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Das Wichtigste in Kiirze
Die wirtschaftliche Lage im Jahr 2008

— Mit einem realen Zuwachs der Produktion um 2,8 vH kiihlte sich die Weltwirtschaft im
Jahr 2008 merklich ab. Die globale Konjunkturabschwiachung wurde dabei von Entwicklungen
in den reifen Volkswirtschaften dominiert, in denen sich zunehmend die realwirtschaftlichen
Folgen der globalen Finanz- und Immobilienkrise bemerkbar machten.

— Die Wirkungen der mit der Finanzkrise verbundenen Vermogenspreisdeflation und generellen
Verunsicherung entfalteten sich in einem Umfeld, in dem die weltwirtschaftlichen Uberhit-
zungstendenzen der letzten Jahre bereits einem deutlichen Abschwung den Weg bereitet hatten.
Trotz im Vergleich zu den Industrienationen robusten Zuwachsraten kam es nicht zu einer Ab-
kopplung der von der Finanzkrise zuniachst weniger betroffenen Schwellenlénder.

— Im Jahr 2008 betrug die Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts in Deutschland 1,7 vH.
Einem iiberraschend starken ersten Quartal folgte dabei eine verzdgerte, dafiir aber umso abrup-
tere Schwichephase, die zunidchst von auBenwirtschaftlichen Faktoren angetrieben wurde,
gleichzeitig jedoch auch zyklische Komponenten aufwies.

Verwerfungen an den globalen Finanz-, Immobilien- und Rohstoffmirkten

— Die krisenhafte Zuspitzung auf den globalen Finanzmairkten, der damit einhergehende Vermo-
genspreisverfall sowie der Anstieg der Rohstoffpreise in der ersten Jahreshilfte stellen fiir
Deutschland externe Nachfrage- und Angebotsschocks dar. Gleichzeitig miissen die jlingsten
Entwicklungen im Kontext der vorangegangenen Uberhitzungstendenzen und dem mit ihnen
einhergehenden Aufbau globaler und sektoraler Ungleichgewichte gesehen werden.

— Von zentraler Bedeutung ist, welche realwirtschaftlichen Effekte der Finanzkrise zu erwar-
ten sind. Bisher waren die Auswirkungen flir Deutschland vor allem auBenwirtschaftlicher Na-
tur und beruhten auf den engen Handelsverflechtungen mit direkt betroffenen Wirtschaftsrau-
men. Eine ausgeprigte Verknappung der Kreditvergabe ist bisher ausgeblieben, wenngleich
erste Indikatoren auf verschirfte Bedingungen hinweisen. Die Widerstandskraft der deutschen
Realwirtschaft, die unter anderem in der Drei-Sdulen-Struktur des deutschen Finanzsystems be-
griindet liegt, wiirde jedoch bei anhaltend angespannter Marktlage erheblichen Belastungen un-
terworfen. Es ist deshalb entscheidend, dass die kiirzlich beschlossenen Maflnahmen zur Stabi-
lisierung des Finanzsektors auf moglichst breiter Ebene umgesetzt werden.

— Die Zuspitzung der Lage auf den Finanzmirkten ist in den hauptséchlich betroffenen Lindern
eng mit einem plotzlichen Fall der Preise fiir Immobilien verbunden. Insbesondere kommt es
bei einigen der wichtigen Handelspartner Deutschlands zu einer sich selbst verstirkenden Ab-
wiartsdynamik. Gleichzeitig spiegelt die Entwicklung an den Immobilienmérkten eindrucksvoll
die Mechanik der globalen Ungleichgewichte wider und erzwingt nun deren Abbau.

— Vermdgenspreisdeflation und Finanzkrise traten in Kombination mit einem beschleunigten An-
stieg der Giiter- und Rohstoffpreise in der ersten Jahreshilfte auf. Hauptgrund fiir den Preis-
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anstieg waren neben Angebotsbeschrankungen vor allem Nachfrageeffekte, die eine weiterhin
dynamische Integration groBer Schwellenlédnder in die Weltwirtschaft widerspiegeln. Der damit
einhergehende Konvergenzprozess iibt zwar einerseits eine stabilisierende Wirkung aus. Er ist
jedoch andererseits Ausdruck einer auf Exportexpansion ausgerichteten geld- und wéhrungspo-
litischen Strategie einzelner Lander, die entscheidend zum Aufbau der globalen Ungleichge-
wichte beigetragen hat.

Der aus diesen Entwicklungen bis zur Jahresmitte resultierende Inflationsdruck stellte die
Geldpolitik vor groe Herausforderungen. Aufgrund tendenziell fixer Wechselkursregime im-
portierten viele Schwellenlédnder die als Reaktion auf die Finanzkrise expansive Geldpolitik der
Vereinigten Staaten, obgleich bei steigenden Inflationserwartungen Zinserhohungen angebracht
gewesen wiaren. Dagegen entschied sich die Europidische Zentralbank zunéchst fiir einen ten-
denziell restriktiven Kurs, dessen realwirtschaftliche Wirkungen durch hohe Zinsaufschlige
verstarkt wurden. Vor dem Hintergrund divergierender Reaktionen anderer Zentralbanken kam
es zu starken Schwankungen des Aulenwerts wichtiger Wahrungen, einschlieBlich einer in der
ersten Jahreshilfte deutlichen Aufwertung des Euro, die zu der abrupten konjunkturellen Ein-
triibung in Europa maf3geblich beigetragen hat.

Die voraussichtliche Entwicklung im Jahr 2009

— Vor dem Hintergrund der Finanzkrise und des zu erwartenden Abbaus globaler Ungleichge-

wichte ist von einem auf absehbare Zeit schwicheren Weltwirtschaftswachstum auszugehen.
Eine Erholung im Jahr 2009 wird deshalb allenfalls schleppend vorangehen. Das Bruttoinlands-
produkt in Deutschland wird nach Einschédtzung des Sachverstindigenrates stagnieren. Die Ri-
siken dieser Prognose sind aufgrund der weiterhin hohen Unsicherheit als Folge der Finanz-
marktturbulenzen abwiérts gerichtet. Eine Abweichung nach oben wiirde sich bei einer deutlich
dynamischeren Binnennachfrage einstellen.

Als Folge der Eintriibung ist davon auszugehen, dass die bislang positive Arbeitsmarktentwick-
lung auslaufen wird. Die Anzahl der Erwerbstitigen wird mit etwa 40,22 Millionen Personen
die des Vorjahrs knapp unterschreiten, die Arbeitslosenquote mit 7,9 vH im Vergleich zum
Vorjahr leicht ansteigen. Hierbei tragen Sonderfaktoren wie der immer noch hohe Bedarf an
Fachkriften zu einer Stabilisierung bei. Gleichzeitig bleibt abzuwarten, ob die Reformen der
letzten Jahre, die zu einer Dynamisierung des Arbeitskrifteaufbaus im Aufschwung gefiihrt ha-
ben, ebenso eine hohere Sensitivitit im Abschwung mit sich bringen.

Konjunkturelle Impulse konnten im kommenden Jahr von fallenden Rohstoffpreisen sowie von
der Wirtschaftspolitik ausgehen. Infolge des starken Riickgangs der Rohstoffpreise im
Herbst 2008 und einer abgeschwichten Binnendynamik wird der Anstieg der Verbraucherpreise
lediglich 2,1 vH betragen, nach 2,8 vH im abgelaufenen Jahr. Bei weiterhin auf niedrigem Ni-
veau verankerten Inflationserwartungen eroffnen sich somit Spielrdume fiir eine Senkung der
Leitzinsen. Gleichzeitig wird eine Reihe bereits beschlossener finanzpolitischer Maflnahmen
expansiv wirken.
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I. Weltwirtschaftliches Umfeld

33. Die globale Konjunkturentwicklung im Jahr 2008 wurde von der sich verschiarfenden Fi-
nanz- und Immobilienkrise dominiert. Deren realwirtschaftliche Folgen sind inzwischen auch
aullerhalb der Vereinigten Staaten deutlich spiirbar. Die Wirkungen der daraus resultierenden
Vermogenspreisdeflation und der generellen Verunsicherung entfalteten sich in einem Umfeld, in
dem die weltwirtschaftlichen Uberhitzungstendenzen der letzten Jahre bereits einer zyklischen
Abkiihlung den Weg bereitet hatten. Ihren Ausdruck fanden diese vor allem in einer Phase zuneh-
menden Inflationsdrucks, insbesondere als Folge zunichst stark steigender Rohstoffpreise.

Die Kombination von Nachfrageschwiche und angebotsseitigen Verwerfungen stoppte die in den
letzten Jahren duBerst dynamische Expansion des Welthandels (Schaubild 2). Gleichzeitig kam es
infolge divergierender geldpolitischer Reaktionen zu teilweise schlagartigen Anpassungen im
Wechselkursgefiige, die sich insbesondere im Euro-Raum zusétzlich kontraktiv auswirkten. Ins-
gesamt kiihlte sich die Weltwirtschaft im Jahr 2008 mit einem Zuwachs von nur 2,8 vH merklich
ab und wird im kommenden Jahr bestenfalls eine Periode schleppender Erholung durchlaufen.

Schaubild 2

Entwicklung der Weltproduktion” und des Welthandels
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Infolgedessen befindet sich eine Reihe von Industrienationen zumindest im technischen Sinne in
oder am Rande einer Rezession (Kasten 2, Seiten 78 ff.): Im Vergleich zum Vorjahr schwichte
sich das Wirtschaftswachstum der G7-Léander von 2,2 vH auf 1,2 vH ab, mit weiterhin fallender
Tendenz (Tabelle 2). Hierbei fiel die Abkiihlung in den Vereinigten Staaten zunéchst etwas schwé-
cher, die Verlangsamung im Euro-Raum etwas abrupter und stirker aus als erwartet. Zum einen
erklart sich dies durch die zeitliche Verzogerung, mit der die Vermogenspreisdeflation im Immobi-
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lienbereich und die damit verbundene Kreditverknappung in den betroffenen Regionen Europas
eintrafen. Zum anderen spiegeln sich hierin Unterschiede in der geld- und fiskalpolitischen Reak-
tion auf die verdnderten makrodkonomischen Bedingungen wider. Teilweise kam es als Konse-
quenz dieser unterschiedlichen Reaktionen zu Wechselkursanpassungen, die die kurzfristige kon-
junkturelle Entwicklung in den Vereinigten Staaten zunichst stiitzten, den Abschwung in vielen
europdischen Volkswirtschaften hingegen beschleunigten. Im Herbst dieses Jahres kehrte sich die-

se Entwicklung allerdings wieder um.

Die wichtigsten Volkswirtschaften fiir die Weltproduktion”
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Gleichzeitig erfiillte sich die Hoffnung nicht, dass sich die aufstrebenden Volkswirtschaften
vom Konjunkturverlauf in den Industrienationen entkoppeln konnten; die Zuwachsrate ihrer Pro-
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Daten zur Tabelle

Weltproduktion = 100 vH

2000 2007 2008
23,5 21,1 20,7
7,2 10,8 11,4
7.7 6,6 63
36 4,6 48
52 43 42
27 32 33
36 33 32
37 32 3,1
2,9 2,8 2,8
33 2,7 2,6
21 19 19
65,5 64,4 64,3

Weltproduktion = 100 vH

2000 2007 2008
30,7 25,3 231
14,6 8,0 7.8
38 6,0 6.8
6,0 6,1 6,1
42 4,7 48
4,6 51 45
34 3.8 3.9
0.8 24 2,9
2,0 24 27
2,3 26 25
1,4 2,0 2,0
73,9 68,5 67,0
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duktion lag zwar noch iiber der der Industrienationen, schwichte sich im Vergleich zum Vorjahr
jedoch deutlich von 7,8 vH auf 6,6 vH ab. AuBlerdem kam es in den letzten Monaten zu zuneh-
menden Ansteckungseffekten auf den Finanzmérkten, die sich vor allem in einem Fall der Aktien-
kurse und einem Anstieg der Zinsaufschlige bemerkbar machten. In einigen Schwellenldndern,
wie Ungarn und der Ukraine, spitzte sich die Situation in einem Mafle zu, welches ein internatio-
nales Eingreifen beispielsweise in Form von IWF-Programmen notwendig machte.

1. Bestimmungsfaktoren der weltwirtschaftlichen Entwicklung

34. Die unmittelbaren Effekte der Verwerfungen an den globalen Finanz-, Immobilien- und
Rohstoffmirkten fiir die kurzfristige Konjunkturentwicklung stehen verstindlicherweise im Zent-
rum des offentlichen und politischen Interesses. Dabei ist es wichtig, sie im Kontext des Abbaus
von in den letzten Jahren entstandenen globalen und sektoralen Ungleichgewichten zu sehen. So
sind insbesondere die Ursachen und zu erwartenden Wirkungen der anhaltenden Krise auf den
Finanz- und Immobilienmérkten nur im Licht der weltwirtschaftlichen Konstellation globaler
Leistungsbilanzungleichgewichte zu verstehen (JG 2006 Ziffern 141 ff. sowie Expertise 2008 Zif-
fern 204 ft.):

— Die Finanzierungs- und Anlagestrategien, die wesentlich zur Entstehung der Krise beigetragen
haben, wiren ohne das in den letzten Jahren dul3erst niedrige globale Zinsniveau nicht moglich
gewesen. Dieses resultierte aus den expansiven geldpolitischen Mallnahmen insbesondere in
den Vereinigten Staaten und in Japan, die teils zur Vorbeugung deflationdrer Tendenzen als
Folge vorangegangener Episoden von Finanzmarktfragilitit — wie dem Platzen der Vermdgens-
preisblase in Japan und dem Absturz der Aktienkurse in den Vereinigten Staaten zwischen 2001
und 2003 — durchgefiihrt worden waren. Uber den Mechanismus des Carry Trade blieben die
Finanzierungsbedingungen fiir Investoren, die bereit waren, sich beispielsweise in Yen zu ver-
schulden, selbst dann noch giinstig, als die US-amerikanische Notenbank (Fed) wieder auf eine
neutrale Linie einschwenkte.

