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Die deutsche Wirtschaft befindet sich
derzeit in einer scharfen Rezession. Die
konjunkturelle Talfahrt der Weltwirt-
schaft, die mit einem unerwartet hefti-
gen Einbruch des Welthandels einher-
ging, fihrte dazu, dass die deutsche In-
dustrie einen tiefen Einschnitt hinneh-
men musste. In der Folge wurden auch
andere Sektoren in Mitleidenschaft ge-
zogen und Investitionsplane gekdirzt.
Dagegen zeigt der Arbeitsmarkt bis-
lang eine moderate Reaktion.

Mit der schrittweisen Entspannung an
den internationalen Finanzmarkten,
der Aufhellung der Erwartungen und
unterstutzt durch umfangreiche geld-
und fiskalpolitische Impulse durfte der
Abwartsdruck auf die deutsche Wirt-
schaft im Jahresverlauf 2009 nachlas-
sen. Eine echte Wende zum Besseren,
die Uber eine reine Bodenbildung
hinausgeht, ist jedoch erst im Verlauf
des Jahres 2010 zu erwarten. Gemaf3
diesem Basisszenario, das ein hohes
MaB an Unsicherheit aufweist, wird
das reale Bruttoinlandsprodukt im Jahr
2009 um etwa 6% zurlickgehen. Fur
2010 zeichnet sich — trotz einer leich-
ten Belebung im Jahresverlauf - eine
unverandert niedrige  Wirtschafts-
aktivitat ab. Das Preisklima bleibt da-
bei freundlich und konjunktursttt-
zend. Im Jahresdurchschnitt 2010 ist
mit einem Anstieg der Verbraucher-
preise um 2% zu rechnen, nach einem
stabilen Preisniveau in diesem Jahr.
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Ausgangslage

Deutschland im
Winterhalbjahr
2008/2009

in scharfer
Rezession

Die deutsche Wirtschaft ist in eine schwere
Rezession geraten. Im ersten Vierteljahr 2009
sank das preisbereinigte Bruttoinlandsprodukt
(BIP) saison- und kalenderbereinigt um 3,8 %
gegenliber dem Vorquartal, das mit 2,2 %
bereits einen erheblichen Rickgang verzeich-
net hatte. Seinen Vorjahrsstand unterschritt
das gesamtwirtschaftliche Leistungsvolumen
im ersten Jahresviertel 2009 somit kalender-
bereinigt um fast 7 %. Zurtickzufthren ist die
auBergewohnlich starke Drosselung der Pro-
duktion vor allem auf den heftigen Einbruch
des Welthandels und damit auch der globalen
Nachfrage nach deutschen Industrieerzeug-
nissen. So verringerten sich die Ausfuhren
von Waren und Dienstleistungen im ersten
Quartal 2009 saison- und kalenderbereinigt
um fast 10 % gegentber der Vorperiode, in
der sie bereits um 8 % geschrumpft waren. In
der Folge wurde auch die gewerbliche Investi-
tionstatigkeit vor dem Hintergrund erheblich
unterausgelasteter Kapazitdten sowie einge-
tribter Absatz- und Ertragsperspektiven stark
eingeschrankt. AuBerdem haben die Unter-
nehmen begonnen, einen Teil des im zweiten
Halbjahr 2008 erfolgten unfreiwilligen Lager-
aufbaus zu korrigieren. Gesttzt wurde die
gesamtwirtschaftliche Nachfrage im ersten
Quartal 2009 lediglich vom privaten und
staatlichen Konsum. Eine besondere Rolle
spielte dabei die ,Umweltpramie”, die seit
Ende Januar privaten Haushalten fir den
Kauf eines neuen Personenkraftwagens bei
Verschrottung eines alten Autos gewahrt
wird.

Der Ruckgang der realwirtschaftlichen Aktivi-
tat war damit im Winterhalbjahr 2008/2009
sehr viel starker als in der Basisprognose vom
Dezember 2008 eingestellt.” So unterschritt
die gesamtwirtschaftliche Produktion im ers-
ten Vierteljahr 2009 ihr erwartetes Niveau um
mehr als 5%. Zwar wurde in der Dezember-
Prognose als Alternativszenario das Risiko
eines kurzfristig deutlich scharferen Konjunk-
tureinbruchs erkannt. Uberrascht hat jedoch
das rasante Abwartstempo insbesondere in
der Industrie, das — ohne historische Paral-
lele — in dieser Starke auch in den Alternativ-
szenarien nicht erwartet worden war.

Die erneuten Erschitterungen im Finanz-
system infolge der Insolvenz der Investment-
bank Lehman Brothers Gbertrugen sich tber
mehrere Transmissionskanale rasch auf die
realwirtschaftliche Entwicklung vieler Regio-
nen. Insbesondere der allgemeine Vertrauens-
schock verstarkte die schon zuvor erkennbare
Abschwachung der globalen Aktivitat, die
durch Korrekturen an wichtigen Immobilien-
markten, den bis Sommer 2008 zunehmen-
den globalen Inflationsdruck und wachsende
auBenwirtschaftliche  Ungleichgewichte in
einer Reihe von aufstrebenden Volkswirt-
schaften bereits vorgezeichnet war, zu einer
auBerordentlich scharfen Rezession. Neben
den Industrielandern gerieten auch Schwel-
len- und Entwicklungslander — vor allem Staa-
ten in Mittel- und Osteuropa — in den Sog der
Krise. Ein wesentliches Merkmal dieser globa-
len Rezession ist neben ihrer Tiefe die hohe

1 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Perspektiven der deut-
schen Wirtschaft — Gesamtwirtschaftliche Vorausschat-
zungen 2009 und 2010, Monatsbericht, Dezember
2008, S. 17-30.
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Bisher nur
verhaltene
Reaktion des
Arbeitsmarktes

Synchronitat der Abwartstendenzen in einzel-
nen Volkswirtschaften und Regionen, verbun-
den mit einer abrupten Kontraktion der
Nachfrage nach international handelbaren
Gutern.?

