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Uberblick

Die deutsche Wirtschaft im Sog
der konjunkturellen Talfahrt
der Weltwirtschaft

Die konjunkturelle Talfahrt der Weltwirtschaft
hat sich im vierten Quartal 2008 deutlich be-
schleunigt. Im Gefolge der sich in den letzten
Monaten des Jahres verscharfenden Krise an
den internationalen Finanzmaérkten und der
damit einhergehenden negativen Vertrauens-
und Vermogenseffekte hat sich die rezessive
Grundtendenz in den Industrielandern ver-
starkt. Auch die Schwellen- und Entwick-
lungslander konnten sich den negativen Ein-
flussen nicht mehr entziehen, sodass in den
Herbstmonaten die gesamte Weltwirtschaft
eine erhebliche konjunkturelle Abkihlung zu
verzeichnen hatte. Die ausgepragte Synchro-
nitat ist auch in der historischen Ruckschau
ein Kennzeichen des gegenwartigen Ab-
schwungs. Der globale Nachfrageriickgang
flhrte im vierten Quartal auch zu stark rtick-
laufigen Rohstoffpreisen. Die entsprechende
Steigerung der realen Kaufkraft in den Ver-
braucherlandern reichte nicht, die negativen
auBenwirtschaftlichen Impulse zu kompen-
sieren, zumal sie von einer geddmpften wirt-
schaftlichen Expansion in den Rohstoff expor-
tierenden Landen begleitet war. Die im Zuge
rickldufiger Energiepreise aufgehellten Preis-
perspektiven erlaubten aber vielerorts eine
kraftige geldpolitische Lockerung. Zugleich
wurden in zahlreichen Landern umfangreiche
finanzpolitische  StimulierungsmaBnahmen
auf den Weg gebracht.

Mit der Zuspitzung der internationalen Finanz-
marktkrise durch die Insolvenz der US-Invest-
mentbank Lehman Brothers im September
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Geldpolitik

2008 haben sich die negativen Entwicklun-
gen an den Finanzmdrkten und in der Real-
wirtschaft verstarkt. Es kam zu erheblichen
Kursverlusten an den internationalen Aktien-
markten. Gefragt waren dagegen sichere,
liguide Papiere, vor allem Staatstitel. Dabei
kam es zu einer Neueinschatzung des Kredit-
risikos bei Staatsanleihen, die zwischen den
Landern des Euro-Raums unterschiedlich aus-
fiel und unter anderem an den schuldnerspe-
zifischen Erhéhungen der Pramien auf Kredit-
ausfall-Swaps sichtbar wurde: Seit Ende Sep-
tember ist nicht nur der Renditeabstand
von deutschen Staatsanleihen zu allen ande-
ren EWU-Landern gréBer geworden, sondern
auch die Streuung der Renditen zwischen
den Teilnehmerstaaten ohne Deutschland hat
merklich zugenommen. FUr private Akteure
verschlechterten sich angesichts der unguins-
tigeren Konjunkturperspektiven die Finanzie-
rungsbedingungen an den internationalen
Kapitalmarkten im Herbst weiter. So erhéhten
sich die Zinsaufschlage européischer Unter-
nehmensanleihen zwischenzeitlich auf neue
Hochstwerte. An den internationalen Devi-
senmarkten verzeichnete der Euro im Dezem-
ber deutliche Kursgewinne, die er in den
ersten Wochen des neuen Jahres jedoch zu
einem Gutteil wieder abgegeben hat.

Die Geldpolitik im Euro-Raum hat ihren im
Herbst begonnenen Lockerungskurs fortge-
setzt. Seit Oktober 2008 senkte der EZB-Rat
den Hauptrefinanzierungssatz des Eurosys-
tems um insgesamt 24 Prozentpunkte auf
nunmehr 2% und nutzte damit den Hand-
lungsspielraum, der sich aus deutlich gesun-
kenen Inflationsrisiken ergeben hat. Gleich-
zeitig trug er den im Zuge der Finanzmarkt-
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krise stark eingetriibten realwirtschaftlichen
Aussichten im Euro-Raum Rechnung.

