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Deutsche Wirtschaft in einer
schweren Rezession

Alfred Boss, Jonas Dovern, Carsten-Patrick
Meier, Joachim Scheide und Bjorn van Roye

Zusammenfassung:

Die deutsche Wirtschaft befindet sich in der
Rezession. Nahezu alle Konjunkturindikatoren
haben sich in den vergangenen Monaten dras-
tisch verschlechtert. Fur das Winterhalbjahr
2008/2009 ist ein Einbruch der gesamtwirt-
schaftlichen Produktion wahrscheinlich. Auch
im weiteren Verlauf des Jahres 2009 wird die
Produktion in der Tendenz sinken. Wir revidie-
ren unsere Prognose fur den Anstieg des realen
Bruttoinlandsprodukts im Jahr 2008 von 1,9
auf 1,5 Prozent und die fur das Jahr 2009 von
0,2 auf —2,7 Prozent. Im Jahr 2010 wird die
gesamtwirtschaftliche Produktion voraussicht-
lich wieder steigen, allerdings nur geringfuigig
(+0,3 Prozent).

Die deutsche Wirtschaft befindet sich am Ende
des Jahres 2008 in der Rezession. Nahezu alle
Konjunkturindikatoren haben sich in den
vergangenen Monaten drastisch verschlechtert.
Dies deutet darauf hin, dass sich der Riickgang
der gesamtwirtschaftlichen Produktion im
Schlussquartal weiter beschleunigt hat. Deutsch-
land steht vermutlich vor der schwersten Re-
zession in der Nachkriegszeit.

Bereits im Sommerhalbjahr hatte das reale
Bruttoinlandsprodukt spirbar abgenommen
(Abbildung 1). MaBgeblich war der Rickgang
der Ausfuhren infolge des konjunkturellen Ab-
schwungs bei den Handelspartnern. Die inlén-
dische Verwendung verlief recht unstetig. Von
Sondereinflissen abgesehen hat sich die Auf-
wartstendenz erheblich abgeschwécht. Dabei
haben die Unternehmensinvestitionen anna-
hernd stagniert, nachdem sie zuvor eine Stitze
der Konjunktur gewesen waren. Die privaten
Konsumausgaben konnten sich nach einer
Schwéchephase, die wegen des hohen Preisan-
stiegs bis zur Jahresmitte andauerte, nur wenig
erholen; dazu hat der drastische Riickgang der
Inflationsrate beigetragen: Sie betrug im No-
vember dieses Jahres nur noch 1,4 Prozent,
nachdem sie zur Jahresmitte noch bei 3,3 Pro-
zent gelegen hatte. Der Verbraucherpreisindex

Abbildung 1:
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung 2004-20082
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Real, saisonbereinigt, Veranderung gegentiber dem Vorquartal
auf Jahresrate hochgerechnet.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3: In-
landsproduktsberechnung (Ifd. Jgg.); eigene Berechnungen.
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ging seit dem Hohepunkt der Hausse an den
Weltrohstoffmarkten kontinuierlich zurick.

Auf dem Arbeitsmarkt geht der Aufschwung zu
Ende. Zwar ist die Zahl der Erwerbstatigen im
Oktober nochmals gestiegen, doch hat sich die
Dynamik merklich abgeschwéacht. Der Zuwachs
betrug in den vergangenen sechs Monaten nur
noch knapp 1 Prozent (laufende Jahresrate)
nach 1,6 Prozent in den sechs Monaten zuvor.
Auch kam der Rickgang der Arbeitslosigkeit
annahernd zum Stillstand. Im November betrug
die Arbeitslosenquote (in der Definition der
Bundesagentur fur Arbeit) 7,5 Prozent, das sind
0,5 Prozentpunkte weniger als ein halbes Jahr
zZuvor.

Zur Revision der Prognose

Fur das Winterhalbjahr 2008/20089 ist ein Ein-
bruch der gesamtwirtschaftlichen Produktion
wahrscheinlich. MaRgeblich hierfur ist die Ent-
wicklung im verarbeitenden Gewerbe. Der
Ruckgang der Auftragseingange hat sich hier in
den vergangenen Monaten beschleunigt (Abbil-
dung 2). Nicht zuletzt deshalb hat eine Reihe
von GroRunternehmen, darunter insbesondere
die Automobilhersteller, zum Jahresende die
Produktion vollstandig stillgelegt. Diese Pro-
duktionsstopps reichen bis weit in das erste
Quartal 2009 hinein. Fur den Produktionsindex
flir das produzierende Gewerbe ohne Bauhaupt-
gewerbe, der im Oktober bereits um 3,2 Prozent
unter seinem Stand im dritten Quartal lag, be-
deutet das weitere deutliche Rickgédnge im
Verlauf des Winterhalbjahrs.

Auf eine massive Verschlechterung der Kon-
junkturperspektiven deuten auch die Stim-
mungsumfragen bei den Unternehmen hin. Das
Geschéftsklima sinkt seit Juli deutlich, zuletzt
hat sich der Rickgang beschleunigt. Die Ge-
schéftserwartungen, die die von den Unter-
nehmen erwartete Veranderung der Produktion
in den kommenden sechs Monaten messen,

Abbildung 2:
Konjunkturindikatoren 20042008
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Quelle: Deutsche Bundeshank, Saisonbereinigte Wirtschaftszah-
len (Ifd. Jgg.); ifo (Ifd. Jgg.); eigene Berechnungen.

sind so niedrig wie zu keinem Zeitpunkt seit
dem Jahr 1960 (Abbildung 3). Selbst der bishe-
rige Tiefstand im vierten Quartal 1973, als sich
die Wirtschaft unmittelbar vor einer gravieren-
den Rezession befand, in deren Zuge sich der
Produktionsanstieg von 5 auf —1 Prozent verlang-
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Abbildung 3:
Geschaftsklima in der gewerblichen Wirtschaft 1960-20082
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aQuartalsdurchschnitte. Von 1960-1968 nur ausgewahlte Wirt-
schaftszweige des verarbeitenden Gewerbes. Bis einschlieflich
1990 Daten fir Westdeutschland, danach Daten fur Deutsch-
land. Westdeutsche Daten mit gesamtdeutschen im Jahr 1991
verkettet.

Quelle: ifo Institut (Ifd. Jgg.).

samte, wird mittlerweile unterschritten. Dass
die Krise hauptsachlich aus dem Ausland an
Deutschland heran getragen wird, zeigt sich
daran, dass die Exporterwartungen ebenfalls in
der Nahe ihrer historischen Tiefstande notieren
und sich der von uns berechnete Indikator der
Unternehmenszuversicht in den Ab-
nehmerlandern deutscher Exporte — fur den
allerdings anders als fiir die Geschéaftsklimain-
dikatoren noch kein Dezemberwert vorliegt —
ebenfalls in der N&ahe seines Allzeittiefs befin-
det.l

Vor diesem Hintergrund erwarten wir, dass
das reale Bruttoinlandsprodukt im vierten
Quartal 2008 drastisch gesunken ist und dass
sich der Einbruch im ersten Quartal 2009 fort-
setzen wird. Wir unterstellen Riickgénge fir das
vierte und das erste Quartal mit laufenden Jah-
resraten von 4,5 bzw. 5,0 Prozent. Auch im
weiteren Jahresverlauf wird die Produktion in
der Tendenz sinken, auch wenn nach dem Wie-
deranlaufen der Produktion in den Grofl3unter-
nehmen zeitweise ein leichtes Plus zu verzeich-

1Vgl. den Abschnitt ,,[Exporte brechen dramatisch
ein“ unten.

nen sein wird. Wir revidieren unsere im Sep-
tember abgegebene Prognose fur den Anstieg
des realen Bruttoinlandsprodukts im Jahr 2009
von 0,2 Prozent auf —2,7 Prozent. Dies ist der
schwerste Konjunktureinbruch fur die deutsche
Volkswirtschaft seit dem Jahr 1974.

Verschlechterte monetare
Rahmenbedingungen, aber keine
Kreditklemme

Trotz einer deutlich gelockerten Geldpolitik ha-
ben sich die monetaren Rahmenbedingungen in
den vergangenen Monaten eingetribt. Dies liegt
vor allem daran, dass die schwache Konjunktur
die Finanzierungsbedingungen von Unterneh-
men und Haushalten verschlechtert.

Zwar ging nach den Zinssenkungen der EZB
der Satz fur unbesichertes Dreimonatsgeld gra-
duell zurtck, er liegt jedoch immer noch weit
Uber dem MaR, das ohne Finanzmarktkrise fur
die momentane Ausrichtung der Geldpolitik
normal wére (Abbildung 4). Es scheint weiter-
hin so zu sein, dass zwar Liquiditat bei den
Banken vorhanden, das Vertrauen zwischen den
Banken aber gestort ist; dafiir spricht auch, dass
die Banken vermehrt die Einlagefazilitat der
EZB in Anspruch nehmen (bei einem Zinssatz
von zuletzt 2 Prozent), anstatt es fir rund 3,5
Prozent an andere Banken auszuleihen.2 Nach-
dem die EZB den Einlagensatz mit Wirkung zu
Ende Januar 2009 gesenkt hat, durfte diese
Praxis an Bedeutung verlieren.

Gleichzeitig sind die Finanzierungskosten fur
Unternehmen gestiegen. So schnellten im Euro-
raum die Renditen auf Unternehmensanleihen
mit mittlerer Bonitat im November auf Uber 9
Prozent (Abbildung 5), dies ist ein Aufschlag
gegeniiber der Rendite von deutschen Staatsan-

2 Das Volumen der tiber die Einlagefazilitat ,,gepark-
ten“ Liquiditat stieg im laufenden Jahr von durch-
schnittlich 980 Mio. Euro pro Tag in der Zeit vor
Oktober auf durchschnittlich rund 1,9 Mrd. Euro pro
Tag seit dem 1. Oktober.
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Abbildung 4:
Geldmarktséatze fiir besichertes und unbesichertes Dreimonats-
geld 2007-2008
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Quelle: EZB (Ifd. Jgg.); Eurepo (2008); eigene Berechnungen.

Abbildung 5:
Renditen auf Unternehmensanleihen und Kapitalmarktzinsen
1980-2008
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Quelle: Merill Lynch via Thomson Financial Datastream; Deut-
sche Bundesbank, Monatsbericht (Ifd. Jgg.).

leihen vergleichbarer Laufzeit von Uber 6 Pro-
zentpunkten und damit weit mehr als wahrend
des Abschwungs Mitte 2002 (damals maximal
gut 4 Prozentpunkte); gemessen an der Rendite
von Industrieobligationen deutscher Unterneh-
men sind die Risikoaufschlége auch im histori-
schen Vergleich sehr hoch. Auch die Kosten fur
Kredite von Banken an Unternehmen, die in
Deutschland seit Ausbruch der Finanzkrise
Mitte 2007 nahezu unverandert geblieben wa-
ren, stiegen im September und Oktober bei
gleichzeitig fallenden Kapitalmarktzinsen auf

rund 5,7 Prozent; der Aufschlag gegeniiber der
Rendite von Anleihen der offentlichen Hand
stieg damit auf gut 2,5 Prozentpunkte (Abbil-
dung 6).3

Abbildung 6:

Sollzins der Banken und Kapitalmarktzinsen 2003-2008
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raum von August 2005 bis Juli 2007. — “Mit einer Restlaufzeit
von 1-2 Jahren.

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

Auf sich eintribende monetdre Rahmenbe-
dingungen weisen auch die jiingsten Ergebnisse
des Bank Lending Surveys der EZB hin. Im Ge-
gensatz zum dbrigen Euroraum, wo die Kredit-
standards schon seit einigen Quartalen deutlich
angehoben werden, fuhrte in Deutschland erst
die kraftige Verschlechterung des konjunkturel-
len Ausblicks in den vergangenen Monaten
dazu, dass die Kreditvergabestandards merklich
starker verscharft wurden und fir die kommen-
den Monate mit einer deutlich beschleunigten
Verschlechterung der Standards gerechnet wird
(Abbildung 7). Neben dem direkten Effekt der
konjunkturellen Eintribung dirfte der erhdhte
Abschreibungsbedarf aufgrund der Finanzkrise
die Kreditvergabe durch die Banken dampfen
(Kasten 1).

