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1. Die Lage der
Weltwirtschaft

Uberblick

Im Frihjahr 2008 wird die Weltkonjunk-
tur von der Krise des Immobilien- und des
Finanzsektors in den USA und den von
ihr ausgeldsten weltweiten Finanzmarkt-
turbulenzen Uberschattet. Die USA ste-
hen am Rande einer Rezession, in West-
europa hat sich die Konjunktur leicht ab-
gekuhlt, und in Japan deuten Frihindi-
katoren auf eine nur noch schwache Aus-
weitung der gesamtwirtschaftlichen
Nachfrage hin. Gleichwonhl ist das welt-
wirtschaftliche Expansionstempo immer
noch betrachtlich, vor allem, weil die Pro-
duktion in den Schwellenlandern bis zu-
letzt kraftig stieg. Fur den Prognose-
zeitraum ist ein weiteres Nachlassen der
weltwirtschaftlichen Expansion zu erwar-
ten. Es ist allerdings schwer einzuschét-
zen, wie gravierend die Folgen der Kor-
rektur am US-Immobilienmarkt flr den Fi-
nanzsektor letztlich sein werden, und wie
stark die Finanzmarktturbulenzen die Re-
alwirtschaft in den einzelnen Landern
dampfen.

Belastet wird die weltwirtschaftliche Ent-
wicklung auch dadurch, dass sich der
Preisauftrieb in den vergangenen Mona-
ten erheblich beschleunigt hat. Neben
dem anhaltenden Anstieg der Rohdlprei-
se haben sich Nahrungsmittel massiv ver-
teuert; seit Jahresbeginn ziehen auch die
Notierungen fUr Industrierohstoffe wieder
deutlich an. Weltweit fUhrt dies zu einem

Entzug von Kaufkraft der privaten Haus-
halte zugunsten der Produzenten von
Rohstoffen und Nahrungsmitteln. Zudem
erschwert der hohe Preisauftrieb den
Zentralbanken die Entscheidung fur eine
Lockerung der Geldpolitik, um den Pro-
blemen auf den Finanzmarkten und der
konjunkturellen  Abschwé&chung ent-
gegenzuwirken.

Finanzmarkte: Krise in den USA,
weltweite Turbulenzen

Nach einer vortibergehenden Beruhigung
haben die Finanzmarktturbulenzen kurz
nach der Jahreswende wieder zugenom-
men. Die Risikopramien auf den Inter-
banken-Geldmarkten in den USA und
Westeuropa zogen erneut an; einige Ban-
ken gerieten in massive Liquiditatspro-
bleme. So konnte Mitte Marz mit Bear
Stearns eine groBe amerikanische In-
vestmentbank nur dadurch vor der Zah-
lungsunféhigkeit bewahrt werden, dass
sie der Konkurrent JP Morgan Chase
Ubernahm; das Geschaft wurde erst
durch umfangreiche Garantien der US-
Notenbank ermdglicht.

Zum Teil ist die jungste Verscharfung der
Probleme — wie schon zu Beginn der Kri-
se im Sommer — auf den fortschreiten-
den Verfall der Preise fir Wohnimmobi-
lien in den USA zurtickzufUhren. Die Aus-
fallraten flr Hypothekenkredite minde-
rer Qualitat steigen weiter, und ein gro-
Ber Teil von hypothekenbesicherten US-
Wertpapieren (mortgage backed secu-
rities) ist anders als vielfach erwartet
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nach wie vor nahezu unverkauflich. Daraus ergibt sich
ein immer neuer Abschreibungsbedarf fur die Finanzinsti-
tute, Uber dessen Ausmal bei den einzelnen Instituten un-
verandert Unklarheit herrscht. Daher ist das Misstrauen
bezlglich der Bonitat von Vertragspartnern in den USA
und in Westeuropa unverandert hoch; die Banken »hor-
ten« weiter Liquiditat, anstatt sie Uber den Geldmarkt zur
Verflgung zu stellen.

Neben der fortschreitenden US-Immobilienkrise spielt flr
die Verschérfung der Probleme auf den Finanzmérkten auch
die Verschlechterung der konjunkturellen Aussichten in den
USA und weltweit eine Rolle. So haben in jungster Zeit auch
Vermogenstitel an Wert verloren, die durch Forderungen
aus US-Konsumentenkrediten abgesichert sind, ebenso
Schuldtitel von nichtfinanziellen Unternehmen minderer Bo-
nitat. Noch wichtiger sind sich selbst verstarkende Prozesse
innerhalb des Finanzsektors. Im Winter hat die Kreditkrise
zwei fUr die Stabilitat der US-Finanzméarkte wichtige Typen
von Finanzinstituten erfasst. Zum einen sind groBe Versi-
cherer betroffen, die auf die Garantie von Schuldtiteln spe-
zialisiert sind, und sich dabei auch im Geschéaft mit mort-
gage backed securities engagiert hatten; eine Herabstu-
fung ihrer Bonitat durch die Rating-Agenturen hatte wohl
die Herabstufung s&mtlicher von den Versicherern garan-
tierten Schuldtiteln zur Folge, mit negativen Auswirkungen
fUr deren Marktpreise.! Zum anderen hat auch die Bewer-
tung von Schuldtiteln der beiden groBen staatlich gefor-
derten Hypothekenbanken Fannie Mae und Freddie Mac
gelitten; dies trug im Méarz zu einer erneuten Verknappung
von Liquiditat auf den US-Finanzmarkten bei, weil der mit
diesen Schuldtiteln besicherte Handel flr viele Finanzinsti-
tute ein wichtiges Instrument der kurzfristigen Finanzie-
rung ist.

Die Krise auf den US-Finanzmarkten und die weltweiten Fi-
nanzmarktturbulenzen belasten die Konjunktur Gber ver-
schiedene Kanéle (vgl. Kasten 1.1). In den USA flihren die
Turbulenzen zusammen mit dem Preisverfall auf den Im-
mobilienmérkten zu Vermdgensverlusten der privaten Haus-
halte, denen ohnehin durch die steigenden Verbraucher-
preise bereits Kaufkraft entzogen wird. Vor allem ver-
schlechtern sich aber in den USA und in schwacherem Ma-
Be auch in Westeuropa die Finanzierungsbedingungen. Die-
se waren —auch aufgrund des geringen Risikobewusstseins
der Finanzinvestoren in den vergangenen Jahren —sehr glins-
tig. Die Investoren sind gegenwartig, und wohl flr langere
Zeit, viel weniger geneigt, Risiken zu tragen. Das zeigt sich
an den deutlich gestiegenen Renditeaufschlagen fur Unter-
nehmensanleihen minderer Bonitat in den USA und in West-
europa. Besonders drastisch ist die Neueinschatzung von
Risiken fur verbriefte Kredite wie mortgage backed securi-

1 Zu einer Herabstufung ist es in diesem Zusammenhang bisher einmal ge-
kommen: Mitte Januar setzte die Rating-Agentur Fitch die Bewertung fur
den Versicherer AMBAC von AAA auf AA zurtick.

ifo Schnelldienst 8/2008 - 61. Jahrgang

ties, aber auch flr durch Unternehmensanleihen besicher-
te Titel. In den vergangenen Jahren waren die Investoren
Uberzeugt, dass diese neuen Finanzierungsinstrumente ge-
eignet seien, Anlagerisiken zu verringern. Nun mussen die
viel héher eingeschatzten Risiken von den Schuldnern ent-
golten werden; einzelne Finanzmarktprodukte werden der-
zeit sogar Uberhaupt nicht mehr verwendet.?

Zudem sind viele Finanzinstitute bestrebt, ihre Eigenkapi-
talquote, die sich durch die Abschreibungen verringert hat,
zu halten oder moglichst zu erhéhen. Die Kapitalverluste
konnten zwar zum Teil kompensiert werden, unter ande-
rem, indem Eigenkapital durch die Beteiligung von Staats-
fonds aus Schwellenlandern aufgenommen wurde. Aller-
dings ist wenig wahrscheinlich, dass dieser Weg ausreichen
wird. Gerade Finanzinstitute mit hoher Fremdfinanzie-
rungsquote wie Investmentbanken mussen wohl das Vo-
lumen der von ihnen gehaltenen Aktiva reduzieren. Das
bedeutet, dass sie in nachster Zeit bei der Ubernahme von
Risiken in typischen Investmentbank-Geschaften wie Mer-
gers and Acquisitions oder der Platzierung von Aktien-Er-
stemissionen (Initial Public Offerings) deutlich vorsichtiger
sein werden. Eine Verringerung solcher Aktivitdten kdnnte
dazu fUhren, dass sich der von den Finanzmérkten ange-
stoBene Strukturwandel der Wirtschaft verlangsamt und da-
mit das mittelfristige Wachstum des Produktionspotentials
gedampft wird.

Alles in allem wird dem Finanzsektor als Ganzes wohl eine
Erhdhung der Eigenkapitalquote nur gelingen, indem durch
eine Verscharfung der Konditionen die Expansion der Kre-
dite an Haushalte und nichtfinanzielle Unternehmen begrenzt
wird. Restriktivere Kreditkonditionen sind in den USA und
im Euroraum seit dem Herbst zu beobachten. Allerdings ha-
ben sie sich bisher noch nicht in einer Verlangsamung der
Kreditexpansion niedergeschlagen. Eine solche Verlangsa-
mung wird in diesem Jahr wohl kommen, aber ihr AusmaR
ist schwer abzuschatzen.

Wirtschaftspolitik zwischen Liquiditatskrisen,
Konjunktur- und Inflationssorgen

Trotz der Belastungen vonseiten der Finanzmarkte rechnen
die Institute nicht mit einer schweren Rezession in den USA
und entsprechend auch nicht mit einem konjunkturellen Ein-
bruch der Weltwirtschaft. Fur diese Prognose spricht, dass
die Wirtschaftspolitik Uberall dort, wo gravierende Probleme

2 Auf die Risiken des verbreiteten Einsatzes der neuen Finanzmarktproduk-
te haben die Institute bereits im Frihjahr 2007 hingewiesen; vgl. Arbeits-
gemeinschaft wirtschaftswissenschaftlicher Forschungsinstitute, Die Lage
der Weltwirtschaft und der deutschen Wirtschaft im Frihjahr 2007, Ber-
lin, 2007, S. 9. Sie wurden im Herbstgutachten 2007 ausfiihrlich diskutiert;
vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose, Aufschwung legt Pause ein,
Essen, 2007, S. 9-10.
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Kasten 1 A
Zu den Ubertragungskanélen einer Krise im Finanzsektor auf die Konjunktur

Die Einschatzungen zur Konjunktur insbesondere in den USA hangen wesentlich von den zu erwartenden Folgen der Finanzkrise
fir die reale Wirtschaft ab. Die Krise im internationalen Bankensystem, die im Sommer 2007 mit Liquiditatsproblemen einzelner
Kapitalanlagegesellschaften begonnen hatte, zog im Verlauf immer weitere Kreise und hat auch die Solvenz mehrerer Banken
beschadigt. Die Bilanzen vieler Banken wurden durch Abschreibungen belastet; Schatzungen der Gesamtbelastung fur den
Finanzsektor gehen inzwischen von nahezu 1 000 Mrd. Dollar aus.”’ Die Kurse von Bankaktien sind in der Folge stark zu-
ruckgegangen, sodass die Vermdgensverluste sich nicht mehr nur auf den Immobilienbereich beschranken. Die erhohte
Liquiditdtsnachfrage der Banken hatte zur Folge, dass die Geldmarktzinsen relativ zu den Leitzinsen angestiegen sind, was fir
sich genommen die Refinanzierung fir Banken verteuert hat. Hinzu kam, dass die Notverkaufe von Bankaktiva deren Preise stark
driickten, in einzelnen Marktsegmenten kam der Handel sogar ganz zum Erliegen.

Die Probleme im Finanzsektor belasten die Realwirtschaft (iber verschiedene Kanile, die im folgenden Uberblick kurz skizziert
werden:

Vermogenseffekt: Der Fall vieler Vermdgenswerte senkt das Vermodgen der privaten Haushalte und Uber entsprechend
reduzierte Erwartungen kiinftiger Vermogensertrage auch die Einschatzung der langfristigen Konsummaglichkeiten. Die Haus-
halte reagieren darauf, indem sie weniger konsumieren.

Nettovermoégenskanal (net wealth channel):b) Darliber hinaus verschlechtert das niedrigere Vermogen von Haushalten und
Unternehmen auch deren Finanzierungsmdglichkeiten, denn fir Glaubiger bedeuten niedrigere Vermdgenspreise eine Ent-
wertung ihrer Kreditsicherheiten und damit ein hoéheres Kreditrisiko, das sie sich entgelten lassen. Gestiegene Finanzie-
rungskosten dampfen sowohl Konsum als auch Investitionen. Eine wichtige Rolle spielt in diesem Zusammenhang die Ein-
schrankung der Mdglichkeiten, Konsum Uber Wohneigentumsverwertung (Home Equity Extraction) zu finanzieren:® Bis zum Ein-
setzen der Krise konnten Haushalte in den USA die mit kontinuierlich steigenden Immobilienpreisen verbundenen Vermgens-
zuwachse durch die wiederkehrende Aufnahme von Hypotheken kapitalisieren; sie konnten auf diese Weise Liquiditats-
beschrankungen verringern. Dieser Effekt fallt bei sinkenden Immobilienpreisen nicht nur weg, sondern kann sich in sein
Gegenteil verkehren und zu zusatzlichen Finanzierungsbeschrankungen fiihren. Der Konsum wird dadurch gedampft.

Bankbilanzkanal (bank capital channel):” Kreditausfalle im Hypothekengeschaft und der Preisverfall von hypotheken-
besicherten Finanztiteln zwingen viele Banken und andere Finanzintermedidre zu hohen Abschreibungen und fiihren damit zu
einer Verminderung ihres Eigenkapitals. Dabei kamen in manchen Bankbilanzen die Eigenkapitalquoten den regulatorischen
Minimalanforderungen gefahrlich nahe. Vor allem dringen aber die Finanzmarkte selbst mittlerweile auf eine bessere Risiko-
vorsorge, so dass Finanzinstitute sogar Eigenkapitalquoten anstreben, die noch uber denen vor Einsetzen der Krise liegen. Die
Geschaftsbanken passen ihre Bilanzen aufgrund der in Krisenzeiten typischerweise beschrankten Moglichkeit zur Kapital-
aufnahme an den Borsen zumeist im Aktivgeschaft Gber eine Riicknahme der Ausleihungen an, und das nicht nur in den direkt
von der Krise betroffenen Marktsegmenten. Konsum und Investitionen werden davon gedampft.

Zudem sind auch die Investmentbanken zunehmend weniger in der Lage, die im Zuge der Marktplatzierung von Wertpapieren
(zum Beispiel bei Aktienerstemissionen und kreditfinanzierten Unternehmensiibernahmen) erforderliche temporare Risiko-
Ubernahme zu leisten und ihre Funktion als Market Maker wahrzunehmen, sodass es zu einer Beeintrachtigung der Unter-
nehmensfinanzierung Uber Kapitalmarkte kommt. SchlieBlich sinkt auch die Risikokapazitat von Kreditversicherern, sodass die
Risikopramien auf Finanzmarkttitel steigen und sich die Kosten der externen Unternehmensfinanzierung erhéhen; betroffen sind
insbesondere die Ausleihungen an Schuldner minderer Bonitat.

Risikostruktur-/Portfolioeffekt:® Wenn bestimmte Finanzprodukte nicht mehr gehandelt werden, dann stehen diese den
Finanzmarktakteuren auch nicht mehr als Instrumente zur Diversifikation ihrer Risiken zur Verfigung. Aufgrund eines
Risikostruktureffektes verlieren dann auch andere risikobehaftete Anlageformen an Attraktivitat, und die Preise auch dieser Titel
sinken.

Restrukturierungseffekt:” Banken kénnen aufgrund ihrer Liquiditatsprobleme gezwungen sein, sdumigen Schuldnern Zahlungs-
aufschub zu verwehren oder Kredite nachzuverhandeln. Unternehmen mussen dann mdglicherweise zur Abwendung eines
hierdurch bedingten drohenden Konkurses Investitionsprojekte aufgeben oder Projekte mit Iangerem Zeithorizont durch weniger
produktive Projekte mit zeitndheren Ertragen ersetzen. Ahnliche Effekte auf die gesamtwirtschaftliche Produktion kénnen sich
auch ergeben, wenn Unternehmenswerte in der Liquidation an andere Unternehmen verduRert werden, fur die jedoch die mit den
Vermdgensgegenstéanden verbundenen Produktionsmdglichkeiten geringer sind.

a’Vgl. IWF, Global Financial Stability Report, 2008, S. 10-13.

® vgl. N. Kiyotaki und J. Moore, Liquidity and asset prices, International Economic Review, 46, 2005, S. 317-349.

o Vgl. J. McCarthy und Ch. Steidel, Housing activity and consumer spending, macroeconomic and monetary studies function, Federal Reserve Bank
of New York, Working Paper, 2006.

9 L. Gambacorta und P. Mistrulli, Does bank capital affect lending behaviour? Journal of Financial Intermediation 13, 2004, S. 436-457. Fur eine
Darstellung des Arguments im aktuellen Zusammenhang vgl. D. Greenlaw, J. Hatzius, A.K. Kashyap und H.S. Shin, Leveraged Losses: Lessons
from the Mortgage Market Meltdown, US Monetary Policy Forum Conference. 29. Februar 2008.

o Vgl. J. Tobin, A general equilibrium approach to monetary theory, Journal of Money, Credit, and Banking 1, 1969, S. 15-29.

0 Vgl. D. Diamond und R. Rajan, Liquidity shortages and banking crises, Journal of Finance 60, 2005, S. 615-647.
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sichtbar wurden, insbesondere in den USA, energisch rea-
giert hat.

Besonders groBen Herausforderungen sieht sich die Geld-
politik gegenlber, die im Spannungsfeld zwischen Liquidi-
tatsproblemen, konjunktureller Abschwéachung und Infla-
tionsgefahren die Balance wahren muss. Angesichts der
angespannten Lage auf den Geldmarkten ist gegenwartig
vordringlich, eine ausreichende Liquiditatsversorgung si-
cherzustellen. Aus diesem Grund haben die Zentralban-
ken in den vergangenen Monaten ihr Instrumentarium an-
gepasst; so wurden den Geschaftsbanken verstarkt Mog-
lichkeiten geboten, sich fur einen langeren Zeitraum mit
Zentralbankgeld zu versorgen, und in den USA und in Grof3-
britannien wurde die Auswahl an Vermdgenstiteln, die da-
bei zur Besicherung hinterlegt werden kénnen, erheblich er-
weitert.

Daruber hinaus gilt es, vor dem Hintergrund konjunkturel-
ler Abschwéchung und steigender Inflationsraten die Geld-
politik so auszurichten, dass die Inflationserwartungen sta-
bil gehalten werden. Die US-Notenbank hat angesichts der
Rezessionsgefahr ihre Leitzinsen im Winterhalbjahr dras-
tisch gesenkt, und es ist zu erwarten, dass sie die Zielra-
te fUr Tagesgeld bis zum Sommer noch um 25 Basispunkte
auf 2% herabfUhren wird. Andere wichtige Zentralbanken
messen jedoch — auch entsprechend den andernorts we-
niger triben konjunkturellen Aussichten — den Inflationsri-
siken eine héhere Bedeutung bei. Die EZB hat ihren wich-
tigsten Leitzins auf dem in etwa neutralen Niveau von 4%
belassen, und die Bank von England den ihren von einem
recht hohen Niveau nur um einen dreiviertel Prozentpunkt
gesenkt. In einigen Landern, etwa in Schweden, Norwegen
und verschiedenen Schwellenlandern, hat die Geldpolitik
sogar restriktive MaBnahmen gegen Uberhitzungstenden-
zen ergriffen. Die EZB wird voraussichtlich ihren Leitzins
auch im weiteren Jahresverlauf konstant halten und die
Bank von England im Zuge der konjunkturellen AbkUh-
lung in GroBbritannien auf eine leicht expansive Geldpoli-
tik einschwenken.

Die Verschlechterung der wirtschaftlichen Aussichten und
die aggressive Reaktion der US-Notenbank haben den
Dollar rasch fallen lassen — nicht nur gegentiber dem Eu-
ro, sondern seit Jahresbeginn besonders deutlich (um
Uber 15%) auch gegeniber dem Yen. Sogar die chinesi-
schen Behdrden lassen den Renminbi etwas beschleu-
nigt gegentiber dem Dollar aufwerten; seit Jahresanfang
sind es mehr als 4%. Der Dollar verliert bereits seit ge-
raumer Zeit an Wert; dies hilft sichtlich dem US-AuBen-
handel und damit der dortigen Konjunktur. Weil die Dol-
lar-Abwertung in den USA die Umlenkung von Ressourcen
in die Produktion handelbarer Glter attraktiv macht, stellt
sie auch einen wichtigen Marktmechanismus zur Verrin-
gerung des hohen US-Leistungsbilanzdefizits dar.3 Dem-
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gegenUber wird die Konjunktur in den Aufwertungsre-
gionen dadurch gedampft.

In den USA wird die expansive Geldpolitik durch eine sti-
mulierende Finanzpolitik erganzt. Fir den Sommer wurde
beschlossen, der Wirtschaft mit Steuergutscheinen fur die
privaten Haushalte und Investitionsanreizen flUr Unterneh-
men einen fiskalischen Impuls im Umfang von reichlich ei-
nem Prozentpunkt des Bruttoinlandsprodukts zu geben.
Auch andernorts, etwa im Euroraum, ist die Finanzpolitik ex-
pansiver oder weniger restriktiv ausgerichtet als im Jahr 2007,
freilich in viel geringerem Umfang. Darin spiegelt sich aller-
dings weniger eine gezielte Konjunkturpolitik wider, als viel-
mehr die ungewdhnlich glinstige Entwicklung der Staatsfi-
nanzen in den vergangenen Jahren.

Ausblick: Abgeschwiéchte Expansion der
Weltwirtschaft

Die Belastungen flr die Weltwirtschaft sind gegenwartig be-
trachtlich, und die Weltkonjunktur wird zunachst noch an
Fahrt verlieren. Der Verlust an Dynamik wird allerdings nach
Einschétzung der Institute begrenzt bleiben. Daflr sprechen
die im Allgemeinen sehr gunstige Verfassung der Unter-
nehmen im nichtfinanziellen Sektor, die kraftigen Impulse
vonseiten der amerikanischen Wirtschaftspolitik und die ho-
he Wachstumsdynamik in den Schwellenlandern. Allerdings
dampfen die Probleme in den USA die Aktivitat in den Ubri-
gen Weltregionen: Uber die Weltfinanzmarkte breiten sich
Vermogensverluste und die Verschlechterung von Finan-
zierungsbedingungen aus. Auch werden die schwacher ex-
pandierenden Importe der USA die Produktion insbeson-
dere in den mit den USA eng verflochtenen Léandern brem-
sen. In Westeuropa kommt das Ende des Immobilienbooms
in einigen Landern hinzu — zu nennen sind GroBbritannien,
Iland und Spanien —, auch wenn in Europa offenbar solider
finanziert wurde als in den USA. Im Euroraum wirkt dartiber
hinaus die Aufwertung der Gemeinschaftswahrung belas-
tend. Anzeichen flr eine Rezession sind hier zwar nicht zu
erkennen. Doch wird die Wirtschaft im Euroraum in den Jah-
ren 2008 und 2009 mit einer Rate expandieren, die unter-
halb derjenigen des langerfristigen Trends liegt.

Die Schwellenlander werden vor allem tber den AuBenhandel
von der schwéacheren Konjunktur in den Industrielandern be-
troffen. lhre Finanzmérkte haben sich hingegen bisher als
recht robust erwiesen, auch wenn die Aktienkurse in eini-
gen La&ndern in den vergangenen Monaten gesunken sind.
Ablesen lasst sich das Vertrauen internationaler Finanzin-
vestoren daran, dass die Risikoaufschldge bei Staats-

3 Vgl. hierzu den Abschnitt »Anpassungsreaktionen auf das US-Leistungs-
bilanzdefizit« in: Arbeitsgemeinschaft wirtschaftswissenschaftlicher For-
schungsinstitute, Die Lage der Weltwirtschaft und der deutschen Wirtschaft
im Herbst 2006, Minchen, 2006, S. 51-57.
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schuldtiteln geringerer Bonitat seit dem Sommer viel weni-
ger stark gestiegen sind als bei Titeln amerikanischer Unter-
nehmen mit &hnlichem Rating. Der Finanzmarktstabilitat in
den Schwellenlandern kommt zugute, dass sie insgesamt
netto Kapital exportieren und inzwischen Uber hohe Wah-
rungsreserven verflgen; dies gilt besonders flr Ostasien und
die Ol exportierenden Lander. Alles in allem wird der Pro-
duktionsanstieg in den Schwellenlandern 2008 und 2009
zwar gedampft, aber beachtlich bleiben.

Das Bruttoinlandsprodukt der Welt durfte in diesem Jahr
mit 2,7% merklich langsamer als in den vergangenen Jah-
ren zulegen. Im Jahr 2009 betragt der Zuwachs 2,9% (vgl.
Tab. 1.1).4 Der Welthandel steigt in diesem Jahr voraus-
sichtlich um 5% und auch im nachsten Jahr mit 5,5%
nur in maBigem Tempo. Der Prognose liegt ein Erddl-
preis von 98 US-Dollar pro Barrel (Brent) fur dieses und
von 100 US-Dollar flir n&chstes Jahr zugrunde. Gleich-
zeitig durfte sich der Anstieg der Nahrungsmittelpreise
abschwéchen (vgl. Kasten 1.2). Bei diesen Annahmen
werden sich die Inflationsraten im Verlauf des Prognose-
zeitraums zurUckbilden.

4 Diese Rate bezieht sich auf den in Tabelle 1.1 enthaltenen Landerkreis,
wobei die Zuwachsraten mit dem nominalen Bruttoinlandsprodukt des
Jahres 2006 in US-Dollar gewichtet wurden. Sie ist nicht unmittelbar ver-
gleichbar mit anderen Angaben fir das Wachstum der Weltwirtschaft, bei-
spielsweise denen des Internationalen Wahrungsfonds, die Kaufkraftpa-
ritdten bei der Gewichtung zugrunde legen und auch hier nicht bertick-
sichtigte Lander einschlieBen.

Risiken

Die Krise im Immobilien- und Finanzsektor in den USA ist
gegenwartig das groBte Risiko fur die Weltkonjunktur. Es ist
kaum abzusehen, wie weit die Immobilienpreise und Ak-
tienkurse noch fallen und wann sie inren Tiefpunkt erreichen
werden. Auch sind weitere Liquiditatskrisen groBer Finanz-
institute denkbar, mit erheblichen negativen Folgen flr die
Finanzierungsbedingungen von Unternehmen und Haus-
halten. In diesem Fall wére ein Abgleiten der US-Wirtschaft
in eine ausgepragte Rezession und eine deutlich schwa-
chere Entwicklung in der Ubrigen Welt zu erwarten (zur Be-
schreibung eines Risikoszenarios vgl. Kasten 3.2).

Die amerikanische Wirtschaftspolitik zeigt sich zwar ent-
schlossen, erhebliche Mittel zur Eindammung der Krise be-
reitzustellen, es besteht allerdings die Gefahr, dass ihre MaB-
nahmen nicht so gut wie in friheren Abschwtngen greifen.
So kénnte der finanzpolitische Impuls verpuffen, wenn die
Haushalte ihre Steuerrlickerstattungen nicht fur den Kon-
sum ausgeben, sondern aufgrund skeptischer Erwartungen
zum groBen Teil zur Vorsorge verwenden, und wenn die
Unternehmen wegen triiber Absatz- und Ertragsausichten
die Investitionsanreize ungenutzt lassen. Auch die Wirk-
samkeit der geldpolitischen MaBnahmen ist nicht garantiert.
Denn es ist nicht sicher, dass der angeschlagene Finanz-
sektor in der Lage ist, die niedrigen Leitzinsen in glnstige
Finanzierungsbedingungen fur Unternehmen und Haushal-

Tab. 1.1
|Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in der Welt
Gewicht Bruttoinlandsprodukt | Verbraucherpreise Arbeits| te in %
(BIP) Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr in % roeftslosenquote in 7o
in % 2007 2008 2009 2007 2008 2009 2007 2008 2009
Industrielander
EU-27 30,0 2,9 1,9 1,9 2,2 3,0 24 71 6,7 6,5
Schweiz 0,8 3,1 2,1 2,0 0,8 1,7 1,1 3,6 3,1 3.1
Norwegen 0,7 3,5 3,0 2,5 0,6 2,5 2,1 2,5 2,5 2,5
West- und Mitteleuropa 31,5 2,9 2,0 1,9 2,2 3,0 2,3 7,0 6,6 6,4
USA 27,4 2,2 1,5 2,2 2,9 3,5 2,6 4,6 5,2 5,3
Japan 9,0 2,1 1,4 1,7 0,0 0,4 0,6 3,9 4,0 3,9
Kanada 2,6 2,7 2,0 24 2,2 2,1 2,2 6,0 6,2 6,3
Industrielander insg. 70,5 2,5 1,7 2,0 2,2 2,8 2,2 5,8 58 57
Schwellenléander
Russland 2,0 8,1 7.2 6,5 - - - - - -
China und Hongkong 5,8 11,9 10,0 9,5 - - - - - -
Indien 1,8 9,2 7,0 7,0 - - - - - -
Ostasien ohne China® 46 5,2 45 42 = = = = = =
Lateinamerika® 5,3 5,1 4,0 3,8 = = = = = =
Schwellenlander insg. 19,6 7,8 6,5 6,1 - - - - - -
Insgesamt” 100,0 36 2,7 2,9 = = = = = =
Nachrichtlich:
Exportgewichtet® 100,0 35 2,5 2,5 = = = = = =
Welthandel, real - 55 5,0 55 - - - - - -
4 Gewichteter Durchschnitt aus: Stidkorea, Taiwan, Indonesien, Thailand, Malaysia, Singapur, Philippinen. Gewichtet mit dem
BIP von 2006 in US-Dollar. — ® Gewichteter Durchschnitt aus: Brasilien, Mexiko, Argentinien, Kolumbien, Venezuela, Chile.
Gewichtet mit dem BIP von 2006 in US-Dollar. — © Summe der aufgefiihrten Landergruppen. Gewichtet mit dem BIP von 2006
in US-Dollar. — ¥ Summe der aufgeflihrten Lander. Gewichtet mit den Anteilen an der deutschen Ausfuhr 2006.

Quelle: OECD; IWF; Berechnungen der Institute; 2008 und 2009: Prognose der Institute.

61. Jahrgang - ifo Schnelldienst 8/2008

7



8 Gemeinschaftsdiagnose

Kasten 1.2
Zur Entwicklung der Getreidepreise

Die Nahrungsmittelrohstoffe hatten an der seit dem Jahr 2003 laufenden allgemeinen Hausse auf den Rohstoffmérkten zunédchst
kaum partizipiert. Seit 2006 sind aber auch deren Preise stark gestiegen. In den vergangenen Monaten sind insbesondere die
Weltmarktpreise flir Getreide regelrecht explodiert (vgl. Abb. 1.1). Wie in der Vergangenheit spielten bei dem Aufwértsdruck auf
die Preise Missernten in wichtigen Produktionsldndern eine Rolle. So sorgte eine anhaltende Diirre in Australien in der Saison
2006/07 fiir erhebliche Ernteausfélle, und die Getreideertrdge fielen in Europa witterungsbedingt unterdurchschnittlich aus.
Stérungen auf der Angebotsseite scheinen jedoch gegenwartig nicht der dominierende Faktor zu sein: Weltweit gesehen blieb die
Produktion auf hohem Niveau; flir das laufende Marktjahr (Juni 2007 bis Mai 2008) wird sogar mit einer Rekordernte gerechnet.
MaBgeblich ist vielmehr, dass sich der Anstieg der Nachfrage im Trend spurbar beschleunigt hat. Dies ist zum einen Folge des
starken Einkommenswachstums in den Schwellenldndern, das einen steigenden Pro-Kopf- Konsum von héherwertigen
Nahrungsmitteln nach sich zieht, insbesondere von Fleisch. Flir dessen Produktion wird ein Mehrfaches an Gewicht in Form von
Futtermitteln eingesetzt. Bedeutender noch diirfte in den vergangenen Jahren der stark zunehmende Einsatz von nach-
wachsenden Rohstoffen bei der Energieerzeugung gewesen sein. In den USA werden in diesem Jahr bereits rund 80 Mill.
Tonnen Mais zur Ethanolproduktion verwendet; dies ist rund ein Viertel des US-Maisverbrauchs und verschlingt etwa 12% der
Weltproduktion. Flachensubstitution — Ausweitung der bestellten Fldchen bei Produkten mit starkem Preisanstieg (z.B. Mais) auf
Kosten von Produkten mit bis dahin vergleichsweise moderater Preisentwicklung (z.B. Soja) — flihrte dazu, dass die Preise auch
flir zunéchst von der Hausse nicht betroffene Nahrungsmittel gestiegen sind.

Zeitweise konnte die anziehende Nachfrage durch einen Abbau von Lagerbesténden bedient werden. Diese sind jedoch
inzwischen auf ein extrem niedriges Niveau geschrumpft (vgl. Abb. 1.2). Dies und das hohe Preisniveau hat die Regierungen in
einer Reihe von Landern, beispielsweise in Russland und Kasachstan im Fall von Weizen oder in Agypten im Fall von Reis, dazu
veranlasst, ihre Exporte zu stoppen, um zunéchst die Vorrédte wieder aufzuflillen und die Versorgung der eigenen Bevdlkerung zu
sichern. In anderen Landern, etwa in Argentinien, wurden Exportzélle erhoht, wobei hier das Motiv im Vordergrund stand, dass
der Staat an den zusétzlichen Gewinnen in der Nahrungsmittelproduktion teilhaben und diese auf breite Bevélkerungsschichten
umverteilen soll. Durch diese MaBnahmen wurden freilich die flir den Welthandel zur Verfligung stehenden Mengen weiter
reduziert und die Knappheiten verschérft. Der Anstieg der in der Regel in Dollar notierten Weltmarktpreise wurde in den
vergangenen Monaten auch durch die beschleunigte Abwertung der Leitwédhrung verstérkt; in heimischer Wahrung stiegen die
Erlése nicht selten deutlich langsamer. SchlieBlich trug offenbar die Anlagestrategie internationaler Finanzinvestoren zu dem
drastischen Preisschub im Februar und Anfang Mérz dieses Jahres erheblich bei.

Ein nachhaltiger deutlicher Ruickgang der Getreidenotierungen, etwa auf das in den Vorjahren verzeichnete Niveau, erscheint vor
dem Hintergrund der sehr niedrigen Lagerbestdnde und der weiter steigenden Nachfrage unwahrscheinlich. Vielmehr durfte sich
— &hnlich wie im Fall der Energierohstoffe — der relative Preis der Nahrungsmittelrohstoffe, der tiber viele Jahre im Trend deutlich
ricklaufig gewesen war, dauerhaft erh6ht haben. Es gibt aber auch Faktoren, die darauf hinwirken, dass sich die Situation am
Weltmarkt flir Getreide im Prognosezeitraum nicht weiter zuspitzt und die Preise flir Nahrungsmittelrohstoffe nicht weiter deutlich
zulegen. So deuten die Vorausschétzungen der weltweiten Nahrungsmittelproduktion derzeit darauf hin, dass sich die Lticke
zwischen Produktion und Nachfrage schlieBen kénnte. Sie basieren auf der Annahme einer Normalisierung der Ertrdge in
Australien und Europa sowie der Mobilisierung zusétzlicher Fldchen. Reserven bestehen vor allem in Europa, wo die EU die
Vorschrift zur Stilllegung von 10% der Anbaufldchen ausgesetzt hat und in Mittel- und Osteuropa betréchtliche Fldchen nach wie
vor brach liegen oder nur extensiv bewirtschaftet werden. Aber auch in anderen Regionen, beispielsweise in Lateinamerika und
Mittelasien, dirften die fir den Anbau von Nahrungsmitteln und Energiepflanzen genutzten Fldchen angesichts des hohen
Preisniveaus ausgeweitet werden. Gleichzeitig ist zu erwarten, dass die Nachfrage verlangsamt steigt, zumal die Erzeugung von
Energie aus Nahrungsmittelrohstoffen in der Offentlichkeit inzwischen zunehmend kritischer gesehen wird. Teilt man die
Einschédtzung, dass die zuletzt beobachtete Preisdynamik teilweise auch spekulativ bedingt war, besteht sogar ein gewisses
Ruckschlagspotential — nach einer splrbaren Korrektur lag der Weizenpreis beispielsweise Anfang April nahezu 25% unter
seinen in der zweiten Mdrzwoche verzeichneten Héchststdnden.

te umzusetzen. Zudem steht die US-Notenbank angesichts
hoher Inflation vor der schwierigen Aufgabe, den Finanz-
markten glaubhaft zu machen, dass sie trotz expansiver
Geldpolitik das Ziel der Preisniveaustabilitat im Auge be-
halt. Sollten die Inflationserwartungen nachhaltig steigen,
wirde die US-Wirtschaft wohl in gréBere makrodkonomi-
sche Turbulenzen geraten.