Durch die Lockerung der geldpolitischen Aus-
richtung seit Oktober 2008 reduzierten sich
die Zinssatze am Euro-Geldmarkt deutlich. So
sank der Tagesgeldsatz (EONIA) stark ab; er
notiert inzwischen — infolge der vollstdndigen
Zuteilung der Refinanzierungsgeschafte des
Eurosystems und der seit Ende Januar wirk-
samen Ausweitung des Abstandes zwischen
dem Hauptrefinanzierungssatz und dem Satz
der Einlagefazilitat — merklich unterhalb des
Hauptrefinanzierungssatzes. Das der Festset-
zung des EONIA-Satzes zugrunde liegende
Handelsvolumen zwischen den Banken blieb
allerdings im historischen Vergleich weiterhin
gering, was einerseits auf die groBzlgige Mit-
telbereitstellung durch das Eurosystem zu-
rickzufthren sein dirfte, andererseits aber
auch auf anhaltende Stérungen am Interban-
kenmarkt hindeutet. Die langerfristigen No-
tierungen am Euro-Geldmarkt sanken in den
vergangenen Monaten ebenfalls deutlich.
Dies wurde zudem begleitet von einer merk-
lichen Einengung der maBgeblichen Risiko-
aufschldge. So reduzierte sich die Rendite-
differenz zwischen unbesichertem Dreimo-
natsgeld (Dreimonats-Euribor) und seinem
besicherten Pendant (Eurepo) seit Oktober
trotz neuerlicher schlechter Nachrichten aus
dem europaischen und dem amerikanischen
Bankensektor deutlich um rund einen Pro-
zentpunkt. Aktuell liegt diese bei gut 0,9 Pro-
zentpunkten.

Die Wachstumsdynamik der Geldmenge M3
hat sich im vierten Quartal merklich abge-
schwacht. Saisonbereinigt und auf das Jahr
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gerechnet nahm das breite Geldmengen-
aggregat von Oktober bis Dezember 2008
um 6% zu, nachdem es im vorangegange-
nen Vierteljahr noch mit einer Rate von gut
8 % gestiegen war. Auch in einer etwas lan-
gerfristigen Betrachtung hat sich die mone-
tare Dynamik weiter abgeschwacht. Der glei-
tende Dreimonatsdurchschnitt der Vorjahrs-
raten fur die Monate Oktober bis Dezember
betrug 7,9%. Er lag damit einen Prozent-
punkt unter dem Wert des Vorquartals und
vier Prozentpunkte niedriger als noch vor
einem Jahr.

Die Buchkreditvergabe an den inlandischen
privaten  Sektor
buBte im
Schwung ein. Von Oktober bis Dezember

im  Euro-Wahrungsgebiet
Berichtsquartal  deutlich an
2008 nahm sie sogar leicht ab. Zu dieser Ab-
schwachung trugen umfangreiche Verbrie-
fungstransaktionen bei, die bewirkten, dass
die entsprechenden Kredite nicht weiter als
Buchkredite an den privaten Sektor in den
Bilanzen gefuhrt werden. Im Einzelnen gin-
gen in nicht saisonbereinigter Betrachtung
sowohl| die Buchkredite an private Haushalte
als auch die an finanzielle Unternehmen
zurlck, wohingegen die Ausleihungen an
im  Oktober
und November noch leicht anstiegen. Die

nichtfinanzielle Unternehmen
Kreditvergabebedingungen im Euro-Raum
haben sich im letzten Quartal 2008 nach den
Angaben des Bank Lending Survey weiter
splrbar verscharft.

Die deutsche Wirtschaft ist im Herbst 2008 in
eine schwere Rezession abgeglitten, die in
den kommenden Monaten anhalten wird.
Der Schnellmeldung des Statistischen Bun-

