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Weltkonjunktur auf Talfahrt

Jens Boysen-Hogrefe, Jonas Dovern,
Klaus-Jurgen Gern, Nils Jannsen, Bjorn van
Roye, Birgit Sander und Joachim Scheide

Zusammenfassung:

Die Phase starker Expansion der Weltwirt-
schaft ist im Jahr 2008 zu Ende gegangen. Die
Zuspitzung der Finanzmarktkrise im Septem-
ber hat Schockwellen durch die Weltwirtschaft
gesandt, und negative Ruckkopplungseffekte
haben zu einer ungewohnlich starken Ab-
wartsdynamik gefuhrt, die zunehmend auch
die Schwellenléander erfasst hat. Gegen Jahres-
ende ist die weltwirtschaftliche Aktivitat regel-
recht eingebrochen. In einer Reihe von L&n-
dern ist der Abschwung Ausdruck der Korrek-
tur von makrotkonomischen Ungleichgewich-
ten, insbesondere von Ubersteigerungen am
Immobilienmarkt, die in der Regel geraume
Zeit in Anspruch nehmen und eine konjunktu-
relle Erholung verzogern. Trotz aller Anstren-
gungen der Regierungen und Notenbanken um
eine Stabilisierung der Banken und eine Sti-
mulierung der Konjunktur duarfte sich die
Weltwirtschaft noch geraume Zeit, voraus-
sichtlich Gber das gesamte kommende Jahr,
auf Talfahrt befinden und sich anschliel}end
nur zogerlich beleben. Wir haben unsere Pro-
gnose fur den Anstieg der Weltproduktion
drastisch von 3,3 Prozent (September) auf 0,4
Prozent reduziert. In den Industrielandern
durfte die Wirtschaft sogar um 1,8 Prozent
schrumpfen. Dies ware die schwerste Rezession
seit Ende des zweiten Weltkriegs.

Die Phase starker Expansion der Weltwirtschaft
ist im Jahr 2008 zu Ende gegangen. Der Ab-
schwung hat nach der Jahresmitte zunehmend
an Dynamik gewonnen, und zum Jahresende
durfte er alle Regionen der Weltwirtschaft er-
fasst haben. Der von uns berechnete Indikator
fur die weltwirtschaftliche Aktivitat, der Stim-
mungsindikatoren fiir 41 Landern beinhaltet, ist
im zweiten Halbjahr 2008 regelrecht eingebro-
chen, nachdem er bereits seit Mitte 2007 ab-
warts gerichtet war (Abbildung 1). Im Dezem-
ber fiel er auf den niedrigsten Stand seit Beginn
der 1980er Jahre. Der Welthandel expandierte
im Verlauf des Jahres kaum noch (Abbildung
2), und die bislang verfiigbaren Daten fur das
vierte Quartal deuten darauf hin, dass er zum
Jahresende hin sogar gesunken ist.

Abbildung 1:
Weltwirtschaftliche Aktivitat 1998-2008
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aauf Basis von Stimmungsindikatoren aus 41 Landern. — bver-
&nderung gegeniiber dem Vorjahr; 3.Quartal 2008 teilweise ge-
schatzt.

Quelle: OECD (2008a); nationale Quellen; eigene Berechnun-
gen.
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Abbildung 2:
Welthandel 1998-20082
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8Real, Verdnderung gegeniiber dem Vorquartal, gleitender 2-
Quartalsdurchschnitt. 3. Quartal geschatzt.

Quelle: OECD (2008a).

Konjunkturelle Talfahrt aller Orten

In den Industrielandern schwéchte sich die
Konjunktur nach einem nochmals recht krafti-
gen Produktionsanstieg zu Jahresbeginn im
Verlauf von 2008 zusehends ab. Im dritten
Quartal ging das reale Bruttoinlandsprodukt
splrbar zurick; in den G7-Landern sank es mit
einer laufenden Jahresrate von 0,9 Prozent
(Abbildung 3). In den Vereinigten Staaten, dem
Land in dem die weltwirtschaftliche Abschwé-
chung mit dem Platzen der Immobilienblase im
Jahr 2007 ihren Anfang genommen hatte,
setzten sich die rezessiven Kréfte wieder durch,
nachdem die Finanzpolitik im Frihjahr fur ein
Strohfeuer beim privaten Konsum gesorgt
hatte. Die Abnahme der wirtschaftlichen Akti-
vitat war im Durchschnitt des dritten Quartals
mit einer Rate von 0,5 Prozent beim Bruttoin-
landsprodukt zwar noch moderat, doch be-
schleunigte sie sich nach der Jahresmitte von
Monat zu Monat. In Japan und im Euroraum
ging die gesamtwirtschaftliche Produktion be-
reits im zweiten Quartal in Folge recht deutlich
zuriick. Neben einer starken Abschwachung der
Investitionstatigkeit wirkten in beiden Wirt-
schaftsraumen vor allem nachlassende Exporte
dampfend.

Abbildung 3:

Konjunktur in den G7-Landern 2004-20082.P
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Real, saisonbereinigt, Veranderung gegentiber dem Vorquartal
auf Jahresrate hochgerechnet. — bVereinigte Staaten, Japan,
Kanada, Deutschland, Frankreich, Italien und Vereinigtes Kdnig-
reich.

Quelle: OECD (2008a); eigene Berechnungen.

Anders als in der weltwirtschaftlichen Schwé-
chephase zu Beginn der 1990er Jahre, als die
groRen Industrieldander in erheblichem zeitli-
chen Abstand in die Rezession schlitterten —
zunachst die Vereinigten Staaten und das Ver-
einigte Koénigreich (1990/1) , dann Japan (1992)
und schliellich die kontinentaleuropaischen
Lénder, die heute den GroRteil des Euroraums
bilden (1992/3) —, verlauft der Einbruch der
Konjunktur derzeit synchron. Negative Rlck-
kopplungseffekte haben zu einer ungewdhnlich
starken Abwartsdynamik gefihrt. In allen gro-
Ren Industrielandern sind die umfragebasierten
Stimmungsindikatoren in den vergangenen Mo-
naten regelrecht abgestiirzt (Abbildung 4), sind
die Auftragseingange eingebrochen und geht die
Industrieproduktion stark zurtick.

Der Nachfrageriickgang in den Industrielan-
dern und eine Verschlechterung des Umfeldes
vonseiten der Finanzmérkte haben im Verlauf
des Jahres 2008 nach und nach auch den Auf-
schwung in den Schwellenlandern beendet. War
die wirtschaftliche Dynamik im ersten Halbjahr
im Allgemeinen noch hoch, so hatte sich der
Produktionsanstieg im dritten Quartal bereits
in einer Reihe von Landern — vor allem im asi-
atischen Raum — deutlich verlangsamt. Gegen
Jahresende dirfte sich die Konjunktur nahezu
Uberall stark abgeschwécht haben.
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Abbildung 4:
Geschéftsklima in groRen Industrielandern 1990-2008
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Quelle: The Institute for Supply Management USA; Bank of
Japan (2008); OECD (2008a); Européische Kommission iber
Thomson Financial.

Inflation auf dem Riickzug

Der Anstieg der Verbraucherpreise erreichte im
Sommer seinen HOhepunkt und ist seither
splrbar zurtickgegangen. In den Industrielén-
dern insgesamt sank die Inflationsrate von 4,6
Prozent im Juli auf 3,2 Prozent im Oktober
(Abbildung 5); im November nahm sie weiter

deutlich — auf schatzungsweise 1,6 Prozent —
ab.

Abbildung 5:

Preisentwicklung in den Industrielandern 2004-20082
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Anflationsrate in den Vereinigten Staaten, im Euroraum, in Ja-
pan und im Vereinigten Kdnigreich, gewichtet mit dem Bruttoin-
landsprodukt zu Preisen und Wechselkursen von 2007.

Quelle: OECD (2008a); eigene Berechnungen.

Malgeblich fur den Ruckgang der Inflation,
ebenso wie fur ihren Anstieg zuvor, war die
Entwicklung der Rohstoffpreise. Sie brachen als
Folge der konjunkturbedingt geringeren Nach-
frage, vermutlich verstarkt durch die Investiti-
onsentscheidungen von Finanzmarktinvesto-
ren, massiv ein. Der Olpreis sank von seinem
Hoch bei 147 US-Dollar fur ein Fass der Sorte
Brent Anfang Juli 2008 auf wenig mehr als 40
Dollar Mitte Dezember (Abbildung 6), und dies,
obwohl die OPEC auf den Preisverfall im Herbst
mit einer Kirzung der Fdrderquoten reagiert
hatte. Ahnlich drastische Preisriickgange waren
bei Getreide und bei vielen Metallen zu ver-
zeichnen. Fur die Prognose unterstellen wir,
dass der Olpreis (iber den Prognosezeitraum auf
dem gegenwaértigen Niveau verharrt, auch weil
die OPEC das Angebot an die voraussichtlich
weiter fallende Nachfrage anpassen dirfte. Fur
die Ubrigen Industrierohstoffe erwarten wir zu-
nachst noch zuriickgehende Notierungen und
im Jahr 2010 mit der dann einsetzenden kon-
junkturellen Erholung wieder etwas steigende
Preise (Tabelle 1).
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Abbildung 6:
Rohstoffpreise 1998-2008
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Quelle: International Petroleum Exchange Uber Thomson Finan-
cial Datastream; HWW!I (2008).

Tabelle 1:
Rahmendaten fiir die Konjunkturprognose 2008, 2009 und 2010

Fur die Beurteilung der konjunkturellen Wir-
kungen des Falls der Rohstoffpreise ist wichtig,
dass der Preisrickgang die Folge einer kon-
junkturellen Schwéche, also nachfragegetrieben
und nicht Resultat eines steigenden Angebots
ist. FUr die Industrieldnder ergibt sich aus dem
Ruckgang der Rohstoffpreise zwar ein betracht-
licher Terms-of-Trade-Gewinn. Diesem positi-
ven Impuls fir die Konjunktur stehen aber die
dampfende Wirkung auf die Wirtschaft der
Rohstoffe exportierenden Lander gegentber
und der damit einhergehende Riickgang der
Importnachfrage aus diesen Landern. Per saldo
ergibt sich gleichwohl ein stabilisierender Effekt
fur die Weltkonjunktur. Die Erfahrung mit der
Reaktion der wirtschaftlichen Aktivitat auf den
starken Anstieg der Rohstoffpreise nach dem
Jahr 2002 und besonders in den Jahren 2006
und 2007 zeigt aber, dass diese Wirkungen eher
in der mittleren Frist sichtbar werden.

2008

2009 2010

I Il Iva

2 12 2 Iva 2 112 ma va

Kurzfristige Zinsen
Vereinigte Staaten (Fed Funds

30 23 33 12 0,0 0,0 0,0 00 05 10 15 15

Rate)
Japan (Tagesgeldzins) 05 05 05 03 01 0,0 0,0 00 00 01 03 05
Euroland (Leitzinsb) 40 40 40 34 1,3 05 05 05 05 05 08 10
Wechselkurse
US-Dollar/Euro 155 156 144 132 140 140 140 140 140 140 140 140

_Yen/US-Dollar 1052 1045 1070 975 950 950 950 950 950 950 950 950
Olpreis (Brent) in US-Dollar 96,7 1225 1156 580 450 450 450 450 450 450 450 450
HWWA-Index fiir Industrierohstoffe 2542 267,9 267,9 1895 1819 1772 1772 177,2 1781 180,7 1842 188,6

8Prognose. — bMindestbietungss:altz fir Hauptrefinanzierungsgeschafte.

Quelle: HWWI (2008); IMF (2008); Federal Reserve Bank of St. Louis (2008); EZB (2008); eigene Prognosen.

Wirtschaftspolitik im Kampf gegen die Krise

MaRgeblich fur die massive Eintribung der
Stimmung im Herbst war wohl die Zuspitzung
der Finanzmarktkrise mit dem Konkurs der
US-Investmentbank Lehman Brothers Mitte
September als Héhepunkt. Die von den Regie-
rungen aufgelegten Programme zur Stabilisie-

rung des Finanzsektors! haben im Verein mit
einer massiven Zufilhrung von Liquiditat
durch die Notenbanken einen Systemkollaps
vermieden, doch stiegen die Risikopramien

LEine Ubersicht uber MaBnahmen zur Stitzung
des Bankensektors in den groRen EU-Landern fin-
det sich in Kasten 1.
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auf Unternehmensanleihen und Staatspapiere
minderer Bonitat ebenso wie die Zinsauf-
schlage im Interbankenhandel nochmals deut-
lich an. Vor allem in den Vereinigten Staaten
haben sich die Finanzierungsbedingungen fir
Private erheblich verschlechtert, aber auch in
den Gbrigen Industrielandern wird die Kredit-
vergabe deutlich restriktiver gehandhabt.
Trotz aller Bemihungen kommt die Ban-
kensanierung offenbar nur langsam voran,
und die ausgepragte Vorsicht der Banken bei
Geschéften untereinander besteht fort. So ha-
ben sich die Risikopramien im Interbanken-
handel in den vergangenen Wochen nur leicht
vermindert. Auch im kommenden Jahr durf-
ten nur langsam Fortschritte auf dem Wege zu
einer Normalisierung der Situation gemacht
werden. Zu den Verlusten der Banken, die im
direkten Zusammenhang mit der Finanz-
marktkrise stehen, kommen nun die Ab-
schreibungen auf Kredite, die als Folge der
Rezession in der Realwirtschaft notleidend
werden. Sie treffen die Banken in einer Situa-
tion, in der ihre Eigenkapitalbasis schon stark
geschwécht ist. Diese Konstellation birgt das
Risiko, dass die Banken bei der Kreditvergabe
auf langere Zeit zuriickhaltend sein werden.
Angesichts der drastischen konjunkturellen
Eintribung, in einigen Landern verbunden
mit dem Aufkeimen von Deflationsgefahren,
haben die Notenbanken in den Industrielan-
dern weltweit ihre Politik in raschen und zum
Teil aufergewdhnlich groBen Schritten ge-
lockert.2 In den Vereinigten Staaten ist die
Zentralbank im Dezember sogar zu einer Null-
zinspolitik Ubergegangen und hat umfassende
MaRnahmen angekindigt, mit denen zusatzli-
che Liquiditat in die Wirtschaft gepumpt und
die Zinssatze auch fur langerfristige Papiere
und die von Emittenten minderer Bonitat ge-
drickt werden sollen. Vor diesem Hintergrund
hat der Dollar wieder deutlich an Wert verlo-
ren, nachdem er gegeniber den europaischen
Wahrungen seit dem Sommer stark aufge-
wertet hatte. Wir erwarten, dass die Noten-

2 Eine Ausnahme ist die Bank von Japan, die ange-
sichts eines bereits sehr niedrigen Leitzinses ledig-
lich zwei kleine Zinsschritte unternahm.

bankzinsen auch im Vereinigten Kénigreich
und im Euroraum in der ersten Jahreshalfte
2009 in die Nahe von Null gesenkt werden.

Die Finanzpolitik ist ebenfalls nahezu tber-
all expansiv ausgerichtet. In zahlreichen Lan-
dern sind Konjunkturprogramme auf den Weg
gebracht worden, auch wenn sie nicht in je-
dem Fall tatsdchlich nennenswerte Impulse
setzen. Voraussichtlich werden in den kom-
menden Monaten weitere MalRnahmen zur
Konjunkturanregung beschlossen, nicht zu-
letzt von der neuen Administration in den
Vereinigten Staaten. Aufgrund der Konjunk-
turprogramme, vor allem aber infolge der Re-
zession und wegen der Kosten der Bankensa-
nierung steigt die 6ffentliche Kreditaufnahme
Uberall stark an. In den Vereinigten Staaten
und im Vereinigten Koénigreich dirfte sich das
Budgetdefizit sogar auf anndhernd 10 Prozent
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt erho-
hen.

Vereinigte Staaten: Trotz
expansiver Wirtschaftspolitik kein
Ende der Rezession in Sicht

Die Vereinigten Staaten befinden sich seit
mehr als einem Jahr in der Rezession.3 In der
ersten Jahreshélfte blieb der von vielen Beob-
achtern erwartete tiefe Abschwung zunéchst
zwar noch aus. Besonders die wirtschaftliche
Entwicklung im zweiten Quartal, mit einem
Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts von 2,8
Prozent (Abbildung 7), Uberraschte positiv.
Verantwortlich hierfir waren neben einem
kraftigen Schub durch den AulRenhandel, die
Effekte des Konjunkturpakets, auch wenn es

3 Das Business Cycle Dating Committee des Natio-
nal Bureau of Economic Research (NBER), das zu-
standig fur die offizielle Datierung von Konjunktur-
zyklen ist, hat festgestellt, dass die jungste Expan-
sionsphase der US-Wirtschaft im Dezember 2007
zu Ende gegangen ist.
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Abbildung 7:
Konjunktur in den Vereinigten Staaten 2004-20082
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Quelle: US Department of Commerce (2008).

in Relation zum finanziellen Aufwand nur ge-
ringe Wirkungen entfaltet haben diirfte.# Im
dritten Quartal setzten sich jedoch die rezessi-
ven Kréafte wieder zunehmend durch; das
Bruttoinlandsprodukt schrumpfte mit einer
laufenden Jahresrate von 0,5 Prozent. Grund
war vor allem der Einbruch des privaten Kon-
sums um 3,7 Prozent; einen so starken Rick-
gang gab es seit 1980 nicht mehr. Urséchlich
waren einmal der Pessimismus der Verbrau-
cher bezlglich der wirtschaftlichen Aussichten
und die daraus resultierende Erhdéhung der
Sparquote. Auch wirkten der Ruckgang der
Beschéftigung und die zurickhaltende Kredit-

4 Durch die Auszahlungen im Rahmen des Kon-
junkturpakets zwischen April und August wurde
das verfugbare Einkommen zeitweise kraftig er-
héht. Auch die Sparquote stieg sprunghaft. Nimmt
man an, dass die Sparquote auf dem Durchschnitts-
wert der zwolf Monate zuvor von 0,3 Prozent ver-
harrt hatte, lasst sich abschétzen, wie viel des aus-
gezahlten Betrags fur Konsumzwecke verwendet
wurde. In dem Zeitraum von April bis August wur-
den dieser Rechnung zufolge etwa 17 Mrd. der aus-
gezahlten 96 Mrd. Dollar fir den Konsum ausgege-
ben, also weniger als 20 Prozent. Auf das zweite
Quartal entfielen dabei etwa 14,5 Mrd. Dollar. Da-
durch wurde der Anstieg des privaten Konsums um
2,3 Prozentpunkte auf 1,2 Prozent erhéht, und der
Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts nahm um etwa
1,5 Prozentpunkte zu. Die Ergebnisse weichen auf-
grund von Datenrevisionen leicht von friheren
Schéatzungen (vgl. Dovern et al. 2008) ab.