Eine rucklaufige Arbeitszeit hat bisher — wie
in der Prognose vom Dezember 2008 erwar-
tet — einen groBen Teil der Auswirkungen des
scharfen konjunkturellen Rickschlags auf den
Arbeitsmarkt
wurden abgebaut, Arbeitszeitkonten geleert

aufgefangen.  Uberstunden
und Kurzarbeit zunehmend in Anspruch ge-
nommen. In der Folge verringerte sich die
Arbeitszeit je Erwerbstatigen seit dem ersten
Vierteljahr 2008 kalenderbereinigt um 3,4 %.
Die Beschaftigungsreaktion fiel hingegen bis-
her sehr verhalten aus. Die ersten, als vorldu-
fig anzusehenden Schatzungen zeigen fur
den Winter 2009 im Vorjahrsvergleich sogar
noch einen Zuwachs um 43 000 oder 0,1 %
an. Spiegelbildlich dazu unterschritt der Um-
fang der gemessenen Arbeitslosigkeit im
Quartalsdurchschnitt
noch um 53 000 Personen. Nicht zuletzt des-

seinen Vorjahrsstand

halb verringerte sich das gesamtwirtschaft-
liche Arbeitsvolumen trotz der markanten Re-
duktion der Arbeitszeit im ersten Quartal
2009 mit 3,3% binnen Jahresfrist nicht so
stark wie die gesamtwirtschaftliche Wert-
schopfung. Auffallend ist in der jetzigen
Phase, dass auch die Stundenproduktivitat
deutlich nachlieB (-3,7%) und die Lohn-
kraftig
(+ 8,7 %). Die Lohngquote erhéhte sich stark.
Im Verlauf der ersten finf Monate des Jahres
2009 tribte sich die Arbeitsmarktlage aller-
dings splrbar ein. Die Zahl der Arbeitslosen

stlckkosten  Uberaus zunahmen

stieg seit Dezember 2008 saisonbereinigt um
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235000, und die Beschaftigungsperspekti-
ven, wie sie in den Umfragen des ifo Instituts
und den Angaben zu den offenen Stellen der
Bundesagentur flr Arbeit zum Ausdruck
kommen, verdisterten sich zunehmend.

Der Preisanstieg auf der Verbraucherstufe
— gemessen am Harmonisierten Verbraucher-
preisindex — hat sich im ersten Quartal 2009
weiter abgeflacht; die Jahresrate ist auf 0,8 %
gesunken, verglichen mit 1,6% im Herbst
2008. Sie war damit im Winter um 0,3 Pro-
zentpunkte geringer als in der Prognose vom
Dezember 2008 erwartet. Wesentlich dafur
waren vor allem deutlich niedrigere Energie-
preise.

Auf die sich verscharfende finanz- und real-
wirtschaftliche Krise hat die Wirtschaftspolitik
schnell und umfassend reagiert. Die Europai-
sche Zentralbank hat den Zinssatz fur die
wochentlichen Hauptrefinanzierungsgeschafte
in mehreren Stufen von 4,25 % bis auf 1%
gesenkt. Zusatzlich wurden langerfristige Re-
finanzierungsgeschéfte in Form von Mengen-
tendern mit voller Zuteilung angeboten. Dies
hat den Geldmarkt bei einem deutlich redu-
zierten Zinsniveau stabilisiert. Zukunftig wird
das Eurosystem auch gedeckte Bankschuld-
verschreibungen ankaufen, um die Finanzie-
rungsbedingungen des Bankensektors weiter
zu verbessern. Der im Oktober 2008 ein-
gesetzte Finanzmarktstabilisierungsfonds hat
Uber Garantien und MaBnahmen zur Reka-
pitalisierung von Banken bereits einen wich-

2 Vgl. hierzu auch: Deutsche Bundesbank, Finanzmarkt-
schock und Einbruch der Industrieproduktion in fortge-
schrittenen Volkswirtschaften, Monatsbericht, Mai 2009,
S. 14-15.
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tigen Beitrag zur Stabilisierung des deutschen
Finanzplatzes geleistet. Darlber hinaus soll
den Banken die Moglichkeit gegeben wer-
den, hoch abschreibungsgefdhrdete Finanz-
(,Bad
Banks”) auszulagern. Die Finanzpolitik hat

aktiva auf  Zweckgesellschaften
nicht nur die automatischen Stabilisatoren
voll wirken lassen, sondern durch die Finan-
zierung des Finanzmarktstabilisierungsfonds
die Funktionsfahigkeit des deutschen Ban-
kensystems gestUtzt. Des Weiteren wurden
im Rahmen der Konjunkturprogramme I und |l
Uber Abgabenerleichterungen und hohere
Sozialtransfers die Kaufkraft der Konsumen-
ten gestdrkt, mit der intensivierten Férderung
von Kurzarbeit das unmittelbare Arbeits-
marktrisiko reduziert und durch sektorspezifi-
sche MaBnahmen vor allem die Bau- und
Automobilbranche gestitzt. Zudem wurden
groBvolumige Kredit- und Burgschaftspro-
gramme flr die gewerbliche Wirtschaft auf-
gelegt.

Wichtige Annahmen?

Weltwirtschaft

Die hier vorgestellte Basisprognose geht von
der Grundhypothese aus, dass die massiven
StutzungsmaBnahmen fur die Finanzmarkte,
die auBergewodhnlichen geldpolitischen Im-
pulse und die in vielen Landern beschlosse-
nen umfangreichen Fiskalpakete dazu beitra-
gen, die Weltwirtschaft im Verlauf des Jahres
20009 zu stabilisieren. Die hierauf aufbauende
Erholung wird sich im Jahr 2010 in modera-
tem Tempo fortsetzen. Nach einem Rickgang
um 2 % in diesem Jahr kédnnte die weltwirt-
schaftliche Produktion 2010 um 1% % zu-
nehmen. Ein noch ausgepragteres Entwick-

lungsprofil wird fir den internationalen Han-
del von Waren und Diensten erwartet. Da der
Einbruch der globalen Nachfrage vor allem in-
ternational handelbare Guter betraf und Uber
die zahlreichen internationalen Produktions-
verflechtungen die grenziberschreitenden
Umsatze Uberproportional stark in Mitleiden-
schaft gerieten, schrumpft der Welthandel in
diesem Jahr mit schatzungsweise 13 % sehr
viel starker als die Produktion. Stellt man zu-
dem in Rechnung, dass von den makrodko-
nomischen Impulsen vor allem die Nachfrage
nach inlandischen Gutern profitieren durfte,
wird auch die Belebung der AuBenhandels-
aktivitat im Jahr 2010 mit einem Plus von 1%
recht verhalten ausfallen. Die deutschen Ex-
portmarkte dirften 2009 fast genauso stark
schrumpfen wie der globale Handel und sich
2010 nur leicht beleben. Gegenlber der Pro-
jektion vom Dezember 2008 wird die Veran-
derungsrate des Absatzmarktvolumens deut-
scher Exporteure somit fir 2009 um 14 Pro-
zentpunkte und fir 2010 um vier Prozent-
punkte niedriger veranschlagt. Darin findet
die massive Verschlechterung der auBenwirt-
schaftlichen Absatzperspektiven ihren unmit-
telbaren Ausdruck.

Die Auswirkungen der Finanzmarktkrise auf
die Fremdfinanzierungskosten der Unterneh-
men wurden — wie bereits in den vorange-
gangenen Prognosen — durch Zinsaufschlage
auf  Unternehmenskredite  bericksichtigt.
Diese fallen gegenulber der Dezember-Prog-

nose jedoch etwas geringer aus, was dem

3 Die Annahmen Uber die Entwicklung des Welthandels,
die Wechselkurse, die internationalen Rohstoffpreise und
die Zinssatze wurden von den Experten des Eurosystems
festgelegt. Sie basieren auf Informationen, die bis zum
13. Mai 2009 verftigbar waren.