Die vor allem mit der Verschuldungsneigung der privaten Haushalte einhergehende starke Pas-
sivierung der Leistungsbilanz der Vereinigten Staaten hétte im Prinzip zu einer starken Abwer-
tung des US-Dollar und iiber steigende Importpreise frithzeitig zu einer restriktiveren Zinspoli-
tik in den Vereinigten Staaten fiihren miissen. Dieser realwirtschaftliche Anpassungsmechani-
mus wurde jedoch ldngere Zeit unterbunden, da viele Schwellenlédnder in hohem MafBle US-
Dollar ankauften, um eine handelspolitisch unerwiinschte Aufwertung ihrer heimischen Wah-
rungen zu verhindern. Da sie die durch Devisenmarktinterventionen erworbenen Aktiva in den
Vereinigten Staaten anlegten, sorgten sie fiir ein anhaltend niedriges Niveau selbst der langfris-
tigen Zinsen und fiir eine reibungslose Finanzierung der zunehmenden Leistungsbilanzdefizite

(Schaubild 3).

— Die im hohen Leistungsbilanzdefizit der Vereinigten Staaten zum Ausdruck kommende Ver-
schuldungsbereitschaft stellte bisher ein wichtiges Gegengewicht zu der gleichzeitig zu beo-
bachtenden hohen Sparneigung anderer Volkswirtschaften dar. Hierzu zdhlen vor allem die
Erdol exportierenden Lander und sehr exportorientierte Staaten in Asien und Europa.
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Eine hohe Verschuldungsbereitschaft und schnelle Immobilienpreisanstiege waren in der Perio-
de, in der sich die globalen Ungleichgewichte aufbauten, nicht nur fiir die Vereinigten Staaten
charakteristisch. In einigen européischen Lindern ist es ebenfalls zu massiven und iibersteiger-
ten Anstiegen der Immobilienpreise gekommen (Ziffer 52 und Schaubild 9). Mittlerweile sind
Preiskorrekturen zu beobachten, die fiir ganz Europa ein konjunkturelles Risiko darstellen.

Schaubild 3

Leistungsbilanzsalden der zehn Lander mit dem
groBten Uberschuss / Defizt im Jahr 2007
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Diese Konstellation wurde durch die Techniken der Verbriefung von Wertpapieren erheblich
beglinstigt. Sie erlaubten es de facto, dass beispielsweise ein deutscher Anleger, der seine Mittel
in einem Geldmarktfonds investierte, als Kreditgeber fiir einen Immobilienkédufer in den Verei-
nigten Staaten fungierte, ohne dass dabei Banken direkt involviert waren.

— Das infolge der Finanzkrise geringere Kreditvergabepotenzial hat gravierende Auswirkungen
auf die Weltwirtschaft. Im aktuellen Umfeld hoher Risikoaversion werden Ungleichgewichte
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im oben beschriebenen Ausmal} nicht mehr zu finanzieren sein. Bei einer zundchst weitgehend
unverinderten Sparneigung in den Uberschusslindern wird die Anpassung insbesondere iiber
eine geringe Absorption vor allem der privaten Haushalte in den Defizitlindern erfolgen. Der
Abbau der Ungleichgewichte diirfte daher eine spiirbare Verlangsamung der Weltkonjunktur
zur Folge haben.

SchlieBlich ist zu beriicksichtigen, dass die in den letzten Jahren vorherrschende Konstellation
globaler Leistungsbilanzungleichgewichte mit einer sektoralen Verlagerung von Ressourcen ein-
herging. Diese reflektiert zumindest teilweise das Muster von Leistungsbilanziiberschiissen und
-defiziten: Defizitdre Volkswirtschaften erlebten bei sinkenden Sparquoten ein starkes Wachstum
von auf Vermogenspreisanstiegen basierenden Wirtschaftsaktivititen, beispielsweise im Immobi-
lien- und Finanzbereich. Uberschusseinheiten wie viele ostasiatische Schwellenlinder und ebenso
reife Volkswirtschaften wie Deutschland waren bei steigenden Sparquoten durch eine zunehmende
Ressourcenverlagerung in exportorientierte Industrien gekennzeichnet.

35. Das simultane Auftreten einer globalen Rohstoffpreisinflation und Vermogenspreisde-
flation in der ersten Hélfte des Jahres 2008 spiegelt die Mechanik globaler Anpassungsprozesse
eindrucksvoll wider. Hinter der ungewohnlichen Koexistenz inflationdrer und deflationdrer Ten-
denzen standen neben Angebotsbeschrankungen vor allem Nachfrageeffekte aufgrund einer zu-
néchst noch starken Konjunkturdynamik vieler Schwellenlédnder (Ziffer 105). Der mit dieser Dy-
namik einhergehende Konvergenzprozess iibte zwar einerseits eine die Konjunktur stabilisierende
Wirkung aus. Er ist jedoch andererseits Ausdruck einer auf eine Exportexpansion ausgerichteten
geld- und wihrungspolitischen Strategie, die entscheidend zum Aufbau der globalen Ungleichge-
wichte beigetragen hat.

Aufgrund weitgehend fixer Wechselkursregime kam es seit Beginn der Finanzkrise zu einer Situa-
tion, in der vor allem die ostasiatischen Schwellenldnder und Erdol exportierenden Volkswirt-
schaften des Mittleren Ostens die expansive Geldpolitik der Vereinigten Staaten importierten. Die
geldpolitische Reaktion auf eine zunédchst nur einige Industrienationen betreffende Finanz- und
Immobilienkrise fiihrte somit zu weltweit laxeren monetiren Bedingungen. Die zyklische Umkeh-
rung der globalen Uberhitzungstendenzen wurde dadurch hinausgezdgert, mit der Folge eines tem-
porér starken Anstiegs der Nachfrage nach Rohstoffen. Die Neigung zu relativ fixen Wechselkurs-
regimen implizierte deshalb, dass deflationdre Tendenzen in den Vereinigten Staaten global infla-
tiondre Folgen zeitigten und so die Handlungsspielrdume der Notenbanken einschrankten.

In der zweiten Jahreshélfte 2008 kam es dann zu einem rapiden Verfall vieler Rohstoffpreise. Ge-
rade vor dem Hintergrund des vorangegangenen Preisanstiegs und des global wirkenden ,,Deleve-
raging® ist nicht auszuschlieBen, dass ein Teil dieser Preisentwicklung finanzmarktgetrieben ist.
Die empirische Evidenz fiir solche Effekte ist jedoch schwach. Vielmehr ist davon auszugehen,
dass der Hauptgrund fiir den jlingsten Preisverfall in einer durch die globale Konjunkturentwick-
lung ausgelosten Absenkung der Rohstoffnachfrage liegt.

36. Wie vor dem Hintergrund der beschriebenen Ungleichgewichte zu erwarten, kam es zu-
néchst zu einer deutlichen Abwertung des US-Dollar, vor allem gegeniiber dem Euro. In den letz-
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ten Monaten hat sich diese Entwicklung jedoch zum Teil umgekehrt. Hierin schlug sich die Ein-
schiatzung der Marktakteure nieder, dass die Geldpolitik in den Vereinigten Staaten tendenziell
expansiv, die Geldpolitik im Euro-Raum verstérkt restriktiv ausgerichtet sein wiirde. Dies schiirte
Erwartungen, dass vor dem Hintergrund einer sich abschwichenden Wachstumsdynamik und nicht
mehr steigender Rohstoffpreise die Europdische Zentralbank (EZB) mit Zinssenkungen auf die
nachlassende Inflationsdynamik reagieren werde. Tatsdchlich kann die Geldpolitik, insbesondere
in Europa, im néchsten Jahr mit einer Erweiterung ihrer Handlungsspielrdume rechnen. Da Geld-
politik auf Nachfrageschocks, wie sie als Folgen der Finanzkrise auftreten, besonders effektiv rea-
gieren kann und da die Inflationserwartungen auf niedrigem Niveau verankert sind (Schaubild 4),
sollten diese Spielrdume voll ausgenutzt werden.

Schaubild 4

Inflationserwartungen? in den Vereinigten Staaten
und im Euro-Raum
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Die in jiingster Zeit beobachtete starke Abwertung des Euro gegeniiber dem US-Dollar, die ein-
herging mit duBerst starken Wechselkursschwankungen bei anderen Wéahrungen wie dem japani-
schen Yen und dem Schweizer Franken, ist im Kontext des durch die Finanzkrise ausgeldsten De-
leveraging-Prozesses zu sehen. Insbesondere kommt es zu einem abrupten Abbau von Carry Tra-
des. Als Folge verschirfter Finanzierungsbedingungen und stark erhohter Risikoaversion werden
Verschuldungspositionen in den Wéhrungen abgebaut, in denen bisher die Refinanzierung der
Carry Trades erfolgte. Dies erfordert den Verkauf von Positionen in den Wéhrungsraumen, in de-
nen die auf dem Kapitalmarkt aufgenommenen Mittel bisher angelegt wurden. So kam es insbe-
sondere zu einer Aufwertung des Yen gegeniiber dem US-Dollar und dem Euro. Diese Entwick-
lung wurde durch die Repatriierung von Finanzinvestitionen durch US-Anleger verstirkt, die sich
besonders deutlich auf den Wechselkurs zwischen Euro und US-Dollar auswirkte.


http://www.sachverstaendigenrat.org/download/abb/2008/gutachten/sb004.xls

Weltwirtschaftliches Umfeld

Fiir viele Schwellenlidnder ist hingegen nicht mit einer deutlichen Zunahme der geldpolitischen
Handlungsspielrdume zu rechnen. Wie oben erldutert, war die Zinspolitik in vielen aufstrebenden
Volkswirtschaften lange Zeit expansiv ausgerichtet, mit zum Teil starken Folgen fiir die dort herr-
schenden Inflationserwartungen. Folglich befindet sich eine ganze Reihe dieser Lénder in einer
Situation, in welcher der aktuellen weltwirtschaftlichen Abkiihlung nicht mit einer expansiven
Geldpolitik begegnet werden kann.

37. Fiir die Weltwirtschaft und fiir die deutsche Okonomie ist davon auszugehen, dass ein GroB-
teil der Faktoren, die die Konjunkturdynamik im letzten Jahr beherrschten, im nédchsten Jahr eben-
falls eine entscheidende Rolle spielen wird. Wahrend sich die jiingsten globalen Entwicklungen im
Finanz- und Immobiliensektor, auf den Rohstoffmérkten und im internationalen Wahrungsgefiige
zu einem betridchtlichen Teil als Konsequenz von Anpassungsprozessen erkldren lassen, stellen sie
fiir die deutsche Volkswirtschaft Schocks dar. In der Summe fiihren diese zu einem deutlichen
Einbruch der aulenwirtschaftlichen Nachfrage. Gleichzeitig konnen zunehmend ausgepréigte Wir-
kungen auf inldndische Nachfragekomponenten die Folge sein, insbesondere aufgrund verschlech-
terter Finanzierungsbedingungen. Einer solchen Entwicklung ist mit einer zligigen und effektiven
Umsetzung des beschlossenen Stabilisierungsprogramms fiir die Finanzmirkte entgegenzuwirken
(Ziffern 232 ft.).

Realwirtschaftliche Folgen der Finanzkrise

38. Finanzkrisen wirken sich auf vielfdltige Weise auf realwirtschaftliche Gréfen aus. Der zent-
rale Transmissionskanal besteht hierbei in einer Verschlechterung der Finanzierungsbedingun-
gen, die sich ausgehend vom Finanzsystem auf Unternehmen, Haushalte und in Extremfillen auf
staatliche Einheiten ausweitet. Des Weiteren geht der iiblicherweise mit Finanzkrisen verbundene
Vermogenspreisverfall mit einer Einschrankung der Konsum- und Investitionsausgaben einher.
Zudem steigt das Ausmall fundamentaler Unsicherheit, mit dem die Wirtschaftssubjekte kon-
frontiert werden. Als Reaktion werden Investitions- und Konsumpléne in einer Weise angepasst,
die zu einer zusdtzlichen Abschwichung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage fiihrt. Die
Schrumpfung derjenigen Sektoren, die im Vorfeld der Krise besonders stark von den allokativen
Verzerrungen der Finanzkrisen iiblicherweise vorausgehenden Vermogenspreisblasen profitiert
hatten, wirkt weiterhin konjunkturhemmend. Im Kontext der aktuellen Krise ist davon auszugehen,
dass die Kontraktion des Finanzsektors und des Bereichs Bau- und Wohnungswirtschaft be-
sonders ausgeprigt ausfallen wird. Schlielich ist zu betonen, dass die der Krise meist folgende
realwirtschaftliche Schwéchephase Riickwirkungen auf das Finanzsystem selbst zeitigt, die sich
dann in einem weiteren Anstieg problembehafteter Kredite und Wertpapiere, in erneuten Ab-
schreibungen und in verschlechterten Ertragsaussichten bemerkbar machen.

39. Die Mechanismen, die der durch Finanzkrisen bedingten Verschlechterung der Finanzie-
rungsbedingungen fiir den realen Sektor zugrunde liegen, konnen vereinfacht wie folgt beschrie-
ben werden: Am Anfang stchen Wertberichtigungen bei Finanzinstitutionen, die zu einer Re-
duktion ihres Eigenkapitals fithren. Im aktuellen Fall konzentrieren sich diese zunichst auf dieje-
nigen Finanzprodukte, die eine hohe Bindung an Immobilienpreisentwicklungen aufweisen. Mit
zunehmender Krisendauer steigt jedoch das Ausmal3 der Belastungen, da neben Problemen bei
hypothekenbesicherten Wertpapieren Verluste bei weiteren Aktiva treten, beispielsweise als Folge
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abermals deutlich und wirkten somit dampfenéi@ia verfigbaren Einkommen, die nominal ins-
gesamt um 2,6 vH zunahmen.