8

vergabe der Banken dampfend. Verstarkt
wurde der Rickgang des privaten Konsums
zudem durch den Fortfall der stimulierenden
Wirkung des Konjunkturpakets. Der Einbruch
bei den Wohnungsbauinvestitionen setzte sich
fort. Ihr Rickgang beschleunigte sich gegen-
Uber dem Vorquartal sogar auf eine Rate von
17,6 Prozent. Auch die Ausristungsinvestitio-
nen wurden aufgrund der triiben Absatz- und
Ertragsaussichten der Unternehmen und der
verscharften Kreditstandards der Geschafts-
banken zunehmend zu einem Belastungsfak-
tor fur die Konjunktur; sie gingen zum zweiten
Mal in Folge um annualisiert mehr als 5 Pro-
zent zuruck. StUtzend wirkten wie bereits in
der ersten Jahreshélfte der AuRenhandel so-
wie die Staatsausgaben, wobei allein die Ver-
teidigungsausgaben 0,9 Prozent zum Zuwachs
des Bruttoinlandsprodukts beitrugen.

Am Arbeitsmarkt verschérfte sich der Ab-
schwung seit der Jahresmitte zusehends, nach-
dem bereits seit Januar dieses Jahres Be-
schéaftigungsverluste zu beobachten gewesen
waren. Allein von September bis November
gingen mehr als 1,2 Millionen Arbeitsplatze
verloren; seit Beginn des Jahres sind es nun
insgesamt nahezu 2 Millionen (Abbildung 8).
Wahrend die Beschéftigungsverluste zunéchst
weitgehend auf die Bauwirtschaft und den
Industriesektor beschréankt waren, werden seit
September auch im Dienstleistungssektor mas-
siv Arbeitsplatze abgebaut, ein deutliches Zei-
chen dafir, dass die Rezession inzwischen die
gesamte Wirtschaft erfasst hat. Die Arbeitslo-
senquote stieg mit 6,7 Prozent auf ein Niveau,
das bereits Uber dem Hochpunkt der letzten
Rezession liegt.

Der Immobilienmarkt befindet sich in einer
tiefen Depression. Die Immobilienpreise sind
stark rucklaufig; gemessen am Case-Shiller-
Index nahmen sie bereits um mehr als 20 Pro-
zent ab. Alle Indikatoren, beispielsweise die
Baubeginne und Baugenehmigungen oder das
Verhdltnis der nachgefragten Wohnimmo-
bilien zu den zum Verkauf stehenden, deuten
darauf hin, dass sich der Preisrlickgang noch
langere Zeit fortsetzt. Weiterhin werden viele
Wohneigentimer, die zahlungsunfahig werden
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Abbildung 8:
Arbeitsmarkt in den Vereinigten Staaten 2004-20082
Prozent Mill.
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Quelle: US Department of Labor (2008a).

oder deren Kreditbelastung den Wert der Im-
mobilie spirbar Ubersteigt, ihre Immobilien
aufgeben, wodurch sich das Angebot an Wohn-
immobilien weiter erhéht und die Preise zu-
satzlich unter Druck geraten. Auch ein Ver-
gleich mit historischen Immobilienmarktkri-
sen legt nahe, dass die Immobilienpreise noch
mindestens bis ins Jahr 2010 hinein riucklau-
fig sein werden (vgl. Jannsen 2008).

Die Banken haben ihre Kreditkonditionen
zuletzt nochmals kréftig verscharft; das Risiko
einer Kreditklemme hat sich spurbar erhéht.
Zwar wurde das Kreditvolumen gerade im
Unternehmenssektor zuletzt noch ausgewei-
tet. Dies durfte aber darauf zuriickzufuhren
sein, dass sich Unternehmen derzeit kaum am
Kapitalmarkt refinanzieren kénnen und ver-
starkt bereits eingerdumte Kreditlinien aus-
schopfen (vgl. Cohen-Cole et al. 2008). In den
nachsten Monaten dirfte die Neukreditver-
gabe jedoch kraftig eingeschréankt werden und
die Investitionen, die aufgrund der pessimisti-
schen Absatz- und Ertragsaussichten ohnehin
wohl stark sinken werden, zusatzlich dampfen.

Die US-Notenbank stemmt sich mit allen
ihr zur Verfigung stehenden Mitteln gegen die
Finanzkrise. Auch hat sich das Risiko eines
Abrutschens in die Deflation erhdht. Im No-
vember lagen die Verbraucherpreise nur noch
um 1,1 Prozent hoéher als ein Jahr zuvor, und
fir das kommende Jahr ist eine negative In-

flationsrate wahrscheinlich. Diese Entwick-
lung ist zwar vor allem dem Rlckgang der
Rohstoffpreise geschuldet und von daher kon-
junkturell stitzend. Doch angesichts der ra-
pide sinkenden gesamtwirtschaftlichen Kapa-
zitétsauslastung steigt die Wahrscheinlichkeit,
dass auch die Kernrate in deflationéres Terri-
torium gerat. Den Zielzinssatz senkte die Fed
innerhalb von nur 16 Monaten von 5,25 Pro-
zent im September 2007 auf einen Zielbereich
zwischen 0,0 und 0,25 Prozent.> In dem vo-
rangegangenen, im Januar 2001 begonnenen
Zinssenkungszyklus hatte die Fed den Leitzins
innerhalb von 30 Monaten von 6,5 Prozent auf
1 Prozent reduziert. Obgleich sie also somit
vergleichsweise schnell auf die Krise reagierte,
kann sie derzeit aufgrund der Friktionen an
den Finanzmarkten Uber den Zinskanal kaum
expansive Impulse setzen. Deshalb schuf die
Fed zusatzliche Refinanzierungsmdglichkeiten
fir Banken und ging dazu Uber, durch den
Ankauf von Wertpapieren zusatzliche Liquidi-
tat in die Markte zu injizieren (Quantitative
Easing), um so die relevanten Zinssatze auf
den Kredit- und Anleihemarkten zu senken.®

5 Die effektive Fed Funds Rate, die letztlich fur die
Geschéftsbanken relevant ist, lag bereits seit Ende
Oktober — ungeachtet des offiziellen Zielzinssatzes
von 1 Prozent — in einer Bandbreite von 0,1 und 0,6
Prozent.

6 Dafiir hat die Fed seit Ende 2007 eine Reihe von
MaRnahmen beschlossen. So erlaubt die Term
Auction Facility (TAF) Geschéftsbanken, sich tber
besicherte Kredite zusatzlich mit Liquiditat zu ver-
sorgen (zum 10. Dezember betrug das Volumen
etwa 450 Mrd. Dollar). Im Rahmen der Primary
Dealer Credit Facility (PDCF) kénnen sich auch In-
vestmentbanken gegen Sicherheit Uber Nacht mit
Krediten versorgen (50 Mrd. Dollar), zudem wird
ihnen Uber die Term Securities Lending Facility
(TSLF) die Mdglichkeit geboten, sich im Tausch ge-
gen Kreditforderungen mit Staatsanleihen zu ver-
sorgen. Durch die Asset Backed Commercial Paper
Money Market Mutual Fund Liquidity Facility
(AMLF) werden Kredite an Finanzinstitute verge-
ben, damit diese von Geldmarktfonds mit kurzlau-
figen Unternehmensanleihen (Commercial Paper)
besicherte Wertpapiere ankaufen (40 Mrd. Dollar).
Dadurch soll verhindert werden, dass Geldmarkt-
fonds in Liquiditatsprobleme geraten und der
Markt flir Commercial Paper austrocknet. Mit der
Commercial Paper Funding Facility (CPFF) greift
die Fed direkt auf diesem Markt ein, indem sie ver-
sucht, durch den Aufkauf von Handelspapieren die
Refinanzierung von Unternehmen zu erleichtern

9
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Insgesamt verdreifachte die Fed ihre Bilanz-
summe seit September nahezu. Die zusatzli-
chen MalRnahmen verhinderten eine weitere
Verscharfung der Krise, ohne jedoch die Ver-
spannungen an den Finanzmarkten zu losen.
Die Risikoaufschlage auf den Geld- und An-
leihemarkten liegen weiterhin splrbar Uber
ihrem durchschnittlichen Niveau und der
Geldfluss zwischen den Banken konnte bisher
nicht wieder in Gang gesetzt werden.

Nach der Amtsiibernahme der neuen Regie-
rung im Januar 2009 ist mit einem kréftigen
fiskalischen Stimulus zu rechnen. Zuletzt wa-
ren Betrdge von bis zu einer Billion Dollar,
verteilt Uber zwei Jahre, in der Diskussion.
Auch wenn derzeit noch unklar ist, wie das
Konjunkturprogramm konkret ausgestaltet
wird, so scheint doch klar, dass Infrastruk-
turinvestitionen ein bedeutender Bestandteil
eines solchen Paketes sein werden. In einem
ersten Schritt durfte verhindert werden, dass
bereits beschlossene Investitionsmalinahmen
auf lokaler Ebene aufgrund wegbrechender
Steuereinnahmen aufgegeben werden missen.
Inwieweit es maglich ist, dartiber hinaus in ei-
nem relevanten Umfang kurzfristig Investitio-
nen anzuschieben ist unklar, da die Planungs-
und Genehmigungsphase die Umsetzung von
Projekten lange hinauszégern kann. Ein zwei-
ter Bestandteil des Konjunkturprogramms
konnte in einer umfassenden Steuerreform
bestehen, zumal eine Steuerentlastung der
unteren und mittleren Einkommen im Wahl-
kampf angekiindigt wurde und aufgrund des
Auslaufens der im Jahr 2001 durchgefuhrten
Steuersenkungen im Jahr 2010 ohnehin
Handlungsbedarf besteht. Fest steht bereits

und die Zinsséatze zu senken (310 Mrd. Dollar). Zu-
letzt wurden zwei gréRere Programme angekiindigt.
Zum einen versucht die Fed im Rahmen der Term
Asset-Backed Securities Loan Facility (TALF), die
Neuvergabe von Konsumentenkrediten durch den
Ankauf verbriefter Kreditforderungen in diesem
Bereich (geplantes Volumen von bis zu 200 Mrd.
Dollar) zu férdern. Zum anderen stitzt sie den Hy-
pothekenmarkt durch den direkten Ankauf von
Schuldverschreibungen der Government Sponsored
Enterprises (GSE) (100 Mrd. Dollar) sowie den An-
kauf verbriefter Hypothekenkredite der GSEs Fan-
nie Mae, Freddi Mac und Ginni Mae (bis zu 500
Mrd. Dollar).
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jetzt, dass das laufende Haushaltsjahr, das am
30. September 2009 endet, mit einem
Rekorddefizit schlieRen wird. Das Congressio-
nal Budget Office schatzt, dass sich das Defizit
allein fur die Monate Oktober und November
2008 bereits auf 408 Mrd. Dollar beléuft,
wozu Ausgaben im Rahmen des Troubled As-
sets Relief Programs (TARP) etwa die Halfte
beigetragen haben durften. Betréachtliche Ein-
nahmeausfalle aufgrund des scharfen Kon-
junktureinbruchs in Verbindung mit zusatzli-
chen Ausgaben fir ein Konjunkturprogramm
werden aus heutiger Sicht dazu fuhren, dass
das Haushaltsdefizit 2009 auf reichlich eine
Billion Dollar steigt, also mehr als 7 Prozent
des nominalen Bruttoinlandsprodukts.

Alle Konjunkturindikatoren deuten nach
der nochmaligen Verscharfung der Finanz-
krise im September auf einen regelrechten
Einbruch der Wirtschaftsleistung im vierten
Quartal 2008 sowie im ersten Quartal 2009
hin. Der private Konsum durfte in diesem
Zeitraum weiter stark zurlickgehen. Neben
dem zunehmenden Abbau von Beschaftigung
wirken auch Vermdgenseffekte, die restrikti-
vere Kreditvergabe und eine steigende Spar-
guote bremsend. Auch die Ausristungsinves-
titionen und der private Wohnungsbau dirf-
ten die wirtschaftliche Expansion weiter damp-
fen. Zusétzlich drohen bisher stitzende Fakto-
ren wegzufallen. Der Wirtschaftsbau, der bis-
lang noch expandiert hatte, dirfte aufgrund
der verschlechterten Finanzierungsmdoglich-
keiten und aufgrund von Uberkapazitiaten zu-
rickgehen. Die Exporte werden neben der
schwachen Auslandskonjunktur zuséatzlich
durch die Aufwertung des Dollar im Vergleich
zum Friihjahr dieses Jahres belastet.” Der Au-
Renhandel durfte zwar auch im Winterhalb-
jahr noch positiv zum Zuwachs des Bruttoin-
landsprodukts beitragen, dies jedoch nur we-
gen eines noch starkeren Rickgangs der Im-
porte. Im weiteren Verlauf des Jahres kdénnte
der voraussichtliche kraftige fiskalische Im-
puls zu heftigen Ausschlagen des Bruttoin-

7 Zu méglichen Griinden firr die Aufwertung des
Dollar in den Sommermonaten siehe Langhammer
(2008).
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landsprodukts fiihren. Ein Konjunkturpro-
gramm in dieser Gréfenordnung durfte den
Konjunkturverlauf splrbar beeinflussen, ohne
allerdings die schwache konjunkturelle Grund-
tendenz nachhaltig zu verdndern, die auf der
Unsicherheit an den Finanzmérkten und der
Korrektur am Immobilienmarkt beruht. Alles
in allem erwarten wir fir 2009 einen Rick-
gang des Bruttoinlandsprodukts von 1,5 Pro-
zent. 2010 durfte sich die Wirtschaft etwas
beleben. Der Produktionsanstieg wird aber
wohl mit einer Rate von 1 Prozent nochmals
deutlich die Wachstumsrate des Produktions-
potentials unterschreiten. Die Arbeitslosen-
guote wird in den kommenden Jahren stark —
auf 7,8 bzw. 8,4 Prozent — steigen (Tabelle 2).
Die Verbraucherpreise durften vor allem we-
gen des Falls der Rohstoffpreise 2009 um 0,3
Prozent gegentiber dem Vorjahr zurtickgehen,
fir das Jahr 2010 erwarten wir einen Anstieg
von 1,6 Prozent.

Tabelle 2:
Eckdaten zur Konjunktur in den Vereinigten Staaten 2007—
2010

Deutlicher Ruckgang der
Produktion auch in Japan

2007 20082 20092 20102

Bruttoinlandsprodukt? 20 12 15 10
InlandsnachfrageP 14 -02 -20 08
Privater Verbrauch 2,8 02 -18 1,1
Staatsnachfrage 2,1 2,8 2,1 1,6
Anlageinvestitionen -31 -44 -103 -36
Ausrlstungen und
Software 17 -16 -84 0,6
Gewerbliche Bauten 12,7 112 -66 -91
Wohnungshau -179 -211 -181 -6,1
Lagerinvestitionen® -04 -03 0,2 0,2
AuBenbeitrag® 0,6 1.4 0,6 0,2
Exporte 8,4 79 2,2 2.9
Importe 22 =25 =21 11
Verbraucherpreise 2,9 39 -03 1,6
Arbeitslosenquoteo| 4,6 57 7.8 8,4
Leistungshilanzsaldo® -53 47 -33 -28

Budgetsaldo des Bundes®  _12 33 -80 —60

aPrognose. — bReal. — CVeranderung in Prozent des realen
Bruttoinlandsprodukts des Vorjahres. — din Prozent der Er-
werbspersonen. — ©In Prozent des nominalen Bruttoinlands-
produkts.

Quelle: US Department of Commerce (2008); US Department
of Labor (2008a, 2008b); US Department of the Treasury
(2008); eigene Berechnungen und Prognosen.

Die seit dem Jahr 2002 laufende Expansions-
phase der japanischen Wirtschaft ist 2008 zu
Ende gegangen. Seit dem Frihjahr ist die ge-
samtwirtschaftliche Produktion deutlich rick-
laufig (Abbildung 9). Unter dem Eindruck ei-
ner erheblich schwéacheren Expansion des
Welthandels und einer empfindlichen Auf-
wertung des Yen gingen die Exporte spirbar
zurtick. Die Unternehmensinvestitionen, die
zweite wichtige Stitze des Aufschwungs, bra-
chen angesichts einer ausgepragten Ver-
schlechterung der Absatz- und Ertragserwar-
tungen und zunehmend ungtinstig werdender
Finanzierungskonditionen sogar regelrecht
ein. Der private Konsum schlieflich gab in der
Tendenz ebenfalls nach; er schrumpfte infolge
sinkender Realeinkommen im Verlauf des
Sommerhalbjahrs mit einer laufenden Jahres-
rate von knapp 1 Prozent. MaRgeblich war
zum einen das rohstoffpreisbedingte Anziehen
der Inflation; die Verbraucherpreise lagen im
Sommer reichlich 2 Prozent ber ihrem Vor-
jahresniveau, nachdem sie in den Jahren zu-
vor weitgehend stabil gewesen waren. Zum

Abbildung 9:
Konjunktur in Japan 2004-20082

Prozent

Bruttoinlandsprodukt

2= V¥ Inlandische
Verwendung

-4 - | | | |
2004 2005 2006 2007 2008

Real, saisonbereinigt, Veranderung gegeniiber dem Vorquar-

tal auf Jahresrate hochgerechnet.