Ein stabilisierender Faktor fur die Weltwirtschaft ist nach Ein-
schatzung der Institute, dass die binnenwirtschaftliche Dy-
namik in den Schwellenlandern intakt bleibt. Diese kdnnte
aber durch einen weiteren starken Anstieg der Preise fur
Nahrungsmittel und Energie geféahrdet werden, zumal wenn
mit ihm soziale Spannungen einhergehen. Gegenwartig rea-
giert die Wirtschaftspolitik in einer Reihe von Schwellenlan-
dern auf den Preisanstieg mit Preiskontrollen und mit pro-
tektionistischen MaBnahmen wie Exportverboten fur Nah-
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rungsmittel; damit wird das Problem jedoch weiter verscharft,
da die Guter nicht mehr ihren effizientesten Verwendungen
zugefuhrt werden und die Knappheiten am Weltmarkt noch
zunehmen. Auch ist unsicher, wie stark der AuBenhandel
der Schwellenlander von der US-Nachfrageschwache in Mit-
leidenschaft gezogen wird. Zwar ist der Anteil der US-Im-
porte am Welthandel in den vergangenen Jahren deutlich
zuriickgegangen, namlich von einem Maximum von 19% im
Jahr 2000 auf unter 15% im Jahr 2007; gewachsen ist hin-
gegen der Anteil der Schwellenlander, vor allem Chinas. Dar-
in spiegelt sich allerdings zum Teil das Wachstum der Im-
porte von Vorleistungsgutern wider; ein Teil dieser Importe
gelangt in Form von Fertigprodukten letztlich doch in die
USA. Deshalb ist die Bedeutung des US-Handels wohl nicht
in dem Mal3 gesunken, wie das die Importanteile vermuten
lassen. Zudem hat der AuBenhandel in vielen Volkswirt-
schaften an Gewicht gewonnen. So ist es deshalb schwer
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Abb. 1.1
Weltmarktpreise fiir Getreide

Nicht zuletzt entwickelt sich die Nachfrage
nach Ausristungsgutern in den USA besser

als in friheren Rezessionsphasen, und es
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abzuschatzen, welche Folgen der Ausfall von Nachfrage aus
den USA fUr die Produktion in den Schwellenlandern letzt-
lich haben wird.

USA am Rande der Rezession

Die US-Konjunktur hat sich im Winterhalbjahr als Folge der
Immobilien- und Finanzmarktkrise merklich abgeschwécht.
Derzeit herrscht Unklarheit dartiber, ob die USA in eine Re-
zession abgleiten oder sich sogar bereits darin befinden.
Nach Ansicht der Institute sprechen allerdings mehrere
Grinde gegen ein Szenario einer ausgepragten Rezes-
sion. So hat die Wirtschaftspolitik in den USA dem Ab-
schwung mit zum Teil drastischen MaBnahmen entgegen-
gesteuert. Zudem bleibt die Weltwirtschaft, trotz einer leich-
ten Abschwéachung, in einer robusten Verfassung, was in
Verbindung mit der Dollarschwéche die Exporte begunstigt.

Quartal 2007 von den beginnenden Finanz-

marktturbulenzen noch wenig beeindruckt.
Zwar schwachte sich der Anstieg des Bruttoinlandsprodukts
auf eine Rate von annualisiert nur noch 0,6% ab. Dies ver-
deckt allerdings eine bis dahin robuste Verfassung wichti-
ger Komponenten der Binnennachfrage. Der private Ver-
brauch hielt sich mit einem Zuwachs von 2,3% erstaunlich
gut, und auch die Ausrtstungsinvestitionen stiegen nach
zwei starken Vorquartalen nochmals deutlich (+ 3,1%). Die
Nachfrage wurde allerdings nicht mehr voll aus der laufen-
den Produktion, sondern zu einem grof3en Teil aus Lager-
entnahmen befriedigt, so dass die Vorratsveranderung ei-
nen negativen Wachstumsbeitrag von 1,8% lieferte. Zudem
hat sich der Schrumpfungsprozess bei den Wohnungs-
bauinvestitionen nochmals auf eine Rate von annualisiert
- 25,2% beschleunigt. Der Wachstumsbeitrag des AuBen-
handels verringerte sich von 1,4 auf 1,0%. Fur das Ge-
samtjahr 2007 erhdhte sich das Bruttoinlandsprodukt um
2,2%, was im Vergleich zu den Vorjahren eine deutliche
Verlangsamung bedeutet.
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Die konjunkturelle Abschwachung macht sich mittlerweile
auch am Arbeitsmarkt bemerkbar. So ging die Zahl der Be-
schaftigten auBerhalb des Agrarsektors in den ersten drei
Monaten dieses Jahres deutlich — um rund 80 000 pro Mo-
nat — zurlick. MaBgeblich war die starke Verlangsamung
beim Beschéftigungsaufbau im Dienstleistungssektor, der
die anhaltenden EinbuBen im produzierenden Gewerbe und
im Bausektor nicht mehr ausgleichen konnte. Die Erstan-
trédge auf Arbeitslosenunterstitzung sind in der Tendenz auf-
warts gerichtet, ebenso wie die Arbeitslosenquote, die im
Mérz um 0,3 Prozentpunkte auf 5,1% stieg.

Sowohl die Geld- als auch die Finanzpolitik sind inzwischen
auf expansivem Kurs. Nachdem die US-Notenbank das Ziel
fUr die Fed Funds Rate von September bis Dezember 2007
schrittweise um einen Prozentpunkt reduziert hatte, senkte
sie den Referenzzinssatz im Januar unter dem Eindruck neu-
erlicher Turbulenzen an den Finanzmérkten innerhalb einer
Woche in zwei Schritten um insgesamt 125 Basispunkte.
Eine vergleichbare Zinssenkung hatte es in den USA seit
Uber 25 Jahren nicht mehr gegeben. Im Méarz setzte die
Fed den Referenzzinssatz um weitere 75 Basispunkte auf
nun 2,25% herab. Allerdings durfte die expansive Geldpo-
litik in Anbetracht gestiegener Risikopramien und verscharfter
Kreditvergabebedingungen ihre volle Wirkung nicht un-
mittelbar entfalten. Mit der kraftigen Beschleunigung der
Inflation in den vergangenen Monaten auf mehr als 4% bei
den Verbraucherpreisen haben sich inzwischen aber auch
die Risiken erhoht, dass sich die Inflationserwartungen aus
ihrer jahrelangen Verankerung 16sen. Allerdings verblieb die
Kernrate des Konsumdeflators, das bevorzugte Inflations-
maB der Fed, im Januar und Februar mit 2,0% in einer Gro-
Benordnung, die die US-Notenbank offenbar fur akzepta-
bel halt. Dennoch dirfte sie die Zinsen in den kommenden
Monaten wohl nur noch leicht senken, vorausgesetzt, dass
es nicht zu einer neuerlichen deutlichen Verscharfung der
Finanzmarktkrise kommt. Die Institute erwarten, dass die
Federal Funds Rate im Friihjahr noch um weitere 25 Basis-
punkte gesenkt wird. Danach dirfte sie fir den GrofBteil
des Prognosezeitraums unverandert bleiben. Fur die zwei-
te Jahreshélfte 2009 ware dann mit einer vorsichtigen Straf-
fung der geldpolitischen Zugel zu rechnen.

Die zunehmenden Rezessionsangste haben die Regierung
dazu veranlasst, ein Konjunkturpaket mit einem Volumen
von etwa 170 Mrd. US-Dollar (1,2% des nominalen Brutto-
inlandsprodukts) zu verabschieden. Damit ist die Finanz-
politik in den USA im Jahr 2008 deutlich expansiv ausge-
richtet. Das Konjunkturprogramm begunstigt mit einem An-
teil von etwa 100 Mrd. US-Dollar zielgerichtet die amerika-
nischen Haushalte und durfte den Konsum in diesem Jahr
anregen. Allerdings wird wohl ein groBer Teil der Steuergut-
schriften flr die Schuldentilgung eingesetzt oder gespart
werden, so dass die Konsumstimulierung eher moderat aus-
fallen durfte.5 Die zweite Komponente des MaBnahmenpa-
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kets besteht in Steuervergunstigungen fur Unternehmen auf
im Jahr 2008 getétigte Investitionen. Angesichts der un-
gunstigen Absatz- und Ertragserwartungen werden dadurch
wohl kaum zusétzliche Investitionen ausgeldst; es durfte aber
zu einem Vorziehen von fUr das Jahr 2009 oder danach ge-
planten Investitionen kommen und damit die Konjunktur in
diesem Jahr gestiitzt werden. Eine nachhaltige Belebung
der wirtschaftlichen Entwicklung in den USA aufgrund des
Konjunkturprogramms ist nicht zu erwarten. Insbesondere
bleiben die strukturellen Probleme auf den Finanz- und Im-
mobilienmarkten bestehen. Das Budgetdefizit durfte von
1,2% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2007
auf 3,2% im laufenden Jahr steigen.

Die US-Konjunktur wird im laufenden und im kommenden
Jahr weiterhin durch die Krise am Immobilienmarkt belas-
tet. Eine baldige Erholung der privaten Wohnungsbauin-
vestitionen ist nicht in Sicht. Baugenehmigungen und Bau-
beginne sind weiter abwérts gerichtet. Auch stehen die Im-
mobilienpreise nach wie vor stark unter Druck. Gemessen
am Case-Shiller-Index (20 Stadte) sind die Hauspreise seit
Juli 2006 kontinuierlich gesunken — bis Anfang dieses Jah-
res um 12,5%. Die Situation am Immaobilienmarkt verschérft
sich zurzeit weiter. Dies liegt zum einen an der Erwartung
weiter fallender Preise. Zum anderen sind die Immobilien in
einem weit groBeren Ausmal durch Hypothekenkredite be-
lastet als beispielsweise in Deutschland. Deshalb kdénnten
sich Hausbesitzer vermehrt dazu entschlieBen, ihre Kredite
nicht mehr zu bedienen, wenn die Restschuld deutlich den
Wert der Immobilie Ubersteigt, zumal sie fir Hypotheken-
verpflichtungen in der Regel nur mit der Wohnimmobilie
selbst haften und dartber hinaus nicht in Regress genom-
men werden k&nnen. Dadurch wirde sich das Angebot am
Immobilienmarkt zusatzlich erhéhen.

In der Vergangenheit sind massive Ruckgange der realen
Immobilienwerte haufig mit einer gesamtwirtschaftlichen
Rezession einhergegangen. Ein Vergleich mit frheren Im-

5 Bereits im Jahr 2001 wurden in den Vereinigten Staaten Steuergutschrif-
ten zur Stutzung der Konjunktur gewahrt. Untersuchungen tber die Wir-
kung dieser Steuergutschriften auf den Konsum kommen zu recht unter-
schiedlichen Ergebnissen. Befragungen von Konsumenten ergaben, dass
etwa 25% der Begunstigten ihren Konsum ausweiten wollten (vgl. M.D.
Shapiro und J. Slemrod, Consumer Response to Tax Rebates, American
Economic Review 93, 2003, S. 381-396). Eine andere Studie kommt zu
dem Ergebnis, dass etwa 60% der Steuergutschriften innerhalb von zwei
Quartalen flr den Konsum aufgewendet wurden (vgl. D.S. Johnson, J.A.
Parker und N.S. Souleles, Household Expenditure and the Income Tax
Rebates of 2001, American Economic Review 96, 2006, S. 15689-1610).
Eine Analyse von Kreditkartenumsatzen deutet auf einen Wert von 40%
hin (vgl. S. Agarval, C. Liu und N.S. Souleles, The Reaction of Consumer
Spending and Debt to Tax Rebates — Evidence from Consumer Credit Da-
ta, NBER Working Paper 13694, 2007). Dass das jetzt beschlossene Kon-
junkturpaket moderatere Effekte als 2001 haben koénnte, legt neben dem
mittlerweile hoheren Verschuldungsgrad der Haushalte auch der Umstand
nahe, dass die Steuergutschriften 2001 in Verbindung mit einer Steuerre-
form gewahrt wurden, welche zu einer Senkung der gesamten Steuerbe-
lastung geflihrt hat. FUr eine starkere Wirkung spricht hingegen, dass im
Gegensatz zum Jahr 2001 diesmal auch einkommensschwachere Grup-
pen beglinstigt werden, welche keine Steuern zahlen.
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mobilienmarktkrisen in verschiedenen Lan-
dern zeigt, dass sich insbesondere der

Abb. 1.3
Kreditkonditionen fiir mittlere und groBe Unternehmen und Kreditvolumen

von Unternehmen in den USA

Wohnungsbau und der private Konsum in
den USA zunachst &hnlich entwickelt ha-
ben wie im Durchschnitt der zum Vergleich
herangezogenen Episoden.t Im Sommer-
halbjahr 2007 nahmen die Unternehmens-
investitionen und die gesamtwirtschaftliche
Produktion jedoch merklich starker zu, als
es nach dem historischen Muster zu er-
warten gewesen ware. Ein wichtiger Grund 0
hierfur liegt wohl in dem vergleichsweise
niedrigen Realzinsniveau, das stimulierend
wirkte. Die Realzinsen blieben niedrig, weil
der der gegenwartigen Kontraktion voraus-
gehende Boom am US-Wohnungsmarkt
nicht mit einer ausgepragten Hochkon-
junktur in den Ubrigen Wirtschaftsbereichen
einherging, so dass die Verbraucherpreisin-
flation, vor allem gemessen an der Kernra-
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te, vergleichsweise moderat und eine aus-
gepréagte geldpolitische Bremsung daher
nicht erforderlich war. Auf der Basis des his-
torischen Vergleichs wére zwar ein Anhal-
ten der konjunkturellen Schwacheperiode in
den kommenden Quartalen zu erwarten,
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nicht aber ein erheblicher Ruckgang der ge-
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Michigan in den vergangenen Monaten dra-
Quelle: BEA; Berechnungen der Institute; ab 1. Quartal 2008: Prognose der Institute.

matisch gefallen und befindet sich derzeit auf
Rezessionsniveau, jedoch haben diese Ver-
trauensindikatoren in der Vergangenheit wiederholt falsche
Signale ausgesandt. Die realen Konsumausgaben sind im
Januar trotz des Einbruchs beim Konsumentenvertrauen
leicht gestiegen und haben im Februar ungeachtet der ver-
starkten Inflation ihr Niveau behaupten kénnen. Die Stim-
mung der Unternehmen hat sich gemaB Institute for Sup-
ply Management zwar in den vergangenen Monaten einge-
trabt, ist im Marz aber wieder leicht gestiegen und signali-
siert keine Rezession. Die Industrieproduktion zeigt nach wie

6 Dovern und Jannsen (2008) untersuchen die typische Entwicklung wich-
tiger makrodkonomischer Variablen bei rapiden Preisriickgangen an Im-
mobilienmarkten. Dazu werden 23 Immobilienmarktkrisen in 15 Landern
zwischen 1970 und 2004 herangezogen; vgl. J. Dovern und N. Jannsen,
Immobilienmarktkrise in den Vereinigten Staaten — historischer Vergleich
und Implikationen fur den Konjunkturverlauf, Kieler Diskussionsbeitrag
449/450, 2008. Fur eine ahnliche Analyse flr die USA siehe R. Dohrn,
T. Middendorf und T. Schmidt, Die wirtschaftliche Entwicklung im Ausland:
Finanzmarktturbulenzen triiben Konjunkturerwartungen, RWI Konjunk-
turberichte 58(2), 2007, S. 99-100.

vor keine klare Abschwachung, was die gegenwartige La-
ge grundlegend von der Rezession des Jahres 2001 unter-
scheidet. Allerdings haben sich die Kreditbedingungen so-
wohl fUr private Haushalte als auch flr Unternehmen inzwi-
schen deutlich verschlechtert. Dies wirkt sich erfahrungs-
geman mit einer Verzégerung auf das Kreditvolumen aus
(vgl. Abb. 1.3) und wird wohl dazu beitragen, dass die kon-
junkturelle Abschwéchung auch auBerhalb des Immobilien-
sektors zunehmend sichtbar wird. Insgesamt durfte die ge-
samtwirtschaftliche Produktion in der ersten Jahreshélfte al-
lenfalls schwach expandieren.

In der zweiten Jahreshalfte werden die Lockerung der Geld-
politik und der fiskalische Impuls zu einer Konjunkturbele-
bung fihren (vgl. Abb. 1.4). Das Konjunkturpaket wird den
privaten Konsum im zweiten und vor allem im dritten Quar-
tal stimulieren. Trotzdem dUrfte der private Konsum im Ver-
lauf dieses Jahres im l&angerfristigen Vergleich nur schwach
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vorschriften zur Erdbebensicherheit im Som-

Tab. 1.2 .
|Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in den USA mer vergangenen Jahres verscharft wurden.
2006 5007 5008 5009 Der private Konsum wurde — mchtlzuletzt
Veranderung gegeniiber dem aufgrund der verhaltenen Realeinkom-
Vorjahrin % mensentwicklung — nur leicht ausgeweitet.
Reales Bruttoinlandsprodukt 2,9 2,2 1,5 2,2 DaS S|nkende Konsumentenver‘trauen deu_
Privater Konsum 3.1 2,9 1,3 1,5 tetd fhin. d die K . q
Staatskonsum 14 19 21 20 et darauf hin, dass die .onsumlnelgung er
Bruttoanlageinvestitionen 2,6 -20 -15 2,3 Haushalte zu Jahresbeginn weiter nachge-
Private Ausrustungen 59 1,3 2,4 3,8 lassen hat.
Private Bauten -0,5 -6,5 -6,7 0,3
Offentliche Investitionen 3,7 2,4 2,5 2,3 ) ) o
Inlandische Endnachfrage 27 18 0,9 17 Die Lage am Arbeitsmarkt hat sich in den
Exporte 8,4 8,1 74 6,5 vergangenen Monaten wenig verandert. So
Importe g 5.9 1.9 1.4 34 verharrt die Arbeitslosenquote seit Novem-
AuRenbeitrag -0,1 0,6 0,7 0,3 . o , . . s
Verbraucherpreise 32 2,9 35 2,6 ber bei 3,8%. Allerdings ist die Beschafti-
In % des nominalen BIP gung seit vergangenem Sommer leicht
Budgetsaldo” -19 | -12 | -32 | -27 ricklaufig. Dementsprechend sind bisher
Le';tU”QSb"anzsa'“ 62 | -56 | =55 | 51 auch keine deutlichen Impulse fir die seit
In % der Erwerbspersonen ’ ~
e 46 46 52 53 ;(Jahren schwache Lohnentwicklung zu er
¥ Wachstumsbeitrag. — ” Bundesstaat inkl. Sozialversicherungen. ennen.

Quelle: U.S. Department of Commerce, Bureau of Economic Analysis;

Berechnungen der Institute; 2008 und 2009: Prognose der Institute.

zunehmen, da die negative Vermogensentwicklung sowie
die Verschlechterung der Finanzierungsbedingungen weiter
belastend wirken. Die Aktivitat im Wohnungsbau wird sich
begunstigt durch die Lockerung der Geldpolitik wohl all-
mahlich stabilisieren. Stitzend wirkt darliber hinaus die
wechselkursbedingte Verbesserung der preislichen Wett-
bewerbsfahigkeit gegenliber dem Ausland; das reale AuB3en-
handelsdefizit durfte sich im Prognosezeitraum weiter ver-
ringern. Insgesamt rechnen die Institute fur das laufende
Jahr mit einem Anstieg des realen Bruttoinlandsprodukts in
den USA um 1,5%. Fur das Jahr 2009 erwarten sie eine all-
méahliche Belebung der amerikanischen Wirtschaft. Die Aus-
weitung der Produktion dlirfte jedoch auch aufgrund weiter
dampfend wirkender Effekte der Immobilien- und Finanz-
marktkrise mit 2,2% erneut hinter dem Potentialwachstum
zurtckbleiben. Der Verbraucherpreisanstieg wird sich im
kommenden Jahr mit 2,6% — nach einem Anstieg um 3,5%
im laufenden Jahr — wieder beruhigen (vgl. Tab. 1.2).

Konjunktur in Japan schwécht sich ab

In Japan hat sich die konjunkturelle Dynamik im vergange-
nen Jahr in der Grundtendenz abgeschwacht. Zwar wur-
de die Produktion nach einer Schwéchephase im Som-
merhalbjahr im vierten Quartal wieder deutlich ausgeweitet.
Grund daflir war aber vor allem eine kréaftige Exportnach-
frage, wobei die Ausfuhren nach Asien die schwacheren
Exporte in die USA mehr als kompensieren konnten. Die
Binnennachfrage blieb weiterhin schwach. Insbesondere
sind die Bauinvestitionen mit 9% gegentiber dem Vorquar-
tal nochmals massiv zurickgegangen, nachdem die Bau-
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Das Preisniveau nimmt inzwischen vor allem
aufgrund der Verteuerung von Rohstoffen
und Nahrungsmitteln wieder zu. Auch die bis
zum Sommer gestiegene gesamtwirtschaftliche Kapazi-
tatsauslastung durfte den Preisauftrieb verstarkt haben. So
waren die Verbraucherpreise im Januar um 0,7% hdher als
ein Jahr zuvor. Allerdings ist die Veranderungsrate der Ker-
ninflation immer noch negativ, auch wenn der Riickgang mit
- 0,1% inzwischen gering ist.

Von der Inflationsseite her sind die Rahmenbedingungen
fUr eine weitere allmahliche Anhebung der Notenbankzinsen
in Richtung eines »normalen« Niveaus gegeben. Daflr spricht
ebenfalls, dass japanische Banken von der Immobilienkrise
in den USA in relativ geringem AusmalB betroffen sind. Aller-
dings wurden steigende Zinsen die ohnehin schwache
Binnenkonjunktur zusétzlich belasten. Daher ist zu erwar-
ten, dass die Bank von Japan ihre abwartende Haltung zu-
nachst weiter beibehalt.

Von der Finanzpolitik sind keine deutlichen Impulse fur die
Binnennachfrage zu erwarten. FUr das neue Fiskaljahr sind
wiederum nur geringe Ausgabensteigerungen vorgesehen.
Dabei wurde eine verstarkte Forderung der Forschungs- und
Entwicklungsaktivitaten der Unternehmen beschlossen.
Allerdings ist der Umfang dieser Ma3nahme so gering, dass
keine deutlichen gesamtwirtschaftlichen Effekte zu erwar-
ten sind. Eine geplante umfassende Steuerreform und ins-
besondere eine Erhdhung der indirekten Steuern zur Kon-
solidierung der éffentlichen Haushalte ist erneut verschoben
worden.

Im laufenden Jahr durfte sich die konjunkturelle Expansion
etwas abschwéachen (vgl. Abb. 1.5). Zwar werden die Ex-
porte — angesichts der steigenden Nachfrage aus China —
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Abb. 1.5
Reales Bruttoinlandsprodukt in Japan, saisonbereinigter Verlauf

positiver Wachstumsbeitrag ausgehen wird.
Alles in allem durfte das reale Bruttoinlands-
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produkt in diesem Jahr um 1,4% und im
10 nachsten Jahr um 1,7% zunehmen.

5 Robuste Expansion in den
asiatischen Schwellenléndern

Die Wirtschaft der asiatischen Schwellen-
2 lander zeigte sich bislang weitgehend un-
beeindruckt von der Finanzkrise in den USA.
Der Produktionsanstieg hat sich im zweiten
Halbjahr 2007 kaum abgeschwaécht, jedoch
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Quelle: BEA; Berechnungen der Institute; ab 1. Quartal 2008: Prognose der Institute.

weiterhin die Konjunktur stitzen. Aber aufgrund der weite-
ren Yen-Aufwertung und der geringeren Exportzuwachse
in die USA und nach Europa werden sie insgesamt schwa-
cher zunehmen als bisher. Zudem wirken auf die inlandische
Nachfrage in der ersten Jahreshélfte eine Reihe negativer
Einflisse. So durfte der kraftige Preisanstieg bei Rohstof-
fen zu einem Ruckgang der Unternehmensgewinne beitra-
gen und die Kaufkraft der Konsumenten reduzieren, was
sich in der schlechten Einschatzung der Wirtschaftslage
bei den binnenorientierten Unternehmen und der getriibten
Konsumentenstimmung widerspiegelt. Im weiteren Prog-
nosezeitraum sollte sich aber der Konsum aufgrund all-
mahlich anziehender Lohnzuwachse etwas beleben (vgl.
Tab. 1.3). Vor allem durften sich die Wohnungsbauinvesti-
tionen im Laufe dieses Jahres erholen, wovon ein deutlich

GD Friihjahr 2008

durfte der konjunkturelle Hohepunkt tber-
schritten sein. Gegenwartig stellen neben den
dampfenden Wirkungen der Schwéche der
US-Wirtschaft die gestiegenen Inflationsge-
fahren ein wesentliches Konjunkturrisiko dar.
Diese resultieren aus der hohen Rohstoffabhangigkeit, enor-
men Devisenzufllissen und einer starken Expansion der
Binnennachfrage.

2009

China ist nach wie vor die Wachstumslokomotive flr die Re-
gion. Das Bruttoinlandsprodukt erhéhte sich im Jahr 2007
real um 11,9%, dem héchsten Wert seit 13 Jahren.” Zuletzt
verlor die Konjunktur etwas an Fahrt. Vor allem die Exporte
und die Investitionen, die lange Zeit die Wachstumstreiber
darstellten, buBten an Dynamik ein, wahrend die Bedeutung
des privaten Konsums fUr die gesamtwirtschaftliche Ex-
pansion zunahm. Der Wachstumsbeitrag vom AuBenhan-
del hat sich in den vergangenen Monaten tendenziell ver-
ringert, auch weil die Exporte weniger stark steuerlich ge-
fordert werden.

Die starke Zunahme der Devisenreserven hat

Tab.1.3 sich bis zuletzt fortgesetzt; im Januar 2008
| Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in Japan betrugen sie 1,6 Bill. US-Dollar. Da die De-
2006 2007 2008 2009 visenzuflisse nur unzureichend sterilisiert

Verénderung gegeniiber dem wurden, weitete sich die inlandische Geld-

Vorjahr in % e . .

Reales Bruttoinlandsprodukt 2,4 2,1 1,4 17 menge kraftig aus. Seit dem Frihjanr 2007
Privater Konsum 2.0 15 0,6 07 haben die hohen Rohstoffpreise und Eng-
Staatskonsum und -investitionen | —2,0 03 |-04 |-01 passe beim Angebot an Nahrungsmitteln auf-
Private Bruttoanlageinvestitionen 3,7 0,1 0,8 4,6 run Ausbruchs von Tier hen un
Inléndische Verwendung 14 13 0.4 11 grund des Ausbruchs von Tierseuchen und
Exporte 9.7 8.8 7.4 6.4 eines ungewohnlich strengen Winters den
Importe ) 4,2 1,7 2,1 2,6 Preisauftrieb stark beschleunigt. Die Infla-

v Atl;ﬂe"ﬁe'trag, 82 (1)(1) 8§ 82 tionsrate erhdhte sich im Februar 2008 auf

PIEErAaes : : ' : 8,7%, nach 2,7% ein Jahr zuvor. Die Noten-

In % des nominalen BIP o o ) .

Budgetsaldo® 29 —34 —36 -35 bank, die ihren wichtigsten Zinssatz im Jahr

Leistungsbilanzsaldo 3,9 47 4.8 5,0 2007 in sechs Schritten von 6,12% auf

In % der Erwerbspersonen 7,47% und den Mindestreservesatz elfmal

Arbeitslosenquote 4.1 3,9 4,0 3,9

a) f b) f
Wachstumsbeitrag. — ~ Gesamtstaatlich. 7 Chinas Beitrag zum globalen Wachstum liegt damit bei

Quelle: Cabinet Office, OECD; Berechnungen der Institute; 2008 und 2009:

Prognose der Institute.

etwa einem Funftel; auf Basis des gemai Kaufkraft-
paritdten gewichteten Bruttoinlandsprodukts belauft
er sich sogar auf ein Viertel.
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angehoben hat, dirfte auch in diesem Jahr die Geldpolitik
weiter straffen und eine weitere splrbare Aufwertung des
Renminbi gegentber dem US-Dollar zulassen, um die In-
flationsdynamik zu begrenzen. Auch Preiskontrollen durf-
ten weiterhin eingesetzt werden.

Im Prognosezeitraum werden die privaten Konsumausga-
ben dank kraftiger Einkommenszuwachse weiter rasch zu-
nehmen. Die Konjunktur wird zudem von den anhaltend
hohen offentlichen Investitionen gestitzt. So durfte die
Binnennachfrage kréftig bleiben und einer Verringerung der
Exportzuwéachse infolge der schwacheren Auslandskon-
junktur entgegenwirken. Alles in allem duirfte das reale Brut-
toinlandsprodukt in den Jahren 2008 und 2009 mit etwa
10% in nur leicht verringertem Tempo expandieren.

In Indien zeichnete sich gegen Ende des vergangenen Jah-
res eine spurbare Abschwachung der wirtschaftlichen Ex-
pansion ab. Dazu trugen eine Verringerung der Exportzu-
wéchse sowie restriktivere wirtschaftspolitische Rahmen-
bedingungen bei, die vor allem zu einer deutlich gedampf-
ten Ausweitung des privaten Konsums fuhrten. Im Jahr 2007
expandierte die indische Wirtschaft aber mit einer Rate von
9,2% immer noch sehr kraftig, vor allem infolge einer ho-
hen Investitionsdynamik.

Indien verzeichnete groB3e auslandische Kapitalzufliisse —
eine Folge des hohen Zinsniveaus und der glinstigen Wachs-
tumsaussichten. Trotz massiver Interventionen am Devi-
senmarkt — die Devisenreserven nahmen im vergangenen
Jahr um 100 Mrd. auf 275 Mrd. US-Dollar zu — gewann die
Rupie gegentber dem US-Dollar um 12% an Wert. Je-
doch gelang es Indien deutlich besser als China, mit einer
Kombination aus Verscharfung der Geldpolitik und kon-
trollierter Aufwertung der Rupie die Inflation einzudammen.
Sie stieg gleichwohl in jingster Zeit deutlich und lag im Feb-
ruar bei 5,5%.

Das Hauptaugenmerk der indischen Zentralbank liegt auf
der Begrenzung der politisch sensiblen Inflationsrate, da
mehr als die Halfte der Bevolkerung am Rande des Exis-
tenzminimums lebt. Deshalb durfte sie zunéchst am hohen
Zinsniveau festhalten und damit Konsum und Investitionen
dampfen. Gleichzeitig haben sich die Exportaussichten in-
folge der verhalteneren Dynamik der Weltwirtschaft sowie
der fortschreitenden Aufwertung der Rupie eingetrtbt. An-
gesichts der im Vergleich der asiatischen Lander geringen
Exportabhangigkeit der indischen Wirtschaft — der Anteil der
Exporte am Bruttoinlandsprodukt betréagt 22% — dirfte sich
die davon ausgehende Dampfung der Konjunktur freilich in
Grenzen halten. Die globale Konjunkturabschwéchung bie-
tet mdglicherweise fur den exportorientierten indischen
Dienstleistungssektor auch die Chance, von Kosten sen-
kenden AuslagerungsmaBnahmen in den Industrielandern
zu profitieren.
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Insgesamt dUrfte die indische Wirtschaft in diesem und im
nachsten Jahr zwar merklich langsamer zulegen als in den
vergangenen beiden Jahren, doch bleibt das Expansions-
tempo mit 7% betrachtlich. Das Budgetdefizit, das in den
letzten Jahren kontinuierlich gesunken ist, durfte angesichts
der anstehenden Parlamentswahlen zunachst bei einer Gro-
Benordnung von rund 6% in Relation zum Bruttoinlands-
produkt verharren.

In den Ubrigen ostasiatischen Schwellenldndern ist der Zu-
wachs des realen Bruttoinlandsprodukts im Jahr 2007 mit
5,2% gleich hoch ausgefallen wie im Vorjahr. Die Industrie-
produktion verzeichnete im Jahresverlauf sogar eine stei-
gende Tendenz. MaBgeblich fiir die robuste Konjunktur war
die Entwicklung der Binnennachfrage, die im vergangenen
Jahr verstarkt zum Anstieg des Bruttoinlandsprodukts bei-
trug. Vor allem in den jungen Industrielandern Korea, Sin-
gapur, Taiwan und Hongkong erhdhte sich der Wachs-
tumsbeitrag des Konsums kraftig. Dagegen blieb die Binnen-
nachfrage in Thailand angesichts politischer Unsicherhei-
ten verhalten. Die Ausfuhr blieb ungeachtet der konjunktu-
rellen Verlangsamung in den Industrielandern deutlich auf-
warts gerichtet. Die Exporteure konnten besonders von der
hohen globalen Nachfrage nach Elektronikprodukten so-
wie von dem steigenden Importbedarf Chinas profitieren.
Die Ausfuhren von [T-Gitern durften in den kommenden Mo-
naten zwar hoch bleiben, gleichwohl ist zu erwarten, dass
die Gesamtexporte unter der Konjunkturabschwéachung in
den USA leiden werden. Daflir spricht, dass die in den letz-
ten Jahren zu beobachtende Exportdiversifizierung Asiens
mehr eine Folge innerasiatischer Arbeitsteilung als einer
Abkoppelung von Europa und den USA ist. Von den ex-
portierten Endprodukten finden nach wie vor rund 80% ih-
ren Bestimmungsort auBerhalb Asiens.

Auch in dieser Region haben sich die Inflationsraten erhéht,
wenngleich zumeist nicht so stark wie in China oder Indien.
Die deutliche Aufwertung einiger Wahrungen mit flexiblem
Wechselkurs (z.B. koreanischer Won, thaildndischer Baht)
gegenlUber dem US-Dollar dampfte in den meisten Lan-
dern den Einfluss steigender Rohstoffpreise etwas. Die Ker-
ninflation hat sich bei rund 2% eingependelt, angesichts
der markanten Ausweitung der Binnennachfrage besteht
allerdings das Risiko, dass sich der Preisdruck in den kom-
menden Monaten verstérkt. Das reale Bruttoinlandsprodukt
durfte 2008 um 4,5% und 2009 um 4,2% zulegen.

Rohstoffboom stiitzt Konjunktur in
Lateinamerika

In Lateinamerika war die Dynamik der wirtschaftlichen Ent-
wicklung im Jahr 2007 trotz der konjunkturellen Eintribung
in den USA nahezu unverandert stark. Die Region profitiert
als Nettoexporteur von dem kréftigen Anstieg der Welt-



Gemeinschaftsdiagnose

marktpreise fur Rohstoffe. Dadurch wurden die negativen
Auswirkungen der schwéacheren weltwirtschaftlichen Ent-
wicklung sowie der Finanzmarktkrise in den USA bislang
weitgehend kompensiert. In Mexiko und Brasilien, den bei-
den groBten Volkswirtschaften der Region, trug vor allem die
sich belebende inlandische Nachfrage zu einer positiven Ent-
wicklung bei. Insbesondere die Konsumausgaben der pri-
vaten Haushalte expandierten dynamisch. In Mexiko wirkte
dabei eine Steuer- und Rentenreform unterstiitzend.

Die jungsten Indikatoren deuten allerdings auf ein leichtes
Nachlassen der konjunkturellen Dynamik hin. Verantwortlich
fur die Eintrlbung der Aussichten ist insbesondere die en-
ge wirtschaftliche Verflechtung mit den USA. Vor allem die
mexikanische Wirtschaft wird sich den negativen Effekten
der Finanz- und Immobilienkrise auf Dauer nicht entziehen
kénnen. So durfte ein Riickgang der Auslandsuiberweisun-
gen mexikanischer Emigranten die Konsumausgaben der
privaten Haushalte zunehmend dampfen, und auch der Ex-
portsektor wird wohl durch eine geringere Nachfrage aus
den USA belastet werden. In Brasilien hat sich die kon-
junkturelle Dynamik im Jahr 2007 weiter erhoht. Die Unter-
nehmensinvestitionen und die privaten Konsumausgaben
expandierten mit hohen Raten. Die Exporteure profitierten
vom starken Anstieg der Rohstoffpreise; zuletzt zogen auch
die Weltmarktpreise fir Soja, das wichtigste Exportgut Bra-
siliens, drastisch an. Vor diesem Hintergrund ist eine Fort-
setzung der Aufschwungphase zu erwarten. Insgesamt wird
sich die konjunkturelle Dynamik in Lateinamerika im Prog-
nosezeitraum nur leicht abschwachen. So wird das reale
Bruttoinlandsprodukt der Region 2008 und 2009 um jeweils
rund 4% expandieren.

