrate von 26,2 Prozent; ein Rick-
gang in dieser GrofRenordnung ist bisher in den
Daten fir das vereinigte Deutschland nicht ver-
zeichnet gewesen. Ausgeltdst wurde der Absturz
durch eine drastische Abkuhlung der Weltkon-
junktur. Der von uns berechnetete Index der
handelsgewichteten Industrieproduktion in den
Abnehmerlédndern verringerte sich im vierten
Quartal mit einer laufenden Jahresrate von 18,5
Prozent. Dies ist der bei weitem stérkste Ruck-
gang seit 1960. Neben diesen konjunkturellen
Aspekten dirften die Verspannungen an den
Kreditmérkten eine Rolle fur den krassen Riick-
gang der Exporte gespielt haben. So ist wegen
der Finanzmarktkrise etwa die Finanzierung
von Schiffsfrachten deutlich schwieriger gewor-
den. Auch deshalb dirfte der Welthandel im
vierten Quartal 2008 kollabiert sein.

Die deutschen Exporte gingen im zweiten
Halbjahr 2008 in nahezu alle Abnehmerléander
in dramatischem Tempo zurick. Entscheidend
war der Einbruch der Lieferungen in die eu-
ropdischen Lénder (Abbildung 7). So verringer-
ten sich die Ausfuhren in den Ubrigen Euroraum
allein im vierten Quartal um mehr als 35 Pro-
zent (annualisiert). Aber auch der Rickgang der
Exporte in das Ubrige Europa trug stark zum
Einbruch der gesamten Ausfuhr bei; hier durf-
ten die Rezession im Vereinigten Konigreich
und die kréaftige Abkihlung der Konjunktur in
den osteuropdischen Léndern eine wichtige Rolle
gespielt haben. In die Vereinigten Staaten und
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Abbildung 7:
WertmaRige Warenexporte nach Regionen 2004-20082

Prozentpunkte
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8Halbjahresdaten. Lundberg-Komponenten in Prozentpunkten.

Quelle: Deutsche Bundeshank, Saisonbereinigte Wirtschaftszah-
len (Ifd. Jgg.); eigene Berechnungen.

nach Asien wurde zuletzt ebenfalls deutlich we-
niger geliefert. Aufwarts gerichtet blieben, trotz
des Verfalls des Olpreises, die Exporte in die
OPEC-Lé&nder; ihr Anstieg beschleunigte sich
im vierten Quartal sogar. Eine Erklarung dafir
kénnte sein, dass Auftraggeber in diesen
Landern zu Zeiten des rekordhohen Olpreises
im Frihjahr groRere Maschinen und Anlagen in
Deutschland bestellt hatten, die zum Jahres-
ende ausgeliefert wurden.

Der hohe Anteil der Investitionsgiter im
deutschen Exportsortiment kénnte sich in die-
sem Fall als stabilisierend erwiesen haben.
Grundsatzlich durfte er aber eher dazu fuhren,
dass die deutsche Ausfuhr im Vergleich zu der
anderer Industrienationen besonders stark auf
Veranderungen der Weltkonjunktur reagiert.14
Denn die Nachfrage nach Investitionsgutern ist
generell deutlich konjunkturreagibler als die
nach Konsumgutern. Zusammen mit der weni-
ger elastischen Anpassung der deutschen Im-
porte an Verédnderungen der Weltkonjunktur
und dem derzeit groRen Uberschuss in der Han-

14 vgl. die ausfiihrliche Analyse in unserem aktuellen
Beitrag zur Konjunktur im Euroraum (Boysen-
Hogrefe et. al. 2009).
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delsbhilanz fuhrte dies im Schlussquartal des
vergangenen Jahres dazu, dass der AulRenbei-
trag starker abnahm und die konjunkturelle
Dampfung gravierender ausfiel als etwa in den
Ubrigen Landern des Euroraums.

Fur den Beginn des laufenden Jahres zeich-
net sich keine Besserung bei den Exporten ab.
Alle Frihindikatoren sind nach wie vor im
Sturzflug. Die wertmaRigen Exporte in der Ab-
grenzung des Spezialhandels unterschritten im
Januar ihr Niveau vom vierten Quartal mit ei-
ner laufenden Jahresrate von 36 Prozent. Auch
die Auslandsauftrage im verarbeitenden Ge-
werbe, die bereits im vierten Quartal stark ge-
sunken waren, verringerten sich im Januar
abermals drastisch (Abbildung 8). Ferner lagen
die Bestande an Auslandsauftragen im Februar,
den Daten des ifo Instituts zufolge, deutlich
unter ihrem Mittelwert der Jahre 1991 bis
heute. Die Exporterwartungen und der von uns
ermittelte Indikator der Unternehmenszuver-
sicht deutscher Handelspartnern haben zuletzt
jeweils neue Tiefststande erreicht (Abbildung
9). Vor diesem Hintergrund erwarten wir, dass
sich der Rickgang der Ausfuhr im ersten
Quartal 2009 nochmals beschleunigt hat. Im
Fruhjahr werden die Lieferungen voraussicht-
lich abermals abnehmen, wenn auch merklich
langsamer als im Winterhalbjahr 2008/2009.

Abbildung 8:
Fruhindikatoren fir den Export 1992-2008
Prozent Index
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Quelle: OECD (Ifd. Jgg.); ifo (Ifd. Jgg.); Deutsche Bundesbank,
Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen (Ifd. Jgg.); eigene Berech-
nungen.
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Abbildung 9:
Indikatoren fiir den deutschen Export 1970-2009
Prozent Index )
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Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbe[einigte Wirtschafts-
zahlen (Ifd. Jgg.); Nationale statistische Amter via Thomson
Financial Datastream; eigene Berechnungen.

Nach den historischen Erfahrungen scheint
es unplausibel, dass sich die Rickgange im
weiteren Verlauf des Prognosezeitraums fort-
setzen werden. Angesichts des sehr niedrigen
Niveaus der Exporte — am Ende des zweiten
Quartals werden die Lieferungen auf das Niveau
vom Jahresbeginn 2006 zuriickgefallen sein —,
ist fr den Sommer eine Bodenbildung wahr-
scheinlich. Die Lagerbestdande in den Abneh-
merlandern dirften dann soweit gesunken sein,
dass schon die Aussicht auf geringe Produkti-
onssteigerungen, die wir fir den Beginn des
nachsten Jahres erwarten, Bestellungen auch
bei deutschen Unternehmen notwendig ma-
chen. Die Preise fur Exportguter werden dann
bereits spirbar nachgegeben haben und den
Export stimulieren, wobei sich die deutsche

Wettbewerbsposition gegentber der internati-
onalen Konkurrenz aufgrund des niedrigeren
Preis- und Lohnauftriebs verbessern wird. Zu-
dem durften mit der leichten Entspannung an
den Kreditmarkten Finanzierungsprobleme im
Frachtbereich als Hemmnis flr den Export an
Bedeutung verlieren. Alles in allem erwarten
wir fur die zweite Jahreshalfte 2009 eine zag-
hafte Erholung der Exporte, die sich im kom-
menden Jahr mit der etwas giinstigeren Kon-
junktur in den Abnehmerléandern beschleunigen
wird, wenn auch nur leicht. Im Jahresdurch-
schnitt werden die Exporte 2009 um 14,8 Pro-
zent schrumpfen. Im Jahr 2010 steigen sie
voraussichtlich um 4,2 Prozent.

Die Einfuhr ist im vierten Quartal ebenfalls
stark verringert worden, wenn auch weitaus
weniger ausgepragt als die Ausfuhr. Der Unter-
schied erklart sich vor allem dadurch, dass die
Binnennachfrage nur geringfligig abnahm. Im
Prognosezeitraum werden die Importe mit der
Abnahme der Binnennachfrage und den stark
rucklaufigen Warenausfuhren zunachst weiter
merklich sinken. Mit dem Wiederanziehen des
Exports und der Ausweitung der Binnennach-
frage wird die Einfuhr ab Jahresende 2009
wieder steigen. Im kommenden Jahr nimmt sie
sogar beschleunigt zu, denn nach dem drasti-
schen Ruckgang der Importpreise hat sich die
Wettbewerbsposition auslandischer Anbieter
auf dem deutschen Markt stark verbessert. Wir
rechnen fur das Jahr 2009 mit einem Rickgang
der Importe um 11,1 Prozent und fir das Jahr
2010 mit einer Zunahme um 7,8 Prozent.

Die Importpreise, die nach erheblichen Ver-
teuerungen von Rohstoffen und Nahrungsmit-
teln zur Jahresmitte 2008 kraftig angezogen
hatten, sind gegen Jahresende trotz der Ab-
wertung des Euro gegeniiber dem US-Dollar
drastisch gesunken. Im Prognosezeitraum duirf-
ten die Einfuhrpreise aufgrund der globalen Re-
zession tendenziell weiter zurtickgehen, wenn
auch mit weniger Schwung als bisher. Im Jahr
2010 wird der Ruckgang unter den hier getrof-
fenen Annahmen eines konstanten Weltmarkt-
preises fur Rohol und eines bei 1,28 fixierten
Wechselkurses des Euro gegeniiber dem US-
Dollar in eine Stagnation einminden. Jahres-
durchschnittlich fallt der Deflator der Einfuhr
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im Jahr 2009 um 5,7 Prozent und im Jahr 2010
um 1,4 Prozent. Die Ausfuhrpreise dirften im
gesamten Prognosezeitraum angesichts riick-
laufiger Kosten fur Rohstoffe und Vorprodukte,
weithin vorhandener Uberkapazitaten und
schrumpfender Preistiberwalzungsspielraume
sinken. Fur das Jahr 2009 rechnen wir mit ei-
nem Ruckgang des Deflators der Ausfuhr um
0,5 Prozent und flur das Jahr 2010 mit einer
Abnahme um 1,9 Prozent. Die Terms of Trade
werden sich dabei 2009 stark verbessern (+5,6
Prozent) und 2010 etwas verschlechtern (—0,5
Prozent).

Binnenwirtschaftliche Faktoren
stutzen Konjunktur

Der drastische Produktionseinbruch im Schluss-
guartal des vergangenen Jahres war nahezu
ausschlief3lich bedingt durch den Einbruch der
Auslandsnachfrage. Die inlandische Verwen-
dung verringerte sich mit einer laufenden Jah-
resrate von nur 0,3 Prozent. Freilich bauten die
Unternehmen dabei in gréRerem Umfang — ver-
mutlich unfreiwillige — Lagerbestande auf (sta-
tistischer Wachstumsbeitrag: 1,8 Prozent, lau-
fende Jahresrate), die die konjunkturelle Dyna-
mik in den kommenden Monaten zuséatzlich
dampfen dirften. Den hdheren Vorratsinvesti-
tionen stand eine deutliche Einschrankung der
Ubrigen Investitionstatigkeit gegentber. Die
Ausristungsinvestitionen sanken mit einer
laufenden Jahresrate von 18,3 Prozent, die ge-
samten Unternehmensinvestitionen um 11,2
Prozent. Ricklaufig waren dariber hinaus die
privaten Konsumausgaben, wenn auch mit 0,4
Prozent nur leicht. Zwar erhéhten sich aufgrund
der sinkenden Verbraucherpreise die real ver-
fugbaren Einkommen der privaten Haushalte,
doch weiteten diese ihre Ersparnis weiter aus,
die Sparquote stieg um 0,4 Prozentpunkte auf
11,8 Prozent. Eine wesentliche Rolle durfte
hierfir der spirbare Rickgang der Betriebs-
Uberschiisse und Vermogenseinkommen ge-
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spielt haben; diese sanken mit einer laufenden
Jahresrate von 15,6 Prozent.

Im Jahr 2009 wird die Binnennachfrage
zwar mit 1,4 Prozent splrbar sinken, jedoch
weitaus weniger als die Exporte. Entscheidend
sind hierfiir zum einen die anregenden Wirkun-
gen von Seiten der Finanzpolitik, zum anderen
die gewaltige Verbesserung der Terms of Trade.
Im Jahr 2010 wird die Binnennachfrage ange-
sichts deutlicher steuerlicher Entlastungen so-
wie in Reaktion auf die Impulse durch die Geld-
politik bereits wieder steigen (1,0 Prozent).