desamtes zufolge sank das reale Brutto-
inlandsprodukt (BIP) im vierten Quartal 2008
saison- und kalenderbereinigt um 2,1%,
nach einem Rlckgang von 0,5% im Drei-
monatsabschnitt zuvor. Ausschlaggebend fur
die scharfe konjunkturelle Abwartsbewegung
war, dass das Verarbeitende Gewerbe, der
konjunkturelle Kernbereich der deutschen
Wirtschaft, aufgrund der deutlich verschlech-
terten Auftragslage die Erzeugung zum Jah-
resende hin betrachtlich drosselte. Die star-
ken, primar auBenwirtschaftlich angelegten
Belastungen haben sich ausgesprochen rasch
auf die vorgelagerten Produktionsbereiche
Ubertragen und zogen Uberdies kaum verzo-
gert den unternehmensnahen Dienstleis-
tungsbereich in Mitleidenschaft. Wegen der
kurzen Ubertragungszeit des negativen Nach-
frageschocks durchschritt auch der gesamt-
wirtschaftliche Nutzungsgrad binnen weniger
Monate den Korridor der Normalauslastung,
sodass bereits am Jahresende eine betracht-
liche Unterauslastung der Produktionskapazi-
taten bestanden haben durfte.

Als Folge des ausgepragten Gleichlaufs der
Abschwungbewegungen auf allen wichtigen
Absatzmarkten reduzierten sich die Aus-
fuhren im vierten Quartal sehr kraftig, nach-
dem im Sommerhalbjahr lediglich moderate
Rickgange zu verzeichnen gewesen waren.
Besonders stark litten zuletzt die Auslieferun-

gen in die EU-Partnerlander.

Vor dem Hintergrund der frei gewordenen
Produktionskapazitaten hielten sich die Un-
ternehmen zuletzt mit Neuinvestitionen zu-
rlck. Dabei kénnte auch ins Gewicht gefallen
sein, dass sich nach der Jahresmitte die exter-



nen Finanzierungsbedingungen vor allem fir
GroBunternehmen, die typischerweise starker
kapitalmarktabhangig sind, noch einmal
deutlich  verschlechtert haben. Insgesamt
weist der Unternehmenssektor im Vergleich
zum letzten Abschwung nach der Jahrtau-
sendwende aber eine bemerkenswerte finan-
zielle Bestandsfestigkeit auf; ein Befund, der
sich ebenfalls in den aktuellen Kreditdaten
widerspiegelt. So erweisen sich trotz zurlck-
gehender Jahreswachstumsraten die Kredite
an nichtfinanzielle Unternehmen als insge-
samt robust. Das vergleichsweise wider-
standsfahige Kreditumfeld zeigt sich auch in
den aktuellen Daten des Bank Lending Survey
far Deutschland. Die eingetribten realwirt-
schaftlichen Aussichten dirften sich in den
kommenden Monaten zwar dampfend auf
die heimische Kreditvergabe auswirken; in
der Breite wirksame angebotsseitige Restrik-
tionen sind jedoch weiterhin nicht zu konsta-
tieren.

Nach der leichten Zunahme im Sommer war
die Entwicklung des Privaten Verbrauchs zum
Jahresende von gegenlaufigen Einflissen ge-
pragt. So hat sich das Preisklima durch die
kréftige Verbilligung von Energie und Nah-
rungsmitteln erheblich verbessert, sodass sich
die hoéheren Tarifabschlisse des Jahres 2008
nun deutlich in den Realeinkommen nieder-
schlagen konnten. Die starke Eintribung der
Konjunkturperspektiven sowie Meldungen
Uber zunehmende Kurzarbeit und mitunter
auch Entlassungen haben die Konsumbereit-
schaft allerdings beeintrachtigt und durften
auch in den kommenden Monaten belastend
wirken.
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Bis in das vierte Quartal 2008 hinein erwies
sich der Arbeitsmarkt als bemerkenswert wi-
derstandsfahig. Der scharfe Produktionsrick-
gang im Herbst 2008 hat sich bisher nur sehr
gedampft auf den Personalbestand ausge-
wirkt. Vielmehr wurde das gesamtwirtschaft-
liche Arbeitsvolumen vor allem Uber die Ar-
beitszeitkomponente angepasst. Vorlaufigen
Berechnungen zufolge schwachte sich der
Beschaftigungszuwachs in den letzten Mona-
ten allerdings immer weiter ab und kam im
November zum Stillstand. Und auch die
Arbeitslosigkeit hat im vierten Quartal 2008
nach einem lang anhaltenden Rlckgang
ihren unteren konjunkturellen Wendepunkt
durchschritten.