Wirtschaftliche Expansion in Russland
bleibt kraftig

Die Produktion in Russland expandierte im vergangenen
Jahr um 8,1%. Treibende Kraft war die Binnennachfrage.
Der private Konsum profitierte von deutlichen Einkom-
menszuw&chsen, und die Investitionen wurden von dem ho-
hen Modernisierungsbedarf getragen, der nach wie vor bei
den Unternehmen besteht. Da die Binnennachfrage nur zu
einem immer geringeren Teil von der inlandischen Produk-
tion gedeckt werden kann, sind die Importe kraftig ange-
stiegen. Die Exporte, die Uberwiegend aus Rohstoffen be-
stehen, wurden im Zuge der nach wie vor kréftigen Zunah-
me der Weltnachfrage zwar deutlich ausgeweitet, blieben
aber erheblich hinter den Importen zurlick; der reale AuBen-
beitrag sank deutlich.

Angesichts der kréftig steigenden gesamtwirtschaftlichen
Nachfrage und der deutlichen Teuerung bei Nahrungsmit-
teln, die ein groBes Gewicht im Konsumentenpreisindex
haben, beschleunigte sich der Preisauftrieb auf eine Rate

von 12,7% im Februar 2008, nach 7,8% ein Jahr zuvor.
Dabei wird die Inflation weiterhin von einer starken Geld-
mengenexpansion begunstigt.

Die Finanzpolitik ist seit dem vergangenen Jahr vor dem
Hintergrund anstehender Wahlen von Parlament und Staats-
prasident sowie der anhaltend hohen Haushaltstiberschus-
se auf einen expansiveren Kurs eingeschwenkt. So will die
Regierung Mittel des aus Ol- und Gaseinnahmen gespeis-
ten Stabilisierungsfonds zur Finanzierung von Investitionen
verwenden und die Umsatzsteuer von 18 auf 10% senken.
Auf der anderen Seite durfte die Notenbank einen etwas res-
triktiveren geldpolitischen Kurs einschlagen. Von der AuBBen-
wirtschaft sind angesichts der weltwirtschaftlichen Ab-
schwachung keine zusatzlichen Impulse zu erwarten. Alles
in allem dirfte sich das derzeit sehr hohe Tempo der wirt-
schaftlichen Expansion in Russland im Prognosezeitraum
leicht verlangsamen.

2. Die wirtschaftliche Lage
in der Europaischen Union

Schwichere Konjunktur im Euroraum

Im Euroraum hat sich der Produktionsanstieg gegen Jahres-
ende 2007 spurbar verringert. Der Zuwachs des realen Brut-
toinlandsprodukts ging von einer laufenden Jahresrate von
2,9% im dritten Quartal auf 1,4% im vierten Quartal zurtick.
Deutlich schwacher expandierte die Produktion vor allem
in den groBen Landern, wahrend sie in den kleineren Lan-
dern weiter kréftig stieg. Insbesondere der private Konsum
verlor im Euroraum spurbar an Schwung. MaBgeblich hier-
fur war ein Einbruch in Deutschland, wahrend sich die Kon-
sumdynamik im tbrigen Euroraum vergleichsweise wenig
abschwachte, obwohl es auch hier zu einem spUrbaren Kauf-
kraftentzug durch beschleunigt steigende Verbraucherprei-
se kam (vgl. Abb. 2.1). Im Euroraum verlangsamte sich zu-
dem die Zunahme der Investitionen und der Exporte. Trotz
der nur maBigen Produktionsausweitung setzte sich der Be-
schaftigungsaufbau fort, und die Arbeitslosenquote sank
weiter. Im Februar 2007 betrug sie 7,1%; binnen Jahresfrist
ist sie damit um reichlich einen halben Prozentpunkt ge-
sunken.

Starker Anstieg der Verbraucherpreise

Die Verbraucherpreise sind in den vergangenen Monaten
stark gestiegen. Die Inflationsrate erhohte sich seit Som-
mer 2007 von 1,7% auf 3,5% im Marz (vgl. Abb. 2.2). MaB-
geblich fur die starke Beschleunigung des Preisauftriebs wa-
ren vor allem weiter anziehende Rohstoffpreise. Nicht nur
schnellte der Olpreis auf neue Rekordhdhen von Uber
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Abb. 2.1

‘ Privater Konsum im Euroraum und im Euroraum ohne Deutschland

Lohnentwicklung in einigen Landern im-
mer noch in nennenswertem Ausmaf di-

Veranderung gegentber dem Vorquartal in % auf Jahresrate hochgerechnet

5 Euroraum
= Euroraum ohne Deutschland

rekt an die Entwicklung der Verbraucher-
preise gekoppelt. Nach Angaben der EZB
enthalten Tarifvertréage fUr insgesamt et-
wa 16% der Beschaftigten im Euroraum
Lohnindexierungsklauseln. Haufig sind da-
von insbesondere die Lohntarife der of-
fentlich Bediensteten betroffen, von denen
in vielen Landern eine besondere Signal-
funktion ausgeht. Insgesamt durften die
Lohnstickkosten im Euroraum — anders
als in den Vorjahren — nicht mehr langsa-
mer steigen, als mit dem Stabilitatsziel der

EZB vereinbar ist. So durfte sich der Ver-

2004 2005 2006 2007
Quelle: Eurostat; Berechnungen der Institute. braucherprelsanstleg bel den hlel’ getrOf_

100 US-Doallar. Hinzu kam, dass auch die Weltmarktpreise
fir Nahrungsmittel — insbesondere fiir Getreide und Olsaa-
ten — und andere Rohstoffe drastisch anzogen. Ohne Ener-
gie und Nahrungsmittel verharrte der Preisanstieg bei knapp
unter 2%. Von den Lohnstlckkosten geht nach wie vor kaum
Inflationsdruck aus, auch wenn sie zuletzt etwas verstarkt
zugenommen haben. HierfUr war weniger ein hdherer Lohn-
auftrieb als vielmehr eine Abschwéchung des Produktivi-
tatsgewinns im Zuge der gunstigen Beschaftigungsent-
wicklung maBgeblich. Der Anstieg des Arbeitsentgelts je Ar-
beitnehmer blieb auch im vergangenen Jahr mit einer Rate
von etwa 21/2% verhalten.

Far den Prognosezeitraum erwarten wir allerdings etwas
starkere Lohnzuwéchse. Dies ist zum einen Folge der ho-
hen gesamtwirtschaftlichen Kapazitatsauslastung; vor al-
lem in Deutschland werden gréBere Lohnerhéhungen
durchgesetzt als in den Vorjahren. Zum anderen ist die

Abb. 2.2
Harmonisierter Verbraucherpreisindex im Euroraum

fenen Annahmen flr die Rohstoffpreise ab

Mitte dieses Jahres zwar allméahlich wieder
zurlickbilden, aber auch im kommenden Jahr noch tber
2% liegen.

Monetires Umfeld ist nach wie vor durch die
Finanzkrise belastet

Die Krise im Finanzsektor héalt auch im Euroraum an. Hinter-
grund der Liquiditatsengpéasse im Bankensektor sind nach
wie vor die Verluste der Banken bei von amerikanischen
Hypotheken abhangigen Finanzprodukten. Noch immer be-
steht Unsicherheit Gber den vollen Umfang der mit der Neu-
bewertung finanzieller Risiken verbundenen Belastungen.
Klar scheint nach Vorlage der Bilanzen von flihrenden Fi-
nanzinstituten nur, dass die einzelnen Unternehmen in sehr
unterschiedlichem MaBe betroffen sind. Vor diesem Hinter-
grund hat sich die Lage am Geldmarkt auch nach der Jah-
reswende nicht normalisiert. Zwar sank die Differenz zwi-
schen dem Zins fUr unbesichertes Dreimo-
natsgeld (Euribor) und dem fUr besichertes
Dreimonatsgeld (Eurepo) etwas gegentber
dem Hoéchststand von rund 0,9 Prozent-

Veranderung gegentiber dem Vorjahresmonat

\

2,1%

Jahresdurchschnitt
Zahlenangaben: Veranderung gegentiber dem Vorjahr

2003 2004 2005 2006 2007 2008

Quelle: Eurostat; Berechnungen der Institute; ab 2. Quartal 2008: Prognose der
Institute.
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punkten, der Mitte Dezember erreicht wor-
den war; bei einem Zinssatz fur unbesicher-
tes Dreimonatsgeld von zuletzt 4,7% ist die
Differenz mit aktuell rund 0,7 Prozentpunk-
ten aber immer noch betrachtlich.8

Von der Finanzkrise gehen Uber Finanzie-
rungskosten und Kreditvergabebedingun-
gen belastende Effekte auf die Konjunktur
aus. Eine absehbare Verschlechterung der
Finanzierungsbedingungen ergibt sich aus
der ausgepragten Straffung der Kreditstan-

2009 dards gemaB Bank Lending Survey der EZB.

— 8 Vgl. dazu auch den Anschnitt »Zur Geldpolitik« in Ka-
v
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Abb. 2.3
Zur monetéren Lage im Euroraum
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Laufzeit von bis zu 2 Jahren, Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist von bis zu 3 Monaten, Repogeschéfte, Geldmarktfondsanteile und -papiere,

Schuldverschreibungen bis zu 2 Jahren.

o Veranderung gegenlber Vorjahr; Unternehmenskredite = Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften; Wohnungsbaukredite =

Wohnungsbaukredite der privaten Haushalte.

Quelle: Européische Zentralbank; Eurostat; Deutsche Bundesbank; Berechnungen der Institute.

Hier spiegelt sich zum einen wider, dass die angespannte
Liquiditatssituation der Banken mittlerweile leicht restriktive
Auswirkungen auf das Kreditangebot zu haben scheint.® Vor
allem aber schétzt eine wachsende Zahl von Kreditinstitu-

9 Vgl. fur die Auswirkungen der Finanzmarktkrise auf die Kreditvergabe-
standards deutscher Banken auch Deutsche Bundesbank, Monatsbericht
Februar, 2008, S. 32.

GD Herbst 2007 |

ten die allgemeine konjunkturelle Entwicklung ungunstiger
ein als bislang. Allerdings haben sich aus Sicht der Unter-
nehmen die Finanzierungsbedingungen bislang nicht ver-
schlechtert (vgl. Kasten 2.1).

Bis zuletzt haben sich die Risikozuschlage fir Unterneh-
mensanleihen gegenuber risikofreien Anleihen stark erhoht,
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wobei dies aber vor allem Emittenten minderer Bonitat
betrifft. Dies ist freilich nicht nur Ausdruck einer im Zuge
der Finanzmarktkrise gestiegenen Risikowahrnehmung. Ei-
ne Rolle spielt auch, dass sich das Kreditrisiko selber mit
Eintrlbung der konjunkturellen Aussichten erhéht. So
nimmt die Zinsdifferenz zwischen den Anleihen unter-
schiedlicher Bonitat Ublicherweise in konjunkturellen Ab-
schwungsphasen deutlich zu. Gedampft wurde der An-
stieg der Finanzierungskosten dadurch, dass die Rendite
auf Staatsanleihen seit Ausbruch der Finanzmarktkrise
spurbar gesunken ist. Dies hat dazu gefihrt, dass die Ren-
diten fUr Unternehmensanleihen besserer Bonitat trotz ei-
ner merklichen Ausweitung des Risikoaufschlags derzeit
nicht viel héher sind als vor einem Jahr (vgl. Abb. 2.3). Die
Umlaufrenditen fur Anleinen mittlerer Bonitat stiegen da-
gegen im gleichen Zeitraum per saldo um rund 1 Pro-
zentpunkt und lagen Anfang April bei 6,6%. Auch die durch-
schnittlichen Bankenzinsséatze fUr Unternehmenskredite mit
einer Laufzeit von Uber einem Jahr legten zu, und zwar
um rund 0,5 Prozentpunkte auf nun 5,4%.

Ein dampfender Einfluss der genannten Faktoren auf die Kre-
ditvergabe an Unternehmen im Euroraum ist jedoch bis-
lang nicht erkennbar; die Zunahme der Kreditbestande er-
hoéhte sich im Vorjahresvergleich sogar weiter; im Februar

2008 betrug sie 14,8%. Welchen Anteil daran Kreditlinien
haben, die schon vor Ausbruch der Finanzmarktkrise ver-
einbart worden waren, ist allerdings unklar. Dagegen
schwéchten sich der Anstieg des Wohnungsbaukreditvolu-
mens (6,7%) sowie der Zuwachs des Volumens der Kon-
sumentenkredite (5,3%) weiter ab.

Merklich verschlechtert haben sich die monetéren Rah-
menbedingungen nach der Jahreswende auch durch den
Einbruch der Aktienkurse. Waren in den Monaten zuvor im
Gefolge der Finanzmarktkrise vor allem Titel von Finanzins-
titutionen unter Druck gewesen, gaben nun — vermutlich
auch wegen ungunstigerer konjunktureller Aussichten — die
Kurse im tbrigen Markt ebenfalls nach. Die wichtigsten Ak-
tienindizes liegen derzeit um etwa 15 bis 20% unter ihren
im vergangenen Jahr verzeichneten Hochststanden. Die Kur-
se sind damit ungefahr auf dem Niveau zum Ende des Jah-
res 2006.

Die Aufwertung des Euro in den vergangenen sechs Mo-
naten hat sich ebenfalls negativ auf die monetéren Rah-
menbedingungen ausgewirkt. Gegentber dem US-Dollar
wertete der Euro von 1,39 im September 2007 auf zuletzt
Uber 1,55 auf, und damit um etwa 12%. Real effektiv er-
hohte sich der Wert des Euro um reichlich 5%.

Kasten 2.1
Bisherige Auswirkungen der Finanzmarktkrise auf die Kreditentwicklung im Euroraum und in Deutschland

Fir die konjunkturelle Entwicklung im Euroraum und in Deutschland ist von groBer Bedeutung, inwieweit sich die Krise des
Finanzsektors auf das Kreditvergabeverhalten der Banken an Unternehmen auswirkt.

Die Neukreditvergabe von Banken an Unternehmen im Euroraum (einschlieBlich Uberziehungskredite) hat in der Summe (ber
alle Laufzeiten und Kreditvolumina seit Ende des Jahres 2005 zugelegt. Zuletzt galt dies auch flir das Neukreditgeschéft deut-
scher Banken (vgl. Abb. 2.4).

Die durchschnittlichen Effektivzinssétze flir Bankkredite haben sich im vergangenen halben Jahr kaum veréndert, im Gegensatz
zu den Umlaufrenditen flir Unternehmensanleihen. Wéhrend im Euroraum und in Deutschland die durchschnittlichen Zinssétze
flir Neukredite an Unternehmen seit spétestens Anfang 2006 (also dem Beginn des letzten Zinserh6hungszyklus der Euro-
paischen Zentralbank) kontinuierlich gestiegen waren, verteuerten sich die Kredite seit September 2007 nicht weiter; in
Deutschland ist bis Januar 2008 gar ein leichter Rlckgang der Kreditzinsen um 0,2 Prozentpunkte zu verzeichnen.

Waéhrend also bei den Kreditzinsen und den Ausleihungen noch keine Reaktionen auf die Finanzmarktkrise auszumachen sind,
hat eine wachsende Zahl von Banken die Kreditrichtlinien flir die Gewahrung von Krediten an Unternehmen seit dem Ausbruch
der Turbulenzen merklich verschérft (vgl. Abb. 2.5). Dies gilt vor allem fiir Kredite an groBe Unternehmen. In den zweieinhalb
Jahren zuvor waren die Kreditvergabebedingungen tendenziell leicht gelockert worden, und zwar im gesamten Euroraum in
dhnlicher Weise wie in Deutschland.

Allerdings scheint die Verschérfung der Kreditvergabebedingungen die Finanzierungsmdglichkeiten der Unternehmen bislang
nicht beeintrdchtigt zu haben (vgl. Abb. 2.6). Umfragen zufolge liegt der Anteil der Unternehmen, die eine Behinderung ihrer
inldndischen Produktionstétigkeit durch Finanzierungsengpédsse angeben, seit etwa drei Jahren unter 4%; im Vergleich dazu wird
z.B. der Fachkréftemangel von gut 8% der befragten Unternehmen als Behinderungsfaktor angefiihrt. Finanzierungs-engpésse
kénnen sich hierbei sowohl auf die Innen- als auch auf die AuBenfinanzierung beziehen. Das vom ifo Institut ermittelte Kredit-
klima, welches die Kreditvergabebereitschaft der Banken aus Sicht der Unternehmen abbildet, bestétigt diese grundsétzliche
Einschatzung in Bezug auf die Bankfinanzierung; allerdings gaben in Ubereinstimmung mit dem Bank Lending Survey groBe
Unternehmen seit dem Ausbruch der Krise im Finanzsektor per saldo eine zunehmend zurtickhaltende Vergabebereitschaft der
Banken an.

Alles in allem gibt es bislang nur wenig Hinweise darauf, dass sich die Finanzmarktkrise bereits splrbar auf die Unternehmens-
finanzierungsmdglichkeiten ausgewirkt hat. Dennoch ist aufgrund der jliingsten Umfrageergebnisse sowohl bei Banken als auch
bei Unternehmen davon auszugehen, dass es in den ndchsten Quartalen zu einer Verlangsamung im Kreditneugeschéaft kommen
wird.

ifo Schnelldienst 8/2008 - 61. Jahrgang
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Abb. 2.4
Neukreditgeschaft
Neukreditvergabe an Unternehmen
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Abb. 2.5
Umfragen unter Banken
Veranderung der Richtlinien fiir die Gewahrung von Krediten an Unternehmen
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Quelle: Européische Zentralbank.

FUr den Prognosezeitraum rechnen die Ins-
titute damit, dass die EZB den Hauptrefi-
nanzierungssatz unverandert I&sst und
auch weiterhin den Banken vermehrt Ten-
der mit Iangerer Laufzeit anbieten wird, um
der immer noch gestorten Risikotransfor-
mation am Geldmarkt entgegenzuwirken.
Die Aufschlage — und vor allem die erhdh-
te Volatilitat — am Geldmarkt durften noch
einige Zeit bestehen bleiben und erst Mit-
te ndchsten Jahres wieder ein normales Ni-
veau erreichen. Die Kapitalmarktzinsen, die
zuletzt vor dem Hintergrund einer Flucht der
Investoren in sichere Anlagen, stark nach-
gegeben haben, durften sich im Progno-
sezeitraum wieder bis auf 4,6% gegen En-
de 2009 erhéhen. Fur den Euro ist ein
Wechselkurs gegentiber dem US-Dollar von
1,58 unterstellt.

Defizit im Staatshaushalt geht nicht
weiter zuriick

Die Entwicklung der Staatsfinanzen im Eu-
roraum war in den vergangenen beiden
Jahren von einem deutlichen Rickgang des
Haushaltsdefizits gepragt. Dies war nur zum
Teil Resultat einer konsolidierungsorien-
tierten Finanzpolitik, Gberwiegend war die
Verbesserung wohl konjunkturell bedingt.
Die im Zuge des Aufschwungs — sowie ei-
ner kraftigen Steuererhdhung in Deutsch-
land — stark zunehmenden Staatseinnah-
men und rucklaufige arbeitsmarktbeding-
te Ausgaben trugen dazu bei, dass die
Haushaltssituation sich in einer Reihe von
Landern gunstiger darstellte als in den Sta-
bilitatsprogrammen zuvor avisiert worden
war. Lediglich in Frankreich und in Portugal
liegen die Defizite in Relation zum Brutto-
inlandsprodukt noch recht nahe an der
Maastricht-Schwelle von 3%. Im Euroraum
insgesamt ging das Haushaltsdefizit im ver-
gangenen Jahr von 1,5 auf 0,6% zurlck
(vgl. Tab. 2.1).

In diesem Jahr diirfte das Staatsdefizit wie-
der etwas zunehmen. Die negativen Aus-
wirkungen der konjunkturellen Verlangsa-
mung auf die Staatsfinanzen werden an-
gesichts immer noch hoher Unterneh-
mensgewinne und eines sich zun&chst
noch weiter verbessernden Arbeitmarktes
wohl in den meisten L&andern erst mit Ver-
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Abb. 2.6
Umfrage unter Unternehmen

Euroraum voraussichtlich etwa neutral aus-
gerichtet sein. Die Defizitquote durfte sich

dann —wie im Jahr 2008 — auf rund 1% be-
laufen.

Finanzierungsengpasse im verarbeitenden Gewerbe
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Nachlassende Expansion im
Euroraum

Die konjunkturellen Aussichten flr den
Euroraum haben sich eingetribt. Ge-
schéaftsklima und Konsumentenvertrauen
sind seit Mitte des vergangenen Jahres
deutlich gesunken (vgl. Abb. 2.7). Aller-
dings deuten die Stimmungsindikatoren
nach wie vor nicht auf einen konjunktu-
rellen Einbruch hin. Ihr Niveau ist immer
noch recht hoch; das Geschéftsklima hat
sich zudem zuletzt stabilisiert. Die Auf-
tragseingange in der Industrie sind in der
Grundtendenz nach wie vor aufwarts ge-
richtet, auch wenn der Anstieg inzwischen
weniger schwungvoll ist.

2008

Die Institute rechnen flur den Jahresbeginn
mit einer vorUbergehend etwas stérkeren
Zunahme des realen Bruttoinlandspro-
dukts. Fur den weiteren Verlauf des Jah-
res ist eine verhaltenere konjunkturelle Dy-
namik zu erwarten. Denn die Perspektiven
flr die Exporte haben sich infolge der ra-
santen Aufwertung des Euro und der
schwécheren Auslandskonjunktur einge-
tribt, und auch die Expansion der Binnen-
nachfrage wird sich tendenziell verlangsa-

Mrz.
07 08

Quelle: Europaische Kommission; ifo Institut.
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men. Die Investitionstatigkeit wird von stei-

z6gerung spurbar sein; lediglich dort, wo eine starke Ab-
kUhlung der Konjunktur zu verzeichnen ist, vor allem in
Spanien und Irland, dlirfte sich bereits in diesem Jahr ei-
ne Belastung im 6ffentlichen Haushalt ergeben. Gleich-
zeitig hat sich jedoch die Ausrichtung der Politik zumeist
in expansiver Richtung verschoben. Im Jahr 2008 Uber-
wiegen auf der steuerlichen Seite die Entlastungen, und
die Ausgaben werden beschleunigt steigen. Insbesonde-
re in den groBen La&ndern zeichnet sich eine Lockerung
der Finanzpolitik ab. Wahrend dies in Deutschland in ei-
ner Situation eines ausgeglichenen Staatshaushalts er-
folgt, waren die Defizite in Italien und in Frankreich im ver-
gangenen Jahr immer noch betrachtlich; hier droht erneut
eine Verletzung der im Stabilitats- und Wachstumspakt
vorgesehenen Defizitgrenze von 3%, insbesondere flr den
Fall, dass sich die Konjunktur unerwartet stark ab-
schwacht. Im kommenden Jahr wird die Finanzpolitik im

ifo Schnelldienst 8/2008 - 61. Jahrgang

genden Finanzierungskosten aufgrund der

Krise im Finanzsektor gedampft: Die Kre-
ditvergabebedingungen sind laut den Bank Lending Sur-
veys der EZB von Herbst und Winter restriktiver gewor-
den, Renditeaufschlage fUr die Finanzierung riskanterer
Projekte sind stark gestiegen, und die Eigenkapitalfinan-
zierung ist mit den Kurseinbriichen auf den Aktienmaérk-
ten zu Beginn des Jahres teurer geworden. Was die In-
vestitionen stitzt, sind aber der hohe Auslastungsgrad der
Industrie sowie die gute Gewinnlage im nichtfinanziellen
Unternehmenssektor.

In einigen Landern des Euroraums zeichnet sich eine
deutliche Korrektur der zuvor sehr lebhaften Aktivitat im
Wohnungsbau ab. Dort, wo der Boom am Markt flr
Wohnimmobilien am ausgepragtesten war, namlich in
Irland und in Spanien, ist dieser Prozess offenbar be-
reits im Gange. Der Baubeginn neuer Wohnungen ist hier
deutlich rucklaufig, der Preisanstieg hat sich stark ver-
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Tab. 2.1

Finanzierungssaldoa) der offentlichen Haushalte in den EWU-Landern

—in % des nominalen BIP

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

Deutschland -40|-38|-34|-16 00 |-03 0,1
Frankreich -41|-36|-29|-25|-24|-29|-30
Italien -35|-35|-42|-44|-19|-22|-23
Spanien -02|-03 1,0 1,8 1,9 08 |-0,2
Niederlande -31|-17]-03 0,6 0,5 0,8 0,8
Belgien 0,0 00 |-23 04|-02|-05|-07
Osterreich -16|-12|-16 |-14|-06|-06 |-0,8
Griechenland -56|-73|-51|-25|-25|-21|-18
Finnland 25 2,3 2,7 3,8 09|-05|-08
Irland 0,4 1,3 1,2 2,9 53 4,5 4.1
Portugal -29|-34|-61|-39|-29|-27|-24
Slowenien -2711-23|-15|-12 1,1 0,6 0,5
Luxemburg 05|-12|-0,1 0,7|-07|-081|-08
Zypern -65|-41|-24|-12|-10|-08|-0,8
Malta -99|-49|-31|-25|-20|-15|-1,0
Euroraum” -31|-28|-25|-15|-06|-10 -1,
¥ Gemal Abgrenzung nach dem Vertrag von Maastricht. — ® Summe der
Lander; gewichtet mit dem BIP von 2006 in Euro.

Quelle: Eurostat; Europaische Kommission; 2008 und 2009: Prognose der
Institute.

Abb. 2.7
Stimmungsindikatoren im Euroraum
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Abb. 2.8
Reales Bruttoinlandsprodukt im Euroraum, saisonbereinigter Verlauf
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Quelle: Eurostat; Berechnungen der Institute; ab 1. Quartal 2008: Prognose der
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langsamt (Spanien) oder die Preise sinken
bereits (Irland). In anderen L&ndern ist
gegenwartig freilich nicht mit einem Ein-
bruch der Immobilienpreise zu rechnen.
Die Entwicklung im Wohnungsbau hat da-
zu beigetragen, dass sich die Beschafti-
gungsdynamik — eine wichtige Triebkraft
des Aufschwungs der vergangenen Jah-
re —im Verlauf des Jahres 2007 merklich
verlangsamt hat.

Das Ende des Immobilienbooms dampft
tendenziell auch den privaten Konsum, denn
die anregenden Wirkungen, die in der Ver-
gangenheit von den positiven Vermdgens-
effekten steigender Hauspreise ausgingen,
ebben mit dem Nachlassen der Immobi-
lienpreisinflation ab. Schwankungen des Im-
mobilienvermdgens haben im Euroraum
allerdings einen geringeren Einfluss auf den
privaten Konsum als in den USA oder in
GroBbritannien. Wichtiger ist, dass trotz ei-
nes etwas starkeren Lohnanstiegs im lau-
fenden Jahr die Entwicklung der Realein-
kommen durch die héheren Verbraucher-
preise gedampft wird. Deshalb durfte der
private Konsum im Prognosezeitraum nur
verhalten expandieren. Alles in allem durfte
es zu einer moderaten Verlangsamung der
Konjunktur kommen. Stltzend wirkt dabei
die im Vergleich zu den vergangenen Jah-
ren gunstigere Verfassung der Inlands-
nachfrage in Deutschland. Die Unterschie-
de, die in den vergangenen Jahren in der
Dynamik der Binnennachfrage zwischen
Deutschland und dem Ubrigen Euroraum
bestanden, ebnen sich zunehmend ein. Hier
wie dort steigt sie im laufenden Jahr um rund
11/2%. Die Zunahme des realen Bruttoin-
landsprodukts wird sich im Euroraum ins-
gesamt voraussichtlich auf 1,7% belaufen;
im Euroraum ohne Deutschland liegt sie ge-
ringfligig darunter. Der Anstieg der Ver-
braucherpreise betragt 3%. Die Arbeitslo-
sigkeit geht im Prognosezeitraum nur noch
wenig zurlck. In Spanien und Irland steigt
sie bereits kréaftig.

Im kommenden Jahr drfte sich die Kon-
junktur im Euroraum allmahlich wieder bele-
ben, vor allem weil die Belastungen durch die
Finanzmarktkrise abklingen. Allerdings bleibt
die Erholung moderat, und die Zuwachsra-
te des realen Bruttoinlandsprodukts fallt trotz
der Beschleunigung im Jahresverlauf im Jah-
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resdurchschnitt etwas schwacher aus als

Tab. 2.2
| Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung im Euroraum 2008. Die Verbraucherpreise steigen im kom-
2006 2007 2008 2009 menden Jahr wieder Iangsame“r, vvermglle|ch
Veranderung gegeniiber dem die Marke von 2% abermals Uberschritten
Vorjahr in % wird.
Reales Bruttoinlandsprodukt 2,8 2,6 1,7 1,6
Privater Konsum 1,8 1,4 1,3 1,7
Offentlicher Konsum 2,0 2,1 1,8 2,0
Bruttoanlageinvestitionen 5,2 4,8 2,4 2,2 Zur Lage der Wirtschaft in
Inlandische Verwendung 2,6 2,5 1,6 1,8 - .
Exporte” 8.1 5.9 3.7 3.3 Frankreich, Italien und
Importe® 7.8 52 4,1 3.8 Spanien
AuRenbeitrag” 0,2 04 | -0, -0,2
Verbraucherpreise® 2,2 2,1 3,0 2,3
Lohnstlickkosten 1,0 1,4 2,3 1,8 Binnennachfrage stutzt
In % des nominalen BIP - - - -
Budgetsaldo® 15 | —06 | =10 | -11 wirtschaftliche Expansion in
Leistungsbilanzsaldo -0,2 0,1 -0,1 -0,3 Frankreich
In % der Erwerbspersonen
Arbeitslosenquote® 8,3 74 7,0 6,9 , , ,
3 EinschlieBlich Intrahandel. — ® Wachstumsbeitrag. — © Harmonisierter Der Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Pro-
Verbraucherpreisindex. — ) Gesamtstaatlich. — © Standardisiert. duktion in Frankreich fiel im Jahr 2007 erneut
Quelle: Eurostat; Européische Zentralbank; Berechnungen der Institute; schwacher aus als im Euroraum. Das reale
2008 und 2009: Prognose der Institute. Bruttoinlandsprodukt legte um 1,9% zu. Die
Tab. 2.3

| Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in Europa

Gewicht Bruttoinlandsprodukt” | Verbraucherpreise” Arbeitslosenquote”
(BIP) Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr in % in %
in % 2007 2008 2009 2007 2008 2009 2007 2008 2009

Deutschland 19,9 2,5 1,8 1,4 2,3 2,6 1,8 8,3 7.1 6,6
Frankreich 15,4 1,9 1,6 1,5 1,6 2,9 2,3 8,3 7.8 7,7
Italien 12,8 1,5 0,6 1,0 2,2 2,9 2,3 6,0 6,2 6,3
Spanien 8,4 3,8 2,0 1,9 2,8 4.4 3,1 8,3 9,4 9,7
Niederlande 4,6 3,5 2,6 2,0 1,6 2,1 2,2 3,2 2,6 2,5
Belgien 2,7 2,7 2,0 1,8 1,8 3,2 2,5 7,5 6,9 6,8
Osterreich 2,2 34 2,1 1,9 383 2,9 2,2 4.4 4,2 43
Griechenland 2,1 4.1 3,3 3,0 2,2 3,7 3,2 8,5 78 7,7
Finnland 1,5 49 383 &, 2,9 3,1 24 6,9 6,1 6,1
Irland 1,5 4.4 2,7 3,0 1,6 3,0 2,5 4,5 54 55
Portugal 1,3 1,8 1,6 1,7 2,4 2,7 2,5 8,0 7,5 7,4
Slowenien 0,3 52 4,2 4,0 2,7 6,0 4,8 47 4,5 4,5
Luxemburg 0,3 6,0 4,6 4,5 3,8 3,8 3,2 47 4,6 4,6
Zypern 0,1 44 3,6 3,6 2,2 4,0 383 3,9 3,6 3,6
Malta 0,0 3,1 2,8 2,8 0,7 3,6 2,7 6,3 5,8 5,8
Euroraum®® 73,1 2,6 1,7 1,6 2,1 3,0 2,3 7.4 7,1 6,9
GroRbritannien 16,3 3,1 2,0 2,2 2,3 2,0 1,9 55 52 52
Schweden 2,7 2,6 2,4 2,2 1,7 2,3 2,0 6,1 5,6 5,6
Polen 2,3 6,5 5,6 5,0 2,6 41 383 9,6 7.8 7.4
Danemark 1,9 1,8 1,5 1,4 1,7 2,8 2,0 3,7 2,9 2,9
Tschechien 1,0 6,1 5,0 4,6 3,0 7.1 5,0 53 4,5 43
Ungarn 0,8 1,4 2,5 383 7,6 6,5 5,8 7,6 7.3 7,0
Rumanien 0,8 6,0 58 5,0 4,9 73 6,3 7.1 6,1 6,1
Slowakei 0,4 8,7 7.8 6,8 1,9 3,0 2,6 11,3 9,7 9,3
Litauen 0,2 8,8 7,0 6,2 5,8 9,5 7,5 43 4.4 4,6
Bulgarien 0,2 6,3 55 53 7,6 11,2 8,8 6,9 5,8 57
Lettland 0,1 10,5 7.3 6,3 10,1 15,0 11,0 5,9 54 54
Estland 0,1 7,8 5,8 55 6,7 11,3 9,3 4,9 55 57
EU-15 93,6 2,6 1,8 1,7 2,1 2,8 2,2 7,0 6,7 6,6
Beitrittslander 6,4 5,9 58 4,8 4,0 6,0 4,9 8,0 6,8 6,6
Europaische Union 100,0 2,8 2,0 1,9 2,2 3,0 2,4 7,2 6,7 6,5

% Die Zuwachsraten sind untereinander nicht voll vergleichbar, da sie fir einige Lander um Arbeitstageeffekte bereinigt sind,
fir andere — wie fir Deutschland — nicht. — ® Harmonisierter Verbraucherpreisindex. — ° Standardisiert. — ¥ Summe der
aufgefiihrten Lander. BIP und Verbraucherpreise gewichtet mit dem BIP von 2006 in US-Dollar, Arbeitslosenquote gewichtet
mit der Zahl der Erwerbspersonen von 2006. —  2007: Euroraum plus Malta und Zypern. — ” Summe der aufgefiihrten Lander.
Gewichtet mit den Anteilen an der deutschen Ausfuhr 2006.

Quelle: Eurostat; IWF; OECD; Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; 2008 und 2009: Prognose der Institute.
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Ursache fUr die im Vergleich zum Ubrigen Euroraum schwa-
che wirtschaftliche Expansion lag vor allem in der anhal-
tend maBigen Entwicklung des AuBenhandels. Der AuBBen-
beitrag war — wie auch schon in den Jahren zuvor — nega-
tiv. Die Binnennachfrage legte hingegen kraftig zu. Die Brut-
toinvestitionen erhohten sich mit 3,9% gegenuber dem Vor-
jahr ahnlich schwungvoll wie 2006; die Konsumnachfrage
der privaten Haushalte stieg um 2,1%. Die Dynamik der Kon-
sumausgaben verlangsamte sich jedoch gegen Jahresen-
de deutlich, dagegen gewannen die Investitionen nochmals
an Fahrt.

Die Arbeitslosenquote lag 2007 im Jahresschnitt bei 8,3%
—dem niedrigsten Wert seit 1991. Sie sank im Lauf des Jah-
res kontinuierlich, zu Beginn dieses Jahres erreichte sie 7,8%.
Auch die Beschaftigung entwickelte sich positiv, wenn auch
mit erheblichen sektoralen Unterschieden. Wahrend sie im
Dienstleistungssektor und in der Baubranche zunahm, ging
sie in der verarbeitenden Industrie zurtick. Die Inflationsra-
te lag im Jahresdurchschnitt 2007 bei 1,6%; sie beschleu-
nigte sich allerdings im Verlauf des Jahres deutlich und be-
trug im Februar 3,2%.

