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Tendenzen der Wirtschaftsentwicklung

2009/2010

Wenngleich sich die Nebel etwas gelichtet haben,
ist doch die Sicht auf die weitere wirtschaftliche
Entwicklung alles andere als klar. So schlummern
im Finanzsektor aufgrund fauler ,Wert“papiere
noch Risiken in unbekannter Hohe, die Dank
staatlich zugelassener Bilanzkosmetik noch nicht
die Eigenkapitalbasis der Finanzinstitute belasten.
Sehr grofle Risiken bestehen auch in manchen
Staaten Osteuropas, die hoch verschuldet sind.
Insbesondere fiir die exportorientierten Volks-
wirtschaften birgt nicht zuletzt der drohende
Protektionismus erhebliche Gefahren.

Inzwischen mehren sich zwar die Anzeichen,
dass die in threm Tempo bisher nicht gekannte
Talfahrt der Produktion gestoppt ist. Allerdings
durfte die Erholung in den Industriestaaten nur
bescheiden ausfallen. Ein stirkeres Wachstum
ist allenfalls in einigen Schwellenlindern zu er-
warten.

Im Folgenden wird ein Szenario fiir die weitere
wirtschaftliche Entwicklung in diesem Jahr sowie
fir 2010 vorgelegt. Im Frithjahr hatte das DIW
Berlin noch auf eine Prognose fiir das kommen-
de Jahr verzichtet. Dafiir sprach vor allem, dass
damals die Daten einen sich beschleunigenden
Einbruch der Wirtschaftsleistung signalisierten,
sodass die von vielen Seiten veréffentlichten Pro-
gnosen in sehr kurzen Zeitabstinden immer
mehr nach unten revidiert wurden. Nun scheint
der Konjunkturverlauf wieder etwas iiberschau-
barer zu sein.
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Weltwirtschaft: Stabilisierung
in der zweiten Jahreshdlfte

Die Weltwirtschaft hat sich in den letzten Quar-
talen in einer schweren Rezession befunden.
Gemessen am langfristigen Trend vor der Wirt-
schaftskrise sind die laufenden Jahreswachstums-
raten um Uber sechs Prozentpunkte gesunken
(Abbildung 1). In der ersten Jahreshilfte lag die
Produktion um drei Prozent unter dem Vorjah-
resniveau. Der Absturz zeigt sich auch in der
Kontraktion des Welthandels, der von seinem
Hochststand im Oktober 2008 bis Januar 2009
nahezu ein Finftel seines Volumens eingebtifdt
hat (Abbildung 2). Diese Schrumpfung innerhalb
nur weniger Monate ist historisch ohne Beispiel
und intensiver als wihrend der Groflen Depres-
sion der 30er Jahre (Eichengreen und O’Rourke,
2009).

Allerdings waren die Produktionseinbuflen
damals iiber einen lingeren Zeitraum grofier.
Anfang der 3oer Jahre hatten protektionistische
Maflnahmen die Krise verschirft. So ist der Welt-
handel iiber einen Zeitraum von mehreren Jahren
hinweg mit zweistelligen Raten per annum ge-
schrumpft. Eine solche Entwicklung zeichnet sich
gegenwirtig nicht ab, auch wenn es in einzelnen
Staaten immer wieder Bestrebungen gibt, die
inlidndische Produktion zu Lasten der Einfuhren
zu fordern, um damit vermeintlich Arbeitsplitze
zu sichern. Dies gilt beispielsweise fiir die Buy-
American-Klausel, die von der US-Administration
zunichst wieder entschirft wurde, oder fiir Pline
in China, im Rahmen des Konjunkturpakets hei-
mische Unternehmen bei der Auftragsvergabe zu
bevorzugen. Auch die Welthandelsorganisation
hat unlingst vor wachsenden protektionistischen
Tendenzen in der Weltwirtschaft gewarnt. So wur-
den allein seit dem Weltfinanzgipfel in London



Sieben Fragen an Christian Dreger

»,Deutschland wird erst spiter vom
Aufschwung der Weltwirtschaft profitieren”

Herr Dr. Dreger, die Weltwirtschaft erlebt in
den letzten Monaten einen dramatischen Ab-
sturz. Wie schlimm ist es tatsdchlich?

Nach dem tiefen Fall in den letzten Monaten
sind wir jetzt in der Nahe des Bodens. Inzwi-
schen nahren sich die Anzeichen fiir eine ge-
wisse Trendwende im konjunkturellen Verlauf.
Vieles deutet darauf hin, dass der Schrump-
fungsprozess, den wir im vierten Quartal 2008
und im ersten Quartal 2009 erlebt haben, nun
zu Ende sein wird. Im zweiten Quartal werden
wir noch einmal eine leicht negative Wachs-
tumsrate haben, und im zweiten Halbjahr 2009
diirften wir wieder positive Wachstumsraten
schreiben. Es scheint aber, dass diese Belebung
sehr bescheiden sein wird.

Welche Anzeichen fiir eine
konjunkturelle Entspannung
sind denn auszumachen?

Inzwischen verbessert sich
das Vertrauen von privaten
Haushalten und Unterneh-
men. Die Weltwirtschaft wird
zumindest in einigen Regionen wieder anziehen,
insbesondere in China. AuBerdem wirken zum Teil
die Konjunkturprogramme, und natiirlich kommt
auch die niedrige Inflation der Konjunktur zugute.

Mit welcher Inflationsrate rechnen Sie?

Wir werden in diesem Jahr eine Inflationsrate ha-
ben, die nahe bei null liegt. Im nachsten Jahr wird
sich die Steigerung der Konsumentenpreise etwas
beschleunigen, wir haben aber trotzdem noch eine
niedrige Inflationsrate von ungefahr 0,5 Prozent.

Wie stark ist das Exportland Deutschland ab-
hdngig von der Entwicklung der Weltmdrkte?
Wir brauchen eine Belebung der Weltwirt-
schaft, damit die Konjunktur in Deutschland
wieder lauft. Es werden zum groBen Teil Investi-
tionsgiiter exportiert. Die Achillesferse ist, dass
Deutschland sehr gut in den mittel- und osteu-
ropdischen Landern und in Russland aufgestellt
ist. Diese Lander sind im Moment noch tief in der
Krise und kommen dort wohl erst spater heraus.
Damit kénnte Deutschland erst spater vom Auf-
schwung in der Weltwirtschaft profitieren.

Die Talsohle am
» Arbeitsmarkt ist noch «
nicht erreicht.

Bislang hat man den
Eindruck, dass der Ar-
beitsmarkt relativ entspannt auf die Krise re-
agiert. Werden die Arbeitslosenzahlen anzie-
hen?

Die Talsohle am Arbeitsmarkt ist sicherlich noch
nicht erreicht. Die Firmen haben verniinftigerwei-
se erst einmal auf Kurzarbeit gesetzt, um Fach-
personal in den Unternehmen zu halten. Wenn
sich aber der Aufschwung als zah und bescheiden
erweist, dann wird das Produktionsniveau fiir |dn-
gere Zeit unter dem des Jahres 2008 bleiben und
dann wird auch die Beschéaftigung entsprechend
angepasst. Wir erwarten deshalb in der zweiten
Jahreshalfte und auch im nachsten Jahr einen
deutlichen Anstieg der Arbeitslosigkeit.

Wie hoch wird die Ver-
schuldung fiir die Haushal-
te ausfallen?

Die Verschuldung der of-
fentlichen Haushalte steigt
im Zuge des wirtschaftli-
chen Einbruchs. Der Finan-
zierungssaldo der 6ffentlichen Haushalte steht
in diesem Jahr bei fast 90 Milliarden Euro, im
nachsten Jahr erwarten wir 150 Milliarden Euro.
Das sind Defizitquoten in Hohe von 3,7 bezie-
hungsweise 6,4 Prozent des nominalen Brutto-
inlandprodukts. Der Schuldenstand ist dement-
sprechend nach oben gegangen und wird wohl
iber 80 Prozent liegen.

Sind die derzeit diskutierten Steuersenkungen
unter diesen Rahmenbedingungen verniinftig?
Steuersenkungen sehen wir in der derzeitigen
Situation kritisch. Vielmehr sollte man jetzt
Uiberlegen, wie man aus dieser Verschuldungs-
situation wieder herauskommt. Ausgabenkiir-
zungen reichen nicht aus, um wieder zu starker
konsolidierten Haushalten zu kommen. Von
daher muss man auch lber Einnahmeverbes-
serungen nachdenken. Das ist kein Thema fiir
das laufende und auch nicht fiir das nachste
Jahr. Danach aber wird die Konsolidierung der
offentlichen Haushalte zunehmend eine Rolle
spielen.
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PD Dr. Christian Dreger,
Leiter der
Konjunkturabteilung
am DIW Berlin

Das Gespréch fiithrte
Erich Wittenberg.

Das vollstandige Inter-
view zum Anhoéren
finden Sie auf
www.diw.de
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Abbildung 1 Abbildung 2
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im April insgesamt 83 Mafinahmen von Regie-
rungen registriert, die zu Lasten auslindischer
Firmen gehen. Dies betrifft die Einfithrung von
Zollen, Importverbote oder weitere Beschriankun-
gen des Handels. Es bleibt zu hoffen, dass es
durch verstirkte internationale Abstimmungen
gelingt, einer moglichen Ausbreitung des Pro-
tektionismus entgegenzuwirken. Davon geht die
hier vorgelegte Prognose aus.

Die Krise wirkt in den einzelnen Regionen der
Weltwirtschaft tiber unterschiedliche Transmis-
sionskanile. Wihrend die USA und Grofibri-
tannien mit Immobilienkrisen und einer dar-
aus resultierenden auflerordentlich schwachen
Binnennachfrage konfrontiert sind, ist fur die
Entwicklung in Japan und Deutschland vor allem
der Zusammenbruch der Exportmirkte entschei-
dend. In manchen Schwellenlindern belasten
neben fallenden Ausfuhren die noch niedrigen
Rohstoffpreise die Konjunktur. Dariiber hinaus
hat sich der Zustrom von Kapitalanlagen auslin-
discher Investoren verringert.

Insgesamt hat sich die Erwartung, dass der
wirtschaftliche Auftholprozess in den Schwellen-
lindern stiitzend auf die Weltwirtschaft wirkt,
bisher nicht erfiillt. So war die Entwicklung in
den Schwellenlindern bis in den Spitsommer
letzten Jahres hinein noch relativ stabil, obwohl
die Industrielinder bereits im Abschwung waren.
Dies hat die These einer stirkeren Entkoppelung
der Konjunkturzyklen zwischen Industrie- und
Schwellenlindern gestiitzt (Kose, Otrok und Whi-
teman, 2003, Kose, Otrok und Prasad, 2008).
Danach sind die Schwellenlinder aber kriftig in
den Abwirtsstrudel hineingezogen worden und
haben den Einbruch noch verschirft (Dooley und
Hutchinson, 2009). Dies ist nicht zuletzt auf die
wachsende Aufspaltung der Produktionsketten
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und den steigenden intra-industriellen Handel
im Zuge der Globalisierung der Mirkte zurtick-
zufithren (Imbs, 2004, Otrovsky, 2008). Auch
die massiven Vertrauensverluste nach dem Zu-
sammenbruch der Lehman-Bank haben dazu bei-
getragen (Eichengreen, Mody, Nedeljkovic und
Sarno, 2009).

Gleichwohl holen die Schwellenlinder auch nach
dem unmittelbaren Schock weiter gegeniiber den
Industrielindern auf. Im Zuge der wirtschaftli-
chen Integration wird latent vorhandene Nach-
frage zunehmend umgesetzt, die nicht nur nach
Konsumgiitern, sondern auch nach Giitern der
baulichen und sozialen Infrastruktur besteht. Da-
mit werden die inlindischen Wachstumskrifte
gestirkt. Dariiber hinaus hat sich der Handel un-
ter den Schwellenlindern in den letzten Jahren
deutlich intensiviert. So haben vor allem China
und Indien die Rohstoffnachfrage angeheizt und
so zum Wachstum der rohstoffexportierenden
Staaten, beispielsweise in Lateinamerika, beige-
tragen.

Inzwischen mehren sich die Anzeichen, dass sich
die Produktion nach dem schweren Riickschlag
stabilisiert. So ist der Welthandel in den letzten
Monaten nicht noch weiter geschrumpft. Das
liegt vor allem an der vergleichsweise giinstigen
Entwicklung in China, Indien und manchen an-
deren asiatischen Schwellenlindern. Auch die
Lage an den Finanzmairkten scheint sich leicht zu
entspannen, Risikoprimien werden in manchen
Marktsegmenten wieder zurtickgenommen. Die
Finanzmarktkrise ist allerdings noch ldngst nicht
behoben. Vielmehr bleibt die Wirtschaftspolitik
aufgefordert, geeignete Regelungen fiir die Be-
reinigung der Bankbilanzen von den toxischen
Bestinden zu finden. Die vorliegende Prognose
unterstellt, dass dies gelingt. Daneben blicken
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Tabelle 1

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in der

Weltwirtschaft
. Bruttoinlandsprodukt ‘ Verbraucherpreise
Gewichte Arbeitslosenquote in Prozent
(BIP) Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent

in Prozent | 007 ‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010 | 2007 ‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010 | 2007 ‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010
Euroraum’ 173 2,7 0,6 -4,6 0,1 2,1 3,2 0,4 13 7.6 7.8 10,3 1,5
GroBbritannien 3.2 3,0 0,7 -3,7 0,3 23 3,6 1,5 13 54 57 8,2 10,2
Mittel- und Osteuropa’ 2,5 4,4 2,5 -50 0,4 43 55 4,0 35 7.6 7.5 10,2 10,1
Russland 3.2 8,1 5,6 -6,5 1,5 9,0 14,1 12,4 10,4 6,1 7,7 7.9 7,7
USA 21,2 2,0 1,1 -3,0 1,4 29 3,8 -09 13 4,6 58 9,5 10,1
Japan 6,6 23 -0,7 -6,8 09 0,1 1,4 -1,1 -0,6 38 4,0 50 58
China 1,3 13,0 9,0 7,5 9,0 4.8 5,9 -1,0 03 - - - -
Indien 46 9,1 6,1 58 7.0 6,4 8,4 6,9 6,2 9,2 9,3 9,9 9,8
Mexiko 2,1 3,3 1,4 -7,1 24 4,0 51 54 34 3,7 4,0 58 5,6
Weltwirtschaft? 100,0 4,0 22 =25 1,8 3,3 5,0 1,4 2,2 - - - -

1 Gewichtete Mittelwerte (reales Bruttoinlandsprodukt beziehungsweise Erwerbspersonen).

2 Gewichtet mit Kaufkraftparitaten.

Quellen: 2007 und 2008 - International Monetary Fund, World Economic Outlook;

EU Kommission; AMECO Datenbank; 2009 und 2010 — Prognose von Global Insight.

DIW Berlin 2009

Haushalte und Unternehmen vielerorts wieder
etwas optimistischer in die nihere Zukunft. Dazu
tragt auch die niedrige Inflation bei, die im Pro-
gnosezeitraum nur wenig anziehen diirfte. Aller-
dings haben sich die Budgetdefizite des Staates
durch die Krise in vielen Lindern dramatisch
erhoht. Dies stellt einen Risikofaktor fiir die wei-
tere Entwicklung dar.

Mit einem baldigen und kriftigen Aufschwung
ist aus heutiger Sicht nicht zu rechnen. Die Uber-
windung von Rezessionen, die nach Finanzkrisen
auftreten, ist im Allgemeinen langwierig (IMF,
2009, Reinhart und Rogoff, 2009). Dies dirfte
insbesondere dann gelten, wenn die Krise global
ist. Gleichwohl wird es im Prognosezeitraum zu
einer leichten Erholung der Weltwirtschaft kom-
men, die sich in den einzelnen Regionen mit
unterschiedlicher Intensitit vollzieht (Tabelle 1).
So wird das Wachstum vorwiegend von einigen
asiatischen Schwellenlindern getragen. Dagegen
bleiben die Perspektiven fiir andere Regionen,
insbesondere fiir Mittel- und Osteuropa und die
GUS-Linder, fiir das kommende Jahr eher ver-
halten. Auch die Industrielinder haben nur ge-
ringe Steigerungsraten zu erwarten, die deutlich
unter ihren Produktionsmdglichkeiten bleiben
werden.

Infolge der weltwirtschaftlichen Eintriibung ha-
ben sich die globalen Ungleichgewichte im Au-
Renhandel reduziert. So ist das Leistungsbilanz-
defizit der USA, das vor wenigen Jahren noch bei
uiber sechs Prozent des nominalen Bruttoinlands-
produkts lag, bereits signifikant abgeschmolzen.
Es entspricht nunmehr etwa 1,2 Prozent der Welt-
produktion (Abbildung 3). Da sich die US-Importe
kiinftig voraussichtlich schwicher entwickeln,

werden die Defizite im Prognosezeitraum wohl
weiter abnehmen.

Daher sind kontraktive Effekte in den Export-
lindern Asiens und Europas zu erwarten. Offen
bleibt, wie sie sich zwischen den Wirtschaftsriu-
men verteilen. Das hingt nicht zuletzt von der
Entwicklung der Wechselkurse ab. Wenn die asia-
tischen Linder weiterhin an den Dollar binden
wirden, konnte das fiir sich genommen dazu

Abbildung 3

Globale Ungleichgewichte

Leistungsbilanzsalden in Prozent der Weltproduktion
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fihren, dass das Exportgeschift europiischer
Anbieter besonders unter Druck gerit (Engler,
Fidora und Thimann, 2007, Engler, 2009). Dies
gilt vor allem fiir die Konsumgiiterproduzenten.
Hersteller von Investitionsgiitern sind in schwi-
cherem Mafle von Preisschwankungen und somit
von Wechselkursen abhingig. Danach diirften
eher franzosische und italienische, weniger die
deutschen Hersteller die Leidtragenden sein.

Allerdings ist ein solches Szenario lingst nicht
ausgemacht. So konnten etwa stirker flexible
Wechselkurse der asiatischen Wihrungen gegen-
tiber dem US-Dollar den Anpassungsdruck fiir
Europa mindern. Tatsichlich ist in den letzten
Monaten eine zum Teil deutliche Aufwertung
mancher asiatischer Wihrungen zu konstatie-
ren. Uberdies hingt das Austauschverhiltnis
zwischen den Wihrungen von einer Vielzahl
von Faktoren ab, die auch zu Lasten asiatischer
Exporteure gehen kénnen. Angenommen wird
in dieser Prognose, dass der Dollarkurs des Euro
weitgehend unverdndert bleibt.

Von Bedeutung fiir die Exportlinder ist auch, ob
die US-Importe im weiteren Verlauf tatsichlich
sinken werden. So werden die Einfuhren durch
die Konjunkturprogramme, die zunehmend wirk-
sam werden, tendenziell gestiitzt. In jedem Fall
wird einer langsameren Zunahme der Importe
in den USA eine dynamischere Entwicklung in
wichtigen Schwellenlindern gegeniiberstehen.
So diirfte etwa der Importbedarf Chinas in den
nichsten Jahren kriftig wachsen. Fiir den wirt-
schaftlichen Erfolg der Exportlinder ist es daher

Abbildung 4

Reales Bruttoinlandsprodukt der USA
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entscheidend, inwieweit Absatzmairkte in den
aufstrebenden Lindern erobert und gehalten
werden konnen.

Insgesamt wird die Produktion in der Weltwirt-
schaft in diesem Jahr um ungefihr 2,5 Prozent
sinken. Fiir 2010 ist ein Zuwachs von knapp zwei
Prozent wahrscheinlich. Damit bleibt die Dyna-
mik schwicher als im langjihrigen Durchschnitt.
Der Welthandel diirfte die Einbussen vom Jahres-
wechsel 2009 nur zu einem kleinen Teil wettma-
chen. Daher wird der Handel im laufenden Jahr
um ungefihr 15 Prozent geringer als im Vorjahr
ausfallen. Im nichsten Jahr wird ein Anstieg von
vier Prozent erwartet.

Angesichts dieser Aussichten ist ein nennens-
werter Preisdruck auf den Rohstoffmirkten nicht
erkennbar. Die allméahliche Erholung der Weltwirt-
schaft wird aber vorwiegend von Lindern getra-
gen, deren Produktion trotz einiger effizienzstei-
gernder Mafinahmen in den letzten Jahren nach
wie vor vergleichsweise energieintensiv ist. China
und Indien machen inzwischen rund 15 Prozent
der Weltdlnachfrage aus. Damit hat sich ihr An-
teil wihrend der letzten Dekade um iiber 6o Pro-
zent erhoht. Ohne die deutliche Ausweitung der
heimischen Foérderung wire der Anstieg noch
drastischer ausgefallen. Insgesamt erwarten wir in
Einklang mit den Terminmairkten leicht anziehen-
de Rohdélpreise, die Ende 2009 bei 70 US-Dollar
pro Barrel der Sorte Brent und im nichsten Jahr
bei ungefihr 8o US-Dollar liegen werden. Ein
Boom der Rohstoffpreise wie im Vorfeld der Krise
ist aus heutiger Sicht unwahrscheinlich.

