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Die konjunkturellen Aussichten fir die
deutsche Wirtschaft haben sich in den
letzten Monaten spulrbar aufgehellt.
Nach dem scharfen Einbruch im Winter-
halbjahr 2008/2009 hat im Frahjahr
2009 - unterstitzt durch umfangreiche
geld- und fiskalpolitische Impulse — ein
Erholungsprozess eingesetzt, der in den
nachsten beiden Jahren - wenn auch
mit etwas reduziertem Tempo - anhal-
ten durfte. Wahrend die Effekte der
offentlichen StabilisierungsmaBnahmen
nach und nach an Gewicht verlieren
durften, werden die marktendogenen
Krafte an Bedeutung gewinnen. Gemafi
diesem Basisszenario wird sich das reale
Bruttoinlandsprodukt nach einem Ruck-
gang um 4,9% in diesem Jahr im Jahr
2010 um 1,6% und im Jahr 2011 um
1,2% erhdhen. Die Reaktion des
Arbeitsmarktes auf den Konjunkturein-
bruch war bislang auBerst verhalten.
Auch fir die nachsten beiden Jahre ist
kein abrupter Rickgang der Beschafti-
gung zu erwarten, sondern eher eine
langgezogene Anpassung. Die Zahl der
registrierten Arbeitslosen kdnnte unter
diesen Bedingungen von 3,4 Millionen
Personen in diesem Jahr tber 3,8 Millio-
nen im Jahr 2010 auf 4,2 Millionen im
Jahr 2011 steigen. Das Preisklima bleibt
glnstig; die Verbraucherpreise werden
sich in den nachsten Jahren voraussicht-
lich nur moderat erhéhen, und zwar
um 0,9 % im Jahr 2010 und um 1,0 % im
Jahr 2011.
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Ausgangslage

Konjunkturelle
Erholung
eingeleitet

Die deutsche Wirtschaft erholt sich allmahlich
von dem schweren Einbruch im Winterhalb-
jahr 2008/2009. Im dritten Vierteljahr 2009
stieg das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) sai-
son- und kalenderbereinigt um 0,7 %, nach-
dem es bereits im Vorquartal einen Zuwachs
um 0,4% gegeben hatte. Die Wirtschafts-
leistung bewegt sich aber weiterhin auf
einem zyklisch niedrigen Niveau. Waren es im
Frahjahr vor allem die privaten Konsumaus-
gaben und dabei insbesondere die auBer-
ordentlich regen Pkw-Kaufe, die zur Zu-
nahme der gesamtwirtschaftlichen Produk-
tion gefthrt hatten, so kamen im Sommer
erstmals seit mehr als einem Jahr wieder Im-
pulse aus dem Auslandsgeschaft. Die realen
Exporte von Waren und Diensten stiegen
saison- und kalenderbereinigt um 3,4 %. Aus-
schlaggebend dafur war aus regionaler Sicht,
dass sich nach der bereits im Frahjahr aufwarts
gerichteten Nachfrage aus dem asiatischen
Raum nun die Lieferungen in die Lander der
Europaischen Union erkennbar erholten. Be-
sonders gefragt waren Vorleistungsguter und
— als Folge der in vielen Landern gewahrten
Abwrackprémien - Kraftwagen. Im Inland
sttzten der Lagerzyklus und hohere Anlage-
investitionen die Produktion, wahrend der pri-
vate Verbrauch deutlich hinter dem Vorquar-
talsstand zurtckblieb. Ein wichtiger Grund da-
fur, dass die rasante Talfahrt der Wirtschaft
nicht nur in Deutschland, sondern auch in
vielen anderen Industrielandern von einer Er-
holung abgeldst wurde, war — neben den
MaBnahmen der Finanzmarktstabilisierung —
das entschlossene, schnelle und umfassende
Handeln der Geld- und Finanzpolitik.

Die Erholung der gesamtwirtschaftlichen
Aktivitat erfolgte rascher, als noch in der
Vorausschatzung vom Juni erwartet worden
war." So Ubertraf das reale BIP im dritten
Quartal das in der letzten Prognose ge-
schatzte Niveau um nicht weniger als 1,5 %.
Dies ist in nachfrageseitiger Betrachtung vor
allem auf eine glinstigere Entwicklung bei Ex-
porten und Anlageinvestitionen zurickzufih-
ren, wahrend die privaten Konsumausgaben

weitgehend den Erwartungen entsprachen.

Anders als in der Juni-Prognose erwartet, hat
sich die Lage am Arbeitsmarkt bisher nur
wenig eingetribt. Der Beschaftigungsriick-
gang ist im dritten Vierteljahr 2009 sogar
zum Stillstand gekommen, und die Zahl der
Erwerbstatigen Ubertraf saisonbereinigt zu-
letzt noch den Stand vom Jahresbeginn 2008.
Durchaus markanten, im Vergleich zum Aus-
mal des Produktionseinbruchs aber verhalte-
nen Arbeitsplatzverlusten im Verarbeitenden
Gewerbe standen Gewinne bei 6ffentlichen
und privaten Dienstleistern gegeniber. Die
durchschnittliche Arbeitszeit der Erwerbstati-
gen ist in den vergangenen beiden Quartalen
saison- und kalenderbereinigt nochmals
etwas verringert worden, nach einem bereits
kraftigen Ruckgang um die Jahreswende
2008/2009.2 Die Erholung der Stundenpro-

duktivitat ist vor allem infolge der glinstigeren

1 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Perspektiven der deut-
schen Wirtschaft — Gesamtwirtschaftliche Vorausschatzun-
gen 2009 und 2010, Monatsbericht, Juni 2009, S. 15-29.
2 Aus den Komponenten (Arbeitnehmer und Selbstandi-
ge) gerechnet ergabe sich fur das dritte Vierteljahr ein
Anstieg der durchschnittlich geleisteten Arbeitszeit. Bei
den Arbeitnehmern folgte auf eine weitere leichte Ab-
nahme im Frahjahr — eine intensivere Nutzung der Kurz-
arbeit glich den rucklaufigen Beitrag der Arbeitszeitkon-
ten mehr als aus — im Sommer infolge der beginnenden
Ruckfthrung der Kurzarbeit eine leichte Zunahme.

Ausgangssitua-
tion glinstiger
als in letzter
Prognose
erwartet

Weiterhin
duBerst
verhaltene
Arbeitsmarkt-
reaktion...



...und die
Grtinde hierftir

BIP-Entwicklung deutlich schneller vorange-
schritten als in der Juni-Prognose vermutet.
Dennoch lag sie noch um 1,5% unter dem
Stand vom ersten Vierteljahr 2008.

Damit unterscheidet sich die gegenwartige
Reaktion des Arbeitsmarktes signifikant von
frlheren Rezessionsphasen. Einen vergleich-
baren Einbruch der Stundenproduktivitat
hatte es zuvor noch nicht gegeben, auch un-
ter Berlicksichtigung ihres in friheren Jahren
hoheren Trendwachstums. Dabei war die
Reaktion der Arbeitszeiten zwar eher starker
als in friheren Abschwungphasen. Trotz des
Ausmales des konjunkturellen Einbruchs war
die Anpassung der Beschaftigung jedoch un-
erwartet moderat. Gemessen an der Zahl der
Arbeitslosen — auch nach Korrektur fir statis-
tische Umstellungen — fiel die Entwicklung
ebenfalls glnstiger aus, sowohl im Vergleich
zur Juni-Prognose als auch zu den Erfahrun-
gen der Vergangenheit, was insbesondere vor
dem Hintergrund des besonders scharfen
Produktionsriickgangs umso bemerkenswer-
terist.

Der wesentliche Grund fur diese auBerge-
wohnliche Entwicklung dirfte sein, dass es
Arbeitnehmern und Arbeitgebern bisher vor-
teilhaft erscheint, an den bestehenden
Arbeitsverhaltnissen auch unter Hinnahme
von Einkommens- und GewinneinbuBen fest-
zuhalten. Die staatlich finanzierte Kurzarbeit
war hierbei sicherlich hilfreich, sie spielt aber
nicht die herausragende Rolle, die ihr in der
offentlichen Diskussion oft zugeschrieben
wird.® Wichtiger durfte gewesen sein, dass
in den vergangenen Jahren die Arbeitszeiten

nach und nach flexibler gestaltet wurden,

DEUTSCHE
BUNDESBANK

Monatsbericht
Dezember 2009

Beschaftigungstendenzen

1. Vj. 2008 = 100, saison- und
arbeitstaglich bereinigt

101 Erwerbstatige

100

Arbeits-

99
volumen

Arbeitszeit
je Erwerbs-
tatigen

i

Stunden-
produktivitat
Y

98
97
96
95
94 BIP

93

Erwerbstatige 104

103

Offentliche und

private Dienstleister 102

andere 101
Wirtschafts-

bereiche
100

99

Verarbeitendes Gewerbe 98

97

2008 2009

Deutsche Bundesbank

dass die Unternehmen angesichts der Erfah-
rung mit zunehmender Fachkrafteknappheit
in der letzten Aufschwungphase ein gestiege-
nes Interesse am Halten von haufig aufwen-