Quelle: Cabinet Office (2008).
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anderen hat sich der Anstieg der nominalen
Arbeitseinkommen spirbar abgeschwacht. Aus-
schlaggebend hierfiir war, dass sich die Lage
am Arbeitsmarkt zunehmend eintriibte. Die
Arbeitslosenquote ist zwar bislang noch nicht
gestiegen, sondern verharrte bis zum Herbst
bei 4 Prozent (Abbildung 10). Doch kam der
Beschaftigungsanstieg zum Stillstand, und das
Verhaltnis von angebotenen Stellen zu Bewer-
bern, das gemeinhin als guter Indikator fir die
konjunkturelle Situation am Arbeitsmarkt gilt,
ist wie auch die Zahl der geleisteten Uber-
stunden kréaftig gesunken.

Abbildung 10:
Arbeitsmarkt in Japan 2004-20082
Prozent Mill.
6- Beschaftigte - 65
(rechte Skala)

Arbeitslosenquote

3a '

1 1 1 = 62
2004 2005 2006 2007 2008

aSaisonbereinigt.

Quelle: OECD (2008a).

Seit September hat sich das wirtschaftliche
Umfeld weiter erheblich eingetribt. Die Fi-
nanzmarktkrise hat auch in Japan ihre Spuren
hinterlassen. So kam es im Oktober zum Zu-
sammenbruch eines Immobilienfonds und ei-
ner Lebensversicherung, wodurch die zuvor
vorherrschende Einschatzung, der japanische
Finanzsektor wiirde von den Finanzmarkttur-
bulenzen nur wenig berthrt, in Frage gestellt
wurde. Die Aktienkurse brachen in der Folge
massiv ein; die wichtigsten Indizes lagen zu-
letzt rund 40 Prozent unter ihren Niveaus vom
Sommer, seit Mitte 2007 haben sie mehr als
die Halfte ihres Wertes verloren. Der Aktien-

12

kurseinbruch belastet die konjunkturellen Aus-
sichten zum einen durch empfindliche Vermo-
genseinbuf3en flr die privaten Haushalte, de-
ren Konsumneigung in der Folge gedampft
werden durfte. Zum anderen tréagt er dazu bei,
dass sich die Finanzierungsbedingungen fur
die Unternehmen markant verschlechtert ha-
ben. Hinzu kommen die erhdhte Risikopra-
mie, die auf Unternehmensanleihen zu zahlen
ist, sowie eine deutlich restriktivere Kreditver-
gabe seitens der Banken. In diesem Umfeld
hat sich das Geschaftsklima drastisch ver-
schlechtert; der von der Notenbank viertel-
jéhrlich ermittelte Diffusionsindex (Tankan)
fiel von —14 auf —24 und die Erwartungen ha-
ben sich auf ein Niveau verringert, wie es zu-
letzt in den Rezessionsjahren 1998 und 2002
verzeichnet wurde.

Die Bank von Japan beschloss Ende Okto-
ber, die von den Banken bei der Zentralbank
gehaltenen Uberschussreserven zu verzinsen,
mit dem Ziel, die Liquiditat im Geldmarkt zu
erhdhen. Gleichzeitig senkte sie das Ziel fur
den Tagesgeldzinssatz leicht von 0,5 auf 0,3
Prozent. Mitte Dezember kehrte sie schlief3lich
faktisch zur Nullzinspolitik zurtick. Auch hat
sie nun Schritte beschlossen, die eine Ruck-
kehr zu der aggressiven Politik der ,,quantita-
tiven Lockerung“, die die Notenbank in den
Jahren nach 2000 betrieben hatte, um die
Deflation zu bekémpfen, bedeuten. Diese Poli-
tik erscheint angemessen, denn der Preisan-
stieg auf der Verbraucherstufe, der im Jahr
2008 zu verzeichnen war, ist ausschlief3lich
auf die Rohstoffpreise zurtckzufiihren. Die
Kernrate der Inflation verharrte bis zuletzt bei
Null (Abbildung 11), und das Risiko eines
Ruckfalls in die Deflation ist angesichts rick-
laufiger gesamtwirtschaftlicher Produktion, des
starken Yen und der Unsicherheiten im Fi-
nanzsektor erheblich.

Die Finanzpolitik hat zwar relativ frih auf
die sich abschwéchende Konjunktur reagiert;
angesichts der enorm hohen Staatsverschul-
dung, die sich gemessen am Bruttoinlands-
produkt auf rund 180 Prozent belauft, sind die
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Abbildung 11:
Verbraucherpreisanstieg in Japan 2004-20082
3 Prozent
Verbraucherpreise
2 -
1 -
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Kernrateb

1 1 1 1
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aVeranderung gegeniber dem Vorjahr. — PVerbraucherpreise
ohne Energie und Nahrungsmittel.

Quelle: Statistics Bureau of Japan (2008).

Mdoglichkeiten fur finanzpolitische Impulse
aber wohl begrenzt. Die Regierung legte be-
reits im August ein Konjunkturprogramm auf,
dessen Bestandteile, die direkt die Nachfrage
anregen (vor allem zusétzliche Ausgaben), sich
aber lediglich auf eine Grolienordnung von 0,3
Prozent des Bruttoinlandsprodukts beliefen.
Ende Oktober wurde ein weiteres Konjunk-
turpaket beschlossen, das Pauschalzahlungen
an die privaten Haushalte beinhaltet (in einer
Grolenordnung von knapp 500 Euro fiir eine
vierkopfige Familie) sowie Steuererleichte-
rungen fur Hypothekenschuldner. Die fiskali-
schen Kosten dieser MalRnahmen belaufen
sich auf rund 1 Prozent des Bruttoinlandspro-
dukts. Hinzu kommt eine massive Ausweitung
des Programms staatlicher Kreditgarantien,
das auf eine Verbesserung der Finanzierungs-
maoglichkeiten kleiner und mittlerer Unterneh-
men zielt. Nicht zuletzt hat die Regierung ein
Gesetz eingebracht, das es erlaubt, den Ban-
kensektor erforderlichenfalls zu stutzen, da
inzwischen zahlreiche, vor allem kleine Ban-
ken in Solvenzprobleme zu geraten drohen.
Angesichts der anhaltenden Verschlechte-
rung der Weltkonjunktur und der Probleme
im Finanzsektor durfte die Konjunktur in Ja-
pan bis weit in das n&chste Jahr hinein ab-
wartsgerichtet bleiben. Die finanzpolitischen
Impulse sowie die mit niedrigeren Energie-

und Nahrungsmittelpreisen verbundenen Kauf-
kraftgewinne durften zwar verhindern, dass
der private Konsum in den kommenden Mo-
naten sinkt. Der Rickgang der Exporte wird
sich aber wohl zun&chst noch verstérken, da
der weltwirtschaftliche Abschwung an Breite
gewinnt. Nachdem die Ausfuhren Japans in
die Vereinigten Staaten bereits im Jahr 2006
ihren H6hepunkt tberschritten haben und die
Exporte nach Europa seit Beginn des Jahres
2008 abwarts gerichtet sind, brechen nun
auch die Lieferungen in den asiatischen Raum
ein. Angesichts dusterer Absatzperspektiven
im Ausland und des zunéchst weiter ungiinsti-
gen finanziellen Umfeldes dirften die Unter-
nehmensinvestitionen wohl weiter deutlich
reduziert werden. Einen nachhaltigen Anstieg
der Produktion zum Besseren erwarten wir
nicht vor Ende des Jahres 2009, zumal der
private Konsum mit Abklingen des fiskali-
schen Impulses im kommenden Sommerhalb-

Tabelle 3:
Eckdaten zur Konjunktur in Japan 2007-2010

2007 20082 20092 20102

Bruttoinlandsproduktb 21 01 -15 0,6
InlandsnachfrageP 13 06 -08 07
Privater Verbrauch 0,7 1,0 0,2 0,8
Staatsverbrauch 2,0 0,5 11 1,3
Anlageinvestitionen 12 34 55 -01
Unternehmens-
investitionen 58 =27 -710 0,7
Wohnungsbau -93 -88 -28 -13
Offentliche Investitonen ~ -7,0  -6,1 33 -23
Lagerinvestitionen® 03 -03 -01 -01
AuBenbeitrag® 11 07 07 -01
Exporte 8,4 47 48 0,8
Importe 15 03 -1,0 2,2
Verbraucherpreise 0,1 1,4 01 -04
Arbeitslosenquoted 3,9 4,0 44 45
Leistungsbilanzsaldo® 48 38 45 41
Gesamtstaatlicher
Finanzierungssaldo® 24 =17 -40 -40

aprognose. — bReal. — CVeranderung in Prozent des realen
Bruttoinlandsprodukts des Vorjahres. — din Prozent der Er-
werbspersonen. — €In Prozent des nominalen Bruttoinlands-
produkts.

Quelle: Cabinet Office (2008); OECD (2008a, 2008b); eigene
Berechnungen und Prognosen.
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jahr spiurbar schrumpfen dirfte. Das Expansi-
onstempo wird aber auch im Jahr 2010 gering
sein, da sich der Export bei der angenomme-
nen hohen Bewertung des Yen und der er-
warteten lediglich moderaten Erholung des
Welthandels nur allméhlich beleben und der
AuBenbeitrag weiter zuriickgehen wird. Im
Jahr 2009 wird das reale Bruttoinlandspro-
dukt voraussichtlich um 1,5 Prozent schrump-
fen (Tabelle 3), und auch 2010 wird die ge-
samtwirtschaftliche Kapazitatsauslastung bei
einem Produktionsanstieg von 0,6 Prozent im
Jahresdurchschnitt nochmals sinken.

Rezession im Euroraum verscharft
sich

Der Euroraum befindet sich in der ersten Re-
zession seit Inkrafttreten der Wahrungsunion.
Das reale Bruttoinlandsprodukt schrumpfte
im dritten Quartal 2008 mit einer laufenden
Jahresrate von 0,8 Prozent, nach einem Ruick-
gang von —0,7 Prozent im zweiten Quartal
(Abbildung 12). Wahrend die Investitionen in
beiden Quartalen zurick gingen, trug im
zweiten Quartal insbesondere die Schwéche
des privaten Konsums und im dritten der ne-
gative AuBenbeitrag zum Ruckgang der ge-
samtwirtschaftlichen Aktivitat bei. Die kon-
junkturelle Schwéache hat alle grélReren Lander
des Euroraums erfasst. So hat sich in Frank-
reich die zuvor starke Expansion des Konsums
erheblich abgektihlt, und die Investitionstatig-
keit ist in beiden Quartalen zuriickgegangen.
In Spanien waren vor dem Hintergrund der
dortigen Immobilienkrise im gesamten Som-
merhalbjahr der private Konsum und die In-
vestitionstatigkeit ricklaufig. Stutzend wirkte
lediglich eine kraftige Ausweitung des Staats-
konsums, die dazu fiihrte, dass das Bruttoin-
landsprodukt im zweiten Quartal nochmals
leicht zunahm und im dritten Quartal nur mo-
derat sank.
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Abbildung 12:
Konjunktur im Euroraum 2004-20082
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dReal, saisonbereinigt, Veranderung gegeniiber dem
Vorquartal auf Jahresrate hochgerechnet.

Quelle: Eurostat (2008).

Die Wirtschaft im Euroraum wurde von
mehreren Faktoren gedampft. Bis in das dritte
Quartal schwachte die hohe Inflation den pri-
vaten Konsum in allen Landern, die Exporte
wurden durch die abflauende Weltkonjunktur
und nach der Jahresmitte durch eine Auf-
wertung des Euro beeintréachtigt, und die da-
mit verbundene Verschlechterung der Absatz-
und Ertragserwartungen fihrte zu einer
nachlassenden Investitionsneigung der Un-
ternehmen. Hinzu kommen in einigen Lé&n-
dern, besonders ausgepragt in Irland und
Spanien, Korrekturen am Immobilienmarkt.
SchlieBlich haben die Probleme an den inter-
nationalen Finanzmaérkten die wirtschaftliche
Aktivitat im Euroraum bereits in den ersten
drei Quartalen 2008 gedampft, wenn auch
verglichen mit den Entwicklungen der jings-
ten Monate wohl in eher geringem Ausmabf.

Der Arbeitsmarkt hat im Verlauf des Jahres
zum Negativen gedreht. Hatte sich die Lage im
ersten Quartal 2008 noch verbessert, ver-
schlechterte sie sich im zweiten und dritten
Quartal zusehends. In einer zunehmenden
Zahl von Léandern stieg die Arbeitslosigkeit
spUrbar an. Die Quote im Euroraum insge-
samt erhdhte sich von 7,2 Prozent im Marz —
dem niedrigsten Stand seit Bestehen der Wah-
rungsunion — auf 7,7 Prozent im November
(Abbildung 13). Die Lohne stiegen vor dem
Hintergrund der bis in das Jahr 2008 hinein
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noch positiven Arbeitsmarktentwicklung und
der hohen Inflation teilweise deutlich be-
schleunigt; auch deshalb nahmen die Lohn-
stlickkosten im ersten Halbjahr mit einer lau-
fenden Jahresrate von rund 4 Prozent recht
kraftig zu. Bedingt durch die scharfe Rezes-
sion und den Ruckgang der Inflation wird sich
der Lohnanstieg im Verlauf des Jahres 2009
allerdings voraussichtlich deutlich abschwa-
chen.

Abbildung 13:
Arbeitslosenquote im Euroraum 2004-20082

Prozent
- Euroraum

75- \
Euroraum ohne Deutschland -
70-
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aSaisonbereinigt.

Quelle: EZB (2008); eigene Berechnungen.

Der Anstieg der Verbraucherpreise er-
reichte im Juli dieses Jahres mit 4,1 Prozent
im Vorjahresvergleich den hdchsten Wert seit
Beginn der Wahrungsunion. Getrieben war
diese Entwicklung im Wesentlichen durch den
massiven Preisanstieg bei Energie- und Nah-
rungsmittelrohstoffen im Verlauf des Jahres
2007 und in der ersten Halfte des Jahres
2008. Nach der Jahresmitte sanken die Roh-
stoffpreise aber wieder drastisch, was dazu
fuhrte, dass sich auch der Verbraucherpreis-
anstieg wieder deutlich verlangsamte. Im No-
vember lag die Inflation wieder nahe bei 2
Prozent (Abbildung 14). Das rapide Nachlas-
sen der Inflationsgefahren hat es der Européi-
schen Zentralbank (EZB) ermdglicht, auf die
verschlechterten Konjunkturaussichten zu re-
agieren. So hat sie den maRgeblichen Leitzins
in mehreren Zinsschritten von 4,25 im Oktober

Abbildung 14:
Verbraucherpreise im Euroraum 2004-20082
Prozent Gesamtindex
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aAnstieg gegeniiber dem Vorjahr. — PGesamtindex ohne
Energie, Nahrungsmittel, Alkohol und Tabak.

Quelle: EZB (2008); eigene Berechnungen.

auf nun 2,5 Prozent gesenkt. Sie dirfte in den
kommenden Monaten das Zinsniveau weiter
rasch senken. Angesichts der in dieser Pro-
gnose erwarteten schweren Rezession bei
gleichzeitig nahezu stagnierenden Verbrau-
cherpreisen im kommenden Jahr wird die
EZB wohl schlieBlich einen Hauptrefinanzie-
rungssatz von unter 1 Prozent anstreben. Die
empirische Reaktionsfunktion prognostiziert
sogar eine Ricknahme des Leitzinses bis auf
Null (Abbildung 15). Wir erwarten allerdings,
dass die EZB die Folge von Zinssenkungen bei
einem Satz von 0,5 Prozent stoppt und zuséatz-
lich andere Malinahmen ergreift, um einer
Abnahme der breiten Geldmenge entgegen-
zuwirken; es ware z.B. moglich, ahnlich der
bereits in den Vereinigten Staaten angewand-
ten Politik, die Liquiditat durch den Ankauf
von langerfristigen Staats- oder Unterneh-
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Abbildung 15:
Geldmarktzinsen im Euroraum 2003-20102
5 - Prozent
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aprognose ab dem 4. Quartal 2008 auf Basis der Reaktions-
funktion fiir EZB; Konfidenzband ermittelt Uber Bootstrap-Si-
mulation mit 1 000 Replikationen.

Quelle: EZB (2008); eigene Berechnungen.

mensanleihen zu erhéhen und gleichzeitig die
Zinsen auch dieser Titel zu senken. Aufgrund
der Schwere und Lange des derzeitigen
Abschwungs und der Tatsache, dass die Er-
holung im Laufe des Jahres 2010 wohl auch
nur sehr zogerlich sein wird, rechnen wir da-
mit, dass das Zinsniveau im gesamten Progno-
sezeitraum sehr niedrig sein wird.

Als Reaktion auf die Finanzmarktkrise hat
die EZB in auflerordentlichen Offen-Markt-
Geschaften wiederholt Liquiditat in einem er-
heblichen Male bereitgestellt. Die Zuteilungen
aller auRerordentlichen Offen-Markt-Geschéf-
te von Juli bis Dezember summieren sich auf
etwa 608 Mrd. Euro. Darlber hinaus haben
die nationalen Regierungen zum Teil umfang-
reiche Rettungspakete fir Finanzinstitute auf-
gelegt. In vielen Landern wurden dabei die
Garantien fur Spareinlagen erhéht, Rekapitali-
sierungsinstrumente fir Finanzinstitute ge-
schaffen und Birgschaften fir Interbanken-
Kredite ermdglicht. Insgesamt haben diese
Rekapitalisierungs- und LiquiditadtsmaRnah-
men einen Umfang von etwa 1,4 Billionen
Euro (vgl. Kasten 1).

