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IW-Konjunkturprognose 2009 — Abschwung in die Stagnation

Arbeitsgruppe Konjunktur*, September 2008

Mit der Verschirfung der internationalen Finanzkrise und der damit verbundenen
schwicheren Gangart der Weltwirtschaft haben sich die Perspektiven fiir die deut-
sche Wirtschaft weiter eingetriibt. Vor allem das nachlassende Auslandsgeschift und
die kaum noch expandierende Investitionstitigkeit bringen die konjunkturelle Dy-
namik nahezu zum Erliegen. Eine Rezession wird fiir Deutschland aber weiterhin
ausgeschlossen. In diesem Jahr wichst das reale Bruttoinlandsprodukt noch um
1,7 Prozent und im kommenden Jahr lediglich um 0,6 Prozent. Dabei wird sich
gleichwohl im zweiten Halbjahr 2009 wieder eine sachte Erholung einstellen. Positive
Effekte werden von der im Gefolge der weltwirtschaftlichen Beruhigung nachlassen-
den Teuerung bei den Energie- und Rohstoffgiitern erwartet. Dies wird den Privaten
Konsum unterstiitzen, der im Weiteren noch von der bislang guten Arbeitsmarktlage
profitieren wird. Wihrend das Jahr 2008 noch als ein gutes Jahr in die Arbeits-
marktstatistiken eingehen wird, kann fiir das kommende Jahr mehr oder weniger mit
einer Stagnation bei der Entwicklung der Erwerbstitigkeit und der Arbeitslosigkeit
gerechnet werden.

Ein Blick in den Abgrund macht noch keinen Absturz

Die letzten Wochen waren in besonderer Weise spannend. Die Immobilien-
Kreditmarktkrise hat sich zu einer Finanzmarktkrise ausgeweitet, die das Potenzial fiir tief-
gehende systemische Kollateralschidden besitzt. Die Einschitzung des Instituts der deut-
schen Wirtschaft Koln (IW Koln) vom Friihjahr dieses Jahres, dass mit einem noch grof3e-
ren Anpassungsbedarf zu rechnen ist, als seinerzeit zu erkennen war, hat sich bewahrheitet
(Arbeitsgruppe Konjunktur, 2008, 5). Das erlebte Ausmal} der Bereinigung an den Fi-
nanzmaérkten und bei den Finanzinstitutionen hat freilich das Erwartbare grandios in den
Schatten gestellt. Vor dieser Kulisse hat zunichst der Begriff Stagflation und dann die Be-
fiirchtung einer Weltwirtschaftskrise Konjunktur bekommen. Die damit jeweils verbunde-
nen Szenarien markieren das eine Extrem des derzeit Denkbaren. Das andere Extrem wird
durch eine vielleicht naiv anmutende Perspektive auf eine schnelle Erholung der Weltwirt-
schaft beschrieben. Niemand wird leugnen wollen, dass die tiefen Verwerfungen an den

globalen Finanzmaérkten allen Beteiligten einen Blick in den Abgrund er6ffnet haben. Doch

* Ralph Briigelmann, Winfried Fuest, Michael Gromling (Koordination), Michael Hiither, Manfred Jiger,
Rolf Kroker, Jochen Pimpertz, Christof Romer, Holger Schifer und Christoph Schroder.
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der Vergleich mit den schweren Anpassungen nach 1929 trigt nicht, und zwar aus folgen-

den Griinden:

® Die Weltwirtschaftskrise Ende der zwanziger Jahre war verursacht durch ein Gebriu
aus missgliickter Wihrungsstabilisierung, vorangegangener Hyperinflation, einem
Uberangebot auf den Weltagrarmirkten, Nachwirkungen der Finanzierung des Ersten
Weltkrieges, dem Reparationsregime und natiirlich der Blasenbildung an den Aktien-
mirkten. Diese Krise war iiberdies gekennzeichnet durch fehlende institutionelle Absi-
cherungen auf internationaler Ebene und ein mangelhaftes Krisenmanagement der poli-
tischen Akteure (Blaich, 1994). Viele der wirtschaftspolitischen Lektionen wurden ge-
lernt und erkliren das aktuelle schnelle und umfassende Handeln der Notenbanken und
der US-Regierung.

® Auch die in den vergangenen Jahrzehnten durchlebten krisenhaften Zuspitzungen an
den Finanzmirkten hatten Lerneffekte. Dies ist einmal in der Reaktion der Geldpolitik
zu erkennen. Notwendige Vertrauensrestitution wird dadurch befordert. Dabei wirkt
sich auch aus, dass heute anders als in den achtziger Jahren oder gar in den dreiBBiger
Jahren des vergangenen Jahrhunderts deutlich mehr Volkswirtschaften international in-
tegriert sind, die sich der marktwirtschaftlichen Ordnung verschrieben haben. Dadurch
wird die Anpassungsfihigkeit des gesamten Wirtschaftssystems und dessen Fahigkeit
zur Absorption von Schocks deutlich verbessert. Bereits die Borsenkrise im Oktober
1987 war relativ schnell verarbeitet und verkraftet (SVR, 1988, Ziff. 3 ff.).

Zu warnen ist ebenso vor dem leichtfertigen Umgang mit dem Begriff der Stagflation, also
einer Kombination von Stagnation und hoher Inflation. Die damit beschriebene Situation
in den spiten siebziger und frithen achtziger Jahren des letzten Jahrhunderts war zwar
auch gekennzeichnet durch einen massiven Anstieg der Roholpreise. Doch traf der da-
durch verursachte Inflationsimport auf ein eigenstindig inflationidres Umfeld in vielen In-
dustrielandern. Dazu hatten eine vergleichsweise laxe Geldpolitik, eine expansive Finanz-
politik und eine kaufkraftorientierte Lohnpolitik beigetragen (SVR, 1979, Ziff. 375 {f.).

In Deutschland wird sich die zyklische Bereinigung — gekennzeichnet durch eine schwache
Entwicklung bei den Auftragseingingen und moderierender Produktion — weiter und deut-
licher vollziehen, als es ohne die Belastungen der Finanzmarktkrise der Fall wire. Sie wird
nicht in einen Prozess kumulativ sich verstirkender Schrumpfung von Produktion und Be-
schiftigung miinden. Die schwichere Weltwirtschaft verlangt ihren Tribut. Gegen eine tie-
fere rezessive Anpassung spricht die gesteigerte Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Un-

ternehmen und auch die der deutschen Arbeitsplétze. Dies federt im Abschwung ab, der
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mehr oder weniger in eine Seitwirtsbewegung auslauft. Fiir den Arbeitsmarkt bedeutet dies

letztlich eine Stagnation.

Die Belastungen der Finanzmarktkrise in den USA bleiben im Wesentlichen auf den real-
wirtschaftlichen Ubertragungskanal begrenzt. Trotz einer Verunsicherung diirfte eine
Transmission iiber ernsthafte Vertrauensschiaden und iiber tiefgreifende Vermogenseffekte
angesichts eines verantwortlichen Handelns der Wirtschaftspolitik nachrangig bleiben. Fiir
eine Infektion iiber eine Eigenkapitalschwiche im deutschen Bankensystem und eine Kre-
ditklemme gibt es bisher keine Anzeichen. Das deutsche Universalbankensystem erweist
sich als robust. SchlieBlich sollte nicht iibersehen werden, dass dem eher asymmetrischen
Schock der Finanzmarktkrise — vor allem in den USA und im Vereinigten Konigreich —
doch eine symmetrische Entlastung iiber eine deutliche Zuriickbildung bei den Rohstoft-
preisen gegeniibersteht. Damit entkrampft sich auch das Inflationsthema im Prognosezeit-

raum spiirbar.

Finanzmarkt im Reparaturmodus

Es ist davon auszugehen, dass die globale Finanzkrise, die vor gut einem Jahr begann, die
gesamtwirtschaftliche Entwicklung in Deutschland belastet. Die Verschirfungen, die sich
unlidngst durch den Zusammenbruch mehrerer Banken und einer Versicherung in den USA
ergeben haben, hat die Krise abermals verstdrkt, und weitere Wertberichtigungen sind
wahrscheinlich. Bisher zeichnet sich jedoch keine Kreditklemme fiir deutsche Unterneh-
men ab. Eine Kreditklemme ist zwar nicht zu einer akuten, aber zu einer schwebenden Ge-
fahr geworden: Wenn deutsche Banken massiv Werte berichtigen miissen, dann konnten
sie sich veranlasst sehen, ihre Aktiva zu verkiirzen und ihre Fremdfinanzierung zu reduzie-
ren, um ihre Eigenkapitalposition im Vergleich zu den Aktiva zu stabilisieren (,,de-
leveraging®‘). Wenn dabei auch eine restriktivere Kreditvergabe gewiahlt wird, dann wiirde
das die deutschen Unternehmen unter Umstédnden treffen. Dieses Risikoszenario wird be-
sonders dann wahrscheinlicher, wenn die Finanzsituation deutscher Unternehmen durch ei-

ne schwichere Konjunktur erheblich in Mitleidenschaft gezogen wiirde.

Die Wertberichtigungen und Verluste der Banken im Kontext der Subprime-Krise beliefen
sich nach einer Aufstellung von Bloomberg bis Ende August 2008 weltweit auf 512 Milli-
arden US-Dollar. Mit 255 Milliarden US-Dollar und 234 Milliarden US-Dollar miissen eu-
ropdische und amerikanische Institute den Grofteil daran tragen. Weltweit bemiihen sich

die Finanzwirtschaft und die Politik, die Probleme zu bewiltigen:
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1. Die Banken konnten bereits 354 Milliarden US-Dollar neues Kapital aufnehmen. Es ist
in der Tat bemerkenswert, dass Banken noch wihrend der Finanzkrise Eigenkapital auf-
bringen konnen.

2. Unléangst hat sich gezeigt, was stets stillschweigend vorausgesetzt wurde: Der amerika-
nische Staat wiirde die Hypothekenfinanzierer Fannie Mae und Freddie Mac im Zweifels-
fall stiitzen. Die Tatsache, dass die Verstaatlichung dieser Institute die Mérkte kurzfristig
befliigelte, dokumentiert die missliche Lage der amerikanischen Finanzwirtschaft. Wie die
Fiélle Bear Stearns, Freddie Mac, Fannie Mae und AIG zeigen, sind dort die Anpassungen
nur mit weitreichenden Eingriffen des Staates oder der Zentralbank zu bewerkstelligen. Es
bleibt abzuwarten, ob die Eingriffe so durchgefiihrt werden, dass sie kein moralisches Risi-
ko provozieren. Die Fille Freddie Mac und Fannie Mae zeigen, dass halbherzige Privatisie-
rungen ein moralisches Risiko auslosen konnen. Da sie stets stillschweigend mit staatlicher
Unterstiitzung rechnen konnten, war ihre Geschiftsstrategie verzerrt und ihre Eigenkapital-
ausstattung zu gering. Weil beide Institutionen eine gro3e Bedeutung haben und sich deren
Wertpapiere in weltweitem Besitz befinden, ist nun auch in den USA - fiir Deutschland
war dies wegen der Rolle der Landesbanken in der aktuellen Krise schon offensichtlich —
nicht nur der Finanzsektor als ,,Schuldiger* enttarnt, sondern auch der Staat.

3. In Deutschland miissen die Ankiindigung der Ubernahme der Dresdner Bank durch die
Commerzbank und der Einstieg der Deutschen Bank bei der Postbank vor dem Hintergrund
der Finanzkrise bewertet werden. Die Krise hat den Konsolidierungsdruck und den Konso-
lidierungswillen erhoht. Diese Feststellung gilt auch fiir die Landesbanken.