3 Im dritten Vierteljahr 2009 kénnte sich ihr Beschafti-
gungsaquivalent auf rund 350 000 Personen belaufen
haben. Der Produktionsriickstand gegentiber dem kon-
junkturellen Hohepunkt Anfang 2008 betrug aber trotz
beginnender konjunktureller Erholung noch 5,6 %, was
bei unveranderter Produktivitat und Arbeitszeit einen
Uberschuss von 2" Millionen Arbeitskraften bedeutet
hatte.
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dig qualifiziertem Personal haben und dass
infolge der Sozial- und Arbeitsmarktreformen
in der ersten Halfte der Dekade die Kompro-
missbereitschaft der Arbeitnehmervertreter
zugenommen hat. Gerade im Verarbeitenden
Gewerbe haben die Tarifpartner in den letz-
ten Jahren neue Wege eingeschlagen und
den Akteuren in den Betrieben zusatzliche
Freiheitsgrade gewahrt. Hiervon haben — das
zeigen Umfragen des IAB und des WSI —
Management und Betriebsrate in vielen
Unternehmen Gebrauch gemacht.

meisten fortgeschrittenen Volkswirtschaften
wird die Aufwaértsbewegung hingegen ver-
gleichsweise moderat bleiben. Dies gilt nicht
zuletzt, weil die diversen StutzungsmafBnah-
men zeitlich befristet sind und zumindest ab
2011 deutlich an Starke verlieren werden.
Zudem dauern die nach dem krisenhaften
Einbruch in einigen Landern erst in Gang ge-
kommenen strukturellen Anpassungen noch
an. Nach einem Rickgang um 1% in diesem
Jahr kénnte die globale Produktion in den
Jahren 2010 und 2011 um 3 % beziehungs-
weise 3" % zunehmen.

Lohn- und Die Vorjahrsrate des Harmonisierten Verbrau-
Zﬁg‘iﬁw’“ cherpreisindex hat sich von + 0,3 % im zwei- Der Welthandel drfte sich im Projektionszeit-  Welthandel und
Efvf"/;’;fgn‘;i; ten auf —0,5% im dritten Vierteljahr 2009 raum — gemessen an den zurlckliegenden
verringert; sie entsprach damit weitgehend Boomjahren — ebenfalls recht verhalten aus-
der Juni-Projektion. Wahrend die Zunahme weiten. Bei Zuwachsraten von 42 % bezie-
der Tarifentgelte nahezu exakt der Prognose hungsweise 4% % in den Jahren 2010 und
entsprach, fiel die Lohndrift auf Monatsbasis 2011 bleibt die Handelsintensitdt der globa-
starker negativ aus, sodass die Effektivver- len Aktivitat dabei deutlich hinter den — aller-
dienste etwas deutlicher nachgaben als er- dings auBerordentlich hohen — friheren Wer-
wartet. ten zurtick. Dies ist vor allem Ausdruck einer
Normalisierung der zuvor Uberaus schwung-
vollen Nachfrage nach handelbaren Gutern.
Wichtige Annahmen? Wegen der eher verhaltenen Dynamik in der
Europaischen Union, die mehr als 60 % der
Weltwirtschaft ~ Die Weltwirtschaft hat inzwischen ihren zyk- deutschen Exporte aufnimmt, werden die

lischen Tiefpunkt durchschritten. Der Erho-
lungsprozess, der im Frihjahr in Gang ge-
kommen war, hat sich im dritten Vierteljahr
2009 gefestigt. Kraftige Impulse gingen wei-
terhin von den umfangreichen Fiskalpaketen
in vielen Landern und auBergewohnlichen
geldpolitischen MaBnahmen der Zentralban-
ken aus. Die globale Erholung durfte sich
im Prognosezeitraum fortsetzen. Wachstums-
zentren werden voraussichtlich insbesondere
die asiatischen Schwellenldnder sein. In den
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Absatzmarkte deutscher Exporteure im Prog-
nosezeitraum weniger stark expandieren als
das Welthandelsvolumen insgesamt. Nach
einem Ruckgang um 12% % in diesem Jahr
durften sich die internationalen Absatz-
markte deutscher Unternehmen im Jahr 2010

um 3% % und im Folgejahr um knapp 4 %

4 Die Annahmen Uber die Entwicklung des Welthandels,
der Wechselkurse, der internationalen Rohstoffpreise und
der Zinssatze wurden von den Prognoseexperten des
Eurosystems festgelegt. Sie basieren auf Informationen,
die bis zum 17. November 2009 verfligbar waren.



Wechselkurse ...

...und Zinssatze

Finanzierungs-
kosten der
Unternehmen

vergroBern. Im Vergleich zur Projektion vom
Juni zeigt sich damit eine deutliche Verbesse-
rung der Geschéaftsperspektiven, denn fur
2010 wird das Absatzmarktwachstum deut-
scher Exporteure um gut drei Prozentpunkte
glnstiger beurteilt.

Der Projektion liegt die technische Annahme
eines Uber den Prognosehorizont unverander-
ten Euro-Wechselkurses von 1,49 US-$ zu-
grunde. Gegenuber der Juni-Vorausschatzung
beinhaltet dies ein um 11% hoheres Aus-
tauschverhaltnis zum US-Dollar. Der im Prog-
nosezeitraum ebenfalls als konstant angenom-
mene nominale effektive Euro-Wechselkurs
gegenlber den 21 wichtigsten Handelspart-
nern des Euro-Raums wird um 3% Uber dem
Durchschnittswert des Jahres 2008 liegen. Fur
die deutsche Wirtschaft ergibt sich daraus eine
maBige Verschlechterung ihrer bislang guten
Wettbewerbsposition.

Die aus Markterwartungen abgeleiteten Zin-
sen sehen fir den Dreimonats-EURIBOR im
kommenden Jahr ein im Vergleich zu diesem
Jahr unverédndertes Niveau von 1,2 % vor. Flr
das Jahr 2011 wird ein Kurzfristzins von
2,4% erwartet. Die Umlaufsrendite langfris-
tiger deutscher Staatsanleihen durfte nach
derzeitiger Markteinschdtzung im ndchsten
Jahr 3,6 % und im Jahr darauf 4,1% betra-
gen, verglichen mit 3,3 % in diesem Jahr.

Die voraussichtlichen Auswirkungen der Finanz-
krise auf die Mittelbeschaffung der Unterneh-
men wurden — wie bereits in den voran-
gegangenen Projektionen — durch Zinsauf-
schlage auf Unternehmenskredite beriicksich-
tigt. Diese sind gegentber der Juni-Prognose
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Wichtige Annahmen der Prognose

Position 2008 2009 2010 2011
Wechselkurse fir den
Euro
US-Dollar je Euro 1,47 1,40 1,49 1,49
Effektiv 1) 113,0 | 1140 | 1164 | 116,4
Zinssatze
EURIBOR-Dreimonats-
geld 4,6 1,2 1,2 2,4
Umlaufsrendite
offentlicher
Anleihen 2) 4,0 3,3 3,6 41
Rohstoffpreise
Rohdl 3) 97,7 62,2 81,4 85,9
Sonstige
Rohstoffe 4) 5) 97 |-223 24,7 4,0
Absatzmarkte der deut-
schen Exporteure 5) 6) 1,9 1-12,7 3,3 3,9

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

nochmals gefallen, womit dem Umstand
Rechnung getragen wird, dass die Aufschlage
auf noch mit Investment-Grade bewertete
Unternehmensanleihen (Ratingklasse BBB) in
der Tendenz deutlich zuriickgegangen sind,
auch wenn sie im historischen Vergleich wei-
terhin erhoht bleiben. Bericksichtigt wurde
zudem, dass sich die Kreditvergabekonditio-
nen gemaB dem Bank-Lending Survey (BLS)
zuletzt nochmals leicht verscharft haben. Fir
die kommenden Jahre wird davon ausgegan-
gen, dass sich die Situation an den Finanz-
markten weiter bessert und es nicht zu einer
allgemeinen Kreditklemme in Deutschland
kommt.

Der Kassapreis flir Rohol ist seit seinem letzten

Tiefstand von rund 43 US-$ je Fass der Sorte
Brent im Februar dieses Jahres wieder deutlich
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gestiegen und lag Mitte November bei knapp
80 US-$. Folgt man den Terminnotierungen, so
durfte sich die Aufwartstendenz Uber den
Prognosehorizont fortsetzen. Dem Basisszena-
rio liegt deshalb ein Rohélpreis von 81,4 US-$
im Jahr 2010 und 85,9 US-$ im Jahr 2011 zu-
grunde, nach einem durchschnittlichen Preis
von 62,2 US-$ je Fass der Sorte Brent in diesem
Jahr. Aufgrund der deutlichen Abwertung des
US-Dollar gegenliber dem Euro in den vergan-
genen Monaten ist bei den gegebenen Wech-
selkursannahmen der fir 2010 unterstellte
relative Anstieg des Rohdlpreises in Euro ge-
rechnet weniger stark. Fir die Preise der Gbri-
gen Rohstoffe (ohne Energie) wird im Jahres-
durchschnitt 2009 ein Abschlag von mehr als
einem Finftel unterstellt. Den Erwartungen
der Marktakteure entsprechend basiert die
Projektion auf einer erneuten Zunahme der
Notierungen — jeweils in US-Dollar gerechnet —
von knapp einem Viertel im Jahr 2010. Im Jahr
2011 koénnten sich die Ubrigen Rohstoffe um
etwa 4 % verteuern.