3 Die Untersuchung des historischen Gleichlaufs von
Unternehmensanleihespreads und der Differenz zwi-
schen dem Sollzinssatz auf neue Bankenkredite und
Renditen von Anleihen der offentlichen Hand an-
hand einer Regressionsanalyse lasst erwarten, dass
sich der Spread im November und Dezember weiter
vergréfert hat.
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Abbildung 7:
Erwartete Anderung der Kreditstandards und Bruttoinlandspro-
dukt 2003-2009
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Quelle: EZB, Bank Lending Survey (Ifd. Jgg.); Eurostat (2008);
eigene Berechnungen.

Nach wie vor ist unklar, in welchem Umfang
die Erhéhung der Finanzierungskosten auf die
Finanzmarktkrise zurtckzufuihren ist und wel-
chen Anteil die mittlerweile sehr deutliche Ein-
tribung der Konjunkturerwartungen hat. Dem
Bank Lending Survey zufolge steht in Deutsch-
land die Konjunktureintrilbbung eindeutig im
Vordergrund bei den Bestimmungsgrinden der
Verschéarfung der Kreditstandards. In dieselbe
Richtung weist die Tatsache, dass zwar die Risi-
koaufschlage bei Unternehmensanleihen (und
Unternehmenskredite von Banken) dramatisch
gestiegen sind, nicht aber jene von Hypothe-
kenkrediten (Abbildung 8). Kredite, die mit ei-
nem geringen konjunkturbedingten Risiko ver-
bunden sind, sind demnach zu nahezu jenen

Konditionen zu bekommen, zu denen sie vor
Einsetzen der Finanzmarktkrise zu haben wa-
ren. Dies spricht gegen eine durch Finanzie-
rungsprobleme des Bankensektors ausgeldste
Kreditklemme.

Abbildung 8:
Risikoaufschlage fiir Unternehmensanleihen und Hypotheken-
kredite in Deutschland 2003-2008¢
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zeit von iiber zehn Jahren. — CMit mittlerer Restlaufzeit von iiber
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Quelle: Deutsche Bundeshank, Monatsbericht (Ifd. Jgg.); eigene
Berechnungen.

Aus auBenwirtschaftlicher Sicht haben sich
die monetaren Rahmenbedingungen seit unse-
rer vorherigen Prognose nur leicht verbessert.
Zwar sank der Kurs des Euro gegentber dem
US-Dollar von August bis Oktober von rund
1,45 auf 1,30 und schwankt seit Mitte Oktober
in einer relativ engen Bandbreite zwischen 1,25
und 1,30.4 In jlngster Zeit zog der Kurs des
Euro gegenuber dem US-Dollar aber sehr kraf-
tig an und liegt derzeit wieder bei ungefahr
1,40.

Wir erwarten, dass die EZB ihren Zinssen-
kungskurs in den kommenden Monaten schnell
fortsetzt. Vor dem Hintergrund der sehr triiben
konjunkturellen Aussichten und den stark
nachlassenden Inflationsrisiken im Euroraum

4 Real effektiv wertete der Euro von August bis No-
vember um knapp 2,5 Prozent ab.
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Kasten 1:
Realwirtschaftliche Auswirkungen der Finanzmarktkrise

Nachdem sich die Krise an den Finanzmarkten nach der Insolvenz der US-Investmentbank Lehman Brothers
drastisch zugespitzt hat, stellt sich die Frage, in welchem Ausmal? sich die Probleme im Bankensektor auf die
Gesamtwirtschaft auswirken. Die jingst von der Deutschen Bundesbank verdffentlichten Zahlen fiir die
Abschreibungen im deutschen Bankensektor weisen fiir das Jahr 2007 einen Anstieg der Abschreibungsquote?
auf 0,68 Prozent aus, gegeniber 0,48 Prozent im Jahr 2006. Fiir das laufende Jahr und fiir 2009 ist wohl von
einem weit héheren Abschreibungsbedarf auszugehen, zumal sich die konjunkturelle Lage dramatisch gegen-
Uber dem vergangenen Jahr verschlechtert hat. Der hohe Abschreibungsbedarf sowie die zuletzt nochmals
deutlich gestiegenen Risikopramien werden wohl eine Dampfung der Kreditvergabe an Unternehmen, wie sie
zum Beispiel in den Ergebnissen des Bank Lending Surveys der EZB antizipiert wird, und damit eine Abschwé-
chung der Konjunktur nach sich ziehen. Im Folgenden wird untersucht, welche Mechanismen bei der Ubertra-
gung auf die Realwirtschaft wirken und ob die Auswirkungen fiir plausible Szenarien quantitativ von Bedeutung
sind.

Dazu wird auf Basis jahrlicher Daten uber den Zeitraum 1969 bis 2007 ein vektorautoregressives (VAR)
Modell geschétzt, das zusatzlich zu den (blichen makro6konomischen Variablen den Bankensektor in aggre-
gierter Form abbildet. Zu diesem Zweck enthalt das Modell neben Gleichungen fiir die Veranderung des realen
Bruttoinlandsprodukts, fiir die Veranderung des Deflators des Bruttoinlandsprodukts sowie fir das Niveau der
kurzfristigen Zinsen zwei Gleichungen, welche die Entwicklung der Abschreibungsquote des Bankensektors
insgesamt und der Verdnderung des Volumens von ausstehenden Unternehmenskrediten beschreiben. Es
zeigt sich, dass die Abschreibungsquote in der Vergangenheit noch (-0,47) mit der Veranderungsrate korreliert
hat. AuRerdem enthalt das Modell die Veranderung des realen Bruttoinlandsprodukts der Vereinigten Staaten
als exogene Variable, um auBenwirtschaftliche Konjunkturimpulse zu approximieren.

Neben den Ublichen Transmissionskanélen, wie z.B. dem dampfenden Effekt von Zinserhéhungen auf das
Bruttoinlandsprodukt oder der Reaktion des Zinsniveaus auf die Inflationsrate, wirken in dem hier vorgestellten
Modell die Mechanismen des Kreditmarktes. Zwar sind aus dem Modell abgeleitete Aussagen (ber die genaue
Natur der Transmissionskandle nicht direkt mdglich, da es sich um eine reduzierte Form handelt. Simulationen
zeigen aber, dass die Interaktion zwischen Realwirtschaft und Kreditmarkt sowohl eine direkte Komponente hat
— Uber die Kreditvergabe — als auch eine indirekte — iiber die Reaktion der Geldpolitik auf die konjunkturelle
Entwicklung und den Zustand des Bankensystems.

Um den Effekt héherer Abschreibungen
auf die Konjunktur einzuschétzen, werden

jeweils zwei Modellprognosen fir den Zeit-
raum ab 2008 verglichen. Bei der Ersten
wird die Entwicklung der Abschreibungs-
quote durch die ,normale* Modelldynamik
vorgegebenen; bei der Zweiten erhéhen
wir die Abschreibungsquote ab 2008 exo-
gen, um den Wirkungen der Finanzmarkt-
krise Rechnung zu tragen. Dabei orientie-
ren wir uns bei der Kalibrierung am Wert
der Abschreibungsquote im Jahr 2002, als
sie infolge des Platzens der Technologie-
blase einen Rekordstand von knapp 1
Prozent erreichte. In Szenario 1 unterstel-
len wir, dass die Abschreibungsquote im
Jahr 2008 genau diesen Wert erreicht, um
sich danach gemaR der Ublichen Modell-
dynamik zu entwickeln (Abbildung K1-1).
Weil die Wahrscheinlichkeit, dass die ak-
tuelle Finanzmarktkrise weit gravierender
auf die Ertragslage der Banken wirken
durfte, relativ hoch ist, unterstellen wir in
Szenario 2, dass die Quote im laufenden
Jahr auf 1,25 Prozent steigt und 2009
noch bei 1 Prozent liegen wird; erst da-
nach entwickelt sie sich in diesem Szena-
rio geméaR der Modelldynamik.

Abbildung K1-1:
Wertberichtigungsquote im Bankensektor 1999-2012
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3
Konten und Standardtabellen (Ifd. Jgg.); Deutsche Bundes-
bank, Monatsbericht (Ifd. Jgg.); Deutsche Bundesbank, Ban-
kenstatistik (Ifd. Jgg.); eigene Berechnungen und Prognosen.
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Im Folgenden werden die Simulati-
onsergebnisse als Differenzen zwi-
schen den jeweiligen Modellprognosen
dargestellt; die Werte kénnen als die
realwirtschaftlichen Folgen der Fi-
nanzmarktkrise interpretiert werden.
Es zeigt sich, dass im moderaten Sze-
nario 1 die Abschreibungsquote schon
im kommenden Jahr wieder auf gut 0,5
Prozent fallt und in den Folgejahren
weiter abnimmt. Der Anstieg des Brut-
toinlandsprodukts wird durch den Im-
puls im kommenden Jahr um gut 0,5
Prozentpunkte gedédmpft und im Jahr
2010 sogar um fast 2 Prozentpunkte
(Abbildung K1-2). Die Geldpolitik rea-
giert sehr expansiv auf die Probleme
im Bankensektor und die nachfolgende
konjunkturelle Schwéche; dies unter-
stiitzt die Erholung in den Jahren 2011

Abbildung K1-2:

Realwirtschaftliche Auswirkungen der Finanzmarktkrise 2009

2012
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edampft wird. Die konjunkturellen Fol- .
gen impSzenario ) da{s sine groRere (Ifd. Jgg.); eigene Berechnungen und Prognosen.

Dimension der aus der Finanzmarktkrise

fur die Banken resultierenden Probleme unterstellt, sind deutlich gravierender. Die Veranderung des Bruttoin-
landsprodukts wiirde im Jahr 2010 aufgrund der stérkeren Probleme im Bankensektor sogar um rund 3,5
Prozentpunkte niedriger ausfallen. Auch das Kreditvolumen bricht deutlich ein und in den nachfolgenden
Jahren 2011 und 2012 sinkt das Preisniveau aufgrund der sehr niedrigen Kapazitatsauslastung. Dabei
unterstellt die Modellsimulation, dass die Leitzinsen als Reaktion auf die Finanzmarktkrise um rund 5,5 Pro-
zentpunkte gesenkt werden; dies ist in der derzeitigen Situation natlirlich nicht mdglich, da dem die Unter-
grenze von 0 Prozent im Wege steht. Uber zusétzliche geldpolitische MaRnahmen, wie den Ankauf von Staats-
oder Unternehmensanleihen (,quantitative easing“), kénnte aber wohl ein ahnlich expansiver Impuls gegeben
werden.

Insgesamt zeigt die Analyse, dass die Realwirtschaft in den kommenden Jahren durch die Zuspitzung der
Finanzmarktkrise signifikant beeinflusst wird und die konjunkturellen Folgen der Probleme im Bankensektor
nicht unterschéatzt werden sollten. Aus diesem Grund sollte eine rasche Rekapitalisierung des Bankensektors
unbedingt vorangetrieben werden.

aDefiniert als ,Abschreibungen und Wertberichtigungen auf Forderungen und bestimmte Wertpapiere sowie Zufthrungen zu
Ruckstellungen im Kreditgeschaft* Gber ,Buchforderungen an Nichtbanken (Deutsche Bundesbank, Bankenstatistik, Ifd.
Jgg.). Die Daten beziehen sich auf die Gesamtheit der in Deutschland tatigen Banken und entstammen dem Aufsatz
Ertragslage der deutschen Kreditinstitute, der jahrlich im Monatsbericht der Deutschen Bundesbank erscheint (Deutsche
Bundesbank, Monatsbericht, Ifd. Jgg.). In der Literatur iiber makroékonomische Stress-Tests von Bankensektoren ist dieser
Quotient einer der méglichen Indikatoren fiir den ,Gesundheitszustand” des Bankensektors. Siehe Sorge (2004: 10) fiir
einen Literaturdiberblick.
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Tabelle 1:
Rahmendaten fiir die Konjunktur 2008, 2009 und 2010

2008

2009 2010

| I 1] Iva

b I[b me-— b b (b e b

MaRgeblicher Leitzins der EZB® 4,0 4,0 40 34
Rendite 9-10-jahriger Bundes-

anleihen 39 4,3 43 34
Tariflohnindexd® 26 16 29 33
Wechselkurs US-Dollar/Euro 1,55 1,56 144 1,32
Preisliche Wetthewerbsféahigkeit

der deutschen Wirtschaft 94,3 95,0 939 949
Industrieproduktion im Auslandd.n 0,9 -0,4 -24 -10,8
Rohdlpreis' 96,7 1225 1156 58,0