Die Rezession wird sich im Winterhalbjahr
2008/09 weiter verscharfen. Umfragebasierte
Stimmungsindikatoren haben im November
zum Teil historische Tiefststdénde erreicht,
oder sie sind nur noch mit denen in der Rezes-
sion Anfang der 1990er Jahre erreichten Ni-
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Abbildung 16:
Stimmungsindikatoren im Euroraum 2004-2008
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Quelle: Européische Kommission (2008); eigene Berech-
nungen.

veaus zu vergleichen (Abbildung 16). Der Eu-
roframe-Indikator befindet sich ebenfalls auf
einem historisch extrem niedrigen Niveau
(Abbildung 17). Die Krise betrifft den gesam-
ten Euroraum. In nahezu allen Landern ist mit
einem Rickgang der gesamtwirtschaftlichen
Produktion zu rechnen, der in einigen Féallen
sogar aulRergewohnlich grof3 sein wird (Tabelle
4). Der Abschwung der Weltkonjunktur trifft
die Exporte, die Investitionen werden ange-
sichts pessimistischer Absatz- und Ertragser-
wartungen sowie verscharfter Finanzierungs-
konditionen einbrechen. In einigen L&ndern
des Euroraums wird auch der private Kon-
sum angesichts steigender Arbeitslosigkeit
sowie sinkender Vermdgenspreise zuriickge-
hen. Die bisher beschlossenen fiskalischen
MaRnahmen zur Konjunkturstitzung wirken
zwar stutzend; sie sind aber gemessen am
Bruttoinlandsprodukt nur von relativ gerin-
gem Gewicht (Kasten 1). Selbst in Spanien,



Weltkonjunktur auf Talfahrt

Tabelle 4:
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den EU-L&ndern 2008, 2009 und 2010
Gewicht? Bruttoinlandsproduktb Verbraucherpreiseb'c Arbeitslosenquoted
20088 2009 20102 | 20088 20098 20102 | 2008 2009 20102
Deutschland 19,6 15 =27 03 27 0,7 09 71 81 88
Frankreich 15,2 08  -25 0,2 33 0,7 12 79 8,9 94
Italien 12,4 -05  -34 -04 35 13 19 71 8,5 9,2
Spanien 8,5 11 =32 -03 44 1,0 2,1 115 137 142
Niederlande 46 21 =22 0,6 23 08 13 3.1 43 47
Belgien 2,7 14 =25 0,2 4,6 0,7 1.2 6,9 8,1 8,7
Griechenland 2.2 32 -19 0,2 44 16 24 78 8,6 9,0
Osterreich 18 17 26 0,7 33 0,7 1,0 4,9 6,0 6,5
Irland 15 -18  -28 0,0 31 0,6 11 6,0 79 77
Finnland 14 20 07 08 4,0 12 19 6,3 72 74
Portugal 13 05 =25 0,1 28 0,6 12 78 8,9 9,3
Slowakei 0,4 71 18 3,0 37 2,0 19 102 10,8 11,2
Luxemburg 0,3 21 =25 0,2 43 0,2 1,0 46 5,9 6,1
Slowenien 0,3 41 -18 0,1 58 0,8 2,9 45 54 59
Zypemn 0,1 35 04 12 43 17 2,2 39 44 45
Malta 0,0 24 03 14 34 12 21 6,4 6,3 6,9
Vereinigtes Kénigreich 16,5 0,8 -2,3 -0,4 3,6 1,8 1,0 57 75 8,8
Schweden 2,7 08  -06 0,5 34 12 1,0 6,1 71 75
Polen 23 53 15 2,0 42 28 25 77 85 93
Danemark 18 0,2 24 0,0 3,6 2,0 16 3,1 35 3,7
Tschechien 1,0 45 03 18 6,3 23 21 44 50 5.2
Ungarn 0,8 12 40 -12 6,3 4,0 2,2 78 9,0 95
Rumanien 0,8 6,2 38 4,0 7,7 5,38 5,0 6,0 6,4 6,5
Litauen 0,2 50  -0,6 14 10,9 75 6,5 47 57 6,1
Bulgarien 0,2 48 11 2,0 12,2 78 6,0 5,7 6,1 6,5
Lettland 0,2 05  -24 -0,5 154 8,0 6,0 6,5 78 8,7
Estland 0,1 20  -35 -0,5 10,6 6,2 45 57 9,2 104
Europaische Union 99,6 12 -2,3 0,2 35 12 14 74 8,7 94
Nachrichtlich:
Europaische Union 15 91,0 10 =25 0,1 34 11 13 74 8,8 95
Beitittslinder” 6,5 45 05 17 6,2 36 31 6,7 75 8,0
Euroraum 72,3 09 =27 0,1 33 0,9 14 74 8,7 9.2
Euroraum ohne Deutschland 52,8 0,8 27 0,0 35 0,9 1,6 75 8,8 9,3

aauf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukts zu Preisen und Wechselkursen von 2007 (Prozent). — bVerénderung gegeniiber dem
Vorjahr (Prozent). — CHarmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). — dStandardisierte Arbeitslosenquote (Prozent) nach dem ILO-
Konzept. Landergruppen gewichtet auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von 2007. — €Prognose. — fSeit 2004.

Quelle: Eurostat (2008); OECD (2008a); eigene Berechnungen und Prognosen.
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Kasten 1:
MaRnahmen der Politik zur Krisenbewéltigung in groRen Landern der Europaischen Union

Als Reaktion auf die Zuspitzung der Finanzmarktkrise ergriffen die Regierungen vieler europaischer Lander im
Herbst 2008 Malsnahmen, mit denen das Finanzsystem gestarkt und das Vertrauen im Bankensektor wieder her-
gestellt werden soll. Diese umfassen Schritte zur Rekapitalisierung der Banken und zur Liquiditatssicherung durch
Stérkung des Interbankenhandels (iber Biirgschaften oder durch direkte langfristige Kredite an Banken, etwa im
Falle von Frankreich und den Niederlanden. In einigen Landern wurden auch die staatlichen Garantien fiir Spar-
einlagen (Einlagensicherung) erhoht, um einem panikartigen Abzug von Einlagen (Bank Run) vorzubeugen (Ta-
belle K1-1).

Tabelle K1-1:
Nationale Programme zur Stabilisierung des Finanzsystems
Rekapitalisierung Biirgschaften / Kredite Einlagensicherung
Deutschland Bis zu 80 Mrd. Euro Biirgschaften im Wert von bis zu 100 Prozent Garantie
400 Mrd. Euro
Vereinigtes Beteiligung an Gro3banken im Biirgschaften im Wert von bis zu Von 35 000 auf 50 000
Konigreich Umfang von bis zu 50 Mrd. Pfund 500 Mrd. Pfund Pfund erhéht
Frankreich Bis zu 40 Mrd. Euro Zwischen 100 und 115 Mrd. Euro -
langfristige Kredite an Banken;
Biirgschaften in Einzelfallen
Italien Programm zu Erwerb problema- Generell sind Biirgschaften an -
tischer Wertpapiere: bis zu 40 Banken mdglich, es wurde noch
Mrd. Euro angekiindigt keine Summe eingestellt.
Spanien Programm zum Erwerb Biirgschaften im Wert von bis zu Auf 100 000 Euro erhdht
problematischer Wertpapiere: bis 100 Mrd. Euro
zu 50 Mrd. Euro
Niederlande Staatliche Beteiligungsgesell- Biirgschaften im Wert von bis zu Auf 100 000 Euro erhdht
schaft mit 20 Mrd. Euro 200 Mrd. Euro; Niederlandische
Zentralbank vergibt zusatzliche
Kredite

Quelle: Banco de Espana (2008); EIU (2008).

Die Art und der Umfang der MalRnahmen variieren zwischen den Landern, auch in Abhéngigkeit davon, wie
stark die nationalen Banken von der Finanzmarktkrise betroffen sind. Vergleichsweise giinstig stehen offenbar die
italienischen Banken da. Staatliche Hilfen in Form von Biirgschaften wurden zwar in Aussicht gestellt, bisher aber
noch nicht in Anspruch genommen. Besonders kritisch ist die Lage demgegeniiber im Vereinigten Konigreich. Hier
hat der Staat bereits in betrachtlichem Umfang Anteile dreier Grol3banken erworben und ihnen auf diese Weise
Eigenkapital von 37 Mrd. Pfund zugefiihrt; weitere 13 Mrd. Pfund stehen fur zusétzliche Manahmen bereit. AuBer-
dem wurde ein Biirgschaftsrahmen in der Gréf3enordnung von 500 Mrd. Pfund eingerichtet. Sehr intensiv sind die
Bemiihungen auch in den Niederlanden, wo das Bankensystem ebenfalls stark durch die Finanzkrise betroffen ist.
So wurden die niederlandischen Teile des Instituts Fortis sowie die Grobank ABN Amro verstaatlicht bzw. teilver-
staatlicht und erhebliche Mittel zur Liquiditatssicherung sowie Rekapitalisierung zur Verfigung gestellt, die zum Teil
bereits im Oktober abgerufen wurden. In Frankreich ist der Kern des Programms zur Stiitzung des Finanzsektors
die Gewahrung langfristiger Kredite durch einen neu initiierten Sonderfonds. Die urspriinglich dafiir vorgesehene
Summe von 320 Mrd. Euro wurde inzwischen auf etwa 100 bis 115 Mrd. Euro korrigiert, um Finanzierungs-
schwierigkeiten fiir den Sonderfonds zu vermeiden.

Nachdem sich in den vergangenen Monaten die konjunkturellen Aussichten drastisch verschlechtert haben, rea-
giert die Wirtschaftspolitik in Europa auch mit verschiedenen MalRnahmen zur Stiitzung der Konjunktur. So hat der
Europaische Rat ein Konjunkturprogramm mit einem Umfang von 200 Mrd. Euro, dies entspricht 1,3 Prozent des
Bruttoinlandsprodukts, beschlossen. Dabei sind lediglich 30 Mrd. Euro davon Mittel der EU (zusatzliche Ausgaben
im Rahmen des EU-Haushalts sowie vor allem zusétzliche Kredite der Europdischen Investitionsbank). Der weit
Uiberwiegende Teil von 170 Mrd. Euro besteht aus nationalen MalRnahmen, welche hinsichtlich ihres voraussichtli-
chen Konjunkturimpulses von sehr unterschiedlicher Qualitat sind. Es handelt sich bei zahlreichen der enthaltenen
MaRnahmen um bereits laufende Programme oder deren Fortsetzung. So zahlt die italienische Regierung regulére
Mittel der Europdischen Strukturférderung zum nationalen Konjunkturprogramm hinzu, oder rechnet die nieder-
landische Regierung den Verzicht auf eine zundchst beabsichtigte Anhebung der Umsatzsteuersatze als Kon-
junkturimpuls. Ferner bestehen viele der nationalen und europdischen MafRnahmen in staatlichen Kreditprogram-
men fir Unternehmen und Privatpersonen, bei denen es fraglich ist, inwieweit sie zu zusatzlicher Nachfrage fiihren,
und bei denen im Wesentlichen nur die Zinssubventionen budgetwirksam werden. Das Kreditvolumen in voller
Hohe als fiskalischen Stimulus zu bezeichnen, ware (ibertrieben.
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Die Analyse der nach dem 1. September 2008 beschlossenen bzw. vor der Verabschiedung stehenden Kon-
junkturprogramme der 13 grofiten Lander der Européischen Union zeigt, dass mit den bisher vorgelegten MaR-
nahmen im Jahr 2009 ein direkter fiskalischer Impuls durch Ausgabenprogramme, etwa fiir zusétzliche Investitio-
nen, und Steuersenkungen in Hohe von lediglich 0,64 Prozent des Bruttoinlandsprodukts erreicht, die von der Euro-
paischen Kommission angestrebte GroRenordnung von 1,5 Prozent des Bruttoinlandsprodukts also deutlich
unterschritten wird (Saha und von Weizsécker 2008). Hinzu kommen in einer Reihe von Landern Kreditprogramme
in teilweise betrachtlichem Umfang, die gerade in der derzeitigen Finanzmarktlage von besonderer Bedeutung sein
kénnen. Es ist jedoch unklar, welchen zusétzlichen fiskalischen Impuls diese Programme darstellen. Eine vollstan-
dige Anrechnung wére, wie bereits erwahnt, unsachgemaR. Tabelle K1-2 liefert eine Ubersicht der beschlossenen
MaRnahmen fiir die sechs gréRten Lander der EU.

Tabelle K1-2:
Konjunkturprogramme in der Europdischen Union
Steuersenkungen und Investitionen Kreditprogramme und &hnliches
Milliarden € Prozent am BIP Milliarden € Prozent am BIP

EU insgesamt? 93,00 0,64 173,15 1,32
EU Kommission 9,30 0,07 18,50 0,14
Deutschland® 14,81 0,58 21,80 0,85
Vereinigtes Konigreich 17,06 1,01 0,0 0,0
Frankreich 14,30 0,72 52,7 2,64
[talien -0,26 -0,02 0,0 0,0
Spanien 12,31 1,10 48,28 4,32
Niederlande 1,30 0,21 0,0 0,0

aBasierend auf den 13 groRten Landern und den MaRnahmen der Gemeinschaft. — ®Ohne MaRnahmen der Lander.
Quelle: Saha und von Weizsécker (2008: 2).

Zu den Landern im Einzelnen: Im Vereinigten Konigreich wurde eine auf ein Jahr befristete Senkung des Um-
satzsteuersatzes von 17,5 auf 15 Prozent beschlossen, was den Lowenanteil des dortigen Konjunkturprogramms
ausmacht. Ferner sollen fiir 2010 geplante Investitionsausgaben in einem Volumen von etwa 2,4 Mrd. Euro vorge-
zogen werden. In Frankreich wurden ein Investitionsprogramm zum Ausbau der 6ffentlichen Infrastruktur und ein
Subventionsprogramm fiir private Bauinvestitionen aufgelegt. Ferner sollen staatliche Unternehmen wie die Bahn
zusatzliche Investitionen im Wert von 4 Mrd. Euro tatigen. Die Investitionsprogramme werden von verschiedenen
Kreditprogrammen insbesondere fiir kleine und mittelstandische Unternehmen begleitet. In Italien, wo die Regie-
rung ein Paket im Umfang von 80 Mrd. Euro ankiindigte, ist der direkte fiskalische Impuls sogar negativ. Zwar gibt
es einige zusétzliche MalRnahmen, wie ein Konsumprogramm fiir Haushalte mit niedrigen Einkommen im Umfang
von 2,4 Mrd. Euro, doch werden gleichzeitig Steuern erhdht. Die spanische Regierung hat bereits im April und
August 2008 milliardenschwere Mal3nahmen zur Stiitzung der Konjunktur mit Investitionen und Einkommensteuer-
gutschriften im Umfang von etwa 1 Prozent des BIP initiiert, die in dieser Darstellung nicht beriicksichtigt sind. Nun
folgt ein weiteres Konjunkturprogramm betrachtlicher GréRe, das aus offentlichen Investitionen sowie Beihilfen fiir
Beschéftigung und einzelne Industrien, wie der Autoindustrie, besteht. Die Niederlande haben bislang nur ein rela-
tiv kleines Konjunkturprogramm aufgelegt, welches im Wesentlichen versucht, die Investitionen durch verbesserte
Abschreibungsmaéglichkeiten anzuregen. Die in Deutschland geplanten MalRnahmen werden in Boss et al. (2008)
dargestellt. Die dortige Darstellung erfasst auch Vorgange, die in Saha und von Weizsécker (2008) noch nicht be-
riicksichtigt werden konnten, wie die jiingsten Anderungen bei der Entfernungspauschale.

wo vergleichsweise umfangreiche Programme
aufgelegt wurden, wird eine tiefe Rezession
wohl nicht verhindert werden kdnnen. Auch
andere positive Faktoren, wie sinkende Ener-
giepreise und Zinsen, werden wegen der Mas-

sivitat der adversen Schocks keine schnelle
konjunkturelle Belebung bewirken. Im Jahr
2009 wird das Bruttoinlandsprodukt voraus-
sichtlich um 2,7 Prozent zurtickgehen; im Jahr
2010 durfte es geringflgig steigen (Tabelle 5).
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Abbildung 17:
EUROFRAME-Indikator und reales Bruttoinlandsprodukt im
Euroraum 1992-20092-2
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4Real. — bVerémderung gegenlber dem Vorjahr.

Quelle: Eurostat (2008); EUROFRAME (2008).

Tabelle 5:
Eckdaten zur Konjunktur im Euroraum 2007-2010

Produktionseinbruch im
Vereinigten Konigreich

2007 2008% 20092 20102

Bruttoinlandsprodukt? 26 09 -27 01
Inlandsnachfrage® 23 08 -23 05
Privater Verbrauch 1,6 03 -1.2 0,1
Staatsverbrauch 2,3 2,0 2,6 1,6
Anlageinvestitionen 4.2 14 -48 -11
Lagerinvestitionen®d -0,1 00 -11 04
AuBenbeitrag® 04 00 -05 -04
ExporteP 50 29 37 18
Importeb 54 27 27 28
Verbraucherpreise® 2,2 3,3 0,9 1,4
Arbeitslosenquotef 8,3 74 87 9,3
Leistungsbilanzsaldo? 0,0 01 -03 -04
Budgetsaldo? -07 -15 -33 35

aprognose. — PReal, Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in
Prozent. — CPrivater Sektor. — dVerémderung in Prozent des
realen Bruttoinlandsproduktes des Vorjahres. — €Harmonisier-
ter Verbraucherpreisindex (HVPI); Ver&nderung gegentiber dem
Vorjahr. — fin Prozent der Erwerbspersonen. — 9In Prozent
des nominalen Bruttoinlandsprodukts.