4. Die Europidische Zentralbank (EZB) hat zwar einerseits unldangst ihre Regeln iiber Si-
cherheiten, die bei Refinanzierungsgeschiften akzeptiert werden, verschirft und dadurch
ihren Beitrag zur Entspannung an den entsprechenden Mirkten nivelliert. Andererseits zei-
gen das anhaltend hohe Maf an langerfristigen Refinanzierungen und die massiven Unter-
stiitzungen der Geldmirkte Mitte September 2008, dass sie weiterhin bereit ist, den not-
wendigen Beitrag zur Beruhigung der Geldmirkte zu leisten. Trotzdem kann man an der
Spanne von 85 Basispunkten zwischen den Drei-Monatszinssidtzen fiir unbesicherte Ver-
leihungen (Euribor) und denen fiir besicherte Verleihungen (Euripo) ablesen, dass die Ban-
ken weltweit noch im Reparaturmodus arbeiten, in den sie unlédngst durch den Zusammen-

bruch mehrerer Investmentbanken und des Versicherers AIG gesetzt wurden.

Vor diesem Hintergrund wiirde man eine starke Ubertragung auf den hiesigen realwirt-
schaftlichen Sektor erwarten, schlieBlich gilt das deutsche Finanzsystem als bankenbasiert.
Fiir eine solche Ubertragung fehlen bisher jedoch belastbare Belege. In Deutschland kann
man zurzeit eine nur eher geringere Verschirfung der Kreditbedingungen beobachten, und

selbst im Euroraum ist die Kreditexpansion weiterhin hoch. Lediglich die Wachstumsrate
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der Wohnungsbaukredite ist im Euroraum deutlich gesunken. Die Ergebnisse des Bank
Lending Survey fiir Deutschland zeigen, dass es bisher lediglich im Firmenkundengeschift
— und dort besonders im Geschéft mit groen Unternehmen — zu einer Angebotsverschir-
fung gekommen ist (Deutsche Bundesbank, 2008a und b; Weber, 2008). Dieser Befund fiir
die Mengenentwicklung gilt dhnlich fiir die preisliche Entwicklung, das heif3t fiir die Fi-
nanzierungskosten. Diese sind im Euroraum zwar gestiegen, allerdings betrifft das vor-
nehmlich die marktnahen Finanzierungsformen (Aktien und Anleihen). Ferner begann der
Anstieg der Finanzierungskosten schon Ende 2005 und hat sich seit Beginn der Finanzkrise
allenfalls bei der Finanzierung durch Aktien beschleunigt. Die Kosten der Bankenfinanzie-
rung befinden sich seit Beginn der Finanzkrise in einer Seitwartsbewegung (EZB, 2008,
52). Die EZB folgert daraus, dass die etwas schwéchere Kreditentwicklung nachfrageseitig
bedingt ist und nicht durch die Finanzmarktturbulenzen erzeugt wurde. Auch die Verschir-
fung der Finanzierungsbedingungen ist eher auf eine ungiinstigere Konjunktureinschitzung
zuriickzufiihren als auf die Finanzmarktkrise. Auf direktem Weg, also iiber die Finanzie-
rungsbedingungen, gibt es bisher nur moderate Ubertragungen auf den realwirtschaftlichen
Sektor. Die Finanzmarktkrise belastet nichtsdestotrotz die gesamtwirtschaftliche Entwick-
lung. Die Korrekturen an den Aktienmirkten tragen zur Verunsicherung der Konsumenten
und der (Sach-)Investoren bei. SchlieBlich signalisieren die Aktienkursentwicklungen —
wenngleich unvollkommen — die Ertragsaussichten der Unternehmen. Zudem ist die Uber-
tragung der Finanzmarktkrise auf die Realwirtschaft in anderen Lindern — besonders in den
USA - stirker, sodass sich iiber den Handelskanal negative Effekte ergeben, und diese

werden durch den stirkeren Euro noch verstarkt.

Keine weiteren Zinserhohungen

Die EZB hat Anfang Juli 2008 den Leitzins erhoht. Im August und September beliel} sie
ihn unverindert bei 4,25 Prozent. Die Mirkte gehen mittelfristig davon aus, dass es bei
dieser einmaligen Leitzinserhohung bleibt. Die zu hohe Inflationsrate entspricht zwar nicht
dem Stabilititsziel der EZB. Die Notenbank diirfte aber die fallenden Olpreise, die langsa-
mere konjunkturelle Gangart im Euroraum und die Verringerung des Anstiegs der Geld-
menge als Indikator fiir eine geringere mittelfristige Inflationsgefahr werten. Diese Ein-
schiatzung wird auch durch die unlédngst gesunkenen Breakeven-Inflationserwartungen und
durch den leicht inversen Verlauf der Zinsstrukturkurve fiir Laufzeiten von einem bis zu
vier Jahren bestitigt. Zudem liegen die langfristigen Zinsen fiir staatliche Anleihen fiir alle
Laufzeiten deutlich unter 5 Prozent. Erwarten die Investoren eine hohere Inflation, dann
wiirde sich das in hoheren Nominalzinsen niederschlagen. Weitere Indizien iiber den er-
warteten Kurs der Leitzinsen kann man aus den Euripozinsen fiir unterschiedliche Laufzei-

ten ablesen. Anfang September war die Spanne zwischen dem 12-Monats-Euripo- und dem
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1-Monats-Euripo-Zinssatz nahe der Null. Mitte Juni betrug diese Spanne noch 0,6 Prozent-
punkte. Von der EZB kennt man eine geglittete Geldpolitik, und sie hat sich entsprechend
positioniert (EZB, 2006, 73 ff.). Deshalb sind eher moderate Schritte wahrscheinlich. Der
Leitzins wird fiir das Jahr 2009 auf durchschnittlich 4 Prozent oder knapp darunter prog-

nostiziert.

Weltwirtschaft wichst schwicher

Die weltwirtschaftliche Entwicklung zeigte sich zur Mitte des Jahres 2008 in deutlich
schwicherer Verfassung als in den vergangenen Jahren. Die Situation hat sich gegeniiber
der Situation im Frithjahr sogar verschlechtert. Hintergrund sind vor allem die weiter
schwelende Banken- und Finanzmarktkrise, die sich nun iiber den internationalen Kon-
junkturverbund auch auf andere Lander auswirken. Hinzu kommt die durch steigende Roh-
stoff- und Nahrungsmittelpreise angeheizte weltweite Inflation. In der Friihjahrsprognose
hatte das IW Koln darauf hingewiesen, dass ausgehend von der Krise in den USA zwei
mogliche Szenarien denkbar seien, wobei das erste Szenario zurzeit als das wahrscheinli-
che gilt: Gemil dem ersten Szenario erweist sich die Krise als ldngerfristig und schlidgt mit
zeitlicher Verzogerung auch auf die Realwirtschaft durch. Beim zweiten Szenario wird die
Finanzmarktkrise schnell iiberwunden. Allerdings stellt sich eine Entwicklung ein, die in
dieser Form nicht unbedingt vorausgesehen werden konnte. Wihrend sich die wirtschaftli-
che Entwicklung in den USA — zumindest nach den offiziellen Zahlen der Volkswirtschaft-
lichen Gesamtrechnungen — deutlich positiver als erwartet zeigt, wird die Entwicklung in
der Eurozone zunehmend schlechter. Die Erwartung, dass sich die Eurozone vom US-Sog
befreien und einen selbsttragenden Wachstumsprozess aufweisen kann, hat sich damit
nicht bestitigt.

Insgesamt wird in diesem Jahr von einem Anstieg der weltweiten realen Wirtschaftsleis-
tung von knapp unter 4 Prozent ausgegangen, und im nédchsten Jahr wird mit einem gering-
fligig niedrigeren Anstieg von etwa 3,5 Prozent gerechnet. Der reale Welthandel wird sich
in diesem und im néchsten Jahr um etwa 4 Prozent erhohen. Es wird weiterhin von einer
anhaltenden weltweiten Konsolidierungsphase ausgegangen, die sich bis in das Jahr 2009
hinein erstrecken wird. Eine weltweite Rezession wird zurzeit nicht erwartet. Dafiir spre-
chen folgende Griinde:

® Die langsamere Gangart in den USA fiihrt nicht zu einem massiven konjunkturellen

Einbruch in den USA.
® Das Wachstum der Schwellenldnder bleibt robust, wenn auch etwas schwicher als in

den Vorjahren.
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® FErste Anzeichen deuten darauf hin, dass sich die weltweiten inflationdren Tendenzen
abschwichen.

® Die Auswirkungen der Immobilien- und Finanzmarktkrise waren zwar im Herbst dieses
Jahres noch nicht ausgestanden, es kommt aber zu keinen grofen Vertrauensschiden

und Vermogenseffekten.

Kein massiver Einbruch in den USA

Das Wachstum wird sich in den USA in diesem und im nichsten Jahr im Vergleich zu den
Vorjahren verlangsamen. Trotzdem ist im Prognosezeitraum kein massiver konjunktureller
Einbruch zu erwarten. Denn trotz zahlreicher negativer Entwicklungen infolge der Immobi-
lienkrise zeigt sich die Realwirtschaft zumindest im ersten Halbjahr dieses Jahres relativ
robust. Vor allem aufgrund eines starken zweiten Quartals stieg das reale Bruttoinlands-
produkt (BIP) um 2,4 Prozent gegeniiber dem Vorjahr an. Im Vergleich zu den Vorjahren
zeigen sich aber deutliche Unterschiede bei der Identifikation der Wachstumstreiber. Deut-
lich schwicher als in den Vorjahren erweist sich der Private Konsum, der in den USA in
der Vergangenheit stets ein Wachstumsgarant war. So stiegen die realen Privaten Konsum-
ausgaben im ersten Halbjahr lediglich um 1,4 Prozent gegeniiber dem Vorjahr an. In der
Folge konnte dieses Aggregat nur einen Wachstumsbeitrag von 1 Prozentpunkt liefern. Die
Investitionen sind nach wie vor von einem deutlichen Riickgang geprigt, der sich vor allem
im zweiten Quartal nochmals beschleunigte. Im ersten Halbjahr sanken die realen Brutto-
anlageinvestitionen um 4,5 Prozent gegeniiber dem Vorjahr. Vor allem der starke Riick-
gang der Bauinvestitionen zeigt hier die Folgen der Immobilienkrise. Die realen Bauinves-
titionen sind bereits im vergangenen Jahr um fast 18 Prozent eingebrochen. Neben diesen
beiden schwicheren Aggregaten zeigt sich der Auflensektor zurzeit als Konjunkturstiitze.
Dies gilt vor allem auch im ldngerfristigen Vergleich (LaVorgna, 2008). Wihrend sich die
Importe um 1,5 Prozent verminderten, konnten die realen Exporte im ersten Halbjahr um
gut 10 Prozent zulegen. Damit erwies sich der Aullenbeitrag als grofite Wachstumsstiitze
fiir die US-Konjunktur. Wihrend dieser in den Vorjahren das US-Wachstum stets reduzier-

te, lieferte er im ersten Halbjahr 2008 einen Wachstumsbeitrag von 1,5 Prozentpunkten.