Die Unternehmensinvestitionen werden im
laufenden Jahr massiv sinken. Dafiir sorgen in
erster Linie die extrem unsicheren Absatz- und
Ertragserwartungen. Durch die globale Rezes-
sion stehen die Geschéftsmodelle der Unter-
nehmen auf dem Prifstand, und angesichts der
Ungewissheit dartber, welche Produkte in Zu-
kunft marktgangig sein werden und mit wel-
chen Produktionsprozessen diese hergestellt
werden, halten sich die Unternehmen mit Sach-
kapitalinvestitionen vorerst zurick. Hinzu
kommt, dass die vorsichtigere Kreditvergabe
der Banken die Finanzierung erschwert. Die
niedrigeren Leitzinsen im Euroraum und die
steuerlichen Anreize zur Sachkapitalbildung in
Form der Wiedereinfihrung einer degressiven
Abschreibung vermogen diese negativen Fakto-
ren nicht zu kompensieren. Der Rickgang der
Bestellungen von inlandischen Kunden bei Her-
stellern von Investitionsgutern hat sich jeden-
falls in den vergangenen Monaten dramatisch
beschleunigt; im vergangenen Dezember lag der
Auftragseingang um 20 Prozent unter dem
Stand vom dritten Quartal. Wir erwarten, dass
die Unternehmensinvestitionen bis in das kom-
mende Jahr hinein ricklaufig sein werden. Fur
das gesamte Jahr 2009 erwarten wir eine Ein-
schrankung der Unternehmensinvestitionen um
7,6 Prozent (Tabelle 6). Einen Rickgang in die-
ser GrolRenordnung legt auch eine langfristige
Betrachtung des Zusammenhangs zwischen Un-
ternehmensinvestitionen und realen Bruttoin-
landsprodukt auf der Basis jahrlicher Daten
nahe. Danach ist die Investitionsquote, gemes-
sen als Relation von Unternehmensinvestitio-
nen zu Bruttoinlandsprodukt, zwar stationar.
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Tabelle 6:
Reale Anlageinvestitionen 2007-2010 (Ver&nderung gegeniiber
dem Vorjahr in Prozent)

2007 2008 20092 20102

Anlageinvestitionen 4,3 44 50 1,7
Unternehmensinvestitionen 6,2 6,3 -7,6 0,4
Ausriistungen 6,9 59 -84 0,6
Sonstige Anlagen 80 6,6 10 27
Wirtschaftsbau 3,4 72 -84 -09
Wohnungsbau 03 08 =22 22
Offentlicher Bau 4,6 2,6 70 10,0
Nachrichtlich:
Bauinvestitionen 1,8 30 -29 2,3
aprognose.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3: Kon-
ten und Standardtabellen (Ifd. Jgg.); Statistisches Bundesamt,
Fachserie 18, Reihe 1.2 (Ifd. Jgg.); eigene Schétzungen und
Prognosen.

Sie unterliegt aber starken Schwankungen: Die
jahresdurchschnittliche Veranderung der Un-
ternehmensinvestitionen fallt etwa doppelt so
stark aus wie die jahresdurchschnittliche Ver-
anderung des realen Bruttoinlandsprodukts
(Abbildung 10).

Abbildung 10:
Unternehmensinvestitionen und reales Bruttoinlandsprodukt
1961-20082
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aVeranderung gegeniiber dem Vorjahr.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3: Kon-
ten und Standardtabellen (Ifd. Jgg.); Statistisches Bundesamt,
Fachserie 18, Reihe 1.2 (Ifd. Jgg.); eigene Berechnungen.

Im Verlauf des kommenden Jahres durften
die Unternehmensinvestitionen wieder ausge-
weitet werden, wenn auch nur zdgerlich. MaR-

geblich werden hierfiir vor allem die Entlastun-
gen durch die ausgepragten monetéaren Impulse
und das Nachlassen der Anspannungen an den
Kreditmérkten, den abnehmenden Lohnanstieg
und die niedrigen Preise fur Rohstoffe, Halb-
und Fertigfabrikate sowie Investitionsgiter
sein. Nicht zuletzt erlauben diese es den Unter-
nehmen, Innovationen bei Produkten und Pro-
duktionsprozessen anzugehen, mit denen neue
Markte erschlossen werden kénnen, was durch
die wieder leicht anziehende Weltkonjunktur
beginstigt wird. Um die notwendigen Anpas-
sungen vorzunehmen, werden sie zunachst be-
stehende Kapitalgiter verwenden, deren Preise
bis dahin weiter gesunken sein werden. Sobald
im Zuge dieses Prozesses die Preise flr be-
stehende Kapitalguter wieder steigen, werden in
zunehmendem Male Investitionen in neues, ef-
fizienteres Sachkapital wieder rentabel. Gegen
Ende des Jahres werden daruber hinaus Vor-
zieheffekte im Zusammenhang mit dem Wegfall
der degressiven Abschreibungsmdglichkeiten
zum Jahresbeginn 2011 die Investitionstatigkeit
stimulieren. Fur den Durchschnitt des Jahres
2010 erwarten wir einen Anstieg der Unter-
nehmensinvestitionen um 0,4 Prozent.

Die Wohnungsbauinvestitionen dirften die
Komponente der gesamtwirtschaftlichen Nach-
frage sein, die von der schweren Rezession am
wenigsten betroffen ist. Zwar wirkt der deutli-
che Ruckgang der real verfiigbaren Einkommen
der privaten Haushalte dampfend auf die Woh-
nungsbauinvestitionen. Dem steht allerdings
entgegen, dass die Leitzinsen weiter sinken
werden. Zwar durften die Banken diese Zins-
senkung infolge der héheren Risiken durch Ar-
beitslosigkeit sowie ihres verringerten Eigenka-
pitals nicht vollstdndig an ihre Kunden weiter-
geben. Wir erwarten gleichwohl, dass die Hy-
pothekenzinsen ihren Abwartstrend fortsetzen
werden. Dies dirfte den Wohnungsbau im ge-
samten Prognosezeitraum leicht stimulieren.
Dampfend wirkt sich allerdings, insbesondere
im kommenden Jahr, der hdhere Auftrieb der
Baupreise aus. Auch aufgrund ihres niedrigen
Niveaus zu Jahresbeginn dirften die Woh-
nungsbauinvestitionen im laufenden Jahr um
2,2 Prozent sinken. Fur das Jahr 2010 erwarten
wir einen Anstieg um 2,2 Prozent.
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Die offentlichen Bauinvestitionen werden in
den Jahren 2009 und 2010 stark beschleunigt
zunehmen. Die Vergabe offentlicher Bauauf-
trage hat sich zwar im Verlauf des Jahres 2008
angesichts der etwas eingetribten Finanzlage
der Gemeinden abgeschwacht, sie wird aber
wohl drastisch steigen. Der Bund hat sein In-
vestitionsbudget vor allem im Verkehrsbereich
aufgestockt, viele Lander werden ihre Investiti-
onen erhéhen, um der Konjunkturschwéache
entgegenzuwirken.!® Die kommunalen Investiti-
onen werden besonders stark ausgeweitet. Im-
pulse kommen von den Infrastrukturprogram-
men der KfW Bankengruppe, vor allem aber
wird der Bund im Rahmen des ,, Konjunkturpa-
kets I1* Uber den ,Investitions- und Tilgungs-
fonds* Mittel bereitstellen, um den Kommunen
bei einer geringen Eigenbeteiligung Investitio-
nen zu erméglichen. Uber den Fonds sollen zu-
satzliche Investitionen in Hohe von 14 Mrd.
Euro angeregt werden. Vermutlich werden aber
nicht nur zusétzliche, sondern auch ohnehin
geplante kommunale Projekte im Rahmen des
»~Konjunkturpakets I1* realisiert werden. Auch
ist angesichts der insgesamt recht glinstigen
Lage der Bauwirtschaft damit zu rechnen, dass
die Preise fur Bauleistungen im 6ffentlichen Be-
reich anziehen werden. Anreize fur die Unter-
nehmen, die Kapazitaten deutlich aufzustocken,
gibt es nicht, weil allen Beteiligten klar ist, dass
die Baunachfrage des Staates nur voriUberge-
hend sehr hoch sein wird. Insgesamt dirften
die Bauinvestitionen des Staates in den Jahren
2009 und 2010 um real 7,0 bzw. 10,0 Prozent
zunehmen.

Fir die Konsumausgaben der privaten
Haushalte ist vor allem deren reale Einkom-
mensentwicklung von Bedeutung. Die Brutto-
I6hne und -gehalter werden angesichts eines
sich verlangsamenden Lohnanstiegs und einer
deutlich rucklaufigen Beschaftigung bzw. merk-
lich erhéhter Kurzarbeit sowohl im Jahr 2009

15 Bund und Lander werden dariiber hinaus im Rah-
men der Gemeinschaftsaufgabe ,Verbesserung der
regionalen Wirtschaftsstruktur* zusatzliche Mittel
investieren oder Privaten vermehrt Investitionszu-
schiisse gewahren. Ferner werden Zinssubventionen
geleistet, um private Investitionen in ,Energieeffi-
zienz" anzuregen, das Uber die KfW laufende CO,-
Gebaudesanierungsprogramm wird aufgestockt.
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als auch im Jahr 2010 voraussichtlich splrbar
sinken (um jeweils 1,3 Prozent). Angesichts der
schweren Rezession ware zudem ein drastischer
Einbruch der Gewinneinkommen zu erwarten.
Dem stehen jedoch die Wirkungen der drama-
tisch gesunkenen und zunéachst weiter ricklau-
figen Einfuhrpreise entgegen, die die Gewinn-
margen der Unternehmen stabilisieren. Die
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen
werden wohl trotz der sehr scharfen gesamt-
wirtschaftlichen Kontraktion im laufenden Jahr
um nur 4,7 Prozent sinken; im kommenden
Jahr werden sie voraussichtlich sogar um 3,6
Prozent steigen. Zudem dampfen die fallenden
Importpreise, soweit sie von den Unternehmen
nicht zur Ausweitung ihrer Gewinnmargen ge-
nutzt werden, den Verbraucherpreisauftrieb
und stitzen die Entwicklung der Realeinkom-
men.

Davon abgesehen werden die verfligbaren
Einkommen der privaten Haushalte im Progno-
sezeitraum auch durch die MaBnahmen des
Staates maligeblich beeinflusst. Dabei handelt
es sich zum Teil um MaRnahmen, die im Rah-
men der beiden ,Konjunkturpakete* beschlos-
sen wurden. Dazu zahlen die Senkung des Ein-
kommensteuertarifs ab Januar 2009 und zu
Beginn des Jahres 2010 (Volumen 2009: 3 Mrd.
Euro, 2010: 6 Mrd. Euro), die Aufstockung des
Kindergeldes (2,3 Mrd., 2,2 Mrd.), der einma-
lige ,Kinderbonus* (2009: 1,8 Mrd.), die Erho-
hung des anteiligen ALG-II-Regelsatzes fir
Kinder (0,2 Mrd./0,3 Mrd.) und die ,,Abwrack-
pramie* (2009: 1,5 Mrd.). Die Verlangerung des
Kurzarbeitergeldes bedeutet faktisch eine Aus-
weitung der Dauer des Arbeitslosengeldbezugs,
da bei einem Arbeitsplatzverlust im Anschluss
an die Kurzarbeit das Arbeitslosengeld Uber die
volle Dauer in Anspruch genommen werden
kann (Deutsche Bundesbank 2009: 10). Hinzu
kommen die Entlastungen, die sich aus der
Ruckkehr zur urspringlichen Regelung bei der
Pendlerpauschale (5,7 Mrd./2,5 Mrd.) und — ab
2010 — aus der erhdhten Absetzbarkeit von
Krankenversicherungsbeitréagen als Sonderaus-
gaben (2010: 8,1 Mrd.) ergeben. Davon abgese-
hen werden die Altersrenten — und mit ihnen
der Regelsatz des Arbeitslosengeldes Il und die
Grundsicherung im Alter oder bei Erwerbsmin-
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derung — im Juli um 1 %% Prozent starker als am
1. Juli 2008 angehoben.