13 05 05 05 05 05 08 1,0

2,7 2,6 2,6 26 27 2,8 29 3,0
3.2 2,6 2,2 12 10 11 14 15
140 140 140 140 140 140 140 140

948 947 945 943 944 945 946 947
-8,8 0,7 1,0 10 17 15 2,0 2,0
450 450 450 450 450 450 450 450

aGeschatzt. — bPrognose. — CMindesthietungssatz fiir Hauptrefinanzierungsgeschafte. — dVerémderung gegeniliber dem Vorjahr
(Prozent). — €Auf Stundenbasis. — Gegeniiber 36 Landem auf Basis von Deflatoren fiir den Gesamtabsatz, Index: 1999 | = 100. —
9Veranderung gegeniiber Vorquartal auf Jahresrate hochgerechnet (Prozent). — Nin 45 Landern, gewichtet mit Anteilen am deutschen

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

Quelle: EZB, Monatsbericht (Ifd. Jgg.); Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen (Ifd. Jgg.); Deutsche Bundesbank,
Monatsbericht (Ifd. Jgg.); IMF (Ifd. Jgg.); eigene Berechnungen und Prognose.

durfte sie den Hauptrefinanzierungssatz bis
Mitte 2009 auf 0,5 Prozent senken und dann
bis Mitte 2010, wenn eine Erholung der Kon-
junktur absehbar sein wird, auf diesem Niveau
belassen. Aufgrund des trotz der staatlichen
Rettungsprogramme im Euroraum nur langsam
zuriickkehrenden Vertrauens zwischen den Ban-
ken wird der Risikoaufschlag fiir unbesichertes
Dreimonatsgeld wohl erst im Jahr 2010 wieder
auf das Vorkrisenniveau fallen.>

Die Kapitalmarktzinsen durften vor diesem
Hintergrund und aufgrund der deutlich sinken-
den Inflationserwartungen weiter nachgeben
und erst im Verlauf des Jahres 2010 wieder an-
ziehen (Tabelle 1). Die Risikoaufschlage fir
Unternehmenskredite und -anleihen werden
wohl zumindest bis Ende kommenden Jahres,
wenn eine Besserung der Konjunkturlage ab-

5 Im Hinblick auf die Wiederbelebung des Geldmark-
tes ware es zu begriiRen, wenn vonseiten der Wirt-
schaftspolitik in Europa, wie derzeit diskutiert, fur
eine Ubergangszeit eine staatliche, so genannte
Clearingstelle eingerichtet wiirde, Gber die der Inter-
bankenhandel abgewickelt werden kénnte. Eine sol-
che Stelle kénnte die Geldmarktdarlehen garantieren
bzw. die schon von staatlicher Seite bereitgestellten
Garantien fir den Interbankenmarkt verwalten.
Wiinschenswert ware dabei, dass die landeriber-
greifende Eigenschaft des Geldmarkts im Euroraum
erhalten bliebe. Dies wiirde erfordern, dass die
Clearingstelle durch das Eurosystem organisiert
wird.

10

sehbar wird, hoch bleiben; auch fir die Quar-
tale danach ist nicht zu erwarten, dass die Risi-
koaufschlage auf das niedrige Niveau der ver-
gangenen Aufschwungphase sinken. Insgesamt
durfte die Finanzierung teuer bleiben.

Fir den Euro nehmen wir einen konstanten
Wechselkurs gegeniber dem US-Dollar von
1,40 an. Da wir erwarten, dass die Teuerung in
Deutschland in den kommenden Quartalen
niedriger sein wird als in den meisten anderen
Landern, vor allem niedriger als im Ubrigen
Euroraum, durfte sich die preisliche Wettbe-
werbsféhigkeit der deutschen Unternehmen al-
les in allem bis Ende 2009 um reichlich 0,5
Prozent verbessern.

Finanzpolitik auf massivemn
Expansionskurs

Die Finanzpolitik hat im Jahr 2008 ihren Kon-
solidierungskurs verlassen. Die Ausgaben des
Staates einschlieflich der Hilfen fir Banken
infolge der Finanzmarktkrise (vermutlich 6
Mrd. Euro nach knapp 9 Mrd. Euro im Jahr
2007) durften zwar um nur 2,2 Prozent zuge-
nommen haben; im Verhéltnis zum Bruttoin-
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landsprodukt betrugen sie wohl 43,9 Prozent
(Tabelle 2). Berucksichtigt man aber die Ver-
mogenstbertragungen an die Banken und die
konjunkturabhangigen Ausgaben flr Arbeitslo-
sengeld und Arbeitslosengeld 11 nicht, so be-
tragt der Anstieg der Ausgaben 2,9 Prozent. Die
Belastung durch Steuern und Sozialbeitrage
insgesamt hat sich im Jahr 2008 kaum veran-
dert. Im Jahr 2009 wird die Finanzpolitik auf
einen extrem expansiven Kurs einschwenken;
sie wird auch im Jahr 2010 die Konjunktur
deutlich anregen.

Tabelle 2:
Ausgaben, Einnahmen und Budgetsaldo des Staates 2000-
20102 (in Relation zum Bruttoinlandsprodukt)

Ausgaben SteuerP  Sozial- Sonstige  Budget-
beitrage  Einnah-  saldo

men®
2000 47,6d 25,0 18,3 3,1 -1,2
2001 47,6 23,3 18,2 3,3 -2,8
2002 48,1 22,8 18,2 3,4 3,7
2003 48,5 22,8 18,3 34 -4,0
2004 471 22,2 179 3.2 -3,8
2005 46,8 22,5 17,7 3,3 -3,3
2006 45,3 23,3 17,2 3,3 -15
2007 44,2 24,3 16,5 3.2 -0,2
2008¢ 43,9 24,5 16,4 3,1 0,1
2009¢ 45,6 23,7 16,5 35 -1,9
2010€ 45,8 23,2 16,3 3,1 -3,2

8Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. —
bEinschlieRlich der Erbschaftsteuer und der der Europdischen
Union zustehenden Steuemn. — CAusschlieBlich Erbschaft-
steuer; nach Abzug der EU-Steuern. — dDie Erlése 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.

Im Jahr 2009 durften die konjunkturberei-
nigten Ausgaben des Staates um 3,6 Prozent
ausgeweitet werden.® Entscheidend fiir die

6 Ein Teil des Anstiegs der Ausgaben (0,2 Prozent-
punkte) hat allerdings nur buchungstechnische Be-
deutung. Den Mehrausgaben stehen namlich Mehr-
einnahmen gegentber. Dies ist das statistische Re-
sultat einer Anderung der Struktur der Zahlungen
Deutschlands an die EU. Der EU flielen insbeson-
dere so genannte Mehrwertsteuer-Eigenmittel und
bruttonationaleinkommensbezogene Eigenmittel zu.
Erstere werden gesenkt, Letztere erhoht. Im System

starke Expansion ist der Anstieg der Sachleis-
tungen der Sozialversicherung, insbesondere
der gesetzlichen Krankenversicherung; aber
auch die Gebietskorperschaften werden ihre
Sachausgaben insbesondere fur Forschung und
Entwicklung sowie fur den Bildungssektor be-
trachtlich ausweiten. Die Lohne im 6ffentlichen
Sektor werden wohl &hnlich stark wie im Jahr
2008 erhoht; der Personalbestand durfte aller-
dings kaum noch zunehmen, der Lohnanstieg
im offentlichen Dienst wirkt dampfend. Die 6f-
fentlichen Investitionen werden — trotz der sehr
starken Expansion in den Jahren zuvor — kraf-
tig steigen. Der Bund hat sein Investitionsbud-
get vor allem im Verkehrsbereich aufgestockt,
viele Lander werden ihre Investitionen erho-
hen, um der Konjunkturschwéche entgegenzu-
wirken.” Die kommunalen Investitionen werden
angesichts der ginstigen Finanzlage der meis-
ten Gemeinden erhoht; Impulse kommen zu-
dem von den Infrastrukturprogrammen der
KfW Bankengruppe, ferner wird der Bund (trotz
der verfassungsrechtlichen Problematik) Mittel
bereitstellen, um finanzschwachen Kommunen
Investitionen zu erméglichen. Die Altersrenten
durften im Juli 2009 wegen des Eingriffs in die
Rentenformel, aber auch wegen des im Jahr
2008 beschleunigten Lohnanstiegs um 1%
Prozentpunkte starker als im Juli 2008 ange-
hoben werden. Gleiches gilt fur den Regelsatz
des Arbeitslosengeldes Il und den der Grundsi-
cherung im Alter und bei Erwerbsminderung.
Auch das Kindergeld wird deutlich aufgestockt.
Weitere Ausgaben durften erforderlich werden,
weil der Staat aufgrund von Birgschaften zu-
gunsten von Banken in Anspruch genommen
wird.

Im Jahr 2010 wird sich der Anstieg der kon-
junkturbereinigten Ausgaben deutlich abschwé-

der VGR hat dies zur Folge, dass die Steuereinnah-
men, die die Mehrwertsteuer-Eigenmittel nicht um-
fassen, zunehmen und die Staatsausgaben, zu denen
die einkommensbezogenen Eigenmittel z&hlen, in
gleichem Male steigen.

7 Bund und Lander werden darber hinaus im Rah-
men der Gemeinschaftsaufgabe ,Verbesserung der
regionalen Wirtschaftsstruktur* zusatzliche Mittel
investieren oder Investitionszuschisse gewdahren.
Ferner werden Zinssubventionen geleistet, um pri-
vate Investitionen in ,Energieeffizienz* anzuregen;
das Uber die KfW laufende CO,-Gebaudesanierungs-
programm wird aufgestockt.

11



INSTITUT FUR WELTWIRTSCHAFT — PROGNOSE WINTER 2008

chen. Er wird aber mit rund 2 ¥2 Prozent be-
trachtlich bleiben. Angesichts einer Arbeitslo-
senzahl von 3,9 Millionen (2009: 3,7 Millionen)
werden hohe Mehraufwendungen fiir das Ar-
beitslosengeld, das Kurzarbeitergeld und das
Arbeitslosengeld 11 anfallen.

Die Belastung durch Sozialversicherungsbei-
trage insgesamt durfte sich im Jahr 2009 kaum
adndern. Der Beitragssatz in der gesetzlichen
Rentenversicherung wird trotz der hohen
Rucklagen konstant bleiben. Der Beitragssatz in
der Krankenversicherung wird zu Jahresbeginn
um 0,6 Prozentpunkte angehoben; andernfalls
durfte es angesichts héherer Aufwendungen fur
arztliche Leistungen (infolge einer Novellierung
der Gebiihrenordnung fur Arzte) sowie fir
Krankenhausleistungen nicht gelingen, das
Budget der Krankenkassen insgesamt aus-
zugleichen. Der Beitragssatz in der Arbeitslo-
senversicherung wird zu Jahresbeginn um 0,5
Prozentpunkte auf 2,8 Prozent gesenkt. Er soll
zur Jahresmitte 2010 auf 3 Prozent erhdht wer-
den; vermutlich wird die Anhebung aber ver-
schoben. Die Belastung durch die Beitrage ins-
gesamt fallt unter dieser Annahme im Jahr
2010 — bei unveranderten Beitragssatzen in den
anderen Bereichen der Sozialversicherung —
nicht héher als im Jahr 2009 aus.