Vereinigte Staaten

In den USA hat der konjunkturelle Einbruch
ein Rekordtempo erreicht. So hat die Produk-
tion der letzten beiden Quartale um jeweils etwa
1,5 Prozent unter der in der Vorperiode gelegen
(Abbildung 4). Vor allem schlug der Riickgang bei
den Investitionen zu Buche, der sich im Friihjahr
noch intensiviert hat und inzwischen bei zwei-
stelligen Raten liegt. Dabei fillt die Abnahme
bei den Bauinvestitionen etwas stirker aus als
die bei den Ausriistungen. Die Investitionen in
Gewerbebauten, die sich in den zuriickliegenden
Quartalen noch relativ robust gegentiber der allge-
meinen Entwicklung gezeigt haben, sind kriftig
reduziert worden. Die Lage beim Wohnungsbau
bleibt schlecht. In diesem Segment sind die Inves-
titionen seit mehr als drei Jahren riicklaufig, sie
liegen gegenwirtig auf dem Stand am Beginn der
goer Jahre. Immerhin hat der private Verbrauch
seine im Herbst begonnene Talfahrt nicht weiter
fortgesetzt. Dies ist auch angesichts der steigen-
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Abbildung 5

Indikatoren der Konjunktur in den USA
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den Arbeitslosigkeit durchaus bemerkenswert.
Allerdings ist zu bedenken, dass der Konsum
lange Zeit mit hohen Raten gewachsen ist, nun
aber nur stagniert. Daneben hat der Aulenhan-
del positive Wachstumsimpulse gesetzt. Da die
Importnachfrage rascher als die Exportnachfrage
abgenommen hat, hat sich der AufRenbeitrag ver-
bessert. Das Leistungsbilanzdefizit liegt aktuell
nur noch bei 3,5 Prozent des nominalen Brutto-
inlandsprodukts.

Einige wichtige Frithindikatoren deuten darauf
hin, dass sich die US-Wirtschaft stabilisiert bezie-
hungsweise dass der rasante Schrumpfungspro-
zess der letzten Monate zu Ende ist (Abbildung s).
Der Index des Institute for Supply Management
(ISM), der auf einer Befragung von Einkaufs-
managern hinsichtlich Auftragseingingen, Pro-
duktion, Beschiftigung, Lieferungen der Zuliefe-
rer und Lagerbestinden basiert, konnte im Mai
nochmals zulegen. Dies geht insbesondere auf
eine gewisse Besserung in der Industrie zuriick.
Das aktuelle Niveau deutet darauf hin, dass die
Schrumpfung der Wirtschaftsleistung alsbald

zum Stillstand kommt. Auch das von der Uni-
versitit Michigan erhobene Verbrauchervertrauen
hatsich erholt, liegt aber auf einem sehr niedrigen
Niveau.

Insgesamt zeichnet sich ein Ende der Talfahrt
ab, ein kriftiger Aufschwung der US-Wirtschaft
steht aber nicht bevor. Die Arbeitslosenquote liegt
inzwischen bei iiber neun Prozent, dies ist mehr
als doppelt so hoch wie beim Ausbruch der Krise.
Viele Firmen verfiigen iiber ausreichend Kapa-
zititsreserven, so dass ein leichtes Wachstum
ohne weiteres mit der bestehenden Belegschaft
bewiltigt werden kann. Zu einem nennenswer-
ten Abbau der Arbeitslosigkeit kommt es daher
zunichst einmal nicht.

Die schlechtere Arbeitsmarktlage zieht geringe-
re Lohnsteigerungen nach sich, sodass die Ein-
kommen der privaten Haushalte weniger stark
expandieren. Daher wird sich der Konsumboom
der letzten Jahre nicht mehr fortsetzen. Dariiber
hinaus hat die Krise zu erheblichen Vermégens-
verlusten gefiihrt, die einen Anstieg der Spar-
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quote erwarten lassen. Tatsdchlich hat sich die
Quote von 0,2 Prozent (Winter 2007) bereits auf
4,4 Prozent des verfiigbaren Einkommens erhoht.
Solche Werte wurden zuletzt Mitte der goer Jahre
registriert. Aufgrund dieser Entwicklung wird der
US-Konsum als Antriebskraft der Weltwirtschaft
auf lingere Zeit ausfallen.

Bei alldem hat die Inflation kriftig abgenommen.
Die Konsumentenpreise sind seit etwa einem hal-
ben Jahr riickliufig. Im Mai lag der entsprechen-
de Index um ein Prozent unter Vorjahresniveau.
Auch fiir den Jahresdurchschnitt ist ein redu-
ziertes Preisniveau zu erwarten. Gleichwohl wird
die Phase sinkender Preise nicht lange anhalten.
Zwar wirken die generell geringe Kapazititsaus-
lastung und die schwachen Lohnsteigerungen fiir
sich genommen preisdimpfend. Der Grofteil der
Entwicklung ist jedoch nicht auf diese Faktoren,
sondern auf die Energiepreise zurtickzufiihren.
Zudem ist nicht auszuschliefRen, dass das Kon-
junkturprogramm in manchen Sektoren Preis-
anhebungen zur Folge hat. Daher diirften die
Preise auch wegen der Basiseffekte ab Herbst
wieder leicht anziehen. Ein nennenswertes In-
flationsrisiko besteht fiir den Prognosezeitraum
jedoch nicht. Dies zeigen auch die nahezu unver-
inderten Inflationserwartungen. Insgesamt wird
die Wirtschaftsleistung in den USA in diesem
Jahr um drei Prozent unter dem Vorjahreswert
liegen. Fuir das nichste Jahr wird ein leichter Zu-
wachs von 1% Prozent erwartet.

Mexiko

Auch in den Lindern Lateinamerikas hat sich die
wirtschaftliche Dynamik stark verlangsamt. Die
nachlassende Konjunktur in den Hauptabneh-
merlidndern hat die Exportaktivititen reduziert.
Zudem hat der Verfall der Rohstoffpreise in ei-
nigen Lindern die Konjunktur belastet. In vielen
Staaten war die gesamtwirtschaftliche Dynamik
sogar negativ.

Mexiko ist die am stirksten getroffene Volkswirt-
schaft der Region. Dort hat sich die seit Herbst
anhaltende Abschwichung weiter verschirft; die
Produktion ging im ersten Quartal um tiber acht
Prozent gegentiber dem Vorjahr zuriick. Wesent-
liche Ursache war der Nachfrageeinbruch in den
USA, auf die rund 8o Prozent der mexikanischen
Exporte entfallen. Das fithrte zu sinkenden In-
vestitionen, steigender Arbeitslosigkeit und zu
einem starken Riickgang des privaten Verbrauchs.
Die auslindischen Direktinvestitionen brachen
im ersten Quartal um mehr als die Hilfte gegen-
tiber dem Vorjahr ein; insgesamt war die Kapi-
talverkehrsbilanz erstmals seit {iber zwei Jahren
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defizitir. Infolge einer ebenfalls defizitiren Leis-
tungsbilanz sanken die Wihrungsreserven erheb-
lich. Der Preisanstieg hat sich im Verlauf dieses
Jahres verringert, auch wenn die Inflationsrate
mit 5,7 Prozentim Juni noch sehr hoch war. Darin
kommen vor allem Basiseffekte zum Ausdruck,
die aus den Energie- und Lebensmittelverteue-
rungen des letzten Jahres resultieren.

Die wirtschaftlichen Aussichten bleiben fiir den
Prognosezeitraum stark eingetriibt. Die Exporte
werden dieses Jahr angesichts der Rezession in
den USA ruickliufig sein. Die Arbeitslosigkeit
duirfte weiter steigen und die Binnennachfrage
sich daher nicht nennenswert erholen. Auflerdem
diirften die Auswirkungen der Schweinegrippe
auf Handel und Gastgewerbe erheblich sein. Da
dem Land kein Raum fiir expansive fiskalische
Mafnahmen bleibt, wird das Bruttoinlands-
produkt in diesem Jahr deutlich unter seinem
Vorjahresniveau liegen. Erst im nichsten Jahr
konnte Mexiko wieder positive Wachstumsraten
verzeichnen.

Japan

In Japan ist der konjunkturelle Einbruch beson-
ders schwer. Im ersten Quartal 2009 lag die Pro-
duktion um ungefihr vier Prozent unter dem
Wert der Vorperiode. Im letzten Quartal 2008
hatte sich ein vergleichbarer Riickschlag erge-
ben (Abbildung 6). Derzeit entspricht das reale
Bruttoinlandsprodukt dem Niveau, das bereits vor
sechs Jahren erreicht war. Die Produktion in der
Industrie lag im Mai noch um knapp 30 Prozent
unter dem Vorjahresstand. Seit Sommer 2008 ist
die Kapazititsauslastung nach OECD-Schitzun-
gen um 40 Prozent zuriickgegangen.

Ursichlich fur diese Entwicklung ist in erster
Linie der Nachfrageeinbruch an den Exportmirk-
ten. Dies gilt vor allem fiir die USA, die, dicht
gefolgt von China (einschlie8lich Hongkong),
das wichtigste Zielland fiir japanische Ausfuhren
sind. Dadurch hat sich die Ertragslage der Unter-
nehmen nachhaltig verschlechtert. Angesichts
der bestehenden Uberkapazititen sind Investitio-
nen zuriickgestellt worden. Dariiber hinaus hat
der starke Yen die preisliche Wettbewerbsfihig-
keit japanischer Exporteure an den Weltmarkten
beeintrichtigt. Obwohl die Wihrung inzwischen
wieder etwas an Wert verloren hat, betrigt die Auf-
wertung gegeniiber US-Dollar und Euro seit dem
Ausbruch der Finanzkrise immer noch 20 Pro-
zent. Dazu haben insbesondere die Zinssenkun-
gen in den USA und im Euroraum beigetragen,
die von den Zentralbanken zur Stimulierung der
Konjunktur vorgenommen wurden.
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Abbildung 6
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Die Binnenkonjunktur kann die Ausfille im
Exportgeschift bei weitem nicht kompensieren
(Horioka, 2000). So diirften die Konsumausga-
ben der privaten Haushalte wegen der weiteren
Eintribung der Beschiftigungsperspektiven,
geringer Einkommenssteigerungen und einer
tendenziell htheren Sparneigung kaum zulegen,
sogar ein leichter Riickgang ist nicht ausgeschlos-
sen. Das Konsumentenvertrauen hat sich zwar
zuletzt etwas aufgehellt, was vor allem auf eine
hohere Anschaffungsneigung bei dauerhaften
Konsumgiitern zuriickzufiihren ist. Allerdings
liegt der Indikator nach wie vor in der Nihe his-
torischer Tiefststinde (Abbildung 7). Im Zuge der
Krise ist das Budgetdefizit des Staates nach oben
geschnellt, es liegt derzeit bei rund sieben Prozent
des nominalen Bruttoinlandsprodukts. Aufgrund
der absehbaren demographischen Entwicklung

erscheint eine Konsolidierung der 6ffentlichen
Haushalte unumginglich.

Um wieder einen Wachstumskurs einschlagen
zu konnen, benétigt das Land einen kriftigen
Impuls aus der Weltwirtschaft. Ein Lichtblick
besteht darin, das Japan in einigen wichtigen
Schwellenlindern recht gut aufgestellt ist. So
wird das Land von einer Erholung in China wohl
besonders profitieren. Zudem wird sich der US-
Markt ab dem nichsten Jahr wieder etwas besser
entwickeln. Die sich aufhellenden Perspektiven
der Weltkonjunktur spiegeln sich auch im No-
mura/JMMA-Index der Einkaufsmanager im
verarbeitenden Gewerbe, der seit Jahreswechsel
um 6o Prozent angezogen hat. Alles in allem
wird das reale Bruttoinlandsprodukt in diesem
Jahr um knapp sieben Prozent schrumpfen. Im
kommenden Jahr ist ein leichter Zuwachs von
rund einem Prozent zu erwarten.

China

Der Einbruch der Weltkonjunktur ist auch an
China nicht spurlos voriibergegangen. So hat
sich das Tempo der wirtschaftlichen Expansion
zum Jahreswechsel merklich verlangsamt. Daftir
waren in erster Linie die wegbrechenden Exporte
verantwortlich. Das Land hat eine Exportquote
von uiber 40 Prozent des Bruttoinlandsprodukts
und liefert die Hilfte seiner Ausfuhren in die USA
und die EU. Aufgrund der riickldufigen Nach-
frage in diesen Mirkten hat sich das Wachstum
der Produktion im ersten Quartal auf ungefihr
sechs Prozent abgekiihlt. Der Wachstumspro-
zess scheint durch die schwachen Exportmirkte
jedoch nicht fundamental beeintrichtigt zu sein
(Tyers und Bain, 2008). So konnte die Wirtschaft

Abbildung 7
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bereits im zweiten Quartal um fast acht Prozent
expandieren.

Die Erholung istim Wesentlichen auf die steigen-
de Binnennachfrage zuriickzufiihren. So haben
vor allem die Anlageinvestitionen nach Auskunft
der nationalen Statistikbehorde kriftig zugelegt.
Dariiber hinaus deuten die hheren Umsitze
im Einzel- und Autohandel auf eine stirkere Be-
lebung der Inlandsnachfrage hin. So legten die
Einzelhandelsumsitze zuletzt um 15 Prozent zum
Vorjahreszeitraum zu, die Verkiufe von Perso-
nenkraftwagen stiegen im Juni sogar um 48 Pro-
zent. Die Kreditvergabe der staatlich kontrollier-
ten Banken ist in den letzten Monaten massiv
ausgedehnt worden und diirfte das Wachstum
im weiteren Verlauf nochmals ankurbeln. Dabei
werden allerdings auch zunehmend Kredite an
marode Unternehmen ausgereicht, sodass auch
die Zahl der faulen Kredite wichst.

Die allmihlich robuster werdende Binnenkon-
junktur ist nicht zuletzt auf das Ausgabenpro-
gramm der Regierung zuriickzufithren, das
knapp zehn Prozent des Bruttoinlandsprodukts
per annum ausmacht. Der Grofsteil der Mittel
entfillt auf 6ffentliche Investitionen zum Ausbau
der Infrastruktur. Daneben sind Steuererleichte-
rungen, verbilligte Kredite und ein verbesserter
Zugang zu Sozialleistungen vorgesehen.

Die konjunkturelle Dynamik diirfte sich im Ver-
lauf dieses Jahres tendenziell erh6hen. Wihrend
die 6ffentlichen Investitionen deutlich ausgewei-
tet werden, wird der Anstieg der privaten Investi-
tionen angesichts unsicherer Absatz- und Ertrags-
aussichten etwas geringer als bisher ausfallen
(Asian Development Bank, 2009). Der private
Konsum wird aufgrund der niedrigen Inflation
und steuerlicher Entlastungen rascher ausgewei-
tet und kann im laufenden Jahr mit etwa acht
Prozent fast schon wieder an die Wachstumsra-
ten der Vorkrisenzeit ankniipfen. Dafiir spricht
auch die sich abzeichnende Besserung der Lage
am privaten Immobilienmarkt. Die gesamtwirt-
schaftlichen Aussichten werden allerdings durch
die schwache Auslandskonjunktur getriibt. Die
wichtigsten Abnehmerlinder befinden sich alle-
samt in einer schweren Rezession und werden
erst im Herbst dieses Jahres wieder ein beschei-
denes Wachstum erzielen. Daher bleibt die Lage
am Arbeitsmarkt in den stark exportorientierten
Kiistenregionen angespannt. Im vierten Quartal
2008 erreichte die ausgewiesene Arbeitslosen-
quote mit 4,3 Prozent den hiéchsten Stand seit
funf Jahren.

Alles in allem wird das reale Bruttoinlandspro-
dukt im Jahresdurchschnitt 2009 um 7,5 Pro-

Wochenbericht des DIW Berlin Nr. 31/2009

zent zunehmen und im kommenden Jahr mit
einer Rate von rund neun Prozent wieder stir-
ker steigen. Dabei diirften die Exporte als Folge
der etwas stirkeren Dynamik der Weltwirtschaft
wieder zunehmen und die privaten Investitio-
nen an Schwung gewinnen. Die Teuerungsrate
fuir die private Lebenshaltung wird 2009 infolge
der geringeren Ol- und Benzinpreise und der
schwicheren Konjunktur mit rund einem Prozent
deutlich niedriger sein als im Vorjahr. Im Verlauf
des kommenden Jahres diirfte die Inflationsrate
etwas hoher ausfallen, auch wegen des expansi-
ven Nachfrageprogramms der Regierung.

Potenzielle Risikofaktoren bestehen zum ei-
nen in der Bildung von Uberkapazititen. Dazu
tragen vor allem die durch staatliche Interven-
tionen deutlich gestiegenen Investitionen und
Bankkredite bei. Zum anderen kénnten sich
die Handelsstreitigkeiten mit der EU und den
USA noch zuspitzen. Die Regierung in Peking
hat eine Buy-Chinese-Klausel erlassen, nach der
GrofRauftrige aus dem Konjunkturprogramm
kiinftig tiberwiegend an einheimische Firmen
vergeben werden sollen.

Indien

In Indien blieb die wirtschaftliche Expansion
in der ersten Jahreshilfte 2009 robust. Getrie-
ben von der inlindischen Nachfrage erhohte
sich das reale Bruttoinlandsprodukt im ersten
Quartal 2009 wieder deutlicher. Daran waren
alle Wirtschaftssektoren beteiligt — mit Ausnah-
me des verarbeitenden Gewerbes. Wihrend der
private Konsum etwas an Dynamik verloren hat,
zog der Staatskonsum deutlich an. Die Inves-
titionen sind weiter stark ausgeweitet worden.
Infolge des Nachfrageeinbruchs in der Weltwirt-
schaft sind die Warenexporte um tiber 20 Prozent
gegeniiber dem Vorjahreszeitraum gesunken.
Aufgrund einer relativ geringen Exportquote von
knapp 20 Prozent des Bruttoinlandsprodukts ha-
ben sich die negativen Konsequenzen allerdings
in engen Grenzen gehalten. Ein nur schwacher
Einfluss der Exporte auf die Produktion wird
auch in der Literatur bestitigt (Sharma und Pa-
nagiotidis, 2005). Stirker eingeschrinkt wird die
weitere Expansion jedoch durch die schlechteren
Rahmenbedingungen an den internationalen Ka-
pitalmirkten. Das Abflieen von auslindischem
Kapital hat viele Unternehmen in den letzten
Monaten vor erhebliche Finanzierungsengpisse
gestellt.

Um einer Kreditklemme entgegenzuwirken, ist
die Notenbank zu einer expansiven Geldpolitik
ubergegangen und hat seit Ende letzten Jahres
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die Zinsen kontinuierlich gesenkt. Die monetire
Lockerung hat dazu beigetragen, dass die Infla-
tion mit tiber acht Prozent nach wie vor oberhalb
des Zielkorridors der Zentralbank liegt. Zudem
hat die Regierung seit Ende letzten Jahres eine
Reihe fiskalischer Eingriffe beschlossen, um die
Inlandsnachfrage anzuregen. Die MaRnahmen,
die beispielsweise eine Senkung des Mehrwert-
steuersatzes beinhalten, laufen auf rund 1,5 Pro-
zent des Bruttoinlandprodukts hinaus. Mit einem
erwarteten Fiskaldefizit von rund sechs Prozent
in diesem Jahr diirften die Moglichkeiten der Re-
gierung inzwischen ausgeschopft sein, weitere
expansive Impulse zu setzen.

Auch wenn Indiens Wirtschaft im Prognosezeit-
raum nicht mehr zu seinen fritheren Wachs-
tumsraten zuriickkehren diirfte, bleibt das Ex-
pansionstempo beachtlich. In diesem Jahr diirfte
das Bruttoinlandsprodukt mit einer Rate von
rund sechs Prozent deutlich stirker steigen als
in den meisten Schwellenlindern. Dabei wird
der private Konsum ausgeweitet, und auch die
Investitionen durften ziigig expandieren. Die
Entwicklung wird von einer sinkenden Infla-
tion stimuliert, die aufgrund geringerer Steuern
auf Konsumgititer und ertragreicherer Ernten
allmdhlich zuriickgehen wird. Im kommenden
Jahr wird das Bruttoinlandsprodukt mit sieben
Prozent wieder etwas stirker wachsen. Ein Ri-
siko fiir die Prognose stellt die Entwicklung an
den internationalen Rohstoffmirkten dar. Ein
deutlicher Preisauftrieb konnte die Konjunktur
erheblich dimpfen.

Euroraum

Im Euroraum sank das reale Bruttoinlandspro-
dukt im vierten Quartal 2008 um 1,8 Prozent und
im ersten Quartal 2009 um 2,5 Prozent (Abbil-
dung 8). Besonders drastisch ist der Riickgang
im verarbeitenden Gewerbe. Dort lag der Ausstof3
zuletzt um knapp 20 Prozent unter dem Vorjahr.
Unter den groflen Staaten war die Kontraktion in
Deutschland besonders ausgeprigt. Aber auch
in den anderen Lindern der Wihrungsunion
ist die Wirtschaft im Frithjahr geschrumpft. So
ist das reale Bruttoinlandsprodukt in Italien um
2,6 Prozent, in Spanien um 1,9 Prozent und in
Frankreich um 1,3 Prozent gegeniiber dem Vor-
quartal gesunken. Neben sinkenden Exporten ist
vor allem eine schwache Investitionsneigung fiir
den Verlauf verantwortlich.

Dagegen hat sich der private Konsum meist noch
relativ robust gezeigt, wozu auch die niedrige In-
flation beigetragen hat. Die Arbeitslosigkeit hat in
letzter Zeit zugenommen, der Anstieg blieb aber

Abbildung 8

Reales Bruttoinlandsprodukt im Euroraum
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gemessen am massiven Produktionseinbruch
noch moderat. Allerdings hat sich die Quote in
Spanien seit den Tiefststinden am Beginn der
dortigen Immobilienkrise verdoppelt. Auch Por-
tugal und Irland haben hohe Beschiftigungsver-
luste zu verkraften.

Im Euroraum sind gegenwirtig Anzeichen fiir
eine leichte konjunkturelle Entspannung aus-
zumachen. Gemifl der Vertrauensindikatoren
blicken private Haushalte und Unternehmen
wieder etwas optimistischer in die Zukunft (Ab-
bildung 9). Der Eurocoin-Indikator des Centre
for Economic Policy Research, der die aktuelle
wirtschaftliche Entwicklung auf Monatsbasis
beurteilt, hat sich seit Februar kontinuierlich
verbessert, bleibt aber weiterhin deutlich unter
dem lingerfristigen Durchschnitt. Auch der Index
der Einkaufsmanager konnte zulegen und hat
sich von seinem Rekordtief im Februar weiter
erholt, was insbesondere auf eine bessere Ent-
wicklung bei den Auftragseingingen zuriickzu-
fithren ist. Der Index, der neben der Industrie
auch Unternehmen des Dienstleistungssektors
umfasst, liegt aber noch weit unter der neutra-
len Wachstumsmarke. Auflerdem ist auf den
Immobilienmirkten in einigen Lindern noch
keine Erholung erkennbar. Darauf deuten unter
anderem die Baugenehmigungen hin, die zuletzt
weiter gesunken sind.