Im Bereich der 6ffentlichen Finanzen wurden
alle MaBnahmen bertcksichtigt, die beschlos-
sen oder bereits hinreichend spezifiziert sind
und deren Verabschiedung wahrscheinlich ist.
Im steuerlichen Bereich sind dies vor allem die
KonjunkturstitzungsmaBnahmen (u.a. guns-
tigere Abschreibungsbedingungen fur Unter-
nehmen und die Einkommensteuertarifsen-
kung), die Ausweitung der Abzugsféhigkeit
von Kranken- und Pflegeversicherungsbeitra-
gen bei der Einkommensteuer ab 2010 sowie
die Ruckkehr zur urspringlichen Regelung
bei der Entfernungspauschale. Bertcksichtigt
wurden auBerdem die mit dem Entwurf des

Wachstumsbeschleunigungsgesetzes vorge-
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sehenen Neuregelungen, die zu Jahresbeginn
2010 in Kraft treten sollen. Nicht einbezogen
sind dagegen zusatzliche, bislang nicht spezi-
fizierte Steuersenkungen, die im Koalitions-
vertrag fur die Jahre ab 2011 ins Auge gefasst
wurden. Fur die Sozialversicherungen wurde
unterstellt, dass die gesetzlichen Kranken-
kassen 2011 in splrbarem Umfang Zusatzbei-
trage erheben werden. DarlUber hinaus wurde
der fir 2011 vorgesehene Anstieg des Bei-
tragssatzes der Bundesagentur fur Arbeit auf
3,0 % bertcksichtigt und ftr 2010 ein voru-
bergehend hoherer Satz der Insolvenzgeld-
umlage angenommen. Ausgabenseitig schla-
gen hauptsachlich die geplante Kindergeld-
erhéhung und die verschiedenen Eingriffe in
die Rentenformel zu Buche. AuBerdem wurde
unterstellt, dass im Rahmen der Konjunktur-
pakete die staatlichen Investitionen vor allem
2010 voribergehend stark ausgeweitet wer-
den. SchlieBlich wurde angenommen, dass
staatliche StutzungsmaBnahmen flr Finanz-
institute Uber das bereits erfolgte Mal3 hinaus
kaum weitere Auswirkungen auf die Staats-
finanzen haben werden.

Konjunktureller Ausblick®

Die konjunkturelle Aufwartsbewegung in
Deutschland wird sich weiter fortsetzen. Die
in den zuriickliegenden Monaten deutliche
Zunahme der bei der Industrie eingegange-
nen Bestellungen durfte angesichts des aus-
laufenden Lagerdrucks ziigig zu einer weite-
ren Ausweitung der Produktion fuhren. Dies
kommt auch in den Einschatzungen der

5 Die hier vorgelegte Prognose wurde am 20. November
2009 abgeschlossen.

Fortsetzung der
Erholung, ...



...aberin
gemaBigtem
Tempo

Unternehmen zum Ausdruck. So sind die
Geschéaftserwartungen nach den jungsten
Umfragen des ifo Instituts und des DIHK in-
zwischen im neutralen Bereich angekommen,
wahrend die aktuelle Lage noch verhalten be-
urteilt wird. lhre optimistischen Erwartungen
stitzen die Unternehmen Uberwiegend auf
eine weitere Belebung der Auslandsnach-
frage.

Es ist allerdings nicht zu erwarten, dass das
zuletzt erreichte Expansionstempo im Prog-
nosezeitraum aufrechterhalten werden kann.
Dies liegt zum einen daran, dass die MaBnah-
men zur Konjunkturstabilisierung im In- und
Ausland in ihren Wirkungen auf das Wirt-
schaftswachstum ab Friihjahr 2010 allméahlich
nachlassen werden. Hinzu kommt, dass die
zuletzt verzeichnete Gegenbewegung nach
dem scharfen Einbruch von globaler Produk-
tion und Welthandel an Schwung verlieren
durfte.

FUr den Verlauf des Jahres 2010 ist deshalb
von einem gemaBigten, gleichwohl stetigen
gesamtwirtschaftlichen Expansionstempo aus-
zugehen. Im Jahresdurchschnitt werden dabei
neben den Exporten aber immer noch staat-
liche MaBnahmen die Hauptstitze der Kon-
junktur sein. Marktendogene heimische
Krafte, die sich in Form einer starkeren Inves-
titionstatigkeit der Unternehmen, hoheren
Primareinkommen und wieder steigenden
Konsumausgaben der privaten Haushalte
ausdriicken, werden voraussichtlich einen
Uber den Prognosehorizont zunehmenden
Wachstumsbeitrag leisten. Nicht zuletzt des-
halb durfte das Tempo der gesamtwirtschaft-

lichen Erholung im Verlauf des Jahres 2011
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an Fahrt aufnehmen, auch wenn die offent-
lichen Investitionen dann durch das Aus-
laufen der entsprechenden Ausgaben im
deutlich
eingeschrankt werden. In der jahresdurch-

Rahmen des Konjunkturpaketsl
schnittlichen Betrachtung kommt dieses Ver-
laufsprofil jedoch nicht unmittelbar zum
Ausdruck. Wegen des glnstigeren Jahresein-
stiegs, dem sogenannten statistischen Uber-
hang, wird das jahresdurchschnittliche Plus im
Jahr 2010 hoher sein als im Jahr 2011. Kalen-
derjdhrlich kénnte die gesamtwirtschaftliche
Produktion im Jahr 2010 um 1,6% und im
Jahr 2011 um 1,2 % zunehmen, nach einem
Rickgang um 4,9 % in diesem Jahr. Arbeits-
taglich bereinigt entspricht dies Veranderungs-
raten von —4,8% fur 2009, 1,4% fur 2010
und 1,2 % fur 2011. Im Vergleich zur Prognose
vom Juni ergibt sich damit fur die Jahre 2009
und 2010 eine Aufwartskorrektur um insge-
samt fast drei Prozent des BIP-Niveaus.

Nach dem scharfen Nachfrageeinbruch zum
Jahreswechsel 2008/2009 blieben in vielen
Unternehmen Produktionskapazitdten unge-
nutzt. Dies wird auch den gesamtwirtschaft-
lichen Nutzungsgrad der Produktionsmaglich-
keiten beeintrachtigt haben. Schatzungen
der gesamtwirtschaftlichen Produktionsmog-
lichkeiten und ihrer Auslastung sind allerdings
immer mit einer erheblichen Unsicherheit
behaftet. Diese Unsicherheit hat durch den
Einbruch
noch zugenommen. Insoweit sind entspre-

scharfen  gesamtwirtschaftlichen
chende quantitative Aussagen mit Vorsicht zu
interpretieren. In ihrer gesamtwirtschaftlichen
Analyse berechnet die Bundesbank das Pro-
duktionspotenzial mittels eines produktions-
theoretischen Ansatzes. Dies erlaubt neben
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Gesamtwirtschaftliche
Produktion
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Deutsche Bundesbank

der Berechnung des Potenzialwachstums eine
Okonomische Interpretation der angebots-
seitigen Einflussfaktoren. So ist davon auszu-
gehen, dass die Wirtschaftskrise Uber ver-
schiedene 6konomische Wirkungsketten den
mittelfristigen  Wachstumspfad beschadigt
hat (vgl. die Erlduterungen auf S. 26f.). Bei
aller Unsicherheit Uber das AusmafB dieser
negativen Effekte erscheint aus heutiger Sicht
ein Potenzialwachstum von nur noch rund
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¥ % fur die beiden nachsten Jahre durchaus
plausibel. Mit Blick auf den gesamtwirtschaft-
lichen Nutzungsgrad ergibt sich Uber den Pro-
gnosezeitraum eine allmahliche Verringerung
der Minderauslastung. Der Grad der gesamt-
wirtschaftlichen Minderauslastung durfte sich
nach dieser Berechnungsmethode im Jahr
2011 auf etwas unter 3% belaufen; nach
etwa 4% in diesem Jahr. Bemerkenswert ist
zudem, dass im Jahr 2008 noch eine ge-
schatzte Uberauslastung von rund 1% % vor-
gelegen hatte. Alternative Methoden mittels
Filterverfahren, die in diesem Zusammenhang
auch haufig verwendet werden, kommen oft-
mals fir 2008 sogar zu einer noch héheren
Uber- und fir die Jahre 2009 bis 2011 zu
einer geringeren Unterauslastung.

Die Nachfrage des Auslands nach deutschen
Produkten hat sich wieder erholt. Seit ihrem
zyklischen Tief im Februar sind die Bestellun-
gen aus dem Ausland bis September preisbe-
reinigt um nicht weniger als 24 % gestiegen.
Sie unterschritten damit ihren letzten zykli-
schen Hochststand von Ende 2007 aber immer
noch um mehr als ein Viertel. Nach einem
Ruckgang um fast 15 % in diesem Jahr durften
die Ausfuhren von Waren und Dienstleistungen
2010 um 4% % und 2011 um 42 % steigen.
Rein rechnerisch werden die deutschen Export-
unternehmen damit in beiden Jahren Uberpro-
portional von der Ausweitung ihrer Absatz-
maérkte profitieren. Dies ist in erster Linie das
Ergebnis eines positiven Sortimentseffekts, da
sich die Nachfrage nach Investitions- und auch
Vorleistungsgutern — Bereiche, in denen die
deutschen Unternehmen besonders stark en-
gagiert sind — nach dem Uberaus starken Ein-
bruch 2009 kraftig erholen dirfte.