Finanzierungs-
kosten der
Unternehmen



Wechselkurse
und Zinssatze

Olpreise und
sonstige
Rohstoffpreise

Umstand Rechnung tragt, dass zuletzt leichte
Entspannungstendenzen erkennbar waren.
Berlcksichtigt wurde zudem, dass sich die
Kreditvergabekonditionen gemaB dem Bank
Lending Survey (BLS) zuletzt in der Breite ver-
scharft haben. Flir den Prognosezeitraum
wird angenommen, dass sich die Lage an den
Finanzmarkten allmahlich entspannt und es
nicht zu einer allgemeinen Kreditklemme in
Deutschland kommt.

Die Projektion basiert auf der technischen
Annahme eines Uber den Prognosehorizont
unveranderten  Euro-Wechselkurses  von
1,34 US-$. Der nominale effektive Euro-
Wechselkurs gegenliber den 21 wichtigsten
Handelspartnern des Euro-Raums wird an-
nahmegemal3 um 2% unter dem Durch-
schnittswert des Jahres 2008 liegen, was eine
leichte Verbesserung der preislichen Wettbe-
werbsposition des Euro-Raums bedeutet. Die
aus Markterwartungen abgeleiteten Zinsan-
nahmen sehen fur den Dreimonats-EURIBOR
ein durchschnittliches Niveau von 1,4% be-
ziehungsweise 1,6 % in den Jahren 2009 und
2010 vor, nach 4,6 % im vergangenen Jahr.
Die Umlaufsrendite langfristiger deutscher
Staatsanleihen dirfte nach derzeitiger Markt-
einschatzung in diesem Jahr 3,4% und im
nachsten Jahr 3,9 % betragen.

Der Kassapreis fur Rohol, der 2008 von fast
147 US-$ je Fass der Sorte Brent im Juli auf
41 US-$ im Dezember gefallen war, ist seit-
dem wieder spirbar gestiegen. Diese Ten-
denz durfte sich gemaB den Terminnotierun-
gen im Prognosezeitraum fortsetzen. Entspre-
chend liegt der Prognose die Annahme eines
Olpreises von 54,5 US-$ fur 2009 und
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Wichtige Annahmen der Prognose

Position 2007 12008 |2009 2010

Wechselkurse fur den

Euro

US-Dollar je Euro 1,37 1,47 1,33 1,34
Effektiv 1) 107,9 | 113,0 | 112,3 | 112,5
Zinssatze

EURIBOR-Dreimonats-

geld 43 4,6 1,4 1,6

Umlaufsrendite
offentlicher Anlei-

hen 2 4,2 4,0 34 3,9
Rohdlpreis 3) 72,7 97,7 54,5 65,5
Sonstige Rohstoff-
preise 4) 5) 171 9,7 |-20,2 8,8
Absatzmarkte der deut-
schen Exporteure 5) 6) 6,7 2,2 1-12,7 0,2

1 Gegenlber den Wéhrungen der 21 wichtigsten Handels-
partner des Euro-Raums (EWK-21-Gruppe), 1. Vj. 1999 =
100. — 2 Umlaufsrendite 6ffentlicher Anleihen mit einer Rest-
laufzeit von tber neun bis zehn Jahren. — 3 US-Dollar je Fass
der Sorte Brent. — 4 In US-Dollar. — 5 Verénderung gegen-
Uber Vorjahr in %. — 6 Arbeitstaglich bereinigt.

Deutsche Bundesbank

65,5 US-$ fur 2010 zugrunde. Zusammen mit
der Wechselkursannahme bedeutet dies, dass
der Rohdlpreis in diesem Jahr in Euro gerech-
net um fast zwei Flnftel unter dem durch-
schnittlichen Niveau von 2008 liegen wird.
GegenUber der Vorausschdatzung vom De-
zember 2008 sind die Annahmen flr den
Rohdlpreis in den Jahren 2009 und 2010 um
mehr als 10 US-$ niedriger. Bei den Gbrigen
Rohstoffen
Marktakteure fur den

(ohne Energie) erwarten die
Jahresdurchschnitt
2009 derzeit einen Preisabschlag von einem
Funftel. Fur das Folgejahr wird ein Anstieg

von knapp 9 % eingepreist.

Im Bereich der 6ffentlichen Finanzen wurden
alle MaBnahmen bertcksichtigt, die beschlos-
sen oder bereits hinreichend spezifiziert sind
und deren Verabschiedung wahrscheinlich ist.
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So wurde einbezogen, dass der zu Jahresbe-
ginn erhohte Beitragssatz zur gesetzlichen
Krankenversicherung ab Juli 2009 auf 14,9 %
gesenkt wird und unterstellt, dass viele Kas-
sen deshalb Zusatzbeitrage erheben werden,
die allein von den Versicherten zu tragen
sind. Im steuerlichen Bereich sind unter ande-
rem die mit den Konjunkturpaketen beschlos-
senen gunstigeren Abschreibungsbedingun-
gen fur Unternehmen und die schrittweise
Senkung des Einkommensteuertarifs berick-
sichtigt. Zudem sind vor allem die Auswei-
tung der Abzugsfahigkeit von Kranken- und
Pflegeversicherungsbeitragen bei der Einkom-
mensteuer ab 2010 und die Rickkehr zur ur-
springlichen Regelung bei der Entfernungs-
pauschale von Bedeutung.

Ausgabenseitig schlagen die von 1,5 Mrd €
auf 5 Mrd € aufgestockte , Umweltpramie”,
der einmalige Kinderbonus und verschiedene
ArbeitsmarktmaBnahmen zu Buche. AuBer-
dem wurde bericksichtigt, dass die staat-
lichen Investitionen stark ausgeweitet wer-
den. Ausgabenbelastend wirken darlUber
hinaus hohere Gesundheitsausgaben auf-
grund der Neuregelung der Vergltung ambu-
lanter arztlicher Leistungen und der Kranken-
hausfinanzierung sowie die Aussetzung des
Riester-Faktors bei der Anpassung der Ren-
tenzahlungen. SchlieBlich wurde angenom-
men, dass bereits bekannte staatliche Stit-
zungsmaBnahmen fur Finanzinstitute 2009
zwar den 6ffentlichen Schuldenstand, nicht
aber das Defizit in der Maastricht-Abgren-
zung erhoéhen und 2010 kaum weitere Aus-
wirkungen auf die Staatsfinanzen haben.
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Konjunktureller Ausblick®

Der konjunkturelle Ruckschlag im Winter-
halbjahr 2008/2009 war bei Weitem starker
als in der Prognose vom Dezember 2008 er-
wartet. Inzwischen mehren sich aber die An-
zeichen, dass sich die rezessiven Tendenzen
im Frihjahr abgeschwécht haben. So beurtei-
len die Unternehmen gemdaB dem ifo Kon-
junkturtest ihre Perspektiven fir das nachste
halbe Jahr mittlerweile deutlich weniger pes-
simistisch als noch zur Jahreswende 2008/
2009. Die Bestellungen in der Industrie aus
dem Ausland sind im Marz erstmals seit Lan-
gem gegenlber dem Vormonat wieder sai-
sonbereinigt gestiegen. Die Warenausfuhren
haben im Februar und Méarz — nach dem
scharfen Ruckgang in den Vormonaten -
weitgehend das Niveau vom Januar gehalten.
Insofern deutet neben den finanzmarktge-
stUtzten Indikatoren vieles darauf hin, dass
sich das Tempo des konjunkturellen Ab-
schwungs nach dem ersten Quartal spurbar
verlangsamen wird. Die &uBerst schwache
Auftragslage in der Industrie, die anhaltende
Abwartsbewegung der gewerblichen Investi-
tionstatigkeit und der moglicherweise noch
nicht abgeschlossene Lagerabbau sprechen
aber daflr, dass die kontraktiven Effekte in
den FrUhjahrsmonaten per saldo noch die
Oberhand behalten.