Tatsichlich diirfte sich die wirtschaftliche Erho-
lung im Euroraum langwieriger als in anderen
Regionen gestalten. Zum einen ist Deutschland
als Schwergewicht vor allem auf Exportmirkten
prisent, die derzeit noch tief in der Krise ste-
cken, wie jene in Mittel- und Osteuropa sowie in
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Abbildung 9

Indikatoren der Konjunktur im Euroraum

Konsumentenvertrauen
10

. O\,
\

\/—

2005 2006 2007 2008 2009

Industrievertrauen
10

RN \\
\\/

-40 RN RERE RN RN RN N R R RN R RERREREEREE
2005 ‘ 2006 ‘ 2007 ' 2008 ‘2009

Eurocoin Indikator

1.0

N M
~\/ \
\
\ /
\V4
T T s T 0r | z00m | 2000

Quellen: Eurostat; CEPR. DIW Berlin 2009

Russland. Daher wird man von einer Erholung
der Weltwirtschaft, die tendenziell von anderen
Regionen getragen wird, eher spiter profitieren.
Zwar hat man in den letzten Jahren vermehrt
auch in den aufstrebenden auflereuropiischen
Mirkten Fufl gefasst und dort hohe Zuwachsraten
erzielt. Insgesamt befinden sich die Aktivititen
aber noch auf einem relativ niedrigen Niveau.

Zum anderen wird sich die Krise im Euroraum
noch verstirkt auf den Arbeitsmarkt ausweiten,
auch wenn sich die Beschiftigung in vielen Lin-
dern bisher vergleichsweise robust entwickelt
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hat. Der Produktionseinbruch istlangwierig und
durfte im Prognosezeitraum auch nicht anni-
hernd tiberwunden werden. Die Unternehmen
werden ihren Arbeitseinsatz nach und nach an
die schlechteren Absatzmoglichkeiten anpassen.
Dabei wird vermehrt auf Entlassungen zuriick-
gegriffen. Daher ist ein Anstieg der Arbeitslosig-
keit zu erwarten, der die weitere Expansion des
privaten Verbrauchs behindern und die gesamt-
wirtschaftlichen Aussichten eintriiben wird.

Dartiber hinaus ist der Konsolidierungsbedarf der
offentlichen Haushalte im Nachgang der Krise
erheblich. Die automatischen Stabilisatoren und
diskretionire Mafinahmen etwa in Gestalt der
Konjunkturprogramme haben das laufende De-
fizit auf sechs Prozent des Bruttoinlandsprodukts
anschwellen lassen. Dies liegt weit tiber den Ver-
einbarungen im Stabilitits- und Wachstumspakt,
nach dem die Defizite in der Regel die Grenze
von drei Prozent nicht iibersteigen durfen. Eine
nachhaltige Konsolidierungsstrategie ist nicht
zuletzt im Interesse der Staaten, deren Anleihen
im Zuge der Finanzkrise herabgestuft worden
sind. Dazu zihlen zum Beispiel Osterreich, Grie-
chenland, Portugal und Irland. Schlieflich ist
die Uberwindung der Finanzkrise weniger fort-
geschritten als in den USA. Darauf deutet auch
die aktuelle Verschirfung der Kreditkonditionen
hin, die im Bank-Lending-Survey der Europdi-
schen Zentralbank berichtet werden. Auflerdem
sind die amerikanischen Banken einem Stress-Test
unterzogen worden, um zu ermitteln, wie hoch die
Risiken und der Eigenkapitalbedarf tatsichlich
sind. Die hohere Transparenz hat das Vertrauen
an den Finanzmairkten durchaus verbessert. Ein
solches Instrument ist in Europa nicht eingesetzt
worden. Gegenwirtig werden bei europiischen
Banken noch weitere Kreditausfallrisiken in einer
Grofle von mehr als 500 Milliarden US-Dollar
vermutet (Posen und Véron, 2009).

Insgesamt diirfte das reale Bruttoinlandsprodukt
im Euroraum in diesem Jahr um 4,6 Prozent
schrumpfen. Fiir das nichste Jahr ist nur ein sehr
schwaches Wachstum zu erwarten.

Vereinigtes Konigreich

In Grofdbritannien lag die Wertschopfung im
Schlussquartal des letzten Jahres um 1,6 Prozent,
im ersten Quartal 2009 nochmals um 1,9 Pro-
zent unter dem Niveau der jeweiligen Vorperiode.
Die Abnahme war vor allem auf einen Riickgang
der Investitionen zurtickzufiihren. Vor allem die
Bauinvestitionen sind deutlich gesunken — wegen
hoherer Kosten der Kreditfinanzierung, vor allem
aber aufgrund anhaltender Probleme auf dem
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Immobilienmarkt. Dagegen hat sich der private
Verbrauch lange Zeit vergleichsweise stabil ge-
zeigt und ist erst ab Winter letzten Jahres deutlich
zuriickgegangen. Im laufenden Jahr wird sich
der Riickgang der Konsumausgaben fortsetzen,
einerseits wegen der Verluste an den Vermégens-
mirkten, andererseits wegen der noch steigenden
Arbeitslosigkeit. Die befristete Absenkung der
Mehrwertsteuer scheint nicht geeignet zu sein,
diese Entwicklung auch nur annihernd aufzu-
halten.

Das Pfund Sterling hat seit Mitte 2007 gegeniiber
dem US-Dollar 30 Prozent, gegeniiber dem Euro
sogar fast 40 Prozent an Wert verloren. Durch
die Abwertung werden zwar die Exporte stimu-
liert. Aber dennoch diirften die Ausfuhren im
laufenden Jahr deutlich sinken, was vor allem
auf die schwache Konjunktur in den Haupt-
abnehmerlindern (USA und Deutschland), aber
auch auf die drastisch gesunkenen Rohélpreise
zurtickzufithren ist. Die Inflation der Verbrau-
cherpreise ist deutlich geringer als im Vorjahr
und hatte zur Jahreswende zwischenzeitlich ne-
gative Werte erreicht. Die Entwicklung ist jedoch
wesentlich durch die Energiepreise bedingt und
stellt noch keinen allgemeinen Preistrend dar.
Insgesamt diirfte das reale Bruttoinlandsprodukt
in diesem Jahr um knapp vier Prozent schrump-
fen. Im nichsten Jahr ist ein leichter Zuwachs
von 0,3 Prozent wahrscheinlich.

Mittel- und Osteuropa

In der ersten Jahreshilfte 2009 hat sich die wirt-
schaftliche Dynamik in den mittel- und osteuro-
péischen EU-Staaten dramatisch verschlechtert;
das Bruttoinlandsprodukt ging in nahezu allen
Lindern deutlich zuriick. Vor dem Hintergrund
der weltweiten Krise sind die Exporte und die
Kapitalzufliisse privater Investoren eingebrochen.
Das fithrt zu sinkenden Investitionen, geringerer
Beschiftigung und zu einer Abschwichung des
privaten Konsums.

Mit einer Exportquote von durchschnittlich
75 Prozent und einem im Vergleich zu anderen
Schwellenlindern sehr hohen Anteil an bankbe-
zogenen Kapitalzufliissen sind die mittel- und
osteuropidischen EU-Linder in besonderem
MafRe von der globalen Finanzkrise erfasst wor-
den. Allerdings unterscheidet sich die Stirke des
konjunkturellen Einbruchs im Lindervergleich
erheblich. So sind die Produktionseinbriiche in
den baltischen Staaten zweistellig, wozu auch
Immobilienkrisen beigetragen haben (Egert und
Mihaljek, 2007). Dagegen fiel der Riickgang in
den anderen Teilen der Region schwicher aus. In

Polen nahm das Bruttoinlandsprodukt im ersten
Quartal gegeniiber dem Vorjahreszeitraum sogar
leicht zu. Allgemein sind Linder mit hohen Leis-
tungsbilanzdefiziten und hohen Inflationsraten
besonders in die Krise geraten.

Finanziert werden die Leistungsbilanzdefizite
in den neuen EU-Lindern grofitenteils durch
auslindische Banken (Aydin, 2008). In Estland
und der Slowakei ist das Bankensystem fast voll-
stindig in auslindischer Hand, in der Tschechi-
schen Republik, Litauen und Ungarn zu mehr
als 75 Prozent. Die Tochtergesellschaften auslin-
discher Banken haben dabei Kredite von ihren
Muttergesellschaften aufgenommen und diese
an die privaten Haushalte und Unternehmen
ausgereicht.

Zum groflen Teil sind die Kredite in Fremdwih-
rungen nominiert, obwohl die Haushalte und
Unternehmen keine Einkommen in auslindi-
scher Wihrung erzielen. Der Anteil von Fremd-
wihrungskrediten betrigt in Lettland 88 Prozent,
Estland 85 Prozent und in Ungarn 6o Prozent
(Ende 2008). In fast allen Lindern der Region
kam es in den letzten Jahren zu einem rasanten
Anstieg der Kredite. Dabei sind die Kredite an
private Haushalte noch schneller gestiegen als
die Ausleihungen an Unternehmen. Die Kapital-
zufliisse wurden vielfach fiir Importe langlebiger
Konsumgiiter verwendet und haben somit auch
zu hoheren Inflationsraten beigetragen.

Im Prognosezeitraum ist fiir die mittel- und ost-
europidischen Linder zunichst mit einer weite-
ren Abschwichung der wirtschaftlichen Aktivitit
zu rechnen. Hier kommen mehrere Effekte zu-
sammen. Die dimpfenden Effekte der globalen
Wirtschaftskrise halten an und schrinken die
Exportmoglichkeiten ein. Die Binnenkonjunk-
tur — das gilt sowohl fuir die Investititionen der
Unternehmen als auch fir den privaten Ver-
brauch — bleibt schwach, nicht zuletzt wegen der
hohen Verschuldung im Ausland und auch, weil
die Kapitalstrome von dort nachgelassen haben.
Zudem konnen die meisten Linder der Region
keine fiskalpolitischen Impulse setzen, weil ihr
finanzieller Handlungsspielraum deutlich gerin-
ger ist als der der tibrigen EU-Staaten.

Gerade im Hinblick auf einen kiinftigen Bei-
tritt zum Euroraum versucht man in den neu-
en Mitgliedslindern die Fiskalpolitik an den
Maastricht-Kriterien zu orientieren, nach denen
die Neuverschuldung eines Landes in der Regel
drei Prozent des Bruttoinlandsprodukts nicht
uberschreiten und die Staatsverschuldung nicht
mehr als 6o Prozent des Bruttoinlandsprodukts
betragen darf. Vielen Lindern sind auch geld-
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politisch die Hinde gebunden, da sie praktisch
uber keine eigenstindige Geldpolitik verfiigen
(Egert and MacDonald, 2009). So hingt die in-
lindische Geldversorgung in Bulgarien, Estland
und Litauen aufgrund ihrer Currency Boards fast
ausschlieflich vom Zufluss auslindischer Mittel
ab. Damit haben die Zentralbanken kaum Mog-
lichkeiten die Versorgung mit Geld aufrechtzu-
erhalten und Krediterleichterungen zu bewirken,
um den Trend einer eingeschrinkten Kreditver-
gabe aufzuhalten. Sollte es tatsichlich zu einer
allgemeinen Kreditklemme kommen, wiirde dies
den privaten Konsum und die Investitionstitig-
keit noch weiter belasten.

Die baltischen Staaten diirften im laufenden Jahr
so stark schrumpfen wie kaum eine andere Volks-
wirtschaft. Die Wirtschaftsleistungen werden im
Schnitt um tber zwolf Prozent zuriickgehen. Soll-
te es zudem zu einer drastischen Abwertung ihrer
Wihrungen kommen, wiirde die Verschuldung
in Auslandswihrung ansteigen und Konsum und
die Investitionen noch weiter schwichen.

Das Bruttoinlandsprodukt in den iibrigen Lindern
der Region dirfte in diesem Jahr, mit Ausnahme
Polens, um drei bis fiinf Prozent zuriickgehen.
Vor allem in der Tschechischen Republik, die eine
Exportquote von iiber 100 Prozent aufweist, hingt
das Ausmaf des inlindischen Produktionsein-
bruchs von der weiteren Entwicklung der ausldn-
dischen Nachfrage ab. Polen ist deshalb von der
Krise weniger getroffen, weil es in geringerem
Mafe vom Export abhingt und nicht so stark im
Ausland verschuldet ist. Fiir dieses Jahr ist daher
ein Null-Wachstum zu erwarten. Im kommenden
Jahr diirfte die gesamtwirtschaftliche Produktion
in vielen dieser Linder nur wenig anziehen.

Russland

In Russland hat sich die seit dem letzten Quartal
2008 anhaltende konjunkturelle Abschwichung
weiter verschirft; das Bruttoninlandsprodukt istim
ersten Quartal 2009 um nahezu zehn Prozent ge-
sunken. Damit fiel der wirtschaftliche Abschwung
noch stirker aus als von den meisten Beobachtern
erwartet. Vor allem die Investitionstitigkeit hat

Wochenbericht des DIW Berlin Nr. 31,/2009

spurbar abgenommen,; die Bruttoanlageinvestitio-
nen liegen um fast 20 Prozent unter dem Vorjah-
resquartal. Gebremst wird die Investitionstitigkeit
auch durch verschirfte Kreditkonditionen, die zu
einem Stocken der Kreditvergabe gefiithrt haben.
Bei einer rasant steigenden Arbeitslosigkeit hat der
private Verbrauch ebenfalls abgenommen. Auf-
grund der Verlangsamung der Weltkonjunktur
und des damit verbundenen Nachfrageriickgangs
nach Rohol waren auch die Exporte riickliufig. Der
Rubel hat im Zuge der Finanzkrise die Aufwer-
tungsgewinne der letzten Jahre praktisch wieder
eingebuifft und seit Mitte des letzten Jahres um
25 Prozent gegeniiber dem US-Dollar an Wert ver-
loren (Dreger und Fidrmuc, 2009). Dabei sind die
Einfuhren noch stirker als die Ausfuhren gefallen,
sodass die Nettoexporte insgesamt gestiegen sind.
Seit Ende letzten Jahres leidet Russland stark an
dem Verfall der Industrieproduktion, und derzeit
ist noch keine Besserung der Lage in Sicht. In
lingerer Perspektive kann die heimische Industrie
allerdings durchaus von der Abwertung des Rubels
profitieren (Algieri, 2004). Ahnliche Effekte hatten
sich zuletzt nach Beendigung der Russlandkrise
vor etwa zehn Jahren gezeigt.

Insgesamt kann fiir dieses Jahr nicht von einer
nennenswerten Erholung der Produktion aus-
gegangen werden. Gleichwohl wird sich der kon-
junkturelle Einbruch im weiteren Verlauf leicht
abschwichen. Der private Konsum diirfte ange-
sichts niedrigerer Realeinkommen weiter sin-
ken, und auch die Investitionen werden spiirbar
zuriickgehen. Die Weltbank erwartet eine dras-
tische Abnahme des Kapitalzuflusses in diesem
Jahr; dies diirfte die stark fremdfinanzierte Wirt-
schaft empfindlich treffen. Aufgrund des Preis-
verfalls an den Rohstoffmirkten plant Russland,
im nichsten Jahr einen Milliardenkredit bei der
Weltbank aufzunehmen, um Haushaltslocher zu
stopfen. Zwar verfiigt die russische Regierung
uiber die drittgrof3ten Wihrungsreserven der Welt.
Allerdings ist ein Grof3teil davon gebunden oder
wird zur Schuldentilgung benétigt. Auflerdem
schrumpfen die Reserven derzeit, da die Regie-
rung gegen die Abwertung der russischen Wih-
rung interveniert. Mit einer graduellen Erholung
der russischen Wirtschaft ist gewiss nicht vor dem
nichsten Jahr zu rechnen.



Deutschland: Produktion wieder mit
bei 6 2 Metern Wassertiefe

Nach dem fiir die deutsche Nachkriegsgeschichte
beispiellosen Absturz der 6konomischen Aktivitit
seit dem letzten Herbst zeichnet sich jetzt eine
Stabilisierung ab. Mehr als eine stagnierende Ent-
wicklung ist jedoch fiir den weiteren Jahresverlauf
nicht zu erwarten. Aufgrund der bis zur Mitte des
laufenden Jahres eingetretenen Produktionsein-
buflen — allein der statistische Unterhang aus
dem Vorjahr betrigt zwei Prozentpunkte — ist
insgesamt mit einer Schrumpfung der Wirt-
schaftsleistung im Gesamtjahr von 6,4 Prozent zu
rechnen (Tabelle 2). Die deutschen Exportmarkte
werden sich zunichst nur sehr verhalten erholen.
Daher fillt auch die Wachstumsperspektive fiir
das kommende Jahr mit einer erwarteten Rate
von einem halben Prozent sehr bescheiden aus.
Die deutsche Volkswirtschaft bleibt damit nicht
nur bis zum Ende des hier betrachteten Prognose-
zeitraums, sondern auch deutlich dariiber hinaus
weit unter ihren Produktionsméglichkeiten — die
Produktionsliicke 6ffnet sich sogar noch weiter
(Kasten 1).

Bislang haben die dramatischen Produktions-
einbriiche kaum Spuren in der Beschiftigungs-
entwicklung hinterlassen. Die Schrumpfung der
arbeitstiglich bereinigten Wirtschaftsleistung von
uiber sieben Prozent im zweiten Quartal 2009

Boden unter den FiiBen —

gegeniiber dem Vorjahreszeitraum wird von ei-
nem Beschiftigungsabbau von kaum mehr als
einem halben Prozent begleitet. Diese weitge-
hende Entkoppelung ist jedoch triigerisch und
wird so nicht Bestand haben. Die arbeitszeitver-
kiirzenden Mafnahmen (massive Ausdehnung
der Kurzarbeit, Abbau von Uberstunden und Un-
terziehung von Arbeitszeitkonten) diirften nun
weitgehend ausgeschopft beziehungsweise nicht
linger rentabel sein. Zudem ist eine Produktivi-
tatsreserve aufgebaut worden, die sich im zweiten
Quartal auf etwa fiinf Prozentpunkte belduft und
die Unternehmen in Form kriftig gestiegener
Lohnstiickkosten belastet. Vor dem Hintergrund
einer nur sehr moderaten Wiederbelebung der
Produktionstitigkeit im Prognosezeitraum ist
damit zu rechnen, dass die fuir kurzfristige Pro-
duktionseinbriiche sinnvollen Uberbriickungs-
strategien der Unternehmen nach und nach
aufgegeben werden. Stattdessen wird dann die
in der Produktivititsreserve bislang versteckte,
innerbetriebliche Arbeitslosigkeit ziigig in offene
Arbeitslosigkeit umgewandelt (Abbildung 10). In
der Folge diirfte die Arbeitslosenquote im kom-
menden Jahr zweistellige Werte erreichen und
die absolute Erwerbslosenzahl an die Fiinf-Millio-
nen-Marke heranreichen. Jahresdurchschnittlich
steigt die Erwerbslosenzahl auf 4,7 Millionen.

Tabelle 2
Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in Deutschland
2005 ‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008 2009 2010

Reales Bruttoinlandsprodukt!
(Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent) 0.8 3.0 2,5 1.3 -6,4 0,5
Erwerbstatige im Inland (1 000 Personen) 38850 39095 39766 40330 39869 38770
Erwerbslose, ILO (1000 Personen) - - 3602 3141 3600 4690
Arbeitslose, BA (1 000 Personen) 4861 4487 3777 3268 3685 4750
Erwerbslosenquote?, ILO (in Prozent) - - 8,3 7.2 8,3 10,8
Arbeitslosenquote?, BA (in Prozent) n,7 10,8 9,0 7.8 8,7 10,9
Verbraucherpreise?
(Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent) 1,6 1.6 2,3 2,6 0.2 04
Lohnstiickkosten*
(Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent) -0,8 -1,2 04 2,1 74 -0,9
Finanzierungssaldo des Staates®

In Milliarden Euro -74.3 -359 -4.2 -3.3 -87,0 -149,2

In Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts -3.3 -1,5 -0,2 -0,1 -3,7 -6,3
Leistungsbilanzsaldo
(in Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts) 5.2 6,1 7,5 6,8 2,4 2,1

In Preisen des Vorjahres.

Bezogen auf die inlandischen Erwerbspersonen insgesamt (ILO) bezieh
Verbraucherpreisindex.

4 ImInland entstandene Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmer bezoge
in Preisen des Vorjahres je Erwerbstatigen.

5 Inder Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung (ESVG).

1
2
3

Quellen: Angaben nationaler und internationaler Institutionen;
Berechnungen des DIW Berlin, 2009 und 2010: Prognose des DIW Berlin.

ungsweise auf die zivilen Erwerbspersonen (BA).

n auf das Bruttoinlandsprodukt

DIW Berlin 2009
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Kasten 1

Schitzung des mittelfristigen Produktionspotentials

Der gegenwartige kraftige Produktionseinbruch in
Deutschland wirft die Frage auf, inwiefern auch die
Produktionsmdglichkeiten in der langen Frist durch die
Finanzkrise beeintrachtigt werden kdnnen. Im Rahmen
moderner 6konomischer Theorie werden die Produk-
tionsméglichkeiten einer Volkswirtschaft durch das
sogenannte Produktionspotential gemessen — eine un-
beobachtbare GréBe, die den Umfang an Giitern und
Dienstleistungen widerspiegelt, den eine Volkswirt-
schaft bei einer normalen (gleichgewichtigen) Auslas-
tung der Produktionsfaktoren Arbeit und Kapital sowie
gegebenem Stand der Technologie erstellen kann. Mit
anderen Worten bildet das Produktionspotential die
gesamten Angebotsméglichkeiten einer Okonomie ab
und ist somit die zentrale Determinante der langfristi-
gen Wachstumsentwicklung. Befindet sich die gesamt-
wirtschaftliche Produktion unterhalb des Produktions-
potentials, so spricht man von einer Rezessionsphase,
umgekehrt ist von Hochkonjunktur die Rede.