Im August 2007 erlieB3 die franzdsische Regierung mit dem
»Gesetz zu Gunsten von Arbeit, Beschaftigung und Kauf-
kraft« (Loi en faveur du travail, de I'emploi et du pouvoir
d’achat) ein umfangreiches Steuerentlastungspaket, wel-
ches u.a. eine Herabsetzung des Hochstsatzes fur die Ein-
kommensteuer von 60% auf 50%, eine betrachtliche Sen-
kung der Erbschafts- und Schenkungssteuer, eine Revi-
sion des Vermdgensteuersystems (inkl. Senkung der Steu-
ern auf Investitionen von Klein- und Mittelbetrieben sowie
auf Spenden mit karitativem Zweck) sowie Steuerbefreiun-
gen von Uberstunden und Studentenjobs umfasste. Darin
manifestiert sich die gegenwartige Abkehr vom Budget-
konsolidierungskurs, der die franzdsische Finanzpolitik der
letzten Jahre charakterisiert hatte. FUr das Jahr 2008 wird
ein Anstieg der Defizitquote erwartet, die mdglicherweise
erstmals seit 2004 wieder die Maastricht-Obergrenze von
3% Uberschreiten wird. Zwar verlangsamt sich (nicht zu-
letzt wegen des geplanten Abbaus von 22800 &ffentlichen
Stellen) auch der Anstieg der Staatsausgaben, doch kann
dies nicht die verschlechterte Einnahmensituation ausglei-
chen, die aus der langsameren Ausweitung des Bruttoin-
landsprodukts und den Steuersenkungen folgt. Damit geht
auch die Schuldenquote nicht weiter zurlick. Die Kosten des
Pakets belaufen sich auf ca. 11 Mrd. Euro (rund 0,5% des
Bruttoinlandsprodukts).

Im Prognosezeitraum wird die wirtschaftliche Expansion in
Frankreich weiterhin von der Binnennachfrage getragen. Die
Einschatzung der Wirtschaftslage durch die Unternehmen
und die Kapazitatsauslastung waren in den ersten beiden
Monaten 2008 ungebrochen hoch; lediglich bei den neu-
en Auftragen war eine leichte Abschwachung festzustel-

len. Die privaten Investitionsausgaben durften daher nur we-
nig schwécher als im Vorjahr expandieren. Das Konsu-
mentenvertrauen hat sich hingegen zu Beginn des Jahres
2008 weiter verschlechtert. Die Einkommen der privaten
Haushalte werden zwar durch das Steuerentlastungspa-
ket ausgeweitet. Es ist allerdings damit zu rechnen, dass
die fiskalpolitischen MaBnahmen die negativen Effekte der
beschleunigten Inflation (2008: 2,9%), schwacher steigen-
der Immobilienpreise und eines maBigen Lohnwachstums
nur teilweise kompensieren. Die Konsumausgaben durften
daher in &hnlichem Ausmal3 wie im Vorjahr zunehmen. Auf-
grund der abnehmenden weltweiten wirtschaftlichen Dy-
namik ist mit einer weiteren Abschwachung der Exportta-
tigkeit zu rechnen. Auch die Einfuhren werden sich ver-
langsamen; das Importwachstum wird allerdings wie zu-
vor starker ausfallen als jenes der Exporte. Vor diesem
Hintergrund wird das reale Bruttoinlandsprodukt im lau-
fenden und kommenden Jahr um jeweils rund 1,5% stei-
gen. Die gesamtwirtschaftliche Produktion wird in Frank-
reich etwa gleich stark ausgeweitet wie im Euroraum. Die
Lage am Arbeitsmarkt durfte sich weiter leicht verbessern:
Die Beschaftigung wird auch im Prognosezeitraum zuneh-
men, und die Arbeitslosenquote wird voraussichtlich auf et-
wa 8% sinken.

Exportschwache dampft wirtschaftliche
Dynamik in Italien

Die gesamtwirtschaftliche Produktion in Italien nahm im
vergangenen Jahr um 1,5% zu. Die Expansion blieb jedoch
erneut spurbar hinter jener des Euroraums zurtick. Sie wur-
de im Jahr 2007 vor allem durch die Inlandsnachfrage ge-
trieben. Der AuBenbeitrag hingegen stagnierte. Der priva-
te Konsum wurde durch die steigende Beschéftigung sti-
muliert, er erhohte sich ahnlich wie 2006 um 1,5%. Be-
gunstigt wurde diese Entwicklung auch durch den An-
stieg der verfigbaren Einkommen und fiskalische MaB-
nahmen zur Stimulierung des Kaufs dauerhafter Konsum-
guter. Die Investitionstétigkeit blieb sehr verhalten (1,2%).
Darin spiegeln sich ungunstige Absatzerwartungen, rela-
tiv hohe Produktionskosten und eine schwache Baukon-
junktur wider.

MaBgeblich fur die verhaltene gesamtwirtschaftliche Dyna-
mik war die Schwéche der Exporte, die teilweise auch durch
die nachlassende Nachfrage auf den wichtigsten Absatz-
markten bestimmt wurde. Der Zuwachs der Lohnstlck-
kosten blieb zwar bescheiden, ihr Uber viele Jahre akku-
muliertes hohes Niveau wirkt jedoch als Exportbremse. Die
italienische Exportwirtschaft partizipiert auch deshalb wenig
an der hohen Dynamik der Weltwirtschaft, weil sie eher auf
Konsum- als auf InvestitionsgUter spezialisiert ist. Die Tex-
til- und Bekleidungsindustrie, die in Italien ein relativ hohes
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Gewicht hat, leidet in besonderem MaR unter der Konkur-
renz aus China.

Zum Jahresende hat sich die Konjunktur stérker als in den
anderen Landern des Euroraums abgeschwacht. Die Kon-
sumausgaben wurden durch den Preisauftrieb und die Ver-
schéarfung der Kreditbedingungen gebremst. Das reale Brut-
toinlandsprodukt expandierte im dritten Quartal um 0,4%,
im vierten Quartal ging es mit groBer Wahrscheinlichkeit
zurtck.

Die Verbesserung der Arbeitsmarktlage setzte sich 2007
fort. Die Beschaftigung nahm kréftig zu — eine verzdgerte
Reaktion auf die kraftige wirtschaftliche Expansion 2006
und die Flexibilisierung des Arbeitsmarktes. Die Beschaf-
tigungsausweitung erfolgte allerdings in geringerem Tem-
po als 2006. Die Regierung beschloss im Budget 2008
weitere MaBnahmen zur Verringerung des Steuerkeils flir
weniger qualifizierte Arbeitskrafte, um die Anreize zur
Schwarzarbeit zu verringern. Die Arbeitslosenquote stag-
niert seit Juli 2007 bei 6,1%. Die Kehrseite der positiven
Arbeitsmarktentwicklung ist das geringe Produktivitats-
wachstum. Es wird vor allem von der Schaffung von Nied-
riglohn-Jobs fur Jugendliche und der geringen Auslastung
der Kapazitaten gebremst. Das Bruttoinlandsprodukt pro
Kopf bleibt immer weiter hinter dem Durchschnitt des Eu-
roraums zuruck.

Die Sanierung der Staatsfinanzen machte Fortschritte: Das
Defizit der 6ffentlichen Haushalte sank 2007 auf 1,9% in Re-
lation zum Bruttoinlandsprodukt, den niedrigsten Negativ-
saldo seit dem Jahr 2000. Der Hauptbeitrag zur Konsoli-
dierung kam von der starken Steigerung der Einnahmen aus
der Kdrperschaftsteuer dank der Konjunkturerholung 2006
und einer Verbreiterung der Bemessungsgrundlage. Auch
der verstarkte Kampf gegen Steuerhinterziehung trug zur
Budgetkonsolidierung bei. Fur den Fall einer starkeren Kon-
junkturabschwéachung ist Italien damit aber immer noch
schlecht gerUstet.

Der hohe Olpreis und die gestiegenen Nahrungsmittel-
preise heizten die Teuerung zu Jahresbeginn an. Die Kern-
inflation (ohne Energie und Nahrungsmittel) blieb allerdings
infolge moderater Lohnsteigerungen relativ niedrig. Die In-
flationsrate erreichte im Februar 3,1%, sie war damit um
einen Prozentpunkt héher als vor einem Jahr. Der starke
Preisauftrieb senkt die Kaufkraft; zudem erhoht die Be-
schleunigung der »gefuhlten« Inflation aufgrund der star-
ken Verteuerung der Guter des taglichen Bedarfs die Spar-
neigung.

In Italien wéachst die Angst vor einer Rezession. Die starke
Aufwertung des Euro l&sst eine weitere Abschwachung der
Exportdynamik erwarten. Auch von der Inlandsnachfrage
sind infolge der gestiegenen Inflation keine zuséatzlichen Im-
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pulse zu erwarten. Die hoheren Energie- und Nahrungsmit-
telpreise werden die Inflationsrate im Jahresdurchschnitt
2008 auf 2,9% steigen lassen. Insgesamt wird das reale
Bruttoinlandsprodukt in Italien im laufenden und kommen-
den Jahr um nur 0,6% und 1% expandieren. Das Budget-
defizit wird infolge der Konjunkturabschwéachung auf knapp
2,5% steigen. Aufgrund der derzeit anstehenden Wahlen
bestehen jedoch Unsicherheiten bezlglich des zukUnftigen
Kurses der Wirtschaftspolitik.

Boom in Spanien geht zu Ende

Auch im Jahr 2007 legte die spanische Wirtschaftsleis-
tung kréftig zu. Das reale Bruttoinlandsprodukt expan-
dierte mit 3,8% nur wenig langsamer als im Vorjahr. Die
Expansion wurde weiterhin von der Inlandsnachfrage ge-
tragen, der reale AuBenbeitrag war deutlich negativ (- 1%),
und das Leistungsbilanzdefizit erhéhte sich weiter auf nun-
mehr 10% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt. Gegen
Jahresende zeichnete sich allerdings eine deutliche Ab-
schwéachung der konjunkturellen Dynamik ab. Zwar nahm
das Bruttoinlandsprodukt im vierten Quartal mit 0,8% im-
mer noch recht kraftig zu, vor allem weil der private Kon-
sum weiter merklich ausgeweitet wurde. Deutliche Brems-
spuren sind aber bei den Investitionen sichtbar, die in der
zweiten Jahreshélfte nur noch halb so stark zunahmen wie
im ersten Halbjahr. Hier machte sich vor allem bemerk-
bar, dass der Bauboom, der die kraftige Konjunktur der
vergangenen Jahre gepragt hat, nun offenbar zu Ende
geht. Der Baubeginn von neuen Wohnungen ist seit der
Jahresmitte stark rtcklaufig.

Die Abschwéachung der Baukonjunktur ist auch verant-
wortlich fur die Eintribung am Arbeitsmarkt, die in den
vergangenen Monaten zu verzeichnen war. Die Zahl der
Arbeitsplatze nahm zwar insgesamt weiter zu, die Ar-
beitslosenquote stieg jedoch in den vergangenen Mona-
ten deutlich; im Februar 2008 belief sie sich auf 9,0%,
nachdem sie im zweiten Quartal 2007 noch 8,1% betra-
gen hatte.

Das Ende des Immobilienbooms ist eine groe Herausfor-
derung fur die spanische Wirtschaft. Der Bausektor hat in
den vergangenen Jahren in Spanien einen im internationa-
len Vergleich sehr hohen Anteil an der Produktion erreicht
(etwa 15% gegentber rund 10% im Euroraum). Zudem pro-
fitierte die gesamtwirtschaftliche Nachfrage in betréchtlichem
MaBe von den Anregungen fir den privaten Konsum, die
von den positiven Vermogenseffekten der stark gestiegenen
Immobilienpreise ausgingen. Fur 2008 ist nun jedoch mit
einem Ruckgang der Haus- und Wohnungspreise zu rech-
nen, der die Expansion der Konsumausgaben dampfen durf-
te. Zusatzlich wird die Wohnbautatigkeit auch von strikte-
ren Kreditbedingungen betroffen sein.
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Ein zweites gravierendes Problem ist die Beschleunigung
des Verbraucherpreisanstiegs, die im Verlauf des vergan-
genen Jahres zu verzeichnen war. Im Februar 2008 hatte
die Inflationsrate mit 4,4% den hochsten Wert seit mehr als
zehn Jahren, binnen Jahresfrist ist sie um 2 Prozentpunkte
gestiegen. Die Inflationsbeschleunigung fiel damit starker
aus als in den anderen L&ndern des Euroraums. Zum einen
wird dadurch die reale Kaufkraft empfindlich getroffen, zum
anderen verlieren spanische Produzenten bei einer jahres-
durchschnittlichen Inflationsrate von etwa 4% verstarkt an
preislicher Wettbewerbsfahigkeit im Euroraum. Problema-
tisch ist in diesem Zusammenhang die groBe Bedeutung
von Lohnindexierungsklauseln. Fur etwa ein Drittel der Be-
schaftigten gilt eine Regelung, nach der die Lohne entspre-
chend der Differenz zwischen der tatsachlichen Inflations-
rate am Jahresende und einer den Lohnabschlissen zu-
grunde gelegten Inflationsrate — sie betragt in diesem Jahr
2% — angepasst werden.

Vor diesem Hintergrund erwarten die Institute, dass sich der
Produktionsanstieg in Spanien im Prognosezeitraum er-
heblich abschwacht. Neben der Abkuhlung im Immobilien-
sektor und der realen Aufwertung wirkt das Nachlassen der
Konjunktur im Ausland dampfend. Anregungen durften hin-
gegen von der Finanzpolitik ausgehen, die deutlich expan-
siv ausgerichtet sein wird. Im vergangenen Jahr stiegen die
Einnahmen trotz einer Senkung der Kérperschaftsteuer-
satze nochmals kréftig, und der BudgetUberschuss erreichte
1,9% des Bruttoinlandsprodukts. Angesichts dieser giins-
tigen Budgetsituation wird die spanische Regierung auf die
Konjunkturabschwachung mit einer umfangreichen Steu-
ersenkung reagieren. Alles in allem wird die spanische Wirt-
schaft 2008 und 2009 mit jeweils etwa 2% schwéacher ex-
pandieren als in den vergangenen Jahren.

Probleme im Finanzsektor dampfen
Konjunktur in GroBbritannien

Die britische Wirtschaft expandierte auch im Jahr 2007 kréf-
tig. Das reale Bruttoinlandsprodukt stieg um 3,1% und da-
mit noch etwas rascher als im Jahr 2006. Allerdings hat
sich die Konjunktur in der zweiten Jahreshélfte etwas ab-
geschwacht. Der Anstieg der Produktion betrug im vierten
Quartal nur noch 0,6% gegentber dem Vorquartal, wobei
die Verlangsamung vor allem von den Konsumausgaben der
privaten Haushalte ausging.

Die Struktur der Nachfrage entwickelte sich 2007 &uBerst
heterogen: Die Inlandsnachfrage stieg dynamisch und trug
4 Prozentpunkte zum Anstieg des Bruttoinlandsprodukts
bei, der AuBenbeitrag war hingegen deutlich negativ
(- 0,75 Prozentpunkte). Die Bruttoanlageinvestitionen wur-
den dank der guten Gewinnlage der Unternehmen mit
6,4% nochmals kréftig ausgeweitet, und der private Kon-

sum expandierte mit 3,2% erneut rascher als die Real-
einkommen. Die Sparquote der privaten Haushalte sank
entsprechend auf 3% des verflgbaren Einkommens. Vor
diesem Hintergrund erhdhte sich das Leistungsbilanzde-
fizit 2007 auf fast 5% in Relation zum Bruttoinlandspro-
dukt. Neben der Verschlechterung der Einkommensbilanz
ist die deutlich starkere Expansion der Inlandsnachfrage
im Vergleich zu wichtigen Handelspartnern der Haupt-
grund fur diese Entwicklung.

Die Lage auf dem Arbeitsmarkt hat sich aufgrund der ho-
hen konjunkturellen Dynamik 2007 weiter verbessert. Die
Beschaftigung nahm um 0,8% zu, die Arbeitslosenquote
verringerte sich von 5,5% im Januar 2007 auf 5% im De-
zember. Dazu trug auch das Nachlassen der Zuwanderung
aus Mittelosteuropa bei.

Die britische Wirtschaft hat derzeit mit der Krise im Finanz-
sektor zu kampfen, zumal dieser Bereich groBe gesamt-
wirtschaftliche Bedeutung hat. Die Verstaatlichung der funft-
groBten Hypothekenbank des Landes, Northern Rock, bil-
dete den bisherigen Hohepunkt der Entwicklung. Die Liqui-
ditatskrise der Bank stand vor dem Hintergrund des Ab-
schwungs auf dem Immobilienmarkt, welcher auch die Ge-
samtwirtschaft zunehmend belastet. Der Wert von Hau-
sern und Wohnungen duirfte im laufenden Jahr den gerings-
ten Zuwachs seit 1995 aufweisen. Der Fortfall positiver Ver-
mogenseffekte dampft die Ausweitung der Konsumaus-
gaben.

Aufgrund der Verteuerung von Rohol und Nahrungsmit-
teln stieg auch in GroBbritannien seit dem Herbst die In-
flationsrate wieder merklich. Dazu trug auch die Schwa-
che des Pfunds bei. Trotz des verstérkten Preisauftriebs
hat die Bank von England den offiziellen Bank-Zinssatz
im Dezember um 25 Basispunkte auf 5,5% gesenkt, es
war die erste Zinssenkung seit August 2005. Im Februar
und April wurde dann das Leitzinsniveau um jeweils wei-
tere 25 Basispunkte auf nunmehr 5% reduziert. Zudem
deuten die Erwartungen an den Finanzmarkten angesichts
des eingetribten Konjunkturausblicks auf weitere Zins-
senkungen hin.

Das Defizit der 6ffentlichen Haushalte erreichte 2007 nach
Maastricht-Definition 2,9% des Bruttoinlandsprodukts. Nach-
dem die Staatsausgaben in den letzten Jahren kréaftig ge-
stiegen sind, bietet sich fur die Regierung nunmehr wenig
Spielraum, um auf eine stérkere Abschwachung der Kon-
junktur zu reagieren.

Im Prognosezeitraum wird die Expansion der britischen
Wirtschaft an Tempo verlieren. Das Ende des Immobi-
lienpreisbooms und die strikteren Kreditkonditionen durf-
ten die Ausweitung der privaten Konsumausgaben brem-
sen. Gleichzeitig wird die Dynamik der Ausrlstungsin-
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vestitionen durch hoéhere Risikopramien fUr Investitions-
kredite und moderatere Absatzerwartungen gedampft.
Auch die Wohnungsbauinvestitionen werden schwéacher
expandieren als im vergangenen Jahr. Allerdings durfte die
Korrektur in diesem Bereich moderat bleiben, da der Woh-
nungsbau in GroBbritannien weit weniger stark auf den
Anstieg der Immobilienpreise reagiert hat als etwa in den
USA. Vor dem Hintergrund einer schwécheren internatio-
nalen und heimischen Nachfrage wird das Bruttoinlands-
produkt in GroBbritannien 2008 und 2009 um jeweils et-
wa 2% und damit etwas langsamer als im langjahrigen
Durchschnitt expandieren.

Konjunktur in den mittel- und
osteuropadischen Mitgliedslandern der
Europaischen Union schwiacht sich
leicht ab

Die mittel- und osteuropaischen Mitgliedslander der EU ver-
zeichneten im Jahr 2007 fast ausnahmslos wiederum sehr
hohe Zuwachsraten beim realen Bruttoinlandsprodukt. Die
Ausweitung der Wirtschaftsaktivitdt wurde ganz Uberwie-
gend von der Binnennachfrage getragen: Hohere Einkom-
men und eine kraftige Ausweitung der Kredite fUr private
Haushalte haben den Konsum weiterhin lebhaft steigen las-
sen. Die Anlageinvestitionen nahmen infolge des Ausbaus
von Produktionskapazitaten vielfach noch reger zu als im
Vorjahr. Das galt insbesondere flr Polen, Slowenien, Bul-
garien und Rumanien, wo die Zuwachsraten bereits im Vor-
jahr zweistellig gewesen waren.

Eine Ausnahme in dem Bild konjunktureller Starke bildet Un-
garn: Hier kam der Produktionsanstieg gegen Jahresende
2007 nahezu zum Erliegen. Das Sparprogramm zur Sanie-
rung der &ffentlichen Finanzen hat die Inlandsnachfrage deut-
lich gedrosselt. Die &ffentlichen Investitionen sind stark rtick-
laufig, und der private Konsum stagniert infolge sinkender
staatlicher Transferleistungen. Dies konnte auch durch stei-
gende Exporte und eine Zunahme der privaten Investitionen
nicht aufgefangen werden. Die Léhne der Staatsangestell-
ten bleiben auch in diesem Jahr noch eingefroren. Hin-
sichtlich des Ziels der Haushaltskonsolidierung zeichnen sich
immerhin Erfolge ab; die angestrebte Senkung des Defizits
auf 4% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt scheint in die-
sem Jahr realistisch.

Der AuBenhandel trug in den meisten Landern der Region
nicht nennenswert zum Anstieg der Produktion bei. Die Ex-
porte stiegen nur der Tschechischen Republik und in der
Slowakei signifikant schneller als die Importe. In den Ubri-
gen mitteleuropéischen Landern und dem Baltikum ver-
langsamte sich der Exportanstieg bei gleichbleibend kréafti-
gen Importzuwéachsen, so dass die Nettoexporte keinen nen-
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nenswerten Wachstumsbeitrag mehr lieferten. Eine weitere
Passivierung der Handelsbilanz war auch in Bulgarien und
Rumanien zu verzeichnen; die bei kaum verandert steigen-
den Importen nachlassenden Exportzuwachse waren we-
sentlich auf schlechte Ernteergebnisse und rlcklaufige Tex-
tilexporte — eine Auswirkung der Liberalisierung des Textil-
handels der EU mit China — zurlickzufihren.

Die anhaltende Phase kraftigen Wachstums sowie eine be-
trachtliche Abwanderung von Arbeitskréaften ins Ausland
haben zu einem deutlichen Abbau der Arbeitslosigkeit ge-
fuhrt. Inzwischen mehren sich die Anzeichen, dass Ar-
beitskrafte in einigen Bereichen knapp werden. Vor die-
sem Hintergrund steigen die Lohne in vielen Landern ver-
starkt und erhéhen den Druck auf die Verbraucherpreise.
Dies hat dazu beigetragen, dass sich die Inflation in den
meisten Landern erheblich beschleunigt hat. Deutlich spUr-
bar sind zudem die Preissteigerungen bei Rohstoffen und
Nahrungsmitteln, die in diesen Landern ein relativ hohes
Gewicht im Preisindex haben. Schliellich kamen Erhéhun-
gen administrierter Preise, etwa fUr Energie, und eine An-
hebung von Verbrauchsteuern hinzu. Auf den zunehmen-
den Inflationsdruck hin hat die Geldpolitik in einigen Lan-
dern begonnen, die Zinsen zu erhéhen. Im Prognosezeit-
raum dUrften weitere Schritte folgen.

In diesem und im n&chsten Jahr wird sich die wirtschaftli-
che Expansion in den mittel- und osteuropéischen Mit-
gliedslandern der EU etwas abschwéachen. Dazu wird die
restriktivere Geldpolitik beitragen, die vor allem eine Damp-
fung der Investitionen nach sich zieht. Der private Konsum
durfte dagegen in kaum vermindertem Tempo ausgeweitet
werden. Die hohen Lohnsteigerungen werden die Wettbe-
werbsfahigkeit der Unternehmen vermindern und zusam-
men mit einer teilweise betréchtlichen Aufwertung der hei-
mischen Wahrungen die Exporte dampfen, die ohnehin un-
ter einer konjunkturell bedingt nachlassenden Guternach-
frage aus dem Euroraum leiden werden. Vor diesem Hinter-
grund werden sich die auBenwirtschaftlichen Ungleichge-
wichte, die vor allem im Baltikum und in den stidosteur-
opéischen Landern groB sind, kaum verringern. Insgesamt
wird das Bruttoinlandsprodukt in der Region in diesem Jahr
voraussichtlich um 5,3% und im kommenden Jahr um 4,8%
ausgeweitet.

Im Jahr 2009 koénnte die Slowakei als ndchstes der neuen
EU-Mitgliedslander in den Euroraum aufgenommen werden.
Die Erfullung der Konvergenzkriterien einschlieBlich des In-
flationskriteriums war zum Jahresende 2007 problemlos und
durfte trotz eines prognostizierten leichten Anstiegs der In-
flationsrate nach Einschétzung der Institute auch im fr den
Beitritt maBgeblichen Zeitraum (Sommer 2008) keine gro-
Beren Schwierigkeiten bereiten. Im Herbst 2008 dirften die
Leitzinsen in der Slowakei in Richtung Konvergenz zum Eu-
roraum hin gesenkt werden.
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3. Die wirtschaftliche Lage in
Deutschland

Uberblick

Die wirtschaftliche Lage in Deutschland ist bis zum Frih-
jahr 2008 trotz einer Reihe widriger Einflisse gunstig ge-
blieben, und die Konjunktur durfte mit viel Schwung in das
Jahr gestartet sein. Anders als in vielen anderen Industrie-
landern halten sich die Stimmungsindikatoren auf hohem
Niveau; die Kennziffern fir Nachfrage und Produktion sind
in der Tendenz weiter aufwarts gerichtet. Dies ist bemer-
kenswert vor dem Hintergrund der zahlreichen negativen
Schocks, die in jungster Zeit auftraten. Neben der im ver-
gangenen Jahr restriktiven Finanzpolitik waren es vor allem
die bis zuletzt anhaltende kréaftige Aufwertung des Euro so-
wie die massive Verteuerung von Erdél und Nahrungsmit-
teln. Letztere fUhrte zu einem deutlichen Anziehen der In-
flation und beeintréchtigte die Realeinkommen spurbar. Zu-
dem brachen die Aktienkurse in Deutschland infolge der Im-
mobilienkrise in den USA ein, und es verschlechterten sich
aufgrund der Krise im Finanzsektor generell die Finanzie-
rungsbedingungen.

Zweifellos haben sich diese belastenden Faktoren bereits
auf die Konjunktur ausgewirkt und werden die wirtschaftli-
che Expansion auch im weiteren Verlauf dieses Jahres be-
eintr&chtigen. Die deutsche Wirtschaft ist jedoch in den
vergangenen Jahren robuster geworden, so dass die Ge-
fahr einer Rezession heute geringer ist. So hat sich das
Wachstum des Produktionspotentials in den vergangenen
Jahren beschleunigt, so dass konjunkturelle Abschlage vom
Potentialwachstum nicht mehr so schnell zu einem Ruck-
gang der Produktion flihren; zu dem hoheren Potential-
wachstum hat nicht zuletzt die Wirtschaftspolitik beigetra-
gen. Dartber hinaus hat sich anders als in einer Reihe von
europdischen Landern die internationale Wettbewerbsfa-
higkeit verbessert. Dabei spielte neben dem moderaten
Lohnanstieg, der die Lohnstlckkosten Uber Jahre hinweg
sogar sinken lieB3, das Exportsortiment eine Rolle. Im Zuge
des Investitionsbooms in vielen Landern wurden besonders
viele Produkte nachgefragt, bei denen deutsche Anbieter
Uber eine starke Stellung auf dem Weltmarkt verfligen. Zu-
dem profitierte Deutschland Uberproportional von der stei-
genden Kaufkraft der Olférderlander. Ferner gibt es in
Deutschland keine Ubersteigerungen auf dem Immobilien-
markt, so dass eine Korrektur, die in anderen Landern die
wirtschaftliche Aktivitat dampft, nicht ansteht. Und schlie3-
lich erweist sich das deutsche Bankensystem vor dem
Hintergrund der internationalen Krise im Finanzsektor als re-
lativ robust, auch weil die Genossenschaftsbanken und die
Sparkassen, die fUr die Finanzierung von Investitionen mittel-
standischer Unternehmen von groBer Bedeutung sind, von
den Turbulenzen wenig betroffen sind. Stabilisierend durfte

in diesem Zusammenhang wirken, dass die Investitionen
zu einem vergleichsweise hohen Anteil aus Eigenmitteln
der Unternehmen finanziert werden. Alles in allem ist als Fol-
ge der kréaftigen Schocks zwar eine spurbare Verlangsamung
der konjunkturellen Expansion zu erwarten; ein Abgleiten in
eine Rezession halten die Institute jedoch fur wenig wahr-
scheinlich.

Im Verlauf des Jahres 2007 verringerte sich die konjunktu-
relle Dynamik gegenuber dem kréaftigen Tempo zuvor, die
gesamtwirtschaftliche Kapazitétsauslastung blieb aber hoch.
Der Aufschwung wurde bis zuletzt von den Unterneh-
mensinvestitionen getragen, die von den anhaltend gunsti-
gen Ertrags- und Absatzaussichten im In- und Ausland an-
geregt wurden (vgl. Kasten 3.1). Die Verschlechterung der
monetaren Rahmenbedingungen infolge der Finanzmarkt-
turbulenzen hat sich bislang offenbar kaum auf die Investi-
tionstatigkeit ausgewirkt. Die zweite Stitze der Konjunktur
bildeten die Exporte. Zwar hat deren Dynamik im Vergleich
zum Vorjahr nachgelassen, auch weil der Euro stark auf-
wertete. Doch legten die Ausfuhren weiterhin starker zu als
die Einfuhren, so dass der Wachstumsbeitrag des AuBBen-
handels sogar deutlich gréBer ausfiel als der der Inlands-
nachfrage. Schwachpunkt des Aufschwungs waren nach
wie vor die privaten Konsumausgaben, die sich auch im ver-
gangenen Jahr nicht belebten. Es ist fur einen Konjunktur-
zyklus sicherlich untypisch, dass der Verbrauch der priva-
ten Haushalte in den ersten drei Jahren des Aufschwungs
keinen nennenswerten Beitrag zum Anstieg des realen Brut-
toinlandsprodukts geleistet hat. Dies ist auch insofern Uber-
raschend, als sich die Lage auf dem Arbeitsmarkt stéarker
verbessert hat als in friheren Aufschwungphasen. Ein we-
sentlicher Grund daftir, dass der Konsum im vergangenen
Jahr nicht gestiegen ist, liegt in der Anhebung der Mehr-
wertsteuer, die den Haushalten in erheblichem Umfang Kauf-
kraft entzog. Hinzu kommen die relativ schwache Entwick-
lung der verfugbaren Einkommen und der seit rund einem
Jahr beschleunigte Anstieg der Lebenshaltungskosten. In
jungster Zeit durften die Verbraucher dartber hinaus durch
die Krise im Finanzsektor verunsichert worden sein, was
wohl zum Anstieg der Sparquote beigetragen hat.

Fur eine nach wie vor positive Grundtendenz der Konjunk-
tur spricht die Lage auf dem Arbeitsmarkt. Bis zum Marz
dieses Jahres ist die Zahl der Arbeitslosen spurbar gesun-
ken, zuletzt sogar leicht beschleunigt; allerdings durfte da-
bei die gunstige Witterung eine betrachtliche Rolle gespielt
haben. Die Arbeitslosenquote (in der Abgrenzung der
Bundesagentur fur Arbeit) belief sich im Méarz saisonberein-
igt auf 7,8%; das sind 1,5 Prozentpunkte weniger als vor
einem Jahr. Die Zahl der Erwerbstéatigen ist weiter kraftig ge-
stiegen, die sozialversicherungspflichtige Beschéftigung hat
sogar besonders deutlich zugenommen. Das positive Bild
der wirtschaftlichen Lage wird jedoch getribt durch die ho-
he Inflationsrate. Der Anstieg der Verbraucherpreise lag in
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Kasten 3.1
Uberpriifung der Prognosen fiir das Jahr 2007 und Anpassung der Prognose fiir das Jahr 2008

Die Institute” hatten im Friihjahr vergangenen Jahres fiir das Jahr 2007 einen Zuwachs des realen Bruttoinlandsprodukts in Héhe
von 2,4% und im Herbst einen von 2,6% prognostiziert. Tatséchlich ergab sich nach den vom Statistischen Bundesamt im
Februar 2008 verdffentlichten Ergebnissen eine Zunahme um 2,5%. Zutreffend hatten die Institute im vergangenen Friihjahr
diagnostiziert, dass die Auftriebskréfte in Deutschland stark genug sind, um die restriktiven Wirkungen der Finanzpolitik zu
verkraften. GréBere Prognosefehler ergaben sich bei einigen Komponenten des realen Bruttoinlandsprodukts (vgl. Tab. 3.1).
Zwar war es beim privaten Konsum im ersten Quartal 2007 infolge der Mehrwertsteueranhebung und dem Vorziehen von Kédufen
in das Jahr 2006 zu dem erwarteten starken Rlickgang gekommen, die sich daran anschlieBende Erholung war aber schwécher
als prognostiziert. Sie wurde im Herbst im Gefolge steigender Energie- und Nahrungsmittelpreise unterbrochen; zudem stieg die
Sparquote unerwartet kraftig. Im Jahresdurchschnitt ergab sich bei der Verdnderung des privaten Konsums deshalb kein Plus,
sondern ein Minus. Im Zusammenhang mit der Uberschétzung der Verbrauchsausgaben und damit der Binnennachfrage wurde
der Anstieg der Importe zu hoch veranschlagt.

Im Herbstgutachten 2007 wurde die Prognose fur die im Frihjahr unterschétzten Ausrlistungsinvestitionen deutlich angehoben,
im Lichte der aktuellen amtlichen Ergebnisse jedoch zu kréftig. Die Prognosen flir den privaten Konsum und die Importe wurden
dagegen merklich zurtickgenommen, wenngleich beide Gr6B8en immer noch Uberschétzt wurden. Fr die Inlandsnachfrage wurde
ein niedrigerer Wachstumsbeitrag als im Frihjahrsgutachten erwartet, fir den AuBenbeitrag — trotz leichter Abwaértskorrekturen
auch beim Export — ein héherer Wachstumsimpuls.

Die Konjunkturperspektiven flir das Jahr 2008 sind von den Instituten im vergangenen Herbstgutachten verhalten optimistisch
beurteilt worden. So wurde prognostiziert, dass die gesamtwirtschaftliche Produktion in moderatem Tempo (2,2%) zunimmt.
Erwartet wurde, dass die Inlandsnachfrage konsumgetrieben kréftig expandieren und die wesentliche Sttitze der Konjunktur sein
wirde; hingegen wurde mit einem merklich geringeren Wachstumsimpuls des AuBenbeitrags als im Jahr 2007 gerechnet. In dem
jetzt vorgelegten Gutachten senken die Institute die Prognose fiir die Zunahme des realen Bruttoinlandsprodukts um 0,4 Pro-
zentpunkte auf 1,8%. Der private Konsum wird wegen des Kaufkraftentzugs durch héhere Energie- und Nahrungsmittelpreise
weniger Schwung entfalten als im Herbst 2007 erwartet; auch die Bruttoanlageinvestitionen werden voraussichtlich etwas
schwécher steigen. Die Dynamik der Ausfuhren wird ebenfalls geringer eingeschétzt, weil sich die Konjunktur in wichtigen
Handelspartnerldndern stérker verlangsamt hat als damals prognostiziert, und der Euro gegentiber dem US-Dollar entgegen der
damaligen Annahme der Institute deutlich an Wert gewonnen hat. Da zugleich die Prognose der Einfuhr noch stérker gesenkt
wird, steuert der AuBenbeitrag nunmehr ein gréBeres Plus zum Anstieg des realen Bruttoinlandsprodukts bei als im Herbst
prognostiziert.

3 Seit Herbst 2007 wird die Gemeinschaftsdiagnose von einem gednderten Kreis von Wirtschaftsforschungsinstituten erstellt. Die Friihjahrs-
prognose 2007 ist daher nur eingeschrénkt mit der Herbstprognose 2007 und der hier vorgelegten Prognose vergleichbar.

den ersten Monaten dieses Jahres bei rund 3%. Dass die
Teuerung ahnlich hoch war wie im vierten Quartal 2007, ist
insofern bemerkenswert, als die Rate im vergangenen Jahr
durch die Mehrwertsteueranhebung erhdht war. Allerdings
sind die Energiepreise und die Nahrungsmittelpreise kraftig
gestiegen.