Exporte wieder
aufwarts
gerichtet



Verzégerte Re-
aktion der ge-
werblichen In-
vestitionen auf
die Belebung

2010 kraftiger
Schub bei
offentlichen
Investitionen

Vorratsinves-
titionen 2010
stiitzend und
2011 neutral

Die gewerblichen Investitionen haben sich im
zweiten und dritten Vierteljahr 2009 etwas
von ihrem zyklischen Tief zum Jahresbeginn
|6sen kdnnen. Die weitergehenden Investi-
tionsplanungen dirften angesichts des gerin-
gen Nutzungsgrads der Sachkapazitdten zu-
nachst von Vorsicht geprdgt sein. Erst im Jahr
2011 konnte die unternehmerische Sachkapi-
talbildung eine starkere Dynamik entfalten.
Damit ware der zeitliche Nachlauf der Investi-
tionsbelebung gegentber der allgemeinen
zyklischen Erholung diesmal etwas ausge-
pragter als in friheren konjunkturellen Erho-
lungsphasen.

Die offentlichen Investitionen werden nicht
nur in diesem Jahr, sondern auch 2010 in-
folge der in den beiden Konjunkturpaketen
beschlossenen MaBnahmen kraftig erhoht.
Allerdings ist mit dem Auslaufen der MaB-
nahmen und der ,Normalisierung” der Inves-
titionsbudgets der o6ffentlichen Hand im Jahr
2011 ein scharfer Rickgang gegentber dem
Stand des Jahres 2010 vorgezeichnet. Im Er-
gebnis dirfte dies dazu fihren, dass die
gesamten Bruttoanlageinvestitionen — nach
einem Zuwachs um knapp 2 2 % im nachsten
Jahr —im Jahr 2011 um 2% niedriger sein
werden als 2010, obgleich die gewerbliche
Investitionstatigkeit dann aufwarts gerichtet
ist und auch die Wohnungsbauaktivitaten
— wie schon 2010 — moderat zunehmen
kénnten.

Die Vorratsinvestitionen waren in den zuriick-
liegenden eineinhalb Jahren in besonders
hohem MaB von konjunkturellen Ausschlagen
gepragt. Nach einem positiven Beitrag zum
Wirtschaftswachstum im zweiten Halbjahr
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Technische Komponenten zur
BIP-Wachstumsprognose

in % bzw. Prozentpunkten

Position 2008 2009 2010 |2011
Statistischer Uberhang

am Ende des Vorjahres 1) 06| -21 0,9 0,4
Jahresverlaufsrate 2) -1,81 -1,9 1,0 1,6

Jahresdurchschnittliche
BIP-Rate, arbeitstaglich
bereinigt 1,0| -48 1,4 1,2

Kalendereffekt 3) 03| -0,1 0,2 0,0

Jahresdurchschnittliche
BIP-Rate 1,31 -49 1,6 1,2

Quelle: Statistisches Bundesamt; 2009 bis 2011 eigene
Prognosen. — 1 Saison- und arbeitstaglich bereinigter Index-
stand im vierten Quartal des Vorjahres in Relation zum
arbeitstaglich bereinigten Quartalsdurchschnitt des Vor-
jahres. — 2 Jahresveranderungsrate im vierten Quartal,
arbeitstaglich bereinigt. — 3 In % des BIP.

Deutsche Bundesbank

2008, der angesichts des starken Rickgangs
der Nachfrage als Hinweis auf einen unfrei-
willigen Lageraufbau interpretiert werden
kann, kam es im ersten Halbjahr 2009 zu
einem starken negativen Wachstumsbeitrag,
was auf eine Korrektur der als Uberhoht
erachteten Lagerbestande hindeutet. Der
wiederum groBe positive Impuls im dritten
Quartal 2009 lasst den Schluss zu, dass der
Anpassungsprozess im Hinblick auf die Vor-
ratsbestande zum groBBen Teil abgeschlossen
ist. Insofern sind im Prognosezeitraum von
den Lagerdispositionen keine weiteren star-
ken Effekte zu erwarten. Im Jahresdurch-
schnitt 2010 kdnnten die Vorratsinvestitionen
wegen des statistischen Uberhangs das Wirt-
schaftswachstum  rechnerisch  gleichwohl
noch um 0,3 Prozentpunkte stltzen, nach

einem negativen Beitrag von 0,4 Prozent-
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Wie hoch sind die Schaden am Produktionspotenzial der deutschen Wirtschaft infolge der

Wirtschafts- und Finanzkrise? Eine Zwischenbilanz

Durch die internationale Wirtschafts- und Finanzkrise musste
die deutsche Wirtschaft im Winterhalbjahr 2008/2009 einen
ausgesprochen kraftigen Produktionsriickgang hinnehmen.
Art und Starke des Schocks sprechen dafir, dass es sich hierbei
nicht allein um ein zyklisches Phanomen handelt, sondern dass
auch der mittelfristige Wachstumspfad Schaden genommen
hat. Weitgehend unstrittig ist, dass die weltwirtschaftliche
Rezession auch vor dem Hintergrund globaler Ungleichge-
wichte zu sehen ist, die seit Herbst des vorigen Jahres einer
beschleunigten Korrektur unterliegen. In diesem Zusammen-
hang werden Geschaftsmodelle auf ihre Zukunftsfahigkeit und
Produktionskapazitaten auf ihre 6konomische Werthaltigkeit
gepruft, wobei die marktwirtschaftlichen Such- und Auswahl-
prozesse noch andauern und neue Strukturen mitunter erst
in Ansatzen erkennbar sind. AuBerdem koénnen temporare
Uberzeichnungen nicht ausgeschlossen werden. Aussagen
zum Potenzialwachstum und dem gesamtwirtschaftlichen
Auslastungsgrad sind in der gegenwartigen Situation deshalb
mit besonderer Vorsicht zu interpretieren.

AufSchatzurteilen beruht nichtnur die Ermittlung des Schadens-
umfangs, sondern auch das Zeitprofil, mit dem sich die Funda-
mentalbedingungen fur die Produktions- und Realeinkommens-
entwicklung bei einem unterstellten wirtschaftspolitischen
Status quo verschlechtern. So ist es gegenwartig sehr schwierig
zu bewerten, inwieweit die Auswirkungen der Krise lediglich
einen Einmaleffekt auf das Niveau des Produktionspotenzials
darstellen oder zusatzlich auch die Potenzialrate selbst beein-
flussen. Nicht unplausibel ist, dass sich der Niveauverlust tiber
einen gewissen Zeitraum verteilen konnte. Auch mit Blick auf
die bestehende Unsicherheit Uber die langerfristigen Effekte,
die sich in ihrer Gesamtwirkung wohl erst im Nachhinein
abschatzen lassen, werden in der laufenden Analyse temporare
Rateneffekte wahrgenommen.

Mit den krisenhaften Ereignissen auf den Finanzmarkten
wurde eine ausgedehnte Phase mit weltweit sehr niedrigen
Risikopramien und einem vergleichsweise leichten Kredit-
zugang jah beendet. Der Einbruch des Welthandels und die
Veranderungen der internationalen Finanzstrome stellten die
in den Boomjahren praktizierte internationale Arbeitsteilung
insoweit in Frage, wie sie zu Fehllenkungen von Ressourcen und
dem Aufbau makroékonomischer Ungleichgewichte beigetra-
gen hat. Ein mittelfristig solider Expansionspfad der globalen
Erzeugung und des Welthandels wird sich voraussichtlich nur
allméahlich herausbilden. Fur einige Zeit werden viele Lander
noch unter der hohen Unterauslastung der Produktionskapazi-
taten beziehungsweise der Restrukturierung zu leiden haben.
Darauf muss sich auch die deutsche Wirtschaft mit ihrem hohen
Offenheitsgrad und dem ausgepragten Spezialisierungsmuster
einstellen, wobei sich durchaus Chancen ergeben koénnten.

1 Vgl. dazu: Deutsche Bundesbank, Fortschritte bei der Starkung des
gesamtwirtschaftlichen Wachstumspotenzials, Monatsbericht, Okto-
ber 2007, S. 35-45. — 2 Im Jahr 2008 durfte das Potenzialwachstum
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Die Neuorientierung wird hierzulande allerdings nicht durch
die Notwendigkeit, strukturelle Ungleichgewichte in der hei-
mischen Realwirtschaft zu korrigieren, zusatzlich belastet.

Die bislang sehr moderate Arbeitsmarktreaktion und
die nicht mehr als rezessionsublich gestiegenen Unter-
nehmensinsolvenzen belegen die Einschatzung, dass die
Anpassungslast in weiten Teilen der deutschen Wirtschaft
Uber die Zeit gestreckt werden kann — zumal unter den Bedin-
gungen einer sich abzeichnenden zyklischen Erholung der
Weltwirtschaft. Dies bedeutet aber auch, dass das Wachstum
des Produktionspotenzials in den kommenden Jahren sehr
niedrig ausfallen kénnte. Gerade wenn die unmittelbaren
Kapitalstockverluste, die mit einer wirtschaftlichen Obsoleszenz
der existierenden Anlageguter oder dem Marktaustritt von Fir-
men zusammenhangen, aus derzeitiger Sicht nicht allzu hoch
ausfallen sollten und zudem zeitlich verteilt auftreten, durfte
die Unterauslastung der Kapazitaten im Prognosehorizont
erheblich bleiben. Damit wuirde die gewerbliche Investitions-
tatigkeit auf absehbare Zeit nur in geringem Umfang vom
Erweiterungsmotiv gepragt sein.