Allerdings ist das Produktionspotential trotz seiner
langfristigen Bedeutung nicht zwangslaufig von der
mittelfristigen konjunkturellen Entwicklung unabhan-
gig. Konjunkturelle Krisen zeichnen sich normalerweise
durch eine Verringerung der Investitionstatigkeit und
die damit einhergehende Abschwachung der Kapital-
akkumulation aus. Auf der anderen Seite ist es méglich,
dass gestiegene Arbeitslosigkeit nach dem Abschwung
teilweise nicht abgebaut wird und der Produktionsfaktor
Arbeit dadurch gemindert wird. Zusammenfassend lasst
sich sagen, dass ein konjunktureller Abschwung die Pro-
duktionsmdglichkeiten einer Volkswirtschaft reduzieren
kann, insbesondere wenn danach eine Aufschwungpha-
se mit deutlich stérkerer Wachstumsentwicklung als vor
dem Abschwung ausbleibt.

Im Rahmen der folgenden empirischen Analyse sollen die
Auswirkungen der gegenwartigen Finanzkrise auf das
Produktionspotential in Deutschland bis 2013 quantifi-
ziert werden. Vorab sei auf die schwer einzuschatzende
Unsicherheit bei solchen Projektionen hingewiesen, da
die Ergebnisse zum groBen Teil von den Annahmen iiber
die Entwicklung der Volkswirtschaft im Projektionszeit-
raum abhéngig sind.

Besonderheit der Bankenkrisen

Historische Vergleiche legen nahe, dass konjunkturelle
Abschwiinge, die durch Banken- beziehungsweise Fi-
nanzkrisen ausgeldst wurden, stérker ausgepragt sind
und langer andauern als sonstige Rezessionsphasen.
Beispielweise zeigen Reinhart und Rogoff (2009), dass
Bankenkrisen im historischen Durchschnitt zu einer
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Abnahme des realen Bruttoinlandsprodukts pro Kopf
um 9,3 Prozentpunkte bei einer Abschwungdauer von
1,9 Jahren fiihren. Im Laufe einer Bankenkrise treten
diverse Faktoren auf, die auch zu einer deutlichen Ab-
nahme des Produktionspotentials fiihren kénnen. Ein
starker Riickgang der gesamtwirtlichen Nachfrage senkt
die Investitionsanreize, indem die kiinftigen Gewinn-
aussichten, gegeben der irreversible Charakter vieler
Investitionsentscheidungen, unsicher werden und die
Risikopramien steigen. Pindyck (1991) sowie Pindyck
und Solimano (1993) zeigen im theoretischen Rahmen,
inwieweit steigende Unsicherheit die Investitionstatig-
keit beeintrachtigt. Auf der anderen Seite verschlech-
tern die unsicher werdenden Gewinnaussichten auch
die Finanzierungsbedingungen fiir Unternehmen, da die
Banken deutlich hohere Risikopramien bei der Kredit-
vergabe verlangen. SchlieBlich fithren die mit Banken-
krisen einhergehenden konjunkturellen Abschwiinge
zu einem starken und langen Anstieg der Arbeitslosig-
keit — Reinhart und Rogoff (2009) kommen im histori-
schen Durchschnitt auf sieben Prozentpunkte bei einer
Abschwungdauer von 4,9 Jahren. Eine derart negative
Entwicklung auf dem Arbeitsmarkt begiinstigt die Erho-
hungderstrukturellen Arbeitslosigkeit und fiihrt — durch
die Minderung des Produktionsfaktors Arbeit — zu einer
Reduzierung des Produktionspotentials.

Furceri und Mourougane (2009) untersuchen direkte
Auswirkungen der vergangenen Finanzkrisen auf das
Produktionspotential in den OECD-Léndern. Sie stellen
fest, dass Finanzkrisen einen permanenten negativen
Einfluss auf das Produktionspotential haben und zwar
im Durchschnitt 1,5 bis 2,4 Prozente. Tiefe Finanzkrisen
vermindern das Produktionspotential sogar um ungefahr
vier Prozent.

Allerdings zeichnet sich die aktuelle konjunkturelle Lage
in Deutschland dadurch aus, dass es keine hausgemachte
Bankenkrise gegeben hat. So spielen die Exportmérkte
bei der Ubertragung der weltweiten Wirtschaftskrise
nach Deutschland die mit Abstand wichtigste Rolle und
determinieren damit die zukiinftige Entwicklung des
Produktionspotentials.

Zur Methodik

Das Produktionspotential ist eine aus der 6konomischen
Theorie abgeleitete, nicht beobachtbare GréBe. Zu ihrer
Schatzung muss auf statistische Verfahren und Annah-
men (iber die zugrunde liegende 6konomische Struktur
zurlickgegriffen werden. Eine detaillierte Diskussion
findet man bei Weyerstral8 (2001), Schumacher (2001)
und Kriedel (2005).
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Fiir die Schatzung des Produktionspotentialsim Rahmen
desvorliegenden Beitrags werden produktionstheoreti-
sche Verfahren genutzt, die die explizite Einbeziehung
der Produktionsfaktoren Arbeit und Kapital erlauben.
Speziell wird hier ein Cobb-Douglas-Zusammenhang ver-
wendet. Die Annahmen iiber die zukiinftige Entwicklung
der Investitionstatigkeit und der Erwerbstatigkeit kon-
nen direkt bei der Berechnung eingesetzt werden.

Fiir eine Projektion des Produktionspotentials fiir die
nachsten fiinf Jahre werden die entsprechenden Pro-
gnosen lber die Entwicklung der Produktionsfaktoren
benétigt, vor allem die der Investitionstatigkeit und der
Arbeitslosigkeit. Dabei muss in erster Linie darauf hin-
gewiesen werden, dass die Unsicherheit, die mit solchen
mittelfristigen Projektionen verbunden ist, nicht nur
groB3, sondern auch sehr schwer einzuschétzen ist. Die
gegenwartige weltlibergreifende Finanzkrise kommt
erschwerend dazu. Aus diesem Grund wird bei der Er-
stellung der mittelfristigen Projektion der Produktions-
faktoren vor allem auf die methodische Einfachheit der
verwendeten Instrumente geachtet, um den Ablaufund
die Ergebnisse der Untersuchung méglichst iibersichtlich
zu gestalten.

Die Ausgangsvariablen sind die preisbereinigten
Ausriistungs- und Bauinvestitionen. Fiir den Zeitraum
2009710 werden die in dieser Prognose geschdtzten
Werte zugrundegelegt. Fiir die Zeit danach erfolgt eine
Fortschreibung der Variablen mit Hilfe der historischen
Wachstumsdurchschnitte. Die Rate der Arbeitslosig-
keit wird mittels einer linearen ARDL-Schatzgleichung
(Eckey, Kosfeld und Dreger, 2005) zu den gewerblichen
Investitionen (Ausrtistungen und Wirtschaftsbau) in
Beziehung gesetzt, da die Betrachtung der Arbeits-
losigkeitsraten und vor allem der Ausriistungsinves-
titionen der letzten zwei Dekaden zeigt, dass die
Investitionszyklen gut mit den Phasen der steigen-
den und fallenden Arbeitslosigkeit korrespondieren.
Die anderen Variablen spielen eine weniger zentrale
Rolle bei der vorliegenden Analyse oder sind in der
Richtung ihrer Entwicklung schwer einzuschatzen.
Das Letzte gilt vor allem bei der Betrachtung der to-
talen Faktorproduktivitat (TFP), die im Rahmen einer
Cobb-Douglas-Produktionsfunktion mit der Rate der
technischen Neuerung tibereinstimmt. Der zukiinftige
Verlauf der technischen Neuerung ist angesichts der
gegenwartigen Krise schwer vorauszusagen, da den
einzelnen Firmen einerseits Forschungsmittel fehlen,
andererseits erhohen sich aber die Anreize, die Effi-
zienz des Produktionsprozesses zu steigern (Furceri
und Mourougane, 2009, Europdische Kommission,
2009).

Cobb-Douglas-Produktionsfunktion und
Schéatzung des Produktionspotentials

Es wird angenommen, dass die gesamtwirtschaftliche
Produktion (¥) - in unserem Falle das reale Bruttoin-
landsprodukt - eine Funktion der Faktoren Arbeit (K )
und (ausgelastetes) Kapital (K)) ist:

Yt = AIKI‘IiaLtaut

Der Parameter a ist die Produktionselastizitat und ent-
spricht dem Anteil des Faktors Arbeit an der gesamtwirt-
schaftlichen Produktion (Lohnquote), im Folgenden auf
0,7 gesetzt. Die Variable At steht fir den technischen
Fortschritt, der nicht beobachtbar ist und ebenfalls ge-
schatzt werden muss. Der restliche positive Stérterm
wird mit u bezeichnet.

Die Schatzung des Produktionspotentials wird in meh-
reren Stufen durchgefiihrt. Als erstes miissen die MaRe
fiirdie Produktionsfaktoren berechnet werden. Der Fak-
tor Arbeit wird als Produkt aus den Arbeitsstunden pro
Arbeitnehmer (H ), der Anzahl der Erwerbspersonen
(LF) und der Beschaftigungsquote approximiert:

L =H_-LF - (I-U).

Die Beschaftigungsquote wird aus der Arbeitslosigkeit
U berechnet. Derausgelastete Kapitalstock (K ) ist un-
beobachtbar. Zu seiner Berechnung muss der tatsach-
liche (potenzielle) Kapitalstock (Kpt) approximiert wer-
den. Es wird angenommen, dass die Akkumulation von
Kapital durch die Addition von Nettoinvestitionen zum
Kapitalstock der Vorperiode erfolgt. Dabei wird nach
staatlichem Kapital (K?), privaten Wohnbauten (K*?)
sowie privaten Nichtwohnbauten (Wirtschaftsbau) und
Ausriistungen (K”) unterschieden. Fiir alle drei Kapi-
talarten werden entsprechende Abschreibungsraten
angenommen. Der potenzielle Kapitalstock ergibt sich
als Summe dieser drei Komponenten:

sz:KxS*' K"+ K.

Um das ausgelastete Kapital zu errechnen, muss der
potenzielle Kapitalstock mit dem tatséchlichem Auslas-
tungsgrad multipliziert werden. Als eine Approximation
des Auslastungsgrades werden die Umfragedaten der
Europdischen Kommission fiir Deutschland verwendet,
wobei der maximale historische Wert der Auslastung als
maximal realisierbare Auslastung interpretiert wird und
alle anderen Werte um dessen Differenz zu 100 Prozent
erhoht werden. Allerdings beziehen sich die Werte le-
diglich auf die Industrie, sodass im Fall des staatlichen
Kapitals und des privaten Wohnbaus vereinfachend der
volle Grad der Auslastung angenommen wird:

K = K5+ K" + K" - KAP,
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Wenn die Produktionsfaktoren errechnet wurden,
kann in der zweiten Stufe der Prozess der technischen
Neuerung - die totale Faktorproduktivitdt — geschatzt
werden. Die Cobb-Douglas-Produktionsfunktion kann
nach dem Produkt A, u aufgeldst werden, deren loga-
rithmierte Version In A, + In «, mit Hodrick-Prescott-
Filter (Hodrick und Prescott, 1997) gefiltert wird, um
anschlieBend eine Schatzung Atdurch die exponentielle
Umkehrtransformation zu gewinnen. Fiir die Filterung
werden die in Ravn und Uhlig (2007) vorgeschlagenen
Setzungen libernommen.

In der dritten Stufe wird der konjunkturbereinigte Trend-
verlauf fiir den Faktor Arbeit berechnet. Dazu werden
die Arbeitslosigkeit (U ), die Anzahl der Arbeitsstunden
pro Arbeitnehmer (H ) und die Anzahl der Erwerbsper-
sonen (LF ) mit Hodrick-Prescott-Filter bereinigt, um
deren Potentialverldufe zu bekommen. Der Trendverlauf
der Arbeitslosigkeit wird entsprechend der Literatur
als strukturelle Rate der Arbeitslosigkeit interpretiert
(NAIRU). Durch die anschlieBende Produktbildung wird
der Potentialverlauf des Faktors Arbeit errechnet:

Lpt = Hp; 'Lsz - (I-nairu,).
In der vierten und letzten Stufe kann mit Hilfe der ge-
schatzten totalen Faktorproduktivitat und der Potential-
verldufe der Produktionsfaktoren die Berechnung des
Produktionspotentials (th) erfolgen:

Y =AKILe.

ropt p

Die Differenz zur tatsachlichen gesamtwirtschaftlichen
Produktion wird als Produktionsliicke interpretiert:
X;: Yt— th. Ist Xr negativ, wird von einer Rezessions-
phase ausgegangen, im Umkehrschluss impliziert X, >0
eine Phase der Hochkonjunktur.

Szenarien

Es werden zwei Szenarien betrachtet. Das erste dient
ausschlieBlich Vergleichszwecken (Basisszenario) und
beschreibt eine hypothetische Situation, in der es den
gegenwartigen konjunkturellen Einbruch in Deutschland
nicht gegeben hat. Die wesentliche Voraussetzung fiir
eine solche Entwicklung wére ein stetiges Wachstum
der deutschen Exporte mit Zuwachsraten der letzten
Aufschwungjahre gewesen. Die Quantifizierung dieses
Szenarios erfolgt im Wesentlichen dadurch, dass das
Wachstum der Ausriistungsinvestitionen ab dem dritten
Quartal 2008 gleich dem durchschnittlichen Wachstum
ab dem ersten Quartal 1991 gesetzt wird. Die Entwick-
lung des Wirtschaftsbaus spielt in diesem Szenario eine
untergeordnete Rolle — es wird angenommen, dass der
Verlaufbis 2013 ungefahraufdem Durchschnittsniveau
der letzten neun Jahre bleibt (2000-2009). Laut der
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Schétzgleichung fiir die Arbeitslosigkeit fiihrt eine
solche Entwicklung zu einer stetigen Abnahme der Ar-
beitslosigkeit, bis sie 6,3 Prozent am Ende des Jahres
2013 erreicht. Der Verlauf der Arbeitsstunden pro Ar-
beitnehmer und Jahr bis 2013 wird im Basisszenario ab
dem dritten Quartal 2008 auf den Mittelwert der letzten
drei Hochkonjunkturjahre (2006, 1. Quartal — 2008,
1. Quartal) gesetzt.

Im zweiten Szenario (Krisenszenario) wird der gegenwar-
tige konjunkturelle Einbruch in vollem MaRe berticksich-
tigt. Vom zweiten Quartal 2009 bis zum vierten Quartal
2010 werden fiir die Entwicklung der Ausriistungen und
des Wirtschaftsbaus die Prognosewerte des DIW Berlin
eingesetzt. Das fithrt ungefahr bis zu der ersten Halfte
des Jahres 2010 zu einer negativen Entwicklung im In-
vestitionsbereich. Ab 2011 werden jedoch die beiden
GroBen durch ihre trendméaBigen Wachstumsraten der
letzten Jahre (1991-2008 fiir Ausriistungen, 2000—
2009 fiir Wirtschaftsbau) fortgeschrieben. Allerdings
muss an dieser Stelle darauf hingewiesen werden, dass
das betrachtete Szenario unter heutigen Umsténden
ein eher optimistischer Fall im Hinblick auf die Kapital-
akkumulation darstellt. Sollte es namlich im Laufe der
Rezession zu strukturellen Anpassungen kommen, kon-
nen bestimmte Teile des Kapitalstocks obsolet werden,
was die potenziellen Produktionsmdglichkeiten zusétz-
lich einschrénken wiirde. Prognosen iiber solche Ande-
rungen in den Kapitalabschreibungsraten waren jedoch
auf dem heutigen Wissensstand reine Spekulationen,
deshalb wird darauf verzichtet.

Zusatzliche Annahmen werden iiber die Entwicklung
der Arbeitslosigkeit im zweiten Szenario getroffen.
Der gegenwartige konjunkturelle Abschwung zeich-
net sich unter anderem durch einen deutlichen Riick-
gang der Stundenproduktivitat aus, der bis jetzt einen
raschen Anstieg der Arbeitslosigkeit verhindert hat.
AuBerdem beschrankt sich die negative Entwicklung
der Arbeitslosigkeit zum groBen Teil auf die auf den
Export orientierten Industriezweige. Aus diesen Griin-
den wird angenommen, dass die Beschaftigung in der
gegenwartigen Situation und im Projektionszeitraum
(2009-2013) weniger elastisch auf den Einbruch der
Investitionstatigkeit reagiert. Konkret impliziert das
zweite Szenario einen um 10 bis 20 Prozent niedrigeren
Stand der Arbeitslosigkeit, als es der aus den histori-
schen Daten geschétzten linearen Beziehung zwischen
der Investitionsdynamik und der Quote der Arbeitslo-
sen entspricht. Der Unterschied zwischen den beiden
Szenarien betrdgt bei der Arbeitslosenquote 2,5 Pro-
zentpunkte am Ende des Projektionszeitraums. Hinzu
kommt ein um knapp ein Prozent geringeres jéhrliches
Arbeitsvolumen pro Kopf.

Die angenommene Entwicklung anderer Variablen
unterscheidet sich nicht zwischen den zwei Szenarien.
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So befinden sich sowohl die Investitionen des Staates als
auch die im Wohnungsbau auf dem Niveau der letzten
Jahre bis zum Ende des Jahres 2013. Die totale Faktor-
produktivitat wachst mit der Durchschnittsrate der letz-
ten zehn Jahre weiter; wie schon im obigen Abschnitt
erértert wurde, ist die Wirkung einer Rezessionsphase
aufdie TFP unklar. Die Anzahl der Erwerbspersonen wird
im Projektionszeitraum im Einklang mit der Bevélke-
rungsvorausberechnung des Statistischen Bundesamtes
(Statistisches Bundesamt, 2006) leicht um 0,1 Prozent-
punkte pro Jahr zurlickgehen.

Ergebnisse

Das Wachstum des Produktionspotentials im Krisen-
szenario ist schon wahrend der letzten Hochkonjunktur-
phase niedriger als im Basisszenario (Abbildung). Dies
ist jedoch nur ein statistischer Effekt, da die gangigen
Filterverfahren (inklusive der hier verwendeten Hodrick-
Prescott-Prozedur) auch nachfolgende Datenwerte bei
der Berechung der trendmé&Bigen Verlaufe beriicksich-
tigen — die Filterung abrupter Anderungen der unbe-
obachtbaren Variablen, beispielsweise innerhalb nur
eines Quartals, ist in diesem Rahmen nicht mdglich.
Selbstverstédndlich ware es moglich, die beiden Verlau-
fe (Basis- und Krisenszenario) in einer ad-hoc-Weise zu
kombinieren, sodass der Ubergang zum neuen Wachs-
tumspfad erst mit Beginn der aktuellen Rezessionsphase
erfolgt. Allerdings wiirde eine solche Setzung wegen
ihres willktirlichen Charakters keinen zusatzlichen Er-
kenntnisgewinn bringen.

Im Krisenszenario wéchst das Produktionspotential deut-
lich langsamer als in der Basislésung. Dariiber hinaus
kann nicht erwartet werden, dass sich die Wachstums-
raten des Potentials im Projektionszeitraum deutlich
erholen und zum Vorkrisenniveau zurtickkehren. Das
impliziert, dass die Verluste der gesamtwirtschaftlichen
Produktionsmdglichkeiten im gegenwartigen konjunk-
turellen Einbruch persistent sind. Es findet also keine
Riickkehraufden vorherigen Wachstumspfad statt, falls
esnichtzu einerzwischenzeitlich tiberdurchschnittlichen
Beschleunigung kommt.

Im Krisenszenario wéchst das Produktionspotential im
Jahr2009 um rund 0,8 Prozentpunkte langsamer als im
Basisszenario (Tabelle). Nach fiinf Jahren verringert sich

Die Wucht, mit der Deutschland insbesondere
vom weltwirtschaftlichen Wachstumseinbruch
getroffen wird, zeigt sich in aller Deutlichkeit
an der Entwicklung der Nachfrageaggregate und
deren Schrumpfungsbeitrigen (Abbildungen 11
und 12, Tabelle 3). Der mit Abstand wichtigste Re-
zessionstreiber in diesem Jahr ist der auf weniger

Abbildung

Vierteljahrliches Produktionspotential
bis 2013

In Milliarden Euro

620

Basis-SzenarV
600 /
580

560 — Krisen-Szenario

540 \
520 /r"éd Bruttoinlandsprodukt
500

b

480 U L s

1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

Quelle: Global Insight;

Berechnungen des DIW Berlin. DIW Berlin 2009

zwar der Unterschied in den Zuwachsraten auf 0,3 Pro-
zentpunkte. Am Ende des Projektionszeitraums unter-
scheidet sich das Niveau zwischen den beiden Szenarien
aberum gut vier Prozent. Diese Zahl stimmt weitgehend
mit den Ergebnissen von Furceri und Mourougane (2009)
liberein, die mit Hilfe von Panelverfahren fiir die OECD-
Lander die Potentialverluste aufgrund einer tiefen Fi-
nanzkrise im historischen Durchschnitt auf vier Prozent
beziffern.