Mehrere Indikatoren deuten darauf hin, dass die deutsche
Konjunktur mit viel Schwung in das Jahr 2008 gestartet ist.
Zwar haben sich einige Umfragedaten als Folge der Unsi-
cherheit an den Finanzmarkten eingetribt. Doch zeigt das
ifo Geschéftsklima an, dass die Aufschwungkréafte nach wie
vor kréftig sind. Insbesondere ist die Beurteilung der Ge-
schéftslage durch die Unternehmen nach einer kurzen
Schwéche zuletzt wieder deutlich besser ausgefallen, und
der Indikator befindet sich auf einem vergleichsweise hohen
Niveau. Diese Beobachtung deckt sich damit, dass sich die
Auftragsbestande im Schlussquartal des vergangenen Jah-
res erneut vergroBert haben. So lag der Order-Capacity-
Index, der von der Deutschen Bundesbank berechnet wird,
in der Nahe seines Hochststandes. Die Produktion in der In-
dustrie wurde zuletzt weiter ausgeweitet. All dies spricht,
ebenso wie der kraftige Aufschwung auf dem Arbeitsmarkt,
daflr, dass die gesamtwirtschaftliche Produktion im ersten
Quartal dieses Jahres deutlich stérker zugelegt hat als im
Vorquartal.
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Im weiteren Verlauf dieses Jahres werden sich jedoch die
negativen auBenwirtschaftlichen Einflisse zunehmend be-
merkbar machen, und die konjunkturelle Expansion wird
an Fahrt verlieren. Insbesondere wird sich die Dynamik der
Ausfuhr deutlich verringern, bedingt durch die schwachere
Konjunktur im Ausland und die negativen Wirkungen der Eu-
ro-Aufwertung. Hinzu kommt, dass sich die preisliche Wett-
bewerbsfahigkeit gegentber dem Ubrigen Euroraum nicht
mehr in dem MaBe verbessert wie zuvor. Hingegen wird die
Inlandsnachfrage etwas rascher expandieren als im ver-
gangenen Jahr. Insbesondere ist damit zu rechnen, dass die
privaten Konsumausgaben nach der lang anhaltenden Flau-
te splrbar ausgeweitet werden. Daflr spricht, dass die Be-
schaftigung weiter zunimmt und der Anstieg der Tarifldhne
hoéher sein wird als zuvor (vgl. Kasten 3.2). Stltzend wirkt
ferner, dass sich der Preisauftrieb allmahlich verlangsamt.
Aufgrund dieser Faktoren werden die real verfugbaren Ein-
kommen wieder ein Plus aufweisen. Die Unternehmensin-
vestitionen durften nicht mehr so rasch expandieren wie in
den beiden Vorjahren, zumal sich die Absatzaussichten im
Ausland eintriben und die Kostenbelastung etwas steigt.
Nach der Jahreswende schwéchte sich die Nachfrage nach
Industriegltern bereits etwas ab. Die gesamtwirtschaftli-
che Produktion wird 2008 voraussichtlich um 1,8% zuneh-
men (vgl. Tab. 3.2 und 3.3). Die Unsicherheit, die mit der
Prognose verbunden ist, lasst sich anhand von Konfidenz-
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Tab. 3.1
Prognose fiir das Jahr 2007 und tatsachliche Entwicklung
Verwendung des realen Bruttoinlandsprodukts
Frihjahrsgutachten Herbstgutachten Statistisches Bundesamt Pro?;rozsgg‘)(;hler
Differenz der
Prognosewerte fiir 2007 | Prognosewerte fir 2007 Istwerte? fiir 2007 Wachstumsbeitrage in
%-Punkten
Verande- |Wachstums-| Verande- |Wachstums-| Verande- |Wachstums-| Frihjahrs- Herbst-
rungin % | beitragin | rungin % | beitragin | rungin % | beitragin | gutachten | gutachten
gegeniiber |%-Punkten®| gegeniiber |%-Punkten®| gegentiiber |%-Punkten®
Vorjahr Vorjahr Vorjahr
Spalte (6) | Spalte (6)
(1) 2) (3) 4) (5) (6) abziiglich | abzlglich
Spalte (2) | Spalte (4)
Inlandsnachfrage 1,8 1,7 1,5 1,4 0,9 0,9 -0,8 -0,5
Privater Konsum 0,9 0,5 -0,1 -0,1 -04 -03 -0,8 -0,2
Staatlicher Konsum 1,1 0,2 1,8 0,3 2,1 0,4 0,2 0,1
Ausrustungen 6,2 0,5 10,1 0,8 8,2 0,6 0,1 -0,2
Bauten 2,7 0,3 2,0 0,2 2,3 0,2 -0,1 0,0
Sonstige
Anlageinvestitionen 5,9 0,1 4,7 0,1 6,6 0,1 0,0 0,0
Vorratsveranderungen - 0,2 - 0,2 - -0,1 -0,3 -0,3
AufRenbeitrag - 0,8 - 1,1 - 1,6 0,8 0,5
Ausfuhr 8,4 3,8 7,8 3,5 7,8 3,5 -0,3 0,0
Einfuhr 7,5 -3,0 6,0 -24 4,8 -1,9 1,1 0,5
Bruttoinlandsprodukt 2,4 2,4 2,6 2,6 2,5 2,5 0,1 -0,1
Nachrichtlich:
Bruttoinlandsprodukt USA 2,3 - 1,9 - 2,2 - - -
Bruttoinlandsprodukt
Euroraum® 2,5 - 2,6 - 2,6 - - -
Welthandel 7,5 - 53 - 55 - - -
Verbraucherpreise® 1,8 = 2,1 = 23 = = =
3 Statistisches Bundesamt, Fachserie 18 Reihe 1.2, 4. Vierteljahr 2007. — ® Beitrige der Nachfragekomponenten zur Veranderung des
Bruttoinlandsprodukts (Lundberg-Komponenten). Der Wachstumsbeitrag einer Nachfragekomponente ergibt sich aus der Wachs-
tumsrate, gewichtet mit dem nominalen Anteil des Aggregats am Bruttoinlandsprodukt aus dem Vorjahr. Abweichungen in den Sum-
men durch Runden der Zahlen. Angaben fiir das Bruttoinlandsprodukt: Verinderung gegeniiber dem Vorjahr in %. — © Arbeitstaglich
bereinigte Ergebnisse. — ¥ Prognosewerte auf Basis 2000 = 100, Istwerte auf Basis 2005 = 100.

Quelle: BEA; Eurostat; OECD; Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; 2007: Prognose der Institute.

intervallen darstellen. Die Spanne, in der die Zuwachsrate
des realen Bruttoinlandsprodukts im Jahr 2008 mit einer
Wahrscheinlichkeit von rund zwei Dritteln liegt, reicht von
1,1 bis 2,5%.10

Die Situation auf dem Arbeitsmarkt durfte glinstig bleiben,
doch wird sich der Rickgang der Arbeitslosigkeit im Jah-
resverlauf spurbar verlangsamen. Ein Grund ist, dass die ge-

Kasten 3.2
| Annahmen fiir die Prognose

samtwirtschaftliche Kapazitatsauslastung sinkt; aber auch
der etwas kréaftigere Anstieg der Arbeitskosten wirkt damp-
fend. Im Jahr 2008 dirfte die Zahl der Arbeitslosen um rund
560 000 auf etwa 3,2 Millionen abnehmen. Die Inflationsra-
te wird sich allméahlich zurlickbilden, da der Auftrieb bei den
Nahrungsmittelpreisen nachlasst; auch wird angenommen,
dass der Olpreis nicht weiter steigt. Die Verbraucherpreise
durften 2008 um 2,6% Uber dem Niveau im Vorjahr liegen.
Die offentlichen Haushalte werden voraus-
sichtlich ein Defizit in Hohe von 0,3% in Re-
lation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt
ausweisen, nachdem 2007 ein geringer

Uberschuss erzielt wurde.

Die Prognose beruht auf folgenden Annahmen:
Dollar pro Barrel und im néachsten Jahr 100 US-Dollar.
um 5,5% zu.
Dollar.

sezeitraums auf 4,6% erhéhen.
- Die Tarifverdienste je Stunde steigen

grunde, etwa neutral ausgerichtet sein.

- Der Rohdlpreis (Brent) betrdgt in diesem Jahr im Durchschnitt 98 US-
- Der Welthandel nimmt in diesem Jahr um 5% und im kommenden Jahr
- Der Wechselkurs des Euro liegt im Prognosezeitraum bei 1,58 US-

- Die Européische Zentralbank wird den maBgeblichen Leitzins bei 4,0%
belassen. Die Kapitalmarktzinsen werden sich gegen Ende des Progno-

im gesamtwirtschaftlichen
Durchschnitt in diesem Jahr um 2,2% und im ndchsten Jahr um 2,6%.

- Die Finanzpolitik wird in diesem Jahr merklich expansiv und im kom-
menden Jahr, legt man die bisher beschlossenen MaBnahmen zu-

Im kommenden Jahr dUrfte sich die kon-
junkturelle Expansion etwas verstarken.

10 Die Fruhjahrsprognosen der Gemeinschaftsdiagnose
flr die Veranderung des realen Bruttoinlandsprodukts
wiesen im Durchschnitt der Jahre von 1991 bis 2007
einen Root Mean Squared Error (RMSE) von 0,66 auf.
Da die Prognosen unverzerrt sind, kann man den RM-
SE als Fehlerstreuung interpretieren. Das 90%-Prog-
noseintervall liegt zwischen 0,7% und 2,9%. Zur Me-
thodik vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose,
Aufschwung legt Pause ein, Essen, 2007, S. 36.
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Tab. 3.2
|Eckdaten der Prognose fiir Deutschland
2004 2005 2006 2007 2008 2009
Reales Bruttoinlandsprodukt
(Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %) 1,1 0,8 2,9 2,5 18 14
Westdeutschland® 1,0 0,9 3,0 2,5 1,8 1,4
Ostdeutschland” 1,3 0,2 22 22 1,5 1,2
Erwerbstatige” (1 000 Personen) 38 880 38 846 39 088 39737 40 210 40 341
Arbeitslose (1 000 Personen) 4 381 4 861 4 487 3776 3212 2975
Arbeitslosenquote® (in %) 10,1 11,1 10,3 8,7 7.4 6,9
Verbraucherpreisee)
(Veranderung gegen[]ber dem Vorjahr in %) 1,7 1,5 1,6 2,3 2,6 1,8
Lohnstlickkosten
(Veranderung gegenuber dem Vorjahr in %) - 03 - 10 - 11 0,2 1,4 1,7
Finanzierungssaldo des Staates?
in Mrd. Euro —-83,6 -75,6 -37,3 0,2 -6,8 1,8
in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts - 3,8 - 34 - 1,6 0,0 -0,3 0,1
Leistungsbilanzsaldo (Mrd. Euro) 102,9 116,6 141,5 184,2 193,0 196,0
2 EinschlieRlich Berlin. — ® Ohne Berlin. — @ Im Inland. —  Arbeitslose in % der inlandischen Erwerbspersonen (Wohn-
ortkonzept). — ® Verbraucherpreisindex (2000 = 100). — 7Im Inland entstandene Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmer be-
zogen auf das reale Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstatigen. — 9n der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnungen (ESVG 95).

Quelle: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fir Arbeit; Arbeitskreis VGR der Lander; Deutsche Bundesbank; 2008 und

2009: Prognose der Institute.

Dabei ist unterstellt, dass die Nervositat an den Finanz-
markten allmahlich schwindet und sich deshalb die Zin-
sen auf dem Geldmarkt zurtickbilden werden. Zudem
wird die Schwachephase in der amerikanischen Kon-
junktur nach und nach tUberwunden. In der Folge durfte
die Weltwirtschaft im Verlauf des kommenden Jahres
etwas rascher expandieren, so dass auch die deutschen
Exporte etwas mehr Schwung entfalten werden. Zu-
sammen mit der anhaltenden Expansion der Inlands-
nachfrage wird das reale Bruttoinlandsprodukt im Ver-
lauf des Jahres wieder anndhernd so stark zunehmen
wie das Produktionspotential, dessen Zunahme die Ins-
titute auf 1,6% schatzen.

Die Zuwachsrate im Jahr 2009 wird trotz der wieder an-
ziehenden konjunkturellen Dynamik mit 1,4% niedriger sein
als im Jahr 2008, weil der positive Arbeitstageeffekt aus
diesem Jahr (0,35 Prozentpunkte) im kommenden Jahr
entfallt und das Ausgangsniveau zu Beginn des Jahres
2009 vergleichsweise niedrig sein wird (geringer statisti-
scher Uberhang). Im Zuge der Erholung wird sich die La-
ge auf dem Arbeitsmarkt nur geringfligig bessern, auch
weil sich der Lohnkostenauftrieb leicht verstarkt; so durf-
ten die Tariflohne 2009 um 2,6% steigen, nach 2,2% im
laufenden Jahr. Erstmals seit dem Jahr 1991 wird nach
der Prognose der Institute die Zahl der Arbeitslosen im
Jahresdurchschnitt unter der Marke von 3 Millionen lie-

gen. Die Inflationsrate dirfte im kommen-

den Jahr 1,8% betragen. Das Budget des

Tab. 3.3 Staates wird voraussichtlich ein leichtes
Beitrdge der Nachfragekomponenten zum Anstieg des Plus aufweisen.
realen Bruttoinlandsproduktsa)
In Prozentpunkten ) ) ) o
Die Konjunkturprognose ist mit einer er-
2007 2008 2009 heblichen Unsicherheit behaftet; sie ist ver-
Konsumausgaben 0,1 0,8 1.1 e .
Private Haushalte” _03 0.4 07 mutlich ahnlich hoch wie nach dem Platzen
Staat 0,4 0,4 0,4 der [T-Blase zu Beginn dieses Jahrzehnts.
Anlageinvestitionen 0,9 05 04 Die Auswirkungen der Krise im Finanzsek-
Ausrustungen 0,6 0,3 0,2 tor| ich h deshalb h b
Bauten 0,2 0,1 0,1 or ?ssen SIC. aucnh desha nurs.c.:.wera -
Sonstige Anlagen 0,1 0,1 0,0 schatzen, weil das Ausmaf der nétigen Ab-
Vorratsverér;derungen -0, -02 0,0 schreibungen immer noch nicht bekannt ist.
Inlandsnachfrage 0,9 1,2 1,5 P : : : B
AuRenbeitrag 16 06 01 Letztlhlch ist guclh unsicher, wie stark die Im
Exporte 3,5 25 22 mobilienpreise in den USA noch fallen wer-
Importe Y -1,9 -19 -24 den. Zwar sind die Notenbanken gewillt,
Sl EeEpTe Ul 2 i e notfalls Liquiditat in hohem Umfang bereit-
? Zur Definition vgl. Tabelle 3.4. Abweichungen in den Summen durch zustellen und Risiken direkt zu Ubernehmen.
Runden der Zahlen. —  EinschlieRlich privater Organisationen ohne
Erwerbszweck. — © Veranderung gegeniber dem Vorjahr in %.

Quelle: Statistisches Bundesamt; 2008 und 2009: Prognose der Institute.

ifo Schnelldienst 8/2008 - 61. Jahrgang

1 Vgl. dazu auch Kapitel 4.
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Kasten 3.3
Risikoszenario

Aufgrund der hohen Unsicherheit tber die Entwicklung der Finanzmarktkrise und deren Auswirkungen auf die Realwirtschaft
versuchen die Institute, wie schon in ihrem Gutachten vom Herbst 2007, die Folgen eines pessimistischen Szenarios mit Hilfe
6konometrischer Modelle zu quantifizieren. Dabei konzentriert sich die Analyse auf zwei wichtige Faktoren. Zum einen wird
untersucht, welche konjunkturellen Folgen es hétte, wenn sich die Finanzierungsbedingungen sowohl flir Unternehmen als auch
fir Haushalte drastisch verschlechtern. Dieses Finanzierungsrisiko |dsst sich dadurch begriinden, dass die verringerte Eigen-
kapitalbasis der Geschéftsbanken sowie die allgemein gestiegene Risikoeinschdtzung der Marktteilnehmer eine (ber die
Annahmen in der Basisprognose der Institute hinausgehende Einschrdnkung des Kreditangebots bzw. Anhebung der Risiko-
prdmien bewirken kénnten. Zum anderen kénnten sich die Vermdgensverluste als gravierender herausstellen als in der
vorliegenden Prognose unterstellt. Dieses Vermdgensrisiko reflektiert insbesondere die Unsicherheit, bei welchem Niveau und
wann der Ruckgang der US-Immobilienpreise zum Stillstand kommt und wie stark sich dieser Preisverfall auf andere Vermé-
genspreise Ubertragt. Bei alledem wird unterstellt, dass sich der Anstieg der Risikoprdmie und der Rlickgang der Aktienkurse in
den USA auf die anderen groBen Industrieldnder libertragen.

Im Folgenden wird angenommen, dass sich, beginnend im zweiten Quartal 2008, (iber einen Zeitraum von zwei Jahren folgende
Abweichungen vom Basisszenario ergeben:

1) Hohe Risikoaufschldge lassen die Fremdfinanzierungskosten flir Unternehmen sowie die Zinsen fiir Konsumentenkredite in
den G7-Staaten um zwei Prozentpunkte zunehmen.

2) Die Hauspreise und die Aktienkurse in den USA sowie — bedingt durch die hohe positive Korrelation der internationalen
Finanzmarkte — die Aktienkurse in den Ubrigen G7-Staaten sinken jeweils um 10%.

Beide Simulationen wurden sowohl mit dem NiGEM-Weltmodell® als auch — in leicht abgewandelter Form® — mit dem Weltmodell
von Oxford Economic Forecasting® (OEF) gerechnet. Hierfiir wurden in einem ersten Schritt die Auswirkungen der einzelnen
Schocks ermittelt und anschlieBend die Reaktionen der relevanten Variablen addiert, um eine Naherung fiir die Auswirkungen im
Gesamtszenario zu erhalten.”

Die Ergebnisse sind in Tabelle 3.4 dargestellt. Die Simulationsrechnung mit dem NIiGEM-Modell ergibt, dass das Brutto-
inlandsprodukt der USA bereits 2008 um 1,1% unter seinem Niveau im Basisszenario liegt, im Jahr 2009 sogar um 2,4%. Ahnlich
deutliche Effekte ergeben sich mit — 0,9% bzw. — 1,9% fiir Deutschland. Im GroBen und Ganzen generiert das OEF-Modell
vergleichbar groBe Effekte, sie treten jedoch mit einer stdrkeren Verzégerung auf als im NiGEM-Modell. So liegt in der OEF-
Simulation das Bruttoinlandsprodukt in den USA 2008 nur um 0,4% unter der Basislésung und in Deutschland nur um 0,5%,
wéhrend sich flir 2009 in der Produktion praktisch keine Unterschiede zum NiGEM-Modell ergeben. Laut dem NiGEM-Modell
erholt sich die Gesamtproduktion 2010 wieder merklich, im OEF-Modell geschieht dies erst ein Jahr spéter. Dies ist vor allem
damit zu erklédren, dass wichtige Elemente (wie z.B. Konsumentscheidungen der privaten Haushalte) im NiGEM-Modell zukunfts-
gerichtet modelliert sind, d.h. z.B. vom zuklinftigen verfligbaren Einkommen abhédngen, wéhrend im OEF-Modell alle Erwar-
tungsgréBen auf Basis von Realisationen der Vorperioden bestimmt werden. Dadurch ergeben sich (relativ zum NiGEM-Modell)
verzdgerte Reaktionen auf Schocks.

Nachfrageseitig sind in Deutschland sowohl der Konsum als auch die Investitionen betroffen. Der private Verbrauch leidet unter
dem Verfall der Vermdégenspreise und den steigenden Kosten bei den Konsumentenkrediten. Dabei liegt der maximale Effekt
zwischen — 2,4% (OEF-Modell) und — 3,4% (NiGEM). Daneben bricht die Investitionsnachfrage infolge der gestiegenen Fremd-
finanzierungskosten der Unternehmen ein, wobei der maximale Effekt — 2,8% (NiGEM) bzw. — 4,7% (OEF-Modell) betragt.

Zur Absicherung der Ergebnisse wurde das Risikoszenario in modifizierter Form mit Hilfe des Konjunkturmodells des IWH?
gerechnet, das die Struktur der deutschen Wirtschaft besser abbilden dlrfte als standardisierte Weltmodelle, jedoch auf eine
Modellierung der tbrigen Welt verzichtet. Aus diesem Grund wurden flir die Simulationen die Ergebnisse des NiGEM-Modells fuir
die auBenwirtschaftlich relevanten GréBen tibernommen.”

Das IWH-Modell generiert qualitativ vergleichbare Ergebnisse wie die Weltmodelle, jedoch gréBere Verzdgerungen; hier zeigt
sich noch deutlicher als im OEF-Modell, dass die Modellierung keine zukunftsgerichteten Variablen umfasst. Die gré6Bten Effekte
ergeben sich erst flir 2010. Zudem féllt die Dampfung der Konsumausgaben und damit auch die Verringerung des Brutto-
inlandsprodukts vergleichsweise moderat aus, was allerdings auch daran liegt, dass héhere Risikoaufschldge flir Konsumen-
tenkredite im IWH-Modell nicht implementiert werden kénnen. Dagegen sind die Abschldge bei den Investitionen deutlich
prononcierter; hier kommt zum Tragen, dass die Geldpolitik im Modell nicht vorausschauend ist, und somit erst mit Verzégerung
auf die Schocks reagiert. Dies hat zur Folge, dass die effektive Erh6hung der durchschnittlichen Kapitalnutzungskosten in den
Jahren 2008 und 2009 weit héher ist als im NiIGEM-Modell.

Insgesamt sprechen die Simulationsergebnisse daflir, dass eine deutliche Verscharfung der Finanzmarktkrise erhebliche
Auswirkungen auf die Weltkonjunktur héatte. Fur die deutsche Wirtschaft wére ein scharfer Abschwung oder sogar eine Rezession
im Jahr 2009 die wahrscheinliche Folge.

@ Vgl. National Institute for Economic and Social Research (2008), Basic Model Details, via Internet (2. April 2008) www.niesr.ac.uk/pdf/nigem3.pdf.
 pa Risikoprdmien im OEF-Modell nicht spezifiziert sind, wird der Anstieg der Finanzierungskosten durch eine kontraktive Geldpolitik approximiert.
Dabei wird unterstellt, dass der effektive Kreditzins flir Unternehmen und Haushalte durchweg um einen Prozentpunkt héher liegt als im
Basisszenario. Implizit ist damit angenommen, dass Zinssenkungen der Zentralbanken als Reaktion auf den konjunkturellen Abschwung die
effektiven Kreditkosten nicht verringern kénnen.

% Vgl. Oxford Economic Forecasting. www.oef.com.

@ Aus technischen Griinden ist eine gleichzeitige Simulierung aller Schocks in NIGEM nicht méglich.

e Vgl. R: Scheufele, Das makro6konometrische Modell des IWH: Eine angebotsorientierte Betrachtung, IWH-Diskussionspapier. Halle, 2008, in
Vorbereitung.

) Im Detail wurden die Reaktionen des realen Bruttoinlandsprodukts in den USA, Japan, Frankreich, ltalien und Spanien, der bilateralen
Wechselkurse zwischen Euro, US-Dollar, britischem Pfund und Yen sowie der Verbraucherpreise in den USA als Input in das Modell gegeben. Eine
Anderung der Kosten flir Konsumentenkredite kann in dem IWH-Modell nicht berticksichtigt werden. Der Effekt dieses Kostenanstiegs auf das
deutsche Bruttoinlandsprodukt betrdgt laut den NiGEM-Ergebnissen in der Spitze 0,6 Prozentpunkte.
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Tab. 3.4
Konjunkturelle Auswirkungen des Risikoszenarios®
2008 bis 2010

)

NiIGEM” OEF? IWH?
2008 2009 2010 2008 2009 2010 2008 2009 2010

USA

Reales BIP -1,1 -24 -1,1 -04 -24 -29 - - -
Euroraum

Reales BIP -0,5 -1,3 -1,1 -04 -1,7 -1,3 - - -
Deutschland

Reales BIP -0,9 -1,9 -1,3 -0,5 -2,3 -2.2 -0,1 -0,6 -1,0

Privater Konsum -1,7 -34 -24 -0,6 -24 -14 -0,1 -0,3 -04

Bruttoinvestitionen® -1,2 -2,8 -1,8 -0,2 -2,8 -47 -0,7 —-45 -7,0

Exporte -1,6 -3,3 -1,2 -0,7 -32 -2,6 -0,3 -1,7 -2,0

Importe -3,6 -70 -33 -0,8 -32 -1,7 -0,5 -25 -3,1

% Die Werte in der Tabelle geben jeweils die Abweichung (in Prozent) des Niveaus der jeweiligen GréBen von der
Basisprognose an. — ® Simuliert wurde ein Sinken der Hauspreise in den USA um 10% unter die Basisprognose, ein Sinken
der Aktienkurse in allen G7-Staaten um 10% sowie ein Anstieg der Risikoaufschldge fir Konsumentenkredite und die
durchschnittlichen Fremdfinanzierungskosten der Unternehmen in den G7-Staaten um 2 Prozentpunkte, jeweils unter die
Basisprognose. Diese Schocks wirken temporar iber den Zeitraum 2008Q2 bis 2010Q1. — ° Simuliert wurden die gleichen
Schocks auf Hauspreise und Aktienkurse. Zusatzlich wurde die Erhdhung der Risikopramien aus technischen Griinden
durch eine Fixierung der kurzfristigen Zinssatze um 1 Prozentpunkt Uber der Basisprognose im Zeitraum 2008Q2 bis
2010Q1 approximiert. — 9 Simuliert wurde ein ahnliches Szenario wie in FuRnote b) zu dieser Tabelle beschrieben.
Unterschiede, die sich aus den technischen Mdglichkeiten des Modells ergeben, sind erstens, dass die Reaktion der

investitionen ohne gewerbliche Bauinvestitionen.

Wirtschaft auflerhalb Deutschlands von den NIGEM Ergebnissen Ubernommen wurde,
Risikoaufschlage fir Konsumentenkredite in Deutschland nicht erhoht wurden.

und zweitens, dass die
— 9 In NiGEM und IWH: Unternehmens-

Quelle: Berechnungen der Institute.

Dennoch ist es nicht auszuschlieBen, dass sich die Krise
zuspitzt und sich die Finanzierungsbedingungen nochmals
dramatisch verschlechtern. In diesem Zusammenhang hilft
ein Vergleich mit friiheren Phasen, in denen Immobilien-
krisen auftraten, bei der Abschatzung der Folgen nur we-
nig, denn die Streubreite der Wirkungen solcher Krisen
auf die Konjunktur ist erheblich.2 Im Falle einer ausge-
pragten Bankenkrise kdnnten die realwirtschaftlichen Aus-
wirkungen erheblich sein, wie die Erfahrung mit friheren
Krisen zeigt.'® Simulationen mit Modellen, welche die Ins-
titute verwenden, zeigen, dass eine Rezession in Deutsch-
land wahrscheinlich ware, wenn sich die Kapitalnutzungs-
kosten in den USA und auch in Deutschland deutlich er-
hohten (Kasten 3.3). Die Konjunktur wirde auch dann
schwacher verlaufen als in der vorliegenden Prognose,
wenn sich die Krise langer hinzége als unterstellt. Binnen-
wirtschaftlich besteht das Risiko, dass sich die Inflations-
erwartungen, die fur die kurze Frist bereits gestiegen sind,
auf zu hohem Niveau verfestigen; in der Folge kdnnten die
Loéhne deutlich starker zunehmen als prognostiziert. Alles
in allem bestehen also erhebliche Abwartsrisiken fur die
Konjunktur.

2 Vgl. J: Dovern und N. Jannsen, Immobilienkrise in den Vereinigten Staa-
ten — historischer Vergleich und Implikationen fir den Konjunkturverlauf,
Kieler Diskussionsbeitrage 449/450, Kiel, 2008, sowie C.M. Reinhardt und
K.S. Rogofff Is the 2007 US-Sub-Prime Financial Crisis so Different?, NBER
Working Paper 13761, 2008.

13 Vgl. M. Bordo, B. Eichengreen, D. Klingebiel und M.S. Martinez-Peria,
Financial crises: lessons from the last 120 years, Economic Policy 16,
2001, S. 52-82.
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Allerdings gibt es auch Chancen, dass die gesamtwirt-
schaftliche Produktion schneller steigt als von den Institu-
ten erwartet. Die wirtschaftliche Situation in Deutschland hat
sich trotz aller Hiobsbotschaften bislang als recht stabil er-
wiesen. Dies kdnnte ein Hinweis darauf sein, dass sich die
Probleme des Finanzsektors letztlich weniger auf die Real-
wirtschaft auswirken als vielfach befurchtet.

Die Entwicklung im Einzelnen

Schwachere Weltkonjunktur und starker Euro
dampfen deutschen Export voriibergehend

Nach einem auBerordentlich hohen Zuwachs im Jahr 2006
sind die Exporte im vergangenen Jahr nochmals kraftig
um 7,8% gestiegen. Besonders stark expandierten die
Warenlieferungen nach Europa, insbesondere in die neu-
en EU-Mitgliedslander (vgl. Abb. 3.1); maBgeblich hierfir
war die dort robuste konjunkturelle Entwicklung. Hinzu
kam die weitere Verbesserung der preislichen Wettbe-
werbsfahigkeit deutscher Unternehmen gegentber eu-
ropaischen Konkurrenten, da sich die Lohnstuckkosten-
position Deutschlands — wie schon in den vergangenen
Jahren —verbesserte. Auch die Ausfuhren nach Russland
und China legten wieder Uberdurchschnittlich zu. Wah-
rend die Exporte nach China von der anhaltend hohen
Produktionsdynamik profitierten, befllgelten in Russland
— ebenso wie in den OPEC-Staaten — die hohen Einnah-
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Abb. 3.1
AuBenhandel Deutschlands nach Léndern und Regionen
Spezialhandel; saisonbereinigte Quartalswerte in Mrd. Euro
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1) Polen, Ungarn, Tschechien, Slowakei, Lettland, Litauen, Estland, Slowenien, Malta, Zypern, Bulgarien, Rumanien.- 2) Algerien, Libyen
Nigeria, Venezuela, Irak, Iran, Saudi-Arabien, Kuwait, Katar, Vereinigte Arabische Emirate, Indonesien.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute.
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Tab. 3.5
Deutsche Exporte nach Regionen
Spezialhandel in jeweiligen Preisen
2005 2006 2007

Mrd. Anteile in % Mrd. Anteile in % Mrd. Anteile in %
Landergruppe Euro in% | desBIP? | Euro in% | desBIP? | Euro in% | des BIP?
Insgesamt 786,3 100,0 35,0 893,0 100,0 38,5 969,0 100,0 40,0
EU-27 505,7 64,3 22,5 564,9 63,3 24,3 627,5 64,8 25,9

darunter:

Euroraum 339,6 43,2 15,1 3731 41,8 16,1 4149 42,8 171

Neue EU-Lander” 76,0 9,7 34 93,9 10,5 4,0 108,7 11,2 4,5
NAFTA® 80,7 10,3 3,6 90,9 10,2 3,9 86,3 8,9 3,6
Ostasien” 62,1 7,9 2,8 72,9 8,2 3,1 75,3 7,8 3,1

darunter:

China 21,2 2,7 0,9 27,5 3.1 1,2 29,9 3.1 1,2
Ubrige Lander 137,8 17,5 6,1 164,4 18,4 71 180,0 18,6 74
¥ Nominales Bruttoinlandsprodukt. — ® Polen, Ungarn, Tschechien, Slowakei, Slowenien, Estland, Lettland, Litauen, Malta,
Zypern, Rumanien, Bulgarien. — ¢ USA, Kanada, Mexiko. — ® Japan, China, Hongkong, Taiwan, Singapur, Thailand,
Indonesien, Malaysia, Philippinen, Stidkorea. Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Deutsche Bundesbank; Berechnungen der Institute.

men aus dem Ol- und Gasgeschéaft erneut die Nachfra-
ge nach deutschen Erzeugnissen. Demgegenuber gin-
gen die Lieferungen in die USA infolge der dort verhalte-
nen Entwicklung der Binnennachfrage sowie der krafti-
gen Aufwertung des Euro gegentber dem US-Dollar deut-
lich zurtick. Die Ausfuhren in die Ubrigen ostasiatischen
Lander legten insgesamt nur unterdurchschnittlich zu, vor
allem weil auch hier die Aufwertung des Euro dampfend
wirkte (vgl. Tab. 3.5).

Zu Beginn dieses Jahres verfligten die Unternehmen Uber
einen hohen Bestand an Auslandsbestellungen. Er durf-
te sich in einer beschleunigten Expansion der Ausfuhr im
ersten Quartal niedergeschlagen haben. Fir das Som-
merhalbjahr signalisieren die jungsten Daten zu den Auf-
tragseingangen jedoch eine geringere Dynamik. Dann
kommen die realwirtschaftlichen Konse-

quenzen von Immobilienkrise und Finanz-

marktturbulenzen nicht mehr allein in der Abb. 3.2

junktur wieder Fahrt aufnehmen, zumal die déampfenden
Wirkungen der Euro-Aufwertung nachlassen. Im Jahres-
durchschnitt wird der Export 2009 um 4,6% steigen, nach
5,4% in diesem Jahr (vgl. Abb. 3.2).

Die Importe legten im vergangenen Jahr mit 4,8% deut-
lich langsamer zu als im Vorjahr. Wahrend die Vorleis-
tungsguterimporte — auch im Zusammenhang mit der ge-
stiegenen Fertigung von Exportgttern — weiterhin kraftig
ausgeweitet wurden, gingen die Einfuhren langlebiger
Konsumguter vor allem im ersten Halbjahr infolge der
Mehrwertsteuererhéhung deutlich zurtick. Zudem flhrten
die starken Preissteigerungen zu einem sparsameren Um-
gang mit nattrlichen Ressourcen, so dass auch die Roh-
stoffimporte in realer Rechnung unter den Vorjahreswer-
ten lagen.

‘ Reale Exporte, saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf

Importnachfrage der USA zur Geltung, son-
dern sie strahlen auch auf andere wichtige
Handelspartner Deutschlands aus. Infol-
gedessen werden auch die Ausfuhren in die
EU-Mitgliedstaaten deutlich an Dynamik
verlieren, zumal sich die preisliche Wett-

310

bewerbsfahigkeit Deutschlands im Euro- 280

raum nicht mehr so stark verbessert wie

zuvor. Zudem belastet die kraftige Aufwer- 250

tung des Euro in den zurlickliegenden Mo- H H
naten die Exporte in viele Fremdwah- 290 L
rungslander. Vor diesem Hintergrund er- 7

warten die Institute, dass die Lieferungen 190
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nur wenig zunehmen. Im kommenden Jahr
durften sie mit der Erholung der Weltkon-
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Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute;
ab 1. Quartal 2008: Prognose der Institute.
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Abb. 3.3
Reale Importe, saison- und arbeitstéaglich bereinigter Verlauf

fuhrpreise werden vor diesem Hintergrund
in diesem Jahr nur leicht steigen und im

(]
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@ Veranderung gegentiber dem Vorquartal, auf Jahresrate hochgerechnet

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute;
ab 1. Quartal 2008: Prognose der Institute.

Zu Beginn dieses Jahres gingen sowohl von der Binnen-
nachfrage als auch vom Export kraftige Impulse auf die Im-
porte aus. Im weiteren Verlauf durfte sich die Zunahme auf-
grund einer verhalteneren Investitions- und einer schwachen
Ausfuhrentwicklung verringern. Im kommenden Jahr wird
vor allem die wieder erstarkende Exportkonjunktur die Im-
portnachfrage anregen. Der Importzuwachs wird sich im
Jahr 2009 auf 5,8% belaufen, nach 4,9% in diesem Jahr
(vgl. Abb. 3.3).

Die Einfuhrpreise sind im Verlauf des vergangenen Jahres
beschleunigt gestiegen. Der Rohdlpreis auf US-Dollar-Ba-
sis erhdhte sich um rund 50%, und auch die Preise flr an-
dere Rohstoffe und fur Nahrungsmittel zogen kraftig an.
Dampfend wirkte dagegen die Euro-Aufwertung. Fir den
Prognosezeitraum unterstellen die Institute, dass sich der
Preisauftrieb an den Rohstoffmarkten abschwécht. Die Ein-

laufende Jahresrate ¥ in %

H_Hﬁmﬂﬂﬂo

kommenden Jahr stagnieren. Bei den Aus-
fuhrpreisen rechnen die Institute ebenfalls
mit einem nur schwachen Auftrieb im Prog-
nosezeitraum, nicht zuletzt, weil die Preis-
Uberwalzungsspielrdume der Unternehmen
angesichts der schwachen Weltkonjunktur
und des starken Euro sehr begrenzt sind.
Die Terms of Trade werden sich in diesem
Jahr leicht verschlechtern, im kommenden
Jahr etwas verbessern (vgl. Tab. 3.6).
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-15 Dynamik der Ausriistungs-

2009 investitionen schwiacht sich ab

GD Friihjahr 2008

Im Jahr 2007 wurden die Ausrtstungsin-

vestitionen erneut kréftig um 8,2% ausge-
weitet. Zwar verschlechterten sich in der zweiten Jah-
reshélfte die Bedingungen fur die Fremdkapitalfinanzie-
rung der Unternehmen etwas; so sind bei Unterneh-
mensanleihen — insbesondere von Schuldnern mit gerin-
ger Bonitat — die Renditen spurbar gestiegen. Allerdings
finanzieren die Unternehmen seit einigen Jahren dank ei-
ner guten Gewinnsituation ihre Investitionen zum Utber-
wiegenden Teil aus Eigenmitteln. Vermehrt wurden Er-
weiterungsinvestitionen vorgenommen, denn Umfragen
zufolge erreichte die Kapazitatsauslastung im verarbei-
tenden Gewerbe den hdchsten Stand seit 1991. Am Jah-
resende kamen wohl — wie von den Instituten im Herbst
2007 erwartet — zusétzlich Vorzieheffekte zum Tragen;
so nutzten die Unternehmen die noch glinstigen Ab-
schreibungsbedingungen fur Ausristungsguter, die bis
Ende 2007 galten.