Die auf hohere Risikopramien zurlckzuftuhrende Korrektur
der Kapitalnutzungskosten belastet tGber den Skaleneffekt
die Trendentwicklung beider Primarfaktoren, sorgt aber unter
der Annahme einer mittelfristigen Wiederangleichung von
Arbeitskosten und Produktivitat dafur, dass sich die optimale
Faktorallokation zugunsten des Faktors Arbeit verschiebt. Die
negative Gesamtwirkung auf das gleichgewichtige Produk-
tionsvolumen durfte im Verein mit den Beschaftigungsverlus-
ten, die mit dem sektoralen Reallokationsbedarf verbunden
sind und quantitativ vermutlich starker ins Gewicht fallen,
das Arbeitsvolumen im Unternehmenssektor in struktureller
Hinsicht jedoch drticken. Erméglicht durch eine Reihe flexibler
Arbeitszeitmodelle und unterstiitzt durch den erweiterten
Einsatz von Kurzarbeit, haben die Unternehmen auch vor
dem Hintergrund hoher Entlassungs- und Einstellungskosten
bislang interne Anpassungsstrategien bevorzugt. Es zeichnet
sich ab, dass es in einigen Bereichen der Wirtschaft zu einer
grundsatzlich zwar befristeten, vermutlich aber mehr als nur
vorubergehenden Reduktion der tariflichen beziehungsweise
betriebstblichen Wochenarbeitszeit kommen kénnte. Dadurch
wirde das Produktionspotenzial genauso wie im Fall eines
entsprechenden Beschaftigungsabbaus belastet, der Anstieg
der strukturellen Arbeitslosigkeit hingegen gedampft.

Das Erwerbspersonenpotenzial kénnte dadurch gedrickt
werden, dass die Erwerbsbeteiligung aufgrund der Entmuti-
gung von Arbeitssuchenden beeintrachtigt wird. Angesichts
der Tatsache, dass sich der Produktionseinbruch und die
Arbeitsmarktwirkungen hierzulande auf das Verarbeitende

gegenuber der Zeit davor zwar schon reduziert, aber noch etwas héher
gewesen sein als fur den nachfolgenden Zeitabschnitt veranschlagt.
Noch bevor sich die Krise ab dem Friihherbst 2008 mit voller Wucht in



Gewerbe konzentriert haben, dirfte dieser Effekt aber eher
vorubergehender Natur sein und zudem nur eine geringe Rolle
spielen, da die Arbeitsnachfrage der Dienstleistungsbranchen,
die in Uberdurchschnittlichem MaBe die in den Arbeitsmarkt
eintretenden Personengruppen aufnehmen, bis zuletzt stieg.
Der Ruckgang der Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter wird
sich im Prognosehorizont zwar fortsetzen, vorerst aber etwas
abschwachen.

Durch die Wirtschafts- und Finanzkrise werden Marktbe-
reinigungen angestoBen, welche — im Sektordurchschnitt
betrachtet — tendenziell die Produktivitat erhéhen. Sollten
jedoch inlandische Ressourcen zugunsten des Sektors nichthan-
delbarer Guter umgeschichtet werden, kénnte sich die gesamt-
wirtschaftliche Produktivitat per saldo durchaus ermaBigen.
Uberdies durfte die Innovationskraft der Wirtschaft leiden,
wenn es Firmen an gentgend Mitteln fur oft risikoreiche
Forschungs- und Entwicklungsprojekte fehlt. Die Bereitschaft
vieler Unternehmen, die in der Regel gut qualifizierte Stamm-
belegschaft in der konjunkturellen Schwachephase zu halten,
wirkt jedoch bislang dem Verlust von (betriebsspezifischem)
Humankapital entgegen.

Auf Basis der Projektionsergebnisse ergibt sich aus der disag-
gregierten, produktionstheoretisch fundierten Potenzialschat-
zung," dass sich die Produktionsmdglichkeiten der deutschen
Wirtschaft Uber die beschriebenen Einflusskanale unter den
Bedingungen des wirtschaftspolitischen Status quo im Progno-
sehorizont einschlieBlich 2009 nur noch um rund 34% pro Jahr
ausweiten. In dieser Schatzung druckt sich primar der zeitliche
Anpassungsprozess an ein neues gleichgewichtiges Potenzial-
niveau aus. Nicht zu vernachlassigen ist aber auch die Gefahr
permanenter Rateneffekte. Aufgrund von Persistenzwirkungen
am Arbeitsmarkt und einer nachhaltigen Erwartungseintriibung
etwa infolge einer verschleppten Haushaltskonsolidierung
kénnte der Potenzialpfad auch langerfristig flacher verlaufen.
Energische reformpolitische Initiativen sind der Schlussel zur
Revitalisierung der geschwachten Wachstumsgrundlagen,
weil sie den von der Wirtschaft vorgegebenen Strukturwandel
unterstUtzen. Zuvorderst muss es darum gehen, den Suchprozess
Uber offene und flexible Produkt- und Faktormarkte ablaufen
zu lassen. Vor industriepolitischen Steuerungsphantasien ist
hingegen nachdrucklich zu warnen.

Gegenuber den jahrlichen Potenzialraten der vorangegan-
genen Aufschwungphase, in denen sich auch die positiven
Trendwirkungen der unternehmerischen Restrukturierungs-
maBnahmen sowie der tariflichen Flexibilisierungsschritte und
Arbeitsmarktreformen bemerkbar gemacht haben, bedeuten
die neuen Ergebnisse einen Abschlag von gut einem halben
Prozentpunkt im jahrlichen Potenzialwachstum.? Dabei mussen

der Realwirtschaft auswirkte, hatte sich schon eine langsamere kon-
junkturelle Gangart abgezeichnet und die Unternehmen dazu veran-
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Gesamtwirtschaftliches Potenzialwachstum

== Potenzialwachstum (in %)
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die angebotsseitigen Wachstumsdeterminanten allesamt Ein-
buBen in messbaren GréBenordnungen hinnehmen. Der Faktor
Arbeit, der nunmehr das Potenzialwachstum wieder merklich
einschranken wird, ist vornehmlich aufgrund der raschen
Arbeitszeitanpassung zunachst am starksten betroffen. Die
Sachkapitalbildung durfte in der frihen Phase uUberwiegend
von Sonderabschreibungen gedruckt werden, wohingegen sich
die schwache Investitionstatigkeit erst verzogert im Kapitalstock
auswirken wird. Dadurch wird auch die Verbreitung des kapital-
gebundenen technischen Fortschritts beeintrachtigt, was sich
im Zuwachs der totalen Faktorproduktivitat zusammen mit den
anderen, in der Summe wohl dampfenden Einflissen ebenso
mit einem gewissen zeitlichen Nachlauf niederschlagen wird.

Aufgrund dieser Uberlegungen kénnte der deutschen Volks-
wirtschaft durch die Wirtschafts- und Finanzkrise bis 2011 ein
direkter ,Potenzialschaden” von mindestens 2% entstehen.
Diese Schatzung ist mit einem hohen MaB an Unsicherheit
verbunden. Eher unwahrscheinlich erscheint aus heutiger Sicht,
dass die Niveaukorrektur bis zum Ende des Prognosehorizonts
weitgehend abgeschlossen ist.

lasst, Kapazitatserweitungen vorsichtiger zu planen. — 3 Unterneh-
menssektor.

27



DEUTSCHE
BUNDESBANK

EUROSYSTEM

Monatsbericht
Dezember 2009

Eckwerte der gesamtwirtschaftlichen punkten in diesem Jahr. FUr das Jahr 2011

Prognose wird dann von einem konjunkturell neutralen
Pfad der Lagerhaltung ausgegangen.