Trotz des im Rahmen der Krise relativ robusten Wachstums im ersten Halbjahr 2008 kann
zurzeit noch nicht davon ausgegangen werden, dass sich die Krise in den USA ihrem Ende
nihert. Vielmehr wird im Rahmen der Prognose davon ausgegangen, dass sich die Proble-
me weiter bis in das Jahr 2009 hinein verfestigen. In diesem Jahr wird sich das reale BIP in
den USA um knapp unter 2 Prozent erhohen, im nédchsten Jahr wird mit einem Anstieg von

1,5 Prozent gerechnet (Tabelle 1). Folgende Griinde sprechen fiir diese Entwicklung:
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Tabelle 1
IW-Auslandsprognose
Veridnderung des realen BIP gegeniiber Vorjahr in Prozent

2007 2008 2009
Deutschland 2,5 1,7 0,6
Frankreich 2,2 1,2 1,0
Italien 1,5 0,4 0,4
Spanien 3,8 1,4 0,4
Niederlande 3,5 2,3 1,2
Belgien 2,8 1,6 1,4
Osterreich 3,4 2.3 1,6
Griechenland 4,1 3,0 2,9
Irland 5,3 0,3 1,0
Finnland 4.4 2,6 2,2
Portugal 1,9 1,2 1,0
Luxemburg 4,5 3,0 3,0
Slowenien 6,1 3,9 3,5
Euroraum "? 2,7 1,4 0,9
USA 2,0 1,9 1,5
Japan 2,1 0,9 1,0
Vereinigtes Konigreich 3,1 1,2 0,8
Kanada 2,7 1,0 1,8
Schweiz 3,1 2,0 1,5
Schweden 2,8 1,5 1,4
Norwegen 3,7 2,5 2,0
Déanemark 1,8 1,0 0,8
Industrieléinder” 2,2 1,6 1,3

1) Gewicht: BIP 2007. 2) Ohne Malta und Zypern. 3) Gewichteter Durchschnitt der hier auierhalb des Euroraums angegebenen

Industrieldnder.

Quellen: IWF; nationale Behorden; Institut der deutschen Wirtschaft Koln

=2% Institut der deutschen
Wirtschaft Kéin
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® Die Immobilien- und Finanzmarktkrise wird sich weiter negativ auf Konsum und Inves-
titionen auswirken. Das Konsumentenvertrauen hat sich iiber die vergangenen Monate
deutlich verschlechtert, wodurch negative Auswirkungen auf den Privaten Konsum zu
erwarten sind.

® Ebenso dampfend auf den Privaten Konsum diirften die Beschéftigungsentwicklung und
die Entwicklung auf dem Arbeitsmarkt sein. Die Arbeitslosenquote hat sich mittlerweile
auf 6,1 Prozent erhoht.

® Der AuBensektor diirfte die Konjunktur wegen der schwachen Dollarentwicklung weiter

stiitzen.

Licht und Schatten in Asien

In Asien bleiben die Wachstumsaussichten uneinheitlich. Auf der einen Seite stehen
wachstumsstarke Linder wie China, Indien und andere aufstrebende Schwellenldnder, die
im Prognosezeitraum nach wie vor hohe Wachstumsraten zeigen und trotz der internationa-
len Situation nicht mit starken WachstumseinbuBlen konfrontiert werden. So wird sich das
reale BIP in China in diesem und im néchsten Jahr um 9,5 Prozent erhdhen, in Indien kann
mit einem Anstieg um etwa 8 Prozent gerechnet werden. Zwar exportiert China mittlerwei-
le rund 21 Prozent seiner Waren in die USA. Ein Einbruch bei den Exporten konnte jedoch
zu Wachstumsverlusten fiihren, und iiber indirekte Wege konnten auch die Investitionsti-
tigkeit und der Private Konsum geddmpft werden. Doch insgesamt scheinen in China die
binnenwirtschaftlichen Krifte stark genug, um ein anhaltend hohes Wachstum zu erzeugen.
Sorgen bereiten konnte mittelfristig die hohe Inflation. In diesem Jahr wird mit einem An-

stieg der Verbraucherpreise um iiber 6 Prozent gerechnet.

Die wirtschaftliche Entwicklung in Japan bleibt auf einem moderaten Niveau. In diesem
und im néchsten Jahr wird das reale BIP um gut 1 Prozent steigen. Dabei wird die wirt-
schaftliche Entwicklung auch iiber geringere Wachstumsraten des Exports beeintriachtigt.
Hier zeigen sich Auswirkungen des geringeren US-Geschifts, da die USA fiir Japan nach
wie vor das wichtigste Exportland darstellen. Dies wirkt sich auch auf die binnenwirt-

schaftlichen Krifte aus.

Schwichere Aussichten fiir Europa

Ahnlich wie in Asien zeigen sich auch in Europa unterschiedliche Konjunkturaussichten
fiir einzelne Linder und Regionen. Die reale Wirtschaftsleistung wird sich in den Landern
der Eurozone (ohne Malta und Zypern) stdrker eintriiben als im Friihjahr dieses Jahres
vermutet. Das reale BIP wird sich in diesem Jahr um 1,4 Prozent und im nichsten Jahr um
nur 0,9 Prozent erhohen. Die Auswirkungen der internationalen Konsolidierung zeigen sich

damit stédrker als noch im Friihjahr erwartet. Die These, dass sich die Eurozone als eigen-
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standiger Wachstumsmotor etablieren und die internationale Abhéngigkeit nachhaltig ver-

ringern kann, bestitigt sich nicht. Es muss allerdings beriicksichtigt werden, dass sich die

Konsolidierung des Immobilienmarktes nicht nur auf die USA begrenzt, sondern auch in

Lindern wie etwa dem Vereinigten Konigreich und Spanien zu beobachten ist und dort ne-

gativ auf Investitionen und den Privaten Konsum durchschlidgt. Zudem wirken auch belas-

tende Faktoren wie die Aufwertung des Euro mit zeitlicher Verzogerung. Gleichwohl zei-

gen sich in Europa deutliche Wachstumsdifferenzen:

® [talien kampft seit Jahren mit strukturellen Problemen. Die damit beeintrachtigte Wett-
bewerbsfihigkeit verhindert ein stiarkeres Wachstum auch in den kommenden Jahren.

® Deutliche Wachstumseinbriiche verzeichnen die Spitzenreiter der vergangenen Jahre
wie etwa Irland und Spanien. Besonders in Spanien zeigen sich nun die Grenzen des
Baubooms. Die Konsolidierung der Immobilienpreise wirkt sich negativ auf Konsum,
Beschiftigung und Investitionen aus.

® Ebenso zeigt sich im Vereinigten Konigreich ein starker Wachstumseinbruch im Ver-
gleich zu den vorherigen Jahren. Auch hier dimpft die Immobilienkrise das Wachstum.
Fallende Immobilienpreise belasten den Privaten Konsum, der wie die Investitionstitig-
keit in den vergangenen Jahren ein wesentlicher Wachstumstreiber war.

® Die mittel- und osteuropdischen Linder zeigen im Vergleich zu den iibrigen Regionen
Europas weiterhin solide Wachstumsraten. In den EU-Beitrittslandern wird sich im
Durchschnitt das reale BIP in diesem und im néchsten Jahr um jeweils etwa 4 Prozent

erhohen. In Russland ist mit einem Anstieg um etwa 7 Prozent zu rechnen.

Beruhigung bei Olpreisen und Inflation

Der rasante Anstieg des Olpreises bis Mitte des Jahres 2008, die groBer werdende Anzahl
von Liandern mit hohen und steigenden Inflationsraten und die schlechteren Aussichten fiir
die Weltwirtschaft haben Befiirchtungen genéhrt, es konnte zu einer Stagflation kommen.
Diese Befiirchtung ist besonders fiir Deutschland unbegriindet. In der Tat kann ein steigen-
der Olpreis die gesamtwirtschaftliche Entwicklung bremsen und gleichzeitig Preissteige-
rungen erzeugen. Es ist jedoch davon auszugehen, dass die EZB des Problems der Inflation
letztlich Herr wird und sich die Situation auch wegen der zuletzt wieder niedrigeren Ol-
preise bessert. Vor allem ist zu beachten, dass die hohen Inflationsraten in Deutschland in
den siebziger Jahren keineswegs hauptsichlich durch die steigenden Olpreise generiert
wurden. Vielmehr kam es zu Fehlern bei der Lohnpolitik, Fiskalpolitik und Geldpolitik
(SVR, 1979, Ziff. 375). In den letzten Wochen sind die Roholpreise wieder deutlich ge-
sunken. Zeitweise kostete das Barrel Rohol deutlich weniger als 100 US-Dollar — nach fast
150 US-Dollar im Frithsommer 2008. Fiir den Prognosezeitraum wird von einem Olpreis in

einem Korridor von 80 bis 120 US-Dollar je Barrel ausgegangen.
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Deutschlands Exportgeschift kommt spiirbar unter Druck

Die deutsche Wirtschaft wurde in den vergangenen Jahren von einem boomenden Export-
geschift angetrieben. In den letzten drei Jahren ging exakt die Hilfte des Wirtschafts-
wachstums auf den AuBenbeitrag. Dabei stiegen die Ausfuhren in preisbereinigter Betrach-
tung im Jahresdurchschnitt um 9,3 Prozent an, die Importe um 7,8 Prozent. Hinreichend
bekannt ist, dass sich Deutschland mit dieser guten Exportperformance im vergangenen
Jahr ein weiteres Mal den Titel des Warenexportweltmeisters sichern konnte. Fiir diesen
Erfolg gibt es mehrere Griinde (Danninger/Joutz, 2007; Hiither, 2008a): Zum Ersten konn-
ten die Effizienzpotenziale der Restrukturierungen in den Industrieunternehmen mehr und
mehr gehoben werden. Dabei handelte es sich um eine intensivere intersektorale und inter-
nationale Arbeitsteilung. Zum Zweiten konnte die preisliche Wettbewerbsfahigkeit der
deutschen Wirtschaft durch eine zuriickhaltende Lohnentwicklung verbessert werden. Da-
mit hat sich der Nachteil bei der Lohnstiickkostenposition deutscher Unternehmen im Ver-
gleich mit denen aus anderen hochentwickelten Volkswirtschaften deutlich vermindert.
AuBerdem hat die gemeinsame Wahrung die Wettbewerbstihigkeit Deutschlands innerhalb
des Euroraums insofern verbessert, als andere Mitgliedsldnder ihre vormaligen Wahrungen
nicht mehr gegeniiber der fritheren deutschen Wéhrung abwerten konnen. Und zum Dritten
hat ein bemerkenswerter globaler Investitionsboom den stark auf Investitionsgiiter speziali-
sierten deutschen AufBlenhandel kréftig angeschoben (Gromling, 2008). Seit 2001 hat sich
das globale Investitionsvolumen in nominaler Rechnung mehr als verdoppelt. Dabei hat
sich die Investitionstitigkeit zunehmend in Richtung der Schwellen- und Entwicklungslidn-
der hin verschoben.