Im Prognosezeitraum werden die Unterneh-
men ihre AusrUstungen in geringerem Tem-
po ausweiten, wenn auch hohe Auftragsbe-

Tab. 3.6
| Indikatoren zur AuBenwirtschaft” stande zu Beginn des Jahres 2008 eine noch
2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 lebhafte Investitionstatigkeit signalisieren. Im
Verdnderung weiteren Verlauf des Jahres wird die Nach-
gegeniiber dem frage dadurch geschwécht, dass Investitio-
Yorahrings) nen in das Jahr 2007 vorgezogen wurden.
Exporte, real® 10,0 71| 125 7.8 5,4 4,6 : , .
Waren 10,4 75| 128 7.9 5,9 46 Zum anderen triiben sich die Absatzpers-
Dienstleistungen 7,8 49 | 105 7,0 23 4,7 pektiven der Unternehmen wegen der
[mpotieieal (:28|BNG.78 128 (R SR I IR 5 schwécheren Nachfrageimpulse aus dem
Waren 8,6 7,3 12,9 4,8 4,7 59 . ) . : .
Dienstleistungen 29 45 46 49 54 56 Ausland ein. Dies wie auch die gestiegenen
Terms of Trade -04 | -13 | =15 0,7 | -06 0,6 Energie- und Rohstoffpreise, die Euro-Auf-
In Mrd. Euro wertung und die zunehmenden Lohnstlck-
AuBenbeitrag, nomingl 111,0 | 113,3 | 126,4 | 170,9 | 179,7 183 kosten reduziert die Gewinnerwartungen der
Leistungsbilanzsaldo 102,9 | 116,6 | 141,5 | 184,2 | 193,0 | 196,0 ) . o
Unternehmen. Von der Finanzierungsseite ist
a) . . b)
In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. — ™ In it i inafiiai Damofer fiir di
Preisen des Vorjahres. — @ In der Abgrenzung der Zahlungsbilanzstatistik. mit einem nur geringiugigen Lampter fur die

Quelle: Statistisches Bundesamt; Deutsche Bundesbank; Berechnungen

der Institute; 2008 und 2009: Prognose der Institute.

Investitionsdynamik zu rechnen. Zwar durf-
ten die Verschlechterung der Kreditkondi-
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tionen'# und die etwas schwieriger werden-
de Finanzierung Uber Anleihen die Aufnah-

Tab. 3.7

| Reale Bauinvestitionen

me von Fremdkapital verteuern. Die Finanz- 2007 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
lage der Unternehmen ist aber immer noch Anteil | Veranderung gegeniiber dem Vorjahr
so gut, dass weiterhin ein GrofBteil der In- in % in %

vestitionen Uber eigene Mittel finanziert wer- mgnﬁ:ﬁ;ﬁguten ig? - g? 22 gg - g; gg
den kann. Im Verlauf des kommenden Jah- Gewerblicher Bau | 30.8 | -0.9 40 37 27 20
res wird die Investitionsnachfrage der Unter- Offentlicher Bau 123 | -52 4,9 6,8 5,5 4,0
nehmen wieder leicht anziehen. Vor allem die Bauinvestitionen 100,0 | -31 43 23 1,1 1,4

Absatzerwartungen im Ausland verbessern
sich deutlich. Jedoch steigen die Lohn-
stlickkosten etwas stérker; dies dampft die
Gewinnaussichten. Die Kreditkonditionen
verschlechtern sich dagegen nicht weiter.

Die Entlastung infolge der Unternehmensteuerreform duirf-
te die Investitionen nach und nach anregen. So ist es fir
international tatige Unternehmen attraktiver geworden, in
Deutschland zu investieren. Allerdings ist die Steuerreform
SO ausgestaltet, dass mit der Einfuhrung der Abgeltungs-
steuer ab 2009 die Kapitalkosten steigen, wenn die Inves-
titionen aus einbehaltenen Gewinnen oder Uber Beteili-
gungskapital finanziert werden. Dies dampft die Investitio-
nen in Sachanlagen und begunstigt solche in Finanzanla-
gen, zumal die Abschreibungsmaoglichkeiten verschlechtert
wurden. Alles in allem nehmen die Ausrtstungsinvestitio-
nen im Jahr 2009 um 2,8% zu, nach 4% im Jahr zuvor
(vgl. Abb. 3.4).

Bauinvestitionen legen moderat zu
Nach einer langer anhaltenden Talfahrt sind die Bauinvesti-
tionen nun bereits das zweite Jahr in Folge gestiegen. An-

ders als im Jahr 2006, als alle Bausparten zum Aufschwung
beitrugen, kamen die Impulse im Jahr 2007 vorrangig aus

Abb. 3.4

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute;
2008 und 2009: Prognose der Institute.

der Errichtung von gewerblichen und 6ffentlichen Bauten
(vgl. Tab. 3.7).

Der Wohnungsbau hat im Verlauf des Jahres 2007 infol-
ge der Mehrwertsteuererhdhung einen Ruckschlag erlit-
ten und wurde weiterhin vom Wegfall der Eigenheimzula-
ge zu Beginn des Jahres 2006 beeintrachtigt. Beides be-
lastet auch vorerst noch die Investitionsaktivitaten. Erstim
spateren Verlauf dieses Jahres und im kommenden Jahr
durften die privaten Haushalte bei groBerer Arbeitsplatz-
sicherheit sowie steigenden real verflgbaren Einkommen
verstarkt in Wohneigentum investieren. Dies wird vor al-
lem Modernisierungs- und SanierungsmaBnahmen be-
treffen. Wegen der weiter steigenden Energiepreise und
gestutzt durch die staatliche Forderung sind im Progno-
sezeitraum insbesondere BaumaBnahmen zur Verbesse-
rung der Energieeffizienz zu erwarten. Der Neubau von Ei-
genheimen und der Geschosswohnungsbau werden sich
bei wieder leicht anziehenden Mieten von einem niedrigen
Niveau aus allméahlich beleben. Dampfenden Effekten der
demographischen Entwicklung wirken dabei die noch zu-
nehmende Haushaltszahl sowie steigende Qualitatsan-
spriiche entgegen.

Der Wirtschaftsbau wird im Prognosezeit-
raum aufwarts gerichtet bleiben. Frihindi-
katoren wie der Bestand und die laufenden

Reale Investitionen in Ausriistungen, saison- und arbeitstéglich bereinigter Verlauf

(]
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Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute;
ab 1. Quartal 2008: Prognose der Institute.
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Eingange an Auftrdgen sowie die Bauge-

40 nehmigungen signalisieren, dass die Unter-
nehmen verstéarkt in die Erweiterung und

— | 4 Erneuerung der baulichen Anlagen inves-
tieren. Die Impulse kommen wie in den Vor-

jahren vom Bau von Fabrik- und Werk-
stattgebauden. Dartber hinaus scheint der
Angebotstberhang bei Buroimmobilien zu
10 schwinden. Allerdings wird die nachlas-

laufende Jahresrate  in %

AN

14 GemaB Bank Lending Survey der Deutschen Bun-

desbank vom Januar 2008 werden sich die Kredit-

-10 standards an Unternehmen in Deutschland insgesamt

— nach einer leichten Verschéarfung zum Jahresende

2007 - in den nachsten Monaten kaum verandern.

Fur GroBunternehmen werden sie sich allerdings
nochmals geringfligig verschlechtern.

2009
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Abb. 3.5

Reale Bauinvestitionen, saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf

Jahresmitte entzogen der neuerliche Anstieg
der Energiepreise und die Verteuerung von

Mrd. Euro (verkettete Volumenangaben) (]
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Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute;
ab 1. Quartal 2008: Prognose der Institute.

sende Dynamik der AusrUstungsinvestitionen dazu fuh-
ren, dass die gewerblichen Bauinvestitionen langsamer
zunehmen.

Die offentlichen Bauinvestitionen wurden im Jahr 2007
um 6,8% ausgeweitet. Der kréaftige Anstieg der Auftrage
durch &ffentliche Auftraggeber sowie die stark verbesser-
te Finanzsituation der Gemeinden deuten darauf hin, dass
die Bauinvestitionen des Staates auch im Jahr 2008 deut-
lich zunehmen werden. Allerdings durfte sich das Tempo
der Expansion etwas abschwachen. MaBgeblich daflr ist,
dass die den Gemeinden flr Investitionen verfligbaren
»freien Mittel« vor allem infolge kréaftig steigender Perso-
nalausgaben nur wenig zunehmen durften. Stutzend wer-
den die MaBnahmen zum Ausbau von Kindertagesstatten
wirken. Fur das Jahr 2009 ist angesichts einer Eintriibung
der Finanzsituation der Gemeinden damit zu rechnen, dass
sich die Expansion der Bauinvestitionen des

Staates verlangsamt.

Abb. 3.6

laufende Jahresrate ¥ in %
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Nahrungsmitteln den privaten Haushalten zu-
40 séatzlich Mittel. SchlieBlich nahm die Spar-
quote merklich zu. Im Schlussquartal 2007

30 sanken die privaten Konsumausgaben tber-
—s—=—t . raschend deutlich. 15
10 Flr das Jahr 2008 ist eine Kraftigung des

Konsums der privaten Haushalte zu er-
0 warten, weil die real verfugbaren Einkom-

men wieder zunehmen. Zwar verlangsamt
-10 sich der Beschaftigungsaufbau etwas,

doch ziehen die effektiven Stundenldhne
-20 spurbar an, per saldo werden die Brutto-
|6hne und -gehalter insgesamt mit voraus-
sichtlich 3,6% rascher zulegen als im Vor-
jahr. Netto ergibt sich unter Bertcksichti-
gung des von 4,2 auf 3,3% verminderten
Beitragssatzes zur Arbeitslosenversiche-
rung einerseits und der zur Jahresmitte anstehenden Er-
hdéhung des Beitragssatzes zur Pflegeversicherung so-
wie der starkeren Steuerprogression andererseits ein Plus
von 3,4%. Die monetéren Sozialleistungen werden wieder
steigen, wenn auch schwach. Ausschlaggebend hierfur

2009

15 Dabei dirfte eine Rolle spielen, dass vor allem Selbstéandige Kaufe von
Ausristungsgutern vorgezogen haben; einen Anreiz dazu gab die Ver-
schlechterung der Abschreibungsbedingungen ab Januar 2008, auch
die Abschaffung der Méglichkeit, geringwertige Wirtschaftsgtter im Wert
von 150 bis 410 Euro sofort abzuschreiben. Auch hat das Statistische
Bundesamt in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen vom Febru-
ar 2008 das Gewerbesteueraufkommen im vierten Quartal 2007 zu nied-
rig veranschlagt. Damit wurden die Unternehmens- und Vermdgensein-
kommen und — daraus abgeleitet — das verfligbare Einkommen der pri-
vaten Haushalte zu hoch und damit die Konsumquote zu niedrig und die
Sparquote zu hoch ausgewiesen. Im Zuge der Revision der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen im Mai 2008 wird es voraussichtlich zu
einer Korrektur der Werte kommen.

Reale Konsumausgaben der privaten Haushalte®

Insgesamt werden die Bauinvestitionen in
diesem Jahr um 1,1% und im kommenden

um 1,4% zunehmen (vgl. Abb. 3.5). 320
315
Privater Konsum steigt wieder 310

Die privaten Konsumausgaben sind im Jahr 305
2007 um 0,4% gesunken. In einer Situation,
in der die verflUgbaren Einkommen ohnehin
nur schwach stiegen, bremste insbesonde-
re die Anhebung der Mehrwertsteuer. Damp-
fend wirkten dabei sowohl das Vorziehen von 290

300

295

Kaufen in das Jahr 2006 als auch der Kauf- 2004

Mrd. Euro (verkettete Volumenangaben)

saison- und arbeitstéglich bereinigter Verlauf

B |aufende Jahresrate * in %

Jahresdurchschnitt
Zahlenangaben: Veréanderung gegentiber dem Vorjahr -

0
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2 EinschlieRlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck

kraftentzug durch die steuerbedingt hdheren
Verbraucherpreise. Insbesondere nach der

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab 1. Quartal 2008:
Prognose der Institute.
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ist die Erhéhung der Altersrenten zur Jah-
resmitte um 1,1%. AuBerdem wirkt sich hier
aus, dass die Bezugsdauer des Arbeitslo-

Abb. 3.7
Reales Bruttoinlandsprodukt, saison- und arbeitstéglich bereinigter Verlauf

.

Mrd. Euro (verkettete Volumenangaben) laufende Jahresrate ¥ in %

sengeldes fiIr altere Arbeitslose verlangert 5% 14

wurde und die Leistungen an Empfanger 580 12

von Arbeitslosengeld Il erhéht werden. Bei 570 b .- o © o

etwas beschleunigt steigenden Gewinn- //- -

einkommen erhéht sich das verflgbare Ein- 560 8

kommen der privaten Haushalte um 2,9%; 550 / 6

real bedeutet dies eine Zunahme um 0,5%. 4

Der Anstieg der privaten Konsumausgaben 540 4

dlrfte etwas darUber hinausgehen, weil 530 H H H ‘ ‘ 2

sich die Sparquote wegen des Wegfalls der 520 WTW‘ ‘ N m N [ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 0

Sonderfaktoren wieder etwas verringert. Al-

les in allem werden die privaten Konsum- 510 2
2004 2005 2006 2007 2008 2009

aUSgaben lm ‘Jahr 2008 um 0’8% Steigen 2 Veranderung gegeniiber dem Vorquartal, auf Jahresrate hochgerechnet

(V9| Abb. 36) Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute;

ab 1. Quartal 2008: Prognose der Institute.

Im Jahr 2009 wird sich der Arbeitsplatz-

aufbau fortsetzen, wenn auch deutlich ver-

langsamt. Die Bruttoldhne und -gehalter werden voraus-
sichtlich um 2,9% steigen, netto bleibt allerdings vor allem
infolge der verstarkten Steuerprogression und der etwas
hoéheren Sozialabgaben eine Erhéhung um nur 2,1%. Die
monetaren Sozialleistungen werden mit 1,4% beschleunigt
zunehmen, weil die Renten stéarker angehoben werden
als im laufenden Jahr; auBerdem werden das Arbeitslo-
sengeld Il entsprechend der Rentenanpassung aufgestockt,
das Wohngeld erhdht und die Ausbildungsbeihilfen aus-
geweitet. Angesichts verlangsamt zunehmender Gewin-
neinkommen verringert sich der Anstieg der verflgbaren
Einkommen auf 2,5%. Real ergibt sich aufgrund des nach-
lassenden Preisauftriebs eine Zunahme um 0,9%. Die pri-

vaten Konsumausgaben werden 2009 voraussichtlich um
1,2% expandieren.

Produktionsdynamik schwacht sich
voriibergehend ab

Die gesamtwirtschaftliche Produktion ist im Verlauf des Jah-
res 2007 um 1,8% gestiegen und damit weitaus langsamer
als im Vorjahr (vgl. Abb. 3.7). Die geringere Dynamik resul-
tierte fast ausschlieBlich aus der Schwéachung der Binnen-
krafte infolge der Mehrwertsteueranhebung: die Produk-

Tab. 3.8
|Quarta|sdaten zur Entwicklung ausgewihlter Verwendungskomponenten des realen BIP?
2006 2007 2008 2009
| Il 1} [\ | Il I} v | Il 1} v | Il 1} [\
Private Konsum-
ausgaben 34| 07| 14| 34| -71 3.1 1,3 -31 06| 22 1,4 14| 13 1,3 13| 13
Offentlicher
Konsum 22| -05| 21 0,0 7,0 0,4 19(-20| 49| 42| 23 1,7 1,7 19 32| 34
Ausriistungen - 22| 227| 03| 91| 156 3,7 1,5 144 28|-28| 00| 20| 36| 41 41 41
Bauinvestitionen |- 15,1| 32,7 | 80| 6,2 55| -14,7 22|-45| 24| 11 23| 26| 19| 21 20 20
Sonstige
Anlagen 51| 10,7 78| 10,3| -93| 17,1| 12,4| 16,8 16| 12 1,2 32| 4.1 45| 45| 45
Vorrats-
investitionen® 0,0/ -16| 04| -64 80|—- 48 16|-04 1,01-12 05| 08| 01(-04|-12|-08
Inlandische
Verwendung 09| 35| 27|-36 71— 42 33|-18| 30| 07| 21 25| 1.8 1.3 07| 11
AuRenbeitrag” 28/ 20| 00| 76| —-40 48| -04| 28(-02|-06(-09|-09|-0,1 0,5 1,0 06
Exporte 211 72(139| 23,0| -1,3 32| 103| 53| 89| 00 16| 22| 48| 65| 84| 9,1
Importe 16,0| 29|149| 54 83|- 76| 133|-07| 11,3| 15| 42| 48| 57| 66| 74| 89
Bruttoinlands-
produkt 34| 54| 30| 40 2,6 0,7 27| 11 25| 00 1,0 14| 1,7 1,7 17| 17
# Saison- und arbeitstaglich bereinigte Werte; in Vorjahrespreisen. — &) Beitrag zur Veranderung des Bruttoinlandsprodukts in Prozent-
punkten (Lundberg-Komponenten).

Quelle: Statistisches Bundesamt, Berechnungen der Institute, ab 1. Quartal 2008: Prognose der Institute.
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Tab. 3.9
| Reales Bruttoinlandsprodukt und reale Bruttowertschépfung nach Wirtschaftsbereichen
2007 2008
1. Quartal | 2 Quartal| 3. Quartal| 4. Quartal [ 1. Quartal| 2. Quartal
Ursprungswerte
Veranderung gegenuber dem Vorjahresquartal in %

Bruttoinlandsprodukt 34 2,5 2,4 1,6 0,9 3,0

darunter:

Bruttowertschépfung der Wirtschaftsbereiche 3,6 29 2,7 2,2 1,6 3,4
Produzierendes Gewerbe 53 55 5,6 4,8 1,8 6,5

darunter:

Verarbeitendes Gewerbe 7,5 6,4 6,3 51 2,7 7,8

Baugewerbe 15,6 0,1 -1,5 -29 -1,5 4,5
Handel, Gastgewerbe, Verkehr und
Nachrichtentibermittlung 3,2 23 23 0,5 1,4 3,3
Finanzierung, Vermietung und
Unternehmensdienstleistungen 3,3 3,3 2,8 2,9 2,7 2,7
Offentliche und private Dienstleister 0,7 0,6 0,3 0,4 -0,2 0,2

Saison- und arbeitstaglich bereinigte Werte
Veranderung gegenuber dem Vorjahresquartal in %

Bruttoinlandsprodukt 0,6 0,2 0,7 0,3 0,6 0,0

darunter:

Bruttowertschépfung der Wirtschaftsbereiche 0,8 0,5 0,6 0,4 0,9 0,1
Produzierendes Gewerbe 1,9 1,0 1,7 0,7 1,9 -0,8

darunter:

Verarbeitendes Gewerbe 2,8 0,4 1,6 0,7 2,0 -0,2

Baugewerbe 1,6 -4,9 -0,2 -0,2 6,0 -55
Handel, Gastgewerbe, Verkehr und
Nachrichtenibermittlung -0,9 1,0 1,1 -0,5 0,5 0,2
Finanzierung, Vermietung und
Unternehmensdienstleistungen 1,0 0,9 0,1 1,1 0,7 0,2
Offentliche und private Dienstleister 0,6 0,0 -0,3 0,2 0,2 0,1
¥ |n Preisen des Vorjahres.

Quelle: Statistisches Bundesamt; 1. Halbjahr 2008: Prognose der Institute.

tion von privaten Diensten stagnierte, der Einzelhandel setz-
te weniger um als im Vorjahr und auch das Baugewerbe er-
litt EinbuBen, insbesondere das Ausbaugewerbe. Dagegen
expandierte das verarbeitende Gewerbe weiter schwung-
voll. Besonders kraftig erhdhte sich die Erzeugung von In-
vestitionsgutern. Viele Investoren wollten sich die bis Ende
des Jahres 2007 befristete degressive Abschreibung noch
sichern und l6sten entsprechende Bestellungen fir Ma-
schinen und Nutzfahrzeuge aus.

FUr den Jahresbeginn 2008 weisen die Konjunkturindikato-
ren auf eine deutliche Steigerung der Produktion hin, vor al-
lem in der Industrie. AuBerdem ist die Bauproduktion durch
den milden Winter begtnstigt worden. Die kréftige Expan-
sion im Produzierenden Gewerbe drfte sich auf den Ver-
kehrssektor und auf die unternehmensnahen Dienstleister
Ubertragen haben. Im Einzelhandel sind die Umsétze da-
gegen zurlickgegangen. Im ersten Quartal durfte das Brut-
toinlandsprodukt saisonbereinigt um reichlich 0,6% zuge-
nommen haben (vgl. Tab. 3.9).

Im zweiten Quartal durfte die gesamtwirtschaftliche Pro-
duktion stagnieren, auch weil das Niveau im ersten Quar-
tal durch die gunstige Witterung Uberzeichnet ist. Die Bau-

produktion wird sogar deutlich sinken. Der Anstieg der In-
dustrieproduktion wird vom Rlckgang der Auslandsbe-
stellungen infolge der schwéacheren Weltkonjunktur ge-
bremst. Insbesondere durfte die Herstellung von Investi-
tionsgUtern kaum noch steigen, zumal Nachfrage infolge
der in das vergangene Jahr vorgezogenen Kaufe sowie
wegen der Verschlechterung der Finanzierungsbedingun-
gen ausfallt. Im weiteren Jahresverlauf wird die Gesamt-
produktion nur moderat zunehmen. Alles in allem erwarten
die Institute, dass sich der Produktionsanstieg im Verlauf
des Jahres 2008 sptrbar verlangsamt (vgl. Tab. 3.8); zum
Jahresende wird die Produktion ihren Stand im Vorjahr um
1,2% Ubertreffen. Auch wegen des hohen Niveaus zu Jah-
resbeginn bedeutet dies flr den Jahresdurchschnitt eine
Zunahme um 1,8%. Kalenderbereinigt ergibt sich wegen
der im Vergleich zu 2007 merklich htheren Anzahl von Ar-
beitstagen ein Zuwachs um 1,4%.

Im kommenden Jahr werden sich die Impulse vom Export
deutlich verstérken, wahrend die Binnenkonjunktur etwas
an Fahrt verliert. Alles in allem wird das reale Bruttoin-
landsprodukt im Jahresverlauf um 1,7% steigen. Flr den
Durchschnitt des Jahres 2009 bedeutet dies eine Zunah-
me um 1,4%.
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Lohnanstieg verstarkt sich

Die Tarifléhne sind im Jahr 2007 abermals sehr moderat
gestiegen. Zwar wurden von den Tarifparteien deutlich ho-
here Lohnsteigerungen vereinbart als in den Jahren zuvor;
die vom WSI errechnete Abschlussrate, die alle Erhdhun-
gen der Tabellenentgelte enthélt, auch wenn diese erst in
den Folgejahren wirksam werden, lag bei 5,2% und da-
mit doppelt so hoch wie 2006. Die tarifliche Grundverg-
tung der Arbeitnehmer stieg im Jahresdurchschnitt um nur
2,2%, auch da nur reichlich 9 Mill. Arbeitnehmer von den
2007 ausgehandelten Vertragen profitierten. Und selbst
diese Zahl besitzt nur beschrankte Aussagekraft bezlg-
lich der Entwicklung der Stundenverdienste und der Ar-
beitskosten. Denn in vielen Tarifvertragen sind Nullmona-
te, Einmalzahlungen, aber auch Anderungen bei den
Sonderzahlungen und der Arbeitszeit vereinbart worden.
Bezieht man diese in die Tabellenentgelte ein, so erhalt
man flr das Jahr 2007 eine Steigerung der tariflichen Stun-
denverdienste um lediglich 1,2%, nur wenig mehr als fir
das Jahr 2006 (1,1%).

Gleichzeitig fuhrten allerdings die gute Konjunktur und
wohl auch Knappheiten in einigen Arbeitsmarktsegmen-
ten dazu, dass die Lohndrift kaum noch negativ war. Da-
mit erhdhten sich — anders als in den Vorjahren — die ef-
fektiven Stundenverdienste nahezu im Gleichschritt mit
den tariflichen. Die Lohnstlckkosten nahmen dabei erst-
mals seit mehreren Jahren zu, wenn auch nur geringfu-
gig (0,2%).

In den Lohnrunden des Jahres 2008 wurden zum Teil deut-
lich hdhere Abschlisse getatigt als in den vergangenen Jah-
ren. So bedeutet der jingste Abschluss flir die Arbeitneh-
mer bei Bund und Gemeinden, einschlieBlich der verein-
barten Einmalzahlungen und Arbeitszeiterhdhungen, eine
Erhohung der Stundenléhne im laufenden Jahr um fast 4%.16
Ebenfalls in diese Richtung weist der Tarifvertrag fUr die
Textil- und Bekleidungsindustrie in Nordrhein-Westfalen, der
einen Lohnanstieg um 3,6% vorsieht.!” Auch flr die noch
ausstehenden Verhandlungen sind merklich héhere Ab-

16 Dem Abschluss zufolge erhalten Arbeiter und Angestellte von Bund und
Gemeinden ab Januar eine Erhéhung der Tabellenentgelte um einheitlich
50 Euro. Im Westen werden dartiber hinaus die Léhne riickwirkend zum
1. Januar dieses Jahres um 3,1% angehoben. In Ostdeutschland wer-
den die Lohne im Januar um rund 21/2% und im April 2008 nochmals um
3,1% erhoht. Damit werden die Léhne in Ostdeutschland das Westniveau
erreichen. In den westdeutschen Gemeinden steigt die tarifliche Wo-
chenarbeitszeit ab Juli 2008 um eine halbe Stunde auf 39 Stunden. Im
Januar 2009 steigen die Tarifldhne im Westen und Osten einheitlich um
2,8%, die Zahlung von 50 Euro je Monat bleibt erhalten; hinzu kommt ei-
ne Einmalzahlung von 225 Euro fur die Beschaftigten in den unteren und
mittleren Tarifgruppen.

17 Der jungste Tarifvertrag fur die Eisen- und Stahlindustrie sieht dagegen
zwar Lohnsteigerungen um 5,2% vor, enthalt allerdings eine geringere Ein-
malzahlung als 2007 und Nullmonate. Bericksichtigt man beides, betragt
die Erhdhung der Lohne je Stunde im Jahresdurchschnitt 2008 nur gut
3%; das ist weniger als 2007.
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schlussraten zu erwarten als 2007. Allerdings betreffen die
Lohnrunden des Jahres 2008 nur etwa die Hélfte der Ar-
beitnehmer. Daher schlagen die hdheren Abschllsse nur
zum Teil auf den gesamtwirtschaftlichen Tariflohnanstieg
durch, den die Institute auf 2,2% schéatzen.

Im kommenden Jahr dirften die Tarifldhne bei wohl &hnlich
hohen Abschlussraten wie in diesem Jahr starker steigen,
da dann einige der Vertrage dieses Jahres nachwirken. So
ergibt sich im Offentlichen Dienst aus dem aktuellen Tarif-
vertrag — und unter der Annahme eines Abschlusses fur die
Beschaftigten der Lander, der etwas hoher ist als der fur
Bund und Gemeinden fir 2009 vereinbarte — ein Tariflohn-
anstieg um 3,6%. Allerdings gibt es auch einige Branchen,
fur die bereits Vertrage mit langer Laufzeit vorliegen, wel-
che recht moderate Lohnsteigerungen vorsehen. Alles in
allem erwarten die Institute fur das Jahr 2009 einen Anstieg
der Tarifldhne um 2,6%.

Die Effektivverdienste durften in beiden Jahren in &hnlichem
MaBe zunehmen wie die Tarifverdienste. Die Arbeitskosten
werden im laufenden Jahr aufgrund der abermaligen Sen-
kung des Beitragssatzes zur Arbeitslosenversicherung et-
was weniger stark anziehen als die Effektividhne, im Jahr
2009 steigen sie etwa im selben Umfang. Real gerechnet —
d. h. unter BerUcksichtigung des Anstiegs des Deflators des
Bruttoinlandsprodukts — werden die Arbeitskosten je Stun-
de im laufenden Jahr um 0,3%, im kommenden Jahr um
1,1% steigen. Bei einem trendméBigen Anstieg der Ar-
beitsproduktivitdt um 1,4% ergeben sich weiterhin Impulse
fUr die Arbeitsnachfrage, aber weitaus geringere als in den
Vorjahren. Die Lohnstlckkosten werden unter diesen Vor-
aussetzungen deutlich rascher anziehen als in den Jahren
zuvor, im Jahr 2008 steigen sie voraussichtlich um 1,4% und
im Jahr 2009 um 1,7%.

Verbraucherpreisanstieg weiterhin hoch

Der Anstieg der Verbraucherpreise hat sich im Verlauf des
zurtickliegenden Winterhalbjahrs deutlich beschleunigt.
Von September 2007 bis Marz 2008 erhdhte sich das
Preisniveau mit einer laufenden Jahresrate von 3,5%, nach
2,5% im Halbjahr zuvor. Ausschlaggebend hierflr waren
zum einen die erneut anziehenden Energiepreise. Hier hielt
der Aufwértsdruck angesichts kraftig anziehender Welt-
marktnotierungen fur Rohdl bis in den Marz hinein an. Zum
anderen erh6hten sich insbesondere im vierten Quartal
2007 die Nahrungsmittelpreise sprunghaft. Danach hat
sich der Anstieg beruhigt, gleichwohl waren Nahrungs-
mittel im Februar 2008 um 7,8% teurer als ein Jahr zuvor.
Die Teuerungsraten bei den Ubrigen Ver- und Ge-
brauchsgttern (ohne Energie) und bei den Dienstleistun-
gen (ohne Wohnungsmieten) waren zuletzt geringer als
Ende 2007.
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Die Lage am Arbeitsmarkt hat sich 'm ver- Quelle: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fir Arbeit;
gangenen Jahr spurbar verbessert. Die Er- Berechnungen der Institute;
Werbstétigkeit stieg um 653 000 Personen ab 1. bzw. 2. Quartal 2008: Prognose der Institute. GD Herbst 2007

(vgl. Abb. 3.8). Insbesondere die sozialver-
sicherungspflichtige Beschéftigung nahm zu

(vgl. Abb. 3.9) und zwar in fast allen Bran-

chen. Am kréftigsten wurde im Bereich »Ver- Abb. 3.9
mietung und Unternehmensdienstleister« ein-
gestellt, dort lag die Beschéftigung eine Vier-

tel Million Personen Uber dem Vorjahresni-  in 000 Persenen = Jahresu”mh“h”i";o
veau. Darin durfte sich im Wesentlichen die IfiieEs s 1 8 Rersne

Zunahme der Arbeitnehmeriiberlassungen e cgeniber dem voraht - [] sss . . o
an Firmen im Verarbeitenden Gewerbe wider-

spiegeln.18 Im Kredit- und Versicherungsge- 576
werbe sowie in der offentlichen Verwaltung 27000 100
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Sozialversicherungspflichtig Beschiftigte, saisonbereinigter Verlauf
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18 Die Zahl der Arbeitnehmeriberlassungen (Leiharbeit)
Ubertraf im Juni 2007 (neuere Zahlen liegen nicht vor)
den Stand vor Jahresfrist um reichlich 130 000. Der 25500 - T T T " T 1 -200
Anteil der Fertigungsberufe an den gesamten Arbeit- 2004 2005 2006 2007 2008 2009
nehmertiberlassungen lag hier bei 66%. Vgl. Bundes- # Veranderung gegentiber dem Vorquartal in 1 000 Personen
agentur flir Arbeit, Arbeitlsmarkt in Zahlen, Arbeitneh- Quelle: Bundesagentur f. Arbeit; Berechnungen der Institute; ab 1. Quartal 2008:
meriiberlassung, 1. Halbjahr 2007, 2007. Prognose der Institute. jahr 2
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Auch in Minijobs waren mehr Personen beschaftigt. Die
Beschaftigung in Arbeitsgelegenheiten (Ein- Euro-Jobs) sinkt
jedoch bereits seit Mitte des vergangenen Jahres, blieb im
Jahresdurchschnitt aber auf dem Stand von 2006. Die Zahl
der Selbstandigen ist hingegen im vergangenen Jahr ge-
stiegen, und dies trotz eines Rickgangs der geférderten
Selbstandigkeit.®

Die Zahl der von den Erwerbstatigen geleisteten Arbeits-
stunden nahm im Jahr 2007 um 1,7% zu (vgl. Abb. 3.10).
Arbeitstaglich bereinigt erhdhte sie sich um 2,0%, dies ist
der hochste Zuwachs seit der Wiedervereinigung. Der im
Vergleich zur Erwerbstétigkeit starke Anstieg l&sst sich un-
ter anderem damit erklaren, dass sich die Zahl der Perso-
nen mit Nebenjobs kraftig erhdhte (um 6,8%) und die Ar-
beitszeit pro Person, insbesondere bei den Teilzeit-Be-
schéftigten, zunahm.20 Die lebhafte Ausweitung der Er-
werbstéatigkeit hat im vergangenen Jahr zu einem deutlichen
Ruckgang der Arbeitslosigkeit geftihrt. Die Zahl der Ar-
beitslosen sank um 711 000. Vor allem aufgrund demogra-
phischer Faktoren war ihr Riickgang stérker als die Zunah-
me der Erwerbstéatigkeit.

In den ersten beiden Monaten dieses Jahres stieg die Er-
werbstatigkeit deutlich. Die sozialversicherungspflichtige
Beschéftigung erhdhte sich nach vorlaufigen Zahlen im Ja-
nuar sogar noch starker. Auch ist die Zahl der bei der
Bundesagentur fur Arbeit gemeldeten ungeférderten offe-
nen Stellen im ersten Quartal mit saisonbereinigt 393 000
weiterhin hoch, wenn auch leicht riicklaufig. Insgesamt weist
die Bundesagentur fir Méarz 2008 einen Bestand von an-
n&hernd 600 000 offenen Stellen aus. Auf einen fortge-
setzten Aufbau von Beschéaftigung deutet insbesondere der
hohe Ruckgang der saisonbereinigten Arbeitslosigkeit im
ersten Quartal hin, allerdings durfte dieser infolge des mil-
den Winterwetters Uberzeichnet sein.2' Die Zahl der Lang-

Abb. 3.10
Geleistete Arbeitsstunden der Erwerbstéatigen

zeitarbeitslosen lag im Mérz um 350 000 unter dem Vor-
jahresstand, so dass deren Anteil an den Arbeitslosen ins-
gesamt mit 36,8% um 3,6 Prozentpunkte niedriger ausfiel
als vor einem Jahr. Des Weiteren lag die Zahl der Arbeits-
uchenden, die nicht als arbeitslos registriert sind — dahin-
ter verbirgt sich unter anderem ein Teil der Personen in un-
sicheren Erwerbsverhaltnissen — um 174 000 unter dem
Vorjahresstand.22

Im weiteren Verlauf des Jahres 2008 wird sich die Lage
am Arbeitsmarkt nur noch geringflgig verbessern. Zwar
wirkt die deutliche Entlastung bei den Lohnnebenkos-
ten anregend, jedoch wird die Produktion langsamer aus-
geweitet als im ersten Quartal. Insgesamt ergibt sich fur
2008 ein durchschnittlicher Zuwachs der Erwerbstétig-
keit um 1,2% bzw. um rund 470 000 (vgl. Tab. 3.10), was
im Verlauf einem Anstieg von rund 400 000 entspricht,
wovon allerdings bereits der groBte Teil im ersten Quar-
tal realisiert wurde. Dabei wird der Beschéftigungsauf-
bau erneut von der Zunahme der sozialversicherungs-
pflichtigen Beschaftigung getragen; auch die Zahl der Mi-
nijobs nimmt weiter zu. Bei etwa konstanter durch-
schnittlicher Arbeitszeit erhdhen sich die geleisteten Stun-
den im Jahresdurchschnitt um 1,5% (arbeitstaglich be-
reinigt 1,0%).