Aufgrund der bestehenden Verunsicherung lHdaushalte tber die zukiiitfe Entwicklung ihrer
Einkommenssituation, welche durdre teilweise schubartigendtsbewegungen im Energie- und
Nahrungsmittelbereich hervorgerufen und durchQthockwellen der Finanzkrise im Herbst ver-

starkt wurde, stieg di§parquote der privaten Haushalte in diesem Jahr um 0,6 Prozentpunkte auf
11,4 vH an. Hier machte sich nochmals ein héhéigersvorsorgesparen, gefordert durch die Er-
hohung des Sonderausgabenabzugs fur Riester-Renten von 1 575 Euro auf 2 100 Euro, bemerkbar.
Wegen der unsicheren Zinsaussichten und debulemzen an den Finanzmarkten waren ferner
kurzfristige Anlagen im Rahmen dé&eldvermdgensbildung gefragt.

Staatskonsum: Stabilisator inder Konjunkturabschwéchung

145. Die staatlichen Konsumausgaben — besteheadazialen Sachleistungen, den Personalaus-
gaben sowie staatlichéforleistungen abziglich der Abseibungen und Verkaufe des Staates —
nahmen in diesem Jahr merklich um 2,0 vH zché®ibild 33). Ausgaben fir Medikamente, Kran-
kenhausleistungen und Pflege fuhrtau einer kraftigen Expansiater sozialen Sachleistungen.
Ebenfalls deutlich stiegen d#&taatlichen Vorleistungen aufgrund hdherer Verteidigungsausgaben.
Schlief3lich trug eine geringfugigeusweitung der Beschaftigung igffentlichen Dienst zu einem
Anstieg des Staatskonsums bei.

146. Die Finanzpolitik kann Gber den Staatskonsurd indirekt tber eine Beeinflussung der Net-
tolohne und -gehalter sowie dewaéstitionen in den Wirtschaftskstauf eingreifen. Als Instru-
mente stehen dem Staat eine ¥toin der Steuern, der Sozialversicherungsbeitréage oder staatliche
Transferleistungen zur Verfligung. Als Mal3 fiie diusrichtung der Fiskalpolitik verwendet der
Sachverstandigenrat den konjunkturbereinigten &saido. Dieser glatte- unter Vernachlassi-
gung der Zinseinnahmen und Zinsausgaben desedt — einzelne Ausgaben- und Einnahmekate-
gorien um zyklische Schwankungddie durch Sondereffekte hergarufenen temporaren Mehr-
ausgaben oder Mindereinnahmen, zum Beispiweldge der in diesem Jahr beobachtbaren Stit-
zungsmalnahmen bei Finanzinstituten, bleiben der Berechnung ddsonjunkturbereinigten
Priméarsaldos ebenfalls aufl3er Acht. Dieser Saldscthechterte sich in ésem Jahr leicht um
0,3 Prozentpunkte auf 1,7 vH in Relation zunmn@alen Produktionspotenzial, sodass die Finanz-
politik eine expansive Ausrichtung aufwies (&if333). Zu analogen Ergebnissen gelangt man bei
Betrachtung der Summe aller fimgpolitischen Maflinahmen in diesem Jahr, da im Vergleich zum
Vorjahr Entlastungen im zweistelligen Milliagdbereich zu verzeichnen waren. Vor allem die
Senkung des Beitragssatzes zur Arbeitslosenversiocyeson 4,2 vH auf 3,3 vH und die Unter-
nehmensteuerreform gingen mit deutlichen Miederahmen einher, welche zum einen die Netto-
I6hne und -gehalter der Besétigen und zum anderen die Unternehmens- und Vermdgensein-
kommen stltzten (Tabelle 12, Seite 94).

Ausrustungsinvestitionen: Der Aufschwung ist zu Ende

147. Die seit einigen Jahren andauernde Expand@nAusrustungsinvestitionen hielt zu Beginn
des Jahres 2008 zunachst noch an. Ein Grund daftidas Auslaufen der degressiven Abschrei-
bung zum Jahresende 2007. Viele Unternehmereah sich diesen &tervorteil noch durch
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Schaubild 33
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Bestellungen im vierten Quartal 2007. Aufgrund hoher Auftragsbestinde und einer starken Kapa-
zitdtsauslastung mussten aber grofle Teile der Produktion dieser Bestellungen in das erste Quar-
tal 2008 verlagert werden. Diese Auftrage fehlten im weiteren Jahresverlauf, weshalb die Ausriis-
tungsinvestitionen anschlieBend riickldufig waren. Externe Einfliisse aus den Vereinigten Staaten
und den Mitgliedern des Euro-Raums fiihrten zu sinkenden Auftragseingéingen aus dem Ausland
und zu einer weiteren Drosselung der Industrieproduktion. Die Ergebnisse der DIHK-
Konjunkturumfrage zu den Geschifts- und Exporterwartungen der Unternehmen untermauerten
diese Einschidtzung. Dennoch schlug sich die Verschlechterung bei den Geschéftserwartungen
nicht vollstdndig in den Investitionspldnen nieder, sodass bei einem moderaten Zuwachs der Un-
ternehmens- und Vermogenseinkommen die Ausriistungsinvestitionen zwar langsamer, aber iiber
das Gesamtjahr immer noch mit 5,1 vH expandierten (Schaubild 33). Die Sonstigen Anlageinves-
titionen, die von dem steuerlich bedingten Vorzieheffekt des Jahres 2007 insgesamt weniger be-
troffen waren, gaben in diesem Jahr einen nennenswerten Nachfrageimpuls und stiegen bei gege-
benem Aktualisierungs- und Modernisierungsbedarf um 7,9 vH.

148. Wihrend die Produktionsausweitung der letzten drei Jahre mit einer hohen Kapazititsaus-
lastung in der Industrie einherging, war letztere im Jahresverlauf wieder leicht riicklaufig. In den
ersten zwei Quartalen des Jahres 2008 lag sie mit durchschnittlich 87,0 vH etwas unter den hohen
Werten des Jahres 2007, aber immer noch iiber dem langfristigen Durchschnitt der letzten zehn
Jahre (Tabelle 44*, Seite 535). Der von der Deutschen Bundesbank berechnete Order-Capacity-
Index, der das Verhiltnis von Bestellvolumen und verfiigbarer Produktionskapazitét abbildet, sank
bei niedrigeren Zuwichsen in den Geschéftsabschliissen unter den Hochstwert vom Jahresen-
de 2007, befand sich aber immer noch deutlich iiber seinem langfristigen Durchschnitt (Schau-
bild 34, Seite 95). Insgesamt verlangsamte sich die industrielle Produktion. Kapazititserweiterun-
gen traten als Investitionsmotiv nicht zuletzt aufgrund sinkender Auftragsbestinde zunehmend in
den Hintergrund.

Die zunehmende Unsicherheit beziiglich der konjunkturellen Entwicklung schlug sich im Jahres-
verlauf zunehmend in den Erwartungen der Unternehmen nieder. Der ifo-Geschiftsklimaindex
setzte seinen schon zur Jahresmitte 2007 begonnenen Abwirtstrend im Jahr 2008 fort. Dabei wur-
den die Unternehmen bei der Bewertung der aktuellen Geschiftslage und der Beurteilung der Aus-
sichten iiber die nichsten sechs Monate im Jahresverlauf zunehmend skeptischer. Schleppende
Auftragseingdnge und abschmelzende Auftragsbestinde waren hierfiir mafigeblich verantwortlich.
Als Folge der Belastungen durch eine starke Aufwertung des Euro in der ersten Jahreshélfte sowie
einer Verteuerung bei den Energietrdgern wurden die Chancen fiir neue positive Impulse aus dem
Auslandsgeschéft zunehmend geringer eingeschétzt.

Einen dhnlichen Verlauf wies der Einkaufsmanagerindex im Verarbeitenden Gewerbe auf. Ob-
gleich er sich bis zum Spidtherbst noch knapp tiber der Marke von 50 Indexpunkten hielt und somit
eine geddmpfte Expansion der gewerblichen Wirtschaft signalisierte, waren im Jahresverlauf dau-
erhaft sinkende Indexwerte zu beobachten (Schaubild 37, Seite 101).
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Tabelle 12

Finanzpolitische Mafinahmen der Bundesregierung
Haushaltsbelastung (—) / Haushaltsentlastung (+)
Veranderung gegeniiber 2007 in Mrd Euro

Mafinahmen 2008 2009
Steuerdnderungsgesetz 2007 + 2,5 + 3,4
Unter anderem: Reichensteuer, Begrenzung des Kindergelds auf 25 Jahre, Abschaffung der
Entfernungspauschale mit Hartefallregelung
Gesetz zur steuerlichen Forderung von Wachstum und Beschaftigung ..........cccccevveevenvcnccncnnne. - 09 + 1,0
Unter anderem: SteuerermdfBigung fiir Erhaltungs- und Modernisierungsaufwendungen, Be-
riicksichtigung erwerbsbedingter Kinderbetreuungskosten
Haushaltsbegleitgesetz + 3,3 + 3,8
Beitragssatzsenkung der ArbeitsSIoSenVersiChertng ............ooeveeierierieneneeieeiese e -1, -12,0
Erhohung des Beitragssatzes zur Pflegeversicherung ...........coccceceveeneininieinicninenecneiecnccenene + 1,2 + 25
Steuervermeidung und Bekdmpfung von Steuerbetrug ..........cccoeevvevieineniiincnineniecnee e + 0,7 + 0,1

Unter anderem: Umsatzsteuerbetrug, Steuerstundungsmodelle
Unternehmensteuerreform 2008 ...........cc.ooouiiiiieiieiieieeeeeeete et eete e et et e eteeeaeereeereeeseeeseeeseeenseeneenns - 6,7 - 7,1
Anhebung des Beitragssatzes zur Gesetzlichen Krankenversicherung ............c.ccccoceveenecncnnecnnne + 0,8 + 6,4
Gesetz zur weiteren Stirkung des biirgerschaftlichen Engagements ...........cccooeeieenieinienreneennene. - 03 - 0,5
Gesetz zur Modernisierung der Rahmenbedingungen fiir Kapitalbeteiligungen ...........ccccccoeeenenee. . - 0,2
Einnahmen aus EmissionSZertifiKAteN ..........cc.covviiiiiiiiiiirieieieeteeeteeeee et et eeve et e eaeeeeeeneeeneeeaeeenes + 0,9 + 1,1
Weitere SteuerreChtSANAEIUNZEN ........cveuiiueiriiieiieieieteeiee ettt b et b e eee s + 0,2 - 0,5

Unter anderem: Jahressteuergesetze 2008 und 2009, Mitarbeiterkapitalbeteiligungsgesetz,

Drittes Gesetz zur Anderung von Verbrauchsteuergesetzen
Forderprogramm fiir Klimaschutz und Energieeffizienz ...........c..ccocevevniniicniincncncccnccnene - 0,9 - 1,1
S0Z1alE LEISTUNZEIN ....cuveuitiiiiitiiieieiet ettt ettt sttt ettt st st sa et be st esenene - 0.2 - 1,1

Unter anderem: Ausbau des Kinderzuschlags, Wohngelderh6hung, Erh6hung des BAf6G
Erhohung der VerteidungsausZaben ............cccoeoieiriiinierieiineiricieesteeeietet ettt seesesaeneene - 0,8 - 1,5
Elterngeld einschlieBlich Uberschneidung mit Erziehungsgeld, Ausbau der Kinderbetreuungsein-

TICHTUNZEN .ottt ettt et st ae b e et et es e et et ebeeaen e et et eneeseneeseaneneee - 23 - 24
Aufstockung der EntwickIungshilfe ............occoooiiiiiiiiiiieceeeee e - 0,8 - 13
Ausgaben fiir Forschung und EntwickIUng ........c..ccoeoiiiniiiniiniiniiiniicncienccececneeeceeeee - 0,8 - 1,6
Ausbau von Leistungen im Rahmen der Pflegeversicherung .............ccccoeveeneninenenenccneeennee - 0,6 - 09
KindergelderNONUNG .......c.cocoiiiiriiiiiiiiiiieerceet ettt sttt o = 27
Arbeitsmarktmafnahmen - 0,5 - 1,8

Unter anderem: ,,Kommunal-Kombi*, Gesetz zur Verbesserung der Beschiftigungschancen

alterer und jiingerer Menschen sowie von Menschen mit Vermittlungshemmnissen

Aussetzung der ,,RIESTEr-TIEPPE ......ccvirtirietieieierte ettt ettt ettt sttt eneeeenean - 0,8 - 24
Verlangerung der Bezugsdauer von Arbeitslosengeld fiir dltere Arbeitnehmer .........c..cccoceevvevieene - 0,8 - 1,2
Laufende Ubertragungen an die DeutSche POSt AG ...........c.ooeveeveeeeveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeesesseeeessseseennnas - 1,1

Mehreinnahmen aus Erhohung der LKW-Maut ...........cccoooiiiiiiiiiiniiiiiiicciccceeecns o + 1,0
Auslaufen der Eigenheimzulage .........cceeieuiriiruirieieiesiesie ettt ene e + 1,0 + 1,9
Anderung der ArzteVergliting ..........ooovvevriiireieeiieieeeieeie ettt sseees . - 25
Ausbau der Krankenhausfinanziertung ............cecveveriririiieniniseceeieeese et . - 3,0
SUIMMNE ..ottt ettt sa bt ettt st e bt sa e eb e et e e ebesaeebeeaeeneenenaenne -14,60 -22,37