4 Die hier vorgelegte Prognose wurde am 22. Mai 2009
abgeschlossen. Dementsprechend konnte zwar das Er-
gebnis der BIP-Schnellmeldung vom 15. Mai fur das erste
Quartal 2009 berticksichtigt werden, jedoch nicht weite-
re Informationen insbesondere zur Verwendungsstruktur,
die vom Statistischen Bundesamt am 26. Mai 2009 ver-
offentlicht wurden. Da zum Zeitpunkt des Abschlusses
der Prognose auch keine Detailinformationen tber die
Griunde der leichten Abwartsrevision des preisbereinigten
BIP im vierten Quartal 2008 (von saison- und kalenderbe-
reinigt —2,1% auf —2,2 % gegentber dem Vorquartal)
vorlagen, wurde diese ebenfalls nicht bertcksichtigt.

Deutlich
unglnstigere
Ausgangs-
situation, aber
nachlassender
Abwirtsdruck



Stabilisierung
im Sommer...

... gefolgt von
gestreckter
Seitwarts-
bewegung

Sehr grofBe Pro-
duktionslicke

In den Sommermonaten 2009 kénnte die
deutsche Wirtschaft wieder Boden finden.
Daflr spricht zum einen, dass die retardieren-
den Momente aus dem Ausland langsam aus-
klingen. Zum anderen wird die Binnennach-
frage durch die Finanzpolitik gestitzt. So wer-
den die ¢ffentlichen Bauinvestitionen deutlich
zunehmen, und der private Konsum durfte in-
folge der Entlastungen bei den direkten Abga-
ben sowie aufgrund héherer Sozialleistungen
bei anhaltend ginstigem Preisklima weiter
einen Stabilisierungsbeitrag leisten.

Eine durchgreifende Belebung zeichnet sich
jedoch in naher Zukunft nicht ab. Die expan-
siven Impulse aus dem Ausland bleiben in die-
sem Jahr noch weitgehend aus, und der Ab-
wartsdruck auf die gewerblichen Investitio-
nen wird noch eine Zeit lang andauern. Zwar
kdnnten 2010 die stimulierenden Wirkungen
aus dem Ausland starker ausfallen, parallel
dazu durfte aber der private Konsum zuneh-
mend von einer mit Verzdgerung steigenden
Arbeitslosigkeit belastet werden. Insgesamt
kdnnte das preisbereinigte BIP in diesem Jahr
kalenderjahrlich um 6,2 % abnehmen und im
Jahresdurchschnitt 2010 — trotz einer leichten
Aufwaértsbewegung im Jahresverlauf — stag-

nieren.

Der scharfe Nachfrageschock bleibt auch
nicht ohne Ruckwirkungen auf die Produk-
tionsmoglichkeiten der deutschen Volkswirt-
schaft. So werden in wichtigen Teilen der
Wirtschaft die Kapazitaten sukzessive an die
niedrigere Nachfrage angepasst, indem Er-
weiterungsplane  zunachst  zurlckgestellt
werden und Ersatzbeschaffungen teilweise

unterbleiben. In bislang eher geringem Um-
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fang und — soweit derzeit erkennbar — auf
wenige Wirtschaftsbereiche begrenzt, durf-
ten auch Produktionsanlagen obsolet gewor-
den sein. Insofern kénnte die Ausweitung des
Produktionspotenzials im Prognosezeitraum
mit etwa 1% pro Jahr schwacher sein als zu-
vor. Nachfrage- und Angebotseffekte zusam-
men genommen, wird der gesamtwirtschaft-
liche Auslastungsgrad in diesem Jahr den-
noch kraftig zurtickgehen. Mit 62 % durfte
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Technische Komponenten zur
BIP-Prognose

in % bzw. Prozentpunkten

Position 2007 2008 2009 2010
Statistischer Uberhang

am Ende des Vorjahres 1) 1,5 06| -20| -0.2
Jahresverlaufsrate 2) 1,7 -16| -44 0,3

Jahresdurchschnittliche
BIP-Rate, kalender-
bereinigt 2,6 1,0 -6,1| -0,1

Kalendereffekt 3) -0,1 03| -0,1 0,1

Jahresdurchschnittliche
BIP-Rate, kalenderjahrlich 2,5 1,31 -6,2 0,0

Quelle: Statistisches Bundesamt (Datenstand Februar 2009);
2009 und 2010 eigene Prognosen. — 1 Saison- und kalender-
bereinigter Indexstand im vierten Quartal des Vorjahres in
Relation zum kalenderbereinigten Quartalsdurchschnitt des
Vorjahres. — 2 Jahresverdnderungsrate im vierten Quartal,
kalenderbereinigt. — 3 In % des BIP.

Deutsche Bundesbank

die Unterauslastung im Jahresdurchschnitt
die Tiefstdnde der vorangegangenen Rezes-
sionen bei Weitem Ubertreffen. Im nachsten
Jahr weitet sich die Produktionsliicke gemal3
dem Basisszenario auf fast 72 % aus.

Nach dem scharfen Einbruch der Exporte im
Winterhalbjahr 2008/2009 hat sich die Nach-
frage des Auslands nach deutschen Produk-
ten wieder gefangen. Wegen des stark ge-
drickten Niveaus zum Jahresbeginn durften
die realen Exporte von Waren und Diensten in
diesem Jahr gleichwohl um fast 17 % niedri-
ger ausfallen als 2008. Damit waren die Ein-
buBen beim Export noch hoher als die Kon-
traktion der auslandischen Absatzmarkte ins-
gesamt. Dies hangt damit zusammen, dass
der vom Welthandel ausgehende Bremseffekt
durch die Warenstruktur der deutschen Ex-
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porte mit ihrem Schwerpunkt auf Investitions-
gutern (einschl. Pkw) noch verstarkt wird.®
Im nachsten Jahr kénnten die Exporte jedoch
wieder etwas zlgiger als die Absatzmarkte
wachsen.