Produktionspotential
Verdnderungen gegeniiber dem Vorjahr in Prozent

Reales Produktionspotential

Brutto-

inlands- Basis- Krisen- Niveau-

produkt Szenario Szenario Differenz
2006 3,0 1.5 1.3 0,2
2007 2,5 1.6 1.3 0,6
2008 13 1.6 1.0 1.2
2009 1.6 038 2,0
2010 1.7 09 2,8
2011 1.6 1.0 34
2012 1.5 1.1 38
2013 1.5 1.2 4,2

Quelle: Global Insight; DIW Berlin 2009

Berechnungen des DIW Berlin.

als 30 Prozent des Vorjahresniveaus zusammen-
geschmolzene Auflenhandelsiiberschuss. Sein
negativer Wachstumsbeitrag betrigt vier Prozent-
punkte. Binnenwirtschaftlich driicken drastisch
gekiirzte Ausriistungsinvestitionen die Wirt-
schaftsleistung um weitere zwei Prozentpunkte.
Stabilisierend — aber kaum kompensierend — wir-
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Abbildung 10
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ken hingegen die Verbrauchsausgaben, woran
der Staat durch direkte eigene Nachfrage und
einkommenstiitzende Maflnahmen fur die pri-
vaten Haushalte entscheidenden Anteil hat. Im
nichsten Jahr setzt sich zwar der massive aufden-
wirtschaftliche Nachfrageausfall nicht fort, aller-
dings sind die Impulse im Gesamtjahr insgesamt
noch viel zu schwach, um wieder deutlich mehr
Leistung von der deutschen Wirtschaft abzurufen.
Indes weist der unterjihrige Verlauf auf eine all-
mihliche Belebung in der zweiten Jahreshilfte
2010 hin. Die hierdurch induzierten Wertschop-
fungseffekte kommen jedoch zu spit, um das

Gesamtjahresergebnis noch zu prigen.

Tabelle 3

Beitrdage der Nachfragekomponenten zum

Anstieg des Bruttoinlandsprodukts'’

In Prozentpunkten

2007 ‘ 2008 2009 2010
Konsum 0,2 0,4 0,4 0,7
Privater Verbrauch -0,2 0,1 -0,1 0.3
Staatsverbrauch 04 03 0,5 04
Bruttoanlageinvestitionen 0,7 0.8 -2,2 -0,2
Ausrlistungen 0,5 0,5 -1.9 -0,4
Bauten 0,2 03 -03 0,2
Sonstige Anlagen 0,0 0,0 0,0 0,0
Lagerveranderungen 0,1 0,5 -0,4 -0,2
Inlandsnachfrage 1.0 1.6 -2,3 03
AuBenhandel 1.4 -0,4 -4,2 0,1
Ausfuhr 34 1.3 -8,0 1.3
Einfuhr -2,0 -1,7 3,8 -1,1
Bruttoinlandsprodukt? 2,5 1,3 -6,4 0,5

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

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des DIW Berlin;
2009 und 2010: Prognose des DIW Berlin.

DIW Berlin 2009

508

Wochenbericht des DIW Berlin Nr. 31,/2009

Angesichts der Konzentration des Nachfrageaus-
falls auf Investitionsgiiter — der Investitionsgiiter-
anteil der Exporte betrigt mehr als 40 Prozent —
werden die verschiedenen Wirtschaftszweige in
diesem Jahr entsprechend unterschiedlich stark
getroffen (Abbildung 13). Gemessen an den Pro-
duktionsausfillen zihlen gegenwirtig vor allem
der Maschinen- und Fahrzeugbau, die Elektro-
industrie sowie die Metallverarbeitung zu den
Problembereichen der deutschen Volkswirtschaft.
Bezogen auf die Wertschopfungsbeitrige sind es
indes die Wirtschaftszweige ,Unternehmensnahe
Dienstleistungen®, ,Handel, Reparatur, Gaststit-
ten “ (beide minus o,7 Prozentpunkte) und , Ma-
schinenbau“ (minus 0,6 Prozentpunkte), deren
geringere Aktivitit den Riickgang des Bruttoin-
landsprodukts entstehungsseitig treibt.

AuBenhandel

Im ersten Quartal sackten die deutschen Exporte
nach einem bereits extrem schlechten vierten
Quartal 2008 mit einer Rate von 12,4 Prozent aber-
mals massiv ab. Der gesamte Welthandel brach
stirker ein als wihrend der Weltwirtschaftskrise
in den 30er Jahren (Eichengreen und O’Rourke,
2009). Der Riickgang der deutschen Exporte in
die Mitgliedstaaten der Europiischen Union fiel
dabei am stirksten aus. Dies diirfte mafigeblich
durch die Bereinigung der Ungleichgewichte der
Leistungsbilanzen innerhalb der EU getrieben
sein. Hilt diese Entwicklung an, so fillt dieser
wichtige Teil des deutschen Exports iiber einen
lingeren Zeitraum als Wachstumsmotor aus.

Zuletzt konnte sich der Welthandel auf niedrigem
Niveau stabilisieren. Getrieben durch ein Wie-
deranziehen der weltwirtschaftlichen Produktion
diirfte er ab Jahresmitte wieder wachsen und 2010
langsam weiter an Fahrt aufnehmen. Der deut-
sche Export wird voraussichtlich zeitverzogert auf
diese Belebung reagieren, da die Investitionstitig-
keit der Handelspartner nur zégerlich in Schwung
kommt. Die aktuellen Auftragseinginge aus dem
Ausland und dort insbesondere aus dem aufler-
europdischen Ausland deuten aber darauf hin,
dass die Exporte zum Jahresende wieder einen
leicht positiven Wachstumsbeitrag leisten.

Insgesamt schrumpft der deutsche Export 2009
um 17 Prozent. Fur das nichste Jahr ist nur mit
einer schwachen Belebung von gut drei Prozent
zu rechnen.

Aufgrund des vergleichsweise geringen Riick-
gangs der letzten inlindischen Verwendung fallen
die Einfuhren weniger heftig als die Ausfuhren.
Dies iiberkompensiert die Tatsache, dass Wirt-
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Abbildung 11
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schaftszweige mit stiarkerer Exportorientierung
tendenziell auch eine hohere Importquote auf-
weisen. In diesem Jahr dirften die deutschen
FEinfuhren daher mit 8,6 Prozent nur etwa halb so
stark sinken wie die Ausfuhren. Fiir das kommen-
de Jahr ist mit einem Wiederanstieg um knapp
drei Prozent zu rechnen.

Investitionen

Wihrend die Ausriistungsinvestitionen zu Beginn
des Abschwungs noch sehr verhalten reagierten,
kam es im ersten Quartal 2009 zu einem Riick-
gang von tiber 16 Prozent. Die verzégerte Anpas-
sung der Investitionstitigkeit war bedingt durch
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Abbildung 12

Beitrage zum Wachstum des
Bruttoinlandsprodukts
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eine sehr positive Gewinnsituation, eine immer
noch hohe Kapazititsauslastung und vermutlich
auch die Befurchtung moglicher Lieferengpis-
se fuir Investitionsgiiter, wie sie im letzten Auf-
schwung zu beobachten waren. Der unerwartet
starke Einbruch der Kapazititsauslastung in der
deutschen Industrie wihrend der Wintermonate
spiegelt sich deutlich auch im Order-Capacity-In-
dex der Bundesbank wieder. Der zuletzt gemes-
sene Wert von —19,8 Prozent weist aus, dass im
ersten Quartal rund ein Fiunftel weniger Auftrige
vorlagen, als zur Auslastung der vorhandenen
Kapazititen notwendig wiren. Dies ist der nied-
rigste Stand seit dem Beginn der Aufzeichnung
dieses Indikators im Jahr 1993.

Die Ifo-Geschiftserwartungen sind seit dem Friih-
jahr zwar weniger diister, per Saldo aber immer
noch deutlich pessimistisch. Dementsprechend
hat die Bestelltitigkeit zuletzt leicht angezogen
(Zwei-Monats-Vergleich), der Vorjahresvergleich
(Riickgang um mehr als 20 Prozent) macht je-
doch deutlich, dass die Investitionskrise noch
langst nicht ausgestanden ist. Bei zunichst ver-
haltenen Exportaussichten und einer nur allmih-
lichen Wachstumsbelebung im Inland ist nicht
damit zu rechnen, dass im Prognosezeitraum
die Investitionstitigkeit das Niveau des Jahres
2008 erreicht. Lediglich Ende 2010 diirften Vor-
zieheffekte aufgrund auslaufender degressiver
Abschreibungsregelungen die Investitionstitig-
keit befeuern.

Wochenbericht des DIW Berlin Nr. 31,/2009

Die Ausriistungsinvestitionen sinken in diesem
Jahr um ein Viertel. Zur Schrumpfung von fast
sechs Prozent im nichsten Jahr trigt der statisti-
sche Unterhang mafdgeblich bei. Fiir beide Jahre
ist unterstellt, dass es zu keiner umfassenden
Kreditklemme kommt.

Nach einem scharfen Einbruch um die Jahres-
wende stiegen die Auftragseinginge beim Woh-
nungsbau wieder, verharren aber bislang auf
einem niedrigen Niveau. Durch die steigende
Arbeitslosigkeit und die damit verbundene Ein-
kommensunsicherheit diirften die Wohnungs-
bauinvestitionen dieses Jahr mit einer Rate von
vier Prozent schrumpfen und im nichsten Jahr
stagnieren.

Der Wirtschafisbau ist durch den Abschwung
nicht so stark betroffen wie die Ausriistungsin-
vestitionen. Aufgrund des hohen Gewichts von
Dienstleistungsunternehmen bei den Wirtschafts-
bauten wird der Riickgang geringer ausfallen, da
die Dienstleister von dem relativ stabilen Konsum
profitieren. Die Schrumpfung betrigt in beiden
Jahren knapp sechs Prozent.

Die Entwicklung der dffentlichen Bauinvestitionen
wird mafigeblich durch das zweite Konjunktur-
programm bestimmt. Es diirfte zu einem Wachs-
tum von 11,5 Prozent (2009) und 26,9 Prozent
(2010) kommen. Insgesamt ist bei den Bauinves-
titionen mit einem Riickgang von drei Prozent
in diesem Jahr und einem Wachstum von knapp
zwei Prozent im nichsten zu rechnen.

Privater Konsum

Die privaten Konsumausgaben erweisen sich als
vergleichsweise stabilisierender Faktor der ge-
samtwirtschaftlichen Entwicklung. Zwar sinkt
2009 das Volkseinkommen pro Kopf gegentiber
dem Vorjahr um 2 ooo Euro, das verfiigbare Ein-
kommen der privaten Haushalte bleibt davon je-
doch nahezu unberiihrt. Etwa 8o Prozent dieser
Differenz wird durch die bei den Kapitalgesell-
schaften verbleibenden Verluste abgepuffert. Die
Masseneinkommen — bestehend aus Nettoloh-
nen und Transfereinkommen — legen sogar um
zwei Prozent zu, wihrend die Unternehmens-
und Vermdogenseinkommen der privaten Haus-
halte um 5% Prozent sinken. Bei einer sehr nied-
rigen Teuerungsrate von 0,2 Prozent bleibt damit
die Kaufkraft der privaten Haushalte in diesem
Jahr nahezu ungeschmalert. Im kommenden Jahr
fillt der Bremseffekt der Unternehmens- und
Vermogenseinkommen weg, da die aufgestau-
ten Produktivititsreserven durch Entlassungen
nach und nach abgebaut werden und so auch
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die Kostenbelastung der Unternehmen sinkt.
Bei weiterhin kriftig expandierenden moneti-
ren Sozialleistungen und sinkender Abgaben-
belastung steigen die verfligbaren Einkommen
der privaten Haushalte um knapp zwei Prozent.
Der nur geringe Anstieg der Verbraucherpreise —
die Inflationsrate liegt im Jahresdurchschnitt bei
knapp einem halben Prozent — verbessert sich die
Realeinkommenssituation der privaten Haushalte
deutlich.

Allerdings ist aufgrund der sich zunehmend
verschlechternden Arbeitsmarktlage — die Er-
werbslosigkeit nimmt im Prognosezeitraum
Monat fur Monat um durchschnittlich goooo
Personen zu — mit einem fortgesetzten Anstieg
der Sparquote zu rechnen, die mit Werten von
11,8 Prozent (2009) und 12,4 Prozent (2010) Ni-
veaus erreicht, die zuletzt Anfang der goer Jahre
beobachtet wurden. Hieraus ergibt sich in diesem
Jahr ein leichter Riickgang der realen privaten
Konsumausgaben um o,2 Prozent, dem ein An-
stieg um 0,4 Prozent im kommenden Jahr folgt.
Die im Zuge der Finanzkrise erfolgten massiven
Umbewertungen von Portfoliopositionen haben
auf das Geldvermogen der privaten Haushalte
bislang hauptsichlich in Form einer Schmile-
rung ihres Aktienvermégens durchgeschlagen.
Die durch Minderbewertungen hervorgerufenen
Vermogenseinbuflen reichen dabei noch nicht an
die des Zeitraums von 2000 bis 2002 heran (Ab-
bildung 14). Zuletzt konnten sogar Bewertungs-
verluste in erheblichem Umfang aufgeholt wer-
den. Da die Vermégensabhingigkeit der privaten
Konsumnachfrage in Deutschland nur schwach
ausgeprigt ist, sind die unmittelbaren Belas-
tungseffekte der Finanzkrise auf den privaten
Verbrauch als nicht gravierend einzuschitzen.

Arbeitsmarkt

Die Wucht der Wirtschaftskrise hat bisher auf
den Arbeitsmarkt in Deutschland wenig durchge-
schlagen. So lisst sich feststellen, dass der ab dem
zweiten Quartal des letzten Jahres einsetzende
Produktionseinbruch erst seit dem November
in eine wachsende Zahl von Arbeitslosen miin-
dete — also mit einem im Vergleich zu fritheren
Rezessionen erheblichen Zeitverzug. Der dann
einsetzende Beschiftigungsabbau und der Zu-
wachs bei der Arbeitslosigkeit fielen ziemlich
milde aus (Kasten 2).

Diese Entwicklung hingt damit zusammen, dass
die Produktivitit in bisher nicht gekannter Weise
sank. Ausgehend von einer starken Anspannung
der Kapazititen nimmt sie seit Mitte des letzten
Jahres mit zunehmender Geschwindigkeit ab.

Abbildung 13
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Im ersten Quartal dieses Jahres war sie — je Er-
werbstitigen gerechnet — um fast sieben Prozent
geringer als im entsprechenden Vorjahreszeit-
raum, bezogen auf die geleisteten Arbeitsstunden
waren es vier Prozent weniger.

Dabei werden die einzelnen Wirtschaftszwei-
ge sehr selektiv von Produktionsriickgingen
getroffen. Bisher kamen sie vor allem bei den
produktionsnahen Dienstleistern einschliefRlich
der Finanzdienste an, noch stirker aber bei der
Industrie — Sektoren mit einer meist deutlich
uber dem gesamtwirtschaftlichen Durchschnitt
liegenden Produktivitit. Dagegen spiiren andere
Wirtschaftszweige bisher die Krise kaum, auch
sind ihre Auswirkungen regional sehr unter-
schiedlich verteilt. So gibt es Bundeslinder, in
denen die Zahl der Arbeitslosen noch gesunken
ist oder zumindest stagniert hat (Brandenburg,
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Abbildung 14
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Mecklenburg-Vorpommern). Andererseits finden
sich Linder, in denen die Arbeitslosenzahl ra-
sant nach oben schiefit. Das war insbesondere in
Baden-Wiirttemberg und in Bayern der Fall. Das
liegt an der regional unterschiedlichen Bedeutung
der Exportwirtschaft (Abbildung 15). Immerhin
lassen sich im Durchschnitt drei Viertel des An-
stiegs der Arbeitslosigkeit unter den einzelnen
Bundeslindern mit dem Ausmaf der industriel-
len Exportorientierung erkliren. Etwas aus dem
Rahmen fillt dabei Hamburg, das eine relativ
kleine und im Exportgeschift titige Industrie
vorweist. Hier diirfte sich bemerkbar machen,
dass mit dem Exportgeschift zusammenhingen-
de Dienstleistungen Beschiftigung abgebaut ha-
ben. Und insgesamt steigt die Arbeitslosigkeit
besonders kriftig in den wirtschaftlich starken
Bundeslindern.

Ein weiterer Faktor kommt hinzu. Die Betriebe
haben bisher Entlassungen in groflem Maf3stab
in der Regel vermieden — nicht zuletzt deshalb,
um Fachkrifte zu halten. Das war einmal dadurch
moglich, dass es in Deutschland auf betrieblicher
Ebene flexible Regelungen bei der Gestaltung der
Arbeitszeiten wie sonst kaum auf der Welt gibt.
Zunichst wurden Uberstunden abgebaut, dann
Arbeitszeitkonten gerdumt — und auch Minder-
leistungen in die Arbeitszeitkonten eingetragen.
Diese Handlungsoption ist aber weitgehend
ausgereizt. Zum anderen erlangt die tiber die
Sozialversicherungen finanziell geférderte Kurz-
arbeit immer mehr Bedeutung. Nach den aktu-
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ell vorliegenden Daten gab es im Mirz reichlich
1,2 Millionen Kurzarbeiter — das entspricht einem
Vollzeitiquivalent von mehr als 400 ooo Perso-
nen. Zudem macht sich die angespannte Lage auf
dem Arbeitsmarkt auch in einem verinderten Er-
werbsverhalten bemerkbar. Hatte noch in der Zeit
des vorhergehenden Beschiftigungsaufschwungs
die Zahl der Erwerbspersonen zugenommen, so
scheint sie seit letztem Herbst zurtickzugehen
(Abbildung 16).!

Von grofler Bedeutung fiir die weitere Entwick-
lung auf dem Arbeitsmarkt ist es, in welchem
MafRe die Betriebe weiterhin an Kurzarbeit fest-
halten werden. Das hingt wiederum davon ab, ob
sich eine Besserung der Auftragslage und damit
eine stirkere Auslastung der Kapazititen abzeich-
nen. In dem hier vorgelegten Szenario wird ange-
nommen, dass aktuell zwar der Tiefpunkt beim
Riickgang der Produktion erreicht ist, und in der
zweiten Jahreshilfte die Wirtschaftsleistung wie-
der leicht anzieht. Die Kapazititsauslastung bleibt
also gering. Das konnte im weiteren Jahresverlauf
mehr und mehr Unternehmen dazu veranlas-
sen, ihre Belegschaften zu reduzieren. Hinzu
kommt, dass sich im weiteren Verlauf die Zahl
der Konkurse vermehren wird, da mehr und mehr
Unternehmen angesichts der kaum anziehenden
Nachfrage in finanzielle Schwierigkeiten geraten
werden. Deshalb ist zu erwarten, dass in der zwei-
ten Jahreshilfte die Arbeitslosigkeit beschleunigt
wachsen wird. Und auch im nichsten Jahr wird
die Arbeitslosigkeit noch anziehen, weil von der
Arbeitskriftenachfrage kaum positive Impulse zu
erwarten sind. Im Gegenteil: Im nichsten Jahr
wird der Produktivititsriickgang von 2009 noch
nicht einmal ganz aufgeholt sein.

Offentliche Finanzen

Die 6ffentlichen Haushalte werden sich im Pro-
gnosezeitraum in einer in der Geschichte der
Bundesrepublik bisher unbekannten Hohe ver-
schulden. Der Finanzierungssaldo wird im lau-
fenden Jahr 87 Milliarden Euro und im nichsten
Jahr 150 Milliarden Euro betragen (2008: —3 Mil-
liarden Euro). Die Defizitquoten erreichen damit
—3,7 beziehungsweise —6,4 Prozent des nomina-
len Bruttoinlandsprodukts, und die Verschuldung
uberspringt zum ersten Mal in der Geschichte der
Bundesrepublik die 8o-Prozent-Marke.

Zu diesem rasanten Defizitaufbau tragen un-
terschiedliche Faktoren bei. So werden die auto-

1 Die Ermittlung der Zahl der Erwerbspersonen — insbesondere der
monatlichen — unterliegt gewissen statistischen Unsicherheiten. Das
gilt insbesondere fiir die Zahl der Erwerbslosen, die qua Umfragen
erhoben wird, die auf Stichprobenerhebungen beruhen.
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matischen Stabilisatoren, also der Riickgang der
Steuereinnahmen bei gleichzeitigem Anstieg
der Sozialausgaben, deutlich stirker ausfallen
als noch im Frithjahr vermutet. Dadurch werden
Defizite in einer Gréflenordnung von rund 35 Mil-
liarden Euro in diesem und 42 Milliarden Euro
im nichsten Jahr verursacht; sie liegen somit
bei iiber 1,5 Prozent des Bruttoinlandsprodukts.
Die Ausgaben fiir Arbeitslosengeld I und II wer-
den im laufenden und nichsten Jahr um rund
sechs beziehungsweise 13 Milliarden Euro und
damit von 377 Milliarden Euro im Jahr 2008 auf
56 Milliarden Euro im Jahr 2010 steigen. Hierbei
schligt sich auch die erneute aulerplanmifige
Rentenerhchung im laufenden Jahr nieder, in
Folge derer auch die Sitze des Arbeitslosengeldes
angepasst werden. Der Anteil der monetiren So-
zialleistungen des Staates am nominalen Brutto-
inlandsprodukt steigt damit von durchschnittlich
17 Prozent in den beiden vergangenen Jahren
auf tiber 19 Prozent und erreicht damit ein neu-
es Rekordniveau; wie im Abschwung nach 2001
wird rund ein Flinftel der gesamtwirtschaftlichen
Produktion fiir Sozialleistungen verwendet.

Der scharfe konjunkturelle Einbruch wird sich
im Prognosezeitraum auch in einem spiirbaren
Rickgang der Steuereinnahmen bemerkbar
machen. Dieser diirfte deutlich stirker ausfallen
als noch vom Arbeitskreis Steuerschitzung im
Mai 2009 prognostiziert. So ist beispielsweise
das Kassenaufkommen aus der Korperschaft-
steuer im ersten Halbjahr 2009 im Vergleich
zum Vorjahr um rund 50 Prozent gesunken — ein
Indikator dafiir, dass die Steuerpflichtigen ihre
Vorauszahlungen sehr schnell an die reduzierten
Gewinne angepasst haben. Diese Tendenz wird
sich in den nichsten Jahren fortsetzen, wenn der
starke Gewinnriickgang in diesem Jahr Grundla-
ge fiir die Vorauszahlungsbescheide der gewinn-
abhingigen Steuern wird. Insgesamt ergibt dies
einen Einbruch bei den Einkommen- und Ver-
mogensteuern um acht Prozent in diesem und
elf Prozent im nichsten Jahr.