Im Jahr 2009 werden zahlreiche steuerpoli-
tische MaRnahmen in Kraft treten (Tabelle 3).
Der steuerpolitische Kurs fir das Jahr 2009
liegt gleichwohl nur in Umrissen fest. Zwar ist
absehbar, dass das Aufkommen der Einkom-
mensteuer, vor allem das Lohnsteueraufkom-
men, bei unverdndertem Steuertarif und bei
unveranderten Abzugsbetragen (wie z.B. der
Werbungskostenpauschale) progressionsbedingt
wiederum deutlich steigen wird; es wéare daher
angebracht, die bei unverandertem Recht resul-
tierenden heimlichen Steuererhéhungen durch
eine Indexierung des Steuertarifs sowie der
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Tabelle 3:

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

2009 2010 2011

Anhebung des Hochstbetrages

bei der Beriicksichtigung von

Handwerkerleistungen bei In-

standhaltungs- und Modernisie-

rungsmafinahmen von 600 auf

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

schreibung fur bewegliche Wirt-

schaftsguter des Anlagevermé-

gens in Hohe des 2,5-fachen

des linearen Satzes und maxi-

mal 25 Prozent in den Jahren

2009 his 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 -
Anhebung des Kinderfreibetrags
und des Kindergeldes -2280 -2210 -2140

Erh6hung der absetzbaren Kran-
ken- und Pflegeversicherungs-

beitrége - -7820 -8690
Ricknahme der Kirzung der
L+Entfernungspauschale* -6000 -1200 0

Anhebung des Grundfreibetrags

und Reduktion der marginalen

Steuersatze fiir geringe und

mittlere Einkommen -8000 -8000 -8000
Reduktion des Beitragssatzes in

der Arbeitslosenversicherung

um 0,5 Prozentpunkte -4000 -4000 -2460

Insgesamt —-22835 -28960 -27 165
dito, im Verhaltnis zum Brutto-
inlandsprodukt (Prozent) 09 1,2 1,0

Quelle: BMF (2008a, 2008b); eigene Berechnungen.

Pausch-, Frei- und Hochstbetrage zu vermei-
den.8 Entsprechende MaRnahmen sind aber
nicht beschlossen worden, sie sind auch nicht
zu erwarten. Voraussichtlich wird stattdessen
der Grundfreibetrag bei der Einkommensbe-
steuerung (zusammen mit dem Kinderfreibe-
trag) erhoht; auch werden vermutlich die Steu-

8 Zur Problematik der heimlichen Steuererhohungen
und zu Wegen, diese zu vermeiden, vgl. Boss, Boss
und Boss (2008).
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ersétze fur Bezieher geringer und mittlerer Ein-
kommen gesenkt. Wir erwarten eine Entlastung
in Hohe von 8 Mrd. Euro. Zudem werden in
Reaktion auf eine Entscheidung des Bundes-
verfassungsgerichts die Regeln zur Entfer-
nungspauschale korrigiert; dies wird aber wohl
erst im Jahr 2010 Konsequenzen haben. Im
Jahr 2009 wird die Reaktion auf das Urteil
Mindereinnahmen des Staates in Hohe von
schatzungsweise 6 Mrd. Euro (insbesondere in
Form von Erstattungen fir die Jahre 2007 und
2008) zur Folge haben. Insgesamt wird die
Steuerbelastung im Jahr 2009 deutlich sinken.

Im Jahr 2010 wird es weitere Steuerentlas-
tungen geben. Vor allem wird zugelassen, dass
ein groRerer Teil der Kranken- und Pflegeversi-
cherungsbeitrdge als Sonderausgaben bei der
Einkommensbesteuerung abgesetzt werden
darf; dies wird zu erheblichen Mindereinnah-
men fuhren. Andere MalRhahmen werden sich
verstarkt auf die 6ffentlichen Haushalte auswir-
ken.

Das strukturelle Budgetdefizit des Staates
wird im Jahr 2008 etwas hoher sein als im Jahr
2007. In den Jahren 2009 und 2010 wird es
kréaftig steigen. Auch die 6ffentlichen Schulden
werden massiv zunehmen, zumal der Finanz-
marktstabilisierungsfonds sich in hohem Malie
verschulden wird.

Exporte brechen dramatisch ein

Bei den Exporten macht sich die Abschwéchung
der Weltkonjunktur zunehmend bemerkbar.
Nach einer kraftigen Ausweitung bis zum ersten
Quartal 2008 sind die Ausfuhren im Verlauf des
Sommerhalbjahrs 2008 leicht zuriickgegangen.
Besonders deutlich nahmen die Lieferungen in
die Vereinigten Staaten ab; aber auch in den
Ubrigen Euroraum wurde weniger exportiert.
Zuletzt war auch eine merkliche Verlangsamung
der Exportzuwéachse in den asiatischen Raum,
die mittel- und osteuropaischen Lander und in
die OPEC-Staaten zu erkennen. Hier machte
sich bemerkbar, dass die Nachfrage nach
Investitionsgitern, die in den vergangenen

Jahren den deutschen Export belebt hatte, als
stutzende Kraft ausfiel. In den 6lexportierenden
Landern wirkte zusatzlich der starke Riickgang
des Olpreises nachfragedampfend, so dass die
Ausfuhren dorthin im dritten Quartal lediglich
stagnierten.

Stitzend fUr die Exporttatigkeit wirkte zu-
letzt, dass sich die preisliche Wettbhewerbsfa-
higkeit der deutschen Exporteure im dritten
Quartal stark verbessert hat (Abbildung 9). Ge-
genlber dem Ubrigen Euroraum setzte sich die-
ser Trend aufgrund der in Deutschland niedri-
geren Inflationsrate fort. Infolge der kréaftigen
Abwertung des Euro und des Preisverfalls bei
Rohstoffen profitierten die Exporteure zudem
von einer Verbesserung gegentiber Landern au-
Rerhalb des Euroraums.

Abbildung 9:
Indikator der preislichen Wettbewerbsfahigkeit 1999-2008

1991.1=100
115-

110 -

105 -

801 | | | | | | 1 1 1
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

— Gesamt
—gegeniiber den EWU-Landern
--- gegenilber den Landern aulerhalb der EWU

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

Die Friuhindikatoren fir den deutschen Ex-
port deuten auf einen Einbruch der Ausfuhren
in den kommenden Monaten hin. So sanken die
vom ifo Institut ermittelten Exporterwartungen
fur das verarbeitende Gewerbe auf ihren nied-
rigsten Stand seit 1974/1975 (Abbildung 10).
Auch sind die Auftragseingdnge aus dem Aus-

13
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Abbildung 10:
Indikatoren fiir den deutschen Export 1970-2008

Prozent ) Index
5= Unternehmenszuversicht & -2
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5- Exporte b’C 2
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(rechte Skala)
e -2

'10 - -2
-20 - .

ifo Exporterwartungen -4
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8n 41 Landern, gewichtet mit Anteilen am deutschen Export. —
bVerénderung gegentiber dem Vorjahr in Prozent. — CJahres-
durchschnitte.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonpereinigte Wirtschafts-
zahlen (Ifd. Jgg.); Nationale statistische Amter via Thomson Fi-
nancial Datastream; eigene Berechnungen.

land seit der Jahreswende 2007/2008 rucklau-
fig, zuletzt hat sich der Rickgang sogar be-
schleunigt (Abbildung 11). Die Bestande an
Auslandsauftragen, die zuvor ein Rekordniveau
erreicht hatten, verringerten sich in raschem
Tempo. Zuletzt lag der Index nur noch knapp
Uber dem Durchschnittswert seit 1991. Wéh-
rend die Auslandsbestellungen der Handels-
partner im Euroraum schon seit Anfang des
Jahres 2008 zurlickgehen, brachen zuletzt auch
die Auftragseingange der Abnehmerléander au-
Rerhalb des Euroraums ein. Der von uns er-
mittelte Indikator der Unternehmenszuversicht
deutscher Handelspartner weist ebenfalls auf
einen markanten Rickgang der Auslandsnach-
frage hin. Im dritten Quartal fiel er auf einen
Wert, der nur knapp Uber dem in der schweren
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Rezession 1974/1975 lag. Damals sanken die
deutschen Exporte um tUber 6 Prozent.

Abbildung 11:
Frihindikatoren fir den Export 1992-2008
Prozent Index
25- Bestand an Auslandsauftragen -20
20 - (rechte Skala) 210
15- f ol 0
10 - -0
5 -
; - 20
0y
5-t --30
10-\[ --40
-15- Auftragseingénge aus dem Ausland@ 0
20~ 7 --60

- | | | | |
1992 1995 1998 2001 2004 2007

a\/eranderung gegeniiber dem Vorquartal in Prozent.

Quelle: OECD (Ifd. Jgg.); ifo (Ifd. Jgg.); Deutsche Bundesbank,
Saisonbereinigte  Wirtschaftszahlen  (Ifd.  Jgg.); eigene
Berechnungen.

Fur den Prognosezeitraum rechnen wir mit
einem Einbruch der deutschen Exporte infolge
der schweren Rezession in den Hauptabneh-
merldndern (Dovern et al. 2008a). Insbeson-
dere werden die Ausfuhren in den Ubrigen Eu-
roraum, die Vereinigten Staaten und in die Ub-
rigen Industrielander stark rucklaufig sein. Zu-
dem erwarten wir einen leichten Rickgang der
Ausfuhren in die Schwellenlander und die
OPEC Staaten, von deren wirtschaftlicher Dy-
namik der deutsche Exportsektor mehrere
Jahre lang profitierte. Auch seitens der preisli-
chen Wetthewerbsfahigkeit sind bei unserer
Annahme eines konstanten US-Dollar/Euro
Kurses keine anregenden Effekte zu erwarten.
Im Verlauf diurften die Exporte Anfang des Jah-
res 2009 drastisch einbrechen und erst im
Winterhalbjahr 2009/2010 ihren Tiefpunkt er-
reichen. Im Jahr 2010 durften die Ausfuhren
mit dem Anziehen der Weltkonjunktur wieder
leicht zulegen. Fir das Jahr 2009 erwarten wir
einen Rickgang der realen Exporte um 8,9 Pro-
zent; fur das Jahr 2010 ist mit einer leicht posi-
tiven Rate (2,6 Prozent) zu rechnen.
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Die Importe haben nach einer méRigen Zu-
nahme im ersten Halbjahr zuletzt sehr rasch
expandiert. So stiegen die Einfuhren im dritten
Quartal mit einer laufenden Jahresrate von
Uber 15 Prozent. Hier machte sich der kréaftige
Ruckgang der Preise fur Importguter wie Erdol
und andere Rohstoffe bemerkbar. Im Prognose-
zeitraum werden die Einfuhren mit den massiv
abnehmenden Exporten deutlich zuriickgehen.
Die Binnenkonjunktur wird einen &hnlichen
Einbruch wie bei den Ausfuhren zwar verhin-
dern; wir rechnen fur das Jahr 2009 dennoch
mit einem starken Rickgang der Importe um —
4,5 Prozent und fir das Jahr 2010 mit einer
Zunahme um 4,9 Prozent.

Seit der Jahresmitte hat sich der Auftrieb bei
den Importpreisen, die zuvor infolge der Preis-
steigerungen bei Rohstoffen kraftig angezogen
hatten, etwas verlangsamt. Trotz der Abwertung
des Euro gegeniber dem Dollar sind die Im-
portpreise im vierten Quartal wohl gesunken.
Im Zuge der weltweiten Rezession dirften sich
die Preiserhdhungsspielraume der Unterneh-
men stark verringern. Die historischen Daten
zeigen, dass sich dies mit einiger Verzdgerung
auf die Importpreise auswirkt.® Dampfend auf
die Importpreise wirkt auch, dass die Energie-
und Nahrungsmittelpreise aufgrund der kon-
junkturellen Lage der Weltwirtschaft im Pro-
gnhosezeitraum nicht steigen werden. Fir den
Prognosezeitraum gehen wir davon aus, dass
der Olpreis bei 45 US-Dollar pro Barrel liegt.
Vor diesem Hintergrund und der Annahme von
einem Euro/Dollar-Wechselkurs von 1,40 durf-
ten die Importpreise im Verlauf des Prognose-
zeitraums leicht zurickgehen. Jahresdurch-
schnittlich fallen die Importpreise im Jahr
2009 um 4,5 Prozent und im Jahr 2010 um 2,1
Prozent.

Die Exportpreise werden vor dem Hinter-
grund der Rezessionen in den Abnehmerlén-
dern ebenfalls zuriickgehen. Dabei dirften sie
im Prognosezeitraum schwéacher sinken als die
Importpreise. Fir 2009 und 2010 rechnen wir
jeweils mit einem Ruckgang von 0,1 Prozent.

9 Die hochste Korrelation zwischen der Abweichung
der Importpreise von ihrem mittelfristigen Trend
(HP-Filter) und der Weltkonjunktur ergibt sich mit
0,32 bei einer Verzégerung der Importpreise um zwei
Quartale.

Die Terms of Trade werden sich dabei 2009
stark (+4,6 Prozent) und 2010 etwas leichter
(2,0 Prozent) verbessern.