Die gedampften beziehungsweise noch unsi-
cheren Absatzperspektiven und die — auch im
historischen Vergleich — schon jetzt aufBer-
ordentlich hohe Unterauslastung der gesamt-
wirtschaftlichen Kapazitaten werden die ge-
werbliche Investitionstatigkeit stark beein-
trachtigen. Hinzu kommen die zum Teil
schwierigeren Fremdfinanzierungsbedingun-
gen, die jedoch im Vergleich zur Nachfrage-
schwache weitaus weniger stark zu Buche
schlagen, da der AuBenfinanzierungsbedarf
relativ gering und die Bilanzstrukturen des
nichtfinanziellen  Unternehmenssektors in
einem soliden Zustand sind. Insgesamt kénn-
ten die gewerblichen Investitionen 2009 um
rund 15% und 2010 nochmals um 6 % zu-

rickgehen.

Die 6ffentlichen Bauinvestitionen werden im
Prognosezeitraum infolge der in den beiden
Konjunkturpaketen der Bundesregierung
beschlossenen MaBnahmen erheblich ausge-
weitet. Aufgrund des geringen Anteils des
offentlichen Baus an den gesamten Anlage-
investitionen von nur 6 %2 % wird es aber kein
entsprechendes Gegengewicht zu dem Minus
bei den gewerblichen Investitionen geben.
Unsicher ist zudem die genaue zeitliche Ver-
teilung der im Konjunkturprogramm vorgese-
henen zusatzlichen 6ffentlichen Investitionen;

5 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Finanzmarktschock und
Einbruch der Industrieproduktion in fortgeschrittenen
Volkswirtschaften, Monatsbericht, Mai 2009, S. 14-15.

Scharfer
Rickgang der
gewerblichen
Investitionen...

...und kréftiger
Schub bei
6ffentlichen
Investitionen



Vorratsdisposi-
tionen 2009
ddmpfend

Privater
Verbrauch
20009 stiitzend,
2010 aber
belastend

auch ist noch nicht erkennbar, wie das Krite-
rium der Zusatzlichkeit konkretisiert wird. Da
im Ubrigen der Wohnungsbau eher verhalten
bleiben wird, ist davon auszugehen, dass sich
die gesamten Bruttoanlageinvestitionen in
preisbereinigter Betrachtung in diesem Jahr
um 10% und im nachsten Jahr um weitere

2 %1% verringern werden.

Im Zuge des unerwartet starken Nachfrage-
rickgangs hat Ende 2008 trotz der raschen
Drosselung der Produktion in zahlreichen
Branchen ein unfreiwilliger Lageraufbau statt-
gefunden. Im Verlauf des Jahres 2009 werden
die Unternehmen die Vorratshaltung aber
wieder auf das gewdinschte Niveau zurlck-
fahren. Dementsprechend kommt von dieser
Seite fur 2009 ein negativer Wachstumsbei-
trag von einem halben Prozentpunkt und fir
2010 ein positiver Beitrag von einem viertel
Prozentpunkt.

Die Konsumausgaben der privaten Haushalte
werden in diesem Jahr die gesamtwirtschaft-
liche Aktivitat leicht stltzen. Fiskalische Ent-
lastungen bei den direkten Abgaben und ho-
here Sozialtransfers sowie das anhaltend
glnstige Preisklima wirken sich positiv auf die
real verfigbaren Einkommen der Konsumen-
ten aus. Eine besondere Rolle fiir den privaten
Verbrauch spielt die Umweltpramie, die in
den ersten Monaten des Jahres 2009 zu
einem kraftigen Anstieg der Pkw-Kaufe ge-
fihrt hat. Auch in den nachsten Monaten
wird die lebhafte Nachfrage nach Kraftfahr-
zeugen anhalten. Da hierfir wohl zum Teil
auf Ersparnisse zurtickgegriffen wird, dirfte
sich der in den vergangenen Jahren verzeich-
nete Aufwartstrend bei der Sparquote in die-
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sem Jahr zunachst nicht fortsetzen. Allerdings
werden die positiven Nachfrageeffekte der
Umweltpramie allmahlich nachlassen und
sich spatestens 2010 in ihrer Wirkung um-
kehren. Zudem wird der private Konsum zu-
nehmend von der steigenden Arbeitslosigkeit
belastet; dampfend wirken auch die — zum
Teil zinsbedingt — geringeren Vermodgensein-
kinfte. Nach einem Anstieg der realen priva-
ten Konsumausgaben von %% in diesem
Jahr durften diese 2010 um %% zurlck-

gehen.

Wadhrend die markante Einschrankung der
gesamtwirtschaftlichen Aktivitat bisher weit-
gehend von einer rlcklaufigen Arbeitszeit
und einer abnehmenden Stundenproduktivi-
tat aufgefangen wurde, werden die Unter-
nehmen mehr und mehr versuchen, den Ar-
beitseinsatz in gréBerem MaB als bisher den
gesunkenen Absatzmdglichkeiten anzupas-
sen. Entsprechend wird sich die Arbeitspro-
duktivitdt je Stunde im Jahresverlauf 2009
wieder erholen. Trotzdem kdnnte sie im Mit-
tel des Jahres 2009 noch um 22 % zuriickge-
hen, dann im Jahr 2010 aber um 132 % stei-
gen. Dennoch wird die Arbeitsproduktivitat
auch im letzten Quartal des Prognose-
zeitraums noch nicht ihren Hochststand aus
dem ersten Vierteljahr 2008 erreicht haben,
weil der Wertschopfungsanteil des besonders
produktiven Verarbeitenden Gewerbes wei-
terhin hinter seinem Normalwert zurlck-
bleiben
Arbeitsvolumen kénnte im Jahresdurchschnitt

wird. Das gesamtwirtschaftliche

2009 um 3% % schrumpfen und im Folgejahr
nochmals um 12 %.
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Eckwerte der gesamtwirtschaftlichen Trotz zunachst noch zunehmender Nutzung g;gflzltacslinder
Prognose der stark geforderten Kurzarbeit ist nicht da- 5 pejtszeit-
mit zu rechnen, dass sich die mittlere Arbeits- ~ Puffers
zeit nochmals so schnell reduzieren wird wie
im Winterhalbjahr 2008/2009. Es ist vielmehr
davon auszugehen, dass die Unternehmen in
groBerem MaB auf (Ersatz-) Einstellungen ver-
Verénderung gegenuber Vorjahr in % zichten und Entlassungen  vornehmen.
Heidon Ll s ([ AWE | Gleichzeitig kénnte gegen Jahresende 2009
eine Normalisierung der Arbeitszeiten einset-
BIP (real) 2,5 1,3|- 6.2 0,0 ) )
zen. Im Jahresmittel 2009 dirfte die Zahl der
desgl. arbeitstaglich Erwerbstitigen um 350 000 oder beinahe
bereinigt 2,6 1,0|- 61 -0,1

1% zurtckgehen und im Folgejahr — dem

Verwendung des realen BIP typisch nachlaufenden Muster des Arbeits-
Private Konsumausgaben | -0,4| -0,1 03| -08

Konsumausgaben des marktes entsprechend — um 1,1 Millionen

Staates 221 20| 21| 16 oder 2% %.