Der Riickgang der Verbrauchsteuern und der Ge-
werbesteuer in diesem Jahr ldsst nun auch die
indirekten Steuern im Vorjahresvergleich sinken,
um 1,9 Prozent in diesem und um o,5 Prozent
im nichsten Jahr. Das kassenmiflige Steuerauf-
kommen wird damit 2009 bei rund 525 Milliar-
den Euro liegen. Fiir das kommende Jahr wird
ein erneuter Riickgang auf 503 Milliarden Euro
erwartet. Hierbei schlagen jedoch einige Sonder-
effekte deutlich zu Buche. So werden Teile der
Unternehmensteuerreform mit einem Volumen
von rund sechs Milliarden Euro an Minderein-
nahmen erst im laufenden Jahr wirksam. Die
zurlickgenommene Kiirzung der Entfernungs-

Abbildung 15
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pauschale verursacht Mindereinnahmen bei der
Lohn- und veranlagten Einkommensteuer, fiir die
in vorliegender Prognose 5,9 Milliarden Euro in
diesem und 2,5 Milliarden Euro ab dem nichs-

Abbildung 16
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Kasten 2

Internetokonometrie und Arbeitsmarkt

In Krisenzeiten sind zuverladssige und friihzeitige Pro-
gnosen zur Wirtschafts- und Arbeitsmarktentwicklung
besonders gefragt. Mangels rechtzeitig verfligbarer Pri-
méardaten und angesichts rascher struktureller Verdnde-
rungen stoBen traditionelle Prognoseverfahren derzeit
jedoch an ihre Grenzen und bilden die Wirklichkeit nur
unvollkommen ab. Massive Eingriffe des Gesetzgebers,
wie etwa die Ausweitung der Kurzarbeit in Deutschland,
Programme aktiver Arbeitsmarktpolitik und definitori-
sche Veranderungen der Arbeitslosenquote stellen die
etablierten Prognosemodelle (hier bei der Vorhersage
von Arbeitslosigkeit) vor zusatzliche Probleme. Aberauch
durch die Globalisierung und durch die Verlagerung der
Wirtschaft von der Industrie in den Dienstleistungssektor
wird es immer schwieriger, wirtschaftliche Aktivitat nur
durch nationalstaatliche amtliche Statistik zu erfassen.

Wirtschaftliche Aktivitat bildet sich zunehmend im
Internet ab. Inzwischen surfen knapp 70 Prozent der
Deutschen im Internet und liegen damit iiber dem euro-
paischen Durchschnitt.! Internetdaten liefern deshalb
eine interessante, bisher praktisch wissenschaftlich unge-
nutzte Datengrundlage. Sie sind rasch und umfangreich
verfiigbar und reagieren flexibel auf Anderungen der
gesellschaftlichen und 6konomischen Rahmenbedingun-
gen. lhre Nutzung etwa flir Arbeitsmarktfragen erscheint
aussichtsreich, da fast 90 Prozent der Arbeitslosen auch
das Internet fiir ihre Jobsuche nutzen. Fast jeder der
Arbeitsuchenden hinterldsst also Spuren im Internet.

Mit Internetékonometrie kann sich eine wissenschaft-
liche Subdisziplin herausbilden, die diese Daten zur
Formulierung diverser wissenschaftlicher Fragen nutzt
und durch Quantifizierung einer machtvollen Anwen-
dung zufiihrt. Internetékonometrie beantwortet also
die Frage, wie die Suchaktivitat im Internet fiir Verhal-
tensanalysen und Prognosen messbar gemacht werden
kann. Derzeit sind weltweit Forscher dabei, diese neue
Datenquelle fiir vielféltige wirtschaftliche und gesell-
schaftliche Fragestellungen zu nutzen. Dabei haben die
Forschungen immer noch einen innovativen und experi-
mentellen Charakter.?

Der Ansatz wird hier exemplarisch fiir die Prognose der
Arbeitslosigkeit eingesetzt. Die Internet-basierte Indi-
katormethode verwendet die Google-Zugriffsstatistik
von Internetnutzern nach Schliisselworten und ihre

1 Vgl. (N)Onliner Atlas 2009.

2 Vgl. firerste Studien zum deutschen Arbeitsmarkt Askitas, N.,
Zimmermann, K. F.: Google Econometrics and Unemployment
Forecasting. Applied Economics Quarterly, 55,2009, 107-120;
Askitas, N., Zimmermann, K. F.: Prognosen aus dem Internet:
Weitere Erholung am Arbeitsmarkt erwartet. Wochenbericht des
DIW Berlin Nr. 25/2009; Askitas, N., Zimmermann, K. F.: Google-
metrie und Arbeitsmarkt. Wirtschaftsdienst, 89, 2009, 489-496.
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Validierung mittels 6konometrischer Verfahren, bei
denen die Google-Daten auf die Zielvariable, hier die
amtliche monatliche (nicht saisonbereinigte) Arbeits-
losenquote regressiert wird. Zunédchst wahlt man aus
der Liste potenziell relevanter Prognosedeterminanten
mittels statistischer Verfahren die optimale 6konometri-
sche Spezifikation und die niitzlichen Prognosevariablen
(oder Schliisselworte). Dabei werden sogenannte Fehler-
Korrekturmodelle eingesetzt, wie sie heute in der Zeitrei-
hendkonometrie tiblich sind. Bei diesem Standardansatz
wird die jahrliche Veranderung der Arbeitslosenquote
aufihre 12. Verzégerung regressiert, und bei jeder weite-
ren Regressorvariablen wird ihre jéhrliche Verdnderung
und ihre 12. Verzégerung beriicksichtigt.

Die Entwicklung der Arbeitslosigkeit [&sst sich iiber einen
l&dngeren Zeitraum mit nur wenigen Variablengruppen
(Arbeitsagentur, Jobsuche, Kurzarbeit) sparsam und sta-
tistisch sehr zufriedenstellend erfassen. Sieht man sich
allerdings monatliche Ein-Schritt-Prognosen an, so gibt es
fiir einzelne Monate groRere Abweichungen von der tat-
sachlichen Entwicklung. Dies giltin Abbildung 1 fiir den
November 2008 und den Februar 2009, Monate in denen
die Kurzarbeit jeweils sehr stark gestiegen ist. Aberauch
in guten Zeiten impliziert ein Giblicher Prognosefehlervon
flinf Prozent bereits umgerechnet mégliche Irrtiimer von
mehreren hunderttausend Arbeitslosen. Seit November
liegt die vom Internet-Modell prognostizierte Entwick-
lung deutlich unter der tatsachlichen Entwicklung.

Dassprichtallerdingsnichtgegen dasErklarungspotential
der Internetdaten. Sie sind mit der tatsdchlichen Arbeits-
losigkeitsentwicklung hoch korreliert und erfassen die
Entwicklung tber einen langeren Zeitraum betrachtet

Abbildung 1
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besser als sonst verwendete Indikatoren. Ein Beispiel
dafiir ist das breit akzeptierte Ifo-Beschaftigungsbaro-
meter,® das sich auf die monatlichen Meldungen von
7 000 Unternehmen stiitzt, das aber tiblicherweise nicht
direkt als Regressor zur Prognose eingesetzt wird. Ver-
wendet man diese Daten als alleinigen Erklarungsfak-
tor in einer Regressionsschatzung, dann erhdlt man als
monatliche Ein-Schritt-Prognosen ebenfalls erhebliche
Abweichungen von der tatsachlichen Arbeitslosenquote
(Abbildung 2). Seit Juli 2008 liegt die auf den Ifo-Daten
basierende Prognose ausschlieBlich und teilweise sehr
deutlich iiber der tatsachlichen Entwicklung. Eine Pro-
gnose, die allein auf den um einen Monat verzdgerten
DAX setzt, liefert weit bessere Prognosen, als dies mit
dem Ifo-Beschaftigungsbarometer méglich ist.*

Kombiniert man den DAX mit den Google-Daten aus dem
Internet, so kann man die Prognosequalitat weiter ver-
bessern. Die Variablen zur Google-Suchaktivitat tiberle-
ben dabei den empirischen Hartetest, da sie neben dem
DAX weiter einen statistisch signifikanten Erkldrungs-
beitrag liefern und die Gesamtprognose besser ist als
durch den DAX allein (Abbildung 3). Die DAX-Prognose
bleibt hinter der kombinierten Google/DAX-Prognose
bei den monatlichen Ein-Schritt-Prognosen zuriick. Aber
auch bei der kombinierten Prognose gibt es in einzelnen
Monaten erhebliche Abweichungen. Allerdings liegt die
kombinierte Prognose weniger systematisch unter oder
iiber der tatsachlichen Arbeitslosigkeit.

Verbesserungen bei den Suchbegriffen, der dkono-
metrischen Spezifikation und durch die Kombination
mit anderen Indikatorvariablen erméglichen weitere
Entwicklungspotentiale. Fiir die Konjunkturforschung
konnte insbesondere das Verhalten beim Konsum, am
Wohnungsmarkt, bei der Preisentwicklung und bei In-
vestitionen und Exporten eine groBe Rolle spielen.

3 Beispielsweise bezieht sich die Financial Times Deutschland, fir
die das Barometer entwickelt wird, regelmaRig auf dieses Daten-
material.

4 Askitas, N., Zimmermann, K. F.: Googlemetrie und Arbeits-
markt, a.a.0., haben gezeigt, dass der DAX um einen Monat
verzégert hoch mit dem Ifo-Beschaftigungsbarometer korreliert.
Offensichtlich bestimmt der im DAX reflektierte Optimismus die
Beschéaftigungsplanung der Unternehmen positiv.

ten Jahr veranschlagt sind. Ebenfalls wurde vom
Bundesverfassungsgericht die volle Anrechnung
privater Kranken- und Pflegeversicherungsbeitra-
ge im Rahmen des Sonderausgabenabzugs bei
der Einkommensteuer eingefordert; dies wird
das Einkommensteueraufkommen ab 2010 um
rund zehn Milliarden Euro mindern. Schlieflich
schlagen wesentliche Bestandteile der von der
Bundesregierung verabschiedeten Konjunkturpa-
kete steuerlich zu Buche: Hierzu zihlen vor allem
die temporire Wiedereinfiihrung der degressiven

Abbildung 2

Prognosen der Arbeitslosenquote mit
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Abbildung 3
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Abschreibung fiir bewegliche Wirtschaftsgiiter
bis 2010, die Anhebung des Kinderfreibetrags
und des Kindergeldes, die Anhebung des Grund-
freibetrags sowie die Absenkung der Eingangs-
steuersitze bei der Einkommensteuer. Insgesamt
werden diese Mafinahmen das Aufkommen der
Gewinnsteuern nochmals um rund acht Milliar-
den Euro im laufenden Jahr verringern.

Bei den Einnahmen der Sozialversicherungen
kostet schlieRlich die Beibehaltung des Beitrags-
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satzes zur gesetzlichen Krankenversicherung von
14,9 Prozent rund sechs Milliarden Euro in vol-
ler Jahreswirkung, sodass sowohl in diesem als
auch im folgenden Jahr die Sozialbeitrige —auch
aufgrund der zuriickgehenden Beschiftigung —
deutlich sinken werden.

Auf der Ausgabenseite schlagen neben den Sozial-
ausgaben im Prognosezeitraum vor allem die
Erh6hung der staatlichen Personalausgaben und
die beiden von der Bundesregierung verabschie-
deten Konjunkturpakete zu Buche. Die Ausgaben
fur den offentlichen Dienst werden in diesem
Jahr um 2,9 Prozent und im nichsten Jahr um
1,7 Prozent ausgeweitet. Wihrend das erste Kon-
junkturpaket seinem Volumen nach sehr gering
war, hat das zweite Paket mit knapp 50 Milliarden
Euro doch eine erhebliche Gréfenordnung, die
sich vor allem in einer drastischen Erhhung der
staatlichen Investitionsausgaben niederschligt.
So soll der Bund bis 2010 Investitionen in einer
Hohe von vier Milliarden Euro titigen und zu-
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sdtzlich zehn Milliarden Euro fiir Investitionen
der Linder und Gemeinden bereitstellen. Letz-
tere miissen einen Figenanteil von 25 Prozent
aufbringen, sodass Lindern und Gemeinden ein
zusitzliches Investitionsvolumen von 12,5 Mil-
liarden Euro unterstellt werden kann. Fraglich
ist jedoch, ob das im Gesetz vorgeschriebene
Kriterium der Zusitzlichkeit immer stringent
eingehalten wird, und offen ist auch, ob in jedem
Fall die verfiigbaren Mittel im vorgesehenen Zeit-
raum in Investitionen umgesetzt werden kon-
nen. Die Investitionsausgaben des Staates steigen
um Uiber 16 Prozent in diesem und knapp zwolf
Prozent im nichsten Jahr. Fiir die ebenfalls im
Konjunkturpaket II enthaltene Abwrackprimie
fur Altautos wurde ein Auszahlungsbetrag von
funf Milliarden Euro angenommen. SchlieRlich
sorgt die extreme Ausweitung der staatlichen
Kreditaufnahme trotz eines insgesamt niedrige-
ren Zinsniveaus fiir einen starken Anstieg der
Zinsausgaben um rund sechs Prozent in beiden
Jahren.



Finanzpolitik:

Mittelfristiger Investitionsplan statt kurzfristige Konjunkturhilfen

Die deutsche Finanzpolitik bewegt sich ange-
sichts der anhaltenden Unterauslastung in den
kommenden Jahren im Spannungsfeld zwischen
Konsolidierungsbedarf und notwendiger Kon-
junkturstimulierung.

Die Staatsverschuldung der Bundesrepublik
Deutschland nimmt im Zuge der aktuellen
Wirtschafts- und Finanzkrise Ausmafle an, die
einmalig in der jiingeren deutschen Geschichte
sind. Bei einer geschitzten Nettokreditaufnahme
von rund 87 Milliarden Euro im laufenden und
150 Milliarden Euro im kommenden Jahr wird
der Maastricht-Schuldenstand Ende 2010 rund
1890 Milliarden Euro betragen und damit um
15 Prozent iiber dem Wert von 2008 liegen.

Die gingigen Indikatoren zeigen eine deutliche
Schuldenbelastung des Staates an (Kasten 3). Wie
soll man damit umgehen? Rund die Hilfte der
staatlichen Verbindlichkeiten werden von Gliu-
bigern im Ausland gehalten — mit deutlich stei-
gender Tendenz (Abbildung 17). Bei konstantem
Leistungsbilanzsaldo kann der Kauf deutscher
Staatsanleihen durch den Rest der Welt nur durch
eine gleichzeitige Erhchung der Forderungen der
inlindischen nicht-staatlichen Sektoren gegen-
tiber dem Ausland finanziert werden. Die Net-
toposition gegeniiber dem Rest der Welt bleibt
damitvon der staatlichen Auslandsverschuldung
unberiihrt. Verschlechtert sich dagegen die Leis-
tungsbilanz, weil durch die staatliche Schulden-
aufnahme die Importe steigen, erhéhen sich per
Saldo auch die Verbindlichkeiten und die zukiinf-
tigen Zinszahlungen gegeniiber dem Ausland.
Werden die Importe vorrangig fiir Investitionen
verwendet, kann aus den Ertrigen der zusitzliche
Schuldendienst gegeniiber dem Rest der Welt
finanziert werden.

Staatsschulden gegeniiber den privaten inlin-
dischen Sektoren beriihren zunichst nicht die
Verméogensposition der Volkswirtschaft: Den ho-
heren staatlichen Verbindlichkeiten stehen zu-
satzliche Forderungen der Privaten gegeniiber;
Zinszahlungen des Staates bedeuten dementspre-
chend Zinseinkiinfte von privaten Haushalten
und Unternehmen.

Eine Schuldenaufnahme ist generell dann ge-
rechtfertigt, wenn die erwartete Rendite aus den
zusitzlichen Staatsausgaben mindestens die
Zinszahlungen deckt. In konjunkturellen Schwi-
chephasen tritt aber ein anderer Mechanismus

in den Vordergrund: Wieviel Einkommen kann
durch die Multiplikatorwirkungen der zusitzli-
chen Staatsausgaben generiert werden, das sonst
der Volkswirtschaft entginge. Der Multiplikator
staatlicher Ausgaben ist in aktuellen Untersu-
chungen (siehe beispielsweise Barabas et al.,,
2009, DIW, 2009) auf Werte zwischen o,5 und
0,8 geschitzt worden. Damit fithren staatliche
Impulse zu einem Einkommensanstieg in Hohe
von mindestens der Hilfte der Zusatzausgaben.
In Zeiten extremer Unterauslastung der Produk-
tionskapazititen durfte dieser Effekt eher noch
grofler sein. Unter diesem Aspekt konnen kre-
ditfinanzierte Staatsausgaben in der derzeitigen
Situation das Einkommen der Volkswirtschaft
erhéhen.

Des Weiteren spielen Verteilungsfragen eine Rol-
le. Werden Zinszahlungen des Staates durch die
Steuerzahlungen genau derjenigen Individuen
finanziert, die auch die Zinszahlungen erhalten,
so bleibt deren Vermdégensposition konstant. Die
Sparquote in der unteren Hilfte der Einkom-
mensverteilung ist jedoch im Durchschnitt sehr
gering. Renditen aus staatlichen Anleihen erhilt
also —immer im Durchschnitt gesehen — die obere
Hilfte der Einkommensbezieher. Die Verteilungs-
effekte von staatlicher Kreditaufnahme hingen
davon ab, welche Steuern zur Begleichung der
Zinszahlungen erhoht werden. Im Falle einer

Abbildung 17

Verschuldung Deutschlands im Ausland

In Milliarden Euro

In Prozent

1600 60,0
Gesamtschu/ld-en/—"—""
1400 / 52,5
1200 // — 450
1000 Anteil der Auslandsschulden | 375
(rechte Skala)
800 +— 30,0
600 — — 225
Auslandsschulden
400 — — 15,0
200 — — 7.5
0 ‘H\‘\H‘\H‘\H‘H\‘\H‘\H‘\H‘H\‘\H‘\H‘\H‘\H‘\H‘\H‘\H‘\H‘H Oyo
\gq\ \@1\@%\@&@6\@6\@1 \(59%\9%%10001(@\'LQQ’l'LQQ’B'LOQD('LQQ%mQQ%'LQQ/\ 100%
Quelle: Bundesbank; Berechnungen des DIW Berlin. DIW Berlin 2009

Wochenbericht des DIW Berlin Nr. 31,2009

517



Finanzpolitik: Mittelfristiger Investitionsplan statt kurzfristige Konjunkturhilfen

Kasten 3

Indikatoren der Staatsverschuldung

Die absoluten Werte des Schuldenstandes sind allein
fiir eine Beurteilung der staatlichen Schuldenlast nicht
aussagekréaftig. Hierfiir ist unter anderem der Schul-
denstand im Verhéltnis zum Bruttoinlandsprodukt in
den Blick zu nehmen. Der Vertrag von Maastricht re-
gelt, dass die relative Verschuldung in keinem Land des
europdischen Wahrungsraums tiber 60 Prozent liegen
darf — mit Ausnahme von Krisen und Notsituationen.
1993 lag die deutsche Schuldenquote bei 46 Prozent;
sie ist seitdem beinahe kontinuierlich gestiegen, und seit
2003 verletzt Deutschland das 60-Prozent-Kriterium.
Die Schuldenquote lag 2008 bei rund 66 Prozent und
wird bis 2010 voraussichtlich auf 80 Prozent hochschnel-
len (Abbildung).

Der rasante Anstieg der Schuldenquote ist indes neben
der oben beschriebenen Zunahme der Verschuldung auf
zwei weitere Begleiterscheinungen der Krise zuriickzu-
fiihren. Erstens driickt das erheblich niedrigere nominale
Bruttoinlandsprodukt die relative Verschuldung nach
oben; wiirde das nominale Bruttoinlandsprodukt bis 2010
wie im langfristigen Durchschnitt um rund 2,5 Prozent
proJahrwachsen, ware die Schuldenquote 2010 um rund
acht Prozentpunkte niedriger. Zweitens ist die Zunahme
derSchuldenquote auch Ausdruck derautomatischen Sta-
bilisatoren der deutschen Volkswirtschaft. In dem Ma@,
in dem in der aktuellen Krise sowohl Steuereinnahmen
als auch Sozialbeitrdage zuriickgehen und zeitgleich die
Ausgaben fiir Arbeitslosigkeit steigen, reagiert auch die
offentliche Verschuldung — und wirkt damit stabilisierend
auf die Volkswirtschaft. Bei einer Wirkung der Stabilisa-
toren von rund 25 Milliarden Euro pro Jahr bedeutet dies
einen ganzen Prozentpunkt Anstieg der Verschuldung. In
Léndern mit weniger entwickelten sozialen Sicherungs-
systemen schldgt sich die Krise nattirlich dementspre-
chend weniger in der Staatsverschuldung nieder.

Des Weiteren ist die Zinsbelastung in den Blick zu neh-
men. Die Zins-Steuer-Quote gibt an, welcher Anteil der
Steuereinnahmen des Staates fiir Zinszahlungen aus-
gegeben werden muss. Mit gut 16 Prozent hatte sie bis-
her 1995 einen Hochststand erreicht und ist seitdem
kontinuierlich auf 11,3 Prozent im Jahr 2008 gesunken;
sie ist damit wieder auf dem Niveau des Rezessionsjah-
res 2002 angekommen. Neben dem absoluten Schul-
denstand ist dabei der durchschnittliche Zinssatz der
Staatsanleihen maBgebend. Dieser liegt derzeit bei rund
4,3 Prozent — mit aktuell deutlich fallender Tendenz.