Deutschland befindet sich somit gegenwartig
in einem auBergewohnlich starken und ab-
rupten Wirtschaftsabschwung, der zudem
mit einer Krise an den Finanzmarkten verbun-
den ist. In dieser Ausnahmesituation ist es vor
dem Hintergrund eines weitgehend ausgegli-
chenen Staatshaushalts vertretbar, nicht wie
bei normalen Konjunkturabschwiingen allein
auf die automatischen Stabilisatoren zu set-
zen, sondern auch aktiv finanzpolitische
MaBnahmen zur Konjunkturbelebung zu er-
greifen. Mit diesem Ziel hat die Bundesregie-
rung im November 2008 und im Januar 2009
Konjunkturpakete in betrachtlichem Umfang
beschlossen, die in den Jahren 2009 und
2010 voraussichtlich einen spurbaren ge-
samtwirtschaftlichen Impuls entfalten wer-
den. Dennoch werden hierdurch die kurzfris-
tig absehbaren Wachstumsverluste im Aus-
landsgeschéaft bei Weitem nicht kompensiert
werden konnen. Staatliche Nachfragestit-
zung kann im gegenwartigen Umfeld nur da-



*
*

*5

DEUTSCHE
BUNDESBANK

EUROSYSTEM

Monatsbericht
Februar 2009

rauf abzielen, einen vom AuBenhandel aus-
gehenden Abwadrtsdruck nicht in der Breite
auf die Inlandsnachfrage tberspringen zu las-
sen, um so die Wirkung der rezessiven Ein-
flsse zu mildern.

Die in den beiden Konjunkturpaketen der
Bundesregierung bereitgestellten Mittel fur
offentliche Investitionen in die Infrastruktur
werden vor allem der Bauwirtschaft Impulse
verleihen. Dartber hinaus wird die stabilisie-
rende Funktion des privaten Konsums ge-
stutzt. Neben den entlastenden Wirkungen
des gunstigeren preislichen Umfelds und
splrbarer Lohnsteigerungen erhdhen sich in
diesem Jahr die verfigbaren Einkommen der
Haushalte durch die im zweiten Konjunktur-
paket enthaltenen Steuersenkungen, die Kin-
dergelderhdhung, den einmaligen Kinder-
bonus und die aus der Ruickkehr zur urspriing-
lichen Regelung bei der Pendlerpauschale
resultierenden Einkommensteuerriickerstattun-
gen schatzungsweise um insgesamt 14 Mrd €.
Die zusatzlich beschlossenen Verdnderungen
beim Kurzarbeitergeld werden es Unterneh-
men erleichtern, konjunkturell bedingte An-
passungen beim Arbeitsvolumen vorzuneh-
men, ohne Arbeitskréfte im groBen Stil frei-
setzen zu missen. Dadurch wird faktisch die
Dauer der Zahlung von Lohnersatzleistungen
ausgeweitet, da bei einem Stellenabbau im
Anschluss an die Kurzarbeit Arbeitslosenun-
terstitzung Uber die volle Frist in Anspruch
genommen werden kann. Eventuell notwen-
dige strukturelle Anpassungen konnten da-
durch behindert werden. Wichtiger aber er-
scheint aktuell angesichts der auBerordent-
lichen Unsicherheit, dass sich auf diese Weise
das individuelle Arbeitsplatzrisiko kurzfristig

verringert und damit ein Faktor entschéarft
wird, der sich Ublicherweise negativ auf das
Konsumverhalten auswirkt.

Insgesamt durfen allerdings die mit den ge-
wahlten MaBnahmen verbundenen Probleme
nicht aus den Augen verloren werden. Der
Versuch, Wirtschaftsprozesse mittels zahlrei-
cher staatlicher Eingriffe — sei es durch direkte
Ausgaben, steuerliche Vergtnstigungen oder
Burgschaften — zu steuern, ist prinzipiell prob-
lematisch. Auch ist die geplante schnelle und
starke Ausweitung der staatlichen Investitio-
nen mit erheblichen Anforderungen im Hin-
blick auf einen effizienten Einsatz staatlicher
Mittel verbunden, und es sollte darauf geach-
tet werden, dass diese Investitionen — immer-
hin im Umfang rund der Halfte des jahrlichen
staatlichen Investitionsbudgets — nicht in
Preisanstiegen verpuffen. Bezlglich der zeit-
lichen Wirksamkeit ware es unter konjunktu-
rellen Gesichtpunkten vorzuziehen gewesen,
wenn die MaBnahmen starker auf die nachs-
ten Quartale konzentriert worden waren. Teil-
weise entfalten sie ihre Wirkung erst in der
zweiten Jahreshalfte 2009, im kommenden
Jahr oder sogar noch spater. Es wurden auch
MaBnahmen gewahlt, die die Staatsfinanzen
nicht nur vortibergehend, sondern dauerhaft
belasten.