Insgesamt diirften die verfigbaren Einkom-
men der privaten Haushalte im laufenden Jahr
um 0,7 Prozent sinken und im kommenden um
1,7 Prozent steigen. Ohne die MaBnhahmen im
Rahmen der Konjunkturpakete ware im laufen-
den Jahr mit einem Rickgang um 1,2 Prozent
und im kommenden Jahr mit einem Anstieg um
nur 1,1 Prozent zu rechnen gewesen. Real ergibt
sich fur das Jahr 2009 ein Minus von 1,5 Pro-
zent und fir das Jahr 2010 ein Plus von 0,8
Prozent. Die privaten Haushalte dirften auf den
dramatischen Einkommensriickgang im laufen-
den Jahr zunachst mit einer Verringerung ihrer
Ersparnis reagieren. Zudem werden sie die ,,Ab-
wrackpramie* nutzen, um zukinftige Konsum-
ausgaben fur Kraftfahrzeuge vorzuziehen. Die
Sparquote dirfte daher in der ersten Halfte des
laufenden Jahres deutlich sinken, im weiteren
Verlauf des Prognosezeitraums aber wieder an-
ziehen. Im Jahresdurchschnitt 2009 bleibt die
Sparquote nahezu unverandert. Im kommenden
Jahr wird die Sparquote, auch wegen der mitt-
lerweile doch betrachtlichen Vermodgensverluste
an den Borsen, der erhodhten wirtschaftlichen
Unsicherheit und der steigenden Staatsver-
schuldung, leicht steigen. Alles in allem ergibt
sich fir das Jahr 2009 ein Ruckgang der priva-
ten Konsumausgaben um 1,3 Prozent und im
Jahr 2010 ein Anstieg um 0,5 Prozent.

Vorubergehende Stagnation der
Verbraucherpreise

Die Inflationsrate ist in den vergangenen Mo-
naten vor dem Hintergrund dramatisch gesun-
kener Energiepreise sowie der einbrechenden
Konjunktur deutlich gefallen. Der Sechsmo-
natsvergleich zeigt die Dynamik deutlich; so la-
gen die Lebenshaltungskosten im Februar 0,4
Prozent (laufende Jahresrate) unter ihrem Ni-
veau sechs Monate zuvor, nachdem die Rate im
Oktober noch plus 1,9 Prozent betragen hatte
(Abbildung 11). Allerdings stagnierte das Ver-
braucherpreisniveau im Januar und Februar

saisonbereinigt, nachdem es im vierten Quartal
des vergangenen Jahres noch kontinuierlich zu-
ruckgegangen war. Im Vorjahresvergleich be-
trug die Inflationsrate im Februar 1 Prozent.
Dabei spielt zuséatzlich zu den indirekten Effek-
ten der gesunkenen Energiepreise zunehmend
die Abnahme des Preisauftriebs bei den Ver-
braucherpreisen ohne Energie eine Rolle. Wohl
vor allem deshalb, weil die Unternehmen auf-
grund des starken Nachfrageeinbruchs die Ge-
winnmargen gesenkt haben, hat er sich im
Sechsmonatsvergleich seit Oktober von 1,5 Pro-
zent (laufende Jahresrate) auf 1 Prozent im
Februar abgeschwécht.

Abbildung 11:
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aSaisonbereinigt. — bVerénderung in den vergangenen sechs
Monaten auf Jahresrate hochgerechnet.

Quelle: Deutsche Bundeshank, Saisonbereinigte Wirtschaftszah-
len (Ifd. Jgg.); eigene Berechnungen.

Fur unsere Prognose treffen wir die Annah-
men eines konstanten Olpreises von 40 US-
Dollar sowie eines konstanten Wechselkurses
von 1,28 US-Dollar pro Euro. Aufgrund der Tat-
sache, dass einige Energiepreise, vor allem der
Gaspreis, mit einer gewissen Verzdgerung auf
Veranderungen des Olpreises reagieren (vgl.
hierzu Boss et al. 2008b: 70), wird auch bis
Ende des laufenden Jahres noch ein leichter
Abwartsdruck auf das Verbraucherpreisniveau
ausgehen. Die Verbraucherpreise ohne Energie
durften im Prognosezeitraum weiterhin nur
moderat zulegen. Zum einen wird sowohl von
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den Materialkosten (aufgrund der dramatisch
eingebrochenen weltweiten Nachfrage nach
Rohstoffen) als auch von den Arbeitskosten (vor
dem Hintergrund der schnell steigenden Ar-
beitslosigkeit) keine Beschleunigung des Preis-
auftriebs ausgehen. Zum anderen sinken die
Preisiiberwéalzungsspielraume der Unterneh-
men in der Rezession, so dass der Preisauftrieb
abnimmt.

Auch vonseiten der Importpreise wird im
Prognosezeitraum vor allem aufgrund der star-
ken Abnahme der weltweiten Kapazitatsaus-
lastung wohl kein Preisauftrieb ausgehen; zu-
satzlich wird der flache Verlauf der Nah-
rungsmittel- sowie Energierohstoffpreise die
Inflation dampfen.

Sowohl die binnenwirtschaftlichen als auch
die aulenwirtschaftlichen Einflisse sprechen
also fur eine sehr moderate Inflationsentwick-
lung im Prognosezeitraum. Insgesamt dirften
die Lebenshaltungskosten im laufenden Jahr
um 0,7 Prozent hoher sein als 2008. Im Jahr
2010 wird die Teuerungsrate wohl nur leicht auf
0,9 Prozent anziehen.

Ein Blick in die Vergangenheit stitzt diese
Prognose. So zeigt sich, dass der Verbrau-
cherpreisanstieg, wie zu erwarten, wahrend ei-
ner Rezession und auch in der ersten Zeit da-
nach deutlich abnimmt (Tabelle 7). Typischer-
weise liegt die Inflationsrate zwei Jahre nach
Rezessionsbeginn durchschnittlich um gut
einen Prozentpunkt unter ihrem Wert vom Re-
zessionsbeginn; ein Jahr nach Ende der jeweili-
gen Rezession ist sie sogar rund 2,4 Prozent-
punkte niedriger.

Es ist allerdings anzumerken, dass das Risiko
fir eine ausgepragte Deflation in Deutschland
nicht hoch ist, auch wenn die Inflationsrate im
Sommer 2009 kurzzeitig auf O Prozent oder
leicht darunter sinken kdnnte. Erstens werden
die Lohne in den Jahren 2009 und 2010 wohl
steigen. Zweitens spricht die in den kommen-
den Jahren weltweit dramatisch ansteigende
Staatsverschuldung dagegen, dass es zu einem
dauerhaften Sinken der Inflation kommt;!6

18 |nsofern als momentan alle wichtigen Indus-
trielander eine starke Ausweitung der Staatsschulden
planen, ist die jetzige Situation anders als jene von
Japan in den neunziger Jahren, als dieses das einzige
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auch deshalb durften die mittel- bis langfristi-
gen Inflationserwartungen (laut Umfragedaten)
weiterhin in der Néhe von 2 Prozent liegen.
Und schlieBlich steht Deutschland nicht vor ei-
ner Periode einer starken Entschuldung des
privaten Sektors, so dass dieses Element einer
Abwartsspirale aus Entschuldung, Nachfrage-
schwund und Deflation nicht gegeben ist.

Tabelle 7:
Veranderung der Inflationsrate in Deutschland nach
Rezessionen?

Inflationsverénderung gegeniiber Beginn der

Rezession...
...1Jahr nach ...2 Jahre nach ...1Jahr nach
Rezessions-  Rezessions- Ende der
beginn beginn Rezession
1966/67 -3.0 -3.3 -3.6
1973/74 -1.4 -1.9 -3.5
1980/82 0.8 1.6 -2.2
1992/93 -1.0 -2.5 -2.6
2002/05 -0.2 0.6 0.1
Durchschnitt -0.9 -1.1 2.4

8Rezessionsdatierung nach ECRI (2009) vor 1970 und Schirwitz
(2007) nach 1970. Angaben in Prozentpunkten.

Quelle: ECRI (2009); Schirwitz (2007); Deutsche Bundeshank
(Ifd. Jgg.), Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen; eigene Berech-
nungen.

Rezession erreicht Arbeitsmarkt

Auf dem deutschen Arbeitsmarkt war in den
vergangenen vier Jahren eine auBergew6hnlich
positive Entwicklung zu beobachten. Von jah-
resdurchschnittlich 11,3 Prozent im Jahr 2005
fiel die Arbeitslosenquote stetig auf 7,8 Prozent
im Jahr 2008 — ein Wert, der zuletzt Anfang
der 1990er Jahre gemessen worden war. Die
Erwerbstatigkeit entwickelte sich ebenfalls
rekordverdéachtig. Von 38,9 Mill. im Jahr 2005

groBe Industrieland war, das eine sehr hohe Netto-
neuverschuldung hatte (vgl. dazu auch Boss et al.
2009).
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stieg die Zahl der Erwerbstatigen kontinuierlich
auf 40,3 Mill. im Jahr 2008 — zu keiner Zeit
waren in Deutschland so viele Menschen er-
werbstétig.

Mit 40,4 Mill. Erwerbstatigen und einer Ar-
beitslosenquote von 7,6 Prozent erreichte die
Beschaftigung im Oktober des vergangenen
Jahres (saisonbereinigt) allerdings seinen Ho6-
hepunkt (Abbildung 12). Die Arbeitslosigkeit ist
in den vergangenen drei Monaten das erste Mal
seit Anfang 2005 wieder gestiegen, und zwar
um insgesamt 134 000 Personen. Die saisonbe-
reinigte Arbeitslosenquote betrug im Februar
7,9 Prozent. Das gesamtwirtschaftliche Arbeits-
volumen ist im Verlauf des zweiten Halbjahres
2008 um 1,4 Prozent gesunken.

Bemerkenswert ist die Entwicklung der Kurz-
arbeit. Im Laufe des letzten Quartals 2008 stieg
die Zahl der Arbeitnehmer, fir die Kurzarbei-
tergeld gewahrt wird, von 50 000 auf 270 000.
Aus den Anzeigen fur Januar (+346 000) und
Februar (+700 000) — auch wenn erfahrungs-
gemal nur ein Teil der Anzeigen letztendlich
realisiert wird — lasst sich eine Ausweitung der
Kurzarbeit voraussagen,l’ die in dieser GroRen-
ordnung zuletzt wahrend der Rezession 1993 zu
beobachten war (Kasten 3). Damals bezogen im
Jahresdurchschnitt 948 000 Arbeitnehmer Kurz-
arbeitergeld.

Um die Auswirkungen der Wirtschaftskrise
auf den Arbeitsmarkt abzumildern, gestaltete
die Bundesregierung die Regelungen zum Kurz-
arbeitergeld attraktiver. Unternehmen sollen
dadurch einen stérkeren Anreiz bekommen, von
dem Instrument der Kurzarbeit Gebrauch zu
machen und so Entlassungen zu vermeiden. Be-
reits am 1. Januar ist die bis Ende 2009 befris-
tete Verlangerung der Bezugsdauer auf 18 Mo-
nate wirksam geworden. Im Rahmen des ,,Kon-
junkturpakets 11“ sind dartber hinaus rickwir-
kend zum 1. Februar weitere Sonderregelungen

17 Die zahlen zur tatsachlich realisierten Kurzarbeit
werden erst zwei Monate nach Quartalsende be-
kanntgegeben — fUr Januar, Februar und Marz also
erst im Mai.

Abbildung 12:
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3, In-
landsproduktsberechnung (Ifd. Jgg.); Deutsche Bundesbank,
Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen (Ifd. Jgg.).

in Kraft getreten, die bis Ende 2010 befristet
sind. Dem Arbeitgeber werden die von ihm
allein zu zahlenden Sozialversicherungsbei-
tragel8 auf Antrag zu 50 Prozent erstattet. Bil-
den sich die Arbeitnehmer wéhrend der Kurz-
arbeit weiter, werden die Beitrdge sogar in
voller Hohe zurlickgezahlt. Zuséatzlich sind die
Anforderungen an die Gewahrung von Kurz-
arbeitergeld massiv gelockert worden. So ist
z.B. das Erfordernis ausgesetzt, dass mindestens

18 Fiir die Arbeitszeit, die durch Kurzarbeit entfallt,
reduzieren sich die Sozialversicherungsbeitrage auf
80 Prozent. Dieser Teil wird nicht zur Halfte auf
Arbeitgeber und Arbeitnehmer aufgeteilt, sondern in
der Regel vom Arbeitgeber allein gezahlt. Die
Beitréage, die auf den entsprechend der tatséchlichen
Arbeitszeit reduzierten Lohn entfallen, teilen sich
Arbeitgeber und Arbeitnehmer weiterhin zur Halfte.
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Kasten 3:
Zur Entlastungswirkung der Kurzarbeit

Um eine Aussage darliber treffen zu kénnen, ob
und in welchem Ausmaf Kurzarbeit einen Anstieg
der Arbeitslosigkeit in der aktuellen Rezession
bremsen kann, lohnt der Blick in die Vergangen-
heit.