Dieser Konjunkturmotor der deutschen Wirtschaft wurde in letzter Zeit bereits zuriickge-
schaltet. Die Verlangsamung der Weltwirtschaft findet mehr und mehr auch ihren Nieder-
schlag beim deutschen Aufenhandel. Bereits im zweiten Quartal 2008 unterschritten die
preis- und saisonbereinigten Exporte das Volumen des vorhergehenden Quartals. Hinzu
kommt, dass die Auftragseinginge aus dem Ausland deutlich auf eine nachlassende Ex-
porttitigkeit in den kommenden Monaten hinweisen. Abbildung 1 zeigt, dass sich die Aus-
landsbestellungen seit ihrem Hohepunkt im November 2007 kontinuierlich zuriickgebildet
haben. Im Juli 2008 wurde dieser Hochstwert bereits um 12 Prozent unterschritten. Freilich
muss dabei im Blick gehalten werden, dass sich das Auslandsgeschift immer noch auf ei-
nem hohen Niveau befindet. Hinsichtlich der konjunkturellen Dynamik deutet sich aller-
dings kaum noch eine Belebung in ndchster Zeit an. Fiir eine zuriickhaltende Auslands-

prognose sprechen folgende Faktoren:
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Abbildung 1

Auslandsauftrige der deutschen Industrie
Preis- und saisonbereinigte Drei-Monatsdurchschnitte der Auftragseingéinge aus dem Ausland;
Index 2000 = 100
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1. Das Tempo des Welthandels wird im Gefolge der ruhiger tendierenden Weltwirtschaft
im Prognosezeitraum deutlich nachlassen. Fiir dieses und das nichste Jahr wird ein Zu-
wachs des realen Welthandels in Hohe von 4 Prozent erwartet.

2. Die Abkiihlung der Weltwirtschaft diirfte zumindest in der kurzen Frist auch die globale
Investitionstitigkeit treffen. Wenn die globale Investitionsintensivierung der jiingsten Ver-
gangenheit stirker als zuvor von der hohen Gangart der Weltwirtschaft beeinflusst wurde,
dann ist im Gefolge einer nachlassenden Weltwirtschaft mit einer moderateren Investiti-
onstitigkeit zu rechnen. Investitionen sind generell eine konjunktursensible Grofle. Die
globale Kompensationskraft der Rohstoffldnder, die ihre Rohstoffeinnahmen fiir eine stei-
gende Investitionstétigkeit heranziehen, darf jedenfalls nicht iiberschitzt werden (Grom-
ling, 2008). Hinzu kommt, dass sich bereits im Gefolge der Finanzmarktkrise die Risiko-
einschitzung verdndert haben diirfte (IMF, 2008, 4 ff.; Jager/Voigtlinder, 2008). Hohere
Risikopramien und restriktivere Kreditbedingungen werden moglicherweise das globale
Investitionsvolumen vermindern. Vor allem Investitionen, die mit einem hoheren Risiko
behaftet sind, diirften starker auf dem Priifstand stehen.

3. Die preisliche Wettbewerbsfihigkeit der deutschen Wirtschaft hat sich infolge der Euro-
Aufwertungen bereits verschlechtert. Im Juli lag der reale effektive Wechselkurs des Euro

um gut 5 Prozent iiber dem Jahresdurchschnitt von 2007. Im Vergleich zum US-Dollar hat-
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te der Euro bei einer nominalen Betrachtung im gleichen Zeitraum um 20 US-Cent oder 15
Prozent zugelegt. Die letzten Wochen haben gleichwohl wieder etwas Entspannung aus
Sicht der deutschen Exporteure gebracht. Fiir den Prognosezeitraum wird weiterhin von ei-
nem Wechselkurskorridor von 1,40 bis 1,60 US-Dollar je Euro ausgegangen.

4. Die preisliche Wettbewerbsfihigkeit wird des Weiteren auch von der Lohnentwicklung
im Inland bestimmt. Im Gegensatz zu den drei vorhergehenden Jahren sind die Lohnstiick-
kosten bereits im Jahr 2007 leicht angestiegen. Dies wird sich in diesem und vor allem im

nichsten Jahr beschleunigt fortsetzen.

Vor diesem Hintergrund wird fiir 2008 ein Exportwachstum von 4,2 Prozent erwartet. Da-
bei war ausschlieBlich im ersten Quartal eine Aufwértsbewegung zu beobachten. Die Flau-
te beim Exportgeschift wird auch im ersten Halbjahr 2009 anhalten. Da die preisbereinig-
ten Importe mit 3,8 Prozent etwas schwicher zulegen als die Exporte, wird der Au3enbei-
trag in diesem Jahr noch rund einen halben Prozentpunkt zum Wirtschaftswachstum bei-
steuern. Bei einem Zuwachs der realen Exporte in Hohe von 1,5 Prozent und der Importe in
Hohe von 1,8 Prozent im Jahr 2009 wird der Exportiiberschuss keinen Wachstumsbeitrag

mehr leisten.

Investitionszyklus ist zu Ende

Die gute wirtschaftliche Entwicklung in den vergangenen Jahren ging mit einer beachtli-
chen Investitionsdynamik im Inland einher. Im zweiten Quartal 2008 lagen die preis- und
saisonbereinigten Ausriistungsinvestitionen um 40 Prozent iiber dem Wert des entspre-
chenden Quartals im Jahr 2003. Deutschland befindet sich nunmehr im sechsten Jahr eines
nahezu ununterbrochenen Investitionsaufschwungs. Allerdings hat das Tempo im zweiten
Quartal 2008 — entgegen den ersten Erwartungen — nachgelassen. Seit dem zweiten Viertel-

jahr 2003 war dies nur in zwei Quartalen der Fall.

Damit stellt sich die Frage, ob beim Investitionszyklus nur eine kurze Unterbrechung zu
erwarten ist oder ob es sich um eine nachhaltige Korrektur bei der Investitionstitigkeit in
Deutschland handelt. Hilfreich bei der Beantwortung dieser Frage ist es sicherlich auch,
dass sich in allen groBen Volkswirtschaften die Investitionsperspektiven fiir das Jahr 2009
teilweise markant eingetriibt haben (Abbildung 2). Das gilt besonders fiir die Léander, die
derzeit am stidrksten von Immobilienpreisanpassungen betroffen sind: die USA, das Verei-
nigte Konigreich und Spanien. Fiir die Abschidtzung der weiteren Investitionstétigkeit in

Deutschland kommen folgende Rahmenbedingungen in Betracht:
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Abbildung 2

Investitionsperspektiven im internationalen Vergleich

Erwartete Veridnderung der realen Ausriistungsinvestitionen fiir das Jahr 2009 in Prozent,
Prognosewerte vom Januar und September 2008 im Vergleich
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1. Die nachlassende Exporttitigkeit wird auch die Investitionsneigung kurzfristig belasten.
Dies hiangt mit Entspannungsmomenten bei der Kapazititsauslastung zusammen, die in den
letzten Jahren ein vergleichsweise hohes Niveau erreichte. Es wird allerdings von keiner
generellen Trendwende bei der Kapazititsschaffung in Deutschland ausgegangen. Immer
noch geben zwei Drittel der deutschen Industrieunternehmen den Kapazititsausbau als das
wichtigste Investitionsmotiv an (Weichselberger, 2008, 32). Die letzten Jahre haben deut-
lich gezeigt, welche guten Perspektiven deutsche Industrieunternehmen im Gefolge einer
expandierenden Weltwirtschaft vorfinden und nutzen konnen. Diese Zuversicht wird sich
— sofern es nicht zu markanten Verschlechterungen bei der Lohn- und Wirtschaftspolitik
kommt — mittelfristig durchsetzen.

2. Bisher waren noch keine Beeintriachtigungen bei der Unternehmensfinanzierung im Ge-
folge der Bankenkrise zu beobachten. Das gewerbliche Kreditneugeschift kann als sehr re-
ge bezeichnet werden (KfW, 2008). Die Finanzierungsbedingungen der Unternehmen wer-
den sich im Prognosezeitraum nicht nennenswert verschlechtern. Das Zinsniveau wird sich
nicht erhohen. Gleichwohl ist nicht auszuschlieBen, dass sich die Risikoeinschédtzung bei

der Kreditvergabe auch in Deutschland verdndern wird.
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Die Prognose fiir die realen Ausriistungsinvestitionen fiir das Jahr 2008 fillt mit einem
Zuwachs in Hohe von 5 Prozent noch vergleichsweise giinstig aus. Im Frithjahr 2008 wur-
de nur ein Plus von 3,5 Prozent erwartet. Dabei muss sicherlich auch beachtet werden, dass
im ersten Halbjahr 2008 — trotz bereits nachlassender Verlaufsdynamik — das Vorjahreser-
gebnis noch um iiber 8 Prozent iibertroffen wurde. Dieser gute und hoher als erwartet aus-
gefallene Vorjahresvergleich hiangt allerdings auch mit erheblichen Revisionen fiir die Jah-
re 2006 und 2007 und den damit verbundenen Basiseffekten zusammen. Im Vergleich mit
den ersten Jahresergebnissen vom Januar 2008 und den Veroffentlichungen fiir das erste
Quartal vom Mai 2008 wurden zuletzt der Zuwachs fiir das Jahr 2006 von 8,3 Prozent auf
11,1 Prozent nach oben und das Plus fiir das Jahr 2007 von 8,4 Prozent auf 6,9 Prozent
nach unten korrigiert. Die nachlassende Investitionsdynamik in Deutschland wird sich vor
allem in der Jahresdurchschnittsrate fiir das Jahr 2009 niederschlagen, wenngleich es dann
im zweiten Halbjahr bereits wieder zu einer leichten Erholung bei der Investitionstitigkeit
kommt. Die realen Ausriistungsinvestitionen werden 2009 nahezu stagnieren. Der im Jahr
2003 langsam einsetzende Investitionszyklus kommt somit im Jahr 2008 zum Erliegen, be-
vor es im zweiten Teil des kommenden Jahres im Gefolge der sachten weltwirtschaftlichen

Erholung zu einer wieder leicht auflebenden Kapitalstockbildung in Deutschland kommt.

Bauinvestitionen ohne Auftrieb

Die Entwicklung der Bauinvestitionen hat in den letzten Jahren keine eindeutige Richtung
gezeigt. Dies lag teilweise auch an merklichen steuerlichen Einfliissen wie der Abschaf-
fung der Eigenheimzulage oder der Erhohung der Mehrwertsteuer, die jeweils Sonderkon-
junkturen mit entsprechenden Vorzieheffekten und anschliefenden Anpassungen nach sich
zogen. Der Verlauf der preis- und saisonbereinigten Bauinvestitionen ist seit einem Jahr
gepragt von einer leichten Aufwértstendenz im zweiten Halbjahr 2007, einem enormen
Anstieg im ersten Quartal 2008 und einem starken Einbruch im zweiten Quartal 2008. Die
iiberaus gute Entwicklung in den ersten drei Monaten dieses Jahres wird mit dem ver-
gleichsweise milden Winter erklart, der eine hohere Bauproduktion als ansonsten saisonal
iiblich erlaubte. Dies fiihrte dann im zweiten Quartal zu einer Gegenreaktion. Fiir das zwei-
te Halbjahr 2008 wird eine dhnliche Dynamik wie in einer Gesamtbetrachtung der vergan-
genen vier Quartale unterstellt. Jedenfalls signalisieren die Auftragseingdnge im Bauhaupt-

gewerbe keine andere Dynamik (Abbildung 3).

Damit werden die realen Bauinvestitionen in diesem Jahr um 2 Prozent iiber dem Jahres-
durchschnitt 2007 liegen. Bei einer anhaltend bescheidenen Aufwértsdynamik wird fiir das
Jahr 2009 nur noch ein geringer Zuwachs von 0,5 Prozent erwartet. Es werden kaum Im-

pulse vom Wohnungsbau ausgehen. Die gesamtwirtschaftliche Beruhigung wirkt sich hier
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bereits dampfend aus. Auch beim Wirtschaftsbau ist nur ein leichtes Plus zu erwarten. Die
insgesamt mehr oder weniger auf der Stelle tretende Investitionstitigkeit hinterldsst auch
hier ihre Spuren. Einzig der 6ffentliche Bau wird angesichts der verbesserten Haushaltssi-
tuation — besonders bei den Kommunen — weiterhin vergleichsweise kriftig expandieren

und einen Riickgang der gesamtwirtschaftlichen Bautitigkeit verhindern.