Binnennachfrage stabilisiert
Konjunktur

Von der Binnennachfrage werden im Prognose-
zeitraum alles in allem stabilisierende Wirkun-
gen auf die Konjunktur ausgehen. Zwar ist
kurzfristig mit einem ausgepragt negativen Im-
puls auf die gesamtwirtschaftliche Nachfrage
durch den Abbau von Vorraten zu rechnen. Zu-
dem erwarten wir einen deutlich Riickgang der
Unternehmensinvestitionen. All dem steht je-
doch ein Anziehen der Konsumausgaben der
privaten Haushalte entgegen, deren Einkom-
men von der Verbesserung der Terms of Trade
sowie von steuerlichen Entlastungen profitie-
ren. Eine Abnahme der inldndischen Verwen-
dung im kommenden Jahr wird dadurch zwar
nicht verhindert, sie fallt aber vergleichweise
magig aus. Im Jahr 2010 wird die inlandische
Verwendung voraussichtlich sogar leicht anzie-
hen.

Die Unternehmensinvestitionen werden im
Zuge der Rezession kréftig zuriickgefahren. Die
Abnahme der Inlandsauftrage im Investitions-
gutergewerbe — im Oktober lag der Auf-
tragseingang um 8,6 Prozent unter seinem
Stand im dritten Quartal — kiindigt eine merkli-
che Verringerung der Ausristungsinvestitionen
im Winterhalbjahr an. Angesichts der drastisch
verschlechterten Absatzperspektiven, den die
kraftig rucklaufigen Stimmungsindikatoren re-
flektieren, werden sich die Unternehmen mit
einer Ausweitung ihrer Produktionskapazitaten
fUrs erste zurlickhalten, zumal die Finanzierung
durch die hohere Risikoaversion der Banken
und der Kapitalméarkte mittlerweile deutlich
schwieriger geworden ist. Einem massiven und
langanhaltenden Einbruch der Investitionsta-
tigkeit stehen im Prognosezeitraum allerdings
der deutlich verlangsamte Anstieg der Arbeits-
kosten und der deutliche Riickgang der Roh-
stoffpreise entgegen. Aullerdem wird die Sach-
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kapitalbildung vorubergehend steuerlich be-
gunstigt; die erst zu Jahresbeginn 2008 abge-
schaffte degressive Abschreibung wurde erneut
zugelassen und gilt nun bis zum Ende des Pro-
gnosezeitraums. Im weiteren Verlauf des Pro-
gnosezeitraums werden dartber hinaus die ex-
pansiven Malknahmen der Geldpolitik zuneh-
mend ihre anregende Wirkung entfalten. Alles
in allem erwarten wir fr das Jahr 2009 einen
Ruckgang der Unternehmensinvestitionen um
5,7 Prozent, nach einem Anstieg um 5,4 Prozent
im laufenden Jahr (Tabelle 4). Im Jahr 2010
durften die Unternehmensinvestitionen ihr
Vorjahresniveau in etwa halten (0,3 Prozent).

Die privaten Konsumausgaben werden im
laufenden Winterhalbjahr durch deutlich ra-
scher steigende real verfiigbare Einkommen der
privaten Haushalte stimuliert. Mal3geblich fir
die verstarkte Expansion der Realeinkommen
ist vor allem der Verfall der internationalen
Rohstoffpreise, der sich insbesondere in spur-
bar sinkenden Energiekosten niederschlagt.
Hinzu kommt, dass zum Jahresende vermehrt
tarifvertraglich vereinbarte Einmalzahlungen
anfallen. Nach dem Jahreswechsel wirken sich
auBerdem die Wiedereinfilhrung der generellen
Entfernungspauschale inklusive der Riickzah-
lung der seit ihrer Abschaffung aufgelaufenen
Steuerzahlungen und die von uns unterstellte
Erhéhung des Grundfreibetrags bei der
Einkommensteuer  stimulierend aus. Im
weiteren Verlauf des Jahres 2009 wird die Ein-
kommensentwicklung zwar durch den Ruck-
gang der Beschaftigung, den geringeren Lohn-
anstieg und die abnehmenden Selbststandigen-
einkommen gedampft. Da gleichzeitig aber die
Transferleistungen rascher steigen — neben er-
hohten Zahlungen an Arbeitslose schlagt hier
die Erhéhung der Altersrenten zu Buche —
bleibt die Anderung des verfiigbaren Einkom-
mens sowohl nhominal als auch real im Plus (1,6
bzw. 0,9 Prozent). Die Sparquote durfte leicht
anziehen. Dabei spielen neben Vorsichtsgriin-
den die Kursverluste an den Aktienbdrsen eine
Rolle (Kasten 2). Ungeachtet dessen dirften die
Konsumausgaben der privaten Haushalte 2009
moderat steigen (um 0,5 Prozent), nach einem
Ruckgang im Jahr 2008 um 0,1 Prozent. Fir
2010 erwarten wir einen Anstieg in derselben
Grolenordnung.
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Der Anstieg der real verfugbaren Einkommen
der privaten Haushalte wird tendenziell auch
die Wohnungsbauinvestitionen stiitzen. Hinzu
kommt, dass sich die hdhere Risikoaversion der
Banken bisher nur wenig in héheren Zinsauf-
schlagen fiur Hypothekendarlehen niederge-
schlagen hat. Der Riickgang des Zinsniveaus am
Kapitalmarkt, der sich in den kommenden Mo-
naten mit den von uns erwarteten weiteren
Zinssenkungen der EZB fortsetzen wird, durfte
daher zum grof3en Teil an die Kunden weiterge-
reicht werden und damit stimulierend auf die
Wohnungsbauinvestitionen wirken. Anregun-
gen kommen dartber hinaus steuerliche An-
reize. Vor diesem Hintergrund erwarten wir,
dass die Wohnungsbauinvestitionen im Verlauf
von 2009 und 2010 leicht zunehmen werden.
Im Jahresdurchschnitt werden sie 2010 um 1,4
Prozent steigen, nach einem Zuwachs um 0,2
Prozent im Jahr 2009 und einem Anstieg um
1,3 Prozent im laufenden Jahr.

Die offentlichen Bauinvestitionen sind im
Jahr 2008 wohl um 3,8 Prozent gestiegen. Sie
werden in den Jahren 2009 und 2010 be-
schleunigt zunehmen (vgl. Abschnitt ,Finanz-
politik auf massivem Expansionskurs®).

Tabelle 4:
Reale Anlageinvestitionen 2007-2010 (Veranderung gegeniiber
dem Vorjahr in Prozent)

2007 20082 20098 20102

Anlageinvestitionen 43 43 =33 1,0
Unternehmensinvestitionen 6,2 54 57 0,3
Ausriistungen 6,9 52 -6,0 0,4
Sonstige Anlagen 8,0 57 -12 2,5
Wirtschaftshau 34 73 -65 -05
Wohnungsbau 0,3 1,3 0,2 1,4
Offentlicher Bau 46 38 39 55
Nachrichtlich:
Bauinvestitionen 18 35 -14 13
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.
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Kasten 2:
Zum Einfluss des Aktienkursverfalls auf die Konsumausgaben der privaten Haushalte

Im Verlauf dieses Jahres sind die Kurse am deutschen Aktienmarkt, &hnlich wie in den meisten anderen L&n-
dern drastisch gefallen. Der Deutsche Aktienindex (DAX) diirfte zum Jahresende 2008 rund 45 Prozent unter
seinem Vorjahresstand notieren. Die Konjunktur beeinflusst dies zum einen dadurch, dass sich die Finanzie-
rungsbedingungen der Unternehmen verschlechtern. Zum anderen diirften Geldvermdgensverluste die privaten
Haushalte zu einer Erhéhung ihrer Sparquote veranlassen, da ein niedrigeres Geldvermdgen fiir geringere zu-
kiinftige Einkommensstrome aus dem Vermégen stehen.2 Dabei ist natiirlich von Bedeutung welchen Anteil In-
vestitionen in Aktien am Gesamtvermdgen der Haushalte ausmachen; ist dieser Anteil relative hoch wie zum
Beispiel in den angelséchsischen Landern, so sind auch die Auswirkungen relativ grof3, da das Nettogeldver-
mogen der Haushalte starker sinkt, als wenn Aktien nur einen kleinen Teil des Vermégens ausmachen. In
Deutschland hatte der Aktienanteil in den neunziger Jahren von rund 6 auf knapp 14 Prozent zugenommen.
Seit Anfang der laufenden Dekade ist er allerdings wieder auf 8,4 Prozent gesunken (Tabelle K2-1); dies l&sst
vermuten, dass die nachfrageseitigen Effekte der Aktienbaisse im laufenden Abschwung nicht so stark ausge-
pragt sind, wie nach dem Platzen der Technologieblase an den Aktienmérkten in den Jahren nach 2000.

Tabelle K2-1:
Anteile ausgewahlter Vermdgensklassen am Bruttogeldvermdgen der privaten Haushalte 1991-2007 (in Prozent)
Bargeld/  Geldmarkt-  Renten- Aktien Sonstige  Investment-  Anspriiche  Anspriiche  Sonstige
Einlagen papiere werte Beteiligungen  zertifikate  gegeniiber aus Pensions-  Forde-
Versicherungen riickstellungen  rungen
1991 48,1 0,3 8,9 6,6 41 43 19,8 6,8 11
1995 44,0 0,1 84 75 4,0 74 21,2 6,3 11
2000 35,2 0,0 6,4 12,7 38 11,6 234 55 13
2005 355 0,0 7,6 78 48 12,3 25,1 57 12
2006 34,7 0,0 9,0 8,2 4,7 11,6 251 57 11
2007 35,3 0,0 8,6 84 42 11,9 25,3 55 0,9

Quelle: Deutsche Bundesbank (2008); eigene Berechnungen.

Um die GréRenordnung der konjunkturellen Auswirkungen der jiingsten Kursriickgange abzuschétzen, ha-
ben wir einen solchen Einbruch des DAX mit dem makrookonometrischen Modell D* simuliert. Dazu haben wir
analysiert, wie stark der Konsum durch einen Einbruch des DAX von 45 Prozent im Jahr 2008 ged&dmpft wird
gegeniiber einem Szenario, in dem dieser Einbruch ausbleibt. Der Einbruch sorgt dafiir, dass das Aktienver-
mdgen der privaten Haushalte um rund 40 Prozent schrumpft; dies bedeutet, dass deren Nettogeldvermdgen
um gut 4,5 Prozent abnimmt. Der Konsumanstieg wird dadurch ab dem Jahr 2009 gedampft, und zwar um je-
weils knapp 0,2 Prozentpunkte in 2009 und 2010. Unter Berlicksichtigung aller endogenen Prozesse in Modell
fallt der Anstieg des Bruttoinlandsprodukts dadurch Gber die kommenden zwei Jahre um insgesamt rund 0,15
Prozent niedriger aus.

aVgl. Lettau und Ludvigson (2001), Campbell und Cocco (2007) oder Koop et al. (2008).
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Deutlich nachlassender Anstieg der
Verbraucherpreise

Die Inflationsrate ist in den vergangenen zwei
Monaten sehr stark zurtickgegangen, im No-
vember belief sie sich auf nur noch 1,4 Prozent.
Dies ist nicht nur auf Basiseffekte zurtckzufuh-
ren, denn auch in der laufenden Entwicklung
zeigt sich eine starke Abnahme des Preisauf-
triebs, die vor allem durch den Einbruch des
Olpreises und anderer Rohstoffpreise bedingt
ist; dabei ging das Preisniveau in den Monaten
Oktober und November saisonbereinigt sogar
um 0,2 bzw. 0,3 Prozent zurtick. Im Sechsmo-
natsvergleich zogen die Lebenshaltungskosten
im November nur noch mit einer laufenden
Jahresrate von 0,6 Prozent an (Abbildung 12).
Auch der Anstieg der Verbraucherpreise ohne
Energie ist weiterhin moderat, auch wenn er
sich nicht abgeschwacht hat; im November lag
das Preisniveau um 1,5 Prozent (laufende Jah-
resrate) Uber dem Stand sechs Monate zuvor.
Es zeigt sich hier, dass es keine nennenswerten
indirekten Effekte der hohen Olpreise wahrend
der ersten Halfte des laufenden Jahres gegeben
hat, vor allem, weil sich der starke Anstieg der
Olpreise auf zwischenzeitlich tiber 140 US-Dol-
lar relativ schnell wieder zurtickgebildet hat.