Bruttoanlageinvestitionen 4,3 441-101| -2,7

Exporte 7,5 2,71 -16,8 1,1

Importe 50| 40(- 90| 00 Diese deutliche Einschrankung der Beschafti-  Anstieg der

Arbeitslosigkeit

Beitrage zum BIP-Wachs- gung wird sich jedoch nicht in vollem Umfang

tum 1 in zusatzlicher Arbeitslosigkeit niederschla-
Inlandische Endnachfrage 1,0 1.11- 14| -06 . . . .
S o1l osl-os| o2 gen. Zum einen verringert sich das Arbeitsan
AuBenbeitrag 14| -03|- 43| 04 gebot aus demographischen Griinden. Auch
_ durfte die Erwerbsbeteiligung konjunkturell
Arbeitsmarkt
Arbeitsvolumen 2) 18] 13|- 37| -16 bedingt etwas nachlassen. Und schlieBlich
ati 2) - - . . . . g
Erwerbstatige A e e wird die geanderte statistische Erfassung von
Arbeitslose 3) 38 33 35 4,4 ) ] ]
Arbeitslosenquote 4) 90| 78| 84l 105 arbeitslosen Personen, mit deren Vermittlung
Drittfirmen beauftragt wurden, die Zahl der
Lohnstiickkosten 5) 0,4 21 56| -15 o ) ) )
Arbeitnehmerentgelt je registrierten Arbeitslosen bis zum Herbst die-
S 12 201 00f 14 ses Jahres vermutlich um rund 200 000 redu-
Reales BIP je Erwerbs- ) ) ) - )
tatigen 07! -01|- 54| 29 zieren. Vor diesem Hintergrund ware mit
einer Zunahme der Arbeitslosigkeit auf
Verbraucherpreise 6) 2,3 2,8 0,1 0,5 . . .
SHOE 211 19| 10| og 3,5 Millionen Personen im Jahresmittel 2009
Energiekomponente 381 94l-621 -14 und auf 4,4 Millionen im Jahr 2010 zu rech-
Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fur Arbeit; nen. Die Arbeitslosenquote in der Abgren-
(Datenstand jeweils Februar 2009); 2009 und 2010 eigene
Prognosen. — 1 In Prozentpunkten. — 2 Inlandskonzept. — zung der Bundesagentur fur Arbeit wirde
3 In Millionen Personen (Definition der Bundesagentur fur
Arbeit). — 4 In % der zivilen Erwerbspersonen. — 5 Quotient dann von 7,8 % im Jahr 2008 Uber 8,4 % im
aus dem im Inland entstandenen Arbeitnehmerentgelt je
Arbeitnehmer und dem realen BIP je Erwerbstatigen. — Jahr 2009 auf 10,5 % im Jahr 2010 steigen.

6 Harmonisierter Verbraucherpreisindex.

Deutsche Bundesbank
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Arbeitskosten und Preisperspektiven

Nachlassender
Tariflohnanstieg

Gegenléufige
Komponenten
der Lohndrift

Die bisher vorliegenden Abschlisse der Lohn-
runde 2009 spiegeln insbesondere im Verar-
beitenden Gewerbe zunehmend die ver-
schlechterte wirtschaftliche Lage wider. Hin-
gegen wurden in weniger betroffenen Dienst-
leistungsbereichen noch recht hohe Steige-
rungssatze vereinbart. EinschlieBlich der Stu-
fenvereinbarungen aus dem letzten Jahr durf-
ten die tariflichen Entgelte im Jahresmittel
2009 um 2% zunehmen, nach 2% % im
Jahr zuvor. Im Jahr 2010, wenn die noch un-
ter vergleichsweise gunstigen Arbeitsmarkt-
bedingungen vereinbarten Lohnzuwachse an
Gewicht verlieren, koénnte der Anstieg auf
12 % abflachen.

Angesichts der Nachfrageschwéache werden
insbesondere die Unternehmen des Verarbei-
tenden Gewerbes darauf drangen, die in den
Tarifvertragen vereinbarten Optionen zur zeit-
lichen Verschiebung von Entgeltanhebungen
oder gar Klrzung von Sonderzahlungen zu
nutzen. In der vom konjunkturellen Ab-
schwung besonders betroffenen Metall- und
Elektroindustrie kann beispielsweise mittels
Betriebsvereinbarungen die eigentlich fur Mai
2009 vorgesehene Stufenanhebung in Hohe
von 2,1% um bis zu sieben Monate aufge-
schoben und die fur September 2009 verein-
barte Pauschalzahlung reduziert werden. Zu-
dem werden an den Unternehmenserfolg ge-
kntpfte Prémien in vielen Branchen deutlich
geringer ausfallen oder ganz entfallen. Dem
stehen ein Abbau von Arbeitszeitguthaben
und die vielfach Ubliche Aufstockung von
Kurzarbeitergeld entgegen. Beide treiben die
Lohnkosten pro tatsdchlich geleisteter Ar-

DEUTSCHE
BUNDESBANK

Monatsbericht
Juni 2009

beitsstunde nach oben. Wegen der merkli-
chen Arbeitszeitreduktion wird die Lohndrift
auf Monatsbasis im Jahr 2009 jedoch deutlich
negativ sein. Spater mussen die aufgeschobe-
nen Tariflohnanhebungen allerdings nachge-
holt werden. Daflr werden die Zuzahlungen
zum Kurzarbeitergeld mehr und mehr entfal-
len. Mit wieder zunehmenden Arbeitszeiten
ergibt sich ein gegenlaufiger Effekt, sodass
auf Monatsbasis die Lohndrift im Jahr 2010
annahernd neutral sein durfte.

Wegen der ricklaufigen Arbeitszeiten und
der nachgebenden Stundenproduktivitat wird
die Wertschopfung je Erwerbstatigen im Jahr
2009 deutlich zurtickgehen. Dies wird den
Anstieg der Lohnstlckkosten gegeniber dem
Jahr 2008 mehr als verdoppeln. Infolge des
erwarteten  Personalabbaus kénnte die
Arbeitsproduktivitdt im Folgejahr wieder um
3% zunehmen, und die Lohnstlckkosten
kdnnten sich um 1%2% reduzieren. Weder
die starke Zunahme der Lohnstlckkosten im
Jahr 2009 noch ihre ErmaBigung im Jahr
2010 wird allerdings groBere Auswirkung auf
den Entwicklungspfad der Preise haben. Viel-
mehr ist damit zu rechnen, dass in dem kon-
junkturell duBerst schwierigen Umfeld vor al-
lem die Ertragslage der Unternehmen leiden
wird. Der erwartete Arbeitsplatzabbau wird
den Rentabilitatseinbruch der Unternehmen
teilweise ausgleichen. Die Absatzpreise dirf-
ten vor allem wegen der Pufferfunktion der
Gewinnmarge Uber den gesamten Prog-
nosehorizont gesehen kaum steigen.