Eine wesentliche Voraussetzung fir den Er-
folg diskretionarer Fiskalpolitik ist, dass kein
Vertrauensverlust in die langfristige Tragfahig-
keit der offentlichen Haushalte eintritt. Die
fiskalische Ausgangssituation fir die be-
schlossenen MaBnahmen stellte sich als ver-
gleichsweise giinstig dar und im vergangenen
Jahr schloss der Staatshaushalt weitgehend

Offentliche
Finanzen



ausgeglichen ab. Im laufenden Jahr wird das
Staatsdefizit jedoch stark zunehmen, aber
aus heutiger Sicht noch unterhalb von 3%
des BIP liegen. Die Schuldenquote wird dras-
tisch ansteigen und dirfte einen neuen
Hochststand erreichen. Treibender Faktor ist
dabei zum einen die ausgepragte Konjunktur-
schwache. Zum anderen werden die umfang-
reichen finanzpolitischen StimulierungsmaB-
nahmen zu einer deutlichen Defizitauswei-
tung fuhren. Infolge der Konjunkturpakete
vom November 2008 und Januar 2009 durfte
sich das Defizit in diesem Jahr bei planma-
Biger Umsetzung um gut 1% des BIP erho-
hen. Die Bundesregierung hat Ende Januar
eine Aktualisierung des Stabilitatsprogramms
vom Dezember 2008 vorgelegt. Die Defizit-
quote wird demnach 2010 weiter auf rund
4% steigen. Dies belegt, dass Deutschland
den urspriinglich vorhandenen fiskalischen
Spielraum aufbrauchen kénnte. Die Vergan-
genheit hat gezeigt, dass es einfacher ist,
einen Konsens Uber eine Ausweitung der Kre-
ditfinanzierung zu erreichen als Uber die spa-
ter erforderliche Konsolidierung der Staats-
finanzen. Insoweit ist in der gegenwartigen
Lage eine verlassliche Perspektive im Hinblick
auf eine Ruckfuhrung der zu erwartenden
hohen Defizite zwingend notwendig.

Dies verlangen nicht zuletzt auch die europai-
schen Haushaltsregeln. Sie sind flexibel ge-
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nug, um in besonderen Ausnahmesituationen
voribergehend auch Defizite oberhalb der
3 %-Grenze zuzulassen, solange sie in deren
Nahe bleiben. In manchen Mitgliedstaaten
war dabei der Raum flUr eine expansive
Finanzpolitik deutlich geringer als in Deutsch-
land oder gar nicht vorhanden. Es kommt
nun darauf an, den Stabilitats- und Wachs-
tumspakt wie vorgesehen anzuwenden, um
nicht zuletzt die Tragféhigkeit der Staats-
finanzen in den Landern der EU glaubhaft
sicherzustellen. Dazu sollten verlassliche Ver-
pflichtungen eingegangen werden, um die
Defizite bei Verbesserung der wirtschaftlichen
Lage rasch abzubauen, bis in struktureller Be-
trachtung nahezu ausgeglichene Haushalte
erreicht sind. Deutschland kommt hier im
europaischen Kontext eine wichtige Rolle zu.
Die im Rahmen der Fdderalismuskommis-
sionll vereinbarte Reform der nationalen
Haushaltsregeln kann hierzu einen wichtigen
Beitrag leisten, da durch sie die bestehenden
europaischen Verpflichtungen starker und
konsistenter auf der nationalen Ebene veran-
kert werden. Es sind allerdings sehr lange
Ubergangszeiten bis zum vollstandigen In-
krafttreten der neuen Schuldenregeln vorge-
sehen. Letztlich wird es darauf ankommen,
den angekilndigten Konsolidierungsverspre-
chen auch die entsprechenden Taten folgen
zu lassen.

"