Quelle: Eurostat (2008); eigene Berechnungen und Progno-
sen.
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Das Vereinigte Konigreich befindet sich nach
einer nahezu 15 Jahre wahrenden Phase kraf-
tiger Expansion in einer Rezession. Nach einer
Stagnation im zweiten Quartal 2008 schrumpfte
das reale Bruttoinlandsprodukt im dritten
Quartal mit einer laufenden Jahresrate von 2,1
Prozent (Abbildung 18). Nahezu alle Indikato-
ren deuten daraufhin, dass sich die Talfahrt
gegen Jahresende nochmals beschleunigt hat.
Der Rickgang, der im Sommerhalbjahr so-
wohl beim privaten Konsum als auch — und
zwar sehr ausgepragt — bei den privaten In-
vestitionen zu verzeichnen war, dirfte an-
gehalten haben. Die Stimmungsindikatoren
sowohl auf der Verbraucher- wie auf der Un-
ternehmensebene sind nochmals stark gesun-
ken. Der Immobilienmarkt hat sich weiter
drastisch abgeschwécht: Die Hauserpreise lie-
gen inzwischen 15 Prozent unter ihren Héchst-
standen von vor einem Jahr, und die Zahl der
zum Zwecke von Hauskaufen abgeschlossenen
Hypotheken ist auf ein historisches Tief ge-
sunken. Auch auf dem Arbeitsmarkt ist der
Abschwung inzwischen sichtbar; die Beschéf-
tigung sinkt und die Arbeitslosenquote naher-
te sich zuletzt der 6-Prozent-Marke.

Abbildung 18:
Konjunktur im Vereinigten Kénigreich 2004-20082
Prozent
6- Inlandische Verwendung
4 -
g (MR
o, Am
2= .
Bruttoinlandsprodukt
4=

| | | |
2004 2005 2006 2007 2008

Real, saisonbereinigt, Veranderung gegeniiber dem Vorquar-
tal auf Jahresrate hochgerechnet.

Quelle: Office for National Statistics (2008).
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Die britische Regierung hat auf die Zuspit-
zung der Finanzmarktkrise mit einer Reihe
von Schritten reagiert, die den Verlust des
Vertrauens in den Bankensektor stoppen sol-
len, darunter die Verstaatlichung zweier Hy-
pothekenbanken und die Bereitstellung von
50 Mrd. Pfund zur Rekapitalisierung von Ban-
ken. Die Bank von England unterstiitzte diese
MaRnahmen durch Zufiihrung von Liquiditat
in den Interbankenmarkt und die Akzeptanz
problematischer Finanztitel im Tausch gegen
Schatzwechsel. Gleichwohl ist es auch im Ver-
einigten Konigreich bislang nicht zu einer
Normalisierung im Interbankengeschéaft ge-
kommen. Angesichts der drastischen Ver-
schlechterung der konjunkturellen Aussichten
senkte die Notenbank ihre Zinsen in einem
bislang nicht gesehenen Tempo von 4,5 Pro-
zent Anfang Oktober auf 2 Prozent Anfang De-
zember. Nach der Inflationsprojektion der
Bank von England ist ein rascher Riickgang
der Inflationsrate (HVPI), die im September
mit 5,2 Prozent einen Héhepunkt erreichte,
auf unter 2 Prozent zu erwarten. Bei diesem
Ausblick und der anhaltenden konjunkturel-
len Abwartsdynamik rechnen wir mit einer
weiteren Ruckfuhrung der Leitzinsen auf 1
Prozent bis zum Frihjahr 2009, ein Niveau,
das dann bis weit in das Jahr 2010 hinein Be-
stand haben dirfte.

Die britische Regierung hat angesichts der
krisenhaften Entwicklungen in der Wirtschaft
ihre fiskalischen Regeln aufler Kraft gesetzt
und nimmt eine drastisch steigende Neuver-
schuldung in Kauf, um dber die konjunktur-
bedingte Verschlechterung der Staatsfinanzen
hinaus den Finanzmarkt zu stabilisieren und
der Konjunktur Impulse zu geben. Das Bud-
getdefizit durfte sich im kommenden Jahr auf
fast 9 Prozent des Bruttoinlandsprodukts be-
laufen, nach knapp 5 Prozent im Jahr 2008
(Tabelle 6). Der Anstieg ist zum Uberwiegen-
den Teil konjunkturbedingt und Folge der
MafRnahmen zur Stltzung des Bankensektors.
Das Konjunkturpaket zur Stitzung der Nach-
frage, welches insbesondere eine auf das kom-
mende Jahr befristete Senkung des Mehrwert-
steuersatzes von 17,5 auf 15 Prozent vorsieht,
macht dabei lediglich eine GréRenordnung

von rund 1 Prozent des Bruttoinlandsprodukts
aus.

Tabelle 6:
Eckdaten zur Konjunktur im Vereinigten Kdnigreich 2007-2010

2007 20082 20092 20102

Bruttoinlandsprodukt? 30 08 23 -04
Inlandsnachfrage 37 07 -25 -05
Privater Verbrauch 3,0 1,8 -2,2 -11
Staatsverbrauch 1,8 25 2,6 2,1
Anlageinvestitionen 71 -4,3 -9,3 -1,7
Lagerinvestitionen® 02 -03 -01 0,0
AuBenbeitrag® -0,7 0,0 0,3 0,3
Exporte -45 1,0 -2,0 0,6
Importe -19 0,8 -2,6 0,2
Verbraucherpreise"| 2,3 3,6 1,8 1,0
Arbeitslosenquote® 53 5,7 75 8,8
Leistungshilanzsaldof 43 28 20 -15
Budgetsaldof 30 -48 -87 -10

aprognose. — PReal; Veranderung gegeniiber Vorjahr in Pro-
zent. — ®Verénderung in Prozent des realen Bruttoinlandspro-
duktes des Vorjahres. — 9Harmonisierter Verbraucherpreisin-
dex (HVPI). — €In Prozent der Erwerbspersonen, — fin Prozent
des nominalen Bruttoinlandsprodukts.

Quelle: Office for National Statistics (2008); eigene Prognosen.

Die Scharfe des Abschwungs erinnert an die
tiefe Rezession zu Beginn der 1990er Jahre.
Ahnlich wie damals geht der wirtschaftliche
Einbruch mit dem Platzen einer Immobilien-
preisblase einher. Die damit verbundenen ne-
gativen Vermdogenseffekte haben eine Kor-
rektur des Niveaus beim privaten Konsum zur
Folge; die Anregungen durch die Senkung der
Mehrwertsteuer kénnen den Rickgang wohl
nur dampfen. Anders als zu Beginn der 1990er
Jahre sind die Realzinsen zwar niedrig, was es
erleichtert, die Hypotheken zu bedienen. Ver-
scharft wird die Situation jedoch durch die Fi-
nanzmarktkrise, die das Vereinigte Kénigreich
mit London als wichtigstem Weltfinanzzent-
rum in besonderem MaRe trifft, sowie durch
die ausgepragte Synchronitiat des weltweiten
Abschwungs, die es der britischen Wirtschaft
erschwert, wechselkursbedingte Gewinne an
Wettbewerbsfahigkeit in Exportzuwédchse um-
zusetzen.

Vor diesem Hintergrund erwarten wir fur
das erste Halbjahr 2009 ein ungebremstes
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Schrumpfen des realen Bruttoinlandsprodukts
mit Raten annualisiert von rund 3 Prozent.
Die expansive Geldpolitik wird ihre Wirkung
voraussichtlich nur allmahlich entfalten, und
die Produktion durfte auch im zweiten Halb-
jahr wohl noch zuriickgehen, wenn auch mit
vermindertem Tempo. Erst fur den Verlauf
von 2010 rechnen wir wieder mit Zuwachsra-
ten bei der gesamtwirtschaftlichen Produk-
tion, doch wird das Bruttoinlandsprodukt im
Jahresdurchschnitt wohl sein Vorjahresniveau
abermals unterschreiten. Bei dieser Entwick-
lung wird die Arbeitslosigkeit im Prognose-
zeitraum drastisch auf eine Rate von rund 9
Prozent steigen. Die Inflationsrate bildet sich
rasch zurtick und durfte 2010 nur noch bei 1
Prozent liegen.

Abschwung erfasst auch die neuen
Mitgliedslander der EU

Die Konjunktur in den neuen Mitgliedslan-
dern der EU zeigte sich im Jahr 2008 bis zum
Herbst insgesamt ausgesprochen robust. Das
reale Bruttoinlandsprodukt der Region ex-
pandierte nur wenig verlangsamt mit einer
laufenden Jahresrate von knapp 5 Prozent
(Abbildung 19). Allerdings war die Entwick-
lung zunehmend differenziert. Wahrend die
gesamtwirtschaftliche Aktivitdt in Polen,
Tschechien und der Slowakei, aber auch in
Rumaénien und Bulgarien, gestiitzt vor allem
durch die Binnennachfrage, weiter kraftig zu-
nahm, schwachte sich die Konjunktur in Un-
garn und vor allem in den baltischen Staaten,
wo offenbar eine Korrektur der ausgepragten
makrotkonomischen Ungleichgewichte einge-
setzt hat, stark ab. Wahrend die gesamtwirt-
schaftliche Produktion in den neuen Mit-
gliedslandern bis zuletzt noch deutlich zulegte,
brach die Industrieproduktion im dritten
Quartal ein, wohl ein Reflex der Abkthlung
der Konjunktur im Ausland, insbesondere in
Westeuropa.
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Abbildung 19:

Bruttoinlandsprodukt und Industrieproduktion in den Beitrittslandern

zur EU 2004-20082

Prozent

20 Industrieproduktion

Bruttoinlandsprodukt
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Real, saisonbereinigt, Veranderung gegeniiber dem Vorquar-
tal auf Jahresrate hochgerechnet.

Quelle: Eurostat (2008); eigene Berechnungen.

Die Inflation hat in den neuen Mitglieds-
landern seit 2006, getrieben von den Energie-
und Nahrungsmittelpreisen, zunehmend aber
auch von steigenden Lohnabschlissen und
steigenden Gewinnspannen, erheblich zuge-
legt. In den meisten L&ndern lag sie Mitte
2008 zwischen 5 und 10 Prozent, in den balti-
schen Landern und in Bulgarien sogar deut-
lich dartber. Auf den steigenden Inflations-
druck reagierten die Notenbanken der Lander,
deren Wahrungen nicht fest an den Euro ge-
bunden sind, bis in den Herbst mit Zinsanhe-
bungen, die im Fall von Ungarn, wo der Forint
zeitweilig massiv unter Abwertungsdruck
kam, sogar deutlich ausfielen.8 In den vergan-
genen Wochen begannen die Notenbanken
allerdings unter dem Eindruck sich verdus-
ternder Konjunkturaussichten und ricklaufi-
ger Inflationsraten damit, ihre Zinsen wieder
zu senken. Wir erwarten, dass die Notenbank-
zinsen im Verlauf des kommenden Jahres
weiter deutlich reduziert werden.

Trotz einer spurbar lockereren Geldpolitik
wird sich der Produktionsanstieg in den neuen
Mitgliedslandern im kommenden Jahr stark

8 Das ungarische Finanzsystem musste zusatzlich
durch internationale Notfallkredite, etwa vom IWF,
gestltzt werden.
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abschwéchen. Fur die baltischen Staaten und
fir Ungarn erwarten wir sogar eine tiefe Re-
zession; die binnenwirtschaftlichen Konsoli-
dierungsprozesse bei Unternehmen und Haus-
halten werden wohl zu einer deutlichen
Schrumpfung der gesamtwirtschaftlichen Pro-
duktion fuhren. Stark getroffen werden die
mittel- und osteuropdischen neuen Mitglieds-
lander auch von der Krise in der Automobilin-
dustrie, die besonders in Tschechien, der Slo-
wakei und Ungarn eine groRe gesamtwirt-
schaftliche Bedeutung hat. Fiir 2009 rechnen
wir damit, dass das reale Bruttoinlandspro-
dukt in den neuen Mitgliedslandern insgesamt
kaum mehr als stagniert. Fir 2010 rechnen
wir mit einer nur moderaten Erholung.

Schwellenlander im Sog der
Finanzkrise

Auch in den Schwellenlandern, deren Wirt-
schaft bis zur Mitte des Jahres noch recht
kraftig expandierte, mehren sich inzwischen
die Anzeichen flr eine deutliche konjunktu-
relle Abkihlung. Die Hoffnung, dass die Wirt-
schaft in den Schwellenlandern, die den Boom
in der Weltwirtschaft in den vergangenen Jah-
ren malgeblich getragen hatte, ein Gegenge-
wicht zu den in vielen Industrielandern vor-
herrschenden Rezessionstendenzen wiurde
bilden kdnnen, hat sich zerschlagen. Fir die
exportorientierten Volkswirtschaften in Asien
ist die Nachfrageschwache in den Vereinigten
Staaten und mehr und mehr auch in Europa
und Japan ein nicht zu kompensierender
Nachfrageschock. Hinzu kommt, dass sich das
finanzielle Umfeld stark eingetrtibt hat. Die
Uber die vergangenen drei Jahre extrem nied-
rigen Risikopramien auf Anleihen aus
Schwellenlandern sind seit Ausbruch der Fi-
nanzmarktkrise und vor allem mit ihrer Zu-
spitzung im Herbst dieses Jahres stark gestie-
gen (Abbildung 20). Gleichzeitig sind die Akti-
enkurse in den Schwellenldndern auf breiter

Abbildung 20:
Reales Bruttoinlandsprodukt und Industrieproduktion in
verschiedenen Landern 2004-20082
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Real, saisonbereinigt, Veranderung gegenlber dem Vor-
quartal auf Jahresrate hochgerechnet. — bQuartalswerte ba-
sierend auf Abeysinghe (2007), fortgeschrieben mit Vorjahres-
vergleich der amtlichen chinesischen Statistik. — Gewichteter
Durchschnitt fir Indonesien, Thailand, Malaysia, Singapur,
Sudkorea, Taiwan, Philippinen und Hongkong.

Quelle: Eurostat (2008); Abeysinghe (2007); Nationale statisti-
sche Amter; eigene Berechnungen.
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Front eingebrochen. Zuletzt kam es vielfach
auch zu einem erheblichen Abfluss von Kapi-
tal, und die Wahrungen werteten zum Teil
drastisch ab, obwohl in betréchtlichem Um-
fang Devisenreserven zur Stltzung eingesetzt
wurden. Schlie8lich werden viele Schwellen-
lander durch den Einbruch der Rohstoffpreise
empfindlich getroffen, schrumpfen doch die
Exporterldse in einer Reihe von Landern dra-
matisch. Bei diesen Rahmenbedingungen er-
warten wir, dass der Produktionsanstieg in
den Schwellenlandern im Prognosezeitraum
erheblich an Fahrt verliert; fur eine Reihe von
Landern halten wir sogar einen Riickgang des
Bruttoinlandsprodukts fur wahrscheinlich.

In China zeichnet sich eine starke kon-
junkturelle Verlangsamung ab. Nachdem das
Bruttoinlandsprodukt im ersten Halbjahr
2008 noch recht kraftig mit Raten nahe 10
Prozent ausgeweitet worden war, verlang-
samte sich der Produktionsanstieg nach der
Jahresmitte spirbar. Fir das vierte Quartal
deuten Indikatoren wie Industrieproduktion,
Energieverbrauch oder die Leistung im Trans-
portsektor sogar auf eine Schrumpfung der
gesamtwirtschaftlichen Produktion im Ver-
gleich zum Vorquartal hin; das Das Bruttoin-
landsprodukt durfte gegen Jahresende nur
noch um 6 bis 7 Prozent hdher gewesen sein
als ein Jahr zuvor. MaRgeblich fur die kon-
junkturelle Abschwéchung ist zum einen ein
Einbruch bei den Exporten, die im November
2008 ihr Vorjahresniveau unterschritten,
nachdem sie bis Sommer dieses Jahres Uber
lange Zeit mit Raten von mehr als 20 Prozent
zugenommen hatten. Zum anderen hat sich
der Anstieg der Investitionen erheblich abge-
schwécht. Vor allem die Zunahme der Investi-
tionen in Wohn- und Geschaftsgebaude ist
nahezu zum Stillstand gekommen, nachdem
der Immobilienboom zum Ende gekommen ist
und die Immobilienpreise im gesamten Land,
vor allem aber in den Kistenregionen riick-
laufig sind (OECD 2008h: 218). Zusammen mit
dem drastischen Verfall der Aktienkurse er-
gibt sich ein betrachtlicher Vermogensverlust
flr private Haushalte und Unternehmen, des-
sen Wirkung aufgrund fehlender historischer
Beobachtungen nur schwer abzuschétzen ist.
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In jedem Fall scheint sich die chinesische
Wirtschaft derzeit weit starker abzukihlen, als
es der Regierung lieb ist, die nach Jahren des
Booms durchaus auf eine moderatere Kon-
junktur hingewirkt hatte. Deshalb hat die Po-
litik begonnen, MaBnahmen zu ergreifen, um
die Nachfrage anzuregen. Neben einer spirba-
ren monetaren Lockerung setzt die Regierung
vor allem auf fiskalische Impulse. Sie plant
eine drastische Ausweitung der Infrastruk-
turinvestitionen und zusatzliche Sozialausga-
ben und hat zudem steuerliche Anreize fur In-
vestitionen sowie die Erstattung von Export-
steuern auf bestimmte Produkte vorgesehen.