Die Kurzarbeit wurde bereits in den Rezessio-
nen um 1975, 1982 und 1993 massiv ausgeweitet
(Abbildung K3-1).2 Charakteristisch fir den Verlauf
in diesen Perioden sind ein sprunghafter Anstieg
sowie ein ahnlich rascher Riickgang der Zahl der
Kurzarbeiter um ein lokales Maximum, welches
sich je nach Rezession zwischen 950 000 und 1,2
Mill. Kurzarbeitern befand. Insofern ist die bis
Ende 2008 beobachtete und anhand der Anzeigen
von Kurzarbeit fir das erste Quartal 2009 zu er-
wartende Entwicklung der Kurzarbeit alles andere
als ungewohnlich fiir Rezessionsphasen, insbe-
sondere unter Beriicksichtigung der Schwere der
aktuellen Krise.

Die Entlastungswirkung der Kurzarbeit lieRe
sich grundsétzlich mithilfe einer vom Institut fiir
Arbeitsmarkt- und Berufsforschung (IAB) ent-
wickelten Methode berechnen (vgl. Flechsenhar
1979). Hierzu sind allerdings Informationen not-
wendig, die nur mit erheblicher Zeitverzégerung
vertffentlicht werden, so dass dieses Verfahren
fir eine Schatzung der Entlastungswirkung der
Kurzarbeit am aktuellen Rand nicht herangezogen
werden kann. Aus den bisher vom IAB berechne-
ten Entlastungseffekten? und der Anzahl der Kurz-
arbeiter Iasst sich jedoch ein linearer Zusammen-
hang herstellen (Abbildung K3-2). Die Regression
zeigt, dass 100 000 zusétzliche Kurzarbeiter die
Arbeitslosigkeit durchschnittlich um knapp 22 000
Personen verringern.

Vergleicht man die Ausweitung der Kurzarbeit,
die relativ kleinen Riickgange des Bruttoinlands-
produkts und den daraus resultierenden Anstieg
der Arbeitslosigkeit aus vergangenen Rezessionen
mit der heutigen Rezession, so miissten in diesem
Jahr historische Hochststande bei der Zahl der
Kurzarbeiter beobachtet werden (weit Gber 1 Mill.
im Jahresdurchschnitt), damit der Entlastungs-
effekt der Kurzarbeit auf die Arbeitslosenquote
hoher ausfdllt als in vergangenen Rezessionen, in
denen die Arbeitslosigkeit trotz allem stark gestie-
gen ist.

Abbildung K3-1: _
Anzahl der Kurzarbeiter 1961-2009'
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iIn Westdeutschland; Januar, Februar und Mérz 2009 auf Basis der
Anzeigen fir Kurzarbeit prognostiziert.

Quelle: Bundesagentur fiir Arbeit, Monatsbericht (Ifd. Jgg.); eigene
Prognose.

Abbildung K3-2: _
Entlastungswirkung der Kurzarbeit 1973-2008'
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Quelle: Anzahl der Kurzarbeiter: Bundesagentur fur Arbeit, Jahres-
bericht (Ifd. Jgg.); Entlastung der Arbeitslosenzahl: Institut fiir Ar-
beitsmarkt- und Berufsforschung (Ifd. Jgg.); eigene Berechnungen.
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Um das Instrument der Kurzarbeit fir Unternehmen attraktiver zu gestalten, hat die Bundesregierung eine Reihe
von befristeten Sonderregelungen beschlossen. Diese Sonderkonditionen sind im historischen Vergleich allerdings
zu relativieren. Die Verlangerung der Bezugsdauer des Kurzarbeitergelds auf 18 Monate ist alles andere als unge-
wdhnlich. Die gesetzliche Regelbezugsfrist betragt zwar 6 Monate, diese hatte jedoch in den vergangenen 20 Jah-
ren de facto keinen Bestand. In dieser Zeit hat die Bundesregierung die Bezugsdauer regelméBig auf 12, 15, 18
oder 24 Monate verlangert. Selbst in ausgewiesenen Aufschwungsphasen wie z.B. von 2006 bis 2007 galt eine Be-
zugsdauer von 15 Monaten. Eine Erstattung der Beitrége zur Sozialversicherung war ebenfalls die Regel. Ab 1969
bekamen die Unternehmen 50 Prozent der Krankenversicherungs- und 75 Prozent der Rentenversicherungsbei-
trage zuriick. Die Erstattung der Krankenversicherungsbeitrage fiel erst 1989, die der Rentenversicherungsbeitrage
1994 weg. Der zusétzliche Anreiz der Beitragserstattung bestand somit schon in den Rezessionen um 1975, um
1982 und teilweise um 1993, in denen die Kurzarbeit zwar wie gezeigt in hohem MaRe genutzt wurde, die Ar-
beitslosigkeit dennoch stark gestiegen ist. Neu sind hingegen die durch das ,Konjunkturpaket II* gelockerten Be-
dingungen zur Gewahrung der Kurzarbeit. ES muss nicht mehr mindestens ein Drittel der Belegschaft von einem
Arbeitsausfall betroffen sein; ab dem ersten Arbeitnehmer wird nun Kurzarbeitergeld gezahlt. Das Anh&ufen von
Minusstunden ist vor Beantragung von Kurzarbeitergeld nicht mehr erforderlich. Des Weiteren wurde das Antrags-
verfahren entbiirokratisiert und vereinfacht.

Der Blick in die Vergangenheit und inshesondere auf vergangene Rezessionsphasen zeigt somit, dass die
Kurzarbeit bereits frither in groBem Umfang genutzt wurde, und die beschlossenen Sonderregelungen zur Kurzar-
beit schon teilweise Bestand hatten. Inwieweit von der Kurzarbeit in der aktuellen Rezession eine spiirbar starkere
Entlastung der Arbeitslosigkeit erwartet werden kann, ist daher fraglich. Sie misste um ein Vielfaches dessen
ausgeweitet werden, was in bisherigen Rezessionen beobachtet wurde. Unter Umstanden kdnnte sich dies —
neben der erhéhten gesetzlichen Anreize zur Kurzarbeit — auch aufgrund des héheren Fachkraftemangels ergeben,
der in bisherigen Rezessionen nicht in diesem Ausmal vorherrschte. Statt gut ausgebildete Fachkrafte in der
konjunkturellen Schwachephase zu entlassen und in dem darauffolgenden Aufschwung unter einem nicht un-
erheblichem Kosten- und Zeitaufwand suchen zu miissen, konnten die Unternehmen die Kurzarbeit dazu nutzen,
ihre Fachkrafte zu halten, um so im n&chsten Aufschwung mit dem eingearbeiteten Stammpersonal schnell reagie-
ren zu kénnen.d

aDie Abbildung zeigt bewusst nur die Entwicklung fiir Westdeutschland, um eine maglichst lange (und nicht erst im Jahr 1990
beginnende) Zeitreihe betrachten zu kénnen. Als positiver Nebeneffekt wird hierdurch die nicht konjunkturell bedingte Auswei-
tung der Kurzarbeit in Ostdeutschland im Zuge der Wiedervereinigung ausgeblendet. — bDie vom IAB berechnete Entlastungs-
wirkung der Kurzarbeit basiert auf der Annahme, dass die Unternehmen die Beschaftigung in gleichem Umfang durch Entlas-
sungen abgebaut hatten, wenn es das Instrument der Kurzarbeit nicht gegeben hatte. — ¢Zum Vergleich: Die Bundesagentur
fir Arbeit geht in ihrem Nachtragshaushalt fiir 2009 von durchschnittlich 260 000 Empféngern von konjunkturellem Kurzarbeiter-
geld aus (vgl. Bundesagentur fiir Arbeit 2009). — dRein rechnerisch wiirde sich die Entlastungswirkung der Kurzarbeit erhdhen,
wenn der durchschnittliche prozentuale Arbeitsausfall der Kurzarbeiter in dieser Rezession hoher wére als in der Vergangenheit.
In der Tat befindet sich der Arbeitsausfall seit 2003 (40-50 Prozent) auf einem héheren Niveau als zwischen 1970 und 1990
(30-40 Prozent). Uberraschenderweise ist der Arbeitsausfall allerdings von 52 Prozent im August 2008 bis auf 37 Prozent im
Dezember 2008 gesunken — in einer Phase also, in der sich der Abschwung langsam auf dem Arbeitsmarkt bemerkbar zu
machen begann.

ein Drittel der im Betrieb beschéftigten Arbeit-
nehmer von einem Arbeitsausfall betroffen sein
muss.

Der Anstieg der Tarifléhne lag im Jahr 2008
mit 2,7 Prozent erstmals seit 2002 wieder ober-
halb von 2 Prozent. Dabei beschleunigte sich
der Lohnauftrieb im Jahresverlauf deutlich. Im
Schlussquartal lagen die Tarifldhne in der Ge-
samtwirtschaft um 3,5 Prozent Uber ihrem Ni-
veau ein Jahr zuvor. Dabei spielten allerdings in
groBem Umfang Einmalzahlungen eine Rolle.
Fur das Jahr 2009 liegen fur eine Reihe von
Branchen bereits Tarifvertrage vor, die abge-
schlossen wurden, bevor die Weltkonjunktur im

Herbst merklich an Fahrt einbif3te. Sie impli-
zieren einen merklich beschleunigten Lohnan-
stieg. Die neueren Abschlisse werden jedoch
die deutlich verschlechterten konjunkturellen
Rahmenbedingungen bericksichtigen. Modell-
charakter durfte der Abschluss in der Metall-
und Elektroindustrie vom Ende des vergange-
nen Jahres haben, der inklusive der bereits aus-
gezahlten Einmalzahlungen zu Beginn Uber die
gesamte Laufzeit (bis April 2010) eine Erho-
hung der tariflichen Stundenléhne um nur 3,2
Prozent bedeutet; werden die vereinbarten Op-
tionen fur einen verlangsamten Lohnanstieg
genutzt, was angesichts der sich deutlich ver-
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schlechternden konjunkturellen Lage wahr-
scheinlich ist, auch wenn die IG Metall sich ge-
genwartig noch gegen eine Nutzung der Option
auf breiter Front wehrt, so steigen die Tarif-
I6hne in der Metall- und Elektroindustrie sogar
um nur 2,2 Prozent. Fir den 6ffentlichen Dienst
ergibt sich unter Einschluss des jingsten Ab-
schlusses fur die Beschaftigten der Lander eine
Erhéhung um rund 3,5 Prozent; im Jahr 2010
werden die Tariflohne im o6ffentlichen Dienst
wohl um 1,3 Prozent steigen. Vor diesem Hin-
tergrund erwarten wir fur die Gesamtwirtschaft
im Jahr 2009 ein Anziehen der Tariflohne um
nur noch 2,5 Prozent. Im Jahr 2010 werden die
Tariflohne voraussichtlich sogar lediglich um
1,5 Prozent zulegen. Effektiv durfte der Lohnan-
stieg in beiden Jahren noch etwas niedriger lie-
gen, da die Unternehmen auf die Verschlechte-
rung ihrer Absatzperspektiven auch mit einer
Verringerung Uber- oder auBertariflicher Leis-
tungen reagieren werden. Der reale effektive
Produzentenlohn (Arbeitnehmerentgelt je Stun-
de dividiert durch den Deflator des Brutto-
inlandsprodukts) wird in beiden Jahren nur
wenig zunehmen und damit den Arbeitsplatzab-
bau verlangsamen.