Das Profil der privaten Konsumausgaben und  Privater Ver-

i . . . brauch erst
der Spartatigkeit wurde im bisherigen Jahres- 236,“fm?[5,,,e,,,

verlauf in hohem MaBe von der staatlichen — Schwung

Veranderung gegenuber Vorjahr in % Umweltpramie fur die Verschrottung von Alt-
Position 2008|2009 {2010 [2011 autos beeinflusst. Nach einem auBerordent-
lich kraftigen Anstieg der Pkw-Kaufe im ers-
BIP (real) 1.3|- 49 1,6 1,2 i ) )
ten Halbjahr nahm die Nachfrage im Sommer
izl bl spirbar ab, wobei die Zahl der Pkw-Anschaf-
bereinigt 1,0 |- 438 1,4 1,2

fungen ihr ,normales” Niveau immer noch

Verwendung des realen BIP deutlich Ubertraf. Es ist davon auszugehen,
Private Konsumausgaben 0,4 0,5 0,2 1.0

Konsumausgaben des dass die Nachfrageeffekte der Umweltprémie

Staates 21 28| 16| 1.3 in den kommenden Monaten weiter nachlas-
Bruttoanlageinvestitionen 3,1|- 85 24| -0,6 d sich nich hr in ih irk

Exporte 29 -1a8| 45| 43 sen und sich nachstes Jahr in ihrer Wirkung
Importe 43|- 82| 39| 35 umkehren werden. Fur die vorgezogenen

Beitrage zum BIP-Wachs- Kaufe von Kraftfahrzeugen haben die priva-

tum 1) ten Haushalte wohl zum Teil auf Ersparnisse
Inlandische Endnachfrage 1,2/- 09 0,9 0,7 .. . . .
S oal- oal o3| oo zurlckgriffen. Dies hat die Sparquote 2009
AuBenbeitrag -03|-36| 04| o5 tendenziell gedrickt. Im Jahr 2010 durfte sie
) dann wieder steigen. Zudem zieht auch die
Arbeitsmarkt
Arbeitsvolumen 2) 13]- 32| -03] -02 Teuerungsrate etwas an, sodass im Ergebnis
stige 2) - - . . .
Erwerbstatige 141 00f -10f -1.2 die realen privaten Konsumausgaben im
Arbeitslose 3) 33 34 38 4,2
Arbeitslosenquote 4) 78| 82| 91| 101 nachsten Jahr trotz weiterer fiskalischer Ent-
lastungen der privaten Haushalte nur wenig
Lohnsttickkosten 5) 2,2 50| -15] -1.0 . ) . ) ) )
Arbeitnehmerentgelt je hoher sein durften als in diesem Jahr. Mit der
ST A= w) L Normalisierung der Sparquote kénnten die
Reales BIP je Erwerbs- ) )
tatigen —01 |- a8| 26| 24 privaten Konsumausgaben im Jahr 2011
preisbereinigt um 1% steigen.
Verbraucherpreise 6) 2,8 0,3 0,9 1,0
ohne Energie 1,8 11 0,8 0,8
Energiekomponente 941-531 181 29 Angesichts des verdnderten Reaktionsmusters  Arbeitsmarkt-
Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fur Arbeit; am Arbeitsmarkt ist eine Prognose der weite- grognzse mit
2009 bis 2011 eigene Prognosen. — 1 In Prozentpunkten. — eson, Qren .
2 Inlandskonzept. — 3 In Millionen Personen (Definition der ren Entwicklung mit besonderen Schwierig- Schwierigkeiten
Bundesagentur fur Arbeit). — 4 In % der zivilen Erwerbs-
personen. — 5 Quotient aus dem im Inland entstandenen keiten verbunden. Die zunachst getroffene
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer und dem realen BIP
je Erwerbstatigen. — 6 Harmonisierter Verbraucherpreis- Entscheidung der Unternehmen, die be-
index.

stehenden Arbeitsverhaltnisse trotz des mas-

Deutsche Bundesbank siven Absatzeinbruchs soweit wie mdglich
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nicht Bestand

haben. Vieles wird davon abhdngen, ob sich

aufrechtzuerhalten, muss
die deutsche Volkswirtschaft wirklich — wie
im Hauptszenario dieser Prognose unterstellt —
zwar in gemaBigtem Tempo, aber doch recht
stetig erholt. Dann allerdings bestehen gute
Aussichten, dass die Tarifpartner — und dies
ist eine zentrale Annahme dieser Prognose —
in dem von der Krise besonders betroffenen
Verarbeitenden Gewerbe Mittel und Wege
finden, Arbeitsplatze in maoglichst groBem
Umfang zu erhalten und Massenentlassun-
gen weitgehend zu vermeiden. Zwar wurden
die Spielrdume, die sich aus dem Abbau von
Uberstunden und der Leerung von Arbeits-
zeitkonten ergaben, bereits weitgehend aus-
geschopft, und auch die Kurzarbeit durfte be-
reits ihren Hochststand Uberschritten haben.
Die vorlUbergehende Kurzung der reguldren
Wochenarbeitszeiten ist aber eine weitere
Anpassungsoption, die in zunehmendem
MaB genutzt werden kdnnte.

Dennoch ist davon auszugehen, dass vor al-
lem die Stundenproduktivitat, aber auch die
Arbeitszeiten wieder zunehmen und per sal-
do vermehrt Arbeitsplatze verloren gehen
werden. Die wachsende Zahl an Insolvenzen
zeigt, dass unter den gegenwartigen Bedin-
gungen eine ganze Reihe von Unternehmen
trotz  Zugestandnissen der Arbeitnehmer
nicht mehr rentabel zu fuhren ist. Zwar mus-
sen Insolvenzen nicht notwendigerweise in
einem Totalverlust an Arbeitsplatzen enden,
Stellenstreichungen  werden aber haufig
kaum zu vermeiden sein. Zudem wird der
Stellenzuwachs in den teilweise oder Uber-
wiegend offentlich finanzierten Bereichen an-

gesichts der zunehmenden Schuldenlast wohl
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Mogliche Anpassung der Arbeits-
zeiten: Ausgewahlte tarifvertragliche
Regelungen

RegelmaBi Verklrzung
€9eImanige | jor Arpeits-
wochentliche e
Arbeitszeit |——
Branche in Std. auf ... Std.
Eisen- und Stahl West 35 28
Kfz-Handwerk
(Niedersachsen) 36 30
Metallindustrie
(BW/Sachsen) 35/38 30/33
Druckindustrie 35 30
Privates Bankgewerbe 39 31
Offentlicher Dienst
Gemeinden Ost 40 32-30
Holz- und Kunststoff
(Westfalen/Sachsen) 35/38 32/30
um ... %
Bekleidung West 37 6,75
Textilindustrie
(Westfalen/Ost) 37/40 6,75
Daimler 35 8,75
Arbeitszeit- | Arbeitszeit-
Standard korridor
in Std. in Std.
Chemische Industrie West 37,5 35-40
Volkswagen
direkter Bereich 25-33
indirekter Bereich 26-34

Quelle: WSI.
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bald nachlassen und mittelfristig zum Erliegen

kommen.

Kurzfristig sind jedenfalls keine massiven
Arbeitsplatzverluste zu erwarten. Darauf deu-
ten jedenfalls Befragungen von Betriebsraten
durch das WSI und von Unternehmen durch
das IAB, den DIHK und ifo hin. AuBerdem er-
geben sich aus der Statistik der Zugange von
nichtarbeitslosen Arbeitsuchenden, die von
der Bundesagentur flr Arbeit als wichtiger
Frihindikator angesehen wird, fur die nachs-
ten Monate keine Hinweise auf eine deutliche
Verschlechterung der Lage am Arbeitsmarkt.®
Allerdings durfte die Anpassung des Personal-

6 Personen, deren Arbeits- oder Ausbildungsverhaltnis
endet, haben sich spatestens drei Monate vor dessen
Beendigung bzw. innerhalb von drei Tagen nach Kenntnis
des Beendigungszeitpunkts bei den Arbeitsagenturen zu
melden.
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bestandes das gesamte Jahr 2010 und daru-
ber hinaus andauern. Im Ergebnis kénnte die
Beschaftigung nach nur geringen Verlusten
im Jahresdurchschnitt 2009 im kommenden
Jahr um 1,0% abnehmen und im Folgejahr
— vor allem wegen eines statistischen Unter-
hangs — um 1,2 %. Die durchschnittliche Ar-
beitszeit durfte zwar wieder etwas steigen, je-
doch auch im Jahr 2011 noch hinter dem
Stand vor der Krise zuriickbleiben. Die mittlere
Stundenproduktivitat wird infolge der Anpas-
sung des Arbeitseinsatzes voraussichtlich
deutlich zunehmen und kénnte gegen Ende
2010 das Vorkrisenniveau wieder erreichen.
Allerdings wird sie wohl auch im Jahr 2011
noch unter dem mittelfristigen Trend liegen.

Die Arbeitslosigkeit dirfte in den beiden
kommenden Jahren weitgehend im Gleich-
schritt mit dem Beschaftigungsriickgang zu-
nehmen. Nach dem Hauptszenario der Prog-
nose durfte die Zahl der registrierten Arbeits-
losen von 3,4 Millionen im Jahr 2009 Uber
3,8 Millionen im Jahr 2010 auf 4,2 Millionen
im Jahr 2011 steigen. Dieses entsprdche einer
Zunahme der Quote um beinahe zwei Pro-
zentpunkte von 8,2 % auf 10,1%. Gemessen
an der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung
Uber den Prognosezeitraum wiirde dies ange-
sichts des vorherigen massiven Einbruchs je-
doch noch immer eine moderate Zunahme
bedeuten.