Als Spatfolge der bis in den Sommer 2008 an-

haltenden kraftigen Verteuerung von Energie
und Nahrungsmitteln und ihrer sich anschlie-
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Preisprognose™

2005 =100, saisonbereinigt,
vierteljahrlich, log. MaBstab

109 2010
2009

108

107

106

105

Veranderung
104 gegentiber
Vorjahr in %

103 2007

* Harmonisierter Verbraucherpreisindex
2008 bis 2010 gegenuber 2007 bis 2009. Ver-
anderung gegenuber Vorjahr aus Ur-
sprungswerten berechnet.

Deutsche Bundesbank

Benden partiellen Korrektur wird die Vorjahrs-
rate der Verbraucherpreise in den kommen-
den Monaten vorlbergehend ins Negative
drehen. Der mittelfristige Preistrend — wie er
in den saisonbereinigten Vorquartalsraten
besser zum Ausdruck kommt — wird jedoch
voraussichtlich im positiven Bereich bleiben,
sodass die Vorjahrsraten gegen Jahresende
wieder zunehmen dirften. Dafur spricht ne-
ben der erneut aufwartsgerichteten Tendenz
an den internationalen Energie- und Agrar-
markten auch die erwartete weitere Zu-
nahme der Lohnkosten. Im Jahresmittel 2009
darften sich die Verbraucherpreise nur wenig
verandern. Im Jahr 2010 koénnten sie hinge-
gen um "2 % steigen.

GegenUber der Prognose vom Dezember
2008 bedeutet dies eine Abwartsrevision von
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drei viertel Prozentpunkten fir 2009 und
knapp einem Prozentpunkt fiir 2010. Dahin-
ter stehen vor allem glnstigere Preisperspek-
tiven fur Energie, in geringerem MaB auch fiir
Nahrungsmittel und die weniger volatilen
Komponenten im Warenkorb. Wahrend die
Preisentwicklung von Industrieerzeugnissen
in der ersten Jahreshalfte 2009 noch durch
die Auswirkungen der Euro-Abwertung be-
lastet wurde, durften spater konjunkturelle
Einflisse die Oberhand gewinnen. Bei Dienst-
leistungen und Wohnungsmieten wird sich
der reduzierte Anstieg der Lohnkosten und
der verfligbaren Einkommen dampfend be-
merkbar machen.

Offentliche Finanzen®

Im laufenden Jahr wird sich die Lage der 6f-
fentlichen Finanzen drastisch verschlechtern,
und die Defizitquote dirfte auf Uber 3% an-
steigen. Etwa zwei Funftel des Anstiegs sind
auf die automatischen Stabilisatoren und da-
mit auf den Konjunktureinfluss zurickzufiih-
ren. Dabei werden allerdings die diesbeziig-
lich besonders bedeutsamen gesamtwirt-
schaftlichen Kategorien wie die Bruttoldhne
und -gehélter und der private Konsum von
der scharfen Rezession deutlich weniger ge-
troffen als das BIP. Die staatlichen Einnahmen
sinken daher konjunkturbedingt weniger
stark als anhand der BIP-Entwicklung zu ver-
muten ware. Aber auch das konjunkturberei-

6 Die gesamtstaatliche Entwicklung wird hier in der Ab-
grenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
dargestellt, die weitgehend auch den Maastricht-Krite-
rien zugrunde liegt. Fur eine ausfuhrlichere Analyse auch
der einzelnen Ebenen der Gebietskorperschaften und der
Sozialversicherungen vgl.: Deutsche Bundesbank, Mo-
natsbericht, Mai 2009, S. 741f.

Drastische
Verschlechte-
rung der
Staatsfinanzen
2009



2010 voraus-
sichtlich noch-
mals erhebliche
Ausweitung
von Defizit und
Schulden

Erheblicher
Stabilisierungs-
beitrag der
éffentlichen
Finanzen

nigte Defizit steigt erheblich. Ausschlagge-
bend hierfur sind defiziterhohende MaBnah-
men wie insbesondere die Konjunkturpakete,
deren Gesamtumfang sich 2009 auf etwa
1Y24% des BIP belduft. Dartiber hinaus dirfte
das Aufkommen der gewinnabhangigen
Steuern deutlich sinken, nachdem zuvor ein
auBerordentlich hohes Niveau erreicht wor-

den war.

Im kommenden Jahr wird sich die Lage der
Staatsfinanzen voraussichtlich weiter erheb-
lich verschlechtern. Der konjunkturelle Ein-
fluss durfte auch bei wieder etwas aufgehell-
ten Aussichten zu einer weiteren deutlichen
Zunahme der Defizite fihren, zumal die BIP-
Struktur im Unterschied zu 2009 fur die of-
fentlichen Finanzen nachteilig sein durfte.
AuBerdem werden finanzpolitische MaBnah-
men, insbesondere die hdhere steuerliche Ab-
setzbarkeit von Beitragen zur Kranken- und
Pflegeversicherung, die offentlichen Haus-
halte spurbar belasten, obwohl einige befris-
tete  StimulierungsmaBnahmen auslaufen.
Auch das Aufkommen der gewinnabhéangi-
gen Steuern koénnte sich weiter besonders
schwach entwickeln. Die Schuldenquote wird
im Projektionszeitraum aufgrund der zu er-
wartenden hohen Defizite, des Ruckgangs
des nominalen BIP und wegen der MaBnah-
men zur StUtzung von Finanzinstituten dras-
tisch zunehmen und kénnte erstmals eine
GroBenordnung von 80 % erreichen.

Die offentlichen Finanzen leisten in der
gegenwartigen Rezession einen erheblichen
Stabilisierungsbeitrag. Der fiskalische Impuls
kédnnte im Jahr 2010, gemessen an der Ver-
anderung des Primarsaldos (Defizit ohne
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Berlcksichtigung der Zinsausgaben), gegen-
Uber 2008 rund 6 % des BIP oder 130 Mrd €
bis 150 Mrd € erreichen. Davon kénnten fast
drei Finftel auf die automatischen Stabilisa-
toren und den auBerordentlichen Rickgang
bei den gewinnabhangigen Steuern und gut
zwei Funftel auf diskretiondre MaBnahmen
und sonstige strukturelle Veranderungen ent-
fallen. Hierin noch nicht enthalten sind um-
fangreiche MaBnahmen zur Stabilisierung des
Finanzsektors.