Quellen: BMF und eigene Schitzung

Daten zur Tabelle
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Schaubild 34
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149. Die Finanzierungsbedingungen fiir eine weitere Ausdehnung der Investitionen verschlech-
terten sich nur geringfiigig. Im Zuge der anhaltenden Finanzkrise kam es zu einer Zuspitzung der
Ertragslage im Bankensektor, und die Kreditvergabebedingungen wurden seit dem Herbst des Jah-
res 2007 leicht verschirft. Die Ergebnisse des EZB Bank Lending Survey wiesen zur Jahresmit-
te 2008 auf kein gravierendes Anziehen der Kreditvergabestandards im Firmenkundengeschift
hin; zu verzeichnen war lediglich eine Erhdhung der Margen seitens der kreditvergebenden Ban-
ken. Im Vergleich zur Kreditvergabepraxis in anderen Mitgliedsldandern des Euro-Raums fiel die
Verschlechterung der Kreditvergabekonditionen in Deutschland damit deutlich moderater aus.
Dieses Ergebnis war bis dahin umso iiberraschender, als Kreditinstitute in Deutschland durch die
internationale Finanzkrise mit hohem Abschreibungsbedarf konfrontiert waren und eine Ein-
schrankung der Kreditvergabe zu befiirchten war (Expertise 2008). Unter einer Kreditrationierung
oder gar einer Kreditklemme mussten die Unternehmen jedoch in ihrer Gesamtheit nicht leiden.
Vielmehr wurde bis in die erste Jahreshélfte 2008 das Kreditvergabevolumen seitens der Banken
eher ausgeweitet als eingeschrinkt. Die Befragung der KfW Bankengruppe zur Unternechmensti-
nanzierung kam zu dhnlichen Ergebnissen: Die Finanzierungsbedingungen der befragten Unter-
nehmen im Untersuchungszeitraum verschlechterten sich zwar leicht, die Finanzkrise fiihrte aber
nicht zu einer spilirbaren Verschérfung. Vor allem kleine und mittlere Unternehmen berichteten
zunehmend tiber Schwierigkeiten, eine Kreditfinanzierung zu erhalten, wihrend von der Gesamt-
heit aller Unternehmen die Finanzierungssituation nicht wesentlich schlechter beurteilt wurde als
im vergangenen Jahr.

150. Bei den Unternehmenskrediten lieBen sich zumindest bis zum September 2008 keine Aus-
wirkungen der Finanzkrise erkennen. Die Auflenfinanzierung iiber Banken weitete sich bis zur
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Jahresmitte aus. Nach Jahren hoher Innenfinanzierung waren Unternehmen etwas stdrker auf ex-
terne Mittel angewiesen. Die gleichwohl noch hohe Innenfinanzierung kann durch eine Zunahme
der Unternehmens- und Vermogenseinkommen erkldrt werden. Diese spiegelte nicht zuletzt die
immer noch gute Bilanzsituation der Unternehmen wider, die sich mit der positiven Ertragslage
der letzten Jahre erkldren lésst.

Verhaltene Entwicklung in der Bauwirtschaft

151. Nach einer mehrjdhrigen Schwéchephase konnte die Bauwirtschaft in den vergangenen bei-
den Jahren moderat zulegen. Im ersten Quartal 2008 stiegen die Bauinvestitionen recht kréftig im
Vergleich zum Vorquartal an, allerdings war dieser Effekt durch einige Sonderfaktoren iiberzeich-
net. Die Bauproduktion ging im Winter aufgrund milder Witterungsverhiltnisse geringer als saiso-
nal iiblich zuriick, wodurch der Auftragsbestand zu einem guten Teil abgearbeitet werden konnte.
Dies fiihrte in Form einer technischen Gegenreaktion zu einem Riickgang im zweiten Quartal. Im
weiteren Jahresverlauf folgten vor dem Hintergrund steigender Preise fiir Baustoffe und Energie
schwach negative Verdnderungsraten. Die Bauinvestitionen nahmen im Jahr 2008 insgesamt um
3,3 vH zu (Schaubild 33).

Die einzelnen Komponenten der Bauinvestitionen entwickelten sich dabei recht unterschiedlich.
Der Wohnungsbau war im Jahr 2007 durch den Sondereffekt der Umsatzsteueranhebung zum
1. Januar 2007 belastet worden, da zahlreiche Bauprojekte noch in das Jahr 2006 vorgezogen wor-
den waren. Im Jahr 2008 setzte sich die schwache Entwicklung fort. Riickldufige Auftragseingén-
ge verfestigten sich, sodass daraus noch keine wesentliche Belebung der Wohnungsbauproduktion
folgen konnte. Von der Einfithrung des neu geschaffenen Instruments des ,,Wohn-Riesters* riick-
wirkend zum Januar 2008 gingen ebenfalls keine nennenswerten Impulse auf die Wohnungsbauin-
vestitionen aus. Im Jahresdurchschnitt war daher ein Zuwachs von 1,9 vH bei den Wohnungsbau-
investitionen zu verzeichnen, der aber hauptsichlich durch das gute erste Quartal verursacht wur-
de.

Der gewerbliche Bau zeigte im abgelaufenen Jahr abermals eine ausgeprigte Dynamik und erwies
sich als eine Stiitze der Bauwirtschaft. Nachdem es im Jahr 2007 schon zu einer spiirbaren Aus-
weitung gekommen war, setzte sich dieser Trend im Jahr 2008 fort. Steigenden Baugenehmigun-
gen und Auftragseingéingen folgte im Jahresverlauf eine Ausweitung der Produktion im Hochbau.
In der Folge stiitzte im Jahr 2008 der Wirtschaftsbau die Baukonjunktur. Insgesamt nahm der ge-
werbliche Bau im Jahresdurchschnitt um 5,1 vH zu.

Nachdem die 6ffentlichen Bauinvestitionen schon in den beiden Vorjahren deutlich zugenommen
hatten, setzte sich dieser Trend im abgelaufenen Jahr abermals fort. Alle Ebenen der Gebietskor-
perschaften investierten dank steigender Steuercinnahmen verstirkt in InfrastrukturmaBBnahmen.
Im gesamten Jahresverlauf nahmen die 6ffentlichen Bauinvestitionen zu, wobei die Dynamik der
vorangegangenen Jahre noch iibertroffen wurde. Auf kommunaler Ebene expandierten die Investi-
tionen in Baumafinahmen nicht zuletzt vor dem Hintergrund der Ausweitung der Kinderbetreuung
im Vorschulalter und des Sanierungsbedarfs von Schulen. Zusétzlicher Aufwind kam weiterhin
von dem Programm der KfW Bankengruppe zur Unterstiitzung der energetischen Sanierung kom-
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munaler Gebdude (Ziffer 307). Insgesamt stiegen die 6ffentlichen Bauinvestitionen im Jahr 2008
damit um 5,3 vH.

AuBlenwirtschaft: Nachlassende Impulse

152. Nach der kréftigen Expansion der Exporte im ersten Quartal 2008 waren die Zuwachsraten
in den weiteren Quartalen negativ. Dies hatte sich schon im Vorfeld durch sinkende Auftragsein-
génge aus dem Ausland sowie geringere Exportabsatzerwartungen bei den Unternehmen angedeu-
tet. Trotz der im Jahresverlauf zunehmenden Verschlechterung der auBBenwirtschaftlichen Bedin-
gungen, mafgeblich verursacht durch die schwache wirtschaftliche Entwicklung der Handelspart-
ner innerhalb des Euro-Raums, konnten sich die deutschen Exporte im Jahresmittel dennoch be-
haupten. Riickldufig verliefen die Exporte in die EU-Mitgliedslander in Mittel- und Osteuropa, die
in der Vergangenheit einen immer wichtigeren Absatzmarkt bildeten. Das Produktportfolio aus
Fahrzeugen, Vorleistungen und Investitionsgiitern, das zusammen mehr als drei Viertel der deut-
schen Warenexporte ausmacht, war fiir Liander wie Russland und die OPEC-Lénder trotz der
wechselkursbedingten Verteuerung im ersten Halbjahr immer noch sehr attraktiv, sodass die Wa-
renlieferungen in diese Regionen stirker expandierten, wiahrend sie beispielsweise in die Vereinig-
ten Staaten und in den Euro-Raum riickléufig waren (Tabelle 13, Seite 99). Trotz der Verteuerung
von Rohdl in der ersten Jahreshélfte wies Deutschland einen positiven Handelsbilanzsaldo mit den
OPEC-Léandern auf (Schaubild 35).

Schaubild 35

Deutscher Warenhandel (Ausfuhr/Einfuhr)!) mit den OPEC-Lindern
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1) Spezialhandel nach der AuBenhandelsstatistik, einschlieBlich Ergédnzungen zum AuBenhandel,
abzuglich Fracht- und Versicherungskosten; Ausfuhr nach Bestimmungsléndern (fob), Einfuhr aus
Ursprungsléndern (fob).
Quelle: Deutsche Bundesbank
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Andererseits war die Ausfuhr gerade in jene Linder tendenziell schwicher, die von Belastungen
im Immobiliensektor (Irland, Spanien, Vereinigtes Konigreich) oder von der globalen Abschwi-
chung besonders betroffen waren (Frankreich, Italien, Japan). Die Zuwachsrate der Exporte von
Waren und Dienstleistungen fiel mit einem Anstieg von 4,2 vH immer noch recht kréftig aus,
konnte aber nicht an die Dynamik der Aufschwungjahre 2006 und 2007 ankniipfen (Schaubild 33,
Seite 92).

153. Die Wechselkursentwicklung stellte sich bis zum Sommer als belastender Faktor fiir die Ex-
porte dar. Der Euro verteuerte sich gegeniiber den Wéhrungen wichtiger Handelspartner; gegen-
iiber dem US-Dollar erreichte er im Juli 2008 schlieBlich seinen historischen Hochstwert von
1,60 US-Dollar je Euro, entfernte sich jedoch von diesem hohen Niveau in den Folgemonaten
wieder. Die Entwicklung zeigte sich ebenfalls in dem fiir die Exportentwicklung aussagekriftige-
ren realen effektiven Wechselkurs, der gerade die preisliche Wettbewerbsfahigkeit Deutschlands
gegeniiber seinen Handelspartnern besser erfasst. Im Spatsommer war jedoch auch hier ein Riick-
gang der Aufwertungstendenzen zu erkennen (Schaubild 36).

Schaubild 36

Entwicklung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft
gegeniiber verschiedenen Gruppen von Handelspartnern’

110

105

100

95

90

85

110

105

100

95

90

85

1.Vj. 1999 = 100 1.Vj. 1999 = 100
Log. MaBstab Log. MaBstab
22 Industrielander \
.‘Q-
7% - : hd
o J
0’. “‘
-, .
- ¢‘. ".'
Q
56 Handelspartner
JIIIA”IJIIIIIpIIIAI”JIIIIIpIIIA”IJ””ILI”KIIJIIBILIIIKIIJ”BIUIIAIIIJIIBIL[IIIAI”JIIBIp”‘A‘”J”IIIp”‘A‘”J””I
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

© Sachverstéandigenrat

1) Realer, mit dem Verbraucherpreisindex deflationierter effektiver Wechselkurs gegentiber 22 Industrielander beziehungsweise 56 Handelspartnerlander; wei-
tere Einzelheiten zur Methode und Abgrenzung der Handelspartnergruppen siehe EZB, Monatsbericht, September 2004, S. 78 ff., Occasional Paper Nr. 2 und
Deutsche Bundesbank, Monatsbericht, Mai 2008. Ein Riickgang der Werte bedeutet eine Zunahme der Wettbewerbsfahigkeit.