Vor diesem Hintergrund erwarten wir eine
deutliche Verschlechterung auf dem Arbeits-

markt (Tabelle 8). Das Arbeitsvolumen bricht in
diesem Jahr um durchschnittlich 3,5 Prozent
und im né&chsten Jahr um weitere 2,6 Prozent
ein. Dies hat zur Folge, dass der kréaftige Be-
schéaftigungsaufbau der vergangenen Jahre fast
vollstéandig aufgezehrt wird. Bis 2010 wird sich
die Zahl der Erwerbstatigen um 1,2 Mill. auf 39
Mill. Personen reduzieren. Die Zahl der Ar-
beitslosen wird stark steigen, aufgrund eines in
Deutschland leicht abnehmenden Arbeitskraf-
tepotentials jedoch nicht ganz in dem MaRe, wie
die Erwerbstéatigenzahl sinkt. Dabei gehen wir
davon aus, dass sich der am Anfang des Jahres
beobachtete Anstieg der Arbeitslosigkeit fort-
setzt und sich auch gegen Ende 2010 nicht we-
sentlich abschwacht. Zum einen wird das In-
strument der Kurzarbeit dann seine Wirkung
verlieren, und zum anderen wird die Erholung
der Konjunktur noch nicht kréaftig genug aus-
fallen, um einen nennenswerten Effekt auf die
Beschaftigung zu haben. So erhéht sich die Ar-
beitslosenzahl 2009 um 370 000 und 2010 um
610 000 auf dann 4,3 Mill. Personen. Die Ar-
beitslosenquote wird ausgehend von 7,8 Pro-
zent im vergangenen Jahr auf 8,7 Prozent im
Jahr 2009 und 10,2 Prozent im Jahr 2010 stei-
gen.

Tabelle 8:

Arbeitsmarkt 2007-2010 (1 000 Personen)
2007 2008 20092 20102
Geleistete Arbeitsstunden der Erwerbstétigen (Inland, Mill. Stunden) 57 003 57749 55 765 54 308
Erwerbstétige (Inland) 39 768 40 330 39 862 39170
Selbstandige® 4451 4 465 4398 4322
Arbeitnehmer (Inland) 35317 35865 35464 34 848
Sozialversicherungspflichtig Beschéftigte 26 967 27 546 27 326 26 852
AusschlieB3lich geringfugig Beschéftigte 4871 4878 4879 4889
Pendlersaldo 74 67 70 70
Erwerbstétige (Inlénder) 39694 40 263 39792 39100
Arbeitnehmer (Inlander) 35243 35798 35394 34778
Registrierte Arbeitslose 3776 3268 3642 4251
Arbeitslosenquote® (Prozent) 9,0 78 8,7 10,2
Erwerbslosenquoted (Prozent) 83 72 8,0 9,5

apPrognose. — bEinschlieRlich mithelfender Familienangehdriger. — ©Abgrenzung der Bundesagentur fiir Arbeit; bezogen auf alle zivi-
len Erwerbspersonen. — dStandardisierte Arbeitslosenquote nach dem ILO-Konzept.

Quelle: Bundesagentur fiir Arbeit, Amtliche Nachrichten (Ifd. Jgg.); Bundesagentur fir Arbeit, Arbeitsmarkt in Zahlen (Ifd. Jgg.); Statis-
tisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2 (Ifd. Jgg.); eigene Schéatzungen und Prognosen.
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Ausblick: Ende der Rezession nicht
in Sicht

Die Konjunktur in Deutschland durfte vorerst
schwach verlaufen. Darauf deuten die Frihin-
dikatoren hin, die sich bis zuletzt verschlechtert
haben. Nach wie vor sind Modelle, die vor allem
Stimmungsindikatoren bertcksichtigen, fur die
Prognose auf kurze Sicht gut geeignet (vgl. Boss
et al. 2008b). Hingegen ist eine Prognose fir
die mittlere Frist, also fir die zweite Jahres-
hélfte 2009 und insbesondere fiir das kom-
mende Jahr, wegen der weltweiten Krise be-
sonders unsicher. Derzeit deutet wenig darauf
hin, dass die Schwierigkeiten im Bankensektor
rasch Uberwunden werden, weder in Deutsch-
land noch in den anderen L&ndern, auch wenn
sich einige wichtige Indikatoren wie Risikopra-
mien auf bestimmte Anlagen etwas vermindert
haben. Nach wie vor bestehen erhebliche Risi-
ken, wie sich an den immer wieder auftretenden
Solvenzproblemen wichtiger Banken zeigt.
Auch deutet die weltweite Schwéche an den
Aktienmarkten darauf hin, dass die Lage immer
noch als prekar eingeschéatzt wird.

Die konjunkturellen Aussichten fir die gro-
Ren Handelspartner sind triibe, so dass aus dem
Ausland in diesem Jahr negative Impulse zu
erwarten sind. Die deutschen Ausfuhren wer-
den im Vergleich zu anderen Landern beson-
ders stark gedampft, weil mit der Rezession in
den Industrieldndern und in den Schwellenlan-
dern die Nachfrage nach Investitionsgitern
einbricht, die fur die deutsche Exportwirtschaft
besonders bedeutsam ist. Die Exporte werden
auch dadurch gedampft, dass in der Folge des
Ruickgangs des Preises fur Erdél die Einnahmen
der Olférderlander rapide gesunken sind und
deren Nachfrage nach deutschen Investitions-
gutern stark nachlassen dirfte.l Doch es gibt

19 peutschland hatte von dem ,Recycling“ der Olein-
nahmen nach dem Anstieg des Olpreises besonders
stark profitiert. Anders als fast alle anderen Lénder
wies Deutschland gegenuiber den Olférderlandern
einen Handelsbilanzuberschuss auf, vor allem weil
diese L&énder besonders viele Investitionsgiter in
Deutschland kauften. Mit dem Ruckgang der Welt-
marktpreise kehrt sich dieser Effekt um.

auch eine Reihe von Faktoren, die die Kon-
junktur in Deutschland relativ beglinstigen. So
haben sich die Kreditkonditionen zwar auch
hier zu Lande verschlechtert, aber splrbar we-
niger als in vielen anderen Landern. Auch des-
halb dirfte die Inlandskonjunktur in Deutsch-
land besser verlaufen als im Ubrigen Euroraum.
Daneben bedeutet die Abwertung des Euro seit
dem Sommer des vergangenen Jahres fir
Deutschland wegen der starkeren Exportab-
hangigkeit einen grolReren Impuls.

In der zweiten Halfte dieses Jahres durfte
sich der Riuckgang der gesamtwirtschaftlichen
Produktion sptrbar verlangsamen (Abbildung
13). Dazu tragt bei, dass sich die MaBnahmen
des Konjunkturpakets Il bemerkbar machen,
vor allem in der Bauwirtschaft. Allerdings wird
der Impuls, der dadurch auf die Konjunktur
ausgehen wird, geringer sein als vielfach er-
wartet. Es ist unwahrscheinlich, dass in dem
vorgesehenen Umfang tatsachlich zusatzliche
Bauprojekte angegangen werden. Es erscheint
nicht realistisch, dass die staatlichen Bau-
investitionen innerhalb kurzer Zeit um rund 20
Prozent aufgestockt werden, wie es das Pro-
gramm vorsieht. Dem wirkt auch entgegen,

Abbildung 13:
Reales Bruttoinlandsprodukt 2006-20102

5 _Kettenindex (2000=100) Prozent
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_Verénderung gegenlber dem
Vorquartala.¢(rechte Skala)
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aArheitstaglich- und saisonbereinigt. — bVerémderung gegen-
{iber dem Vorjahr in Prozent. — CAuf Jahresrate hochgerechnet.
— dAb 2008 IV: Prognose.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschaftszah-

len (Ifd. Jgg.); Statistisches Bundesamt, Wirtschaft und Statistik
(Ifd. Jgg.); eigene Berechnungen und Prognosen.

29



Die deutsche Wirtschaft im Sog der Weltrezession

Tabelle 9:
Jahresdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung 2007-2010

2008 2007 2008 20092 20108
Mrd. Euro Verénderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent

Verwendung des Bruttoinlandsprodukts in Vorjahrespreisen

Bruttoinlandsprodukt 2,5 1,3 -3,7 -0,1
Private Konsumausgaben -0,4 -0,1 -1,3 0,5
Konsumausgaben des Staates 2,2 2,0 19 2,0
Anlageinvestitionen 43 44 -5,0 1,7
Ausriistungsinvestitionen 6,9 59 -8,4 0,6
Bauinvestitionen 18 3,0 -2,9 2,3
Sonstige Anlagen 8,0 6,6 1,0 2,7
Vorratsveranderung? 0.1 05 0,0 -0,1
Inldndische Verwendung 11 1,7 -1,4 1,0
Ausfuhr 75 2,7 -14,8 4,2
Einfuhr 5,0 4,0 -111 78
AuRenbeitragP 14 -03 24 -1,0
Verwendung des Bruttoinlandsprodukts in jeweiligen Preisen
Bruttoinlandsprodukt 2492,0 4.4 2,9 -1,7 0,7
Private Konsumausgaben 1402,3 1,4 2,1 -0,5 15
Konsumausgaben des Staates 452,0 2,4 3,8 4,0 2,8
Anlageinvestitionen 478,7 7.2 5,6 4,5 16
Ausriistungsinvestitionen 199,0 6,3 51 -91 -13
Bauinvestitionen 218.,6 8,1 6,3 -1,1 41
Sonstige Anlagen 28,4 51 2,6 -2,6 -1,4
Vorratsveranderung (Mrd. Euro) 2,0 -10,9 2,0 -16,3 -10,0
Inléndische Verwendung 23349 2,8 3,7 -1,2 2,0
Ausfuhr 11771 8,0 35 -152 2,2
Einfuhr 1020,1 49 56 -16,3 6,0
AuRenbeitrag (Mrd. Euro) 157,1 171,0 157,1 143,2 112,3
Bruttonationaleinkommen 2532,6 43 2,6 =17 05
Deflatoren
Bruttoinlandsprodukt 1,9 15 2,1 0,7
Private Konsumausgaben 1,7 2,2 0,7 0,9
Konsumausgaben des Staates 0,2 1,7 2,1 0,7
Ausrlstungsinvestitionen -0,6 -0,8 -0,8 -1,9
Bauinvestitionen 6,3 32 19 1,7
Sonstige Anlagen =-2,7 -3,8 -3,5 -4,0
Ausfuhr 0,5 0,8 -0,5 -1,9
Einfuhr -0,1 15 =57 -14
Nachrichtlich: Verbraucherpreise 2,3 2,6 0,7 09
Einkommensverteilung
Volkseinkommen 35 29 -24 04
Arbeitnehmerentgelte 3,0 3,6 -11 -13
in Prozent des Volkseinkommens 64,8 65,2 66,0 65,0
Unternehmens- und Vermégenseinkommen 45 17 4,7 3,6
Verflgbares Einkommen der privaten Haushalte 1,6 25 -0,7 1,7
Sparquote (Prozent) 10,8 11,5 11,5 11,6
Lohnstiickkosten, real® -1,4 0,6 0,6 -1,9
Produktivitatd 0,6 0,0 03 26
Arbeitslose (1 000) 3776 3268 3642 4251
Arbeitslosenquote (Prozent) 9,0 7,8 8,7 10,2
Erwerbstatige® (1 000) 39768 40 330 39 862 39170
Finanzierungssaldo des Staates
in Mrd. Euro 4,2 -33 -58,7 -106,2
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt -0,2 -0,1 -2,4 -4,3
Schuldenstandf 65,1 64,0 69,6 72,4

aPrognose. — |OLundberg-Komponente. — CArbeitnehmerentgelt je Beschaftigten bezogen auf das Bruttoinlandsprodukt je Erwerbs-
tatigen. — dBruttoinlandsprodukt in Vorjahrespreisen je geleisteter Erwerbstatigenstunde. — €lnlandskonzept. — fin Relation zum
Bruttoinlandsprodukt.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3: Konten und Standardtabellen (Ifd. Jgg.); eigene Schétzungen und Prognosen.
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dass so umfangreiche Kapazitaten in dem Be-
reich nicht vorhanden sind bzw. kurzfristig
nicht von anderen Bausparten umgelenkt wer-
den kdnnen, zumal sich die Produktion im
Wohnungsbau kaum abschwacht. Es lohnt sich
fir die Unternehmen auch nicht, ihre Kapazi-
taten merklich aufzustocken, weil die MaRnah-
men zeitlich begrenzt sind und auf den Nach-
frageschub eine Korrektur, wenn nicht sogar ein
Einbruch der Nachfrage folgen wird. Entspre-
chend ist mit einem deutlichen Anstieg der
Baupreise zu rechnen. Die privaten Konsum-
ausgaben werden splrbar sinken. Allerdings
werden zusatzliche Kaufe in Folge der staatli-
chen Stimulierungsmalinahmen erfolgen. Alles
in allem rechnen wir damit, dass das reale Brut-
toinlandsprodukt aufgrund der finanzpoliti-
schen MaRnahmen in den Jahren 2009 und
2010 um jeweils rund %4 Prozent héher ausfallt
als sonst.20 Die groRten Impulse von den staat-
lichen Investitionen durften erst im néachsten
Jahr wirksam werden. Damit werden die staat-
lichen MaBnahmen die Konjunktur lediglich
leicht stiitzen. Besonders deutlich werden ne-
ben den Exporten die Unternehmensinvestitio-
nen zurtickgehen.