Trotz der beachtlichen wirtschaftspoliti-
schen Impulse halten wir es fiir wahrschein-
lich, dass die Zuwachsrate des realen Brutto-
inlandsprodukts 2009 und 2010 in der Gro-
Renordnung von 6 Prozent und damit auf dem
niedrigsten Niveau seit 18 Jahren liegen wird
(Tabelle 7). Dies liegt zum einen daran, dass
die chinesische Wirtschaft in relativ hohem
MaRe exportgetrieben war und von der
Schwéache der Auslandskonjunktur stark ge-
troffen wird. Zum anderen ist zu bedenken,
dass die Produktionskapazitaten bei der ge-
genwartigen Investitionsquote von 40 Prozent
weiter rasch zunehmen werden und mit ihnen
Uberkapazitaten, die vor allem in der Indus-
trie eine langere Investitionszurickhaltung
erwarten lassen. Eine zunehmende Arbeitslo-
sigkeit und zunehmender Druck auf die Léhne
durften einer rascheren Ausweitung des priva-
ten Konsums entgegen stehen, so dass wir flr
die chinesische Wirtschaft eine langer kon-
junkturelle Schwéacheperiode fur wahrschein-
lich halten.

In den Ubrigen ostasiatischen Schwellen-
landern hat sich die Konjunktur im Verlauf
dieses Jahres kontinuierlich verlangsamt. Wa-
ren zunachst vor allem die bremsenden Wir-
kungen des Rohstoffpreisanstiegs mafRgeblich,
machte sich im Verlauf des Jahres zunehmend
die Abschwachung der Weltkonjunktur be-
merkbar. Besonders schwach expandierten die
Lander, die — wie etwa Taiwan, Singapur oder
Malaysia — stark auf die Herstellung von Elek-
tronikprodukten fir den Weltmarkt speziali-
siert sind, ein Bereich, in dem sich die Nach-
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Tabelle 7:
Reales Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in der Welt 2007-2010
Gewicht® Bruttoinlandsproduktb Verbraucherpreiseb
2007 2008°¢ 2009° 2010° 2007 2008°¢ 2009° 2010°
Weltwirtschaft 100 5,0 36 04 19 43 6,4 34 32
darunter:
Industrielander 55,1 25 1,0 -18 0,6 2,2 33 05 12
China 10,9 11,9 9,6 58 6,5 48 55 12 05
Lateinamerika 74 5,6 4.4 0,3 1,6 54 8,2 78 6,5
Ostasiend 6,8 58 4.4 19 33 3,0 6.4 35 33
Indien 4.6 9,0 6,2 47 55 6,4 10,1 58 42
Russland 32 81 6,8 15 -10 9,0 14,1 11,7 94
Nachrichtlich:
Welthandelsvolumen 53 2,8 -25 3,0

aGewichtet gemaR Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2007 nach Kaufkraftparitat. — bVerémderungen gegenuber dem Vorjahr (Prozent). —

CPrognose. — dohne China und Japan.

Quelle: IMF (2008); OECD (2008a); eigene Berechnungen und Prognosen.

frage im Jahresverlauf stark abgekuahlt hat. Fur
den Prognosezeitraum ist ein weiterer Verlust
an konjunktureller Dynamik zu erwarten, ist die
Region doch mit ihrem groRen Industrieanteil
am Bruttoinlandsprodukt von der weltweiten
Konjunkturkrise besonders stark betroffen. Die
gesamtwirtschaftliche Produktion der Region
durfte dank einer expansiven Geld- und Fiskal-
politik sowie einer im internationalen Vergleich
offenbar geringen Belastung durch die Finanz-
marktkrise im kommenden Jahr insgesamt
dennoch weiter expandieren, wenngleich mit
einer Rate, die mit 1,9 Prozent wohl so schwach
sein wird wie seit der Asienkrise im Jahr 1998
nicht mehr.

In Lateinamerika zeigte sich die Konjunktur
bis zuletzt robust. Nach einem relativ schwa-
chen ersten Quartal nahm die gesamtwirt-
schaftliche Produktion der Region im Sommer-
halbjahr wieder an Fahrt auf; im dritten Quartal
2008 nahm sie im Durchschnitt mit einer lau-
fenden Jahresrate um 5 Prozent zu. Allerdings
mehren sich am aktuellen Rand die Anzeichen
einer deutlichen konjunkturellen Abkihlung.
So ging die Industrieproduktion in einigen
Landern jungst zuriick. In Brasilien brachen die
Produktion und der Absatz in der Automobil-
wirtschaft ein. In Mexiko deuten wichtige Frih-
indikatoren auf eine scharfe Verlangsamung der

wirtschaftlichen Aktivitat hin, und in Argenti-
nien mehren sich die Probleme bei der Finan-
zierung am internationalen Kapitalmarkt.

Fir den Prognosezeitraum erwarten wir fur
Lateinamerika eine deutlich abgeschwachte
konjunkturelle Dynamik. Neben den negativen
Einflussen vonseiten der Auslandsnachfrage,
vor allem in den besonders eng mit den Verei-
nigten Staaten verflochtenen L&ndern, wirken
die stark gesunkenen Rohstoffpreise dampfend.
In einigen besonders stark von Rohstoffein-
nahmen abhéngigen L&ndern koénnten Pro-
bleme bei der Finanzierung des Staatshaushalts
entstehen und eine Vertrauenskrise bei auslan-
dischen Investoren ausgelost werden, welche
die finanziellen Rahmenbedingungen fur diese
Lander weiter verscharfen und die Wahr-
scheinlichkeit einer tiefen Rezession erhdhen
wuirde. Insgesamt rechnen wir flr Lateiname-
rika im kommenden Jahr mit einer Stagnation.

Russland ist in besonderem Malf3e von Roh-
stofferlosen abhangig. Der drastische Fall der
Rohstoffpreise hat die Rahmenbedingungen fur
die russische Wirtschaft stark verandert. Die
verschlechterten Perspektiven zeigen sich nicht
zuletzt am massiven Kursverfall an der Mos-
kauer Aktienborse und der Schwéche des Rubel.
Eine Vielzahl von Investitionsprojekten, nicht
zuletzt im Immobiliensektor, wird derzeit fallen
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gelassen oder aufgeschoben, da es Finanzie-
rungsprobleme gibt. Der russische Staat durfte
zwar im Jahr 2008 nochmals einen betréchtli-
chen Haushaltsiuiberschuss aufweisen, doch
wird das Budget bei dem hier unterstellten OlI-
preis® wohl ins Defizit rutschen. Dennoch diirf-
te die Finanzpolitik bis auf weiteres expansiv
ausgerichtet werden, beispielsweise durch eine
(zunachst verschobene) Senkung der Mehrwert-
steuer, stehen doch Mittel aus den aus Rohstoff-
erlésen angesparten Stabilisierungsfonds zur
Finanzierung bereit. Diese Impulse werden aber
nicht stark genug sein, eine erhebliche Ab-
schwéachung der wirtschaftlichen Expansion zu
verhindern. Wir erwarten, dass das Bruttoin-
landsprodukt im kommenden Jahr nur noch
um 1,5 Prozent zunimmt; fur 2010 erscheint aus
heutiger Sicht sogar ein Ruckgang der Produk-
tion wahrscheinlich.

Ausblick: Schwerer Einbruch der
Weltkonjunktur

Mit Zuspitzung der Finanzmarktkrise im Herbst
hat der weltwirtschaftliche Abschwung eine
neue Qualitat bekommen. Zwar waren viele In-
dikatoren schon vorher ricklaufig; die Ab-
wartsdynamik verstarkte sich in den Industrie-
landern seither aber erheblich. Die Auftragsein-
gange in der Industrie brachen verbreitet ein,
und die Stimmungsindikatoren fielen in zum
Teil atemberaubendem Tempo; sie liegen der-
zeit bereits auf Rezessionsniveau, ohne dass ein
Ende der Talfahrt absehbar wére. Auch hat sich
der Abschwung zuletzt offenbar auf die Schwel-
lenlander ausgedehnt, in denen die konjunktu-
relle Expansion zuvor vielfach noch kraftig war.
Alles in allem deuten die Indikatoren auf einen
schweren Einbruch der Weltkonjunktur im
Winterhalbjahr 2008 und 2009 hin.

9 Russisches Erdél ist zumeist relativ schwefelhaltig.
Der Preis etwa der Sorte Ural liegt in der Regel 5 bis
10 Dollar niedriger als der fur qualitativ hochwertige
Sorten wie Brent oder WTI.

26

In einer Reihe von Landern ist der Ab-
schwung Ausdruck der Korrekturen von makro-
O6konomischen Ungleichgewichten (insbeson-
dere von Ubersteigerungen am Immobilen-
markt), die in der Regel geraume Zeit in An-
spruch nehmen und eine konjunkturelle Erho-
lung verzogern (Dovern und Jannsen 2008).
Hinzu kommen die Probleme im Finanzsektor,
die die Finanzierungsbedingungen fir die pri-
vaten Akteure verschlechtern und die Trans-
mission geldpolitischer Impulse erschweren.
Wir erwarten, dass sich die Situation an den Fi-
nanzmarkten ungeachtet der vielfaltigen staatli-
chen Programme zur Stltzung des Finanzsek-
tors nur sehr allmahlich entspannen wird. Die
zahlreichen und zum Teil durchaus gewichtigen
finanzpolitischen Konjunkturpakete, die in den
vergangenen Monaten verabschiedet wurden
oder fur die kommenden Monate in Aussicht
gestellt wurden, werden den Produktionsein-
bruch zwar dampfen. Angesichts der starken
bremsenden Faktoren durfte sich die Weltkon-
junktur gleichwohl noch geraume Zeit, voraus-
sichtlich Gber das gesamte kommende Jahr, auf
Talfahrt befinden und sich anschlieBend nur
zogerlich beleben.

In den Industrielandern wird sich der kon-
junkturelle Abschwung in den kommenden
Monaten weiter verstérken. In einer Reihe von
Landern dirfte es im Winterhalbjahr zu einem
regelrechten Einbruch der Produktion kom-
men. Darauf deuten die Fruhindikatoren so-
wohl in den Vereinigten Staaten als auch in Eu-
ropa hin. In den Vereinigten Staaten geben,
nachdem die inlandische Endnachfrage bereits
seit langerem ricklaufig ist, nun offenbar auch
die Exporte nach. Im weiteren Prognosezeit-
raum wird die Konjunktur in der Grundtendenz
schwach bleiben, auch wenn die absehbaren
kraftigen fiskalischen Impulse zeitweise fur eine
Belebung von Produktion und Nachfrage sorgen
durften. Nach einem Rickgang von 1,8 Prozent
im Jahr 2009 koénnte sich im Jahresdurch-
schnitt 2010 ein Zuwachs beim realen Brutto-
inlandsprodukt von 0,6 Prozent ergeben (Ta-
belle 8). Die Europaische Union erlebt den
tiefsten Produktionseinbruch seit ihrem Beste-
hen. Sowohl im Euroraum als auch im Verei-
nigten Konigreich dirfte das reale Bruttoin-
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Tabelle 8:
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den Industrielandern 2008, 2009 und 2010
Gewicht? Bruttoinlandsproduktb Verbraucherpreisebvc Arbeitslosenquoted

2008%  2009¢  2010% | 2008% 2009 2010 | 2008%  2009¢  2010®
Europaische Union 27 449 11 =22 0,2 34 12 1,4 2,0 24 25
Schweiz 11 19 -0,9 0,6 24 0,7 08 35 4,0 39
Norwegen 11 24 -0,5 -0,2 35 1,2 1,6 2,6 29 31
Vereinigte Staaten 37,2 1,2 -15 1,0 3,9 -0,3 1,6 57 78 8,4
Japan 11,8 01 -15 0,6 14 0,1 -04 4,0 44 4,5
Kanada 39 0,8 -0,8 15 23 12 1,3 6,0 74 7,6
Lander insgesamt 100,0 10 18 06 33 05 1,2 36 4,6 49

aauf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukts zu Preisen und Wechselkursen von 2007 (Prozent). — bVerémderung egenliber dem
Vorjahr (Prozent). — ®West- und Mitteleuropa (auBer Schweiz): Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). — %Standardisierte
Arbeitslosenquote (Prozent) nach dem ILO-Konzept. L&ndergruppen gewichtet auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von

2007. — €Prognose.

Quelle: Eurostat (2008); OECD (2008a); Statistics Canada (2008a, 2008b); eigene Berechnungen und Prognosen.

landsprodukt 2009 um mehr als 2 Prozent sin-
ken. Die Nachfrage sowohl aus dem Ausland als
auch aus dem Inland nimmt deutlich ab, wobei
in einer Reihe von Landern zu einem starken
Ruckgang der Unternehmensinvestitionen ein
Einbruch im Wohnungsbau hinzu kommt. Fir
2010 erwarten wir eine allmahliche Belebung;
im Jahresdurchschnitt dirfte die gesamtwirt-
schaftliche Produktion stagnieren. Auch die ja-
panische Wirtschaft ist von der weltweiten
Konjunkturschwéche erfasst worden; sie dirfte
2009 um 1,5 Prozent schrumpfen und 2010 nur
leicht zulegen.

Die Aussichten fur die Schwellenlander ha-
ben sich in den vergangenen Monaten stark
eingetrubt. Der Einbruch in den Industrielan-
dern fahrt zu einer erheblichen Dampfung der
Exporte, durch die Neubewertung von Risiken
im Zuge der Finanzmarktkrise haben sich die
finanziellen Rahmenbedingungen verschlech-
tert, und fir viele Schwellenlander bedeutet der
drastische Rickgang der Rohstoffpreise einen
massiven Verlust an Exporterlésen. In China
kommt hinzu, dass es zu Korrekturen von Uber-
steigerungen an Aktien- und Immobilienmark-
ten kommt. Hier dirfte die Produktion trotz ei-
ner starken Ausweitung der Staatsausgaben
2009 und 2010 mit den geringsten Raten seit
fast 20 Jahren (5,8 bzw. 6,5 Prozent) zuneh-

men. Die Weltwirtschaft insgesamt wird im
Jahr 2009 kaum expandieren. Mit voraussicht-
lich 0,4 Prozent wird die Zuwachsrate der
Weltproduktion voraussichtlich sogar noch
niedriger ausfallen als im Rezessionsjahr 1982.
Der Welthandel durfte sogar deutlich schrump-
fen.

Die gesamtwirtschaftliche Kapazitatsauslas-
tung wird im Prognosezeitraum weltweit stark
zuriick gehen. In der Folge schwécht sich der
Preisauftrieb in den meisten Landern deutlich
ab. Dank der stark gefallenen Rohstoffpreise
wird die Inflation im Verlauf des kommenden
Jahres in einer Reihe von L&ndern vermutlich
sogar negativ werden. Aber auch bereinigt um
die Effekte der zuvor stark gestiegenen Energie-
und Nahrungsmittelpreise zeichnet sich eine
ausgepragte Entspannung des Preisklimas ab.
Angesichts der im kommenden Jahr bereits
groBen und bis zum Ende des Prognosezeit-
raums vermutlich weiter steigenden Produkti-
onslticke besteht das Risiko, dass sich ein nach-
haltiger Trend zu fallenden Verbraucherpreisen
herausbildet. Eine solche deflationare Ent-
wicklung wirde in einem Umfeld sinkender
Vermogenswerte die konjunkturelle Erholung
weiter erschweren und verzdgern, weil die Real-
zinsen unerwiinscht hoch waren und die Last
bestehender Schulden zundhme. Das Deflati-
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onsrisiko erscheint aus heutiger Sicht zwar be-
grenzt, auch weil die Notenbanken eine extrem
expansive Geldpolitik verfolgen. Es kann aber
innerhalb der Industrielander vor allem fur die
Vereinigten Staaten und Japan nicht vernach-
lassigt werden; innerhalb der Schwellenlander
gilt dies insbesondere fiir China.

Allgemein ist die Prognoseunsicherheit der-
zeit ungewohnlich hoch. Dies liegt nicht zuletzt
an der Finanzmarktkrise, deren Dauer und
Auswirkungen sehr schwer abschéatzbar sind.
Trotz erheblicher Anstrengungen der Geldpoli-
tik ist es in diesem Herbst zu der Verscharfung
der Situation gekommen, und auch die nachfol-
genden Sanierungsbemiihungen haben noch
nicht dazu gefiihrt, dass sich die Lage im Inter-
bankenhandel wieder normalisiert hat. Fur die
Prognose ist unterstellt, dass die Funktion des
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Deutsche Wirtschaft in einer
schweren Rezession

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

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 ver-
gangenen Monaten drastisch verschlechtert. Dies
deutet darauf hin, dass sich der Rickgang der
gesamtwirtschaftlichen Produktion im Schluss-
quartal weiter beschleunigt hat. Deutschland
steht vermutlich vor der schwersten Rezession
in der Nachkriegszeit.

Bereits im Sommerhalbjahr hatte das reale
Bruttoinlandsprodukt splrbar abgenommen (Ab-
bildung 1). Maligeblich war der Rickgang der
Ausfuhren infolge des konjunkturellen Ab-
schwungs bei den Handelspartnern. Die inlan-
dische Verwendung verlief recht unstetig. Von
Sondereinflissen abgesehen hat sich die Auf-
wartstendenz erheblich abgeschwacht. Dabei
haben die Unternehmensinvestitionen anné-
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

Prozent
8 -

Bruttoinlandsprodukt

4 - Inlandische
Verwendung
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8Real, saisonbereinigt, Veranderung gegeniiber 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 Hoéhepunkt der Hausse an den
Weltrohstoffmérkten 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 abgeschwacht. Der Zu-
wachs betrug in den vergangenen sechs Mona-
ten nur noch knapp 1 Prozent (laufende Jahres-
rate) nach 1,6 Prozent in den sechs Monaten
zuvor. Auch kam der Rickgang der Arbeitslo-
sigkeit 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 zuvor.