Quelle: Deutsche Bundesbank
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Tabelle 13

Entwicklung des deutschen Auienhandels nach Lindern und Lindergruppen”

Veranderung gegeniiber dem Vorjahreszeitraum in vH

Ausfuhr Einfuhr
Anteil Anteil
Land/Léndergruppe 2007 2005 2006 20077  00% 5 2007 2005 2006  2007" 2008 N
i Vi Jan/Aug in Vi Jan/Aug
Frankreich® ....................... 9,5 6,3 7,5 7.8 7.9 82 4,2 15,6 1,2 7.1
11 6,7 46 10,2 87 0,9 58 1,9 14,1 7,8 44
Niederlande ...........oooccovvveennne.. 6,5 4,9 15,3 11,4 7.6 8,0 12,2 17,2 2,0 18,9
Belgien und Luxemburg ........... 5,7 8,0 7,6 83 4,0 5,1 9.0 15,4 8,8 13,7
Osterreich . . 55 7.6 14,3 6,7 37 4,2 8,4 16,3 59 6,4
SPANIEN ..., 4,9 10,4 44 140 - 10 2,7 37 9,7 43 7,2
Finnland ..........o..cooovcvevvceneenennn. 11 11,2 13,3 11,5 1,9 11 28,1 70 - 12 41
AT 0,9 9.4 0,4 12,9 0,3 05 -109 1.7 -12 8.3
Griechenland ...........c..cc.ccveee. 0,8 3,2 12,5 8,1 6,6 0,3 11,2 12,7 2,1 - 1,1
Trland c...oooveoeeeeeeeeeen, 0,6 12,1 20,8 69 + 08 2.3 1.8 11,5 39  -35
SIOWEnien .............oovvvervveereenen. 0,4 10,6 17,4 18,2 9,5 0,5 46 23,5 15,3 10,7
Euro-Raum ..........cooocoovvecenvennnn. 42,7 6,9 9,9 9.4 42 38,6 6,7 14,7 42 92
Vereinigtes Konigreich ............ 7,2 0,7 7,2 7,8 - 0,6 55 13,4 4,5 2,8 7,0
Schweden ...........cooovovvvvereennnne. 22 9.6 9,0 14,4 33 18 10,9 14,1 8.4 50
DAnemark ............oooo.covvveorvennen. 1.6 9,9 15,0 7.5 8.1 1,4 47 46 36 7.9
53,7 6,2 9,7 9.3 37 47,3 7.5 13,0 42 8.8
Mittel- und osteuropéische
EU-Mitgliedstaaten® .............. 10,1 12,7 23,8 16,5 11,2 10,1 45 19,9 15,2 82
Europiische Union (EU-27) ..... 64,6 7.1 11,7 10,4 4,9 584 7,0 14,2 6.1 8,6
SCAWEIZ ....vveoeveeeeeeeee e 3,8 6.1 17,4 4,6 7.5 3,9 55 11,5 18,2 56
NOTWEEEN ... 0,8 10,8 16,2 13,9 6,4 2,3 23,1 301 -97 31,9
Vereinigte Staaten 7,6 6,8 12,5 - 6,0 - 07 6,0 2,7 17,7 - 6,5 - 19
Japan ... . 13 4,9 41 - 62 - 09 32 0,9 10,3 L5 - 48
Kanada 0,7 11,9 173 - 17 0,5 0,5 10,4 459 109 + 2,9
Lateinamerika” .................... 2,1 15,0 14,6 6.6 17,3 2,7 21,0 354 13.1 7,1
Ostasiatische
Schwellenliinder” ................ 31 42 14,1 42 57 3,9 58 156 —32  -104
ChiDA ..o, 31 12 294 8.8 17,6 7.3 24,6 223 12,9 33
INdien ..o, 0,8 27,5 51,8 15,3 19,2 0,6 15,2 23,8 12,5 9,2
Russische Foderation .............. 2,9 15,3 35,2 20,5 20,3 3,8 36,4 347 - 38 28,0
TTS 1 61 WO 0,7 9,9 103 - 33 9.4 0,6 6,3 20,3 6,0 24,9
TUIKET oo 1.6 8,6 12,4 48 9.3 13 52 9,9 6,6 0,5
Australien ...........cooo.coovveeeervnenne. 0,6 7.8 92 58 18,3 02 - 16 28,9 11,2 - 68
OPEC-Lénder” .. . 2,4 15,9 10,3 6,6 13,3 1.6 377 167 - 73 40,5
Ubrige” ..o 4,0 7.9 21,4 10,0 6,6 37 33 22,6 12,5 48
Insgesamt'” ............c....o.... 100 7,5 13,6 81 6.1 100 9,1 16,9 49 7,8
Nachrichtlich:
Insgesamt, Mrd Euro ............ . 786,27 893,04 96524 673,82 . 628,09 733,99 769,89 545,92

1) Spezialhandel nach Bestimmungs-/Ursprungsldandern.— 2) Anteil an der Gesamtausfuht/-einfuhr.— 3) Vorldufige Ergebnisse.— 4) Ein-
schlieBflich Réunion, Guadeloupe, Martinique, Franzosisch-Guyana.— 5) Bulgarien, Estland, Lettland, Litauen, Malta, Polen, Ruménien,
Slowakei, Tschechische Republik, Ungarn, Zypern. Ohne Slowenien.— 6) Mittel- und Siidamerika (ohne Venezuela).— 7) Hongkong (Chi-
na), Malaysia, Siidkorea, Singapur, Taiwan, Thailand.— 8) Algerien, Angola, Indonesien, Irak, Iran, Katar, Kuwait, Libyen, Nigeria, Saudi-
Arabien, Venezuela, Vereinigte Arabische Emirate.— 9) Entwicklungslander: Afrika (ohne Angola und Republik Stidafrika), Asien (ohne
Indien, Japan, Ostasiatische Schwellenldnder und China); Liechtenstein; Mittel- und osteuropéische Lander (ohne Russische Foderation);
Neuseeland; ohne OPEC-Lander; Ozeanien. Nicht ermittelte Lander und Gebiete, Gronland, St. Pierre und Miquelon, Schiffs- und Luftfahr-
zeugbedarf.— 10) EinschlieBlich des nicht zuordenbaren Intrahandels, der nicht ermittelten Bestimmungs-/Ursprungslénder, des Schiffs- und
Luftfahrzeugbedarfs sowie der Zuschétzungen fiir Meldebefreiungen.

Daten zur Tabelle
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154. Die Importe von Waren und Dienstleistungen legten im Jahresverlauf im Vergleich zu den
Exporten etwas weniger stark zu. Mafigeblich fiir den Anstieg war vor allem der erhdhte Bedarf an
Vorleistungsgiitern, der eng mit der Dynamik im Exportbereich verkniipft ist. Dariiber hinaus gab
es bedingt durch den Rohstoffpreisanstieg wertméfige Zuwéchse beim Import von Energietrigern
aus Russland und den OPEC-Staaten. Die Einfuhr aus China verzeichnete nur noch einen leichten
Anstieg. Die Importe aus dem Euro-Raum fielen demgegeniiber etwas schwicher aus. Alles in
allem nahmen die Importe von Waren und Dienstleistungen um 3,4 vH zu. Der Aullenbeitrag stieg
dementsprechend, allerdings geringer als in den Vorjahren, und lieferte erneut einen positiven
Wachstumsbeitrag von 0,7 Prozentpunkte (Schaubild 39, Seite 104).

Entstehungsseite: Produktionsdynamik in der Industrie schwicht sich ab

155. Die Industrieproduktion als einer der wichtigen Motoren der gesamten Wirtschaftsleistung
erfuhr im Jahr 2008 einen einschneidenden Dampfer. Der aufwirtsgerichtete Trend der letzten
Jahre erreichte zur Jahreswende 2007/2008 seinen Hohepunkt. Danach sank die Produktion im
Produzierenden Gewerbe in den ersten acht Monaten insgesamt um 4,0 vH. Dabei verbuchten die
Produzenten von Investitionsgiitern bis zum Juli mit 5,1 vH sehr deutliche und die von Vorleis-
tungsgiitern mit 1,0 vH geringe Produktionsriickgédnge. Maligeblich fiir die im Jahresverlauf
schwache Entwicklung waren riicklaufige Auftragseingdnge sowohl aus dem Inland als auch aus
dem Ausland. Die Produktionsentwicklung von Konsumgiitern, die mehrheitlich von der Binnen-
dynamik und weniger von der Exportentwicklung geprigt ist, war bis zum Juli 2008 mit einer
Verdnderung von 4,2 vH schwicher.

Die in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen ermittelte Bruttowertschopfung stieg im
Jahresdurchschnitt 2008 um 1,8 vH. Als Haupttriebkraft erwies sich erneut das Verarbeitende Ge-
werbe mit einem Zuwachs von 2,6 vH, der damit jedoch deutlich schwécher war als in den voran-
gegangenen Jahren. Gerade die Nachfrage aus dem Ausland fiel als Stiitze weg.

Der Zuwachs der Wertschopfung im Dienstleistungssektor betrug lediglich 1,6 vH. Dieser mode-
rate Zuwachs erstreckte sich auf die meisten Dienstleistungsbereiche. Der mit einem Anteil von
knapp 30 vH an der gesamtwirtschaftlichen Wertschopfung gewichtigste Zweig Finanzierung,
Vermietung und Unternehmensdienstleistungen verzeichnete einen Zuwachs von 1,7 vH. Bei den
Anbietern von privaten und 6ffentlichen Dienstleistungen, die einen Anteil von rund 22 vH an der
gesamten Wertschopfung aufweisen, kam es zu einem Zuwachs von lediglich 0,8 vH; dieser Be-
reich trug somit zu der moderaten Ausweitung bei den Dienstleistungen bei. Der Saldo von Giiter-
steuern und Subventionen stagnierte im Jahr 2008, sodass Bruttoinlandsprodukt und die Brutto-
wertschopfung in etwa mit der gleichen Gréf8enordnung expandierten.

2. Die voraussichtliche Entwicklung im Jahr 2009: Deutschland in der Rezession

156. Der Aufschwung der deutschen Wirtschaft, der im ersten Quartal 2005 begonnen hatte, fand
im Jahr 2008 sein Ende. Die gesamtwirtschaftliche Produktion in Deutschland stieg im Jahres-
durchschnitt zwar noch einmal um 1,7 vH an. Allerdings kam es schon im Jahresverlauf zu einer
deutlichen Abschwichung der wirtschaftlichen Dynamik.
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Alle wichtigen Indikatoren deuten auf einen konjunkturellen Abschwung im Jahr 2009 hin (Schau-
bild 37). Der ifo-Indikator fiir die Geschiftserwartungen zeigte bis Oktober 2008 eine drastische
Verschlechterung an. Der Einkaufsmanagerindex fiir das Verarbeitende Gewerbe durchbrach im
September erstmals seit Mitte des Jahres 2005 wieder die Marke von 50 Punkten und erreichte
somit den Stagnationsbereich. Diese Entwicklung war hauptsiachlich auf die schrumpfenden Auf-
tragseingédnge zurilickzufiihren; zuletzt zeigte sich ebenfalls eine Verschlechterung bei der Produk-
tionskomponente. Das Verbrauchervertrauen setzte seinen seit dem Jahr 2007 beobachtbaren
Riickgang nahezu ungebremst fort. Trotz der positiven Arbeitsmarktentwicklung beherrschten
Besorgnisse iiber die weiteren Auswirkungen der Finanzkrise die konjunkturelle Eintriibung und
die Preisentwicklung bei Nahrungsmitteln und Energie die Stimmung der Verbraucher. Zu &hnli-
chen Ergebnissen, wenn auch in abgeschwichter Form, kam die Unternechmensbefragung des
Deutschen Industrie- und Handelskammertages (DIHK).

Schaubild 37

Konjunkturindikatoren fiir Deutschland
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1) Verarbeitendes Gewerbe, Bauhauptgewerbe, GroB3- und Einzelhandel.- 2) Werte gréBer als 50 Indexpunkte signalisieren eine wirtschaftliche Expan-
sion.— 3) Quelle: DIHK; Befragung jeweils am Jahresbeginn, im Friihsommer und Herbst lber die Erwartungen und Absichten fiir die ndchsten 12 Monate.
Saldo aus dem Anteil der Besser-Meldungen und dem Anteil der Schlechter-Meldungen in Prozentpunkten.— 4) Firr den Zeitraum Herbst 1995 bis Herbst
2008.

Quellen: EU, DIHK, ifo, Reuters
© Sachverstandigenrat
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Die wirtschaftspolitischen Rahmenbedingungen sind insgesamt als uneinheitlich einzuschitzen.
Beim Zinsniveau von 3,75 % zum Zeitpunkt der Erstellung der Prognose und vor dem Hintergrund
der drastischen Verspannungen am Geldmarkt ist die Geldpolitik schwach restriktiv ausgerichtet.
Sie wird diesen Kurs im Prognosezeitraum bei nachlassenden Inflationsrisiken aber verlassen und
die Konjunktur tendenziell stimulieren. Die Fiskalpolitik diirfte im kommenden Jahr weiterhin
expansiv wirken.

Kasten 4

Annahmen der Prognose

— Das Finanzmarktstabilisierungsgesetz leistet zur Einddmmung der Finanzkrise einen entschei-
denden Beitrag und trigt im Jahresverlauf zu einer Beruhigung der Finanzmairkte bei. Nachtei-
lige Auswirkungen in Form einer angebotsseitigen Kreditverknappung werden — abgesehen von
konjunkturell bedingten Risikoaufschldgen in der Kreditvergabe — begrenzt bleiben.

— Als Wechselkurs werden 1,43 US-Dollar je Euro unterstellt, und der reale effektive Wechsel-
kurs (Indikator der preislichen Wettbewerbsfahigkeit) wird im Jahr 2009 auf dem Niveau vom
Herbst dieses Jahres liegen.

— Der Anstieg der tariflichen Stundenlohne im nichsten Jahr liegt etwas iiber der Tariflohnsteige-
rung dieses Jahres.

— Auf der Grundlage der Terminkurse fiir Oktober 2009 wird angenommen, dass sich die Olprei-
se um einen Wert von 90 US-Dollar pro Barrel stabilisieren werden.

— Grundlage der Prognose ist die derzeitige Gesetzeslage, das heiflt, es werden nur die MalBnah-
men einbezogen, bei denen das Gesetzgebungsverfahren bis Ende Oktober 2008 abgeschlossen
wurde.

157. Auf Basis der bis Ende Oktober 2008 vorliegenden Daten und Prognoseannahmen wird das
Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2009 stagnieren. Hinter dieser jahresdurchschnittlichen Entwick-
lung stehen ein Riickgang des Bruttoinlandsprodukts im ersten Quartal und anhaltend schwache
Zuwiéchse im restlichen Jahresverlauf. Das Ergebnis fiir den Jahresdurchschnitt resultiert nicht
zuletzt aus dem statistischen Unterhang des Jahres 2008 in Hohe von 0,5 vH (Schaubild 38).