Alles in allem ist damit zu rechnen, dass das
reale Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2009 um
3,7 Prozent sinkt (Tabelle 9). Dies ist zum
Uberwiegenden Teil dem scharfen Rickgang des
AuRenbeitrags geschuldet; allerdings nimmt
auch die inlandische Verwendung ab (—1,4 Pro-
zent). Bei dieser ausgepragten Rezession wird

20 pje Hohe des Multiplikators finanzpolitischer
MaRnahmen wird sehr unterschiedlich eingeschétzt.
Einen sehr geringen Wert kann man in einem neu-
keynesianischen Modell erwarten, wenn man unter-
stellt, dass staatliche MalRnahmen in gréfRerem Um-
fang private Ausgaben verdréangen (“crowding out®)
und dass die Wirtschaftssubjekte kiinftig hohere
Steuern erwarten. In einem solchen Modell sind die
Effekte dramatisch kleiner als in einem ,altkeynesia-
nischen“ Modell (Cogan et al. 2009). Barro (2009)
leitet im duRersten Fall sogar einen Multiplikator der
staatlichen Ausgaben von null ab. Langfristig ist der
Effekt der MaRBnahmen, die den Konsum anregen
sollen, wohl sogar negativ. Denn sie mussen letztlich
durch hohere Steuern finanziert werden, was flr sich
genommen wachstumsmindernd wirkt. Das Niveau
des privaten Konsums ist langfristig also eher niedri-
ger, als es ohne die ,expansive Finanzpolitik* sein
wirde.

sich das Arbeitsvolumen erheblich verringern.
Wegen der besonderen Férderung der Kurzar-
beit ist es relativ schwierig, die Konsequenzen
fur die Zahl der Arbeitslosen abzuleiten; wir
rechnen damit, das die Arbeitslosigkeit im
vierten Quartal 2009 um fast 800 000 Per-
sonen hoher sein wird als ein Jahr zuvor. Fur
den Jahresdurchschnitt bedeutet dies eine
Zunahme gegeniiber dem Vorjahr um knapp
400 000 auf 3,6 Millionen. Die Inflationsrate
wird mit 0,7 Prozent so niedrig sein wie zuletzt
im Jahr 1999.

Die Unsicherheit fur die Prognose haben wir
erneut anhand von Konfidenzintervallen darge-
stellt. Die Spanne, in der die Zuwachsrate des
realen Bruttoinlandsprodukts im Jahr 2009 mit
95-prozentiger Wahrscheinlichkeit liegt, reicht
von —4,8 Prozent und — 2,2 Prozent (Abbildung
14). Dabei ist zu berlcksichtigen, dass dazu nur
die Prognosefehler der vergangenen zwei Jahr-
zehnte herangezogen werden. Wegen der Fi-
nanzkrise ist die Unsicherheit derzeit jedoch
deutlich groéRer, wie sich nicht zuletzt an dem
haufigen und sehr grof’en Revisionen bei den
Prognosen in jlngster Zeit gezeigt hat.

Abbildung 14:
Prognoseintervalle filr die Zunahme des realen Bruttoinlands-
produkts 2009 und 20102
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aprognostizierter Anstieg (Linie) und Prognoseintervall (grau hin-
terlegte Flachen) bei Irrtumswahrscheinlichkeiten von 66, 33 und
5 Prozent (basierend auf Prognosefehlern des Instituts fiir Welt-
wirtschaft jeweils im ersten Quartal der Jahre 1994-2007).

Quelle: Eigene Berechnungen.
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Tabelle 10:
Quartalsdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung 2008, 2009 und 20102
2008 2009 2010
[ [ i \Y%; b IIb me-— o[ b e gyb

Bruttoinlandsprodukt 62 20 -22 -82 -6,5 0,6 -1,0 -10 -10 0,2 1,2 2,0
Private Konsumausgaben -1,0 -24 12 04 -10 =20 =30 07 15 15 2,0 2,5
Konsumausgaben des Staates 4,0 33 11 0,0 2,6 2,4 2,4 2,4 2,4 18 11 1,1
Ausrlistungsinvestitionen 74 2,3 11 -183 -130 -22 49 -27 0,7 -03 81 16,1
Bauinvestitionen 239 -133 06 -50 -8,1 6,0 1,4 34 0,9 0,4 24 4,6
Sonstige Anlagen -6,1 141 108 71 -10,7 0,1 -2,6 -0,4 1,6 20 104 184
Vorratsveranderungen© 31 -19 3.9 18 2,0 -8,1 -0,9 0,2 0,0 15 1,6 0,8
Inlandische Verwendung 64 -39 53 0,3 00 90 -26 0,4 15 2,9 43 47
Ausfuhr 94 -11 -0,7 -26,2 -31,0 -5,0 3,0 4,0 4,5 5,0 7,0 8,0
Einfuhr 104 54 175 -135 -20,0 -28,0 0,0 80 110 120 150 150
Auf&enbeitragC 0,7 14 66 =75 -7.4 7,7 1,4 -10 -18 -19 -21 -16
Beschaftigte Arbeitnehmer im

Inlangdd 35765 35833 35912 35954 35770 35547 35344 35195 35041 34909 34783 34659
Arbeitslosed 3376 3287 3214 3188 3330 3558 3766 3913 4066 4193 4314 4432

K ettenindizes. Saison- und arbeitstéglich bereinigt. Veranderung gegeniiber dem Vorquartal auf Jahresrate hochgerechnet (Prozent).

— bPrognose. — CLundberg-Komponente. — d1 000 Personen.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen (Ifd. Jgg.); eigene Berechnungen und Prognosen.

Im Verlauf des kommenden Jahres dirfte die
gesamtwirtschaftliche Produktion wieder zu-
nehmen, doch bleibt die Dynamik mit einer
durchschnittlichen Rate von weniger als 1 Pro-
zent (viertes Quartal 2010 gegeniber viertem
Quartal 2009) sehr verhalten. Leichte Impulse
dirften aus dem Ausland kommen. Wir erwar-
ten, dass sich die Produktion in der Welt fangt
und im Jahresverlauf wieder — wenn auch nur
leicht — erholen wird; damit wird auch der
Welthandel wieder spirbar zulegen (Gern et al.
2009). In der Folge durften die deutschen Ex-
porte leicht beschleunigt zunehmen (Tabelle
10). Dies durfte die Investitionstatigkeit im
Inland stitzen. Ferner ist damit zu rechnen,
dass sich die Finanzierungsbedingungen im
Zuge der unterstellten Entspannung an den Fi-
nanzmarkten etwas verbessern; dazu tragt auch
bei, dass die EZB ihren Leitzins voraussichtlich
bis zum Herbst 2010 auf dem sehr niedrigen
Niveau beldsst. Die privaten Konsumausgaben
durften ebenfalls steigen. Zwar wird die Zahl
der Beschaftigten weiter deutlich sinken, der
Preisauftrieb dirfte aber so niedrig sein, dass
die real verfuigbaren Einkommen insgesamt zu-
nehmen, vor allem weil die Unternehmensge-
winne wieder steigen.
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Im Jahr 2010 durfte das reale Bruttoinlands-
produkt trotz der leichten Belebung im Verlauf
nicht hoher sein als im Jahr 2009. Die Zahl der
Arbeitslosen wird im Jahresdurchschnitt um
rund 600 000 Personen auf knapp 4,3 Millio-
nen zunehmen. Damit klettert die Arbeitslosen-
quote auf 10,2 Prozent. Die Verbraucherpreise
steigen vor dem Hintergrund der niedrigen Ka-
pazitatsauslastung nur sehr langsam; im Jah-
resdurchschnitt durfte sich die Lebenshaltung
um 0,9 Prozent verteuern.

GrolRRe Herausforderungen fur die
Geld- und die Finanzpolitik

Die Wirtschaftspolitik hat auf die Rezession mit
umfangreichen MaRnahmen reagiert. Vorran-
gige Aufgabe bleibt es, die vollstdndige Funkti-
onsfahigkeit der Finanzmarkte wiederherzu-
stellen. Die Rekapitalisierung der Banken
macht allerdings nur zdgernd Fortschritte. Da-
her muss die Politik mehr tun. Die Rekapitali-
sierung kann die Regierung dadurch foérdern
und effizienter gestalten, dass sie Offentliche
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Mittel als Kapitalbeteiligung in dem Malie be-
reitstellt, in dem Banken privates Eigenkapital
gewinnen. Notfalls missen die systemisch rele-
vanten Banken zu einer Annahme der Kapital-
hilfen des Bundes gezwungen werden (vgl.
Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose 2008:
38—41). Je friher es gelingt, eine Normalisie-
rung der Situation herbeizufiihren, umso eher
werden andere Mallinahmen die Konjunktur-
aussichten verbessern. Sie wirde insbesondere
dazu beitragen, dass die Wirksamkeit der Geld-
politik erhéht wird.

Eine zentrale Aufgabe bei der Stabilisierung
liegt bei der Geldpolitik. Die EZB hat ihren Leit-
zins Anfang Marz auf nunmehr 1,5 Prozent ge-
senkt. Vor dem Hintergrund der massiven Ver-
schlechterung der Konjunkturaussichten und
der stark rucklaufigen Inflationserwartungen
war der Kurs der Notenbank bisher eher zdger-
lich. Tatsachlich waren die Konjunkturprogno-
sen des Stabs der EZB fur den Euroraum lange
Zeit optimistischer als die Konsensprognose.
Erst Anfang Marz erfolgte eine deutliche An-
passung nach unten; allerdings erscheint uns
auch diese Prognose noch relativ optimistisch.
Doch selbst auf dieser Basis konnte der Leitzins
weiter gesenkt werden. Die Schatzungen der
Taylorregel, die wir regelmaRig vornehmen, le-
gen schon seit geraumer Zeit ein rascheres
Handeln nahe (Boysen-Hogrefe et al. 2009).
Zwar ist es verstéandlich, dass die EZB anders
und weniger aggressiv handelt als die amerika-
nische Fed oder die Bank of England, denn die
Schieflagen im Bankensystem sind im Euro-
raum geringer. Dennoch halten wir es fur an-
gemessen, dass sie die Zinsen mdoglichst bald
noch weiter senkt, um die Konjunktur zu stit-
zen. Die EZB kann dies durchaus tun, ohne ei-
nen Anstieg der Inflationserwartungen zu ris-
kieren. Nahezu alle Prognosen beinhalten, dass
die Verbraucherpreise 2009 und 2010 deutlich
langsamer als angestrebt steigen werden. Die
EZB selbst erwartet fir 2010 eine Inflationsrate
von 1,0 Prozent (EZB 2009: 3).

Bedenklich ware es allerdings, wenn die lan-
gerfristigen Inflationserwartungen, die nach wie
vor in der Nahe des Ziels liegen, anziehen soll-
ten. Insofern ist es richtig, dass die EZB in die-
sem Sinne wachsam bleibt. Denn das stabili-

tatspolitische Umfeld ist fiir die mittlere Frist
nicht gerade ginstig. Zum einen ist die Liqui-
ditatsausstattung im Euroraum sehr reichlich.
Zum anderen kann wegen des enormen An-
stiegs der Staatsverschuldung der Druck auf die
Notenbank zunehmen, mehr Inflation zuzulas-
sen. Sollte sich diese Einschatzung in einer Zu-
nahme der langerfristigen Inflationserwartun-
gen niederschlagen, musste die EZB die Zinsen
rasch anheben und dies méglicherweise friher
tun, als es die konjunkturelle Entwicklung na-
helegt.