Vor diesem Hintergrund wird die Zahl der Arbeitslosen im
weiteren Verlauf dieses Jahres deutlich langsamer zu-
rickgehen als bisher. Dazu tragt bei, dass sich mit sin-
kender Arbeitslosigkeit das Qualifikationsprofil der verblei-
benden Erwerbslosen im Durchschnitt wohl verschlech-
tert, was eine Vermittlung in Beschéftigung zunehmend er-
schwert. Des Weiteren dlrfte die Uberprifung des Ar-
beitslosenstatus durch die Bundesagentur nun nicht mehr
zum RuUckgang beitragen. Hinzu kommt, dass die M&g-
lichkeit eines erleichterten Bezugs von Arbeitslosengeld I
fUr Arbeitslose, die alter als 58 sind, in die-
sem Jahr wegféllt. Damit zahlen Arbeitslo-
se, die nach dem 1. Januar 2008 das Alter
von 58 Jahren erreichen, grundsatzlich

saison- u. kalenderbereinigt, in Mill. Stunden

Bl in Mill. Stunden @

weiterhin als arbeitslos und mussen aktiv

15000 200 nach einem Arbeitsplatz suchen. Erst wenn
14 800 150 ihnen innerhalb von zwdlf Monaten keine
14 600 100
14 400 - T 50 19 In dieser Entwicklung zeigt sich die Wirkung des Grin-
H H H dungszuschusses, der im August 2006 an die Stelle
14 200 _ = T ﬂ L o R B P der Férderung im Rahmen von Ich AGs und Uber-
’ ‘ = ‘ / briickungsgeld getreten und deutlich restriktiver ge-
14,000 50 staltet ist. .
20 Vgl. H.-U. Bach, H. Gartner, S. Klinger, T. Rothe und
E. Spitznagel, Arbeitsmarkt 2008 — Der Aufschwung
13800 -100 lasst nach, IAB-Kurzbericht 3, 2008.
21 Eine Rolle spielt auch, dass die Saisonbereinigungs-
13 600 -150 verfahren den Einfluss des erst 2006 eingefiihrten Sai-
2004 2005 2006 2007 2008 2009 sonkurzarbeitergelds nicht hinreichend berticksich-
2 Veranderung gegeniiber dem Vorquartal tigen.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab 1. Quartal 2008:
Prognose der Institute.
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22 Vgl. Bundesagentur flr Arbeit, Arbeitsmarkt in Zah-
len. Aktuelle Daten, Méarz, 2008.
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Tab. 3.10
Arbeitsmarktbilanz
Jahresdurchschnitte in 1 000 Personen
2004 2005 2006 2007 2008 2009
Deutschland
Erwerbstatige Inlander 38794 38 749 39 006 39 659 40 130 40 262
Arbeitnehmer 34 572 34 393 34614 35213 35658 35768
darunter:

Sozialversicherungspflichtig Beschéftigtea’ 26 561 26 237 26 366 26 942 27 477 27 591

Marginal Beschéftigteb’ 5607 5799 5887 5923 5983 5995

darunter:

AusschlieRlich geringfligig Beschaftigte® 4742 4771 4819 4 868 4 954 4984

Zusatzjobs 41 219 306 300 267 247

Selbsténdige 4222 4 356 4392 4 446 4472 4494
darunter:

Foérderung der Selbsténdigkeit” 234 322 299 237 175 175
Pendlersaldo 86 97 82 78 80 79
Erwerbstéatige Inland 38 880 38 846 39 088 39737 40 210 40 341
Personen zwischen 15 und 64 Jahren” 55 359 55 063 54 746 54 520 54 440 54 358
Erwerbstatlgenquote 70,1 70,4 71,2 72,7 73,7 741
Arbeitslose 4381 4 861 4 487 3776 3212 2975
Arbeitslosenquote 10,1 11,1 10,3 8,7 7.4 6,9
Arbeltslosenciuote gemaR BA-Definition? 11,7 13,0 12,0 10,1 8,8 8,3
Erwerbslose” 4160 4573 4 250 3609 3054 2824
Erwerbslosenquote 9,7 10,6 9,8 8,3 7.1 6,6
Westdeutschland’

Erwerbstatige Inlander 32743 32 752 32 971 33 534 33 925 34 042
Erwerbststige Inland" 33224 33240 33452 34013 34 426 34 547
Erwerbstatige Inland® 33 224 33 240 33452 34 013 34 426 34 547
Personen zwischen 15 und 64 Jahren® 46007 | 45840 | 45683 | 45620 | 45656 | 45646
Erwerbstétigenquotee) 71,2 71,4 72,2 73,5 74,3 74,6
Arbeitslose 3081 3 566 3300 2746 2292 2080
Arbeitslosenquote” 8,6 9,8 9,1 7.6 6,3 58
Arbeitslosenquote gemaf BA-Definition? 9,9 11,5 10,6 8,8 7,5 7,0
Ostdeutschland’
Erwerbstatige InIander 6 051 5997 6 035 6125 6 205 6220
Erwerbstitige Inland" 5656 5606 5636 5724 5784 5794
Personen zwischen 15 und 64 Jahren® 9352 9223 9063 8900 8744 8 586
Erwerbstétigenquotee) 64,7 65,0 66,6 68,8 70,6 71,4
Arbeitslose 1300 1295 1187 1030 920 895
Arbeitslosenquote” 17,7 17,8 16,4 14,4 12,9 12,6
Arbeitslosenquote gemaR BA-Definition? 20,1 20,3 19,0 16,,5 15,0 14,7
4 Berechnet als Durchschnitt der Monatswerte. — ® Personen, die keine voll sozialversicherungspflichtige Beschaftigung
ausliben, jedoch nach dem Labour-Force-Konzept als Erwerbstétige zahlen, wenn sie in einem einwoéchigen Berichtszeitraum
wenigstens eine Stunde gegen Ent?elt gearbeitet haben. — Grundungszuschusse Existenzgriindungszuschiisse, Uber-
briickungsgeld und Einstiegsgeld. — ™~ Der geschatzte Wert fiur das Jahr 2006 aus der 11. Bevélkerungsvorausberechnung des
Statistischen Bundesamtes (mittlere untere Variante) wurde an den von der amtlichen Statistik fiir dieses Jahr veréffentlichten
Wert angepasst. — © Erwerbstitige Inlander in % der Erwerbsfahlgen — " Arbeitslose in % der inlandischen Erwerbspersonen
(Erwerbstatlge Inlander einschlieRlich Arbeitsloser). 9 Arbeitslose in % aller abhangigen zivilen Erwerbspersonen. —
" Definition der ILO. — "Erwerbslose in % der inlandischen Erwerbspersonen (Erwerbstatige Inlander einschlieRlich Er-
werbsloser) ) Westdeutschland: alte Bundeslander einschlieRlich Berlin, Ostdeutschland: neue Bundeslander ohne Berlin. —
) Ab 2008: Schatzung der Institute auf Basis der Landerergebnisse der Erwerbstatigenrechnung von Februar/Marz 2008.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fiir Arbeit; Arbeitskreis Erwerbstatigenrechnung des Bundes und der Lander
(Rechenstand: Februar/Marz 2008); Institut fir Arbeits- und Berufsforschung der Bundesagentur fir Arbeit; 2008 und 2009:
Prognose der Institute.

sozialversicherungspflichtige Beschaftigung angeboten
wird, werden sie aus der Arbeitslosenstatistik gestrichen.
Esist zwar mdglich, dass mehr betroffene Arbeitslose zwi-
schen 58 und 63 Jahren als bisher Rente beantragen wer-
den und damit nicht mehr als arbeitslos gelten;23 eine Friih-
verrentung ist allerdings mit Abschlagen bei den Renten-
bezligen verbunden und daher nicht sehr attraktiv. Nach

23 Arbeitslose ab dem vollendeten 63. Lebensjahr sind grundsatzlich ver-
pflichtet, eine Altersrente in Anspruch zu nehmen.

Einschatzung der Institute durfte sich die Zahl der regis-
trierten Arbeitslosen aufgrund des Wegfalls der so ge-
nannten 58er-Regelung im Prognosezeitraum um jeweils
rund 15 000 pro Jahr erhéhen. Zu einem Abbau der Ar-
beitslosigkeit tragt allerdings bei, dass fur das Jahr 2008
mit einem Ruckgang des Erwerbspersonenpotentials in ei-
ner GréBenordnung von 100 000 zu rechnen ist.24 Der im
24 Nach Berechnungen des IAB ist das Erwerbspersonenpotential in 2007

um 72 000 Personen gesunken, vgl. H.-U. Bach, H. Gartner, S. Klinger,

T. Rothe und E. Spitznagel, Arbeitsmarkt 2008 — Der Aufschwung lésst
nach, IAB-Kurzbericht 3, 2008.
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Oktober 2007 eingeflihrte Arbeitsentgeltzuschuss fur ju-
gendliche Arbeitslose und der Beschéaftigungszuschuss fur
Langzeitarbeitslose sollen die Senkung der Arbeitslosigkeit
zusatzlich beschleunigen. Bislang ist jedoch unklar, inwie-
fern diese in Anspruch genommen werden und ob dadurch
neue Arbeitsplatze entstehen. Es ist nicht auszuschlie-
Ben, dass lediglich die Beschaftigungschancen von Per-
sonen der stillen Reserve beeintrachtigt werden. Insgesamt
wird die Arbeitslosigkeit im Jahr 2008 um durchschnittlich
564 000 auf dann 3,21 Mill. sinken. Im Verlauf bedeutet
dies noch eine Abnahme um 452 000.

Im nachsten Jahr steigt die Produktion wieder etwas ra-
scher. Der Aufbau sozialversicherungspflichtiger Be-
schéaftigung durfte damit wieder etwas an Fahrt gewin-
nen, die Dynamik wird jedoch nicht zuletzt deshalb hin-
ter der der vergangenen Jahre zurtickbleiben, weil die
realen Arbeitskosten, anders als in den Jahren 2004 bis
2008, wieder spUrbar steigen. Die geférderte Selbstan-
digkeit geht im kommenden Jahr wohl nicht mehr zurtick.
Zwar endet die Férderung in Form von Ich-AGs, doch
nimmt die Zahl der durch den Griindungszuschuss ge-
forderten Personen zu.

Alles in allem werden die Zahl der Erwerbstatigen wie auch
das Arbeitsvolumen im Jahresdurchschnitt 2009 um 0,3%
steigen. Der Ruckgang der Arbeitslosigkeit wird im Jahres-
durchschnitt zwar verhaltener ausfallen als in diesem Jahr.
Allerdings wird der Rlckgang der Zahl der Arbeitslosen vor
dem Hintergrund eines weiter rlcklaufigen Erwerbsperso-
nenpotentials auch im Jahr 2009 stérker ausfallen als der
Anstieg der Erwerbstatigkeit. Insgesamt rechnen die Insti-
tute fur das Jahr 2009 mit 237 000 weniger Arbeitslosen
als im laufenden Jahr.

Kasten 3.4

Produktionsanstieg in Ostdeutschland
bleibt geringer als im Westen

In Ostdeutschland?5 ist im vergangenen Jahr nach vor-
laufigen amtlichen Angaben das Bruttoinlandsprodukt um
2,2% und damit langsamer als in Westdeutschland ge-
stiegen (vgl. Kasten 3.4). Ausschlaggebend daflir war der
Ruckgang der Wertschdpfung im Bereich der &ffentlichen
und privaten Dienstleister, in dem sich der Abbau des
Uberhdhten Personalbestandes im &ffentlichen Bereich
widerspiegelt. Demgegentber wurde die Produktion im
Unternehmenssektor sogar stéarker ausgeweitet als in den
alten Bundeslandern. Insbesondere im Verarbeitenden
Gewerbe nahm die Wertschopfung mit 11,2% deutlich
kréaftiger zu.

In der hohen Expansionsrate in der Industrie kornmt auch
die verbesserte preisliche Wettbewerbsposition der Unter-
nehmen zum Ausdruck. So verringerten sich die Lohn-
stlckkosten im Verarbeitenden Gewerbe im Jahr 2007 auf
87% des westdeutschen Vergleichswertes. Von der dyna-
mischen Entwicklung im Verarbeitenden Gewerbe profitier-
ten die unternehmensnahen Dienstleister und erndhten ih-
re Wertschdpfung um 2,9%. Auch das Baugewerbe Uber-
traf sein Leistungsniveau vom Vorjahr; allerdings gingen die
Bauaktivitaten seit dem Sommerhalbjahr zurlick. Zuwach-
se wurden bei Leistungen fUr 6ffentliche und gewerbliche
Bauherren erzielt, wéhrend der Wohnungsbau rtcklaufig
war. Zur positiven Entwicklung trugen auch die Bauaktivité-

25 |In diesem Abschnitt werden unter Ostdeutschland die L&nder Branden-
burg, Mecklenburg-Vorpommern, Sachsen, Sachsen-Anhalt und Thirin-
gen subsumiert. Westdeutschland umfasst das friihere Bundesgebiet
einschlieBlich Berlin.

Ostdeutschlands Konjunkturbild im Wechselbad der amtlichen Messung des Bruttoinlandsprodukts

Gestlitzt auf die damals vorliegenden Angaben der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen auf Ldnderebene waren die Institute
noch im Herbst 2007 sowohl fiir das Jahr 2006 als auch flir 2007 von einem kréftigeren Anstieg des Bruttoinlandsprodukts in den
neuen Bundesldndern als in den alten ausgegangen. Die neue Schétzung des Arbeitskreises Volkswirtschaftliche
Gesamtrechnungen der Lénder zeigt ein véllig anderes Bild. Danach bleibt der Produktionsanstieg in den neuen Bundeslandern
hinter dem in den alten zurlick. Wichtigste Ursache hierfur ist eine heftige Korrektur der Bruttowertschépfung des verar-
beitenden Gewerbes, die eine Absenkung der Zuwachsrate um rund 4 Prozentpunkte fir das Jahr 2006 zur Folge hatte. Das
Bruttoinlandsprodukt stieg danach im selben Jahr nicht um 3%, wie zuvor verdéffentlicht, sondern nur um 2,2% und damit
langsamer als in den alten Bundeslédndern (3,0%). Im Jahr 2007 expandierte die gesamtwirtschaftliche Produktion der
ostdeutschen Flachenldnder um 2,2% und in den alten Bundeslédndern um 2,5%. Dies kénnte darauf hinweisen, dass nach einer
kurzzeitigen Belebung in den Jahren 2002 bis 2004 die Angleichung der Wirtschaftsleistung seit dem Jahr 2005 wieder stockt.?

Allerdings kénnte sich eine solche Diagnose bald schon wieder als unzutreffend herausstellen, da aufgrund der schwachen
Datenbasis am aktuellen Rand mit hoher Wahrscheinlichkeit deutliche Revisionen zu erwarten sind. Die Institute haben schon vor
einiger Zeit auf die hohe Revisionsanfélligkeit der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen der Lénder aufmerksam gemacht, die
die Analyse der wirtschaftlichen Entwicklung in Ostdeutschland und die Ableitung wirtschaftspolitischer Empfehlungen
erschwert.”’ Deshalb kénnen die Aussagen zum aktuellen Wachstumsgefélle zwischen West- und Ostdeutschland nur vorldufig
sein.

@ Vgl. U. Ludwig, Kein aufholendes Wachstum der ostdeutschen Wirtschaft? Regionale Gewinner und Verlierer der amtlichen Datenkorrektur flr
2006, Wirtschaft im Wandel 3, 2008, S. 99.

& Vgl. Arbeitsgemeinschaft deutscher wirtschaftswissenschaftlicher Forschungsinstitute, Die Lage der Weltwirtschaft und der deutschen Wirtschaft
im Frihjahr 2006, Hamburg, 2006, S. 41.
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ten ostdeutscher Unternehmen auf dem westdeutschen
Markt bei.

In diesem und im kommenden Jahr durfte die Industriepro-
duktion in den neuen Bundeslandern erneut deutlich stér-
ker expandieren als in Westdeutschland. Besonders kréaftig
wird — wie in den Jahren zuvor — der Auslandsumsatz zu-
nehmen. Daflr spricht die Uberdurchschnittliche Ausrich-
tung der Exporteure auf dynamisch wachsende Regionen
in Mittelosteuropa, womit sie auch der Konjunkturschwéche
in den USA und der Aufwertung des Euro gegentiber dem
US-Dollar weniger ausgesetzt sind. Die Bauaktivitaten wer-
den dagegen wegen der weiterhin rcklaufigen Nachfrage
im Wohnungsbau leicht schrumpfen. Im &ffentlichen Sek-
tor wird der Personalabbau fortgesetzt. Die konsumnahen
Dienstleister werden wegen der nur schwachen Zunahme
der Realeinkommen geringflgig zum gesamtwirtschaftlichen
Produktionszuwachs beitragen. Insgesamt wird das Brut-
toinlandsprodukt in Ostdeutschland in diesem Jahr um 1,5%
und im kommenden um 1,2%zunehmen.

Infolge der anhaltenden Ausdehnung der Produktionsakti-
vitdten hat sich im Jahr 2007 auch die Lage am ostdeut-
schen Arbeitsmarkt weiter verbessert. Die Zahl der Er-
werbstatigen lag um 1,6 Uber dem Vorjahreswert und stieg
damit etwas langsamer als im Westen. Das geleistete Ar-
beitsvolumen, das seit Mitte der 90er Jahre zurlickgegan-
gen war, expandierte mit etwa der gleichen Rate. Positiv ist
zu bewerten, dass in deutlich geringerem Mal3e als bisher
Vollzeitarbeitsplatze durch »atypische« Beschaftigung wie
beispielsweise ausschlieflich geringfligige Beschaftigungs-
verhaltnisse verdrangt worden sind. Auch entfiel der Zu-
wachs der sozialversicherungspflichtigen Beschaftigung von
2,4% ausschlieBlich auf nicht subventionierte Arbeitsplat-
ze. Der Arbeitsplatzaufbau war besonders ausgepragt im
unternehmensnahen Dienstleistungsbereich und im verar-
beitenden Gewerbe. Aber auch im Baugewerbe und im Be-
reich Verkehr und Nachrichtentbermittiung nahm die Be-
schaftigung zu. Begunstigt wurden diese Entwicklungen
durch die moderate Lohnentwicklung in den vergangenen
Jahren sowie die Senkung der Lohnnebenkosten. Die 6f-
fentlichen und konsumnahen Dienstleister bauten dagegen
Personal ab.

Im Prognosezeitraum wird die Beschéftigung zunehmen. Die
Unternehmen werden jedoch wegen des verlangsamten Pro-
duktionsanstiegs weniger zusatzliches Personal einstellen
als im Vorjahr. Eine Ausdehnung von staatlich subventio-
nierten Beschaftigungsverhéltnissen ist trotz der schwa-
cheren Expansion der gesamtwirtschaftlichen Produktion
kaum zu erwarten. Die Zahl der Ein-Euro-Jobs, die etwa zwei
Flnftel der geférderten Arbeitsplatze ausmachen, dirfte
leicht steigen, wéhrend die gefGrderten sozialversiche-
rungspflichtigen Beschéftigungsverhéltnisse weiter abneh-
men werden. Alles in allem wird die Beschaftigung im Jahr

2008 bei 5,8 Mill. Personen liegen und den Vorjahresstand
um 1% Ubersteigen. Im kommenden Jahr wird sie nur ge-
ringflgig zunehmen.

Die Zahl der registrierten Arbeitslosen nahm im Jahr 2007
um 157 000 Personen ab. Dies ist vor allem auf die ge-
stiegene Beschaftigung zurtickzufiihren. Wie in den Vor-
jahren trugen aber auch Abwanderungen und der demo-
graphisch bedingte RlUckgang des Arbeitsangebots zu dem
Abbau der Arbeitslosigkeit bei. Auch in diesem und im
n&chsten Jahr setzt sich diese Tendenz fort. Im Jahr 2008
wird die Arbeitslosigkeit die Marke von einer Million unter-
schreiten. Die auf die Erwerbspersonen im Inland bezoge-
ne Arbeitslosenquote bleibt mit 12,9% in diesem bzw. 12,6%
im nachsten Jahr aber doppelt so hoch wie in West-
deutschland.

Alles in allem werden im Prognosezeitraum Produktion und
Beschaftigung in Ostdeutschland langsamer ausgeweitet
als im Westen. Der Produktivitdtsabstand wird sich nicht ver-
ringern. Die Produktion je Erwerbstétigen wird wie in den
Vorjahren bei rund 77% des westdeutschen Vergleichswer-
tes verharren (vgl. Tab. 3.11).

Lockerung der Ausgabenpolitik

Die Staatseinnahmen?6 stiegen 2007 mit 4,6% etwas stéar-
ker als das nominale Bruttoinlandsprodukt. Die Einnahme-
quote nahm um 0,1 Prozentpunkte auf 43,9% zu (vgl.
Tab. 3.12). Erhéhend wirkten Rechtséanderungen, die die
Einnahmen per saldo um 18,4 Mrd. Euro bzw. 0,8% des
Bruttoinlandsprodukts steigerten.2” Zudem trugen »heimli-
che« Steuererhdhungen und hohe Nachzahlungen bei den
Gewinnsteuern zu einem hdheren Steueraufkommen bei.
Diesen Effekten wirkte jedoch entgegen, dass die Bemes-
sungsgrundlagen von aufkommensstarken Abgaben, wie
Lohnsteuer, Steuern vom Umsatz und Sozialbeitrdgen, merk-
lich schwacher als das Bruttoinlandsprodukt expandierten.
Hinzu kommt, dass der Bund rund 2 Mrd. Euro weniger
Sozialbeitrage fUr Empféanger von Arbeitslosengeld zahlte;
hierdurch reduzierten sich die Abgaben- wie auch die Staats-
quote um jeweils 0,1 Prozentpunkte.

Die Staatsausgaben stiegen im vergangenen Jahr um 0,9%
und sanken damit in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
um 1,5 Prozentpunkte auf 43,9%. Dies ist zum einen der
guten Konjunktur zu verdanken, die zu einem Rickgang der
arbeitsmarktbedingten Aufwendungen in Relation zum Brut-
toinlandsprodukt von 0,6 Prozentpunkten fuhrte. Zum an-

26 Die Gewerbesteuer (FuBnote 15) wird derzeit in den Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen um 1,6 Mrd. Euro zu niedrig ausgewiesen.

27 Die diskretiondren MaBnahmen wurden im Einzelnen im Herbstgutachten
2007 dargestellt. Vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose, Aufschwung
legt Pause ein, Essen, 2007, S. 53.
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Tab. 3.11
Indikatoren zum wirtschaftlichen Aufholprozess in Deutschland
Relationszahlen fiir Ostdeutschland (ohne Berlin), in jeweiligen Preisen

1991 1995 2000 2001 2002 2003 | 2004 2005 2006 | 2007
Westdeutschland = 100
Bruttoinlandsprodukt
nominal je Einwohner® 33,6 60,6 63,1 63,8 65,6 66,6 67,5 67,2 67,3 67,9
Bauinvestitionen
nominal je Einwohner® 73,8 | 186,0 124,6 106,6 102,8 105,0 102,8 99,3 - -
Investitionen in neue Ausris-
tungen und sonstige Anlagen
nominal je Einwohner® 58,3 | 105,0 85,2 72,0 64,0 62,5 67,9 64,8 - -
Arbeitnehmerentgelt
je Arbeitnehmer® 49,8 74,8 76,8 76,9 77,0 77,2 77,3 77,7 77,3 77,4
je Arbeitsstunde der 70,1 70,6 71,4 71,8 72,3 72,6 72,6 72,7
Arbeitnehmer®
Arbeitsproduktivitat
je Erwerbstatigen® 352 | 66,4 | 722 | 740 | 76,1 76,7 | 774 | 773 | 769 | 771
je Arbeitsstunde der 67,1 69,2 71,6 72,4 73,1 73,0 72,8 73,1
Erwerbstatigen®
Lohnstiickkosten®
Basis Personen 1414 |112,7 |106,4 | 1039 |101,2 |100,6 |100,0 |1005 | 100,6 |100,3
Basis Stunden 104,4 | 1021 99,6 99,2 98,8 99,5 99,7 99,4
Veranderung in % gegeniiber
dem Vorjahr
Bevolkerung®
Ostdeutschland - |/-04 (-06 (-08 [-09 |-08 |-07 | -07 |-0,7 |-0,8
Westdeutschland = 0,4 0,3 0,4 0,4 0,2 0,1 0,1 0,0 0,0
Erwerbstitige (Inland)®
Ostdeutschland - 2,1 -09 | -16 | -16 | -1.2 0,1 -0,9 0,5 1,6
Westdeutschland - | =01 24 08 | -04 | -09 0,4 0,0 0,6 1,7
Arbeitsvolumen je
Erwerbsttigen (Inland)?”
Ostdeutschland — — -24 -3,0 -3,1 -1,8 0,1 -1,3 0,2 1,5
Westdeutschland - - 1,2 -0,1 -1 -1,3 07 | -04 0,5 1,7
¥ Angaben fiir Ostdeutschland: neue Bundeslander ohne Berlin, fiir Westdeutschland: alte Bundeslander einschlieRlich
Berlin. — ¥ Bruttoinlandsprodukt in jeweiligen Preisen je Erwerbstitigen (Arbeitsstunde der Erwerbstatigen). — @ Im Inland
entstandene Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmer (Arbeitsstunde der Arbeitnehmer) bezogen auf das Bruttoinlandsprodukt
im jeweiligen Preisen je Erwerbstatigen (Arbeitsstunde der Erwerbstatigen).

Quelle: Statistisches Bundesamt (Rechenstand: Februar 2008); Arbeitskreis Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen der Lander
(Rechenstand: Marz 2008); Arbeitskreis Erwerbstatigenrechnung des Bundes- und der Lander (Rechenstand: Marz 2008);

Berechnungen der Institute.

deren trug der im Vergleich zum Bruttoinlandsprodukt ge-
ringe Anstieg der Renten- und der Personalausgaben so-
wie die Verringerung der geleisteten Vermdgenstransfers
zu 0,4, 0,3 bzw. knapp 0,1 Prozentpunkten zum Riickgang
der Staatsquote bei. Nur zu einem geringen Teil gab es Ein-
sparungen durch diskretionére Rechtsanderungen — diese
entlasteten die 6ffentlichen Haushalte per saldo um nur
2 Mrd. Euro bzw. 0,1% des Bruttoinlandsprodukts. Alles in
allem hat sich die Lage der &offentlichen Finanzen im Jahr
2007 spurbar verbessert. Der Budgetsaldo hat in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt um 1,6 Prozentpunkte zuge-
nommen.

Im laufenden Jahr werden die Ausgaben des Staates — bei
einer im Jahresdurchschnitt wenig veranderten Kapazitats-
auslastung — mit 2,4% wesentlich starker als im Jahr 2007,
aber deutlich schwécher als das nominale Produktionspo-
tential steigen. In Relation zum Bruttoinlandsprodukt wer-
den die Staatsausgaben weiter abnehmen. Dies darf aber
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nicht dartber hinwegtauschen, dass die zurlickhaltende
Ausgabenpolitik offenbar aufgegeben wurde. Zwar wirkt der
Wegfall der Eigenheimzulage noch dampfend; auch sinken
die Ausgaben fur Arbeitslosengeld und fur Arbeitslosen-
geld Il vor allem konjunkturbedingt. In anderen Bereichen
werden die Ausgaben aber zum Teil spUrbar erhdht. So wird
mehr fUr das Eltern- und das Erziehungsgeld sowie fur Aus-
bildungsbeihilfen aufgewendet. AuBerdem wird alteren Ar-
beitslosen mit einem Anspruch auf Arbeitslosengeld dieses
rickwirkend ab Januar 2008 Uber einen langeren Zeitraum
gewahrt. Auch wurden neue Programme zur Férderung der
Beschéftigung spezifischer Gruppen eingeflhrt. Weiterhin
werden die Altersrenten stérker angehoben als nach der gel-
tenden Regel vorgesehen; der dampfende Effekt des so ge-
nannten Riesterfaktors wird bei der Anpassung der Renten
zum 1. Juli 2008 nicht bertcksichtigt. Dies hat zur Folge,
dass auch der Regelsatz des Arbeitslosengeldes Il und der
Grundsicherung im Alter zur Jahresmitte verstérkt steigt.
Ferner wird der Kreis derer erweitert, die einen so genann-
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Tab. 3.12
Ausgewihlte finanzwirtschaftliche Indikatoren®
in %Relation des nominalen BIP

Staatseinnahmen Staatsausgaben ) ) Nachrichtlich:
darunter: darunter: F:,T;gzsl_e_ Zins-
Insgesamt Sozial- Insgesamt Zins- Brutto- steuer-
Steuern beitrage ausgaben investitionen saldo quoteb)

1991 43,4 22,0 16,8 46,3 2,7 2,6 -29 12,2
1992 44,8 22,4 17,2 47,2 3,1 2,8 -25 14,1
1993 45,2 22,4 17,7 48,2 3,2 2,7 -3,0 14,3
1994 45,6 22,3 18,2 47,9 3,2 2,5 -2,3 14,2
1995°% 44,9 21,9 18,3 48,1 3,5 2,2 -32 15,9
1996 46,0 22,4 19,0 49,3 3,5 2,1 -3,3 15,5
1997 45,7 22,2 19,2 48,4 3,4 1,8 -2,6 15,3
1998 45,9 22,7 18,9 48,0 3,4 1,8 -22 14,8
1999 46,6 23,8 18,7 48,1 3,1 1,9 -15 13,2
2000% 46,4 24,2 18,3 47,6 32 1,8 -12 13,0
2001 44,7 22,6 18,2 47,6 3,1 1,7 -28 13,5
2002 44.4 22,3 18,2 48,1 2,9 1,7 -3,7 13,1
2003 44,5 22,3 18,3 48,5 3,0 1,6 -4,0 13,3
2004 43,3 21,8 17,9 47,1 2,8 1,4 -38 13,0
2005 43,5 22,0 17,7 46,9 2,8 1,4 -34 12,7
2006 43,8 22,8 17,3 45,4 2,8 1,4 -1,6 12,2
2007 43,9 23,7 16,5 43,9 2,8 1,5 0,0 11,7
2008 43,3 23,5 16,2 43,5 2,7 1,6 -0,3 11,6
2009 43,4 23,7 16,2 43,3 2,7 1,6 0,1 11,3
¥ |n der Abgrenzung der VGR. — ® Zinsausgaben des Staates in Relation zum Steueraufkommen. — © Ohne Ver-
moégenstransfers im Zusammenhang mit der Ubernahme der Schulden der Treuhandanstalt und der Wohnungswirtschaft der
ehemaligen DDR (per saldo 119,6 Mrd. €). — ® Ohne Erlése aus der Versteigerung der UMTS-Lizenzen (50,8 Mrd. Euro).

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; 2008 und 2009: Prognose der Institute.

ten Kinderzuschlag (anstatt des Sozialgeldes bei Bezug des
Arbeitslosengeldes Il) beanspruchen kdnnen.

Dartber hinaus durften die Personalausgaben zuneh-
men, nicht nur weil die Lohne im 6ffentlichen Dienst erst-
mals seit Jahren merklich angehoben werden, sondern
auch weil der Personalbestand nach der Verringerung in
den vergangenen Jahren wieder erhéht wird. Auch die
Sachaufwendungen der Gebietskdrperschaften und der
Sozialversicherung, insbesondere der gesetzlichen Kran-
kenversicherung und der sozialen Pflegeversicherung,
werden deutlich expandieren. AuBerdem durften ange-
sichts der verbesserten Finanzlage vor allem die Kom-
munen die &ffentlichen Investitionen kraftig ausweiten
und den aufgestauten Ersatz- und Modernisierungsbe-
darf abbauen; auch wird die Infrastruktur zur Ganztags-
betreuung von Kindern ausgebaut. Zudem werden Kii-
maschutzprojekte und die Markteinfuhrung energiespa-
render Produkte verstarkt subventioniert. Uberdies ist da-
mit zu rechnen, dass die Entwicklungshilfe betrachtlich
erhoht wird. SchlieBlich wenden der Bund und einzelne
L&nder erhebliche Mittel auf, um 6ffentlich-rechtliche Ban-
ken zu unterstitzen, die im Zusammenhang mit der US-
Immobilienkrise Verluste erlitten haben.28 Insgesamt fal-

28 Die Ausgaben der 6ffentlichen Hand, die auf 21/2 Mrd. Euro veranschlagt
werden, werden hier als geleistete Vermdgensubertragung an Unterneh-
men erfasst. Es ist allerdings nicht auszuschlieBen, dass die aufgewendeten
Betrage nur in der Finanzstatistik, und zwar als Beteiligungserwerb, aus-
gewiesen werden.

len die Ausgaben aufgrund diskretionarer MaBnahmen
gegenuber dem Rechtsstand von 2007 um 6,4 Mrd. Eu-
ro hoher aus (vgl. Tab. 3.13).

Das Steueraufkommen durfte im Jahr 2008 um 2,2% zu-
nehmen. Bei der Lohnsteuer ist mit Mehreinnahmen nicht
nur aufgrund der steigenden Beschaftigung und des be-
schleunigten Lohnanstiegs zu rechnen, sondern auch des-
halb, weil die Progression greift. Betrachtliche Steueraus-
falle (61/2 Mrd. Euro) sind infolge der Reform der Unter-
nehmens- und Kapitaleinkommensbesteuerung zu erwar-
ten. Zudem durften die Verluste, die Banken und andere
Finanzdienstleister im Zusammenhang mit den Turbulen-
zen an den Finanzmarkten erlitten haben, zu Minderein-
nahmen bei der Kérperschaft- und der Gewerbesteuer flh-
ren. Das Beitragsaufkommen wird im Jahr 2008 wohl um
1,2% und damit langsamer als die Bruttoldhne expandie-
ren; die Belastung durch Beitrage fallt namlich per saldo ge-
ringer aus.2® Die gesamten Einnahmen des Staates werden
im Jahr 2008 wohl um 1,8% steigen; dabei belaufen sich
die Mindereinnahmen infolge von diskretionaren MaBnah-
men auf 8,2 Mrd. Euro. Die Institute erwarten fur das Jahr
2008 ein Defizit im 6ffentlichen Gesamthaushalt in Hohe von
rund 7 Mrd. Euro.

29 Der Beitragssatz in der sozialen Pflegeversicherung wird zwar zum 1. Juli
2008 um 0,25 Prozentpunkte erhoht, der in der Arbeitslosenversiche-
rung wurde aber bereits am 1. Januar 2008 um 0,9 Prozentpunkte ge-
senkt; die Beitragssatze in den Ubrigen Zweigen der Sozialversicherung
andern sich praktisch nicht.
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Tab. 3.13

Anderungen von Steuern, Sozialabgaben und Staatsausgaben durch diskretionire MaRnahmen®®

)

Haushaltsentlastungen (+) und -belastungen (=) in Mrd. € gegeniber 2007

2008 2009
Abgabenanderungen - 8,2 - 23
Gesetz zur steuerlichen Férderung von Wachstum und Beschéftigung - 0,8 1,2
Haushaltsbegleitgesetz 2006 3,2 3,8
Steueranderungsgesetz 2007 2,2 3,5
Jahressteuergesetz 2007 - 05 - 05
Unternehmensteuerreformgesetz 2008 - 6,6 - 7.1
Gesetz zur Neuregelung der Besteuerung von Energieerzeugnissen und
zur Anderung des Stromsteuergesetzes 0,2 0,5
Drittes Gesetz zur Anderung von Verbrauchsteuergesetzen 0,1 0,1
Gesetz zur weiteren Starkung des blrgerschaftlichen Engagements - 0,3 - 05
Sonstige Steuerrechtsénderungen°’ 0,1 - 0,0
Reduktion des Beitragssatzes zur Arbeitslosenversicherung zum 1. Januar 2008
um 0,9 Prozentpunkte® - 75 - 77
Erhéhung des Beitragssatzes zur Pflegversicherung zum 1. Juli 2008
um 0,25 Prozentpunkte® 1,3 2,7
Anhebung des durchschnittlichen Krankenkassenbeitrages um 0,05 Prozentpunkte
2008 und um weitere 0,15 Prozentpunkte 2009” 0,5 2,0
Ausgabenidnderungen - 6,4 -12,2
Abschaffung der Eigenheimzulage 0,7 1,5
Aussetzung des Riester-Faktors - 0,8 - 23
Anderung sozialer Leistungene’ (ohne arbeitsmarktpolitische MaRnahmen) - 13 - 21
Gesetz zur Verbesserung der Beschaftigungschancen alterer Menschen - 0,2 - 0,2
Gesetz zur Verbesserung der Beschaftigungschancen von Langzeitarbeitslosen
mit Vermittlungshemmnissen - 0,6 - 12
Gesetz zur Verbesserung von Beschéaftigungschancen von jingeren Menschen
mit Vermittlungshemmnissen - 0,3 - 04
EinfUhrung von Eingliederungsscheinen fir Gber 50-jahrige Arbeitslose - 0,1 - 0,3
Bundesprogramm »Kommunal-Kombi« - 04 - 04
Investitionen in die Betreuungsinfrastruktur (»Krippenplatze«) - 11 - 12
Aufstockung der Ausgaben fir Verteidigung - 0,7 - 0,9
Foérderprogramm fur Klimaschutz und Energieeffizienz - 0,9 - 0,9
Aufstockung der Entwicklungshilfe - 0,8 - 0,8
GKV-Wettbewerbsférderungsgesetz 0,4 0,4
Aufstockung der Leistungen der Pflegeversicherung - 05 - 1,0
Einfiihrung einer Euro-Gebiihrenordnung fiir Arzte - - 1,0
Insgesamt -14,6 -14,5
¥ Ohne makrodkonomische Riickwirkungen. — ® Ohne MaRnahmen, die schon friher in Kraft getreten sind, wie z.B. die
Kirzung der Bezugsdauer von Arbeitslosengeld, die Verringerung der Eigenheimzulage, die Wirkung des
Altersvorsorgeanteils (Riester-Treppe) und des Nachhaltigkeitsfaktors bei der Rentenversicherung sowie ohne »heimliche«
Steuererhdhungen. — g Jahressteuergesetz 2008, Lohnsteuerrichtlinien 2008 und Gesetz zur Férderung der betrieblichen
Altersvorsorgung. — 9 Nach Abzug der Mehrausgaben des Staates fur Beitrdge von Empfangern sozialer Leistungen an den
jeweiligen Sozialversicherungszweig. — ¥ Zum Beispiel Verkirzung von Kindergeld, Aufstockung der BAFAG-Leistungen,
Erhéhung des Wohngeldes, Verlangerung der Zahlung des ALG | fir Uber 50-jahrige Arbeitslose und Aufstockung des
Kinderzuschlags fir Geringverdienende.