Nach dem Kriterium des Sachverstindigenrates liegt eine Rezession dann vor, wenn ein Riickgang
der relativen Output-Liicke um mindestens zwei Drittel der jeweiligen Potenzialwachstumsrate mit
einer aktuell negativen Output-Liicke einhergeht. Bei einer relativen Output-Liicke im Jahr 2008 in
Hohe von etwa 0,9 vH und einer fiir das Jahr 2009 erwarteten relativen Output-Liicke in Héhe von
rund -0,5 vH, ergibt sich somit ein Riickgang der relativen Output-Liicke um rund 1,5 Prozent-
punkte. Dieser Riickgang liegt betragsméBig deutlich tiber dem Wert von zwei Dritteln der Poten-
zialwachstumsrate, welche sich derzeit auf 1,6 vH belduft. Somit befindet sich Deutschland im
Jahr 2009 in einer Rezession.
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Schaubild 38

Voraussichtliche Wirtschaftsentwicklung in Deutschland”
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Jahr t (siehe JG 2005 Kasten 5).
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158. Bei der Zusammensetzung des Bruttoinlandsprodukts kommt es zu einer Verlagerung der
Wachstumskrifte (Schaubild 39, Seite 104). Im néchsten Jahr wird die Entwicklung in geringem
Malfe von der Binnenwirtschaft und hierbei in erster Linie vom privaten Verbrauch getragen; die
Investitionen werden hingegen einen deutlich negativen Wachstumsbeitrag leisten. Vom Auflen-
handel gehen wegen der globalen Konjunkturabschwéchung keine Impulse aus.

Beim privaten Konsum macht sich zunichst der Wegfall der ddmpfenden Wirkung der Inflation
bei Nahrungsmitteln und Energietragern bemerkbar. Die Lohne diirften zudem nochmals kriftig
steigen und bei einem auslaufenden Beschiftigungsautbau zu einer moderaten Erhohung der ver-
fiigbaren Einkommen fiihren. Im Jahresverlauf wird allerdings der stiitzende Effekt vom Arbeits-
markt wegfallen. Der private Konsum legt daher insgesamt nur moderat zu und wird im Jahr 2009
die wirtschaftliche Entwicklung geringfiigig stiitzen.

Der Zyklus der Ausriistungsinvestitionen in Deutschland ist zum Erliegen gekommen und wird
damit die gesamtwirtschaftliche Entwicklung des nédchsten Jahres {iber mehrere Quartale belasten.
So wird der Bedarf an Erweiterungsinvestitionen bei riicklédufiger Kapazititsauslastung schwinden.

Im Baugewerbe wird sich die heterogene Entwicklung des Jahres 2008 fortsetzen. Wiahrend sich
die offentlichen Bauinvestitionen weiter ausweiten, werden die Investitionen im Wohnungsbau
und im gewerblichen Bau zuriickgehen.

Die Impulse vom Auflenhandel werden im kommenden Jahr weitestgehend wegfallen. Auf der
einen Seite werden die Exporte infolge der sich abschwichenden Weltkonjunktur nur gering stei-
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gen. Auf der anderen Seite wird die zundchst noch positive Entwicklung des inldndischen Kon-
sums zu einem moderaten Anstieg der Importe fithren. Zusammen genommen steuert der Aullen-
handel im Jahr 2009 keinen Wachstumsbeitrag zur Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts bei.

Schaubild 39

Beitrag der Verwendungskomponenten zum Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts™

Private Konsum- Konsumausgaben Ausriistungs- % Bauinvesti- Vorratsver- AuBen-
|:I ausgaben des Staates - investitionen w tionen - anderungen - beitrag4)
®—=o Bruttoinlandsprodukt: Verédnderungsrate zum Vorjahr in vH
Prozentpunkte/vH Prozentpunkte/vH
3,5 35
3,0 3,0
2,5 25
2,0 2,0

0 0
05 % ............ 1 05

2003 2004 2005 2006 2007 2008% 2009%

1) Preisbereinigt; Wachstumsbeitrag zum Bruttoinlandsprodukt, berechnet mit den Veranderungen zum Vorjahr aus den verketteten Volumenwerten in Pro-
zentpunkten (Referenzjahr = 2007).- 2) Private Haushalte und Private Organisationen ohne Erwerbszweck.— 3) EinschlieBlich Sonstige Anlagen.— 4) Exporte
von Waren und Dienstleistungen abztiglich Importe von Waren und Dienstleistungen.- a) Eigene Schatzung.

© Sachverstandigenrat Daten zum Schaubild

Risiken der Prognose

159. Die hier vorgestellte Prognose flir das Jahr 2009 wird vom Sachverstindigenrat als das wahr-
scheinlichste Szenario der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung im kommenden Jahr angesehen.
Dabei ist jedoch zu beriicksichtigen, dass wichtige makrodkonomische Groflen wie Wechselkurse,
Rohstoffpreise, Aktienkurse und andere Vermogenspreise in den letzten Monaten eine aulleror-
dentlich hohe Volatilitit und teilweise erratische Verldufe aufwiesen. Hierin spiegelt sich das Zu-
sammenwirken und Uberlagern gravierender makrodkonomischer Schocks wider. Deshalb ist die
aktuelle Prognose mit besonders groBer Unsicherheit behaftet, wobei die Abwartsrisiken iiberwie-
gen.

Das zentrale Risiko der Prognose liegt in moglichen zusétzlichen negativen Auswirkungen der
Finanzkrise. Auch wenn es mit den staatlichen Rettungsprogrammen gelungen ist, den Finanzsek-
tor zu stabilisieren, besteht grole Unsicherheit liber die zukiinftige Entwicklung der Vermogens-
preise. Die aus einem moglichen weiteren Verfall der Vermogenspreise entstehenden Verluste
wiren insbesondere eine zusdtzliche Belastung fiir die Bankenbilanzen, wodurch sich die Gefahr
einer Kreditklemme erhohen wiirde. Von einem solchen Risikoszenario wéren vor allem die Ver-
einigten Staaten betroffen, da dort die Konsumentwicklung stark von der Verfiigbarkeit von Kredi-
ten sowie vom Verlauf der Aktienkurse und der Immobilienpreise abhéngt.
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Zu einer unglinstigeren Entwicklung des Welthandels konnte es zudem deshalb kommen, weil
andere Lénder mit hohen Leistungsbilanzdefiziten sich zunehmenden Schwierigkeiten gegeniiber
sehen, diese zu finanzieren. Fiir die deutsche Exportwirtschaft wire es besonders gravierend,
wenn es als Folge dieser Schwierigkeiten zu einer kréftigeren Eintriibung des Konjunkturklimas in
den Defizitlindern des Euro-Raums sowie im Vereinigten Kénigreich kiime. Ahnliches gilt fiir die
Lander in Mittel- und Osteuropa, die besonders ausgepriagte aulenwirtschaftliche Ungleichge-
wichte bei bis in die jlingste Vergangenheit iiberhohten Zuwachsraten in den Kreditaggregaten
aufweisen. In Volkswirtschaften, in denen diese Situation mit einem hohen Grad an Verschuldung
in Fremdwéhrung einherging, sind schon jetzt krisenhafte Zuspitzungen zu beobachten (Zif-
fern 130 f).

Die Effekte, die bei diesem ungiinstigeren weltwirtschaftlichen Szenario auf den deutschen Au-
Benhandel zu erwarten wiren, verstiarkten sich, wenn sich der Abbau der Leistungsbilanzdefizite in
einer starken Aufwertung des Euro niederschlagen wiirde. Insbesondere kdnnte es zu einer er-
neuten Schwiche des US-Dollar kommen, wenn sich die wirtschaftliche Entwicklung in den Ver-
einigten Staaten ungiinstiger als erwartet entwickeln sollte.

Bei der binnenwirtschaftlichen Entwicklung bestehen ebenfalls Abwirtsrisiken. Kédme es nicht
zu der erwarteten Verbesserung der Lage des Bankensystems, wére eine angebotsseitige Kredit-
verknappung zu erwarten. Infolgedessen wire mit einer weiteren Beeintrachtigung der Investiti-
onstétigkeit zu rechnen. Zudem ist bei einer insgesamt ungiinstigeren Entwicklung zu beriicksich-
tigen, dass die Verunsicherung der Verbraucher weiter zunimmt. Dann kidme es anders als prog-
nostiziert zu einem Anstieg der Sparquote, womit der private Konsum als stiitzendes Moment aus-
fiele.

Die Entwicklung der Nachfragekomponenten im Einzelnen

160. Die Bruttolohne und -gehilter als ein wesentlicher Bestimmungsfaktor der Privaten Kon-
sumausgaben werden als Folge der auslaufenden Erholung am Arbeitsmarkt bei den zu erwarten-
den Tariflohnabschliissen nur noch mit einer nominalen Rate von 2,4 vH steigen. Die Lohndrift,
als Differenz zwischen Effektivverdiensten und Tariflohnen, entwickelt sich dabei wie in diesem
Jahr leicht negativ, da der konjunkturelle Riickgang die Verhandlungsposition der Arbeitnehmer
schwicht. Der Zuwachs der Nettolohne und -gehélter wird von der Progressivitit der Lohnsteuer
gebremst. Der Beitragssatz der gesetzlichen Krankenversicherung steigt wegen der Einfiihrung des
Gesundheitsfonds zum 1. Januar 2009 auf einheitlich 15,5 vH, wihrend der Beitragssatz in der
Arbeitslosenversicherung um 0,5 Prozentpunkte auf 2,8 vH sinken wird. Zusammengenommen
bedeutet dies, dass die Beitragsbelastung von Arbeitgebern und Versicherten in der Tendenz stei-
gen wird. Neben dem Zuwachs der Arbeitnehmerentgelte (Bruttolohne und -gehélter zuziiglich
Arbeitgeberbeitrdgen) werden die iibrigen Primédreinkommen der privaten Haushalte — hierzu zéh-
len der Betriebsiiberschuss von Personenunternehmen, die Selbststdndigeneinkommen sowie die
empfangenen Vermogenseinkommen der privaten Haushalte — moderat steigen.

Die monetéren Sozialleistungen werden im nachsten Jahr deutlicher zunehmen als in diesem Jahr.
Die Renten werden zum 1. Juli des nédchsten Jahres voraussichtlich um 2,75 vH angehoben. Im
Bereich des Arbeitslosengelds und des Arbeitslosengelds II kommt es angesichts des auslaufenden
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Beschiftigungsaufbaus nunmehr zu leichten Mehrausgaben. Insgesamt werden die verfiighbaren
Einkommen der privaten Haushalte nominal um 2,5 vH steigen. Die Privaten Konsumausgaben
werden mit einem Anstieg um 0,4 vH liber dem Niveau des Vorjahres liegen und erstmals seit dem
Jahr 2006 wieder eine positive Zuwachsrate aufweisen (Tabelle 14). Die Sparquote geht dagegen
im néchsten Jahr leicht zuriick.

161. Der Aufschwung der Ausriistungsinvestitionen fand im Jahr 2008 sein Ende. Die letztmali-
ge Gewidhrung der giinstigen Abschreibungsbedingungen im Jahr 2007 fiir bewegliche Giiter des
Anlagevermogens stiitzte das Investitionsklima zwar noch bis in das erste Quartal hinein, die bis
dahin hohen Bestellungen lieBen im weiteren Jahresverlauf jedoch merklich nach. Die Senkung
des Korperschaftsteuersatzes von 25 vH auf 15 vH zum 1. Januar 2008 wird sich erst langfristig in
einer hoheren Investitionsneigung niederschlagen, da der konjunkturelle Ausblick die steuerlichen
Anreize liberwiegt. Bei einer schwécheren Nachfrageentwicklung wird es zu einem Riickgang der
Kapazititsauslastung im Jahr 2009 kommen, sodass die Anreize fliir Erweiterungsinvestitionen
zurlickgehen. Fiir sich genommen wird die Investitionsentwicklung merklich riickldufig sein. Dies
diirfte sich iiber die ersten drei Quartale hinziehen. Die Ausriistungsinvestitionen werden im
Jahr 2009 insgesamt um 6,3 vH zuriickgehen. Dieser Riickgang wird jedoch geringer ausfallen als
in zurlickliegenden Rezessionsjahren.

Bei den Finanzierungsbedingungen ist davon auszugehen, dass es im Prognosezeitraum zu wei-
teren Zinssenkungen durch die Européische Zentralbank kommen wird. Dem ist allerdings entge-
genzuhalten, dass die Banken aufgrund der Finanzkrise bei der Kreditvergabe zuriickhaltender
agieren konnten. Fiir sich genommen sollte das Finanzmarktstabilisierungsgesetz mit seinen ver-
schiedenen Instrumenten eine Kreditklemme verhindern konnen, doch ist anzunehmen, dass es
eine Weile dauern wird, bis sich die Entlastung iiber die Bankbilanzen in die Realwirtschaft iiber-
tragt.

162. Die traditionell eng an die Ausriistungsinvestitionen gekoppelten gewerblichen Bauinvesti-
tionen haben erst mit Verzogerung auf den Aufschwung reagiert. Dementsprechend war noch
Nachholbedarf in diesem Segment vorhanden, unter anderem deshalb, weil die giinstigen Ab-
schreibungsbedingungen nicht fiir Gebdude galten, sodass es hier nicht zu Vorzieheffekten kam.
Auch wenn sich die Auftragslage im gewerblichen Bau bis zum Sommer 2008 verschlechtert hat,
sind der Auftragsbestand und die Baugenehmigungen immer noch positiv zu bewerten. Dennoch
wird es im Prognosezeitraum aufgrund konjunktureller Belastungen und steigender Finanzierungs-
kosten zu Riickstellungen geplanter Projekte kommen. In der Summe wird die gewerbliche Bau-
produktion um 1,4 vH zuriickgehen.