Wenn die Zinsen sehr niedrig sind, kann die
EZB mit ihrer konventionellen Politik kaum
noch weitere Impulse geben. Sie kénnte aller-
dings anktindigen, dass sie das niedrige Zinsni-
veau langere Zeit beibehalt, und so dazu beitra-
gen, die Zinsen auf langer laufende Titel zu dru-
cken. Daneben bleibt der Notenbank das Mittel
der unkonventionellen Geldpolitik, das darin
besteht, Unternehmensanleihen und Staatsan-
leihen zu kaufen (Boysen-Hogrefe et al. 2009).
Allerdings ist die Entscheidung, welche Staats-
anleihen erworben werden sollen, fiir eine
transnationale Zentralbank schwierig und poli-
tisch brisant, da sie entscheiden musste, nach
welchem Schlissel sie Staatsanleihen der ver-
schiedenen Lander erwerben sollte. In jedem
Fall sollte die EZB mdglichst bald klarstellen,
wie sie die Wirtschaft im Euroraum zu stimulie-
ren gedenkt, wenn die Leitzinsen bei oder in der
Néhe der Nullgrenze liegen, denn diese Infor-
mation ist fUr das Zinsniveau am langeren Ende
des Laufzeitspektrums von Anleihen relevant.
FUr die Kommunikation der EZB ist dies eine
wichtige Aufgabe.

Die Finanzpolitik hat mit zwei Konjunktur-
paketen auf die Rezession reagiert. Sie enthal-
ten mit den Investitionsprojekten und den —
wenn auch nur geringen — Senkungen der mar-
ginalen Steuersatze Malinahmen, die das
Wachstum mittelfristig fordern kdnnen. Sie
Uber vortbergehend hdhere Budgetdefizite zu
finanzieren ist vertretbar. Dies gilt allerdings
nicht fir die MaBnahmen mit Subventionscha-
rakter, wie zum Beispiel die ,,Abwrackpramie*
flr &ltere Autos. Nicht nur wirkt sie verzerrend;
auch mindern solche Ausgaben mittelfristig das
Niveau des Produktionspotentials. Dadurch
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verschlechtert sich die Lage der 6ffentlichen Fi-
nanzen unnétig, und der Konsolidierungsbedarf
wird noch gréfRer, als er ohnehin schon ist. Das-
selbe gilt fur die Ausgaben, die zur Rettung von
Unternehmen getétigt werden. Eine solche Po-
litik kann sehr teuer werden, denn die Rezes-
sion dauert mdglicherweise noch lange, so dass
die Zahl der Unternehmen, die noch klagen und
um Hilfe bitten werden, stark zunehmen kann.
Zudem lasst sich ordnungspolitisch nicht
rechtfertigen, dass Unternehmen, die Fehler
gemacht haben, vom Staat unterstitzt werden,
wéahrend andere Unternehmen sich ohne staat-
liche Hilfe am Markt behaupten, sich letztlich
sogar Uber hohere Steuern an der Unterstit-
zung beteiligen mussen. Zugleich werden er-
folgreiche Wettbewerber direkt benachteiligt,
weil die Nachfrage nach ihren Produkten be-
eintrachtigt wird, wenn erfolglose Konkurren-
ten kinstlich am Markt gehalten werden.

Kurzfristig wird das Budgetdefizit in
Deutschland sehr hoch sein. Wenn dabei die
Obergrenze des Maastrichter Vertrags Uber-
schritten wird, kann dies aufgrund der Aus-
nahmesituation eines besonders schweren Kon-
junktureinbruchs hingenommen werden. Mit-
telfristig ist der Konsolidierungsbedarf in jedem
Fall sehr grol3. Die Belastungen, die mit der
Rettung des Bankensystems verbunden sind,
kann man derzeit nicht abschéatzen. Ferner ist
nicht auszuschlielfen, dass die Phase eines nur
geringen Anstiegs der gesamtwirtschaftlichen
Produktion noch eine Zeitlang anhalt. Da
gleichzeitig die Preise kaum steigen durften,
wird das nominale Bruttoinlandsprodukt eben-
falls nur wenig zunehmen. Folglich werden die
Steuereinnahmen nur schwach steigen.

Die Bundesregierung hat angekiindigt, dass
sie mittelfristig den Konsolidierungskurs wieder
aufnehmen und die Vorgaben des Stabilitats-
und Wachstumspakts einhalten will; langfristig
soll sogar eine Schuldenbremse wirken. All dies
ist zu begrifien, denn so kann man Erwartun-
gen, die Staatsfinanzen kdnnten aus dem Ruder
laufen, entgegentreten. Unklar ist allerdings,
auf welchem Wege dies geschehen soll. Zwar ist
es schwierig, derzeit konkrete Mallnahmen an-
zuklindigen, die von der nachsten Bundesregie-
rung eingeleitet werden mussen. Eine solche
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Bindung lasst sich wohl nicht durchsetzen. We-
gen dieser Unklarheit kann bei den Birgern
aber die Erwartung entstehen, dass die Verrin-
gerung der Budgetdefizite hauptsachlich Gber
Steuererhdhungen erfolgen wird. Sollte dies er-
wartet werden, ist es erstens moglich, dass die
kurzfristige Wirkung der Konjunkturprogram-
me noch niedriger ausfallt als geschéatzt, weil
Haushalte und Unternehmen eher dazu neigen
zu sparen.2l Zweitens wirde durch hohere
Steuern die Chance vergeben, mehr flir das
Wirtschaftswachstum zu tun.

Exkurs: Zur Produktionsentwicklung
in ausgewahlten Sektoren des
verarbeitenden Gewerbes

Nach der hier vorgelegten Prognose wird die
Rezession in Deutschland im laufenden Jahr
deutlich stérker ausfallen als jemals zuvor in
der Geschichte der Bundesrepublik. Dies be-
deutet auch, dass die meisten Branchen aufer-
gewodhnlich kréftige Produktionsriickgange er-
leben werden, zum Teil in einem Rekordaus-
mal. Im Folgenden soll untersucht werden,
welche Implikationen die derzeitige Rezession
fir ausgewdhlte Sektoren des verarbeitenden
Gewerbes der deutschen Wirtschaft haben wird.
Dazu wird zuerst ein Vergleich der Konjunktur-
sensibilitat des verarbeitenden Gewerbes insge-
samt mit der Konjunktursensibilitait anderer
Wirtschaftssektoren angestellt. In einem zwei-
ten Schritt werden Prognosen fur die Produk-
tion in ausgewéhlten Sektoren des verarbeiten-
den Gewerbes auf der Basis von Zeitreihenmo-
dellen préasentiert.

Dass die Produktion im verarbeitenden Ge-
werbe im Abschwung starker einbricht als die
gesamtwirtschaftliche Produktion, war auch in
vergangenen Rezessionen der Fall (Abbildung
15). Urséchlich hierfur ist, dass die Nachfrage
fir die von den hier untersuchten Branchen

21 In diesem Fall ware das Ergebnis der Konjunktur-
programme ,ricardianischer* als gedacht.
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Abbildung 15:
Bruttoinlandsprodukt und Bruttowertschdpfung in ausgewdahlten
Wirtschaftsbereichen 1971-20082

Verarbeitendes Gewerbe

1o -Prozent ~ - Bruttoinlandsprodukt

— Bruttowertschdpfung

44 1 1 1 1 1 1
1971 1977 1983 1989 1995 2001 2007

aJeweils Veranderung des realen Bruttoinlandsprodukts sowie
der Bruttowertschdpfung der Branche gegentber dem Vorjahr.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschaftszah-
len (Ifd. Jgg.); eigene Berechnungen.

hauptsachlich hergestellten Vorleistungs-, In-
vestitions- sowie langlebigen Konsumguter sehr
viel volatiler ist als z.B. die Nachfrage nach
kurzlebigen Konsumgltern oder konsumnahen
Dienstleistungen; so werden Investitionsguter
in groReren Abstanden gekauft als Konsumgu-
ter, und somit ist ein Aufschub des Erwerbs in
der Krise leichter maoglich. Die relativ hohe
Schwankung der Verdnderung der Bruttowert-
schépfung im verarbeitenden Gewerbe zeigt
sich deutlich im Vergleich zu den dienstleis-
tungslastigen Sektoren. So ist z.B. die Standard-
abweichung der vierteljahrlichen Veranderungs-
raten der Bruttowertschépfung im verarbeiten-
den Gewerbe mit 1,5 Prozent héher als in Han-
del, Gastgewerbe und Verkehr (1,2 Prozent), im
Bereich Finanzierung, Vermietung und Unter-
nehmensdienstleistungen (0,7 Prozent) oder bei
den 6ffentlichen und privaten Dienstleistungen
(0,5 Prozent) (Tabelle 11). Auch die Elastizitat
hinsichtlich gesamtwirtschaftlicher Produktions-
veranderungen ist im verarbeitenden Gewerbe
(und dem Baugewerbe) am grofiten.

Vor diesem Hintergrund ist zu erwarten, dass
in der derzeitigen Rezession die Produktion in
einigen Branchen des verarbeitenden Gewerbes
so stark einbrechen wird wie niemals zuvor in
der Nachkriegszeit. Verantwortlich hierfir ist
zum einen, dass sich auch der Riickgang der ge-
samtwirtschaftlichen Produktion in Deutsch-
land bislang schon aufergewdhnlich stark ge-
zeigt hat und die aktuelle Prognose davon aus-
geht, dass die Rezession insgesamt ungefahr
doppelt so stark ausfallen wird wie die nachst
groRere in der Nachkriegszeit. Zum anderen
durfte aber vor allem eine Rolle spielen, dass
die Konjunktur in fast allen wichtigen Landern
sowie der Welthandel dramatisch einbrechen.22
Da das verarbeitende Gewerbe sich im vergan-
genen Jahrzehnt deutlich internationaler ausge-
richtet hat und einzelne Branchen mittlerweile
mehr als 50 Prozent ihres Umsatzes im Ausland
erwirtschaften (Tabelle 12), haben momentan
vor allem jene Branchen mit der globalen Re-
zession zu kampfen, die eine hohe Exportquote

22 vgl. dazu die Prognose in Gern et al. (2009).
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Tabelle 11:

Kennzahlen zum Produktionsanstieg in ausgewahliten Wirtschaftshereichen?

Verarbeitendes Baugewerbe Handel, Gaststatten-  Finanzierung, Offentliche und
Gewerbe gewerbe, Verkehr Vermietung, private Dienst-
Unternehmens- leistungen
dienstleistungen
Durchschnitt 0,3 0,0 0,5 0,8 05
Standardabweichung 15 39 12 0,7 0,6
MinimumP 5,1 -21,0 -21 -1,0 -08
Maximum® 6,7 15,7 5,0 33 2,6
Konjunkturelle Elastizititd 1,2 17 12 07 03

aJeweils basierend auf den vierteljahrlichen Veranderungsraten der realen Bruttowertschépfung der einzelnen Bereiche (iber den Zeit-
raum 1970Q2 bis 2008Q3. — bGroBter Einbruch der Bruttowertschdpfung in einem Quartal. — CStérkste Zunahme der Bruttowert-
schopfung in einem Quartal. — dGemessen als die Summe der Koeffizienten in einer Regression der Veranderung der Bruttowertschop-
fung auf die Veranderung des Bruttoinlandsprodukts und vier Verzdgerten dieser Veranderung.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3: Inlandsproduktberechnung (Ifd. Jgg.); eigene Schétzungen und Berechnun-

gen.

Tabelle 12:
Exportquoten im verarbeitenden Gewerbe 1995-20072

Jahr Verarbeitendes ~ Chemische Kunststoff-  Textilindustrie  Maschinenbau Metallindustrie  Kraftfahrzeug-
Gewerbe Industrie industrie bau
1995 28,8 41,6 23,3 24.8 42,7 24,4 475
1998 335 46,2 26,7 29,3 47,0 26,7 51,9
2001 37,3 51,1 30,9 33,6 49,3 28,9 59,1
2004 39,9 53,2 35,6 371 52,9 32,0 57,9
2005 40,9 53,5 37,2 37,7 54,9 33,8 58,2
2006 44,0 55,4 40,0 40,3 57,9 36,6 60,0
2007 45,1 55,8 411 41,9 59,0 36,8 61,6

aAnteil des Umsatzes, der im Ausland erwirtschaftet wurde in Prozent.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 4 (Ifd. Jgg.); eigene Berechnungen.

haben (Abbildung 16), nachdem sie in den ver-
gangenen Jahren enorm vom weltwirtschaftli-
chen Aufschwung profitiert haben.