Finanzierung iiber die Einkommensteuer wiirden
vor allem obere Einkommensklassen belastet —
also diejenige Gruppe, die auch die Zinseinkom-
men bezieht; der Verteilungseffekt wire in dieser
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Zudem lasst sich fiir Deutschland kaum ein Zusammen-
hangzwischen steigenden Staatsschulden und hdheren
Risikoprdmien von Staatsanleihen nachweisen. Unter
der Annahme eines konstanten Zinsniveaus bis 2010
diirften die staatlichen Zinszahlungen eine GroRen-
ordnung von rund 78 Milliarden Euro annehmen; dies
entspricht einer Zins-Steuer-Quote von 14,5 Prozent.
Sinkt die durchschnittliche Verzinsung um zehn Basis-
punkte, ermaBigen sich die jahrlichen Zinsausgaben um
rund drei Milliarden Euro, und die Zins-Steuer-Quote lage
bei nur noch 14 Prozent. Zum Vergleich: In den Stagna-
tionsjahren von 2002 bis 2005 ist die Verzinsung der
Staatsschulden um durchschnittlich 23 Basispunkte pro
Jahr gefallen. Die Zins-Steuer-Quote wird zudem stark
von den Steuereinnahmen beeinflusst.

Die Kreditfinanzierungsquote schlieBlich gibt an, wel-
cher Anteil der staatlichen Ausgaben iiber Kredite
finanziert wird. Fiir ihre Berechnung werden die finanz-
statistischen Abgrenzungen der Ausgaben und Kredit-
aufnahme herangezogen, die sich von der Abgrenzung
nach den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen da-
durch unterscheiden, dass weniger Gegenbuchungen
beim Erwerb von Vermégenswerten —zum Beispiel beim
Kauf von Unternehmensanteilen oder -anleihen — vor-
genommen werden; sie zeichnet also eher ein pessimis-
tisches Bild und dirfte bis 2010 mit tiber elf Prozent ein
historisches Hoch erreichen.

Hinsicht weitgehend neutral. Wiirden dagegen
indirekte Steuern angehoben, so wiirden wegen
der hohen Konsumquote vor allem die Bezieher
geringer Einkommen belastet. Es spricht aber
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vieles dafiir, dass diese Gruppe von den Beschif-
tigungseffekten eines Konjunkturprogramms am
ehesten profitieren wiirde. Allerdings muss bei
fast allen Steuerfinanzierungen aus allokativer
Sicht in Rechnung gestellt werden, dass ein gro-
Rerer Steuerkeil die Marktpreissignale stirker
verzerrt.

All dies beantwortet noch nicht die Frage, ab wel-
chem Niveau eine Schuldenquote problematisch
wird, wann also der Staatin eine Situation gerit, in
der er Refinanzierungsschwierigkeiten hat, die die
Handlungsspielrdume tibermifig einschrinken.
Entscheidend ist, wie die Kiufer von Staatsan-
leihen die Bonitit der staatlichen Schuldner ein-
schitzen. Dies wird von verschiedenen Faktoren
beeinflusst. Sogar in der Eurozone haben sich die
Risikoeinschitzungen iiber die Emittenten mehr
und mehr aufgefichert. In Deutschland wird wei-
terhin weniger als eine Jahresproduktionsleis-
tung benétigt, um alle Schulden zuriickzuzah-
len. Anscheinend hat die staatliche Bonitit noch
nicht derart gelitten, dass — wie beispielsweise im
Vereinigten Konigreich, das noch eine geringere
Schuldenquote aufweist — eine Zuriickhaltung
beim Kauf von Staatspapieren entstanden wire.
Offensichtlich spielt gegenwirtig die Neuver-
schuldung die entscheidende Rolle. Das spricht
dafiir, mittelfristig eine Riickkehr zu soliden und
tragfahigen 6ffentlichen Finanzen zu gewihrleis-
ten, wodurch die makrodkonomische Stabilitit
insgesamt gestirkt wird. Die Regierungen der
Eurozone sollten daher bereits jetzt glaubwiirdige
Konsolidierungsstrategien fiir die Zeit nach der
Krise erarbeiten und kommunizieren.

Derzeit stellt sich jedoch die Frage, ob trotz der
hohen Verschuldung angesichts des weitaus stir-
ker als erwartet ausgefallenen Produktionsriick-
gangs weitere konjunkturstiitzende Mafnahmen
ergriffen werden sollen. Hierzu kommen Maf-
nahmen wie Abgabensenkungen sowie konsum-
stiitzende und investive Staatsausgaben in Frage,
deren Vor- und Nachteile bereits an anderer Stelle
diskutiert wurden (DIW 2009). Eine Stiitzung der
Konjunktur durch die Finanzpolitik kann derzeit
nur durch eine noch stirkere Kreditaufnahme des
Staates finanziert werden. Bei einer zusitzlichen
Kreditnachfrage besteht grundsitzlich die Ge-
fahr — verstirkt durch die angegriffene staatliche
Bonitit — einer Zinssteigerung, was wiederum die
private Investitionsnachfrage hemmen kénnte.
Dieser zinsinduzierte Verdringungseffekt ist in
der momentanen Situation allerdings aus zwei
Griinden zu vernachlissigen. Erstens bewegen
sich die Zinsen bereits auf einem so niedrigen
Niveau, dass Investitionsentscheidungen — von
denen Unternehmen eine deutlich héhere durch-
schnittliche Rendite erwarten — selbst bei einer

Zinsreaktion nicht gehemmt werden diirften.
Zweitens sorgt die extreme Unterauslastung der
Kapazititen dafiir, dass Investitionen nicht von
der Kapitalangebotsseite, sondern durch die Ka-
pitalnachfrageseite restringiert sind. Allerdings
ist zu berticksichtigen, dass in der derzeitigen
Situation zwar im Aggregat das Kapitalangebot
die Kapitalnachfrage iibersteigt, jedoch muss
dies nicht in allen Segmenten des Kapitalmark-
tes gleichermaflen gelten. Beispielsweise kann
nicht unterstellt werden, dass Unternehmen
reibungslos von einer Anleihe- zu einer Kredit-
finanzierung wechseln konnen.

Angesichts der sich weiter 6ffnenden Produk-
tionsliicke bleibt die Finanzpolitik aufgerufen,
weiter stabilisierend einzugreifen. Gegen den
massiven aullenwirtschaftlichen Nachfrageaus-
fall ist die Politik weitgehend machtlos. Fir die
Stimulierung der Binnennachfrage ist eine Aus-
weitung der staatlichen Gliternachfrage kurzfris-
tig weitgehend ausgereizt.

Generell konnte noch der Weg einer weiteren
massiven Abgabensenkung beschritten werden.
Dabei ist allerdings zu beachten, dass es bei
Steuersenkungen zu erheblichen Sickerverlus-
ten kommt, die die intendierte Wirkung deutlich
schmalern.

Das DIW Berlin empfiehlt die Auflegung eines
mittelfristigen Investitions- und Wachstums-
programms. Die staatliche Investitionsquote ist
in den vergangenen Jahrzehnten im Trend ge-
sunken (Abbildung 18). Es gilt daher, die staat-
liche Investitionsquote wieder lingerfristig auf
ein hoheres, nachhaltiges Niveau zu heben. Das
geeignete Instrument hierzu ist ein verbindli-
cher, mittelfristiger Investitionsplan von Bund,
Lindern und Kommunen iiber mehrere Jahre,

Abbildung 18
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der nicht nur in einer konjunkturellen Schwi-
chephase die Investitionen punktuell erhéht. Die
Verbindlichkeit eines solchen Planes muss dabei
deutlich tiber die der mittelfristigen Finanzpla-
nung hinausgehen.

Dadurch werden ein lingerfristiger Kapazitits-

aufbau in der Baubranche unterstiitzt und die
Erwartungen der Unternehmen stabilisiert. Zu-
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dem konnte damit verhindert werden, dass im
Rahmen der Konsolidierungserfordernisse im
Hinblick auf die bald geltende Schuldenbremse
die Investitionsausgaben von Bund und Lindern
als Steinbruch missbraucht werden, um ausga-
benseitige Konsolidierung zu betreiben. Daneben
werden damit Infrastrukturengpisse behoben,
die sich in einigen Regionen Deutschlands bald
als Wachstumsbremse zeigen konnten.



Geldpolitik so expansiv wie nie zuvor

Die Verschirfung der Finanzkrise im September
2008 und die weltweit tiefe Rezession stellen die
Zentralbanken vor eine grof3e Herausforderung.
Die grofen Abschreibungsverluste der Banken,
die seit dem Zusammenbrechen des US-Sub-
prime-Mortgage-Marktes 2007 entstanden, haben
die Eigenkapitalsituation erheblicher Teile des
Bankensektors erodiert. Ein genereller Vertrau-
ensverlust an den Geld- und Kapitalmirkten hat
Risikoprimien auf nahezu allen Finanzmarkt-
bereichen in die Hohe schnellen lassen und die
Finanzierungsbedingungen des Unternehmens-
sektors haben sich erheblich verschirft. Gleich-
zeitig hat in den letzten Monaten weltweit der
Inflationsdruck aufgrund des starken Konjunk-
turabschwungs, aber auch aufgrund sinkender
Energiepreise rasch abgenommen.

Die Zentralbanken reagierten auf diese Situation
mit einer Reihe konventioneller und unkonven-
tioneller geldpolitischer MafRinahmen, um einen
Kollaps des Finanzsystems zu vermeiden und den
konjunkturellen Abschwung abzufedern. Zum
einen wurden die Geschiftsbanken seit Oktober
2008 tiber die Ausweitung der Refinanzierungs-
geschifte mit ausreichend Liquiditit versorgt, um
deren Finanzierungsbedingungen zu verbessern,
den Interbankenmarkt wieder zu beleben und
eine Verknappung der Kreditvergabe an den Pri-
vatsektor zu vermeiden. Im Mai 2009 beschloss
die EZB eine weitere Verlingerung der Laufzeiten
ihrer Refinanzierungsgeschifte. Statt wie zuvor
fiir maximal sechs Monate fithrt das Eurosys-
tem ab Juli 2009 lingerfristige Refinanzierungs-
geschifte in Form von Mengentendern mit voll-
stindiger Zuteilung mit einer Laufzeit von zwolf
Monaten in vierteljahrlichen Abstinden durch.
Im Rahmen dieser Refinanzierungsgeschifte
wurde den Geschiftsbanken im Juli 2009 eine
Rekordsumme von insgesamt 442 Milliarden
Euro fiir zwolf Monate zu einem Zinssatz von ei-
nem Prozent zur Verfiigung gestellt. Als Resultat
dieser liquidititsbereitstellenden Mafinahmen ist
in den letzten Monaten eine leichte Entspannung
an den Finanzmirkten zu beobachten, die sich
vornehmlich in einer Reduzierung der Risikopri-
mien duflert. So verringerte sich zum Beispiel der
Abstand zwischen dem unbesicherten Euribor
und dem besicherten Zinssatz Eurepo in den
letzten drei Monaten um 50 Basispunkte und
liegt nun bei 48 Basispunkten. Im Vergleich zur
Situation vor Ausbruch der Finanzkrise sind die
Risikopramien zwar immer noch héher, aber es
ist fraglich, ob die damaligen Risikoaufschlige
angemessen waren. Im Nachhinein zeigt sich,

dass die Risiken an den Finanzmirkten unter-
schitzt wurden.

Neben den liquidititsbereitstellenden Mafinah-
men senkten die mafigeblichen Zentralbanken
massiv ihre Leitzinsen, um die Konjunktur weiter
zu stlitzen. Im Mai 2009 beschloss der EZB-Rat,
seine Leitzinsen um weitere 25 Basispunkte auf
ein Prozent zu senken. Die Federal Reserve Bank
(Fed) und die Bank of England sind faktisch be-
reits bei einer Null-Zins-Politik angekommen,
womit fur sie die Spielrdume fiir weitere Locke-
rungen der Geldpolitik iiber das Zinsinstrument
erschopft sind.

Zentralbanken mit Null-Zins-Politik
auf unbekanntem Terrain

Auf theoretischer Ebene hat man sich intensiv mit
einer Geldpolitik in einer Null-Zins-Umgebung
beschiftigt. Praktische Erfahrung hiermit hat
man jedoch recht wenige, auf die man in der
derzeitigen Situation aufbauen koénnte. Bei einer
Null-Zins-Politik stehen mehrere Instrumente fiir
die Zentralbank zur Verfliigung, um weiterhin
Einfluss auf das allgemeine Preisniveau zu neh-
men (Bernanke, Reinhart und Sack, 2004 und
Svensson, 2004). Sie kann versuchen, durch die
Beeinflussung von Zins- oder Inflationserwartun-
gen auf die Preisentwicklung und die wirtschaft-
liche Titigkeit Einfluss zu nehmen (Woodford,
2003, Svensson, 2001, Eggertson and Woodford,
2003). Das setzt die Glaubwiirdigkeit der Zen-
tralbank voraus.

Ein weiteres Instrument ist die Mafinahme der
,2Quantitativen Lockerung®. Hiermit beeinflusst
die Zentralbank die Menge des Zentralbankgel-
des. Durch Aufkiufe von Wertpapieren verlingert
die Zentralbank ihre Bilanz und vergrofert die
Zentralbankgeldmenge tiber das Maf hinaus,
das nétig wire, um die Tagesgeldzinsen bei Null
zu halten (Romer, 1992). Wie grof} der Effekt von
Quantitativer Lockerung letztendlich ist, ist wegen
der ebenfalls mangelnden Erfahrung ungewiss.

Im Mirz haben sowohl die Fed als auch die Bank
of England angekiindigt, den Mirkten direkt Geld
durch Quantitative Lockerung zuzufithren. Die
EZB folgte dieser Entscheidung erst im Juni
2009. Die amerikanische Notenbank hat be-
schlossen, Staatsanleihen im Wert von 300 Mil-
liarden US-Dollar und hypothekenbesicherte An-
leihen im Wert von 1250 Milliarden US-Dollar
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(zusammen 177 Prozent der Bilanzsumme vom
1. August 2007) zu erwerben. Die Bank of England
konzentriert sich hingegen auf das Aufkaufen
mittel- und langfristiger Staatsanleihen im Wert
von 150 Milliarden Pfund (183 Prozent der Bilanz-
summe vom I.August 2007). Die EZB hat sich
fur den Erwerb von gedeckten Bankschuldver-
schreibungen im Wert von 60 Milliarden Euro
entschieden (funf Prozent der Bilanzsumme vom
1. August 2007).

Durch den Aufkauf von Pfandbriefen hilt die
EZB ihren Kurs, den Fokus auf die Stiitzung des
Bankensektors zu legen, anstatt den 6ffentlichen
Haushalten durch eine niedrigere Verzinsung
unter die Arme zu greifen oder verzerrend in den
Unternehmenswettbewerb einzugreifen. Auch
die Problematik, welche Staatsanleihen von wel-
chen Lindern die EZB aufkaufen sollte, ist mit
dieser Entscheidung hinfillig. Die EZB spricht
in diesem Fall daher auch von Kreditlockerung
anstatt von Quantitativer Lockerung, weil man
sich mit dieser Mafdnahme erhofft, dass die Ge-
schiftsbanken durch den verbilligten Kapitalzu-
gang ihre Kreditvergabe ausweiten und so zu ei-
ner Konjunkturbelebung beitragen. Gleichwohl
istdas Ausmafl dieser MaRnahmen im Vergleich
zum Marktvolumen eine zu vernachlissigende
Grofe. Hinsichtlich der jiingsten Inflationsent-
wicklung im Euroraum scheint das im Vergleich
zur Fed und Bank of England verhiltnismifiig
zogerliche Vorgehen angebracht. Zwar hat die
Inflationsrate im Juni erstmals in der Geschichte
des Euroraums einen negativen Wert angenom-
men und lag bei —o,1 Prozent, allerdings lasst
sich dieser Preisriickgang groftenteils mit einem
Riickgang der Energiepreise erkliren. Die ent-
sprechend bereinigte Inflationsrate betrug zuletzt
1,2 Prozent.

Die Fed und die Bank of England scheinen hin-
gegen einen viel agressiveren Kurs zu fahren, um
deflationdre Tendenzen umzukehren und Real-
zinsen zu senken. Die Quantitative Lockerung
erfolgt hier in einem erheblich gréferen Umfang
als im Euroraum, obwohl die Inflationssituation
vergleichbar mit der in Europa ist. Die jahrliche
Verinderung des US-Konsumentenpreisindex ist
seit Marz negativ und lag zuletzt bei —1,4 Prozent.
Rechnet man jedoch den Effekt der stark gesun-
kenen Energiepreise heraus, liegt die Preissteige-
rung bei 1,8 Prozent. Dies lisst vermuten, dass
die Fed ein stirkeres Gewicht auf Konjunktur-
belebung legt und dabei die Inflationsgefahren
im Zweifel hinten anstellt.

Die grofiziigige Liquidititsbereitstellung hat zu

einem massiven Anschwellen der Zentralbank-
bilanz im Euroraum und in den USA gefiihrt. In
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den USA ist die Wachstumsrate der Zentralbank-
geldmenge Mo im vierten Quartal 2008 sprung-
haft gestiegen und betrug seither nahezu 100 Pro-
zent im Vergleich zum Vorjahreszeitraum. Auch
im Euroraum ist Mo stark gestiegen und lag im
Winter um 30 Prozent iber dem Vorjahresniveau.
Im letzten Quartal ist die Mo-Wachstumsrate
deutlich auf 16 Prozent gesunken. Dies spie-
gelt die sinkende Liquidititsnachfrage bei den
Hauptrefinanzierungsgeschiften wider.

Liquiditatsflut hat Markte
noch nicht erreicht

Eine berechtigte Frage ist, welchen Effekt die
aufgeblihten Zentralbankgeldmengen auf die
zukiinftige Inflation haben. Zunichst ist anzu-
merken, dass die Fed und die Bank of England,
und in vielleicht abgeschwichter Form auch die
EZB, eine Erhéhung der Inflationserwartungen
mit ihren Quantitativen Lockerungs-Mafinah-
men gerade bezwecken. Eine Erh6hung der In-
flation setzt bei gegebener realwirtschaftlicher
Entwicklung und Umlaufgeschwindigkeit des
Geldes dann ein, wenn der Zuwachs der Zen-
tralbankgeldmenge auch eine Ausweitung der
Geldmenge in Hinden der Nichtbanken bewirkt.
Wenn die Zentralbanken den Geschiftsbanken
zum Beispiel iiber Refinanzierungsgeschifte
zusitzlich Zentralbankgeld zur Verfiigung stel-
len, diese die Mittel aber auf Reservekonten bei
der Zentralbank halten, hat eine Ausweitung der
Zentralbankbilanzen keinen Effekt auf die Infla-
tion. Das ist derzeit der Fall. Dies zeigt sich in den
juingsten M3-Wachstumsraten in den USA und
im Euroraum (Abbildung 19). Allerdings steht

Abbildung 19
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Geldpolitik so expansiv wie nie zuvor

der moderaten Expansion der Geldmenge eine
erheblich geschrumpfte realwirtschaftliche Akti-
vitit, also auch eine geringere Menge produzierter
Giiter gegeniiber.

Damit beobachtet man dhnlich wie in den goer
Jahren in Japan, dass eine Erhohung der Zen-
tralbankgeldmenge nicht unmittelbar auf die
Geldmenge M3 durchschligt. Eine Erhéhung
von Mo tiber die Bereitstellung von zusitzlicher
Liquiditit muss also nicht unweigerlich zu einer
hoheren — gewiinschten — Inflation fithren. Eine
andere Moglichkeit wird in den Direktkdufen von
Wertpapieren im Rahmen der Quantitativen Lo-
ckerung gesehen, wie sie die Fed, die EZB und
die Bank of England nun betreiben.

Expansive Geldpolitik birgt Risiken

Das Risiko bei diesen Mafinahmen liegt auf der
Hand. Wenn es zu einer raschen wirtschaftlichen
Erholung kommen sollte, und die Geschiftsban-
ken doch beginnen, ihre Liquiditit in Form von
Krediten an Unternehmen und Privathaushalte
weiterzugeben, wird der Geldschépfungsprozess
angekurbelt und — unerwiinschte — Inflation wire
die Folge.

Dazu ist unter anderem auch die Kreditvergabe-
politik von Banken im Auge zu behalten. Auch
fuir die Beurteilung der weiteren konjunkturellen
Entwicklung im Euroraum und in Deutschland
spielt die Kreditvergabe eine wichtige Rolle. Eine
deutliche Kreditverknappung, welche die Finan-
zierungsmoglichkeiten der Unternehmen ein-
schrinkt, konnte den konjunkturellen Einbruch
noch verstirken.

Im Vergleich zum Vorjahr sanken die Kreditzin-
senin allen Segmenten und Laufzeiten aufgrund
des gesunkenen Hauptrefinanzierungssatzes im
Furoraum deutlich, welches die Kreditaufnahme
fur Unternehmen und Haushalte verbilligte. Am
kraftigsten viel der Riickgang der Effektivzinsen
bei kurzfristigen Krediten aus. Die Zinsen auf
kurzfristige Konsumentenkredite an private
Haushalte sanken im Mai 2009 auf 5,1 Prozent-
punkte — fast 20 Prozent niedriger als im Vorjahr.
Beim Kreditgeschift mit Unternehmen ist der
Zinsriickgang noch drastischer. Dort sank der Ef-
fektivzinssatz fiir kurzfristige, kleinvolumige Kre-
dite (bis eine Million Euro) von 6,3 auf 3,5 Prozent.
Schitzungen der Bundesbank (Monatsbericht
Mai 2009) zeigen, dass die Leitzinssenkungen
zu etwa 8o Prozent bei Unternehmenskrediten
und zu 6o Prozent bei Wohnungsbaukrediten
weitergegeben wurden. Die Geschiftsbanken ha-
ben also mit der Lockerung der Geldpolitik ihre

Gewinnmargen kriftig erhoht. Vergleicht man die
Starke der Zinstransmission mit der in fritheren
Perioden, so zeigt sich, dass auch vor der Finanz-
krise temporir gewisse Margenausweitungen bei
sinkenden Refinanzierungskosten durchaus iib-
lich waren. Laut einer Studie der Bundesbank
(2009) ist die Zinsweitergabe deutscher Banken
in ihrem kurzfristigen Kreditgeschift seit Beginn
der geldpolitischen Lockerung nicht ausgespro-
chen zogerlich gewesen. Die Ausweitung der
Margen trigt zudem auch zur Rekapitalisierung
des Bankensektors bei.