Abbildung 12:
Verbraucherpreisanstieg 2004-20082-P
Prozent
4- Index ohne
. Energie

3- Gesamtindex \

2 -

1 “

: I |
1= | | 1 1

2004 2005 2006 2007 2008

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

Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschaftszah-
len (Ifd. Jgg.); eigene Berechnungen.
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Fur die Prognose treffen wir die Annahme
eines konstanten Olpreises von 45 US-Dollar
sowie eines Wechselkurses von 1,40 US-Dollar
je Euro. Aus binnenwirtschaftlicher Sicht
spricht vieles fur eine Abnahme des Preisauf-
triebs. So durfte der Lohnkostendruck im weite-
ren Verlauf des Prognosezeitraums abflachen.
Zudem ist aufgrund der sehr schwachen Nach-
frage nicht damit zu rechnen, dass sich der
Kostenanstieg merklich auf die Preissetzung
auswirken wird. Im Jahr 2010 wird der Lohn-
anstieg weiter deutlich gebremst, und die Preis-
Uberwalzungsspielrdume der Unternehmen
bleiben sehr begrenzt. Alles in allem wird der
Anstieg der Lebenshaltungskosten im kom-
menden Jahr wohl 0,7 Prozent betragen, nach
2,6 Prozent in diesem Jahr. Im Jahr 2010 wird
er nur leicht auf 0,9 Prozent anziehen. Sollte
der Olpreis — entgegen unserer Annahme —
noch weiter nachgeben, dann wiirde der Anstieg
der Verbraucherpreise im kommenden Jahr,
aber auch im Jahresdurchschnitt 2010, deutlich
niedriger ausfallen (Kasten 3).
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Kasten 3:
Inflationsentwicklung in verschiedenen Olpreisszenarien

Die Entwicklung des Olpreises beeinflusst die kurzfristige Inflationsdynamik stark. Dies riihrt zum einen daher,
dass Heizkosten und Ausgaben fiir Kraftstoffe, die direkt vom Olpreis abhangen, im Warenkorb zur Berech-
nung des Verbraucherpreisindex ein relativ hohes Gewicht haben. Zum anderen gibt es indirekte Effekte auf
die Lebenshaltungskosten, sobald Ol als Inputfaktor in der Giiterproduktion oder zum Transport von Waren
verwendet wird und die Preissteigerungen an die Verbraucher weitergegeben werden.

In Konjunkturprognosen wird meist eine Annahme (iber den weiteren Verlauf des Olpreises getroffen. In den
Prognosen des IfW wird iiblicherweise angenommen, dass der Olpreis konstant bleibt.2 Um die Sensitivitat der
Inflationsprognose hinsichtlich dieser Annahme zu analysieren, bietet es sich an, die Auswirkungen einer Ande-
rung des untersteliten Olpreises mithilfe eines vektorautoregressiven Modells (VAR) zu simulieren. Diese Art
von Modell ist atheoretisch, was die Modellierung der Struktur der Wirtschaft angeht, so dass wir keine Annah-
men hinsichtlich der Wirkungskanéle, iiber die Olpreisveranderungen sich auf das Preisniveau auswirken, tref-
fen missen.

Das Modell umfasst als endogene Variablen die Veranderung des Bruttoinlandsprodukts, die Veranderung
des Verbraucherpreisindex sowie den Zinssatz fiir unbesichertes Dreimonatsgeld; die Veranderung des Olprei-
ses (in Euro) und die Verénderung des US-amerikanischen Bruttoinlandsprodukts werden als exogen behan-
delt. Geschétzt wurde das Modell mit vierteljahrlichen Daten (iber den Zeitraum 1966Q1 bis 2008Q3.

In den vier Szenarien unterstellen wir einen konstanten Wechselkurs von 1,40 US-Dollar pro Euro und einen
Verlauf der US-Konjunktur, wie in der Prognose von Boysen-Hogrefe et al. (2008) erwartet wird; sie unterschei-
den sich in den folgenden Punkten:

e Konstanter Olpreis von 45 US-Dollar ab Januar 2009 (Annahme in der IfW-Prognose).

o Konstanter Olpreis von 30 US-Dollar ab Januar 2009.

e Lineare Abnahme des Olpreises von 45 US-Dollar im ersten Quartal 2009 auf 30 US-Dollar im vierten
Quartal 2009.

e Linearer Anstieg des Olpreises von 45 US-Dollar im ersten Quartal 2009 auf 60 US-Dollar im vierten Quar-
tal 2009.

Die Ergebnisse zeigen, dass in Abbildung K3-1:
allen Szenarien die Inflationsraten Inflationsrate bei verschiedenen Olpreisentwicklungen 2004-2010!
in den kommenden Monaten deut-
lich zurtickgehen (Abbildung K3-1);
dies ist jedoch nicht verwunderlich, 30 -
da der Olpreis selbst im vierten

Prozent
35-

Szenario am Ende noch um (ber 25" — Inflation
50 Prozent unter seinem Hochst- 20- L/ 1 Szenario 1
stand vom vergangenen Juli liegt. 15- ---Szenario 2
Dariiber hinaus zeigen sich deutli- -~ Szenario 3
che Unterschiede hinsichtlich der Lo~ v i —Szenario 4
prognostizierten Veranderung der 05 - el
Lebenshaltungskosten. Der Unter- 00- \,

schied zwischen der héchsten In-

flationsrate (Szenario 4) und der OS00a 2005 2006 2007 2008 2009 2010

niedrigsten (Szenario 2) betragt im ISimuliert mit dem im Text beschriebenen VAR-Modell.

ueiiEy Gl 2000 gt 4 e Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen (Ifd. Jgg.);

zentpunkt au_Ch Ende _2010 "99t US Department of Commerce (Ifd. Jgg.); eigene Berechnungen und Progno-
der Abstand in der gleichen Gro-  ggp,.

Renordnung.

Fir die Jahresdurchschnitte ergeben sich merkliche Abweichungen zwischen den Szenarien (Tabelle K3-1).
Dies trifft vor allem auf das Jahr 2010 zu. Wahrend Szenario 4 eine Inflationsrate von 1,4 Prozent ergibt,
impliziert Szenario 3, in dem der Olpreis auch im kommenden Jahr zuriickgeht, eine Verteuerung der Lebens-
haltung um nur 0,3 Prozent im Jahresdurchschnitt.
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Tabelle K3-1: )
Inflationsraten in verschiedenen Szenarien fir die Olpreisentwicklung' 2007-2010
Szenario 1 Szenario 2 Szenario 3 Szenario 4
2007 23 23 23 23
2008 2,6 2,6 2,6 2,6
2009 0,7 01 0,5 0,9
2010 0,9 04 0,3 14

1Jeweils Verdnderung des Verbraucherpreisindex gegentiber dem Vorjahr.

Quelle: Deutsche Bundeshank, Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen (Ifd. Jgg.); US Department of Commerce (Ifd. Jgg.);

eigene Berechnungen.

Alles in allem zeigen die Ergebnisse die hohe Sensitivitat der Inflationsprognosen hinsichtlich der Entwick-
lung des Olpreises. Auf sie ist auch ein Grofteil der Inflationsprognoserevisionen in den vergangenen Jahren

zurickzuftihren.

aDiese so genannte No-Change-Annahme resultiert aus der Uberlegung, dass sich der Olpreis wie ein Random-Walk
verhalt, fir den die optimale Prognose gleich dem jeweils zuletzt beobachteten Wert ist.

Spurbarer Anstieg der
Arbeitslosigkeit

Am Arbeitsmarkt hat die Rezession noch keine
gravierenden Spuren hinterlassen. Zwar hat
sich der Beschaftigungsaufbau zuletzt deutlich
verlangsamt (Abbildung 13). Er ist jedoch bis-
her trotz der ricklaufigen Produktion nicht zum
Erliegen gekommen. Die Abnahme der Ar-
beitslosigkeit deutet vielmehr darauf hin, dass
die Beschéftigung im vierten Quartal mit einer
laufenden Jahresrate von 0,6 Prozent ausge-
weitet wurde. Im November verringerte sich die
Arbeitslosigkeit allerdings nur noch um 10 000
Personen. Mit 7,5 Prozent war die Arbeitslo-
senquote so niedrig wie im auslaufenden Wie-
dervereinigungsboom des Jahresanfangs 1992.
Die Lohnsteigerung durfte sich zum Jahres-
ende weiter beschleunigt haben. Schon im
dritten Quartal hatte der Tariflohnanstieg fast
die 3-Prozentmarke touchiert. Im vierten
Quartal dirfte der Anstieg sogar deutlich dari-
ber gelegen haben, wobei allerdings Einmalzah-
lungen zum Jahresende eine wesentliche Rolle
gespielt haben. Im gesamten Jahr 2008 waren
die Tariflohne wohl um 2,7 Prozent hoher als ein
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Abbildung 13:
Arbeitsmarkt 2004-20082
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aSaisonbereinigt.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3, In-
landsproduktsberechnung (Ifd. Jgg.); Deutsche Bundesbank,
Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen (Ifd. Jgg.).
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Jahr zuvor. Die genannten Raten durften frei-
lich den vorlaufigen Héhenpunkt des Lohnan-
stiegs markieren. Sowohl die Entwicklung am
Arbeitsmarkt als auch der deutlich nachlas-
sende Preisauftrieb lassen fiir den Prognose-
zeitraum ein spurbares Abflachen des Lohnan-
stiegs erwarten. Zwar liegen fur das Jahr 2009
fur eine Reihe von Branchen bereits Tarifver-
trage vor, die abgeschlossen wurden, bevor die
Weltkonjunktur merklich an Fahrt einbuf3te
und die daher einen beschleunigten Lohnan-
stieg implizieren. Die kommenden Abschlisse
werden jedoch die deutlich verschlechterten
Umfeldbedingungen berticksichtigen. Darauf
deutet nicht zuletzt der duRerst moderate Ab-
schluss in der Metall- und Elektroindustrie hin.
Aufgrund von Einmalzahlungen zu Beginn
impliziert der Vertrag Uber die gesamte Laufzeit
(bis April 2010) ein Anziehen der tariflichen
Stundenléhne um nur 3,2 Prozent; werden die
vereinbarten Optionen fur einen verlangsamten
Lohnanstieg genutzt, — was angesichts der sich
deutlich  verschlechternden konjunkturellen
Lage wahrscheinlich ist — so steigen die Tarif-
I6hne in der Metall- und Elektroindustrie sogar
um nur 2,2 Prozent. Auch aufgrund des niedri-
gen Metallabschlusses erwarten wir fiir die Ge-
samtwirtschaft im Jahr 2009 ein Anziehen der
Tariflohne um nur noch 2,3 Prozent. Im Jahr
2010 werden die Tarifléhne voraussichtlich so-
gar lediglich um 1,2 Prozent zulegen. Effektiv
durfte der Lohnanstieg in beiden Jahren um
etwa einen viertel Prozentpunkt niedriger lie-
gen, da die Unternehmen auf die Verschlechte-
rung ihrer Absatzperspektiven auch mit einer
Verringerung Uber- oder auBertariflicher Leis-
tungen reagieren werden. Real werden die Ef-
fektivibhne 2009 um 0,9 Prozent und 2010 um
0,5 Prozent fallen; dabei spielt auch der deutli-
che Rickgang der Rohstoffpreise eine Rolle, der
sich in einem beschleunigten Anziehen des De-
flators des Bruttoinlandsprodukts nieder-
schlagt.

Die rucklaufigen realen Lohnkosten werden
im Prognosezeitraum mafgeblich dazu beitra-
gen, dass sich der deutliche Einbruch der ge-
samtwirtschaftlichen Produktion nicht in einem
ebenso ausgepragten Rickgang der Beschafti-
gung niederschlagt. Hinzu kommt, dass die Ef-
fektivitat der Arbeitsvermittlung durch das In-

ternet und die Deregulierung der Zeitarbeit ef-
fektiver geworden sein durften. Der qualifikato-
rische und regionale Mismatch wird daher wohl
geringer ausfallen als in friheren Abkuhlungs-
phasen, zumal die Anreize zur Annahme einer
Beschaftigung im Zuge der Arbeitsmarktrefor-
men erhéht wurden. AuBerdem hat die Bundes-
regierung durch die Verlangerung des Kurzar-
beitergeldes von 6 auf 18 Monate zuséatzliche
Anreize zum Erhalt von Arbeitsplatzen in der
Rezession geschaffen.