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 GroBunternehmen, darunter insbesondere
die Automobilhersteller, zum Jahresende die
Produktion vollstdndig 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 Rickgénge 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

2000=100
30 -

4 Geschéftslage
| !
"
'
I

]

70 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005

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 (Ifd. Jgg.).

samte, wird mittlerweile unterschritten. Dass
die Krise hauptsachlich aus dem Ausland an
Deutschland heran getragen wird, zeigt sich
daran, dass sich die Exporterwartungen eben-
falls in der N&he ihrer historischen Tiefstande
notieren und sich der von uns berechnete Indi-
kator der Unternehmenszuversicht in den Ab-
nehmerlandern deutscher Exporte — fur den
allerdings anders als fur die Geschéaftsklimain-
dikatoren noch kein Dezemberwert vorliegt —
ebenfalls in der Nahe seines Allzeittiefs befin-
det.10

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 fur 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 Groliunter-

10vgl. den Abschnitt ,Exporte brechen dramatisch
ein“ unten.
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nehmen zeitweise ein leichtes Plus zu verzeich-
nen sein wird. Wir revidieren unsere im Sep-
tember abgegebene Prognose flir 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 monetédren 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; daftr spricht auch, dass
die Banken vermehrt die Einlagefazilitat der
EZB in Anspruch nehmen (bei einem Zinssatz
von zuletzt 2 Prozent), anstatt es fur rund 3,5
Prozent an andere Banken auszuleihen.!! Nach-
dem die EZB den Einlagensatz mit Wirkung zu
Ende Januar 2009 gesenkt hat, durfte diese
Praxis an Bedeutung verlieren.

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

11 pas 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 und 2008
Prozent Prozentpunkte
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Quelle: EZB (Ifd. Jgg.); Eurepo (2008); eigene Berechnungen.

Abbildung 5:
Renditen auf Unternehmensanleihen und Kapitalmarktzinsen
1980-2008
12 _Prozent
Deutsche Européische
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Laufzeit. — °Mit mittlerer Restlaufzeit von tiber drei Jahren.

Quelle: Merill Lynch via Thomson Financial Datastream; Deut-
sche Bundesbank, Monatsbericht (Ifd. Jgg.).

leihen vergleichbarer Laufzeit von tber 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 gegentiber der

Rendite von Anleihen der offentlichen Hand
stieg damit auf gut 2,5 Prozentpunkte (Abbil-
dung 6).12

Abbildung 6:

Sollzins der Banken und Kapitalmarktzinsen 2003-2008
Prozent Rendite von

6 - Bankschuldverschreibungen

Rendite 6ffentlicher Anleihen¢(2)
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aF{r Unternehmenskredite tiber 1 Mill. Euro mit variabler Verzin-
sung oder Zinshindung bis zu einem Jahr. — bUber den Zeit-
raum von August 2005 his Juli 2007. — Mit einer Restlaufzeit
von 1-2 Jahren.

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

Auf sich eintribende monetdre Rahmenbe-
dingungen weisen auch die jingsten Ergebnisse
des Bank Lending Surveys der EZB hin. Im Ge-
gensatz zum ubrigen 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 verschéarft 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).

12 pje Untersuchung des historischen Gleichlaufs
von Unternehmensanleihespreads und der Differenz
zwischen dem Sollzinssatz auf neue Bankenkredite
und Renditen von Anleihen der 6ffentlichen Hand
anhand 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 zurtickzufihren ist und wel-
chen Anteil die mittlerweile sehr deutliche Ein-
tribung der Konjunkturerwartungen hat. Dem
Bank Lending Survey zufolge steht in Deutsch-
land die Konjunktureintribung eindeutig im
Vordergrund bei den Bestimmungsgrinden der
Verschérfung der Kreditstandards. In dieselbe
Richtung weist die Tatsache, dass zwar die Risi-
koaufschléage 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-
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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 2003-20082

A Prozentpunkte
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aJeweils gegeniiber der Rendite von deutschen Staatsanleihen
mit einer Restlaufzeit von zehn Jahren. — PMit mittlerer Rest-
laufzeit von tiber drei Jahren. — “Neugeschéft; Laufzeit von tiber
zehn Jahren.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht (Ifd. Jgg.); eigene
Berechnungen.

Aus auBenwirtschaftlicher Sicht haben sich
die monetéaren 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 1,30.13 In jiingster Zeit zog der Kurs des
Euro gegeniber 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

13 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 verbffentlichten 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 Abschreibungshedarf 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 Gblichen 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 Transmissionskanale nicht direkt maglich, 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- Abbildung K1-1: .
raum ab 2008 verglichen. Bei der Ersten Wertberichtigungsquote im Bankensektor 1999-2012
wird die Entwicklung der Abschreibungs-
quote durch die ,normale* Modelldynamik ~, , _Prozent
vorgegebenen; bei der Zweiten erhéhen ‘
wir die Abschreibungsquote ab 2008 exo- 12 -
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-

10 -
08 -
> 06 -
blase einen Rekordstand von knapp 1
Prozent erreichte. In Szenario 1 unterstel- 04
len wir, dass die Abschreibungsquote im 02
0,0 =%, 1 1 1 1

Jahr 2008 genau diesen Wert erreicht, um
sich danach gemaR der tblichen Modell-

dynamik zu entwickeln (Abbildung K1-1). : ‘
L4l Ael : ] 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011
Weil die Wahrscheinlichkeit, dass die ak-

tuelle Finanzmarktkrise weit gravierender B Wertberichtigungsquote # Modellprognose

auf die Ertragslage der Banken wirken
diirfte, relativ hoch ist, unterstellen wir in

Szenario 2, dass die Quote im laufenden  qyelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3:
Jahr auf 125 Prozent steigt und 2009  Konten und Standardtabellen (Ifd. Jgg.); Deutsche Bundes-
noch bei 1 Prozent liegen wird; erst da-  pank “Monatsbericht (fd. Jgg.); Deutsche Bundesbank, Ban-

nach entwickelt sie sich in diesem Szena- g i
fio gemé der Modelldynamik, kenstatistik (Ifd. Jgg.); eigene Berechnungen und Prognosen.

I Szenario2 =1Szenario 1
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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 Finanz-
marktkrise 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
und 2012. Trotzdem zeigt sich, dass

Abbildung K1-2:

Realwirtschaftliche Auswirkungen der Finanzmarktkrise 2009

2012
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M Szenario 1 ' Szenario 2

4,0

20-

00- mm

20- l

40- . . .
2009 2010 2011 2012

Zinssatz

Prozentpunkte
2,0- e

oo- I o
2,0~ I
-4,0-

-6,0- ' ' ' '
2009 2010 2011 2012

-4,0-

-6,0-

Veranderung des Deflators des Bruttoinlandsy
2’0_Prozentpunkte

00- |

-2,0-

' ' ' '
2009 2010 2011 2012

Veranderung des Unternehmenskreditvolumel

Prozentpunkte
20-

0,0~ . -
-2,0- I

-40-

2009 2010 2011 2012

die Kreditvergabe stark eingeschrankt
wird, so dass der Anstieg des Kredit-
volumens drei Jahre lang signifikant
gedampft wird. Die konjunkturellen Fol-
gen im Szenario 2, das eine gréRere
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.

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

aDefiniert als ,Abschreibungen und Wertberichtigungen auf Forderungen und bestimmte Wertpapiere sowie Zufthrungen zu
Rickstellungen 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 tiber makrodkonomische 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-— o b (b [V

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

anleihen 3,9 43 4,3 34
Tariflohnindexde 26 16 29 33
Wechselkurs US-Dollar/Euro 1,55 1,56 144 1,32
Preisliche Wettbewerbsfahigkeit

der deutschen Wirtschaft 94,3 95,0 939 949
Industrieproduktion im Auslandd:h 09 0,4 -24 -10,8
Rohdlpreis' 96,7 1225 1156 58,0

13 05 05 05 05 0,5 08 1,0

2,7 2,6 2,6 26 27 2,8 2,9 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. — 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, Monatsbericht (Ifd. Jgg.); Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen (Ifd. Jgg.); Deutsche Bundesbank,
Monatsbericht (Ifd. Jgg.); IMF (Ifd. Jgg.); eigene Berechnungen und Prognose.

dirfte 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
zurtckkehrenden Vertrauens zwischen den Ban-
ken wird der Risikoaufschlag fur unbesichertes
Dreimonatsgeld wohl erst im Jahr 2010 wieder
auf das Vorkrisenniveau fallen.14

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 fur
Unternehmenskredite und -anleihen werden
wohl zumindest bis Ende kommenden Jahres,
wenn eine Besserung der Konjunkturlage ab-

14 1m Hinblick auf die Wiederbelebung des Geld-
marktes ware es zu begrifRen, wenn vonseiten der
Wirtschaftspolitik in Europa, wie derzeit diskutiert,
fiir 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 fur 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.

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

Fur 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 massivem
Expansionskurs

Die Finanzpolitik hat im Jahr 2008 ihren Kon-
solidierungskurs verlassen. Die Ausgaben des
Staates einschliellich 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 Il 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 SteuemP  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 17,9 3,2 -3,8
2005 46,8 22,5 17,7 33 -3,3
2006 45,3 23,3 17,2 33 -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 3,5 -1,9
2010€ 45,8 23,2 16,3 3,1 -3,2

aabgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. —
bEinschlieRlich der Erbschaftsteuer und der der Europdischen
Union zustehenden Steuern. — 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 fur die

15 Ein Teil des Anstiegs der Ausgaben (0,2 Prozent-
punkte) hat allerdings nur buchungstechnische Be-
deutung. Den Mehrausgaben stehen namlich Mehr-
einnahmen gegenuber. 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.
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starke Expansion ist der Anstieg der Sachleis-
tungen der Sozialversicherung, insbesondere
der gesetzlichen Krankenversicherung; aber
auch die Gebietskorperschaften werden ihre
Sachausgaben insbesondere flir 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.16  Die kommunalen Investitionen
werden angesichts der glinstigen Finanzlage der
meisten Gemeinden erhoht; Impulse kommen
zudem von den Infrastrukturprogrammen der
KfW Bankengruppe, ferner wird der Bund (trotz
der verfassungsrechtlichen Problematik) Mittel
bereitstellen, um finanzschwachen Kommunen
Investitionen zu ermdglichen. 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 fir 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 Blrgschaften zu-
gunsten von Banken in Anspruch genommen
wird.

Erstere werden gesenkt, Letztere erhoht. Im System
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 MaRe steigen.

16 Bund und Lander werden dariiber 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.
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Im Jahr 2010 wird sich der Anstieg der kon-
junkturbereinigten Ausgaben deutlich abschwa-
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 dirfte sich im Jahr 2009 kaum
andern. 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 fiir Arzte) sowie fiir
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 erhéht 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 MaBnahmen 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
Pausch-, Frei- und Hochstbetrage zu vermei-

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 Hichstbetrages

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-

schaftsglter 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

Erhdhung der absetzbaren Kran-
ken- und Pflegeversicherungs-

beitrége - -7820 -8690
Ricknahme der Kurzung der
L,Entfernungspauschale* -6000 -1200 0

Anhebung des Grundfreibetrags

und Reduktion der marginalen

Steuersétze 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) 0,9 1,2 1,0

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

den.l” Entsprechende MaRnahmen sind aber
nicht beschlossen worden, sie sind auch nicht

17 zur Problematik der heimlichen Steuererhdhun-
gen und zu Wegen, diese zu vermeiden, vgl. Boss et
al. (2008).
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zu erwarten. Voraussichtlich wird stattdessen
der Grundfreibetrag bei der Einkommensbe-
steuerung (zusammen mit dem Kinderfreibe-
trag) erhoht; auch werden vermutlich die Steu-
ersatze 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 MalRnhahmen werden sich
verstérkt 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
kraftig steigen. Auch die 6ffentlichen Schulden
werden massiv zunehmen, zumal der Finanz-
marktstabilisierungsfonds sich in hohem Male
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.
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Zuletzt war auch eine merkliche Verlangsamung
der Exportzuwéchse in den asiatischen Raum,
die mittel- und osteuropaischen Lander und in
die OPEC-Staaten zu erkennen. Hier machte
sich bemerkbar, dass die Nachfrage nach
Investitionsgutern, die in den vergangenen
Jahren den deutschen Export belebt hatte, als
stltzende Kraft ausfiel. In den dlexportierenden
Landern wirkte zusatzlich der starke Riickgang
des Olpreises nachfragedampfend, so dass die
Ausfuhren dorthin im dritten Quartal lediglich
stagnierten.

Stitzend fir die Exporttatigkeit wirkte zu-
letzt, dass sich die preisliche Wettbewerbsfa-
higkeit der deutschen Exporteure im dritten
Quartal stark verbessert hat (Abbildung 9). Ge-
genlUber dem Ubrigen Euroraum setzte sich die-
ser Trend aufgrund der in Deutschland niedri-
geren Inflationsrate fort. Infolge der kraftigen
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
15-

110 -
105 -

100 =~

85 -

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

—gesamt
------ gegeniber den EWU-Landern
---gegeniiber den Landern aulerhalb der EWU

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

Die Friuhindikatoren fiir den deutschen Ex-
port deuten auf einen Einbruch der Ausfuhren
in den kommenden Monaten hin. So sanken die
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vom ifo ermittelten Exporterwartungen fir das
verarbeitende Gewerbe auf ihren niedrigsten
Stand seit 1974/1975 (Abbildung 10). Auch sind
die Auftragseingange aus dem Ausland seit der
Jahreswende 2007/2008 rucklaufig, zuletzt hat
sich der Ruckgang sogar beschleunigt (Abbil-
dung 11). Die Bestédnde an Auslandsauftréagen,
die zuvor ein Rekordniveau erreicht hatten, ver-
ringerten sich in raschem Tempo. Zuletzt lag
der Index nur noch knapp Uber dem Durch-
schnittswert seit 1991. Wéhrend die Auslands-
bestellungen der Handelspartner im Euroraum
schon seit Anfang des Jahres 2008 zurlickge-
hen, brachen zuletzt auch die Auftragseingange
der Abnehmerlander auRRerhalb des Euroraums

Abbildung 10:
Indikatoren fiir den deutschen Export 1970-2008
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Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschafts-
zahlen (Ifd. Jgg.); Nationale statistische Amter via Thomson Fi-
nancial Datastream; eigene Berechnungen.

ein. Der von uns ermittelte Indikator der Un-
ternehmenszuversicht deutscher Handelspart-
ner weist ebenfalls auf einen markanten Rick-
gang der Auslandsnachfrage hin. Im dritten
Quartal fiel er auf einen Wert, der nur knapp
Uber dem in der schweren Rezession 1974/1975
lag. Damals sanken die deutschen Exporte um
Uber 6 Prozent.

Abbildung 11:
Fruhindikatoren fir den Export 1992-2008
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Quelle: OECD (Ifd. Jgg.); ifo (Ifd. Jgg.); Deutsche Bundeshank,
Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen (Ifd. Jgg.); eigene Berech-
nungen.

Fur den Prognosezeitraum rechnen wir mit
einem Einbruch der deutschen Exporte infolge
der schweren Rezession in den Hauptabneh-
merléandern (Dovern et al. 2008a). Insbeson-
dere werden die Ausfuhren in den Ubrigen Eu-
roraum, die Vereinigten Staaten und in die Ub-
rigen Industrieldnder stark ricklaufig 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 Wettbewerbsfahigkeit sind bei unserer
Annahme eines konstanten US-Dollar/Euro
Kurses keine anregenden Effekte zu erwarten.
Im Verlauf dirften die Exporte Anfang des Jah-
res 2009 drastisch einbrechen und erst im
Winterhalbjahr 2009/2010 ihren Tiefpunkt er-
reichen. Im Jahr 2010 dirften die Ausfuhren
mit dem Anziehen der Weltkonjunktur wieder
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leicht zulegen. Fiir das Jahr 2009 erwarten wir
einen Riickgang der realen Exporte um 8,9 Pro-
zent; fur das Jahr 2010 ist mit einer leicht posi-
tiven Rate (2,6 Prozent) zu rechnen.

Die Importe haben nach einer mafiigen 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 kréftige
Ruckgang der Preise fur Importguter wie Erdol
und andere Rohstoffe bemerkbar. Im Prognose-
zeitraum werden die Einfuhren mit den massiv
abnehmenden Exporten deutlich zurtickgehen.
Die Binnenkonjunktur wird einen &hnlichen
Einbruch wie bei den Ausfuhren zwar verhin-
dern; wir rechnen fir das Jahr 2009 dennoch
mit einem starken Rickgang der Importe um —
4,5 Prozent und fiur 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 kréftig 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 Preiserh6hungsspielrdume der Unterneh-
men stark verringern. Die historischen Daten
zeigen, dass sich dies mit einiger Verzdgerung
auf die Importpreise auswirkt.1®8 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-

18 Dije hachste 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.

42

dern ebenfalls zuriickgehen. Dabei dirften sie
im Prognosezeitraum schwécher sinken als die
Importpreise. Fir 2009 und 2010 rechnen wir
jeweils mit einem Rickgang von 0,1 Prozent.
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 Auftragsein-
gang um 8,6 Prozent unter seinem Stand im
dritten Quartal — kiindigt eine merkliche Ver-
ringerung der Ausrustungsinvestitionen im
Winterhalbjahr an. Angesichts der drastisch ver-
schlechterten Absatzperspektiven, den die kraf-
tig rucklaufigen Stimmungsindikatoren reflek-
tieren, werden sich die Unternehmen mit einer
Ausweitung ihrer Produktionskapazitaten firs
erste zuriickhalten, zumal die Finanzierung durch
die hohere Risikoaversion der Banken und der
Kapitalmarkte mittlerweile deutlich schwieriger
geworden ist. Einem massiven und langanhal-
tenden Einbruch der Investitionstatigkeit ste-
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hen im Prognosezeitraum allerdings der deut-
lich verlangsamte Anstieg der Arbeitskosten
und der deutliche Riickgang der Rohstoffpreise
entgegen. AuBerdem wird die Sachkapital-
bildung voribergehend steuerlich begulnstigt;
die erst zu Jahresbeginn 2008 abgeschaffte de-
gressive Abschreibung wurde erneut zugelassen
und gilt nun bis zum Ende des Prognosezeit-
raums. Im weiteren Verlauf des Prognosezeit-
raums werden daruber hinaus die expansiven
MaRnahmen der Geldpolitik zunehmend ihre
anregende Wirkung entfalten. Alles in allem er-
warten wir fur das Jahr 2009 einen Riickgang
der Unternehmensinvestitionen um 5,7 Pro-
zent, nach einem Anstieg um 5,4 Prozent im
laufenden Jahr (Tabelle 4). Im Jahr 2010 durf-
ten die Unternehmensinvestitionen ihr Vorjah-
resniveau in etwa halten (0,3 Prozent).