Abbildung 3

Auftragseingiinge der Bauindustrie
Preis- und saisonbereinigte Werte; Index 2000 = 100
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Konsumloser Aufschwung

Der Aufschwung hat den Konsum in Deutschland nicht in Fahrt gebracht. Das ist insofern
fiir die breite Wahrnehmung der guten wirtschaftlichen Entwicklung in Deutschland ein
Problem, als der Konsum und seine Verbesserung den Priifstein fiir viele Bewertungen dar-
stellen. Sicherlich darf dabei die bemerkenswerte Arbeitsmarktdynamik nicht iibersehen
werden. Allerdings hat die erfreuliche Beschiftigungsentwicklung nicht ausgereicht, ein
Konsumwachstum wie in fritheren Aufschwungphasen zu ermoglichen. Dafiir gibt es zu-
mindest drei Erkldrungen:

1. In nominaler Rechnung wurden in den letzten Quartalen durchaus deutliche Verbesse-
rungen registriert. Die hohen Preissteigerungen haben allerdings diese nominalen Verbes-
serungen mehr als aufgezehrt. Die von Energie- und Rohstoffpreisen angetriebene Teue-
rung ist hier in erster Linie zu nennen. Die kriftig angestiegenen Rohstoffpreise kommen

einem Kaufkrafttransfer an die Rohstofflieferlander gleich.
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2. Zudem wurde die Konsumkonjunktur im vergangenen Jahr durch die um 3 Prozentpunk-
te hohere Mehrwertsteuer belastet. Dies entsprach einem direkten Kaufkraftverlust von
iber 20 Milliarden Euro oder 1,5 Prozent der Privaten Konsumausgaben.

3. Und nicht zuletzt ist die Sparquote vergleichsweise hoch geblieben. Die nominalen lau-
fenden Ersparnisse stiegen im vergangenen Jahr um gut 5 Prozent an, was sich in einem
Anstieg der Sparquote auf 10,8 Prozent niedergeschlagen hat. Dies hat sicherlich auch mit

dem verstéarkten privaten Sparen fiir die Altersvorsorge (Riesterrente) zu tun.

Im ersten Halbjahr 2008 iibertrafen die nominalen Konsumausgaben der Privaten Haushal-
te den entsprechenden Vorjahreswert um gut 2 Prozent. Die an der mengenméBigen Ent-
wicklung gemessene Konsumkonjunktur wurde allerdings in einem erheblichen Maf3 von
der in Fahrt gekommenen Teuerung belastet. Im ersten Halbjahr 2008 belief sich der An-
stieg der Verbraucherpreise auf 3 Prozent. Wenngleich die Rohdlpreise in jiingster Zeit
deutlich riickldufig waren — im September wurde sogar zeitweise die 100-Dollar-Marke fiir
ein Barrel Rohol wieder unterschritten —, so diirfte die Inflationsrate in Deutschland im
Jahr 2008 bei rund 3 Prozent liegen. Beim Gas steht zum Beispiel erst fiir den Herbst 2008
eine weitere Preiserhohung an. Unter der Annahme einer eher verhaltenen Gangart bei der
Energie- und Rohstoffpreisentwicklung wird fiir 2009 von einem Verbraucherpreisanstieg
in Hohe von gut 2 Prozent ausgegangen. Die Beruhigung an der Inflationsfront ist aber we-
niger der Ausdruck einer Verbesserung auf der Angebotsseite der Rohstoffmérkte, sondern
vielmehr einer weniger dynamischen Rohstoffnachfrage im Gefolge der weltwirtschaftli-

chen Moderation.

Die Konsumkonjunktur wird in diesem Jahr von der gesamtwirtschaftlichen Beschéfti-
gungs- und Einkommensentwicklung getragen. Der weiterhin expandierende Arbeitsmarkt
und die im Vergleich zu den vorhergehenden Jahren hoheren individuellen Arbeitsentgelte
fordern das gesamtwirtschaftliche Masseneinkommen. Dies wird bis in das ndchste Jahr
hinein tragen. Vor allem von der Einkommensentwicklung her bestehen im kommenden
Jahr stimulierende Effekte auf den Konsum. Freilich bleibt abzuwarten, ob eventuelle
tiberméBige Lohnabschliisse bereits im kommenden Jahr negative Beschiftigungseffekte
nach sich ziehen. Davon wird in der vorliegenden Prognose nicht ausgegangen. Leichte
Einkommensimpulse kommen im néchsten Jahr durch hohere offentliche Transferzahlun-
gen. Dazu zidhlen die Erhohungen beim Kindergeld, Wohngeld und bei den gesetzlichen
Renten. Hingegen diirften die Vermogenseinkommen infolge der sich eintriibenden Kon-

junktur kaum Einkommensimpulse leisten.
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Vor diesem Hintergrund werden die realen Konsumausgaben der Privaten Haushalte in
Deutschland im Jahr 2008 im besten Fall stagnieren. Derzeit wird von einem leichten
Riickgang in Hohe von 0,1 Prozent ausgegangen. Die hohe Teuerung zehrt die nominalen
Einkommensverbesserungen mehr oder weniger auf. Erst im kommenden Jahr wird es
— bei einem stagnierenden Arbeitsmarkt und einer geringeren Inflationsrate — zu einem

Konsumplus von 0,7 Prozent auf Basis preisbereinigter Werte kommen.

Abbildung 4

Auftragseingiinge der deutschen Industrie
Preis- und saisonbereinigte Drei-Monatsdurchschnitte der Auftragseingéinge aus dem Inland und
dem Ausland; Index 2000 = 100
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Industrie vor einer Schwichephase

Der bisherige Aufschwung hatte zwei Kennzeichen: Zum einen war er von einem expansi-
ven Auslandsgeschift und zum anderen von einer beachtlichen Industriedynamik gepragt.
Beides sind in Deutschland die zwei Seiten einer Medaille, denn deutscher Au3enhandel ist
zu fast 90 Prozent Industriehandel. Die weltwirtschaftlich ruhigere Gangart und eine
Déampfung der globalen Investitionstitigkeit setzen iiber eine moderatere Ausfuhrperspek-
tive in erster Linie den deutschen Industrieunternehmen zu. Abbildung 1 hat bereits ge-
zeigt, dass die Auslandsauftrige der Industrie seit Ende des vergangenen Jahres durchge-
hend riickldufig sind. Dies hat sich bereits in riicklaufigen Bestellungen aus dem Inland
niedergeschlagen. Abbildung 4 zeigt, dass die Industrie wegen sinkender Auftriage auf brei-

ter Front ihre kiinftigen Produktionsperspektiven anpassen muss. Sinkende Auftrige sind
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zwar am stirksten im Investitionsgiitersektor zu beobachten, aber auch bei den Produzen-
ten von Vorleistungs- und Konsumgiitern hat das Ordervolumen nicht nur am aktuellen

Rand, sondern seit geraumer Zeit eine riickldufige Tendenz.

Angesichts einer mehr oder weniger nur verhalten expandierenden Bautitigkeit wird die
industrielle Abkiihlung direkt auf die Entstehungsseite des BIP durchschlagen. Gerade die
letzten Jahre haben wieder einmal deutlich gezeigt, dass in Deutschland die Industrie der
konjunkturelle Taktgeber ist. Wenngleich rund zwei Drittel der gesamtwirtschaftlichen
Wertschopfung auf die diversen Dienstleistungsbereiche entfallen, zeigt dieser Wirt-
schaftsbereich vergleichsweise wenige Schwankungen auf. Vor dem Hintergrund der er-
warteten Entwicklung der Verwendungsaggregate und auf der Entstehungsseite wird das
reale BIP in Deutschland in diesem Jahr mit 1,7 Prozent wachsen. Der konjunkturelle
Schwung nimmt im Jahresverlauf 2008 zunéchst ab und stabilisiert sich dann (Abbildung
5). Erst im zweiten Halbjahr 2009 nimmt die Konjunktur wieder Fahrt auf. Im Jahres-

durchschnitt 2009 wird das reale BIP den Vorjahreswert um nur 0,6 Prozent iibertreffen.

Abbildung 5

BIP-Verlauf in Deutschland

Entwicklung des preis-, saison- und arbeitstiglich bereinigten BIP; Index 2000 = 100 und
Veridnderung gegeniiber Vorjahr in Prozent
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SA: saison- und arbeitstdglich bereinigt. NSA: nicht saison- und arbeitstéiglich bereinigt.
Quellen: Statistisches Bundesamt; Institut der deutschen Wirtschaft Koln By |nstitut der deutschen

Wirtschaft Kéin
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Positive konjunkturelle Impulse am Arbeitsmarkt

Das kriftige Wachstum des Inlandsprodukts und zum Teil strukturelle Reformen in den
vergangenen Jahren haben im Jahr 2007 fiir einen kréftigen Riickgang der Arbeitslosigkeit
und einen deutlichen Zuwachs bei der Erwerbstitigkeit und der sozialversicherungspflich-
tigen Beschiftigung gesorgt. Auch im Jahr 2008 entwickelt sich der Arbeitsmarkt weiter-
hin positiv. Zur Jahresmitte liegt die Anzahl der Arbeitslosen um 14 Prozent unter dem
Vorjahresniveau, wihrend die Erwerbstitigkeit um 1,4 Prozent und die sozialversiche-
rungspflichtige Beschiftigung sogar um 2,2 Prozent dariiber liegen. Eine konjunkturelle
Abkiihlung im Jahresverlauf wird sich in den Arbeitsmarktzahlen fiir das laufende Jahr
noch nicht vollstindig widerspiegeln. Traditionell verhélt sich der Arbeitsmarkt triger als

die Konjunktur.

Abbildung 6

Wirtschaftswachstum und Erwerbstitigkeit

Veridnderung des realen BIP und der Anzahl der Erwerbstitigen gegeniiber Vorjahresquartal
in Prozent

4 - reales BIP e Erwerbstitige

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

. iotiq o 9 . ot Y Tt “ E Institut der deutschen
Quelle: Statistisches Bundesamt; Institut der deutschen Wirtschaft Kéln Wirtschaft Koin

Aus Abbildung 6 geht erstens hervor, dass die jdhrlichen Verdnderungsraten des BIP weit
starker schwanken als die der Erwerbstitigkeit. Zweitens zeigt sie, dass die Entwicklung
auf dem Arbeitsmarkt den konjunkturellen Impulsen in der Regel nachléduft. Der Korrelati-
onskoeffizient zwischen der Verdnderungsrate des BIP und der Erwerbstitigkeit liegt mit
0,36 deutlich niedriger als bei der Verdnderungsrate der Erwerbstitigkeit und des BIP aus

dem Vorquartal (0,50). Auch zu dem BIP aus zwei Quartalen zuvor ist der statistische Zu-

20



w Trends 4/2008

sammenhang stirker als zu dem aktuellen Quartal. Bei einer Zeitverzogerung (Lag) von
zwei Quartalen betridgt der Korrelationskoeffizient 0,47. Erst ab einem Lag von drei und
mehr Quartalen geht der statistische Zusammenhang wieder deutlich zuriick. Eine Verin-
derung des BIP wird erst mit einer Verzogerung von drei bis sechs Monaten auf dem Ar-
beitsmarkt teilweise sichtbar. Wenn es zu einer Eintriibung der Arbeitsmarktlage in den
letzten Monaten des Jahres 2008 kommt, wird sich dies in den Jahresdurchschnittswerten
nur wenig bemerkbar machen. Die groBere Triagheit und die verzogerte Reaktion des Ar-
beitsmarktes auf konjunkturelle Impulse konnen mit dem Verhalten der Unternehmen er-
klart werden. Bei verschlechterter Auftragslage wird der Personalbestand nicht unmittelbar
angepasst: erstens, um betriebsspezifisches Humankapital zu erhalten, und zweitens, um
hohe Entlassungskosten zu vermeiden. Umgekehrt werden in der Konjunkturwende zum

Aufschwung nur zégerlich neue Mitarbeiter eingestellt.