Wihrend sinkende Kreditzinsen zu deutlich giins-
tigeren Konditionen fiir Haushalte und Unterneh-
men fiihren, ist eine gegensitzliche Entwicklung
bei den Kreditvergabekriterien festzustellen. Die
im Rahmen des Bank-Lending-Survey (BLS) be-
fragten deutschen Institute gaben an, fiir das
erste Quartal 2009 ihre Vergabekonditionen in
allen Geschiftsbereichen verschirft zu haben. Die
Verschirfung entspricht seit Anfang des Jahres
dem europidischen Durchschnitt, wobei beson-
ders Unternehmenskredite betroffen sind. Die fiir
den Euroraum bereits vorliegenden Ergebnisse
fur das zweite Quartal zeigen eine Fortsetzung
dieser Entwicklung.

Ein prozyklisches Verhalten der Kreditvergabe
im konjunkturellen Verlaufist ein gingiges Phi-
nomen. Zentralbanken versuchen zurzeit, eine
befiirchtete Verknappung des Kreditangebots der
Banken zu verhindern, in dem sie die Banken mit
Liquiditit versorgen und die EZB im Euroraum
nun Pfandbriefe erwirbt. Um die Geschiftsban-
ken dazu zu bewegen, diese Mittel an den Unter-
nehmenssektor weiterzugeben, sind die Motive

Abbildung 20
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Geldpolitik so expansiv wie nie zuvor

fur eine restriktive Kreditvergabe entscheidend.
Ein Grund ist die verschlechterte Konjunkturlage,
die mit einem hoheren Ausfallrisiko der Kredite
einhergeht, sodass die Banken den Unternehmen
die Kreditwiirdigkeit entziehen. Angesichts der
Tatsache, dass der Grundstein der derzeitigen Fi-
nanzkrise unter anderem durch eine allzu freigie-
bige Kreditvergabe gelegt wurde, wire es inkonsis-
tent, wenn man die Banken nun plétzlich zu einer
ubermifigen Kreditvergabe dringte, wie dies von
politischer Seite verschiedentlich vorgeschlagen
wird. Ein weiterer Grund fiir eine zuriickhalten-
de Kreditvergabe konnte darin bestehen, dass
die Geschiftsbanken aufgrund einer zu knappen

Wochenbericht des DIW Berlin Nr. 31,/2009

Eigenkapitalausstattung zu einer ausreichenden
Kreditexpansion nicht mehr in der Lage sind.
Hierfiir spricht, dass das in der sektoralen Finanz-
rechnung ausgewiesene Nettogeldvermogen der
monetiren Finanzinstitutionen in Deutschland
seit dem Ausbruch der Finanzkrise um 140 Mil-
liarden Euro beziehungsweise um 25 Prozent
geschrumpft ist (Abbildung 20). In diesem Fall
liegt der Engpass nicht bei der Liquidititsver-
sorgung durch die Zentralbanken, sondern bei
der Eigenkapitalschwiche der Geschiftsbanken.
Daher wiirde nur eine weitere Eigenkapitalauf-
stockung die Kreditvergabe erleichtern (Schifer
und Zimmermann, 2009).
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Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fiir Deutschland

Vorausschatzung fiir die Jahre 2009 bis 2010

2008 2009 2010
2007 2008 2009 2010
1.Hj. ‘ 2.Hj. 1.Hj. ‘ 2.Hj. 1.Hj. 2.Hj.
1. Entstehung des Inlandsprodukts
Veranderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr
Erwerbstatige 17 14 -1,1 -2,8 1,6 1.2 -0,3 -2,0 -2,8 -2,7
Arbeitszeit, arbeitstaglich 0,8 -1.2 -1,7 0,5 -0,6 -1,8 -1,0 -2.4 -0,2 1,1
Arbeitstage -0,6 1.1 0,0 0,5 0.8 14 -1,9 1.8 0.8 0.2
Arbeitsvolumen, kalendermonatlich 18 13 -2.8 -1,8 1,9 0,7 -3,2 -2,5 -2,2 -1.4
Produktivitat' 0,6 0,0 -37 23 0.8 -0,8 -4,5 -2,8 2,4 2,3
Reales Bruttoinlandsprodukt 2,5 13 -6,4 0,5 2,7 -0,1 -75 -53 0,1 0,9
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Milliarden Euro
Konsumausgaben 1809,4 1856,3 1869,5 1902,7 903,2 953,1 909,2 960,3 920,1 982,6
Private Haushalte? 13737 1404,6 13977 14153 685,3 719.3 681,6 716,1 684,6 730,7
Staat 435,6 451,7 471,8 4874 2179 2338 227,6 2442 2355 251,9
Anlageinvestitionen 4535 478,6 4213 416,2 231,2 2474 201,5 219,8 1988 2174
Ausriistungen 189,4 198,7 148,1 1373 96,3 102,4 74,0 74,1 65,7 71,6
Bauten 236,4 251,3 2446 250,2 1209 1304 13,8 1308 19,2 1309
Sonstige Anlageinvestitionen 27,7 28,4 28,6 28,7 13,6 14,8 13,7 149 13,9 14,8
Vorratsverdnderung® -109 2,1 33 -0,5 2,7 -0,6 10,2 -6,9 57 -6,1
Inléndische Verwendung 22519 23369 22941 23184 11371 11999 11209 11732 11246 11938
AuBenbeitrag 171,0 154,5 42,6 323 96,6 57.9 321 10,5 22,0 10,3
Exporte 1137,2 1177,0 949,8 977,0 599,0 578,0 471,6 478,1 473,6 503,4
Importe 966,2 1022,6 907,2 944,7 502,5 520,1 439,6 467,6 451,6 493,1
Bruttoinlandsprodukt 24229 2492,0 2336,7 2350,7 12336 12584 1153,0 1183,7 1146,6 1204,1
b) Verdnderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 1,6 2,6 0,7 18 3,0 2,2 0,7 0,8 1.2 23
Private Haushalte? 14 2.2 -0,5 1,3 2,7 18 -0,5 -0,4 0,4 2,0
Staat 24 37 44 33 39 35 4,5 44 35 3.1
Anlageinvestitionen 7.2 55 -12,0 -1,2 73 3,9 -12,9 -11,1 -1,3 -1.1
Ausriistungen 6,3 49 -25,5 -7.3 7,7 2,5 -23,2 =276 -1,2 -3,4
Bauten 8,1 6,3 -2,6 2,3 7,1 55 -58 03 4,7 0,1
Sonstige Anlageinvestitionen 5.1 2,5 0,7 0,4 3,0 2,0 0,7 0,7 1,9 -1,0
Inldndische Verwendung 2.8 3,8 -1.8 11 3,7 3,8 -14 -2,2 0,3 18
Exporte 8,0 35 -19.3 29 73 -0,2 -21.3 -17.3 04 53
Importe 49 58 -1.3 41 7,0 4,7 -12,5 -10,1 2,7 55
Bruttoinlandsprodukt 4,4 29 -6,2 0,6 4,1 1,7 -6,5 -59 -0,6 1.7
3. Verwendung des Inlandsprodukts, preisbereinigt
a) Verkettete Volumina in Milliarden Euro
Konsumausgaben 1651,0 1659,2 1668,1 1682,1 8134 845,8 816,2 8519 820,0 862,3
Private Haushalte? 1239,8 12410 12381 1243,6 607,7 633,2 605,6 632,4 605,0 638,6
Staat 41,4 418,6 430,8 439,5 205,8 212,7 211,0 219,8 215,5 224,1
Anlageinvestitionen 4523 4722 418,9 416,0 2283 2439 199,3 2179 196,4 216,7
Ausriistungen 209,6 222,0 167.8 1583 106,7 15,2 83,1 84,8 75,0 83,3
Bauten 2129 219,3 212,7 216,8 106,4 12,8 98,8 13,9 103,2 13,6
Sonstige Anlageinvestitionen 32,7 34,8 37,2 38,2 16,4 18,4 17,9 19,3 18,3 19,9
Inlandische Verwendung 20783 2116,0 2067,1 20749 10378 1078,1 10149 1049,6 1017,6 1056,3
Exporte 11257 11559 959,0 988,6 588,5 567,4 4723 480,9 476,0 506,1
Importe 961,3 1001,8 908,9 935,0 4893 512,5 440,5 4599 4453 482,1
Bruttoinlandsprodukt 2241,8 22708 21248 2135,6 1135,6 11353 1049,9 1074,8 10514 1084,2
b) Verénderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 0,2 0,5 0,5 0,8 0,7 0,3 0,3 0,7 0,5 1,2
Private Haushalte? -04 0,1 -0,2 04 04 -0,2 -0,3 -0,1 -0,1 1.0
Staat 2,2 1.8 29 2,0 19 1.7 2,5 33 2,1 1.9
Anlageinvestitionen 43 4.4 -1,3 -0,7 6,5 2,5 -12,7 -10,6 -1,5 -0,6
Ausriistungen 6,9 59 -244 -57 8.8 33 -22,2 -26,4 -9,8 -1,7
Bauten 1.8 3,0 -30 1.9 41 2,0 -7,2 1.0 4,5 -0,3
Sonstige Anlageinvestitionen 8,0 6,5 6,8 2,7 7.2 59 9,2 4,7 2,0 33
Inléndische Verwendung 1,1 18 -23 0,4 1,7 2,0 -2,2 -2,6 0,3 0,6
Exporte 7.5 2,7 -17.0 3,1 6,6 =11 -19,8 -15,.2 0.8 52
Importe 5,0 4.2 -93 29 4,9 36 -10,0 -10.3 1.1 4.8
Bruttoinlandsprodukt 25 13 -6,4 0,5 2,7 -0,1 -75 -53 0,1 0,9
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noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fiir Deutschland
Vorausschatzung fiir die Jahre 2009 bis 2010

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

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

Verdnderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr

Private Konsumausgaben? 1.7 2,2 -03 038 2,3 2,0 -0.2 -03 0,5 1.1

Konsumausgaben des Staates 0.2 1.9 1.5 1.3 2,0 1.8 1.9 1,1 13 1.2

Anlageinvestitionen 2,7 1,1 -0,8 -0,5 0,8 14 -0,1 -0,6 0,1 -0,6
Ausriistungen -0,6 -09 -1.4 -1,7 =11 -0.8 -1.3 -1,6 -1,6 -1,7
Bauten 6,3 32 0,4 03 29 35 1.5 -0,7 0,2 04

Exporte 0,5 038 =27 -0,2 0,7 09 -1,9 -24 -0,4 0,0

Importe -0,1 1,6 =22 1.2 2,1 1.0 -28 0,2 1.6 0,6

Bruttoinlandsprodukt 19 15 0,2 0,1 1.3 1,7 1.1 -0,6 -0,7 08

5. Einkommensentstehung und -verteilung

a) Milliarden Euro

Primareinkommen der privaten Haushalte? 1761,2 1817,5 1784,1 1803,0 8949 921,7 8789 905,3 884,7 918,6
Sozialbeitrdge der Arbeitgeber 2253 230,1 229,5 2280 110,9 19,2 11,1 118,4 110,3 177
Bruttoldhne und -gehalter 958,2 994,5 995,0 985,9 4713 5232 4725 522,5 468,0 517,9
Ubrige Priméreinkommen® 5777 600,3 566,5 571,2 314,3 286,0 298,4 268,1 300,5 270,7

Primareinkommen der iibrigen Sektoren 3442 3487 214,2 216,1 161,8 187.8 96,2 17,8 87,1 128,7

Nettonationaleinkommen (Primareinkommen) 21054 2168,2 1998,3 2019,1 1061,5 1106,6 975,1 1023,1 971,8 10473

Abschreibungen 358,8 3638 3674 369,7 183,0 1808 186,4 181,1 187,3 182,4

Bruttonationaleinkommen 2464,2 25319 2365,7 23888 1244,6 12874 11615 1204,2 1159,1 1229,7

Nachrichtlich:

Volkseinkommen 18271 1884,6 1720,2 1742,6 919,8 964,7 834,0 886,2 833,2 909,5
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 643,5 660,0 495,7 528,7 337,6 3223 250,4 2453 254,8 273,8
Arbeitnehmerentgelt 1183,6 12246 12245 1214,0 582,2 6424 583,6 640,9 578,4 635,6

b) Verdnderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr

Primareinkommen der privaten Haushalte? 3.1 3.2 -1.8 1.1 39 2,4 -1.8 -1.8 0,7 1,5
Sozialbeitrdge der Arbeitgeber 1.2 2,1 -0,3 -0,6 1.7 2,5 0,1 -0,6 -0,7 -0,6
Bruttol6hne und -gehalter 34 38 0,1 -09 39 37 0,3 -0,1 -1,0 -09
Ubrige Primareinkommen* 34 39 -5,6 0.8 54 2,3 =51 -6,2 0,7 1,0

Primareinkommen der iibrigen Sektoren 10,6 13 -38,6 0,9 4,5 -0,8 -40,6 -37.3 -9.4 9,3

Nettonationaleinkommen (Priméreinkommen) 4,3 3,0 -78 1,0 4,5 1.6 -8,1 -75 -0,3 24

Abschreibungen 4.6 14 1,0 0,6 11 1,7 1,8 0,2 0,5 0,7

Bruttonationaleinkommen 4,3 2,7 -6,6 1,0 4,0 1,6 -6,7 -6,5 -0,2 2,1

Nachrichtlich:

Volkseinkommen 35 3,1 -8,7 1.3 49 15 -93 -8,1 -0,1 2,6
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 4,5 2,6 -24,9 6,6 7.6 -2,3 -25,8 -23,9 1,7 n.7
Arbeitnehmerentgelt 3,0 3,5 0,0 -0,9 34 3,5 0,2 -0,2 -0,9 -0,8

6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte

a) Milliarden Euro

Masseneinkommen 996,1 1015,7 1036,5 1054,2 489,1 526,7 500,2 536,4 508,5 545,8
Nettoléhne- und -gehalter 6234 641,3 641,9 646,2 301,1 340,2 304,2 3377 304,1 3421
Monetére Sozialleistungen 4493 453,4 473,6 487,8 227,1 227,0 235,1 238,5 2442 243,6
abzgl. Abgaben auf soziale Leistungen® 76,7 778 79,0 79,8 38,7 39,0 39,2 39,9 39,8 40,0

Ubrige Primadreinkommen? 5777 600,3 566,5 571,2 314,3 286,0 298,4 268,1 300,5 270,7

Sonstige Transfers (Saldo)® -59,2 -62,1 -51,2 -43,7 -32.2 -299 -26,6 -24,6 =227 -21,0

Verfiigbhares Einkommen 1514,5 1553,9 1551,8 1581,7 771,2 782,7 772,0 779,9 786,3 795,5

Nachrichtlich:

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 26,3 315 327 341 15,1 16,3 16,0 16,7 16,5 17,5

Konsumausgaben 13737 1404,6 13977 14153 685,3 7193 681,6 716,1 684,6 730,7

Sparen 167,1 180,8 186,8 200,6 101,0 79,8 106,4 80,5 18,3 82,3

Sparquote in Prozent’ 10,9 1,4 1.8 12,4 12,8 10,0 13,5 10,1 14,7 10,1

b) Verénderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr

Masseneinkommen 1.4 2,0 2,0 1,7 1.9 2,0 2,3 18 1,7 18
Nettoléhne- und -gehalter 3,0 29 0,1 0,7 3,0 28 1.0 -0,7 0,0 13
Monetare Sozialleistungen -17 09 4,5 3,0 04 1.8 35 5,0 39 2,1
abzgl. Abgaben auf soziale Leistungen® -38 1.4 1.6 1.0 -0,4 32 1.1 2,1 1,7 03

Ubrige Primareinkommen* 34 3.9 -5,6 0.8 54 2,3 =51 -6,2 0,7 1,0

Verfiigbhares Einkommen 1,6 2,6 -0,1 1,9 3,0 2,2 0,1 -04 1,9 2,0

Konsumausgaben 14 2,2 -0,5 1.3 2,7 1.8 -0,5 -0,4 04 2,0

Sparen 51 82 33 73 7,6 8,9 53 0,9 1,2 2,3
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2008 2009 2010
2007 2008 2009 2010
LH. | 2 LH. |2 1Hj. 2.Hj.
7. Einnahmen und Ausgaben des Staates®
a) Milliarden Euro
Einnahmen
Steuern 576,3 593,2 564,5 535,0 298,1 2949 284,8 279,7 265,6 269,4
Sozialbeitrage 3999 407,8 4071 404,6 196,9 211,2 197,2 209,8 196,3 208,3
Vermdgenseinkommen 18,0 18,4 18,1 18,0 1.8 6,9 n7 6,4 1,5 6,4
Sonstige Transfers 13,9 14,0 13,5 13,3 7.2 6,7 6.4 7.1 6,4 7.0
Vermdgenstransfers 10,9 10,2 9,6 9,6 55 4,7 4,7 4,9 4,7 4,9
Verkaufe 46,6 471 48,9 49,4 22,4 24,6 23,2 25,7 23,4 26,1
Sonstige Subventionen 0,4 0,4 0,4 0,4 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Insgesamt 1065,9 1091,1 1062,1 1030,2 542,0 549,1 528,2 533,9 508,0 5223
Ausgaben
Vorleistungen 101,9 107,2 112,6 17,0 49,1 57,6 51,6 61,0 537 634
Arbeitnehmerentgelte 168,0 171,5 176,5 179,5 82,0 89,5 84,6 91,8 86,2 93,3
Vermogenseinkommen (Zinsen) 67,4 69,0 713 75,5 34,1 33,7 35,6 35,7 376 37,9
Subventionen 27,1 27,4 27,9 27,9 13,6 14,7 134 14,5 134 14,5
Monetare Sozialleistungen 4184 421,2 4415 455,6 211,2 210,0 219,1 2225 228,0 2275
Soziale Sachleistungen 1783 185,7 196,4 205,9 91,8 93,9 96,4 99,9 101,4 104,4
Sonstige laufende Transfers 364 40,2 41,9 43,6 20,4 19,9 20,9 21,0 219 21,7
Vermogenstransfers 38,5 35,6 38,1 26,5 17,5 18,8 21,2 16,9 12,3 14,1
Bruttoinvestitionen 35,6 38,0 44,2 49,4 16,8 21,2 18,2 25,9 229 26,5
Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgiitern -1,4 -1,4 -1,4 -1,4 -0,6 -0,8 -0,6 -0,8 -0,6 -0,8
Insgesamt 1070,1 1094,4 1149,0 1179,5 535,9 558,4 560,5 588,5 576,9 602,6
Finanzierungssaldo -4,2 -33 -87,0 -149,2 6,1 -9.3 -324 -54,6 -68,9 -80,3
b) Verénderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr
Einnahmen
Steuern 8,6 2,9 -4.8 -5.2 4,4 14 -4,5 =51 -6,8 -3,7
Sozialbeitrage 0,0 2,0 -0,2 -0,6 13 2,7 02 -0,6 -0,5 -0,7
Vermoégenseinkommen 2,9 2.2 -1,6 -0,7 8,8 -4.6 -0,9 -6,1 -0,9 -0,2
Sonstige Transfers -1,6 0,7 -38 -1,0 9,7 -8.2 -12,0 6,0 -0,2 =17
Vermogenstransfers 17,4 -59 -6,1 -0,2 16,8 -23,4 -14,0 33 -09 0,5
Verkéufe 43 09 39 1.1 1,7 -0,2 3,6 4,6 0,7 14
Sonstige Subventionen -9,3 =51 2,7 -79 -17,6 4,5 14,3 -4,3 -6,3 -9,1
Insgesamt 4,9 2,4 -2,7 -3,0 3.4 1.4 -2,6 -2,8 -3,8 -2,2
Ausgaben
Vorleistungen 4,1 5.2 50 39 53 43 51 58 39 39
Arbeitnehmerentgelte 03 2,1 29 1.7 23 1.9 32 2,7 1.9 1.6
Vermdégenseinkommen 3.2 2.4 3.3 5.9 2,5 -1,2 4,6 58 55 6,3
Subventionen 1,4 1,1 1,9 0,0 7,0 1,8 -1,3 -1,0 -0,1 0,0
Monetare Sozialleistungen -18 0,7 4.8 32 02 1.2 37 59 4,1 23
Soziale Sachleistungen 3,8 4,2 5,7 4.8 4,7 3,6 51 6,5 52 4,5
Sonstige laufende Transfers 3,0 10,6 43 41 134 8.2 2.3 58 4.8 3,3
Vermdgenstransfers 26,4 -7,6 7,0 -30,5 1.4 -17,5 21,4 -10,3 -41,8 -16,2
Bruttoinvestitionen 9,2 6,7 16,3 1,8 7.0 6,4 8,3 22,6 25,6 2.1
Nettozugang an nichtprod. Vermégensgiitern 0,0 -2,1 -0,7 0,0 -7,8 2,5 1.7 -2,5 0,0 0,0
Insgesamt 1,7 23 50 2,6 3,1 15 4,6 54 2,9 24

1 Preisbereinigtes Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstatigenstunde. 5 EinschlieBlich verbrauchsnaher Steuern.

2 EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. 6 Empfangene abziiglich geleistete Transfers.

3 EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen. 7 Sparen in Prozent des verfiigharen Einkommens.
4 Selbstandigeneinkommen/Betriebsiiberschuss sowie empfangene abziiglich 8 Gebietskérperschaften und Sozialversicherung.
geleistete Vermégenseinkommen.

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