Die Entwicklung im Bereich des Wohnungsbaus verlief im Jahr 2008 eher verhalten. Das Vor-
ziehen von Bauaktivitdten wegen der Umsatzsteuererhhung zum 1. Januar 2007 fithrte im Laufe
des Jahres 2007 zu einem markanten Riickgang der Baugenehmigungen. Im Jahr 2008 haben sich
diese nicht von ihrem Tief erholt, sodass im Verlauf des Jahres 2009 mit keiner Stabilisierung der
Lage im Wohnungsbau zu rechnen ist. Uber das Gesamtjahr ergibt sich ein Riickgang des Woh-
nungsbaus um 1,1 vH.
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Tabelle 14

Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland
Schétzung fiir das Jahr 2008 und Prognose fiir das Jahr 2009

Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in vH

2006 2007 2008 2009
Verwendung des Inlandsprodukts
Preisbereinigt (Vorjahrespreisbasis)

Konsumausgaben, ZUSAMIMEN ..........cceveruerrerrereeierienienieseeereeeeeeieseesiesneas 0,9 0,2 0,3 0,9
PrivateKonsumausgabenl)................................................................ 1,0 - 04 - 0,3 0,4
Staatliche Konsumausgaben . . 0,6 2,2 2,0 2,2

BruttoanlageinVeStitionen ............cecevveeieieriereseeieieieree e 7.7 4,3 4,3 - 2,7
AUSTUSTUNGSINVESTIEIONET ....oeeteieiiieieiceee et 11,1 6,9 5,1 - 6,3
BaUINVESTITIONEI «..eeeeeiiiiiiiiieeeeieeeee et e e et ee e e e eeeeeeeeaeeeeeeneas 5,0 1,8 3,3 - 0,5
SONStIZE ANIAZEN .....evvviieniiiiieiiieee e 8,0 8,0 7.9 2,6

Vorratsverdnderungen (Wachstumsbeitrag)m) 0,0 0,1 0,0 - 01

Inldndische Verwendung ............ccooeioiieinenieinieieeeese e 2,1 1,1 1,1 - 0,1

AuBenbeitrag (Wachstumsbeitrag)z) . 1,0 1,4 0,7 0,0
Exporte von Waren und Dienstleistungen 12,7 7,5 4,2 0,4
Importe von Waren und Dienstleistungen 11,9 5,0 3.4 0,5

Bruttoinlandsprodukt ...t 3,0 2,5 1,7 0,0

Verwendung des Inlandsprodukts
In jeweiligen Preisen

Konsumausgaben, ZUSAMMEN ........c..c.coveerieriererueineieinieeneeneeeseeeenennenens 2,1 1,6 2,5 3,0
Private Konsumausgabenl) ..................................................... 2,3 1,4 2,2 2,9
Staatliche Konsumausgaben ............cccooeeruirieinieiienieeeeeeeeeeeeaee 1,3 2.4 3,6 3,3

Bruttoanlageinvestitionen ...........c.cocceveerieieenieenieinineeseneeeeteeeeneennens 8,2 7,2 58 - 12
AUSTUSTUNGSINVESTIIONEI <.ttt 98 6,3 4,7 - 6,4
BaUuinVeStItIONEN ......oveeueeieiiieieiieieeieiesteete ettt ees 7,5 8,1 6,6 2,6
SONStIZE ANIAZEN .....oneeiienieiiieiee e 3,9 5,1 58 1,9

Inlandische Verwendung ...........cccoeceeerieinerineneoineniecneeeeeeseeve e 3,1 2,8 3,1 2,1

AUBENDEIITAZ ...ttt ettt . . . .
Exporte von Waren und Dienstleistungen ..........c..cccoceeueeneerinecncncene. 14,3 8,0 5.4 1,3
Importe von Waren und DienstleiStungen ............c.eceeeeeveenieereneerenencns 14,9 4,9 6,1 2,6

BruttoinlandSprodukt ................ocooiiiiiiiiiiii e 35 4,4 2,9 15

Preisentwicklung (Deflatoren)

Konsumausgaben, ZUSAMMEN ........c..c.coveerierierenieineieienieeneeneeeseeeeneneenens 1,1 1,4 2,3 2,1
PrivateKonsumausgabenl)....‘................‘.......‘....‘.......‘.....‘.....‘.. 1,3 1,7 2,5 2,4
Staatliche Konsumausgaben ............cccooeoeeuirieineiienieieeeeeceeeeee 0,7 0,2 15 1,1

BruttoinlandSprodukt .............ccverieierienienieieieieee e 0,5 1,9 1,2 1,5

Inldndische Verwendung ...........cccooeieuirieirenieinieieeeeseeee e 1,0 1,7 1,9 2,1

Entstehung des Inlandsprodukts

Erwerbstatige (Inland) ........c.cooeoireriiiniinincecccceeeeee e 0,6 1,7 1,3 - 02

ATDEIESVOIUITIEN ... et 0,5 1,8 1,6 - 07

Produktivitat/StUNAE ......ccoovveviieiiiieieieee e 2,5 0,6 0,2 0,6

Verteilung des Volkseinkommens

VOLKSEINKOMIMEN ..ottt 4,1 35 33 2,0

Arbeitnehmerentgelte ...........ooevveriririiieieerceee e 1,7 3,0 3,7 2,4
darunter: Nettoarbeitnehmerentgelte4) .................................... 0,4 3,0 3,5 1,8
Unternehmens- und Vermogenseinkommen ............cccccceeveeeneeerennenens 8,7 4,5 2,6 1,2
Verfiligbares Einkommen der privaten Haushalte” ..........cccoevvvvennnn.. 1,9 1,6 2,6 2,5
Sparquote der privaten Haushalte"” ... 10,5 10,8 11,4 11,2
Nachrichtlich:
Lohnstiickkosten® (Inlandskonzept) ......coecevvevieerenieenieieeeeeeeeeene - 12 0,4 1,7 2,5
Verbraucherpreise (Verbraucherpreisindex 2005 = 100) ........ccccevvevvereennens 1,6 2,3 2,8 2,1

1) EinschlieBlich private Organisationen ohne Erwerbszweck.— 2) In Prozentpunkten.— 3) Einschlielich Nettozugang an Wertsachen.—
4) Arbeitnehmerentgelte abziiglich Sozialbeitrage der Arbeitgeber sowie Sozialbeitrage und Lohnsteuer der Arbeitnehmer.— 5) Sparen in vH
des verfligbaren Einkommens plus der Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche.— 6) Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmer in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt (preisbereinigt) je Erwerbstétigen.

Daten zur Tabelle
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Die offentlichen Bauinvestitionen, die bereits im Jahr 2008 kriftig zulegten, werden auch im
Jahr 2009 weiter expandieren, da die positive Entwicklung der Steuereinnahmen in den vergange-
nen Jahren in vielen Kommunalhaushalten Spielrdume fiir Neubauten und dringend erforderliche
Ersatzinvestitionen erdffnet. Zusdtzliche Impulse kommen aus einer verstirkten Nutzung der von
der KfW Bankengruppe ausgegebenen giinstigen Kredite zur energetischen Sanierung kommuna-
ler Gebidude, sodass die Offentlichen Bauinvestitionen im Jahr 2009 weiter zunehmen werden.
Wegen der in diesem Segment weiter steigenden Preise fiir Bauleistungen fillt der reale Zuwachs
mit 4,9 vH allerdings nicht ganz so kriftig aus wie im Vorjahr.

Die Bauinvestitionen insgesamt werden im Jahr 2009 um 0,5 vH sinken. Der Preisanstieg, der im
Jahr 2008 wegen der Rohstoffpreisinflation vergleichsweise hoch war, wird angesichts der mode-
raten Nachfrage merklich geringer ausfallen.

163. Das Expansionstempo der Exporte von Waren und Dienstleistungen wird sich im
Jahr 2009 deutlich verringern. Insgesamt betrégt der Exportzuwachs 0,4 vH, nachdem er sich im
Vorjahr auf 4,2 vH belief. Zwar gehen von der im August einsetzenden Abwertung des Euro posi-
tive Effekte fiir die preisliche Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Exporteure aus. Entscheidender
als die preisliche Wettbewerbsfdhigkeit ist im Jahr 2009 allerdings, dass es aufgrund der sich ab-
schwichenden weltwirtschaftlichen Dynamik nicht zu Nachfrageimpulsen aus dem Ausland kom-
men wird.

164. Die Zuwachsrate der Importe von Waren und Dienstleistungen verringerte sich bereits
seit dem Jahr 2006. Im Jahr 2008 waren hierfiir steigende Rohstoffpreise und die schwache Kon-
sumentwicklung ausschlaggebend. Diese ddmpfenden Effekte sollten im Jahr 2009 entfallen und
fiir sich genommen die Einfuhr erhéhen. Wéhrend sich die Nachfrage nach auslédndischen Kon-
sumgiitern in Anbetracht der positiven aber schwachen Konsumentwicklung nur moderat erhdhen
diirfte, wird der Bedarf an Investitions- und Vorleistungsgiitern bestenfalls stagnieren. Insgesamt
steigen die Importe mit 0,5 vH geringfiigig stirker als die Exporte. Anders als in den Vorjahren
wird von der AuBBenwirtschaft kein Wachstumsbeitrag ausgehen.

165. Der Preisauftrieb wird sich im Jahr 2009 deutlich abschwiéchen. Die Inflationsrate gemes-
sen am Verbraucherpreisindex (VPI) wird im Jahresdurchschnitt 2,1 vH betragen und sich damit
gegeniiber der Rate von 2,8 vH im Jahr 2008 deutlich verringern. Ausschlaggebend dafiir diirften
die stark zuriickgehenden Nahrungsmittel- und Energiepreise sowie die schwache konjunkturelle
Entwicklung im néchsten Jahr sein. Ausgehend von dem Hochststand zur Jahresmitte 2008 von
3,3 vH wird die Inflationsrate bis Herbst des Jahres 2009 auf knapp unter 2 vH fallen. Hierzu wird
vor allem ein starker Riickgang der Rohstoffpreise beitragen. Im Zuge dessen werden bei den Teil-
komponenten Verkehr sowie Nahrungsmittel und alkoholfreie Getranke, welche im Jahr 2008 fiir
die hohe Inflationsrate ausschlaggebend waren, die Zuwachsraten wieder auf unter 2 vH zuriick-
gehen. Des Weiteren féllt im Jahr 2009 auch der durch die Einfiihrung von Studienbeitrdgen be-
dingte starke Preisanstieg der vergangenen Jahre im Bereich Bildungswesen weg. Nicht zuletzt
sind vom schwachen konjunkturellen Umfeld keine preistreibenden Effekte zu erwarten und zu-
dem Zweitrundeneffekte auszuschliefen. Insgesamt wird es dadurch wieder zu einem Angleichen
des VPI an die Kerninflationsrate kommen.
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Die im Jahr 2008 beobachtete Differenz zwischen HVPI und VPI wird zuriickgehen, da der ten-
denziell preisddmpfende Effekt durch die Einbeziehung von selbst genutztem Wohneigentum im
VPI durch die stiarkere Gewichtung der Energiekomponenten im HVPI kompensiert wird.

Arbeitsmarkt: Beschéiftigungsabbau und Anstieg der Arbeitslosigkeit

166. Nachdem die Entwicklung am Arbeitsmarkt im Jahr 2008 — wie in den beiden Vorjahren —
noch einmal duflerst positiv verlaufen war, machte sich gegen Ende des Jahres das sich verschlech-
ternde konjunkturelle Umfeld zunehmend auch auf dem Arbeitsmarkt bemerkbar, und mit dem
Jahreswechsel geht der Aufschwung auf dem Arbeitsmarkt zu Ende. Die Entwicklung im Ver-
lauf des Jahres 2008 fiihrt dazu, dass die Beschéftigung mit einem statistischen Uberhang und die
Arbeitslosigkeit mit einem statistischen Unterhang in das Jahr 2009 starten. Diese positive Aus-
gangssituation tragt wesentlich dazu bei, dass der Vergleich der Jahresdurchschnitte 2009 und
2008 giinstiger ausfillt, als die Entwicklung am Arbeitsmarkt im Jahresverlauf 2009.

167. Die Anzahl der Erwerbstitigen in Deutschland sinkt im Verlauf des Jahres 2009 deutlich.
Aufgrund des statistischen Uberhangs fillt jedoch der jahresdurchschnittliche Riickgang mit
0,2 vH verhalten aus. Die Zahl der Erwerbstétigen belduft sich im Jahresdurchschnitt 2009 somit
auf rund 40,22 Millionen Personen (Tabelle 15, Seite 110). Die Anzahl der Selbststindigen legt
—wie schon im Jahr 2008 — gegeniiber dem Vorjahr nur um rund 0,1 vH zu und steigt damit mit
jahresdurchschnittlich 4,46 Millionen Personen kaum. Die Anzahl der sozialversicherungspflichtig
Beschiftigten sinkt im Jahresdurchschnitt 2009 um knapp 0,2 vH auf rund 27,43 Millio-
nen Personen, wobei auch hier aufgrund der guten Ausgangsbasis aus dem Vorjahr der Vergleich
der Jahresdurchschnitte die Entwicklung giinstiger darstellt als sie im Jahresverlauf tatséchlich ist.
Dabei ergibt sich in Ostdeutschland eine stidrkere Abnahme als in Westdeutschland. Im Jahr 2009
fallt der Riickgang der ausschlieBlich geringfiigig Beschéftigten in Deutschland etwa doppelt so
hoch aus wie im Vorjahr.