Bremsende demografische Effekte

Die Arbeitsmarktentwicklung wird jedoch keineswegs allein durch die Konjunktur deter-
miniert. Nicht weniger bedeutend sind strukturelle Faktoren, die wiederum auch Einfluss
auf den Konjunkturverlauf haben konnen. Neben den Arbeitsmarktreformen treten seit ei-
nigen Jahren demografische Faktoren in den Vordergrund. Der rein demografische Einfluss
auf die Anzahl der Erwerbspersonen ist seit langem deutlich negativ. Schon in den neunzi-
ger Jahren schieden jdhrlich rund 200.000 Personen mehr aus dem Arbeitsmarkt aus als
neu hinzukamen. In den letzten Jahren konnte dieser Saldo auf etwa 100.000 reduziert
werden, weil nunmehr die geburtenschwachen Jahrginge der unmittelbaren Nachkriegszeit
in das Rentenalter kamen. Doch zwei Entwicklungen triiben die Aussichten fiir die Zu-
kunft. Erstens gelingt es immer weniger, den negativen demografischen Saldo durch eine
hohere Erwerbsbeteiligung und Zuwanderung zu kompensieren. Nach Berechnungen des
Instituts fiir Arbeitsmarkt- und Berufsforschung (IAB) ist im Jahr 2006 das Erwerbsperso-
nenpotenzial erstmals gesunken. Im Jahr 2008 soll der Riickgang schon 94.000 Personen
ausmachen (Bach et al., 2008). Zweitens folgt den geburtenschwachen Nachkriegsjahrgin-
gen die Babyboom-Generation. Die 55- bis 64-Jdhrigen wiesen im Jahr 2006 eine durch-
schnittliche Jahrgangsstirke von 970.000 Personen auf. Dem standen durchschnittlich
975.000 Personen im Alter von 15 bis zu 24 Jahren gegeniiber, die ausscheidende Arbeit-
nehmer ersetzen konnten. In zehn Jahren hat aber — jeweils ohne Beriicksichtigung von
Sterbefillen — die ausscheidende Generation eine durchschnittliche Jahrgangsstirke von
1.119.000, denen nur noch 780.000 Nachfolger gegeniiberstehen. Wenn es nicht gelingt,
durch eine Erhohung der Erwerbsbeteiligung vor allem bei Alteren und durch Zuwande-
rung das Erwerbspersonenpotenzial zu stiarken, kann die demografische Entwicklung be-

reits im nichsten Jahrzehnt zu einer Wachstumsbremse werden.
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Tabelle 2

Arbeitsmarkt und reale Entstehungsrechnung in Deutschland

2007 2008 2009 2008 2009
Absolut Verédnderung gegeniiber

Vorjahr in Prozent
Erwerbstétige im Inland (in 1.000) 39.768 40.220 40.180 1,1 -0,1
Arbeitszeit (in Stunden) 1.433.4 1.434,5 1.435,9 0,1 0,1
Arbeitsvolumen (in Mrd. Std.) 57,00 57,70 57,70 1,2 0,0
Reales BIP - - - 1,7 0,6
Reales BIP je Erwerbstitigen - - - 0,6 0,7
Reales BIP je Erwerbstitigenstunde - - - 0,5 0,6
Erwerbslose nach ILO (in 1.000) 3.602 3.120 3.150 -13,4 -0,9
Erwerbslosenquote (in Prozent) 8,3 7,2 7,3 - -
Registrierte Arbeitslose (in 1.000) 3.776 3.270 3.300 -13,4 1,0
Arbeitslosenquote (in Prozent) 9,0 7,5 7,6 - -

Quellen: Bundesagentur fiir Arbeit; Statistisches Bundesamt; Institut der deutschen Wirtschaft Koln

=2% Institut der deutschen
Wirtschaft Kéin

Das Jahr 2008 wird als gutes Arbeitsmarktjahr in die Statistik eingehen. Die Erwerbstitig-
keit erreicht trotz nachlassender Dynamik in der zweiten Jahreshilfte durch einen Zuwachs
von rund 450.000 ein neues Rekordniveau und wird erstmals im Jahresdurchschnitt tiber
der Marke von 40 Millionen Erwerbstitigen liegen (Tabelle 2). Friithindikatoren der Ar-
beitskriftenachfrage wie der ,,BAX* der Bundesagentur fiir Arbeit oder der ,,Monster
Employment Index* zeigen zwar zur Jahresmitte eine nachlassende Dynamik, aber immer
noch einen deutlichen Zuwachs im Vorjahresvergleich an. Riickldufig ist die Anzahl der
gemeldeten offenen Stellen, die sich rund 7 bis 8 Prozent unter den Vorjahreswerten be-
wegt. Die bei der Arbeitsverwaltung gemeldeten Stellen bilden jedoch nur rund die Hilfte
der gesamten offenen Arbeitskriftenachfrage ab (Kettner/Spitznagel, 2008). Weiterhin
sinkt die Anzahl der Arbeitslosen um rund eine halbe Million. Sie féllt damit auf den nied-
rigsten Stand seit 1992. Einwénde, dass es sich hierbei nicht um eine regulire, vollwertige
Beschiftigung handeln wiirde, sind nicht stichhaltig. Vielmehr wéchst die sozialversiche-
rungspflichtige Beschiftigung nahezu ebenso stark wie die gesamte Erwerbstitigkeit. Das
relative Wachstum ist noch deutlich hoher. Andere Erwerbsformen wie geringfiigige Be-
schiftigung spielen — anders als noch wihrend der Boomjahre 1998 bis 2000 — gegenwiirtig
kaum eine Rolle. Folgerichtig wichst das Arbeitsvolumen beispiellos schnell. In den Jah-
ren 2006 bis 2008 wird es um iiber 2 Milliarden Stunden oder 3,5 Prozent zugenommen
haben. Ein solcher Anstieg gelang zuletzt wihrend der Vereinigungskonjunktur 1990 und

1991 in Westdeutschland. Seinerzeit allerdings wuchs das reale BIP mit jdhrlich iiber
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5 Prozent. Bezogen auf das Wirtschaftswachstum, ist dieser Aufschwung also ohne Zweifel
deutlich beschiftigungsintensiver als vorhergehende, sobald auf das Arbeitsvolumen abge-
stellt wird. Der beschéftigungspolitische Erfolg der letzten Jahre ist mithin nicht allein auf
die konjunkturelle Entwicklung zuriickzufiihren, sondern auch auf strukturelle Verbesse-
rungen. Die Agenda 2010, die Hartz-Reformen und die finanzielle Konsolidierung der Ar-
beitslosenversicherung mit den einhergehenden Beitragssatzsenkungen haben dazu ihren

Beitrag geleistet.

Voraussichtlich wird es jedoch nicht gelingen, weitere strukturelle Reformen umzusetzen.
Im Gegenteil, es drohen an verschiedenen Stellen Riickschritte. Die im Bereich des Mogli-
chen liegende Einfithrung gesetzlicher Mindestlohne, steigende Beitrige zur Gesetzlichen
Krankenversicherung und hohe Tarifabschliisse verbessern nicht die Rahmenbedingungen
fir mehr Beschiftigung im Jahr 2009. Bestenfalls erfolgt eine nochmalige Senkung des
Arbeitslosenversicherungsbeitrags auf knapp unter 3 Prozent. Davon konnen jedoch keine
durchschlagenden Beschiftigungseffekte erwartet werden. Da zusétzlich konjunkturelle
Impulse fehlen und auch kein Uberhangeffekt aus dem Jahr 2008 zu erwarten ist, wird die
Erwerbstitigkeit im nédchsten Jahr leicht abnehmen. Auch der Abbau der Arbeitslosigkeit
kommt nahezu zum Stillstand. Nur aufgrund eines kalenderbedingten Anstiegs der jéhrli-
chen Arbeitszeit bleibt das Arbeitsvolumen auf dem Vorjahresniveau. Das vorldufige Ende
der Expansion der Erwerbstitigkeit und des Abbaus der Arbeitslosigkeit bedeuten jedoch
keine Riickkehr zu den arbeitsmarktpolitischen Krisenszenarien des Jahres 2005. Die Re-

formrendite wird sich auch im Abschwung bemerkbar machen.

Haushaltsdefizit durch steigende Staatsausgaben

Die Finanzpolitik hat in den vergangenen Jahren beachtliche Konsolidierungserfolge er-
zielt. Eine im Vergleich zum Wirtschaftswachstum unterproportionale Ausweitung der
staatlichen Ausgaben fiihrte im Kontext mit hohen Steuermehreinnahmen im Jahr 2007
erstmals seit 2000 zu einem leichten Uberschuss im Finanzierungssaldo des offentlichen
Gesamthaushalts. Die Ausgabendisziplin bewirkte einen Riickgang der Staatsquote
(Staatsausgaben in Prozent) auf 43,8 Prozent des BIP im Jahr 2007. Gegeniiber ihrem
Hochststand im Jahr 2003 hat sie damit um 4,6 Prozentpunkte abgenommen (Tabelle 3).
Gemessen am BIP, gingen die Einnahmen ebenfalls zuriick, aber in einem geringeren Um-
fang. Hauptgrund sind die gesunkenen Sozialbeitrige. Im Jahr 2000 machten sie noch 17,3
Prozent des BIP aus, 2007 waren es nur noch 15,5 Prozent. Der Riickgang resultiert vor al-
lem aus der Senkung des Beitragssatzes zur Arbeitslosenversicherung von 6,5 auf 4,9 Pro-
zent im Jahr 2007.