Arbeitskosten und Preisperspektiven

Deutliche
Moderation des
Lohnanstiegs

Der Erhalt einer groBen Zahl gefahrdeter
Arbeitsplatze wird von den Arbeitnehmern
einen Einkommensverzicht erfordern. Die Zu-
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nahme der Tarifentgelte wird sich deutlich
verlangsamen, und zwar von 2% % im Jahr
2009 auf gut 1¥4% im Jahr 2010 und knapp
1% % im Jahr 2011. Ein erheblicher Teil der
Abschwachung des Tariflohnanstiegs ist be-
reits in den Abschlissen des Jahres 2009 an-
gelegt, die bei einer Laufzeit von zumeist
zwei Jahren haufig neben Einmalzahlungen
nur sehr moderate lineare Entgeltanhebun-
gen vorsehen. Dartber hinaus wird sich die
Lohndrift auf Stundenbasis, die im Jahr 2009
wegen der Verklrzung der Arbeitszeiten
ohne proportionale Kirzung der Monatsent-
gelte markant positiv ausgefallen war, ins
Negative drehen. In monatlicher Rechnung
werden die beschéaftigten Arbeitnehmer von
der leichten Zunahme der mittleren Arbeits-
zeiten profitieren, deren krisenbedingte Ab-
nahme die Arbeitseinkommen im Jahr 2009
hat schrumpfen lassen. Die effektiven Ver-
dienste je Arbeitnehmer kénnten nach einem
Ruckgang um 2% in diesem Jahr im kom-
menden Jahr um 1% und im Jahr darauf um
12 % steigen. Die Beitrdge zu den Sozialver-
sicherungen werden weitgehend belastungs-
neutral sein. Nicht nur aufgrund der wieder
steigenden Arbeitszeiten, sondern auch wegen
der sich erholenden Stundenproduktivitat
wird das reale BIP je Erwerbstdtigen nach
einem kraftigen Rickgang um beinahe 5%
im Jahr 2009 in den beiden Folgejahren
jeweils um rund 2% zunehmen. Fir die
Lohnstlckkosten bedeutet dies einen Rick-
gang um insgesamt 22 % in den Jahren
2010 und 2011, nach einem krisenbedingten
Sprung um 5 % im Jahr 2009.

Nachdem die starke Zunahme der Lohnstick-
kosten in den Jahren 2008/2009 von einer



Verhaltener
Anstieg des
BIP-Deflators

Weiterhin
moderate
Teuerung auf
der Verbrau-
cherstufe

Kompression der Gewinnmargen begleitet
gewesen war, dirfte umgekehrt ihre Vermin-
derung mit einer Ertragsverbesserung einher-
gehen. Gebremst wird diese voraussichtlich
durch die nach einer kraftiger Abwartskorrek-
tur im Jahr 2009 wieder etwas anziehenden
Einfuhrpreise. Im Ergebnis durfte der Deflator
des BIP, der die Verteuerung der inlandischen
Produktion abbildet, Uber den Prognosehori-
zont nur einen verhaltenen Anstieg zeigen.
Die Verbraucherpreise insgesamt werden
voraussichtlich Gber den gesamten Prognose-
horizont hinweg moderat ansteigen, nach-
dem die Abwadrtskorrekturen bei Energie und
Nahrungsmitteln ausgelaufen sind. Hingegen
durften sich bei anderen Ge- und Verbrauchs-
gltern nach und nach die Entlastungen von
den vorgelagerten Wirtschaftsstufen sowie
die weltweiten Uberkapazitdten bemerkbar
machen, und bei Dienstleistungen sowie
Wohnungsmieten werden sich wohl die ab-
geflachten Lohn- und Einkommenstenden-
zen niederschlagen. Ohne Energie gerechnet
dirfte sich der Preisanstieg deshalb von 1,1%
im Jahr 2009 auf jeweils 0,8 % in den beiden
Folgejahren reduzieren. Wegen starker stei-
gender Energiepreise kdnnte sich die Gesamt-
rate dann im Jahr 2010 auf 0,9% und im
Jahr 2011 auf 1,0 % belaufen.

Offentliche Finanzen

2009 drastische
Verschlechte-
rung der
Staatsfinanzen

Im laufenden Jahr wird sich der staatliche
Finanzierungssaldo drastisch verschlechtern.”
Nachdem der Haushalt 2008 noch ausge-
glichen war, ist nunmehr mit einem Defizit
geringflgig Uber der 3 %-Grenze zu rechnen.
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Diese Verschlechterung geht etwa zur Halfte
auf den direkten negativen Einfluss der Kon-
junktur® zurtck, obwohl dieser durch die fur
den Staatshaushalt ginstige Struktur der ge-
samtwirtschaftlichen Entwicklung abgemil-
dert wird. So ist das Bild der fir die Staatsein-
nahmen besonders wichtigen Bruttoldhne

7 Die gesamtstaatliche Entwicklung wird hier in der Ab-
grenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
dargestellt, die weitgehend auch den fiskalischen Refe-
renzwerten des EG-Vertrages zugrunde liegt. Fir eine
ausfuhrlichere Analyse der 6ffentlichen Finanzen sowie
einzelner Ebenen der Gebietskorperschaften und der
Sozialversicherungen vgl.: Deutsche Bundesbank, Mo-
natsbericht, November 2009, S. 65ff.

8 Zur Ermittlung des konjunkturellen Einflusses auf die
Staatsfinanzen wird auf die Konjunkturbereinigungs-
methode des ESZB zurtickgegriffen. Vgl. auch: Deutsche
Bundesbank, Ein disaggregierter Ansatz zur Analyse der
Staatsfinanzen, Monatsbericht, Marz 2006, S. 65ff. und
C. Bouthevillain, P. Cour-Thimann, G. van den Dool,
P. Hernandez de Cos, G. Langenus, M. Mohr, S. Momi-
gliano und M. Tujula, Cyclically adjusted budget balances:
an alternative approach, ECB Working Paper Series
No 77/2001.
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2010 weiterer
erheblicher
Defizitanstieg....

... bei merklich
sinkender Ein-
nahmen- und
leicht steigen-
der Ausgaben-
quote

*
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und -gehalter bei Weitem nicht so unglnstig
wie das des BIP. Allerdings durfte das Auf-
kommen der gewinnabhangigen Steuern er-
heblich starker sinken, als allein aufgrund von
Konjunktur und Rechtsanderungen zu erwar-
ten ware. Darlber hinaus schlagen auch
andere Faktoren, insbesondere die Konjunk-
turpakete, mit rund 1% % des BIP erheblich
zu Buche. Die staatlichen Schulden durften
— nicht zuletzt wegen der bereits bekannten
StutzungsmaBnahmen fur Finanzinstitute —
auf etwa 72 % des BIP steigen, verglichen mit
rund 66 % im Jahr 2008.

Nach der aktuellen Projektion verschlechtern
sich die Staatsfinanzen 2010 nochmals erheb-
lich, und das Defizit konnte etwa 5 % des BIP
erreichen. Trotz der wirtschaftlichen Erholung
hat dabei
einen leicht Defizit erhéhenden Einfluss, weil

die Konjunktur voraussichtlich

die Wachstumsstruktur im Unterschied zum
laufenden Jahr fur die offentlichen Finanzen
eher unglnstig ausfallt. Ausschlaggebend fir
den Anstieg durften aber strukturelle Fakto-
ren sein. So wird der Umfang diskretiondrer
schuldenfinanzierter MaBnahmen auch auf-
grund der im Koalitionsvertrag vereinbarten,
flir 2010 von der Bundesregierung geplanten
Neuregelungen gegentiber 2009 erheblich
zunehmen.

Nachdem die Einnahmenquote im laufenden
Jahr aufgrund der vergleichsweise glnstigen
Entwicklung der Bemessungsgrundlagen zu-
nehmen wird, durfte sie 2010 wegen der
voraussichtlich noch anhaltenden negativen
Sonderentwicklung bei den gewinnabhéangi-
gen Steuern, der dann unginstigen Wachs-
tumsstruktur und vor allem infolge der um-
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fangreichen Abgabensenkungen deutlich ab-
nehmen. Von besonderem Gewicht sind
hierbei die hohere steuerliche Absetzbarkeit
von Kranken- und Pflegeversicherungsbeitra-
gen, aber auch die im Rahmen des Konjunk-
turpakets vom Januar 2009 beschlossene
nochmalige Tarifsenkung bei der Einkommen-
steuer und steigende Steuerausfalle aufgrund
geanderter Abschreibungsregeln. Die Aus-
gabenquote kdnnte dagegen — nach einem
rasanten Anstieg im laufenden Jahr — noch-
mals leicht steigen. Neben der neu geplanten
weiteren Kindergelderhdhung sind hier hohe
Ausgabenzuwdchse im  Gesundheits- und
Alterssicherungsbereich sowie bei den staat-
lichen Investitionen ausschlaggebend. Ge-
dampft wird der erwartete Quotenanstieg vor
allem durch entfallende temporare Stimulie-
rungsmaBnahmen wie die Abwrackpramie

und den einmaligen Kinderbonus.

Im Jahr 2011 konnte die Defizitquote ins-
besondere aufgrund auslaufender Stimulie-
rungsmaBnahmen leicht sinken, sofern keine
weiteren MaBnahmen getroffen werden. Da-
bei sind im Koalitionsvertrag avisierte zusatz-
liche Steuersenkungen nicht bertcksichtigt.
Die Konjunktur spielt aus heutiger Perspektive
dann kaum noch eine Rolle fur die Verande-
rung des Finanzierungssaldos. Die offent-
lichen Schulden durften weiter schnell zu-
nehmen und sich der Marke von 80 % des
BIP nahern.

Risikobeurteilung

2011 nur leicht
sinkende
Defizitquote
und weiter
schnell
steigende
Schulden

Auch wenn das hier vorgestellte Basisszenario
unter den getroffenen Annahmen als die

Verringerte
Unsicherheit



Geringe Nach-
frage bisher
Grund far
schwache
Dynamik

der Kredit-
vergabe ...

wahrscheinlichste Entwicklung anzusehen ist,
so ist es naturgemaB mit Risiken und Unsi-
cherheiten behaftet, die dazu fihren kénnen,
dass die tatsachliche Entwicklung von der er-
warteten abweicht. Die Unsicherheit ist dabei
nicht mehr so hoch wie noch vor einigen
Monaten. Nicht auszuschlieBen ist, dass es
zu weiteren negativen Uberraschungen im
Bankensektor oder an den Finanzmarkten
kommt, die den realwirtschaftlichen Erho-
lungsprozess abbremsen und die zwischen-
zeitlich gewachsene Zuversicht zerstéren
wlrden. Andererseits ist unter gtinstigen Um-
stdnden eine schnellere und kraftigere Bele-
bung der Weltwirtschaft und des Welthan-
dels durchaus moglich.