Vor diesem Hintergrund erwarten wir, dass
das Arbeitsvolumen im Jahr 2008 mit 2,5 Pro-
zent zwar merklich zuriick gehen wird, jedoch
weniger als in vergangenen Rezessionsphasen.
Die Erwerbstatigkeit durfte im Durchschnitt des
Jahres 2009 um 1 Prozent geringer sein als
2008; dies bedeutet einen Verlust von rund
400 000 Arbeitsplatzen. Im Jahr 2010 gehen
nochmals rund 300 000 Arbeitsplatze verloren.
Vor allem wegen des ricklaufigen Arbeitsange-
bots wird die Arbeitslosigkeit nicht ganz so
stark steigen wie die Beschaftigung sinkt. Im
Jahr 2009 werden 3,7 Millionen Personen als
arbeitslos registriert sein, nach 3,3 Millionen im
Jahr 2008 (Tabelle 5). Im Jahr 2010 zieht die
Arbeitslosenzahl auf 3,9 Millionen an. Die Ar-
beitslosenquote wird zum Jahresende 2010 bei
9,5 Prozent liegen, gut 2 Prozentpunkte héher
als am Jahresende 2008. Zum Vergleich: In der
ahnlich schweren Rezession Mitte der siebziger
Jahre erhohte sich die Arbeitslosenquote von
ihrem Tiefpunkt im dritten Quartal des Jahres
1973 in den folgenden zwei Jahren um 3,7 Pro-
zentpunkte.
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Tabelle 5:

Arbeitsmarkt 2007-2010 (1 000 Personen)
2007 20082 20092 20102
Geleistete Arbeitsstunden der Erwerbstatigen (Inland, Mill. Stunden) 57003 57693 56 234 55372
Erwerbstatige (Inland) 39768 40 346 39949 39 665
Selbstandige? 4451 4 462 4474 4485
Arbeitnehmer (Inland) 35317 35884 35476 35180
Sozialversicherungspflichtig Beschéftigte 26 967 27529 27 253 27010
Ausschliel3lich geringfugig Beschéttigte 4870 4882 4801 4770
Pendlersaldo 74 75 70 70
Erwerbstatige (Inlénder) 39 694 40 271 39879 39595
Arbeitnehmer (Inl&nder) 35243 35809 35406 35110
Registrierte Arbeitslose 3776 3261 3665 3949
Arbeitslosenquote® (Prozent) 9,0 78 8,8 9,5
Ervverbslosenquoted (Prozent) 8,3 71 8,1 8,8

aprognose. — bEinschlieRlich mithelfender Familienangehériger. — ¢ Abgrenzung der Bundesagentur fir Arbeit; bezogen auf alle
zivilen 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 Schatzungen und Prognosen.

Ausblick: Vorerst keine Erholung
der Konjunktur

Die gesamtwirtschaftliche Produktion wird im
Verlauf des kommenden Jahres weiter sinken
(Tabelle 6). Vor allem werden die Exporte in-
folge der Rezession in nahezu allen Industrie-
landern und der markanten Abschwachung der
Expansion in den Schwellenlédndern kréaftig zu-
rickgehen. Wegen der massiven Verschlechte-
rung der Absatz- und Ertragsaussichten und des
deutlichen Riickgangs der Kapazitatsauslastung
werden die Ausristungsinvestitionen — wie es
in einem Abschwung typisch ist — stark abneh-
men. Dabei spielt auch eine Rolle, dass die Fi-
nanzierungsbedingungen trotz der Zinssenkun-
gen durch die EZB zumindest vorerst schlecht
bleiben werden. Dagegen durften die privaten
Konsumausgaben die Konjunktur stiitzen. Zwar
wird sich die Lage auf dem Arbeitsmarkt ver-
schlechtern, und mit dem Rickgang der Be-
schéftigung werden die verfugbaren Einkom-
men langsamer expandieren. Da jedoch die In-
flationsrate drastisch abnimmt, werden sie real
gerechnet leicht steigen. Zudem sinkt die Steu-
erbelastung spurbar. In der Folge werden die

22

privaten Haushalte ihre Ausgaben ausweiten
werden.

Fur den Jahresdurchschnitt 2009 erwarten
wir einen Rickgang des realen Bruttoinlands-
produkts um 2,7 Prozent (Abbildung 14). Die
Unsicherheit fUr die Prognose haben wir erneut
anhand von Konfidenzintervallen dargestellt.
Die Spanne, in der die Zuwachsrate des realen
Bruttoinlandsprodukts im Jahr 2009 mit 95-
prozentiger Wahrscheinlichkeit liegt, reicht von
—4,6 bis —0,8 Prozent (Abbildung 15). Dabei ist
allerdings zu berucksichtigen, dass dazu nur die
Prognosefehler der vergangenen zwei Jahr-
zehnte herangezogen werden. Wegen der Fi-
nanzkrise ist die Unsicherheit derzeit deutlich
groRer, wie sich in jangster Zeit nicht zuletzt an
den héaufigen und sehr grolRen Revisionen bei
den Prognosen gezeigt hat.

Der Arbeitsmarkt wird sich von der Kon-
junktur nicht abkoppeln kodnnen. Angesichts
des Ruckgangs der gesamtwirtschaftlichen Pro-
duktion ist daher damit zu rechnen, dass die
Zahl der Arbeitslosen im kommenden Jahr
spurbar zunimmt. Am Ende des Jahres dirfte
sie um rund 750 000 Personen hoher sein als
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Tabelle 6:
Quartalsdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung 2008, 2009 und 20102
2008 2009 2010
[ [ Il Ivo b IIb me-— b b e gyb

Bruttoinlandsprodukt 57 =17 =21 -45 -5,0 0,5 -1,7 0,0 0,3 0,5 1,0 1,0
Private Konsumausgaben -1,1 24 1,0 2,0 0,5 0,5 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5
Konsumausgaben des Staates 44 3,6 33 -21 2,6 2,2 2,2 1,8 15 1,3 1,3 1,3
Ausriistungsinvestitionen 6,7 20 -21 -112 77 25 49 -26 0,4 0,1 52 123
Bauinvestitionen 241 -129 11 24 -0,6 0,8 0,5 1,2 0,8 0,4 1,8 4,1
Sonstige Anlagen -6,1 147 108 -89 -5,4 -0,2 -2,6 -0,3 2,7 2,4 75 14,6
Vorratsveranderungen® 31 -18 3,7 95 =17 -1,2 -0,8 14 02 -04 -06 0,0
Inlandische Verwendung 6,4 -38 53 33 -18 -07 -05 2,0 1,0 0,2 0,7 2,2
Ausfuhr 103 09 -15 -140 -20,0 -2,0 0,0 0,4 3,0 5,0 6,0 6,0
Einfuhr 129 55 16,2 -130 -150 -5,0 3,0 4,0 5,0 5,0 6,0 9,5
AuBenbeitragc 0,2 15 -65 -19 -4,0 0,8 -11 -16 -04 0,6 0,7 -06
Beschéftigte Arbeitnehmer im

Inlandd 35757 35843 35937 36001 35787 35537 35330 35249 35216 35240 35172 35092
Arbeitslosed 3385 3296 3212 3146 3358 3606 3809 3887 3916 3891 3957 4034

aKettenindizes. 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.

Abbildung 14:
Reales Bruttoinlandsprodukt 2006-20102

Kettenindex (2000=100)

_ Veranderung gegentber dem |

Vorquartala.€ (rechte Skala)
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aArbeitstaglich- und saisonbereinigt. — bVerémderung gegen-
iiber dem Vorjahr in Prozent. — CAuf Jahresrate hochgerechnet.
—dAb 2008 IV: Prognose.

Quelle: Deutsche Bundeshank, Saisonbereinigte Wirtschaftszah-
len (Ifd. Jgg.); Statistisches Bundesamt, Wirtschaft und Statistik
(Ifd. Jgg.); eigene Berechnungen und Prognosen.

ein Jahr zuvor; fir den Jahresdurchschnitt er-
gibt sich — wegen des statistischen Unterhangs
— eine geringere Zunahme (400 000 Personen).
Die Inflationsrate wird deutlich sinken. Bis zur
Jahresmitte 2009 ist dies allein wegen des Ba-
siseffekts nach den drastischen Preisanstiegen

Abbildung 15:
Prognoseintervalle fur die Zunahme des realen Bruttoinlands-
produkts 2008 und 20092

Prozent

2008 2009

8Prognostizierter Anstieg (Linie) und Prognoseintervall (grau
hinterlegte Fl&chen) bei Irrtumswahrscheinlichkeiten von 66, 33
und 5 Prozent (basierend auf Prognosefehlern des Instituts fiir
Weltwirtschaft jeweils im vierten Quartal der Jahre 1994-2007).

Quelle: Eigene Berechnungen.

bis zum vergangenen Sommer zu erwarten. Ge-
nerell werden die Preiserhéhungsspielrdume
eng begrenzt sein. Die Verbraucherpreise wer-
den 2009 um 0,7 Prozent héher sein als im
Vorjahr (Tabelle 7).
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Tabelle 7:
Jahresdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung 2007-2010

2007 2007 20082 20092 20102
Mrd. Euro Verénderung gegentiber dem Vorjahr in Prozent

Verwendung des Bruttoinlandsprodukts in Vorjahrespreisen

Bruttoinlandsprodukt 2,5 15 2,7 0,3
Private Konsumausgaben -0,4 -0,1 05 05
Konsumausgaben des Staates 2,2 2,3 1,7 1,6
Anlageinvestitionen 43 43 -3,3 1,0
Ausriistungsinvestitionen 6,9 52 -6,0 04
Bauinvestitionen 1,8 35 -14 1,3
Sonstige Anlagen 8,0 5,7 -1,2 2,5
VorratsveranderungP 01 0.2 -0,2 03
Inlandische Verwendung 1,1 15 -0,3 1,2
Ausfuhr 75 3,7 -8,9 2,6
Einfuhr 50 43 -45 49
AuRenbeitragP 14 00 24 -0,7
Verwendung des Bruttoinlandsprodukts in jeweiligen Preisen
Bruttoinlandsprodukt 24229 4.4 2,7 01 18
Private Konsumausgaben 13737 14 21 13 14
Konsumausgaben des Staates 435,6 2,4 38 3,7 2,7
Anlageinvestitionen 4535 7.2 58 =34 08
Ausriistungsinvestitionen 189,4 6,3 49 74 -11
Bauinvestitionen 203,4 8,1 6,8 -0,2 2,2
Sonstige Anlagen 21,7 51 24 4,2 05
Vorratsveranderung (Mrd. Euro) -10,9 -10,9 -53 -4,1 39
Inlandische Verwendung 22519 2,8 35 0,9 1,9
Ausfuhr 11372 8,0 51 -9,0 25
Einfuhr 966,2 49 7.2 -8,8 2,7
AuBenbeitrag (Mrd. Euro) 171,0 171,0 159,0 142,8 144,1
Bruttonationaleinkommen 2 464,2 43 29 01 14
Deflatoren
Bruttoinlandsprodukt 1,9 1,2 2,9 1,5
Private Konsumausgaben 1,7 2,2 0,7 0,9
Konsumausgaben des Staates 0,2 15 2,0 1,1
Ausrlstungsinvestitionen -0,6 -0,3 -14 -15
Bauinvestitionen 6,3 32 12 09
Sonstige Anlagen 2,7 -3,1 -3,1 -2,0
Ausfuhr 0,5 1,3 -0,1 -0,1
Einfuhr -0,1 28 -4,5 -2,1
Nachrichtlich: Verbraucherpreise 2,3 2,6 0,7 0,9
Einkommensverteilung
Volkseinkommen 35 3,0 -0,3 1,6
Arbeitnehmerentgelte 30 33 0,3 -0,5
in Prozent des Volkseinkommens 64,8 65,0 64,9 63,7
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 45 24 -0,2 53
Verflugbares Einkommen der privaten Haushalte 1,6 2,3 1,6 1,7
Sparquote (Prozent) 10,8 11,3 11,5 11,6
Lohnstiickkosten, real® 0,4 -0,3 -2,1 0,0
Produktivitatd 02 01 1,9 00
Arbeitslose (1 000) 3776 3260 3665 3949
Arbeitslosenquote (Prozent) 9,0 78 8,8 9,5
Erwerbstatige® (1 000) 39768 40 346 39949 39 665
Finanzierungssaldo des Staates
in Mrd. Euro 4,2 3,0 -48,5 -80,4
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt -0,2 01 -19 -3,2
Schuldenstand’ 65,1 63,8 66,5 67,4

8Prognose. — bLundberg-Komponente. — CArbeitnehmerentgelt je Beschéaftigten bezogen auf das Bruttoinlandsprodukt je Erwerbs-
tatigen. — dBruttoinlandsprodukt in Vorjahrespreisen je geleisteter Erwerbstétigenstunde. — €Inlandskonzept. — 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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Im Jahr 2010 durfte sich die Konjunktur all-
mahlich stabilisieren. Allerdings setzt dies vor-
aus, dass sich die Finanzmarktkrise nicht weiter
zuspitzt, sondern sich zu entspannen beginnt.
Ein Anhalten der prekéren Situation an den Fi-
nanzmérkten wirde die Wirtschaftspolitik vor-
aussichtlich zu weiteren MaRnahmen veranlas-
sen, sei es, dass die Rekapitalisierung der Ban-
ken forciert wird, oder sei es, dass die Anreize,
Kredite zu vergeben anstatt verzinsliche Einla-
gen bei der EZB zu halten, erhéht werden. Auch
wirde die EZB uber die von uns erwarteten
Zinssenkungen hinaus verstarkt Anleihen kau-
fen, wenn sich die Lage an den Markten nicht
entspannt.