168. Die Anzahl der registriert Arbeitslosen steigt im Jahr 2009 auf durchschnittlich 3,30 Milli-
onen Personen an. Gegeniiber dem Vorjahr bedeutet dies eine Zunahme um rund 36 000 Personen
oder knapp 1,1 vH. Allerdings wird auch hier aufgrund des statistischen Unterhangs der Anstieg
im Jahresmittel unterzeichnet, und im Jahresverlauf sind auf Monatsbasis deutliche (saisonberei-
nigte) Anstiege zu beobachten. Die Entwicklung der Arbeitslosigkeit in den beiden Gebietsstinden
verlauft im kommenden Jahr unterschiedlich. Wéhrend in Westdeutschland im Jahresdurch-
schnitt 2009 ein Anstieg um rund 51 000 Personen zu erwarten ist, verringert sich die Arbeitslo-
senzahl in Ostdeutschland um 15 000 Personen. Ursdchlich fiir diese Entwicklung ist, dass sich
—1im Gegensatz zu Westdeutschland — aufgrund des in Ostdeutschland ausgepréigteren negativen
Arbeitsangebotseffekts der stirkere Beschiftigungsabbau im Jahr 2009 weniger stark in einem
Anstieg der Arbeitslosigkeit niederschlagen wird als in Westdeutschland. Die Arbeitslosenquote
wird im Jahr 2009 in Deutschland im Durchschnitt bei 7,9 vH liegen, wobei sie sich in West-
deutschland auf 6,6 vH und in Ostdeutschland auf 13,0 vH belaufen wird. Sollte die Bundesagen-
tur fiir Arbeit im néchsten Jahr jedoch aufgrund der negativen Entwicklung auf dem Arbeitsmarkt
die Maflnahmen der aktiven Arbeitsmarktpolitik deutlich ausweiten, so konnten der statistische
Anstieg der Arbeitslosigkeit und der entsprechende Riickgang der Beschiftigung verhaltener aus-
fallen.
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Tabelle 15

Der Arbeitsmarkt in Deutschland”
Schitzung fiir das Jahr 2008 und Prognose fiir das Jahr 2009

2007 2008? 2009%

Tausend Personen

Erwerbspersonen®™ ... ... 43 296 43 334 43 249
EIWerbSI0SE” ........ocooiooivveoooceoeeeeeeeeeeeeeeeeeeo e 3602 3105 3097
Pendlersaldo® ... ..o 74 73 69
ErwerbStatige” ... .. oo 39 768 40 302 40 221

Registriert Arbeitslose® ... ... oo 3776 3268 3303
davon:

im fritheren Bundesgebiet ohne Berlin ..........ccccccovviveivirnnnnen. 2 486 2 147 2199
in den neuen Bundeslédndern und Berlin ............ccoceeviievninnnnns 1291 1120 1105

Nachrichtlich:

Sozialversicherungspflichtig Beschaftigte® ................c.ooo....... 26 942 27 478 27427
Quoten (VH)

Arbeitslosenquote” ... 9,0 7,8 7,9

ILO-Erwerbslosenquote'® ..o 83 7,2 7,2

1) Jahresdurchschnitte.— 2) Eigene Schétzung. Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen.— 3) Personen im erwerbsfahigen
Alter, die ihren Wohnort in Deutschland haben (Inldnderkonzept).— 4) In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen.—
5) Abgrenzung nach der Definition der Internationalen Arbeitsorganisation (ILO).— 6) Saldo aus erwerbstitigen Einpendlern aus dem Aus-
land und Auspendlern in das Ausland.— 7) Erwerbstitige Personen, die einen Arbeitsplatz in Deutschland haben, unabhéngig von ihrem
Wohnort (Inlandskonzept).— 8) Quelle: BA.— 9) Registriert Arbeitslose in vH an allen zivilen Erwerbpersonen (abhingig zivile Erwerbs-
personen, Selbststindige, mithelfende Familienangehorige).— 10) Erwerbslose in vH der Erwerbspersonen.

Daten zur Tabelle

Offentliche Finanzen: Offentliche Haushalte in turbulenten Zeiten

169. Das Finanzierungsdefizit der o6ffentlichen Haushalte wird sich infolge der schwachen
konjunkturellen Entwicklung im Jahr 2009 erhohen. Die Defizitquote wird sich auf 0,2 vH belau-
fen (Tabelle 16). Aufgrund der Stagnation des Bruttoinlandsprodukts bei gleichzeitig deutlichem
Anstieg der Staatsausgaben wird sich die Staatsquote, selbst ohne Beriicksichtigung der durch das
Finanzmarktstabilisierungsgesetz moglicherweise entstehenden Zusatzbelastungen, im Jahr 2009
erstmals seit dem Jahr 2003 wieder erh6hen.

170. Die Einnahmen werden sich etwas schwiicher als im Vorjahr entwickeln. Stiitzend wirken
hier die Einnahmen aus der Lohnsteuer und — mit einer Zuwachsrate von 2,4 vH schwécher — aus
Sozialversicherungsbeitragen. Bei der Lohnsteuer macht sich die kalte Progression verstirkt be-
merkbar, da die Zunahme der Bruttolohne und -gehélter im nichsten Jahr ausschlieBlich aus Lohn-
zuwichsen resultiert. Hinsichtlich der Belastung der Arbeitnehmer mit Sozialversicherungsbeitré-
gen ergeben sich weitreichende Anderungen, da der Beitragssatz zur Arbeitslosenversicherung
noch einmal (befristet) von 3,3 vH auf 2,8 vH gesenkt wird. Diese Reduktion kann jedoch die zu-
satzlichen Belastungen durch die Erhdhung des Beitragssatzes zur Gesetzlichen Krankenversiche-
rung in Hohe von 0,6 Beitragssatzpunkten nicht vollstindig kompensieren, sodass bei einer Ge-
samtbetrachtung die Belastung durch Sozialversicherungsbeitrage leicht steigen wird. Die Unter-
nehmensteuern werden im nichsten Jahr aufgrund ihrer hohen Konjunkturreagibilitit zuriickge-
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hen. Aus der Einfiihrung der Abgeltungsteuer resultieren Haushaltsbelastungen von etwas mehr als
1 Mrd Euro, die dariiber hinaus auch zu einer Strukturverschiebung bei den Steuereinnahmen fiih-
ren werden. Wihrend bei der ehemaligen Zinsabschlagsteuer und der zukiinftigen Abgeltungsteuer
mit Aufkommensriickgdngen zu rechnen ist, werden die nicht veranlagten Steuern vom Ertrag zu-
nehmen. Potenzielle Mehreinnahmen wiirden aus der durchgingigen Besteuerung der Kursgewin-
ne von Privatanlegern resultieren. Allerdings diirften Aktienkursgewinne und Ausschiittungen auf-
grund des schwierigen wirtschaftlichen Umfelds zuriickgehen. Zudem werden die staatlichen Ver-
kdufe im Jahr 2009 steigen, da die Erhohung der LKW-Maut mit Mehreinnahmen von etwa
1 Mrd Euro einhergeht. Insgesamt werden die Einnahmen der 6ffentlichen Haushalte im Jahr 2009
nur noch mit einer Rate von 2,3 vH expandieren.

Tabelle 16

Einnahmen und Ausgaben des Staates”
Schétzung fiir das Jahr 2008 und Prognose fiir das Jahr 2009

3) 3) 3) 3)
Art der Einnahmen 2007 2008 2009 2008 2009
und Ausgaben” 9 i
fat Mrd Euro Verandemn.g gegenuber dem
Vorjahr in vH

Einnahmen ... 1 065,9 1091,6 1116,4 + 2,4 + 2,3

darunter:

SEEUETI ..vveeveeceeeeeee e 576,3 593,1 607,8 + 2,9 + 2,5

S0zialbeitrage ......covvveevereiieeeicieeee 399.9 407,5 417,4 + 1,9 + 2.4
Ausgaben” ..........................ccc. 1070,1 1093,1 1121,9 + 2,1 + 2,6

davon:

Vorleistungen ..........cccceveeeeenievieneeneennenne 101,9 105,6 110,5 + 3,6 + 4,7

Arbeitnehmerentgelt ...........cccceeeeereeiennen. 168.,0 173,2 178.,5 + 3,1 + 3,1

Geleistete Vermdgenseinkommen (Zinsen) 67,4 70,0 70,8 + 3,9 + 1,1

Geleistete Transfers” .............ccccooovrernne. 660,1 673,5 692,5 + 2,0 + 2,8

Bruttoinvestitionen .............ccceceevveeeennne... 35,6 37,7 39,8 + 6,0 + 55

SONStZES? ...t 37,1 33,0 29.8 X X
Finanzierungssaldo® ............................ - 42 - 15 - 55 X X
Nachrichtlich:

Staatsquote” ............ 44,2 43,8 44,3 X X

Steuerquote™ ... 24,3 24,3 24,5 X X

Abgabenquote” ..........c.ccccooiiiiiiiein 39,8 39,6 40,0 X X

Finanzierungssaldo (vH)¥® ................. - 02 - 01 - 0,2 X X

1) Gebietskorperschaften und Sozialversicherung in der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. Gebietskorperschaften:
Bund, Lander und Gemeinden, EU-Anteile, ERP-Sondervermégen, Kinderbetreuungsausbau, Fonds ,,Deutsche Einheit“, Vermogensentscha-
digungsfonds, Teile des Bundeseisenbahnvermégens, Erblastentilgungsfonds.— 2) Abweichungen in den Summen durch Runden der Zah-
len.— 3) Potenzielle Auswirkungen des Finanzmarktstabilisierungsgesetzes sind nicht beriicksichtigt.— 4) Vermogenstransfers, geleistete
sonstige Produktionsabgaben sowie Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgiitern.— 5) Ausgaben/Steuern sowie Steuern an die
EU/Steuern und Erbschaftsteuer, Steuern an die EU sowie tatsdchliche Sozialbeitrage jeweils in Relation zum Bruttoinlandsprodukt in
jeweiligen Preisen.— 6) In Relation zum Bruttoinlandsprodukt in jeweiligen Preisen.

Daten zur Tabelle

171. Der Zuwachs der Staatsausgaben wird sich im néchsten Jahr nochmals beschleunigen und
auf 2,6 vH belaufen. Zum einen fallen aufgrund der konjunkturellen Abkiihlung nunmehr geringe
Mehrausgaben bei der Grundsicherung fiir Arbeitsuchende und beim Arbeitslosengeld an, nach-
dem beide Ausgabenkategorien im Jahr 2008 teilweise kréftig riickldufig waren; zum anderen ist
die positive Entwicklung der sozialversicherungspflichtigen Entgelte in diesem Jahr zusammen
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mit der Aussetzung der Riester-Treppe eine Ursache fiir steigende Ausgaben der Rentenversiche-
rung. Die Renten werden voraussichtlich zum 1. Juli 2009 um 2,75 vH erhoht, sodass die Renten-
ausgaben um 2,2 vH zunehmen werden. Ausgabensteigerungen ergeben sich ebenfalls durch die
Erh6hung des Kinderzuschlags und der Bundesausbildungsforderung, da beide Mafinahmen erst
zum 1. Oktober 2008 in Kraft traten. Eine Ausweitung des Bezieherkreises von Wohngeld, wel-
ches ebenfalls zum 1. Oktober 2008 von durchschnittlich rund 90 Euro auf etwa 140 Euro erhoht
wurde, flihrt zu Mehrausgaben von etwa 0,3 Mrd Euro. Jedoch diirften die Kosten fiir Unterkunft
und Heizung im Rahmen der Grundsicherung fiir Arbeitsuchende leicht zuriickgehen, da eine gro-
ere Zahl von Haushalten auf das nun attraktivere Wohngeld wechseln wird. Zudem fiihrt die An-
hebung des Kinderfreibetrags und die Erhdhung des Kindergelds um 10 Euro fiir die ersten beiden
Kinder sowie um 16 Euro fiir jedes weitere Kind zu Mehrausgaben, sodass in der Summe die mo-
netiren Sozialleistungen im Jahr 2009 mit einer Rate von 2,5 vH zunehmen werden. Infolge der
Tarifabschliisse im 6ffentlichen Dienst expandieren auch die Arbeitnehmerentgelte des Staates mit
einer Rate von 3,1 vH wiederum spiirbar. Die Investitionsausgaben werden im Jahr 2009, sofern
die zusétzlichen Einnahmen aus der Erhéhung der LKW-Maut — wie von Seiten der Politik ange-
kiindigt — nicht fiir andere Maflnahmen zweckentfremdet werden, nochmals mit 5,5 vH expandie-
ren. Die Ausweitung der Krankenhausfinanzierung und héhere Honorare fiir Arzte fiihren wieder-
um zu einem kréftigen Anstieg der sozialen Sachleistungen in Héhe von 4,5 vH und sind somit
ursichlich fiir die steigenden Beitragssatzbelastungen der Versicherten. Nochmals deutlich werden
die Ausgaben fiir Entwicklungshilfe, Bildung und Verteidigung expandieren. Innerhalb der einzel-
nen staatlichen Ebenen ergeben sich neue Belastungen fiir den Bund, da der Zuschuss zur Finan-
zierung versicherungsfremder Leistungen in der Gesetzlichen Krankenversicherung ab dem
Jahr 2009 um jéhrlich 1,5 Mrd Euro ansteigen und bis zum Jahr 2016 auf 14 Mrd Euro erhoht
wird.

Nachdem die Finanzkrise bereits in den Jahren 2007 und 2008 zu Haushaltsbelastungen von etwa
12 Mrd Euro gefiihrt hat, ist es wahrscheinlich, dass auch im néchsten Jahr weitere Ausgaben zur
Stiitzung angeschlagener Finanzinstitute anfallen. Eine genaue Schitzung dieser Grofle ist jedoch
mit sehr hohen Unsicherheiten behaftet. Fiir den Prognosezeitraum wurden deshalb keine weiteren
Belastungen eingestellt.

172. In der Summe werden die 6ffentlichen Haushalte das Jahr 2009 mit einem Defizit abschlie-
en. Zu beachten ist allerdings, dass in der Prognose keine Haushaltsbelastungen infolge der Fi-
nanzkrise berlicksichtigt wurden. Sollte zudem die konjunkturelle Abschwéchung noch stirker
ausfallen oder die Politik anlédsslich des Wahljahres verstirkt ausgabenerhohende oder einnahme-
mindernde Maflnahmen beschlieen, diirfte die Defizitquote des Staates jedoch sehr viel stirker als
in der Prognose unterstellt ansteigen.
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