Die Basisprognose geht von der Hypothese
aus, dass sich die Situation an den Finanz-
markten allmahlich bessert und es — nicht
zuletzt wegen der bislang getroffenen Vorkeh-
rungen — zu keiner allgemeinen Kreditklemme
in Deutschland kommt. Zwar waren im dritten
Vierteljahr 2009 die Buchkredite an den in-
landischen privaten Sektor ricklaufig, aber
es gibt keinen Anhaltspunkt daflr, dass an-
gebotsseitige Restriktionen der wesentliche
Grund fir die gedampfte Entwicklung sind.
Nach wie vor deuten diverse Indikatoren
darauf hin, dass vor allem die mit dem wirt-
schaftlichen Abschwung rucklaufige Nach-
frage hinter der schwachen Kreditvergabe-
dynamik steht.® Dies bestdtigen auch histo-
rische Erfahrungswerte, nach denen fur eine
beginnende gesamtwirtschaftliche Erholung
ein gewisser Nachlauf der Kreditnachfrage
gegenlber der realwirtschaftlichen Entwick-
lung zu beobachten war. Ausgehend von einer
sehr geringen Kapazitatsauslastung koénnen
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die Unternehmen die Produktion zundchst ver-
gleichsweise kraftig ausweiten, ohne unmittel-
bar neue Sachinvestitionen tatigen und ex-
terne Finanzierungsmittel nachfragen zu mus-
sen. Hinzu kommt, dass sich in einer solchen
Frihphase der konjunkturellen Erholung typi-
scherweise auch die Moglichkeiten der Unter-
nehmen zur internen Finanzierung verbessern.

Dennoch ist nicht auszuschlieBen, dass bank-
seitige Beschrankungen einen starkeren Ein-
fluss auf die Kreditvergabe entwickeln. Der
seit Herbst 2008 zu beobachtende Prozess
einer Verringerung des Schuldenhebels im
deutschen Bankensektor, der sich in abge-
schwachter Form auch am aktuellen Rand
fortsetzt, konzentrierte sich bisher auf den
Abbau von Auslandsaktiva, Interbankforde-
rungen, Aktien sowie anderen nichtfestver-
zinslichen Wertpapieren und weniger auf die
Ausleihungen an den inléandischen privaten
Sektor. Je langer dieser Druck zur Bilanzberei-
nigung anhalt und je starker die Belastung
der Eigenkapitalbasis aufgrund zusatzlicher
Wertberichtigungen ausfallt, umso groBer
wird allerdings das Risiko, dass der Abbau der
Aktiva auch Kredite an den inlandischen
nichtfinanziellen Unternehmenssektor erfasst.
Die dabei auftretenden Angebotsbeschran-
kungen kénnten in einer konjunkturellen Er-
holungsphase, in der die Kreditnachfrage
schlieBlich wieder steigt, bindend wirken und
so den Aufschwung hemmen.

9 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Die Entwicklung der
Kredite an den privaten Sektor in Deutschland wéhrend
der globalen Finanzkrise, Monatsbericht, September
2009, S. 26f.
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...aber Szenario
eines
verknappten
Kreditangebots
stellt ein Risiko
dar
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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

2008 2009 2010 2011

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

Deutsche Bundesbank

Die Prognose zum globalen Wachstum und
zum Welthandel geht von der Hypothese aus,
dass die Handelsintensitat der globalen Er-
holung in den nachsten beiden Jahren ver-
gleichsweise gering sein wird. Mdglich ist
aber auch, dass nach dem Uberproportional
scharfen Einbruch des Welthandels in diesem
Jahr die nachfolgende zyklische Erholung des
internationalen Handels ebenfalls relativ stark
ausfallt. Die deutsche Industrie wirde davon
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besonders beglnstigt werden, und es bestiin-
den dann Chancen, dass die Produktions-
verluste des Jahres 2009 schneller wieder auf-
geholt werden als in der Basisprognose ange-
legt.

Die neue Bundesregierung beabsichtigt ge-
man ihrer Koalitionsvereinbarung eine Steuer-
reform mit einer weiteren Entlastung von
etwa 20 Mrd €. Als Termin fur die Einfihrung
des neuen Einkommensteuertarifs, dessen
Konkretisierung allerdings noch aussteht, ist
der 1. Januar 2011 vorgesehen. Sollte die
Steuerreform wie geplant umgesetzt werden,
bedeutet dies zwar fur die privaten Haushalte
ein Mehr an verfligbarem Einkommen, fr die
offentlichen Haushalte hingegen einen noch
hoheren Kreditbedarf.

Die hier vorgelegte Arbeitsmarktprognose
setzt im Wesentlichen auf drei risikobehafte-
ten Annahmen auf: Erstens wird erwartet,
dass sich die deutsche Wirtschaft eher lang-
sam erholt und innerhalb des Prognosezeit-
raums das vor der Krise erreichte Produktions-
niveau noch nicht wieder erreicht. Deshalb
wird der gegenwartige Beschaftigungsstand
nicht vollstandig zu halten sein. Zweitens
wird damit gerechnet, dass der Wiederan-
stieg der Produktion stetig und ohne gréBere
Storungen erfolgt und die Erwartungen einer
weitgehend vollstandigen Erholung in mittel-
fristiger Perspektive intakt bleiben. Dies sollte
das Interesse der Unternehmen am Halten
von gegenwartig nicht voll ausgelasteten
Arbeitskraften aufrecht erhalten. Drittens
wird unterstellt, dass die Tarifpartner im Ver-
arbeitenden Gewerbe den in den vergange-
nen Jahren beschrittenen Weg zu innovativen

Finanzpolitik

Arbeitsmarkt



Risikoprofil far
das Wirtschafts-
wachstum...

...und die Preis-
entwicklung

Arbeitszeit- und Entgeltmodellen fortsetzen.
Die Ubernahme eines Teils der Haltekosten
durch Einkommensverzicht der Arbeitnehmer
wirde viele Arbeitsplatze sichern. Bei einer
schnelleren Aufhellung der Perspektiven fiir
die deutsche Wirtschaft kénnten dann die
Beschaftigungsverluste sogar noch geringer
als hier unterstellt ausfallen. Andererseits
wrde ein nochmaliger, mit einer Eintribung
der Erwartungen verbundener konjunkturel-
ler Ruckschlag wahrscheinlich einen splrba-
ren Entlassungsdruck auslosen.

In der Summe Uberwiegen mit Blick auf die
realwirtschaftliche Aktivitat in Deutschland
insgesamt die Chancen auf eine glnstigere
Entwicklung gegeniiber den mdglichen Ab-
wartsrisiken. Insbesondere von einer rasche-
ren Belebung des Welthandels koénnten
starkere positive Impulse auf die heimische
Wirtschaft ausgehen. Vorstellbar ist zudem,
dass die gewerbliche Investitionstatigkeit
ihren Tiefpunkt bereits durchschritten hat
und die Aufwartsbewegung im Verlauf des
nachsten Jahres lebhafter ausfallt als in der

Basisprojektion erwartet.

Die Risiken fur die Preise ergeben sich dem-
gegenlber zu einem groBen Teil aus den
Unwaégbarkeiten auf den internationalen
Rohstoff- und Devisenmarkten. Die Rohdl-

preise und die entsprechenden Terminnotie-
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rungen haben angesichts der aufwartsgerich-
teten, aber noch nicht gefestigten Weltkon-
junktur bereits wieder ein recht hohes Niveau
erreicht, das sich zu einem erheblichen Teil
auf die Erwartungen einer weiterhin zlgig
steigenden Nachfrage stltzen durfte. Vor
dem Hintergrund der unterausgelasteten
Produktionskapazitaten und der hohen Lager-
bestande durften deshalb die Risiken bei den
Energiepreisen in dem Basisszenario der Prog-
nose eher neutral oder leicht abwartsgerich-
tet sein. Eine unerwartet starke Belebung der
Weltwirtschaft konnte allerdings die Preise
von Rohol wie die von anderen Rohstoffen,
insbesondere auch solchen aus dem Agrar-
bereich, schneller nach oben treiben. Bei
anderen Waren werden sich der Prognose
zufolge die PreisermdBigungen auf den
Weltmarkten und die Aufwertung des Euro
zunehmend glinstig bemerkbar machen; eine
deutliche Eintribung der Konsumkonjunktur
in Deutschland koénnte die Preiserhdhungs-
spielrdume zusatzlich einschranken. Umge-
kehrt wirde eine schnellere Aufhellung des
wirtschaftlichen Klimas die erwartete Ab-
schwachung des Preisanstiegs bei Waren
(ohne Energie und Nahrungsmittel) bremsen.
Ahnliches gilt auch fur die Dienstleistungen.
Insgesamt sind die Risiken fur die Verbrau-
cherpreise aus heutiger Sicht als weitgehend
neutral zu beurteilen.
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