Wir erwarten, dass sich die Weltkonjunktur
im Jahr 2010 — wenn auch nur leicht — belebt.
Dann werden auch die deutschen Exporte wie-
der steigen, und die Absatzaussichten werden
sich aufhellen. In der zweiten Jahreshalfte
durfte das reale Bruttoinlandsprodukt wieder
leicht zunehmen. Mit einem Produktionsanstieg
ist allerdings nicht zu rechnen, denn selbst bei
einer Entspannung der Finanzkrise werden die
Kreditkonditionen voraussichtlich  restriktiv
bleiben; vielmehr durfte die Kapazitatsauslas-
tung im Jahresverlauf weiter sinken. Fir den
Jahresdurchschnitt ergibt sich ein Anstieg des
realen Bruttoinlandsprodukts um 0,3 Prozent.
Auch wird sich die Arbeitslosigkeit weiter erho-
hen; gegen Ende des Jahres dirfte die Zahl der
Arbeitslosen bei 4,0 Millionen liegen. Die Infla-
tionsrate wird mit 0,9 Prozent sehr niedrig
bleiben.

Was kann die Wirtschaftspolitik
tun?'°

Die gegenwartige Rezession ist durch die welt-
weite Finanzkrise verscharft worden. Dies ist
der wesentliche Unterschied zu friiheren Rezes-
sionen und diktiert daher die Prioritaten fur die
Wirtschaftpolitik. Es war richtig, dass die Bun-
desregierung — zusammen mit Regierungen an-

10 vgl. auch Ifw (2008).

derer Lander — rasch mit einem Rettungspaket
fr die Banken reagiert hat, um einen Zusam-
menbruch des Finanzsystems zu verhindern.
Die Folgen fur die Wirtschaft waren verheerend
gewesen, ware es dazu gekommen. Das Problem
ist damit aber nicht beseitigt, denn nach wie vor
herrscht Misstrauen unter den Banken, und die
Eigenkapitalbasis einer Reihe von Instituten ist
empfindlich geschrumpft. Beides kdnnte sich in
Zukunft negativ auf die Kreditvergabe auswir-
ken; derzeit liegen in diese Richtung allerdings
kaum Anzeichen vor. Die Rekapitalisierung der
Banken macht nur zégernd Fortschritte. Mit ei-
nem Andauern der Schwierigkeiten vergrolert
sich das Risiko einer Kreditklemme, denn im
Zuge der Rezession sind bei den Banken erheb-
liche Abschreibungen auf Kredite zu erwarten.
Um eine solche Zuspitzung zu verhindern, muss
die Politik mehr tun. Die Rekapitalisierung
kann die Regierung dadurch férdern und effi-
zienter gestalten, dass sie offentliche Mittel als
Kapitalbeteiligung in dem MaRe bereitstellt, in
dem Banken privates Eigenkapital attrahieren.
Notfalls missen die systemisch relevanten Ban-
ken gezwungen werden, Kapitalhilfen des Bun-
des anzunehmen (vgl. Projektgruppe Gemein-
schaftsdiagnose 2008: 38ff.). Je friher es ge-
lingt, eine Normalisierung der Situation herbei-
zufuihren, umso eher werden andere MafRnah-
men die Konjunkturaussichten verbessern.

Die EZB hat ihren Leitzins bereits um 175
Basispunkte verringert. Sie sollte ihre Politik
weiter lockern, und sie wird es voraussichtlich
tun. Die Produktionslicke im Euroraum wird
sich im kommenden Jahr erheblich vergréRern,
und die Inflationsrate wird drastisch sinken
und bald die Marke von 2 Prozent unterschrei-
ten. Nach unserer Prognose wird der Preisan-
stieg im Euroraum 2009 im Jahresdurchschnitt
bei 0,9 Prozent liegen und 2010 nur etwas ho-
her sein. Vor allem haben sich die Inflationser-
wartungen, die fur die Geldpolitik naturgeman
zentral sind, in jaingster Zeit splrbar zurtickge-
bildet. Insofern besteht fur die EZB kein Ziel-
konflikt. Sie sollte den mafRgeblichen Leitzins
schnell auf 0,5 Prozent senken. In dem Male,
wie eine Normalisierung des Bankgeschafts
Fortschritte macht, wird die Geldpolitik an Effi-
zienz gewinnen, weil Zinssenkungen dann stér-
ker auf das allgemeine Zinsniveau durchschla-
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gen. Sollte die Situation im Bankensektor aller-
dings angespannt bleiben, kann es notwendig
werden, dass die EZB — ahnlich wie in jungster
Zeit die amerikanische Notenbank — die Geld-
basis Uber den Kauf von Anleihen erheblich
starker ausweitet, um einen Rickgang der wei-
ter gefassten Geldmengenaggregate zu verhin-
dern.

Die Bundesregierung zogert, ahnlich um-
fangreiche MaRhahmen zu ergreifen, wie sie in
anderen Landern beschlossen wurden oder
demnéchst zu erwarten sind. Dies ist verstand-
lich, denn es ist nicht sinnvoll, jetzt einen mas-
siven Anstieg der Staatsverschuldung hinzu-
nehmen, um deren Ruckfiihrung man sich dann
irgendwann in der Zukunft kimmern kann. In
manchen Léndern scheint die H6he der Bud-
getdefizite gar keine Rolle mehr zu spielen. Eine
extrem expansive Finanzpolitik birgt jedoch er-
hebliche Risiken. Wird das mittelfristige Ziel
solider Staatsfinanzen verletzt, so hatte dies ne-
gative Konsequenzen fir das Wirtschafts-
wachstum. Auch kdnnte sich bei einem massi-
ven Anstieg der Staatsverschuldung der Druck
auf die Notenbank erhéhen, mehr Inflation zu-
zulassen. Schlieflich steigt bei einer massiven
Zunahme der Staatsverschuldung die Wahr-
scheinlichkeit, dass die Burger kinftig mit er-
heblichen Mehrbelastungen rechnen und sich
daher kurzfristig mit ihren Ausgaben zuriick-
halten. Insofern gibt es fur eine expansive Fi-
nanzpolitik durchaus Grenzen.

Vor allem ist es nicht sinnvoll zu versuchen,
kurzfristig eine bestimmte Nachfragekompo-
nente anzukurbeln, etwa Uber Gutscheine den
privaten Konsum. Sie hatten allenfalls einen vo-
ribergehenden Effekt, wiirden aber viel Geld
kosten und die Staatsverschuldung kréaftig er-
héhen. Fur solche Zwecke sollten zuséatzliche
Budgetdefizite nicht hingenommen werden.
Vielmehr sollte die Bundesregierung solche
MaRnahmen ergreifen, die das Wirtschafts-
wachstum férdern und die mittelfristig ohnehin
sinnvoll sind. Werden sie kreditfinanziert vor-
gezogen, kdnnen sie dazu beitragen, die Rezes-
sion zu mildern. Dabei muss jedoch klar sein,
dass das mittelfristige Ziel bezliglich der Staats-
verschuldung eingehalten wird. Fur die Finanz-
politik sollte eine dhnliche Regel gelten wie fur
die Geldpolitik. Winschenswert wéare eine
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glaubwirdige Schuldenregel, wie sie etwa vom
Sachverstandigenrat in einer Expertise vorge-
schlagen wurde (Sachverstandigenrat 2007).
Dazu wird es aber in né&chster Zeit wohl nicht
kommen. Daher sollten in jedem Fall die Regeln
des européischen Stabilitats- und Wachstums-
pakts eingehalten werden. Nach einer Normali-
sierung der konjunkturellen Lage muss das Ziel
eines ausgeglichenen Haushalts wieder ange-
gangen werden. So wie die Geldpolitik dann die
Leitzinsen rasch anheben sollte, um die Inflati-
onserwartungen zu kontrollieren, muss der
Staat den Schuldenstand zurtckfuhren. Dabei
sollte klar sein, dass keine Steuern erhoht wer-
den, denn andernfalls kdme es nicht zu dem an-
gestrebten positiven Effekt auf das Wirt-
schaftswachstum. Die Ruckfihrung des struk-
turellen Budgetdefizits sollte vielmehr auf der
Ausgabenseite ansetzen. Das Potential fur Kir-
zungen ist vorhanden, insbesondere im Bereich
der Subventionen. Es wére ein groRRer Schritt,
wenn der Subventionsabbau gemaR der sog.
Koch-Steinbrtck-Liste vorangetrieben wirde.

Es ist nach den bisherigen AuRerungen von
Mitgliedern der Bundesregierung zu erwarten,
dass Offentliche Investitionen in Sachkapital
und in Humankapital erheblich aufgestockt
werden. Dies ist aus wachstumspolitischer Sicht
zu begruflen. Auch andere Gebietskorperschaf-
ten, insbesondere die Kommunen, sollten hier
einen Beitrag leisten. Allerdings dirfte es
schwierig sein, Investitionen etwa in den Berei-
chen Infrastruktur, Umweltschutz und Bildung
in gréBerem Umfang rasch zu verwirklichen.
Denn die Umsetzung solcher Malinahmen
braucht u.a. aus rechtlichen Grinden in der Re-
gel Zeit. Ferner gibt es etwa in der Bauwirt-
schaft nur in begrenzten Umfang freie Kapazi-
téten, so dass es leicht zu deutlichen Preisanhe-
bungen kommen kénnte.

Daruber hinaus ist eine deutliche Entlastung
der Burger bei der Einkommensteuer sinnvoll.
Zentral waren dabei eine Senkung der Grenz-
steuersétze sowie eine Erhéhung des Grund-
freibetrags. Der Vorteil ware, dass man einer-
seits die Arbeitsanreize erhthen, andererseits
auch Bezieher relativ niedriger Einkommen be-
gunstigte. Wenn eine Einkommensteuersen-
kung nicht erwiinscht ist oder nicht rasch reali-
siert werden kann, wére es eine sinnvolle Alter-



DEUTSCHE WIRTSCHAFT IN EINER SCHWEREN REZESSION

native, den Solidaritatszuschlag abzuschaffen.
Diese MalRnahme l&asst sich schnell umsetzen,
zumal es keine Auseinandersetzungen zwischen
den Gebietskdrperschaften gabe, denn die Fi-
nanzierung erfolgte allein durch den Bund. Fer-
ner sollten durch eine Verringerung der Steuer-
satze heimliche Steuererh6hungen verhindert
werden. Es erscheint geradezu absurd, dass die
Belastung der Burger in der Rezession zu-
nimmt, weil die Steuerprogression greift.

Die hier vorgeschlagenen MaRnahmen addie-
ren sich — Uber die beschlossenen Malinahmen
hinaus — zu einem Impuls von rund einem Pro-
zent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt im
kommenden Jahr. Steuersenkungen vermin-
dern vermutlich auch den Lohnanstieg. Im Ne-
beneffekt wirden die Arbeitskosten langsamer
zunehmen und die Unternehmen entlastet;
letztlich wiirde also die Beschaftigung weniger
durch den Abschwung beeintrichtigt.
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