Tabelle 4:
Reale Anlageinvestitionen 2007-2010 (Ver&nderung gegeniiber
dem Vorjahr in Prozent)

2007 20082 20092 20102

Anlageinvestitionen 43 43 33 1,0
Unternehmensinvestitionen 6,2 54 57 0,3
Ausriistungen 6,9 52 6,0 04
Sonstige Anlagen 80 57 -12 25
Wirtschaftsbau 3,4 73 -65 -05
Wohnungsbau 0,3 1,3 0,2 14
Offentlicher Bau 46 38 39 55
Nachrichtlich:
Bauinvestitionen 1,8 35 -14 1,3
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.

Die privaten Konsumausgaben werden im
laufenden Winterhalbjahr durch deutlich ra-
scher steigende real verfiigbare Einkommen der
privaten Haushalte stimuliert. MaRgeblich 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 Rickzah-
lung der seit ihrer Abschaffung aufgelaufenen
Steuerzahlungen und die von uns unterstellte
Erhéhung des Grundfreibetrags bei der Ein-
kommensteuer stimulierend aus. Im weiteren
Verlauf des Jahres 2009 wird die Einkommens-
entwicklung zwar durch den Riickgang der Be-
schéaftigung, den geringeren Lohnanstieg und
die abnehmenden Selbststandigeneinkommen
gedampft. Da gleichzeitig aber die Transfer-
leistungen rascher steigen — neben erhéhten
Zahlungen an Arbeitslose schlagt hier die Erho-
hung der Altersrenten zu Buche — bleibt die
Anderung des verfiigbaren Einkommens sowohl
nominal als auch real im Plus (1,6 bzw. 0,9 Pro-
zent). Die Sparquote durfte leicht anziehen. Da-
bei spielen neben Vorsichtsgriinden die Kurs-
verluste an den Aktienbdrsen eine Rolle (Kasten
2). Ungeachtet dessen dirften die Konsumaus-
gaben der privaten Haushalte 2009 moderat
steigen (um 0,5 Prozent), nach einem Riickgang
im Jahr 2008 um 0,1 Prozent. Fur 2010 erwar-
ten wir einen Anstieg in derselben Groéfienord-
nung.

Der Anstieg der real verfiigharen Einkommen
der privaten Haushalte wird tendenziell auch
die Wohnungsbauinvestitionen stitzen. Hinzu
kommt, dass sich die hohere 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®).
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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 fir geringere zu-
kiinftige Einkommensstréme aus dem Vermdgen stehen.2 Dabei ist natiirlich von Bedeutung, welchen Anteil In-
vestitionen in Aktien am Gesamtvermogen der Haushalte ausmachen; ist dieser Anteil relativ hoch wie zum
Beispiel in den angelsachsischen Landern, so sind die Auswirkungen relativ groR, da das Nettogeldvermdgen
der Haushalte starker sinkt, als wenn Aktien nur einen kleinen Teil des Vermdgens 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 auf 8,4 Prozent gesunken (Tabelle K2-1); dies lasst vermuten, dass die
nachfrageseitigen Effekte der Aktienbaisse im laufenden Abschwung nicht so stark ausgeprégt 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 8,4 75 4,0 74 21,2 6,3 11
2000 35,2 0,0 6,4 12,7 38 11,6 234 515 13
2005 355 0,0 7,6 7,8 48 12,3 25,1 57 12
2006 34,7 0,0 9,0 8,2 4,7 11,6 25,1 57 11
2007 353 0,0 8,6 84 4,2 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 den Jahren 2009 und 2010. Unter Beriicksichtigung aller endogenen Pro-
zesse im Modell fallt der Anstieg des Bruttoinlandsprodukts dadurch tiber die kommenden zwei Jahre um ins-
gesamt rund 0,15 Prozent niedriger aus.

ay/gl. 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 zurtickzufuih-
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 zuriickgebildet hat.

Abbildung 12:
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aSaisonbereinigt. — bVerémderung in den vergangenen sechs
Monaten auf Jahresrate hochgerechnet.

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

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 wirde 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. Geschéatzt 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); 35"

dies ist jedoch nicht verwunderlich, 30-

da der Olpreis selbst im vierten vo-

Szenario am Ende noch um (ber ' — Inflation
50 Prozent unter seinem Hochst- 20- N A/ Szenario 1
stand vom vergangenen Juli liegt. 15- ---Szenario 2
Dariiber hinaus zeigen sich deutli- -~ Szenario 3
che Unterschiede hinsichtlich der a — Szenario 4
prognostizierten Veranderung der 05 - V5 /
Lebenshaltungskosten. Der Unter- = B

schied zwischen der hochsten In-

flationsrate (Szenario 4) und der 05004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

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

ey Gl 200 gt 4 e Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen (Ifd. Jgg.);

zentpunkt au_Ch Ende _2010 "e?,lt 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 fiir 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 0,1 05 0,9
2010 0,9 0,4 03 14

IJeweils 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 Beschéftigungsaufbau 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 durfte 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

Abbildung 13:
Arbeitsmarkt 2004-20082
Mill. Mill.
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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 Hohenpunkt des Lohnanstiegs markie-
ren. Sowohl die Entwicklung am Arbeitsmarkt
als auch der deutlich nachlassende Preisauftrieb
lassen flr den Prognosezeitraum ein splrbares
Abflachen des Lohnanstiegs erwarten. Zwar lie-
gen fur das Jahr 2009 fir eine Reihe von Bran-
chen bereits Tarifvertrage vor, die abgeschlos-
sen wurden, bevor die Weltkonjunktur merklich
an Fahrt einbURte und die daher einen be-
schleunigten Lohnanstieg implizieren. Die
kommenden Abschlisse werden jedoch die
deutlich verschlechterten Umfeldbedingungen
bertcksichtigen. Darauf deutet nicht zuletzt der
aulerst moderate Abschluss in der Metall- und
Elektroindustrie hin. Aufgrund von Einmal-
zahlungen zu Beginn impliziert der Vertrag
Uber die gesamte Laufzeit (bis April 2010) ein
Anziehen der tariflichen Stundenléhne um nur
3,2 Prozent; werden — was angesichts der sich
deutlich  verschlechternden konjunkturellen
Lage wahrscheinlich ist — die vereinbarten Op-
tionen flr einen verlangsamten Lohnanstieg
genutzt, so steigen die Tarifléhne in der Metall-
und Elektroindustrie sogar um nur 2,2 Prozent.
Auch aufgrund des niedrigen Metallabschlusses
erwarten wir fur die Gesamtwirtschaft im Jahr
2009 ein Anziehen der Tarifldohne um nur noch
2,3 Prozent. Im Jahr 2010 werden die Tarif-
I6hne voraussichtlich sogar um lediglich 1,2
Prozent zulegen. Effektiv durfte der Lohnan-
stieg in beiden Jahren um etwa einen viertel
Prozentpunkt niedriger liegen, da die Unter-
nehmen auf die Verschlechterung ihrer Absatz-
perspektiven mit einer Verringerung Uber- oder
auBertariflicher Leistungen reagieren werden.
Real werden die Effektivibhne 2009 um 0,9
Prozent und 2010 um 0,5 Prozent fallen; dabei
spielt auch der deutliche Riickgang der Roh-
stoffpreise eine Rolle, der sich in einem be-
schleunigten Anziehen des Deflators des Brut-
toinlandsprodukts niederschlagt.

Die rucklaufigen realen Lohnkosten werden
im Prognosezeitraum maRgeblich 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-
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ternet und die Deregulierung der Zeitarbeit ef-
fektiver geworden sein durften. Der qualifikato-
rische und regionale Mismatch wird daher wohl
geringer ausfallen als in friiheren Abkuhlungs-
phasen, zumal die Anreize zur Annahme einer
Beschaftigung im Zuge der Arbeitsmarktrefor-
men erhéht wurden. Auerdem hat die Bundes-
regierung durch die Verlangerung des Kurzar-
beitergeldes von 6 auf 18 Monate 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 rucklaufigen Arbeitsange-
bots wird die Arbeitslosigkeit nicht ganz so
stark steigen, wie die Beschéaftigung 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
Erwerbstétige (Inland) 39768 40 346 39949 39 665
Selbstandige? 4451 4462 4474 4 485
Arbeitnehmer (Inland) 35317 35 884 35476 35180
Sozialversicherungspflichtig Beschéftigte 26 967 27529 27 253 27010
Ausschliel3lich geringflgig Beschéftigte 4870 4882 4801 4770
Pendlersaldo 74 75 70 70
Erwerbstétige (Inlander) 39 694 40 271 39879 39595
Arbeitnehmer (Inléander) 35243 35809 35406 35110
Registrierte Arbeitslose 3776 3261 3665 3949
Arbeitslosenquote® (Prozent) 9,0 78 8,8 95
Erwerbslosenquoted (Prozent) 8,3 71 8,1 8,8

aprognose. — bEinschlieRlich mithelfender Familienangehériger. — ¢ 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 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 Schwellenlandern 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 diirften die privaten
Konsumausgaben die Konjunktur stiitzen. Zwar
wird sich die Lage auf dem Arbeitsmarkt ver-
schlechtern, und mit dem Rickgang der Be-
schéaftigung werden die verfiigharen Einkom-
men langsamer expandieren. Da jedoch die In-
flationsrate drastisch abnimmt, werden sie real
gerechnet leicht steigen. Zudem sinkt die Steu-

erbelastung splrbar. In der Folge werden die
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 fir 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 bericksichtigen, dass dazu nur die
Prognosefehler der vergangenen zwei Jahrzehn-
te herangezogen werden. Wegen der Finanz-
krise ist die Unsicherheit derzeit deutlich gré-
Ber, wie sich in jlingster 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 k&nnen. Angesichts
des Ruckgangs der gesamtwirtschaftlichen Pro-
duktion ist daher damit zu rechnen, dass die
Zahl der Arbeitslosen im kommenden Jahr
splrbar 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 Ivb b IIb me-— b P e gyb

Bruttoinlandsprodukt 57 =17 21 -45 -5,0 0,5 =17 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 18 15 1,3 1,3 1,3
Ausrlistungsinvestitionen 6,7 20 -21 112 77 -25 49 -26 0,4 0,1 52 12,3
Bauinvestitionen 241 -129 1.1 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 75 146
Vorratsveranderungen© 31 -18 3,7 95 =17 -1,2 -0,8 14 02 -04 -06 0,0
Inlandische Verwendung 64 -38 53 -33 -18 -07 -05 2,0 1,0 0,2 0,7 2,2
Ausfuhr 103 -09 -15 -140 -200 -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
Auf&enbeitragC 0,2 15 65 -19 -4,0 0,8 -11 -16 -04 0,6 0,7 -0,6
Beschaftigte Arbeitnehmer im

Inlangdd 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

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.

Abbildung 14:
Reales Bruttoinlandsprodukt 2006-20102

15 _Kettenindex (2000=100)

1,5b
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_ Verénderung gegeniiber dem
Vorquartala.€ (rechte Skala)
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aArbeitstaglich- und saisonbereinigt. — bVeréinderung gegen-
tiber dem Vorjahr in Prozent. — CAuf Jahresrate hochgerechnet.
—dAb 2008 1V: Prognose.

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

ein Jahr zuvor; fur 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
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Abbildung 15:
Prognoseintervalle fiir die Zunahme des realen Bruttoinlands-
produkts 2008 und 20092

Prozent

3- I

2008 2009

8prognostizierter Anstieg (Linie) und Prognoseintervall (grau
hinterlegte Flachen) 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 hoher sein als im
Vorjahr (Tabelle 7).
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Tabelle 7:
Jahresdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung 2007-2010

2007 2007 20088 20092 20108
Mrd. Euro Verénderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent

Verwendung des Bruttoinlandsprodukts in Vorjahrespreisen

Bruttoinlandsprodukt 2,5 15 2,7 0,3
Private Konsumausgaben -0,4 -0,1 0,5 0,5
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 18 35 -1,4 13
Sonstige Anlagen 8,0 57 -1,2 2,5
Vorratsveranderung? 0.1 02 -0,2 03
Inléndische Verwendung 11 15 -0,3 1,2
Ausfuhr 75 3,7 -8,9 2,6
Einfuhr 50 43 -45 49
AuRenbeitragP 14 0,0 24 -0,7
Verwendung des Bruttoinlandsprodukts in jeweiligen Preisen
Bruttoinlandsprodukt 24229 4.4 2,7 01 18
Private Konsumausgaben 13737 1,4 2,1 1,3 1,4
Konsumausgaben des Staates 435,6 2,4 3,8 3,7 2,7
Anlageinvestitionen 4535 7.2 58 -3,4 0,8
Ausrlistungsinvestitionen 189,4 6,3 49 7.4 -1,1
Bauinvestitionen 203,4 8,1 6,8 -0,2 2,2
Sonstige Anlagen 21,7 51 24 4,2 0,5
Vorratsveranderung (Mrd. Euro) -10,9 -10,9 -5,3 -4,1 39
Inléndische Verwendung 22519 2,8 3,5 0,9 1,9
Ausfuhr 1137,2 8,0 51 -9,0 2,5
Einfuhr 966,2 49 7,2 -8,8 2,7
AuRenbeitrag (Mrd. Euro) 171,0 171,0 159,0 142,8 144,1
Bruttonationaleinkommen 24642 43 29 01 1,4
Deflatoren
Bruttoinlandsprodukt 1,9 1,2 2,9 15
Private Konsumausgaben 1,7 2,2 0,7 0,9
Konsumausgaben des Staates 0,2 15 2,0 11
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 2.8 -45 -2,1
Nachrichtlich: Verbraucherpreise 2,3 2,6 0,7 09
Einkommensverteilung
Volkseinkommen 35 3,0 -0,3 1,6
Arbeitnehmerentgelte 3,0 33 -03 -05
in Prozent des Volkseinkommens 64,8 65,0 64,9 63,7
Unternehmens- und Vermégenseinkommen 45 24 -0,2 53
Verflgbares Einkommen der privaten Haushalte 1,6 2,3 1,6 1,7
Sparquote (Prozent) 10,8 11,3 11,5 11,6
Lohnstiickkosten, real® -1,4 04 -0,3 -2,1
Produktivitatd 0,6 02 0,1 1,9
Arbeitslose (1 000) 3776 3260 3665 3949
Arbeitslosenquote (Prozent) 9,0 7,8 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 0,1 -1,9 -3,2
Schuldenstand 65,1 63,8 66,5 67,4

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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Im Jahr 2010 dirfte 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-
nanzmarkten 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 dirfte die Kapazitatsauslas-
tung im Jahresverlauf weiter sinken. Flr 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 durfte 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 fir die
Wirtschaftpolitik. Es war richtig, dass die Bun-

19 vgl. auch Ifw (2008).
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desregierung — zusammen mit Regierungen an-
derer Lander — rasch mit einem Rettungspaket
flr 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 vergroRert
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 6ffentliche 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: 33—41). Je friher es ge-
lingt, eine Normalisierung der Situation herbei-
zufuhren, umso eher werden andere MaRnah-
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 Produktionsliicke 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 fir die Geldpolitik naturgeman
zentral sind, in jingster Zeit splrbar zurtickge-
bildet. Insofern besteht fur die EZB kein Ziel-
konflikt. Sie sollte den maRgeblichen Leitzins
schnell auf 0,5 Prozent senken. In dem Malie,
wie eine Normalisierung des Bankgeschafts
Fortschritte macht, wird die Geldpolitik an Effi-
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zienz gewinnen, weil Zinssenkungen dann star-
ker auf das allgemeine Zinsniveau durchschla-
gen. Sollte die Situation im Bankensektor aller-
dings angespannt bleiben, kann es notwendig
werden, dass die EZB — ahnlich wie in jingster
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 zoégert, ahnlich um-
fangreiche MaRnahmen 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 Landern scheint die Hohe 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 erhdhen, mehr Inflation zu-
zulassen. Schliefilich 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-
rubergehenden Effekt, wirden aber viel Geld
kosten und die Staatsverschuldung kréaftig er-
héhen. Fur solche Zwecke sollten zusétzliche
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, kénnen 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 fir
die Geldpolitik. Winschenswert ware eine
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 zurtckfiihren. Dabei
sollte klar sein, dass keine Steuern erhdht wer-
den, denn andernfalls kdme es nicht zu dem an-
gestrebten positiven Effekt auf das Wirt-
schaftswachstum. Die Rickfihrung des struk-
turellen Budgetdefizits sollte vielmehr auf der
Ausgabenseite ansetzen. Das Potential fur Kir-
zungen ist vorhanden, insbesondere im Bereich
der Subventionen. Es ware ein groRer Schritt,
wenn der Subventionsabbau gemaR der sog.
Koch-Steinbrick-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 begrifien. 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.

Dariber hinaus ist eine deutliche Entlastung
der Burger bei der Einkommensteuer sinnvoll.
Zentral waren dabei eine Senkung der Grenz-
steuersatze sowie eine Erhéhung des Grund-
freibetrags. Der Vorteil wére, dass man einer-
seits die Arbeitsanreize erhdhen, andererseits
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auch Bezieher relativ niedriger Einkommen be-
gunstigte. Wenn eine Einkommensteuersen-
kung nicht erwlnscht ist oder nicht rasch reali-
siert werden kann, ware es eine sinnvolle Alter-
native, den Solidaritatszuschlag abzuschaffen.
Diese MalRnahme lasst 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 Steuererhéhungen verhindert
werden. Es erscheint geradezu absurd, dass die
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