23



w Trends 4/2008

Tabelle 3

Entwicklung der staatlichen Haushaltskennziffern
Angaben in Prozent des BIP

Staatsquote Einnahmequote | Abgabenquote Steuerquote beitsrgglszcilluote
2000 45,1 46,4 423 25,0 17,3
2001 47,6 44,7 40,4 23,3 17,1
2002 48,1 44,4 39,9 22,8 17,1
2003 48,4 44,4 40,0 22,8 17,2
2004 47,0 43,3 39,1 22,2 16,9
2005 46,8 43,5 39,0 22,5 16,6
2006 45,3 43,8 39,5 23,3 16,2
2007 43,8 43,9 39.8 243 15,5
2008 43,5 43,6 39,4 24,2 15,2
2009 43,9 43,8 39,7 243 15,4
Quellen: Statistisches Bundesamt: Institut der deutschen Wirtschaft K&ln W it der deurschen

Im Jahr 2008 gerit der Konsolidierungsprozess ins Stocken (Tabelle 4). Insgesamt bleibt es
aber noch bei einem leichten Finanzierungsiiberschuss, der in Relation zum BIP zu einer
schwarzen Null wird. Gegeniiber dem Vorjahr steigen die Ausgaben voraussichtlich um 2,6
Prozent an. Dies ist der hochste Ausgabenanstieg seit 2001. Dem steht allerdings ein wei-
terhin kréiftiges Wachstum der Einnahmen gegeniiber: Die Steuereinnahmen nehmen ge-
geniiber 2007 um 2,9 Prozent zu und die Sozialbeitrige um 1,4 Prozent. Besonders die
Lohnsteuer steigt 2008 bedingt durch den Beschiftigungsaufbau und die hoheren Tarifab-
schliisse stark an. Dies ist neben der Umsatzsteuer die ergiebigste Steuerquelle des Staates,
sodass ein hohes Wachstum dieses Aggregats die Entwicklung der gesamten Steuerein-
nahmen stark bestimmt. Dem stehen die Mindereinnahmen bei der Korperschaftsteuer,
ausgelost durch die zum Jahresbeginn in Kraft getretene Unternehmenssteuerreform, ge-
geniiber. Inwiefern die aus der Finanzmarktkrise resultierenden Abschreibungen der Ban-
ken das Aufkommen bereits im Jahr 2008 driicken, ldsst sich schwer quantifizieren. In die-
ser Prognose wird davon ausgegangen, dass das Hauptvolumen erst im Jahr 2009 steuerlich
wirksam wird. Die konjunkturelle Eintriibung wird sich bei den Gewinnsteuern 2008 noch
nicht unerheblich niederschlagen. Denn im ersten Halbjahr lagen die Einnahmen aus diesen
Steuern insgesamt iiber den Erwartungen, sodass eine nachlassende Aufkommensdynamik
im zweiten Halbjahr weitgehend kompensiert wird. Die Beitragseinnahmen der Sozialver-
sicherungen sind im ersten Halbjahr 2008 — ungeachtet der Beitragssatzsenkung bei der

Arbeitslosenversicherung von 4,9 auf 3,3 Prozent — um 1,6 Prozent gegeniiber dem Vorjah-
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reszeitraum angestiegen. Dieser Zuwachs wird sich im zweiten Halbjahr leicht abge-
schwicht fortsetzen, da die Beschiftigung auf einem hohen Niveau bleibt und die hoheren

Tarifabschliisse ebenfalls zu einer Steigerung des Beitragsaufkommens beitragen.

Nachdem die Ausgaben im Zeitraum 2004 bis 2007 jahresdurchschnittlich nur um 0,3 Pro-
zent gewachsen sind, expandieren sie im Jahr 2008 mit 2,6 Prozent deutlich kriftiger. Hier-
fiir zeichnen mehrere Faktoren verantwortlich. Neben den hohen Lohnabschliissen im 6f-
fentlichen Dienst werden die Transfers zum beschleunigten Anstieg beitragen. So besteht
seit Jahresbeginn fiir dltere Arbeitnehmer ein verldngerter Anspruch auf Arbeitslosengeld.
AuBerdem legen die sozialen Sachleistungen der Kranken- und Pflegeversicherung kriftig
zu. Hinzu kommt die auBBerplanméflige Anhebung der gesetzlichen Rente ab dem zweiten
Halbjahr 2008. Insgesamt steigen so die Ausgaben fiir soziale Leistungen um 2,3 Prozent
gegeniiber dem Vorjahr. Erfreulicherweise diirften aber die staatlichen Investitionen am
starksten zunehmen, auch wenn die Wachstumsrate von 2007 in Hohe von 9,2 Prozent

nicht erreicht werden wird.

Tabelle 4

Staatskonto fiir Deutschland

2007 2008 2009
in Milliarden Euro
Einnahmen 1.064,8 1.090,3 1.112,4
Steuern 576,3 593,1 604,1
Sozialbeitrige 399,9 405,4 416,7
Ausgaben 1.061,7 1.089,7 1.116,4
Arbeitnehmerentgelt 168.,0 174,8 179,3
Soziale Leistungen 596,7 610,3 628,6
Bruttoinvestitionen 35,6 37,3 39,5
Finanzierungssaldo 3,1 0,6 —4,0
in Prozent des BIP
Staatsquote 43,8 43,5 43,9
Abgabenquote 39,8 39,4 39,7
Steuerquote 24,3 24,2 24,3
Finanzierungssaldo 0,1 0,0 —0,2

Quelle: Institut der deutschen Wirtschaft Koln
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Neben den bereits genannten steuerlichen Risiken bestehen sowohl auf der Einnahme- als
auch auf der Ausgabenseite weitere Unsicherheiten. Ob zum Beispiel Landesbanken ihre
Gewinnabfiihrungen aufrechterhalten konnen, erscheint nach aktueller Einschitzung frag-
lich. Zudem haben Bund und Léander Zusagen gemacht, die Risiken der in ihrem Besitz be-
findlichen Kreditinstitute teilweise zu iibernehmen. So ist der Bund gegeniiber der in Not
geratenen IKB Verpflichtungen in Hohe von 1,2 Milliarden Euro eingegangen, zu denen
weitere 600 Millionen Euro aus Garantieverpflichtungen hinzukommen kénnen. Auch das
Bundesland Sachsen hat Risiken der Sachsen LB iibernommen. Da ungewiss ist, wann und
in welchem Umfang die Garantien in Anspruch genommen werden, sind in dieser Prognose
fiir das Jahr 2008 insgesamt 1,5 Milliarden Euro an Haushaltsbelastungen eingestellt. Es

bestehen aber auch 2009 noch nicht quantifizierbare Risiken fiir Mehrausgaben.

Im Jahr 2009 werden die offentlichen Haushalte voraussichtlich wieder defizitéir. Die Aus-
gaben steigen weiterhin relativ kriftig, und zwar mit 2,4 Prozent sogar stirker als das no-
minale BIP. Dadurch nimmt die Staatsquote erstmals seit 2003 wieder zu. Denn die bereits
abgeschlossenen Tarifvertrdge sichern den Beschiftigten im offentlichen Dienst auch im
Jahr 2009 eine deutliche Lohnsteigerung zu. Aulerdem wird in dieser Prognose ein hohe-
res Kindergeld unterstellt. Die Anhebung des Wohngeldes schldgt mit knapp einer weiteren
Milliarde Euro zu Buche. Vermutlich wird auch der Regelsatz des Arbeitslosengeldes II im
Jahr 2009 angehoben. Das genaue Ausmal} ist aber noch unbekannt, sodass diese Mal3-
nahme hier nicht beriicksichtigt wird. Sie stellt aber eine weitere potenzielle Haushaltsbe-

lastung dar, die das Defizit iiber das hier ermittelte Niveau hinaus weiter erhohen diirfte.

Als Konsequenz aus der konjunkturellen Abschwichung ergibt sich fiir 2009 auch ein ge-
ringerer Anstieg der Einnahmen. Das Wachstum gegeniiber dem Vorjahr betrdgt nur noch
2,0 Prozent, was im Wesentlichen auf eine gesunkene Dynamik bei den Steuereinnahmen
zuriickzufiihren ist. Besonders bei den aufkommensstarken Gemeinschaftssteuern wird sich
dieser Trend niederschlagen. So wird die Korperschaftsteuer trotz der geringeren Auf-
kommenseinbuflen aus der Unternehmenssteuerreform wenn iiberhaupt nur geringfiigig zu-
legen. Da der Beschiftigungsaufbau nicht weiter zunimmt, kann auch die Lohnsteuer die
Zuwachsraten der Vergangenheit nicht halten. Die voraussichtlich geringeren Gewinnab-
fiilhrungen der offentlich rechtlichen Banken bremsen zudem die Dynamik der sonstigen
Einnahmen. Nur die Beitragseinnahmen der Sozialversicherungen werden weiter zuneh-
men. Denn zum einen bleibt das Beschiftigungsniveau weitestgehend konstant, und zum
anderen finden keine weiteren Beitragssatzsenkungen statt. Uberlegungen, den Beitragssatz
zur Arbeitslosenversicherung auf 2,7 Prozent abzusenken, sind hier nicht beriicksichtigt.

Im Gegenteil, eine deutliche Erhohung des durchschnittlichen Beitragssatzes zur Gesetzli-
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chen Krankenversicherung auf mindestens 15,5 Prozent scheint unumgénglich, da Mehr-
ausgaben von 2,5 Milliarden Euro fiir die ambulante Versorgung finanziert werden miissen.
Weitere Milliardenbetrige fiir die derzeit diskutierte Verbesserung der finanziellen Vergii-

tung im stationédren Sektor sind hierbei noch nicht beriicksichtigt.

Das voraussichtliche Defizit von 0,2 Prozent des BIP im Jahr 2009 ist fiir sich genommen
verkraftbar. Es darf aber nicht iibersehen werden, dass in dieser Prognose nicht alle Haus-
haltsrisiken quantifiziert werden konnen. Zudem sind bereits jetzt Belastungen in den Fol-
gejahren absehbar. So werden zum Beispiel in der Pflegeversicherung in den nédchsten Jah-
ren weitere Anhebungen der Pflegesitze in der ambulanten Versorgung die zwischenzeitli-
chen Finanzierungsiiberschiisse wieder abschmelzen. Wichtiger ist jedoch, dass ab dem
Jahr 2010 die Beitrdge zur Kranken- und Pflegeversicherung stirker steuerlich abziehbar
sein werden. Nach ersten Schiatzungen des Bundesfinanzministeriums wird dies zu Steuer-
ausfillen in Hohe von jéahrlich 10 Milliarden Euro fiihren. Es ist daher notwendig, dass die
Politik moglichst noch vor der Bundestagswahl 2009 zu der Ausgabendisziplin der letzten
Jahre zuriickfindet, damit die Defizite nicht weiter anwachsen und die erreichten Konsoli-

dierungserfolge nicht wieder verloren gehen.

Abbildung 7

IW-Reformbarometer
Bewertung der Arbeitsmarkt-, Sozial-, Steuer- und Finanzpolitik, Index September 2002 = 100
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Falsche Weichenstellungen der Wirtschaftspolitik

Knapp ein Jahr vor der Wahl des neuen Bundestages prisentiert sich die Wirtschaftspolitik
in einem ungiinstigen Licht. Schon seit einiger Zeit gehen von ihr keine positiven Impulse
auf Beschiftigung und Wachstum mehr aus. Im Gegenteil, die Wirtschaftspolitik ist dabei,
die Reformdividende, die sie sich in den Jahren 2003 bis 2007 verdienen konnte (Grom-
ling/Scharnagel/Pliinnecke, 2007) wieder zu verspielen. Schon seit Mitte 2007 zeigt das
IW-Reformbarometer, das die Politik der Bundesregierung auf den Feldern Arbeitsmarkt-
politik, Sozialpolitik sowie Steuer- und Finanzpolitik hinsichtlich der Starkung der Wachs-
tumskrifte bewertet, tendenziell nach unten. Im September 2008 erreichte es nur noch ei-
nen Indexwert von 105,7 und fiel damit unter den Stand zu Beginn der Grof3en Koalition
zuriick (Abbildung 7). Wird dieser Kurs nicht nachhaltig korrigiert, gehen die zuvor er-
reichten Erfolge bei der Erhohung der Potenzialwachstumsrate unweigerlich wieder verlo-
ren. Die Wachstumsrate des Produktionspotenzials beschreibt ein Wachstumstempo, das
die Volkswirtschaft mittelfristig erreichen kann. Die konjunkturell guten Jahre 2007 und
2008 wurden leider nicht genutzt, um die angebotsseitigen Bedingungen fiir ein dauerhaft

hoheres Wirtschaftswachstum zu verbessern.