Der Abschwung zeigte sich schon im vierten
Quartal des vergangenen Jahres am deutlichen
Ruckgang der Industrieproduktion, vor allem
aber am regelrechten Einbruch der Auf-
tragseingénge (Abbildung 17); vor allem Letzte-
res deutet darauf hin, dass wohl auch die wei-
tere Entwicklung vorerst sehr schwach bleiben
wird. Um das zu erwartende Ausmal des Ab-
schwungs einschétzen zu kénnen, werden im
Folgenden anhand von Zeitreihenmodellen An-
haltspunkte fiir die weitere Entwicklung der
Produktion in den wichtigsten Branchen (Che-
mie, Elektrotechnik, Maschinenbau, Metall,
Kraftfahrzeugbau) des verarbeitenden Gewer-
bes abgeleitet. Aufgrund der guten Vorlaufei-

36

genschaften der Auftragseingange sowie der
zum Teil hohen kontemporéaren Korrelation der
Veranderung des Bruttoinlandsprodukts mit
der Entwicklung der Produktion in den un-
tersuchten Branchen schatzen wir zur Prognose
jeweils ein Gleichungssystem fiir die Verande-
rung der Branchenproduktion, die Entwicklung
der Auftragseingdnge sowie die Veradnderung
des Bruttoinlandsprodukts. Die einzelnen Glei-
chungen werden dabei als sogenannte Momen-
tane-Tiefe-der-Rezession-Modelle (CDRM, cur-
rent depth of recession model) spezifiziert, um
die Dynamik gerade in Rezessionen und den
anschlieBenden Erholungsphasen bestmdglich
abzubilden.23

23 ygl. Kasten 1 sowie Beaudry und Koop (1993).
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Abbildung 16:
Exportquote? und Auftragseingéngeb in Branchen des
verarbeitenden Gewerbes im zweiten Halbjahr 2008

Auftragseingdnge
0 -
Textilien
10 Elektrotechnik
Kunststoffe !
20 | . + Chemie
30 4 Masdﬂpenbau
| Metal
° Kraftfahrzeugbau
50 : : ; ‘ ‘ ‘
35 40 45 50 55 60 65
Exportquote

aJeweils fir das Jahr 2008 (geschatzt). — bVerémderung im
vierten Quartal 2008 gegeniiber dem zweiten Quartal 2008
(laufende Jahresrate).

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 4 (Ifd. Jgg.); Deut-
sche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen (Ifd. Jgg.);
eigene Berechnungen.

Im Detail haben wir fiir jede Branche, i, ein
Prognosemodell, das aus den folgenden drei
Gleichungen besteht

a(L)AIp! = B(L)AY, + 7(L)Aae] + sedr?) + &'

a(L)Aae! = B(L)AY, + y(L)Aip] + dedr® + &8

I
a(L)Ay, = Yy (L)Aael + dedr¥ | + &}
k=1

geschétzt,24 wobei Aip;' fir die Veranderung
der Produktion in Branche i steht, Ay; die Ver-
anderung des Bruttoinlandsprodukts ist und
Aae;die Veranderung der Auftragseingénge in
Branche i bezeichnet. Die Variable cdry’
(g =1p, ae, y) ist definiert als

cdry =max({gs;s =to,....t}) - g; .

so dass, wenn der Parameter & groRer O ist,
eine Erholung umso stéarker ausfallt je tiefer die
Rezession war. a(L), #(L) und y(L) sind Lag-

24 Deterministische Regressoren sind der Ubersicht-
lichkeit wegen nicht dargestelit.

Abbildung 17:
Produktion und Auftragseingange in ausgewahlten Branchen des
verarbeitenden Gewerbes 199120082

Chemische Industrie

- -Produktion

—Auftragseingange
40 -

-50 = ] ] ] ' '
1991 1994 1997 2000 2003 2006

aV/orjahresvergleich.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3: In-
landsproduktberechnung (Ifd. Jgg.); eigene Berechnungen.
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Polynome. Nachdem alle Parameter der Glei-
chungen fiir alle Branchen geschatzt sind,2®
kann das System aus simultanen Gleichungen
dazu genutzt werden, iterative Prognosen fur
alle abhangigen Variablen zu erstellen.

Dabei ermoglicht es der Modellaufbau optio-
nal zu bericksichtigen, dass die momentane
Rezession aufgrund des Platzens der Immobi-
lienblasen in einigen Landern sowie der welt-
weiten Bankenkrise wahrscheinlich nicht dem
Muster einer ,,normalen“ Rezession folgen wird,
sondern langer und ohne kréaftigen anschlie-
Renden Aufschwung werden diirfte.26 Genauer
gesagt kann das Gleichungssystem in dieser
Analyse dazu genutzt werden, zwei Arten von
Prognosen zu erstellen: Prognosen unter An-
nahme einer ,normalen“ Rezession, bei denen
die geschatzten Werte fur die §-Parameter fur
die Prognose Uibernommen werden, und Prog-
nosen unter der Annahme einer ,besonderen”
Rezession, bei denen fir die Prognose alle &-
Parameter auf den Wert O gesetzt werden, so
dass der ,Erholungseffekt* ausgeschaltet wird.
Trotz dieser Mdglichkeit bleibt bei der Inter-
pretation der Ergebnisse allerdings zu beach-
ten, dass die Verwendung von Zeitreihenmo-
dellen derzeit problematisch bleibt, weil die Si-
tuation ohne historisches Beispiel in den ubli-
chen Stutzzeitraumen ist.

Die Prognoseergebnisse deuten auf einen
drastischen Produktionsriickgang im laufenden
Jahr hin. Unterstellt man, dass nach der mo-
mentanen Rezession aufgrund der Finanzkrise
und der weltweiten Synchronitat des Ab-
schwungs der ,Aufholprozess” ausbleibt, wird
die Produktion im Kraftfahrzeugbau im Jahr
2009 wohl um 20 Prozent gegentber dem Vor-
jahr zurickgehen (Tabelle 13). Auch fast alle
anderen Branchen mussen mit Produktionsein-
buBen im zweistelligen Bereich rechnen; allein
die Chemische Industrie dirfte signifikant we-

25 Alle Gleichungen werden auf Basis der Stichprobe
von vierteljahrlichen Daten von 1991Q1 (oder wenn
verflgbar 1970Q1) bis 2008Q4 geschatzt. Dabei wird
Ordnung und genaue Spezifikation der Lag-Poly-
nome in einem ,general to specific“-(GETS)-Ansatz
jeweils anhand der statistischen Signifikanz einzelner
Parameter bestimmt.

26 gl die Analyse in Boss et al. (2009).
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niger vom Abschwung getroffen werden. Fir
das kommende Jahr deuten die Ergebnisse un-
ter dieser Annahme darauf hin, dass die Me-
tallindustrie bereits wieder mit Produktionszu-
wéchsen rechnen kann und die Produktion in
der Chemischen Industrie und im Kraftfahr-
zeugbau stagniert, wahrend der Abschwung in
der Elektroindustrie und dem Maschinenbau
persistenter ist und dort die Produktion noch
sinken wird.

Unterstellt man hingegen, dass auch auf die
derzeitige Rezession ein kréaftiger Aufschwung
nach dem historischen Muster erfolgt, stellen
sich die prognostizierten Produktionseinbuf3en
weitaus geringer dar. In diesem Fall ist vor al-
lem die Rezession in der Chemischen Industrie
und im Kraftfahrzeugbau im laufenden Jahr
weniger tief. Aullerdem durften sich alle Bran-
chen bis auf den Maschinenbau im Jahr 2010
bereits wieder in einem splrbaren Aufschwung
befinden.

Insgesamt lassen die Ergebnisse darauf
schlielfen, dass im gegenwartigen Abschwung
vor allem der Kraftfahrzeugbau, nicht zuletzt
durch die Notwendigkeit des Abbaus von Uber-
kapazitaten, von enormen Produktionsriickgan-
gen betroffen ist und sein wird; allerdings be-
rucksichtigt die Modellprognose nicht die Aus-
wirkungen von Vorzieheffekten durch die ,,Ab-
wrackpramie“. Es ist also wahrscheinlich, dass
sich die Produktion der Kraftfahrzeugindustrie
eher im Rahmen der Voraussage der Prognose
mit kréaftiger Erholung bewegen wird.

FiUr die meisten der untersuchten Branchen
sind die prognostizierten Produktionsriickgange
mit zweistelligen Raten im Jahresdurchschnitt
2009 ohne Beispiel; allerdings zeigt ein Blick
auf die Historie der Auftragseingange, dass
auch hier mit dem dramatischen Einbruch seit
dem vergangenen Herbst eine noch nie dagewe-
sene Entwicklung vorliegt. Die Ergebnisse der
Analyse zeigen aulRerdem, dass — sollte die wirt-
schaftliche Erholung aufgrund der Beschaffen-
heit der aktuellen Rezession nicht dem ublichen
Muster folgen, sondern ohne den Aufholprozess
nach Ende der Rezession ablaufen — vor allem
die Entwicklung im Jahr 2010 fir die meisten
untersuchten Branchen deutlich schlechter als
in einem ,normalen“ Aufschwung ausfallen
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Tabelle 13:
Prognose der Produktionsveranderung in ausgewahlten Branchen des verarbeitenden Gewerbes 2009 und 20102
Chemische Industrie Metallindustrie Elektroindustrie Maschinenbau Kraftfahrzeugbau
Prognosen ohne CDR-Effekt
2009 -8,7 -14,0 -15,1 -12,7 -20,0
2010 19 71 -6,1 -9,0 0,3
Prognosen mit CDR-Effekt
2009 -4,0 -13,6 -12,1 -11,4 -14,8
2010 71 10,2 45 -39 89

aJeweils Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3: Inlandsproduktsherechnung (Ifd. Jgg.); eigene Schatzungen und Prognosen.

wirde. Insbesondere die Automobilindustrie
waére bei einer langanhaltenden Phase der wirt-
schaftlichen Schwache schwer betroffen. In die-
sem Fall ware wohl auch mit einem deutlichen
Anstieg der Anzahl der Entlassungen in den

Anhang

betroffenen Branchen zu rechnen, da die Un-
ternehmen andere Instrumente wie Arbeitszeit-
konten oder Kurzarbeit nur bis zu einer gewis-
sen Zeit zur Uberbriickung der Schwéchephase
nutzen kénnen.

Tabelle Al:
Einnahmen und Ausgaben der gesetzlichen Rentenversicherung
2007-20102 (Mrd. Euro)

Tabelle A2:
Einnahmen und Ausgaben der gesetzlichen Krankenversiche-
rung 2007-20102 (Mrd. Euro)

2007 2008 20090 2010P

2007 2008 2009° 2010P

Tats&chliche Sozialbeitrage 163,1 1685 167,1 1659

Unterstellte Sozialbeitrage 0,3 0,3 0,3 0,3
Transfer vom Bund 792 793 802 819
Sonstige Einnahmen 1,4 14 14 15

2440 2495 249,0 2496
2346 2373 2425 2472

Einnahmen insgesamt
Monetére Sozialleistungen

Soziale Sachleistungen 38 3,8 3,9 4,0
Sonstige Ausgaben® 45 44 44 45
Ausgaben insgesamt 2429 2455 250,8 255,7
Finanzierungssaldo 11 40 -18 -61

Tats&chliche Sozialbeitrage 149,7 155,3 158,1 156,0

Unterstellte Sozialbeitrage 0,6 0,6 0,6 0,6
Transfer vom Bund 42 42 89 136
Sonstige Einnahmen 1,3 1,4 1,4 1,4
Einnahmen insgesamt 1558 1615 169,0 1716
Monetére Sozialleistungen® 7,7 8,2 84 8,3
Soziale Sachleistungen 136,7 1429 1516 1572
Sonstige Ausgaben 9,2 98 100 10,2
Ausgaben insgesamt 153,6 160,9 170,0 1757
Finanzierungssaldo 2,3 06 -10 41

8ahgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. —
Prognose. — ®Z.B. Lohne der Beschaftigten, Verwaltungsauf-
wand.

@abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. —
Prognose. — CKrankengeld und Ahnliches. — 9Léhne der Be-
schaftigten, Verwaltungsaufwand etc.

Quelle: Statistisches Bundesamt, interne Arbeitsunterlage; eigene
Berechnungen und Prognosen.

Quelle: Statistisches Bundesamt, interne Arbeitsunterlage; eigene
Berechnungen und Prognosen.
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