Risikobeurteilung

Die Unsicherheit der gesamtwirtschaftlichen
Prognosen — insbesondere hinsichtlich der real-
wirtschaftlichen Entwicklung — bleibt auBer-
gewohnlich groB. Dies gilt auch deshalb, weil
die Funktionsstérungen an den Finanz-
markten erst allmahlich nachlassen und die
Bereinigung der Bankbilanzen noch einige
Zeit in Anspruch nehmen kénnte. Ohne eine
neue Vertrauensbasis wird aber eine Normali-
sierung der finanziellen und wirtschaftlichen
Verhaltnisse kaum zu erreichen sein. Zwar
gibt es am aktuellen Rand eine Reihe von Hin-
weisen dafir, dass die globalen Bremseffekte
nachgelassen haben, aber das Ruckschlags-
potenzial muss weiterhin als hoch eingestuft
werden. Erfahrungen mit friheren Rezessio-
nen, die mit Finanzkrisen einhergehen, zei-
gen, dass sie lange anhalten und nur trage in
eine Erholung minden.” Ein solches Muster
liegt auch der Basisprognose zugrunde. Die-
ses Mal ist die Finanzmarktkrise allerdings

7 Vgl.: IWF, From Recession to Recovery: How Soon and
How Strong?, World Economic Outlook April 2009,
S. 103ff.
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Basislinie und Unsicherheits-
margen der Projektion™

%

Verbraucherpreise (HVPI)
Veranderung gegenutiber Vorjahr

+3
+2

+1

Bruttoinlandsprodukt +3
(preisbereinigt, saisonbereinigt)

Veranderung gegenuber Vorquartal )

+1

2007 2008 2009 2010

* Unsicherheitsmargen berechnet auf Grund-
lage des mittleren absoluten Prognosefeh-
lers. Die Breite des symmetrisch um den
wabhrscheinlichsten Wert verteilten Bandes
entspricht dem doppelten mittleren absolu-
ten Prognosefehler.

Deutsche Bundesbank

nicht auf ein einzelnes Land oder eine Region
beschrankt, sondern stellt ein globales Ereig-
nis dar. Zudem lassen sich die Erfahrungen
friherer Zyklen nur bedingt auf die jetzige
Situation Ubertragen, weil wichtige Bereiche
der Weltwirtschaft vor der Herausforderung
eines strukturellen Anpassungsbedarfs stehen
und derzeit kaum abzuschatzen ist, auf wel-
chen neuen Wachstumspfad die Weltwirt-
schaft sich zubewegen koénnte.
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Schwer zu beurteilen ist im aktuellen Kontext
auch die Effektivitat der Geldpolitik und der
Finanzpolitik. Die Notenbanken haben ihre
Liquiditatsoperationen massiv ausgeweitet,
ihre Zinssatze in hohem Tempo auf historische
Tiefstande reduziert und sind auch dazu
Ubergegangen, an den Kapitalmarkten direkt
zu intervenieren. Weltweit wurden Konjunk-
turprogramme mit massiven fiskalpolitischen
Impulsen aufgelegt, und es wurde ein bei-
spielloser Risikotransfer von der Privatwirt-
schaft auf den Staatssektor organisiert. Insge-
samt sollten beide Politikbereiche einen be-
trachtlichen Stabilisierungsbeitrag leisten. Das
Risiko einer Abwartsspirale durfte deshalb
gebannt sein. Gleichwohl ist nicht auszu-
schlieBen, dass es zu weiteren negativen
Uberraschungen im schwer angeschlagenen
Bankensektor oder an den immer noch labi-
len Finanzmdrkten kommen kann, was eine
stabile Erholung schwierig macht.

Es ist aber auch durchaus moglich, dass nach
dem Uberaus scharfen Einbruch von Weltpro-
duktion und Welthandel und der Schock-
starre im Gefolge der Lehman-Insolvenz der
Blick auf die Fundamentalfaktoren mehr
Beachtung erhalt. In einem solchen Szenario
kdnnte in Verbindung mit lagerzyklischen Im-
pulsen die globale Konjunkturerholung star-
ker ausfallen. Volkswirtschaften mit einer
hohen Exportorientierung vor allem im
Bereich der Investitionsglter dirften davon
besonders beginstigt werden, so wie sie von
dem scharfen Rlckgang des Welthandels
Uberproportional belastet wurden. Insofern
bestehen fur Deutschland durchaus Chancen,
dass ein Teil des Exports- und damit auch des

Produktionseinbruchs im  Winterhalbjahr

Stabilisierung
durch Geld- und
Finanzpolitik

Chancen fir
starkere welt-
wirtschaftliche
Erholung



Arbeitsmarkt
und privater
Konsum

Risikoprofil fir
das Wirtschafts-
wachstum...

2008/2009 schneller wieder aufgeholt wird
als in der Basisprojektion angelegt.

Die Beschéaftigung hat sich in Deutschland ge-
messen am Ruckgang der gesamtwirtschaft-
lichen Aktivitat bislang recht gut behauptet.
Fur den Prognosezeitraum wird jedoch eine
deutliche Zunahme der Arbeitslosigkeit er-
wartet. Nur eine sehr schnelle und sehr krafti-
ge Belebung der Weltwirtschaft kénnte dies
noch verhindern. Zwar spricht einiges dafur,
dass private Haushalte in konjunkturellen
Schwachephasen auf Erspartes zurlckgrei-
fen, um den Konsum nicht zu stark reduzie-
ren zu missen. Ein steigendes Arbeitsplatz-
risiko konnte sie jedoch veranlassen, vorhan-
dene Konsumwiinsche bei gréBeren Anschaf-
fungen aus Vorsichtsgrinden zumindest
aufzuschieben. Im Ergebnis wirde dies den
erwartet

privaten Verbrauch starker als

belasten.

Mit Blick auf die realwirtschaftliche Aktivitat
insgesamt erscheint das Risikoprofil hinsicht-
lich moglicher Abwartsrisiken und Chancen
auf eine glnstigere Entwicklung weitgehend
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ausgeglichen. Allerdings ist die Unsicherheit
weiterhin deutlich héher als sonst Ublich. Dies
gilt nicht nur wegen der noch anhaltenden
Belastungen im Zusammenhang mit der Fi-
nanzmarktkrise, sondern auch, weil der Zeit-
punkt von zyklischen Wendepunkten und die
Starke der anschlieBenden Erholung beson-
ders schwer zu prognostizieren sind.

Die Risikoeinschatzung fur die Kosten- und
Preisentwicklung ist eng mit der Risikovertei-
lung fur die realwirtschaftliche Aktivitat ver-
knipft. Sollte die Durststrecke der Welt-
konjunktur langer anhalten, so ware von der
auBenwirtschaftlichen Seite mit einem noch
schwacheren Preisanstieg zu rechnen. Bei
einer starkeren Belebung der globalen Kon-
junktur koénnten andererseits vor allem die
Preise fUr Energie und andere Rohstoffe
schneller steigen als zurzeit auf der Grund-
lage der Terminnotierungen erwartet. Insge-
samt durfte jedoch auch die Risikoverteilung
fir die Preisentwicklung weitgehend ausge-
glichen sein. Ein langer anhaltender Rlck-
gang des allgemeinen Preisniveaus ist nicht
wahrscheinlich.
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...und die Preis-
entwicklung