Die Konjunktur zeigt derzeit deutliche Ermiidungserscheinungen, und die Gefahr steigt,
dass die Wirtschaftspolitik sich in der Pflicht sieht, aktiv gegenzusteuern, das heif3t iiber
staatliche Ausgabenprogramme die Nachfrageseite zu stiitzen. Dies wire allerdings der fal-
sche Weg (Hiither, 2008b). Die Erfahrungen der siebziger und achtziger Jahre mit staatli-
cher Konjunkturpolitik waren erniichternd. Es wurden bestenfalls konjunkturelle Strohfeu-
er geziindet, die schnell wieder erloschen sind. Geblieben sind nachhaltig defizitire Staats-
haushalte, die lange Zeit die Wachstumskrifte belasteten. Diese Fehler sollte die Politik
nicht wiederholen. Nichts spricht allerdings dagegen, die automatischen Stabilisatoren wir-
ken zu lassen, also rein konjunkturell bedingte Ausgabensteigerungen und Einnahmever-
ringerungen zu akzeptieren und gleichzeitig die Steuer-, Finanz- und Abgabenpolitik auf
eine Wachstumsstiarkung hin auszurichten. Ein konsequenter Abbau von Subventionen ge-
hort ebenso dazu wie die dauerhafte Entlastung der Steuerzahler durch eine Reform der
Einkommensbesteuerung. Das IW Koln hat dazu einen Reformvorschlag vorgelegt (Brii-
gelmann, 2008), der aus zwei Elementen besteht:

1. Die Beseitigung der ,,Knicke* im Grenzsteuersatzverlauf und damit eine konsequente
Linearisierung des Tarifs. Diese Maflnahme wiirde besonders die Bezieher mittlerer Ein-
kommen entlasten. Im Bereich steuerpflichtiger jdhrlicher Einkommen von 12.000 bis
40.000 Euro sédnke dadurch die Steuerbelastung zwischen 13 und 19 Prozent.

2. Die Ausschaltung der kalten Progression in der Einkommensbesteuerung durch eine In-

dexierung des Tarifs. Einkommenssteigerungen in Hohe des Verbraucherpreisanstiegs
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wiirden dann keine iiberproportional steigenden Steuerbelastungen mehr auslosen. Dies
hitte zumindest zwei gravierende Vorteile: Zum einen entlastet es die Politik, die ansons-
ten gezwungen ist, in mehr oder weniger regelmidfigen Abstinden Einkommensteuerre-
formen auf die politische Agenda zu setzen, um die inflationsbedingt angestiegenen Steu-
erbelastungen wieder zuriickzugeben. Dies gelingt in der Regel nur unvollstindig. Zum an-
deren entlastet ein solcher Schritt die Tarifpolitik, weil der Abgabenkeil inflationsbedingt
nicht mehr steigt und sich die Brutto-Netto-Relation verbessert. Die akute Gefahr, dass die
Lohnpolitik den moderaten Pfad der letzten Jahre verldasst und damit Beschiftigung und
Wachstum gefihrdet, konnte so verringert werden. Eine Fortsetzung der moderaten Lohn-
politik wiirde es wiederum der EZB erleichtern, schneller und stirker die Zinsen zu senken,
weil sie keine Zweitrundeneffekte befiirchten miisste. Investitionen und Konsum wiirden

dadurch positiv stimuliert.

Dariiber hinaus sollten die Moglichkeiten zur Senkung des Beitragssatzes zur Arbeitslo-
senversicherung konsequent genutzt werden. Wiirden der versicherungsfremde Eingliede-
rungsbeitrag der Bundesagentur fiir Arbeit abgeschafft und vorhandene Einsparpotenziale
konsequent genutzt, konnte der Beitragssatz auf 2,3 Prozent gesenkt werden. Der Abga-
benkeil wiirde so weiter verringert, was die Konsumkaufkraft der Arbeitnehmer erhohen
und die Arbeitskosten fiir die Unternehmen reduzieren wiirde. Die Anreize, Arbeit nachzu-
fragen, wiirden steigen. Die geplante Einfiihrung des Gesundheitsfonds hétte hingegen die
entgegengerichtete Wirkung: Der Gesundheitsfonds verringert den Wettbewerb zwischen
den Krankenkassen und fiihrt tendenziell zu steigenden Beitrdgen. Die Bundesregierung
sollte deshalb von der Einfithrung des Gesundheitsfonds zum 1. Januar 2009 Abstand
nehmen.

Mitte Juli dieses Jahres hat das Bundeskabinett den Weg fiir eine flichendeckende Auswei-
tung von gesetzlichen Mindestlohnen entweder iiber das Arbeitnehmer-Entsendegesetz
oder das Mindestarbeitsbedingungsgesetz geebnet. Auch dies ist mit Blick auf den Ar-
beitsmarkt ein prinzipiell falscher Weg. Die Einfithrung von gesetzlichen Mindestlohnen
gefdhrdet in einem hohen Mal} Arbeitsplitze. Sie versperren nicht nur jenen Arbeitneh-
mern, die nur {iber eine geringe Produktivitit verfiigen, den Zugang zum Arbeitsmarkt. Ge-
setzliche Mindestlohne schwichen auch das Wachstum, da dauerhaft Wertschopfung ver-
hindert wird. Bei einer schwachen konjunkturellen Entwicklung sind die Arbeitsplitze der
gering qualifizierten Arbeitnehmer zuallererst gefiahrdet. Die Wirtschaftspolitik sollte die-
sen Trend nicht noch durch die Einfithrung gesetzlicher Mindestlohne verstdrken. Arbeits-
platzvernichtende Mafinahmen sind zu keinem Zeitpunkt richtig, in einem konjunkturellen

Abschwung werden sie aber schnell verheerende Auswirkungen am Arbeitsmarkt zeigen.

29



w Trends 4/2008

Literatur

Arbeitsgruppe Konjunktur (IW Koln), 2008, Schwichung ohne Absturz — IW-Konjunkturprognose Friihjahr
2008, in: IW-Trends, 35. Jg., Heft 2, S. 3-26

Bach, Hans-Uwe / Gartner, Hermann / Klinger, Sabine / Rothe, Thomas / Spitznagel, Eugen, 2008, Arbeits-
markt 2008. Der Aufschwung lisst nach, IAB-Kurzbericht, Nr. 3, Niirnberg

Blaich, Fritz, 1994, Der Schwarze Freitag. Inflation und Wirtschaftskrise, Miinchen

Briigelmann, Ralph, 2008, Zur Reform der Einkommensteuer — ein IW-Vorschlag, in: IW-Trends, 35. Jg.,
Heft 3, S. 31-44

Danninger, Stephan / Joutz, Fred, 2007, What Explains Germany’s Rebounding Export Market Share?, IMF
Working Paper WP/07/24, Washington D.C.

Deutsche Bundesbank, 2008a, Pressenotiz zum Bank Lending Survey — Juli 2008, URL: http://www.bundes
bank.de/download/presse/pressenotizen/2008/20080808_banklending.php [Stand: 2008—09-26]

Deutsche Bundesbank, 2008b, Bank Lending Survey — Juli 2008, URL: http://www.bundesbank.
de/download/volkswirtschaft/publikationen/vo_bank_lending_survey.pdf [Stand: 2008—-09-26]

EZB — Europdische Zentralbank, 2006, Monatsbericht — November, Frankfurt am Main
EZB - Europdische Zentralbank, 2008, Monatsbericht — September, Frankfurt am Main

Gromling, Michael, 2008, Globaler Investitionsboom — eine empirische Bestandsaufnahme, in: IW-Trends,
35.Jg., Heft 3, S. 45-59

Gromling, Michael / Plinnecke, Axel / Scharnagel, Benjamin, 2007, Was trigt die Politik zum Aufschwung
in Deutschland bei?, in: IW-Trends, 34. Jg., Heft 3, S. 43-57

Hiither, Michael, 2008a, Woher kommt der Aufschwung?, in: Wirtschaftsdienst, 88. Jg., Nr. 4, S. 248-253
Hiither, Michael, 2008b, Mit dem Zweiten sieht man besser?, in: Ifo-Schnelldienst, 61. Jg., Nr. 18, S. 9-13
IMF - International Monetary Fund, 2008, World Economic Outlook, April, Washington D.C.

Jdager, Manfred / Voigtlinder, Michael, 2008, Hintergriinde und Lehren aus der Subprime-Krise, in: TW-
Trends, 35. Jg., Heft 3, S. 17-29

Kettner, Anja / Spitznagel, Eugen, 2008, Stellenangebot geht zuriick, bleibt aber auf hohem Niveau, IAB-
Kurzbericht, Nr. 7, Niirnberg

KfW — Kreditanstalt fiir Wiederaufbau, 2008, KfW-Kreditmarktausblick August, Frankfurt am Main

LaVorgna, Joseph A., 2008, Der schwache Dollar stiitzt die US-Wirtschaft, in: Deutsche Bank (Hrsg.), Kon-
junktur und Mirkte, KW 35/2008, Frankfurt am Main, S. 3-5

SVR — Sachverstindigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, 1979, Herausforde-
rung von Auflen. Jahresgutachten 1979/80, Wiesbaden

SVR — Sachverstindigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, 1988, Arbeitsplitze
im Wettbewerb. Jahresgutachten 1988/89, Wiesbaden

30



w Trends 4/2008

Weber, Axel, 2008, Rede beim 12. Banken-Symposium der Universitidt Duisburg-Essen in Oberhausen, URL:
http://www.bundesbank.de/download/presse/reden/2008/20080910.weber_oberhausen.pdf [Stand: 26-09—
2008]

Weichselberger, Annette, 2008, Westdeutsche Industrie: Trotz konjunktureller Eintriibung weiteres Investiti-
onsplus geplant, in: ifo Schnelldienst, 61. Jg., Nr. 16, S. 29-34

eckesk

IW Forecast 2009 — Sliding into Stagnation

The global financial market crisis and the slowdown of the world economy have further
clouded Germany’s economic climate. In particular declining exports and barely expanding
investment will nearly paralyze economic activities. Yet there will be no recession. Real
GDP will grow by 1.7 percent this year, but only by 0.6 percent next year. However, in the
second half of 2009 a mild recovery will set in. Positive impacts are expected from slack-
ening price increases for energy and raw materials in the wake of the global growth decel-
eration. This will stimulate private consumption which continues to benefit from the posi-
tive labor market situation. The latter will remain bright this year. However, in 2009 em-
ployment and unemployment will more or less stagnate.
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IW-Prognose 2008 und 2009

Deutschland, Verdnderung gegeniiber Vorjahr in Prozent

2007 2008 2009
Entstehung des realen BIP
Erwerbstitige 1,7 1,1 -0,1
Arbeitslosenquotenl) 9,0 7,5 7,6
Arbeitsvolumen 1,8 1,2 0,0
Produktivitit” 0,6 0,5 0,6
BIP 2,5 1,7 0,6
Verwendung des realen BIP
Private Konsumausgaben 0,4 -0,1 0,7
Konsumausgaben des Staates 2,2 2,0 2,0
Anlageinvestitionen 4,3 3,5 0,3
— Ausriistungen 6,9 5,0 0,1
— Sonstige Anlagen 8,0 6,0 2,0
— Bauten 1,8 2,0 0,5
Inlandsnachfrage 1,1 1,3 0,9
— Export 7,5 4,2 1,5
— Import 5,0 3,8 1,8
BIP 2,5 1,7 0,6
Preisentwicklung
Verbraucherpreise 2.3 3,0 2,1

1) Registrierte Arbeitslose in Prozent der Erwerbspersonen. 2) Reales BIP je Erwerbstitigenstunde.
Quelle: Institut der deutschen Wirtschaft
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