Quelle: Bundesministerium der Finanzen; Berechnungen und Schétzungen der Institute.

Die Entwicklung der Ausgaben des Staates im Jahr 2009
ist erst teilweise erkennbar. Unter unseren Annahmen, dass
Uber die bislang verabschiedeten Gesetzesanderungen hin-
aus keine weiteren Regeln geandert und die Vereinbarun-
gen im Finanzplanungsrat grundsatzlich eingehalten wer-
dens0, durften die Ausgaben um 2,6% und damit etwas
rascher als in diesem Jahr zunehmen. So werden die Loh-
ne im offentlichen Sektor im Jahr 2009 mit rund 3,5% je
Stunde etwas rascher als im Jahr 2008 angehoben werden

30 Der Finanzplanungsrat hat auf seiner 107. Sitzung am 14. November 2007
einvernehmlich beschlossen, dass es Uber Beschlossenes hinaus in al-
len &ffentlichen Haushalten grundsatzlich keine Spielrdume flr zusétzli-
che finanzwirksame MaBnahmen gebe und dass neue Aufgaben des-
halb durch Verzicht auf andere Verpflichtungen finanziert werden sollten.
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(knapp 3%), auch wird der Personalbestand wohl etwas
starker ausgeweitet. Die Investitionen durften — nach dem
starken Anstieg in den drei Jahren zuvor — etwas schwa-
cher expandieren. Kraftig erhdht werden einzelne Trans-
fers wie z.B. die Ausbildungsbeihilfen und das Wohngeld.
Esist—auch im Hinblick auf die im Herbst 2009 anstehende
Bundestagswahl — nicht auszuschlieBen, dass (im Vergleich
zu den prognostizierten Ausgaben) zuséatzliche Ausgaben
beschlossen werden. Jedenfalls Ubersteigen die von ein-
zelnen Bundesministerien flr das Haushaltsjahr 2009 an-
geforderten Mittel die Ansétze der aktuellen Finanzplanung
bei weitem.

Der Anstieg der Beitragseinnahmen duirfte im Jahr 2009
mit 3,0% etwas stérker als die Expansion der Lohnsum-
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me (2,9%) ausfallen, weil die Beitragsbelastung zunehmen
wird. So wird der Beitragssatz zur sozialen Pflegeversi-
cherung infolge der Anhebung am 1. Juli 2008 héher sein,
auch werden die Beitragssatze zur Krankenversicherung
wohl geringfligig angehoben; dabei spielt eine Rolle, dass
wegen einer Novellierung der Gebiihrenordnung fir Arzte
hohere Ausgaben flr drztliche Leistungen anfallen. Ande-
rungen des Steuerrechts z.B. bei der Entfernungspauschale
sind fUr das Jahr 2009 nicht unterstellt. Das Steuerauf-
kommen durfte im Jahr 2009 verstarkt um 3,9% zuneh-
men, da der Anstieg nicht mehr durch die Reform der Unter-
nehmensbesteuerung gedampft wird, die Steuerbasis auch
inflationsbedingt gréBer wird und zudem die Steuerpro-
gression greift.

Alles in allem diirfte im Jahr 2009 ein geringer Uberschuss
im Staatshaushalt entstehen. Die 6ffentlichen Schulden wer-
den im Verhaltnis zum Bruttoinlandsprodukt kraftig sinken
und sich dem im Vertrag von Maastricht festgelegten Refe-
renzwert von 60% annéhern.

4. Mittelfristprojektion

Im Rahmen der vorliegenden Gemeinschaftsdiagnose ver-
offentlichen die Institute auftragsgeman zum ersten Mal ne-
ben ihrer Konjunkturdiagnose und -prognose auch eine Pro-
jektion der mittelfristigen Entwicklung der deutschen Wirt-
schaft. Diese Vorausschau bezieht sich auf einen Zeitraum
von funf Jahren, im vorliegenden Fall auf die Periode 2008
bis 2012. Sie basiert auf einer Abschatzung des mittelfristi-
gen Wachstumspotentials der deutschen Volkswirtschatft.
Im Folgenden werden zunachst die dazu von den Instituten
verwendeten Methoden beschrieben, bevor die Ergebnisse
der Projektion dargestellt und erlautert werden.

Besonderheiten der Mittelfristprojektion

Diese Mittelfristprojektion unterscheidet sich sowohl hin-
sichtlich der zu ihrer Ableitung verwendeten Verfahren als
auch im Hinblick auf die Interpretation ihrer Ergebnisse
deutlich von der Vorausschéatzung der wirtschaftlichen Ent-
wicklung in der kurzen Frist. Die in den ersten Abschnitten
der Gemeinschaftsdiagnose dargestellten Prognosen der
internationalen und der deutschen Konjunktur sind als Aus-
sagen darUber zu verstehen, welche wirtschaftliche Ent-
wicklung die Institute fur das laufende und das kommen-
de Jahr fUr die wahrscheinlichste halten. Bei ihrer Ableitung
kommt der Vorausschatzung der Nachfragekomponen-
ten eine relativ groBe Bedeutung zu, wenngleich ange-
botsseitige Faktoren keineswegs vernachlassigt werden.
Mittelfristprojektionen orientieren sich dagegen sehr stark
an einer Abschéatzung der Produktionsmaoglichkeiten ei-
ner Volkswirtschaft und stellen damit die Angebotsseite in

den Mittelpunkt. Daraus resultieren zwei methodische Her-
ausforderungen:

Erstens ist das Produktionspotential nicht unmittelbar be-
obachtbar. Es steht eine ganze Reihe unterschiedlicher Ver-
fahren zur Verflgung®!, mit denen man das Potential-
wachstum schatzen kann. Sie flihren nicht notwendiger-
weise zu gleichen Ergebnissen. Hier setzen die Institute auf
Methodenvielfalt, d.h. sie verwenden, wie im Folgenden dar-
gestellt, unterschiedliche Ansétze, die ihnen zunachst ein
Spektrum denkbarer mittelfristiger Entwicklungen liefern, aus
denen sie anschlieBend die vorliegende Projektion ableiten.
Da sie damit eine Vielzahl von Informationen nutzen, dirfte
dieser Ansatz den groBen Unsicherheiten Uber die Ein-
schatzung der mittleren Frist in besonderer Weise gerecht
werden.

Zweitens baut die Mittelfristprojektion auf der Prognose fuir
die kurze Frist auf, weshalb der Ubergang von der kon-
junkturellen Entwicklung zum mittelfristigen Trend hergestellt
werden muss. Hier gehen die Institute — wie in Mittelfrist-
projektionen durchaus Ublich — davon aus, dass am Ende
des Projektionszeitraums die Produktionslicke annahernd
geschlossen ist, dass also das tatsachliche reale Bruttoin-
landsprodukt seinem Potential entspricht. Somit ergibt sich
die durchschnittliche Zuwachsrate fur die drei letzten Jahre
des Projektionszeitraums zum einen aus dem geschatzten
Potentialwachstum, zum anderen aus der GroBe der Pro-
duktionslicke am Ende des Beobachtungszeitraums im Jahr
2007. Insofern sollten Veranderungsraten des Bruttoin-
landsprodukts oder seiner Komponenten in einzelnen Jah-
ren des Projektionszeitraums nicht in konjunktureller Hin-
sicht interpretiert werden. Daher weisen die Institute hier, wie
in Mittelfristprojektionen Ublich, nur die durchschnittlichen
Veranderungsraten im Projektionszeitraum und die im Jahr
2012 erreichten Niveaus aus, verzichten aber auf eine Dar-
stellung von Verlaufen.

Bei der Interpretation ist darlber hinaus zu beachten, dass
die Unsicherheit von Prognosen gesamtwirtschaftlicher Gro-
Ben mit der Lange des Prognosehorizonts steigt. Erstens
treten unvorhersehbare Entwicklungen naturgemal umso
wahrscheinlicher auf, je langer der Projektionszeitraum ist.
Dies unterwirft auch die Annahmen hinsichtlich der welt-
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen einem hohen Revi-
sionsrisiko. Zweitens ist die letztlich allen Prognosen zu-
grunde liegende Hypothese der Modellinvarianz tber einen
Zeitraum von flnf Jahren nicht leicht zu rechtfertigen. So
konnen sich sowohl das Verhalten der 6konomischen Ak-
teure als auch technologische Zusammenhange unvorher-
gesehen andern. Drittens haben es die wirtschaftspolitischen
Entscheidungstrager in der Hand, den mittelfristigen Wachs-

31 K.-J. Gern, T. Schmidt und M. Schroder (Hrsg.), Mittelfristige gesamt-
wirtschaftliche Prognosen — Ein internationaler Vergleich der Methoden
und Prognosegute. Wiley, Weinheim, 2008, in Vorbereitung.
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tumspfad sowie die konjunkturellen Abweichungen durch
eigenes Handeln zu beeinflussen. Insbesondere kdnnen als
unzureichend oder ungunstig eingeschatzte Entwicklun-
gen Anlass zu korrektiven MaBnahmen geben, die dann
dazu fuihren, dass die projizierten Ergebnisse nicht eintreten.

Zu den Methoden im Einzelnen

Im Zentrum der Mittelfristprojektion steht, wie erwahnt, ei-
ne Schatzung des trendmaBigen Wachstums in Deutsch-
land. Hierflr verwendet jedes Institut bzw. Konsortium, bei
Unterschieden im Detail, eine Produktionsfunktion, in der es
die Produktionsmoglichkeiten in der mittleren Frist aus der
Entwicklung des Arbeitseinsatzes und des Kapitalstocks so-
wie aus dem technischen Fortschritt herleitet. Letzterer fin-
det seinen Niederschlag in der Produktivitdtsentwicklung.
Das Arbeitsvolumen ergibt sich definitorisch aus vier Kom-
ponenten:

— der Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter,

— der Erwerbsbeteiligung, d.h. aus dem Teil der erwerbs-
fahigen Bevdlkerung, der erwerbstétig ist oder einen Ar-
beitsplatz sucht,

— der Arbeitszeit, gemessen an den geleisteten Arbeits-
stunden je Erwerbstatigen,

— der mit langfristigen Gleichgewichtsvorstellungen kom-
patiblen Beschaftigungsquote, d.h. dem Anteil der Er-
werbspersonen, der tatsachlich in Arbeit steht. Diese Be-
schéftigungsquote wird als das Komplement zur infla-
tionsneutralen Arbeitslosenquote (Non Accelerating In-
flation Rate of Unemployment, NAIRU) verstanden. Die
NAIRU wird als strukturelle Arbeitslosenquote interpre-
tiert, die letztlich durch die institutionellen Rahmenbe-
dingungen des Arbeitsmarktes bestimmt ist.

Unterschiede zwischen den Instituten bzw. Konsortien be-
stehen hinsichtlich der gewéahlten Form der Produktions-
funktion, der Bestimmung der Trends bei Arbeitseinsatz, Ka-
pitalbestand und Produktivitat sowie der Einbindung der Pro-
duktionsfunktion in den gesamtwirtschaftlichen Kontext und
damit der Ableitung der Nachfragekomponenten.

Das Institut far Weltwirtschaft stUtzt seine Mittelfristprojek-
tion auf ein makrodkonometrisches Modell.32 Es basiert
auf einer neoklassischen Darstellung der Angebotsseite der
Volkswirtschaft und verfugt damit Uber ein wohl definiertes
Wachstumsgleichgewicht nach Art des Solow-Modells.
Langfristig konvergieren alle GréBen zu diesem Gleichge-
wicht (steady state). Durch exogene Stérungen hervorge-
rufene Ungleichgewichte zwischen Angebot (Produktions-

32 Vgl. J. Dovern und C.-P. Meier, Macroeconomic Aspects of Structural
Labor Market Reforms in Germany, Kiel Working Papers 1295, Kiel, 2006,
und J. Dovern und C.-P. Meier, Lohnanstieg und Konjunktur in Deutsch-
land 2004-2008, Kieler Diskussionsbeitrage 439/440, Kiel, 2007.
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potential) und Nachfrage I6sen Anderungen der relativen
Preise aus, die das System langfristig zurlick zum Gleich-
gewicht bringen. Als Relativpreise fungieren der Realzins,
der Indikator der internationalen preislichen Wettbewerbs-
fahigkeit und der reale Lohnsatz. Ist etwa die gesamtwirt-
schaftliche Nachfrage geringer als das Angebot, so hat dies
eine Abnahme der Arbeitsnachfrage zur Folge, so dass die
Arbeitslosenquote Uber ihr strukturelles Niveau steigt. Dar-
aufhin verlangsamt sich der Lohnanstieg, mit der Folge,
dass auch die Produzentenpreise weniger stark anziehen.
Die gesamtwirtschaftliche Nachfrage wird davon ausge-
hend Uber zwei Kanéle beeinflusst. Zum einen verbessert
sich bei geringerem Anstieg der Arbeitskosten die preisli-
che Wettbewerbsfahigkeit, was die Exporte stimuliert. Zum
anderen wird die Geldpolitik expansiver, da ein geringerer
Preisanstieg (und moglicherweise auch eine unterdurch-
schnittliche Kapazitédtsauslastung) zu niedrigeren Zinsen im
Euroraum fuhrt.

Das Produktionspotential wird dabei aus einer CES-Funk-
tion (Constant Elasticity of Substitution) abgeleitet, deren Pa-
rameter wie die meisten Ubrigen Modellparameter aus Jah-
reswerten fur den Zeitraum seit 1960 bzw. fur den Euroraum
ab 1970 geschatzt werden. Die konjunkturbereinigten Wer-
te von Arbeitsangebot, Kapitalstock und Produktivitat, die
letztlich das Wachstum des Produktionspotentials bestim-
men, werden in der Regel mit Hilfe des Hodrick-Prescott-
Filters aus den beobachteten Werten der genannten Gro-
Ben abgeleitet. Dem dabei auftretenden so genannten End-
punktproblem wird dadurch begegnet, dass vor Bestim-
mung des Trends fUr jede Variable Werte fUr funf weitere Jah-
re geschatzt werden. Die Rate des technischen Fortschritts
wird Uber das so genannte Solow-Residuum berechnet, wo-
bei arbeitsparender technischer Fortschritt unterstellt wird.
Die strukturelle Arbeitslosenquote wird im Rahmen eines
Lohnverhandlungsansatzes geschétzt.

Der methodische Ansatz des Konsortiums aus dem RW/ Es-
sen und dem /HS Wien ist ahnlich. Den Ausgangspunkt bil-
det eine Mittelfristversion des RWI-Konjunkturmodells, die
sich von der Standardversion durch einen expliziten Ange-
botsteil unterscheidet. In dessen Mittelpunkt steht eine Cobb-
Douglas-Produktionsfunktion mit neutralem technischen
Fortschritt. Dieser wird auch hier als Solow-Residuum als
der Teil des Anstiegs des realen Bruttoinlandsprodukts be-
stimmt, der nicht auf den vermehrten Einsatz der Produk-
tionsfaktoren Arbeit und Kapital zurtickzuflihren ist. Das Ar-
beitsvolumen wird in der oben beschriebenen Weise in sei-
ne Bestandteile zerlegt. Der Kapitalstock wird modellendo-
gen aus den Bruttoanlageinvestitionen und den Abschrei-
bungen abgeleitet. Alle Komponenten gehen mit ihren trend-
maBigen Werten, die mit Hilfe des Hodrick-Prescott-Filters
bestimmt werden, in die Produktionsfunktion ein. Eine Aus-
nahme bildet hier allerdings die NAIRU. Aufgrund ihrer be-
sonderen Bedeutung fur die Entwicklung des Produktions-
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potentials und der groBen Unsicherheiten, die mit deren Be-
stimmung verbunden sind, wird sie mit Hilfe verschiedener
Filtertechniken geschatzt. Eingang in das Modell findet der
Mittelwert der verschiedenen Schéatzergebnisse.

Geschatzt wird das Modell mit (nicht saisonbereinigten) Vier-
teljahreswerten flr den Zeitraum 1993 bis 2007. Die An-
passung an Diskrepanzen zwischen Angebot und Nachfra-
ge geschieht aufgrund ahnlicher Mechanismen wie oben
beim Ansatz des IfW beschrieben.33 Zusatzlich wirkt eine
hohe (niedrige) Kapazitatsauslastung stimulierend (damp-
fend) auf die Exporte. Allerdings zeigen die empirisch ge-
schatzten Anpassungsparameter, dass der Abbau von Un-
gleichgewichten lange Zeit beanspruchen kann. Um bis zum
Ende des Projektionszeitraums eine geschlossene Produk-
tionslticke zu erreichen, sind Eingriffe in das Modell erfor-
derlich, die durch add-factoring erfolgen.

Das Konsortium IWH/IMK/Wifo stitzt seine Mittelfristpro-
jektion auf zwei Modelle. Zum einen verwendet es das ma-
krodkonometrische Modell des IWH, zum anderen das Welt-
modell von Oxford Economic Forecasting (OEF). Ersteres ist
ein strukturelles Modell mittlerer GréBe, das kurzfristig haupt-
sachlich nachfragegetrieben ist, langfristig jedoch ein wohl
definiertes neoklassisches Gleichgewicht erreicht.34 Die Mo-
dellierung von Angebot und Nachfrage sowie die Mecha-
nismen, mit denen die Anpassung zwischen beiden Seiten
erfolgt, sind dabei &hnlich wie in den Modellen des If\W bzw.
des RWI/IHS. Im Zentrum des Angebotsteils steht eine CES-
Produktionsfunktion mit arbeitsparendem technischen Fort-
schritt, von der die Faktornachfragegleichungen abgeleitet
werden. Die Modellierung der Lohne entspricht einem Phil-
lipskurven-Zusammenhang. Die Realldhne wachsen mit der
trendméaBigen Arbeitsproduktivitat, hdngen aber auch von
den Knappheitsverhaltnissen auf dem Arbeitsmarkt ab, die
sich in der Verhandlungsmacht der Arbeitnehmer nieder-
schlagen. Langfristig konvergiert das Modell gegen sein
neoklassisches Gleichgewicht. Geschatzt ist das Modell mit
saisonbereinigten Vierteljahresdaten flr den Stitzzeitraum
1991 bis 2007.

Der zweite Ansatz berUcksichtigt starker als die bisher be-
schriebenen Modelle die hohe Bedeutung, die der Einbin-
dung in die internationale Arbeitsteilung fUr die mittelfristi-
gen Wachstumsperspektiven der deutschen Wirtschaft zu-
kommt. Das OEF-Modell enthélt Teilmodelle fir 44 Lander.
Gemeinsam mit sechs Handelsregionen (Ubrige OECD, Ost-
europa, Lateinamerika, Afrika, OPEC, Restliche Lander) wird
die gesamte Weltwirtschaft erfasst. Die Teilmodelle der gro-

33 Vgl. G: Barabas et al., Projektionen der mittelfristigen Wirtschaftsent-
wicklung bis 2012, RWI: Konjunkturberichte 59, 2008, S. 83-86.

34 Zur genauen Spezifikation inkl. Schatzgleichungen und Modellphilosophie
vgl. R. Scheufele, Das makrodkonometrische Modell des IWH: Eine an-
gebotsorientierte Betrachtung, IWH-Diskussionspapiere, 2008, in Vor-
bereitung.

Ben Volkswirtschaften (dazu gehort Deutschland) haben
eine ahnliche Struktur und umfassen jeweils mehr als
250 Variablen. Die Modelle flr kleine Industrieldnder und
Schwellenlander umfassen jeweils zwischen 100 und
200 Variablen. DarUber hinaus werden wichtige Variablen
der Weltwirtschaft wie der Erddlpreis und andere wichtige
Rohstoffpreise modelliert. Langfristig ist in allen Teilmodel-
len das (gleichgewichtige) Wachstum durch den Kapital-
stock, das Angebot an Arbeitskraften und den technischen
Fortschritt determiniert (es wird eine Cobb-Douglas-Pro-
duktionsfunktion unterstellt). Dem jeweiligen Potentialout-
put entspricht die NAIRU als gleichgewichtige Arbeitslo-
senquote. Kurz- bis mittelfristig verursachen Angebots- oder
Nachfrageschocks infolge von Preis- und Lohnrigiditaten
Abweichungen vom Potentialoutput. So steigert eine ex-
pansive Fiskalpolitik nicht nur das Preisniveau, sondern auch
die Gesamtproduktion. Allerdings dampft eine stérkere In-
flation mit einer gewissen Verzdgerung die Nachfrage, gleich-
zeitig reagiert die Geldpolitik mit Zinssteigerungen (Taylor-
Regel). Beide Effekte flihren die Produktion zu ihrem Gleich-
gewichtsniveau zurtck.

Der Schatzansatz des Konsortiums aus dem ifo Institut
und der KOF unterscheidet sich von den bisher darge-
stellten vor allem in dreierlei Hinsicht. Erstens wird der tech-
nische Fortschritt detaillierter modelliert. Zweitens wird die
trendmaBige Entwicklung der Bestandteile der Produk-
tionsfunktion mit Hilfe struktureller Zeitreihenmodelle be-
stimmt. Drittens werden konjunkturelle Abweichungen vom
Trend in einer der Potentialbestimmung nachgelagerten
Stufe modelliert.

Der von diesem Konsortium verwendete erweiterte Ansatz
zur Erklarung des mittelfristigen Wachstums wurde von Jor-
genson gepragt.ss Er tragt der mikrodkonomisch begrin-
deten Forderung Rechnung, jede einzelne Einheit der bei-
den — in der Realitat nicht homogenen — Produktionsfak-
toren Arbeit und Kapital isoliert zu bewerten. Zwar kann
eine derart tiefe Disaggregation mangels Datenverfugbar-
keit nicht geleistet werden. Die EU-KLEMS-Produktivi-
tatsdatenbank der Europaischen Kommissions6 bietet sich
aber als eine Kompromissldsung an, da sie die Brutto-
wertschopfung getrennt fur 62 Wirtschaftsbereiche aus-

35 Vgl. z.B. D.W. Jorgenson, M.S. Ho und K. Stiroh, Productivity — Informa-
tion Technology and the American Growth Resurgence 3. Cambridge,
Massachusetts, 2005.

36 Die verwendete Version der EU-KLEMS-Datenbank zu Wachstum und
Produktivitat wurde im November 2007 verdffentlicht. Diese Daten sind
das Ergebnis eines zweijahrigen Projekts, das von 16 Forschungsinstitu-
ten in der gesamten EU unter der Federfihrung des Groningen Growth
and Development Centre und des National Institute of Economic and So-
cial Research in Zusammenarbeit mit Eurostat durchgefihrt wurde. Initi-
iert und finanziert wurde das Projekt von der Européischen Kommission,
Firr einen detaillierten Uberblick tber die Methoden und Quellen der EU-
KLEMS-Produktivitdtsdatenbank sieche M. Timmer, T. van Moergastel, E.
Stuivenwold, G. Ypma, M. O’Mahony und M. Kangasniemi, EU KLEMS
Growth and Productivity Accounts Version 1.0, University of Groningen &
University of Birmingham, 2007.
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weist sowie 18 Beschaftigtenkategorien und sieben Klas-
sen von Anlagegutern unterscheidet. Der entscheidende
Unterschied zur herkdmmlichen Wachstumsbilanzierung,
die auf Basis der aggregierten Angaben zu Arbeitsvolumen
und Anlagevermoégen erstellt wird, liegt nun in der Bewer-
tung der disaggregierten Inputfaktoren des Produktions-
prozesses mit ihren Grenzproduktivitaten. So werden ge-
leistete Arbeitsstunden in den einzelnen Sektoren mit ih-
rer Entlohnung gewichtet, die beispielsweise von der Qua-
lifikation des Faktors Arbeit abhangt. Entsprechend wird
das reale Anlagevermodgen auf sektoraler Ebene mit Kapi-
talnutzungskosten bewertet.

Mit Hilfe des Jorgenson-Ansatzes werden die Wachstums-
determinanten um zwei GroBen erweitert, die als effektive
Nutzung des Faktors Arbeit bzw. des Faktors Kapital be-
zeichnet werden. Durch Einbeziehung dieser beiden Gro-
Ben kann der unerklarte Rest der durchschnittlichen Zu-
nahme der Arbeitsproduktivitat, der dem technischen Fort-
schritt zugeschrieben wird, fUr Deutschland merklich ver-
ringert werden. Er liegt in den Jahren 1995 bis 2005 bei 29%
und damit deutlich niedriger als nach Ublichen Verfahren
ermittelt.3” Die Differenz ergibt sich daraus, dass eine Subs-
titution von Inputfaktoren mit niedriger Grenzproduktivitat
durch Inputfaktoren mit héherer Grenzproduktivitat eben-
falls zum Produktivitdtswachstum beitragt.

Zur Projektion des mittelfristigen Wachstumspfades werden
die Trendwachstumsraten der einzelnen Determinanten der
Arbeitsproduktivitat und des Arbeitsvolumens am aktuellen
Rand mit Hilfe eines strukturellen Zeitreihenmodells bestimmt
und auf Basis verschiedener Szenarien — unter Einbeziehung
der Einschatzung Uber die Wirkung bereits eingeleiteter wirt-
schaftspolitischer MaBnahmen insbesondere im Bereich des
Arbeitsmarktes — bis 2012 fortgeschrieben.

Anders als bei den oben beschriebenen Verfahren wird
schlieBlich die Projektion der wichtigsten GréBen der Volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnungen ausgehend von dem
wie beschrieben bestimmten mittelfristigen Wachstums-
trend in einer nachgelagerten Stufe abgeleitet. Dazu wird
angenommen, dass die Abweichungen dieser Variablen
von ihrem trendmaBigen Verlauf mit Hilfe eines station&-
ren, multivariaten Zeitreihenmodells approximiert werden
kénnen. Im Projektionszeitraum wird dieses Modell zur
Prognose der Trendabweichung herangezogen. Der end-
gultige Prognosewert fur eine Variable ergibt sich dann
durch Verkntipfung der Projektionen von Trend und Trend-
abweichung.38

37 Einen Anteil von 72% errechneten beispielsweise A. Boss, J. Dovern,
C.-P. Meier, F. Oskamp und J. Scheide, Verbessertes Arbeitsmarktum-
feld starkt Wachstum des Produktionspotentials in Deutschland, Kieler
Diskussionsbeitrage 441/442, 2007.

38 Einzelheiten zum Vorgehen findet man bei K. Carstensen, S. Henzel und
T. Wollmershéuser, Analyse und Projektion des mittelfristigen Wachs-
tums in Deutschland, Manuskript, ifo Institut Mtnchen, 2008.

ifo Schnelldienst 8/2008 - 61. Jahrgang

Projektion der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung bis 2012

Rahmenbedingungen

Hinsichtlich der weltwirtschaftlichen Rahmendbedingun-
gen wird von den Instituten unterstellt, dass der Ab-
schwung in den USA und die damit einher gehende Ab-
schwéachung des Welthandels nicht dauerhaft sind. Die
ungunstigere Konjunktur zu Beginn des Projektionszeit-
raums verringert aber den durchschnittlichen Anstieg der
Produktion bis 2012. Im Einzelnen wird von einer Zunah-
me des Bruttoinlandsprodukts von im Mittel 21/2% in den
USA, 11/2% in Japan und 2% im Euroraum ohne Deutsch-
land ausgegangen. Fir die Weltproduktion ist eine Stei-
gerung von 31/4% unterstellt. Daraus ergibt sich eine Zu-
nahme des Welthandels von 63/2%. Fir den Olpreis wird
reale Konstanz unterstellt, d.h. ein nominaler Anstieg in
Hohe der durchschnittlichen weltweiten Inflationsrate.
Dementsprechend erhdht er sich von 98 US-Dollar im Jahr
2008 auf 108 US-Dollar im Jahr 2012; im Mittel Uber die
kommenden fiinf Jahre entspricht dies einem Olpreis von
rund 103 US-Dollar. Der Wechselkurs zwischen Euro und
US-Dollar wird mit 1,58 angesetzt.

BezUglich der Wirtschaftspolitik wird fUr die Projektion unter-
stellt, dass sich das gesetzesmaBige und institutionelle Rah-
menwerk Uber die bereits in der Konjunkturprognose be-
rlcksichtigten MaBnahmen hinaus nicht verandert. Flr den
Arbeitsmarkt wird beispielsweise nicht angenommen, dass
flachendeckend Mindestléhne eingeflihrt werden. Fur die Fi-
nanzpolitik ist zum Beispiel unterstellt, dass die Steuerge-
setze nicht verandert werden. Fur die Geldpolitik wird an-
genommen, dass sie sich weiterhin an einer Reaktions-
funktion orientiert, wie sie im Abschnitt zur Geldpolitik bei-
spielhaft dargestellt ist.

Schitzung des Produktionspotentials

Wie oben dargelegt, hangt das Wachstum des Produk-
tionspotentials vom Anstieg des Kapitalstocks, vom tech-
nischen Fortschritt sowie der Verdnderung des potentiellen
Arbeitsvolumens ab. BezUglich der Komponenten des Ar-
beitsvolumens wird Folgendes unterstellt: Die Bevolkerung
im erwerbsfahigen Alter geht in den Jahren von 2007 bis
2012 geringfugig zurtick (vgl. Tab. 4.1).39 Fir die Partizipa-
tionsrate wird ein leicht positiver Trend angenommen. Die
kraftige Zunahme in den vergangenen Jahren ist vor allem
durch die erhdhten Anreize zur Aufnahme einer geringflgi-

39 Hier lehnen sich die Institute an die mittlere Variante der 11. koordinierten
Bevolkerungsvorausberechnung an, vgl. Statistisches Bundesamt, Be-
volkerung Deutschlands bis 2050 — Ergebnisse der 11. koordinierten Be-
volkerungsvorausberechnung, Wiesbaden, 2006.
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Tab. 4.1
Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts
Jahresdurchschnittliche Veranderung in %?

Der Kapitalstock durfte im Projektionszeit-
raum mit einer &hnlichen Rate wie in der Ver-
gangenheit zunehmen. FUr den arbeitspa-

renden technischen Fortschritt wird eine jah-

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projektionen

der Institute.

gen Beschaftigung bedingt, die im Projektionszeitraum nicht
weiter steigen werden.40 Der in den vergangenen Jahren be-
obachtete Anstieg der strukturellen Beschaftigungsquote
wird sich nicht fortsetzen; dies ergibt sich aus der Status-
quo-Annahme fur die Wirtschaftspolitik. Die Arbeitszeit pro
Beschaftigten wird im Projektionszeitraum leicht anziehen;
der Jahrzehnte wahrende Abwartstrend scheint in jungster
Zeit gestoppt worden zu sein. Alles in allem ergibt sich fur
das potentielle Arbeitsvolumen ein Anstieg von insgesamt
1% bis zum Ende des Projektionszeitraums, bzw. von 0,2%
pro Jahr.

40 Eine Rolle durfte hier auch gespielt haben, dass die Anreize zur Frihver-
rentung in den vergangenen Jahren verringert wurden; dies wird sich wohl
im Projektionszeitraum allenfalls in geringem MaBe fortsetzen. AuBer-
dem erhdhte sich die ausgewiesene Partizipationsrate im Jahr 2005 durch
die Zusammenlegung von Arbeitslosenhilfe und Sozialhilfe fir Erwerbs-
fahige.

1995-2007 2007-2012"

. o )
ST 15 16 resdurghschmtthche Rate von 1,4% unter
Kapitalstock 15 ( 0,5) 15 (0,5) stellt; diese entspricht der Trendrate am ak-
Arbeitsparender tuellen Rand. Eine Rate in dieser GroBen-
technischer Fortschritt 1.6 ( 1.1) 1.4 (1,0) ordnung ergibt sich auch, wenn man den dis-
Arbeitsvolumen -0,1 (-0,1) 0,2 (0,1) ) . .
Bevolkerung im aggregierten Ansatz des ifo Instituts verfolgt.
erwerbsfahigen Alter -0,2 -0,1 Unter den beschriebenen Annahmen und
Partizipationsrate 0,6 0,1 Schatzungen ergibt sich fiir den Projek-
Erwerbsquote 0,0 0,0 ti it ine Wachst te des Pro-
Jhrliche Arbeitszeit _05 0.1 |on§ze| raum e!ne achstumsrate des Pro
nachrichtlich: duktionspotentials von 1,6% pro Jahr.
Arbeitsproduktivitat 1,6 1,4
® Differenzen in den aggregierten Werten durch Rundung. In Klammern:

oM b) QR 0

Wachstumsbeitrage. — ~ TrendmaRige Entwicklung. Projektion bis zum Jahr 2012

Wie oben dargestellt, setzen die Institute ih-

re Mittelfristprojektion auf die Konjunktur-

prognose auf und unterstellen, dass die Pro-
duktionsliicke am Ende des Projektionszeitraums geschlos-
sen ist. Um davon ausgehend mithilfe der geschatzten Wachs-
tumsraten des Produktionspotentials den Anstieg des rea-
len Bruttoinlandsprodukts ableiten zu kénnen, wird zusatz-
lich der gesamtwirtschaftliche Auslastungsgrad im Jahr 2007
bestimmt. Dieser ist mit besonderer Unsicherheit behaftet,
weil er nicht direkt messbar ist.4! Hier gehen die Institute von
einer leicht positiven Produktionslticke von /2% im Jahr 2007
aus. Dies bedeutet, dass das reale Bruttoinlandsprodukt um
/2% oberhalb des Potentials lag. Aus alledem ergibt sich ein
Anstieg des realen Bruttoinlandsprodukts um 11/2% pro Jahr,
bzw. 8% insgesamt (vgl. Tab. 4.2).

41 Die Unsicherheit ist derzeit besonders groB3, weil die Lohnzurlickhaltung
der vergangenen Jahre eine Verbesserung der Angebotsbedingungen im-
pliziert, die in den hier verwendeten Trendschatzungen moglicherweise
noch nicht in vollem Umfang widergespiegelt wird.

Tab. 4.2
|Erwerbstéitige, Produktivitat und Wirtschaftswachstum
Bruttoinlandsprodukt
Erwerbs- | Beschéftigte | Arbeitszeit | Preisbereinigt, verkettete Volumenwerte
tatige Arbeitnehmer| je Erwerbs je Erwerbs- | je Erwerbs- | in jeweiligen
Jahr (Inland) (Inland) tatigen insgesamt tatigen  |tAtigenstunde| Preisen Deflator
Mill. Stunden Mrd. Euro Euro Mrd. Euro | 2000 = 100
2002 39,096 35,093 14454 2088,1 53 409 37 21432 102,6
2007 39,737 35,291 1433,0 22372 56 300 39 24238 108,3
2012 40,4 35,9 1439 2413 59 719 42 2813 116,6
Veranderung insgesamt in %
2007/2002 1,6 0,6 -0,9 71 5,4 6,3 13,1 5,6
2012/2007 1%y 1% "Iy 8 6 5', 16 7'l
Jahresdurchschnittliche Veranderung in %
2007/2002 0,3 0,1 -0,2 1,4 1,1 1,2 25 1,1
2012/2007 s s 0 1", 1", 1 3 1"

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen; Berechnungen der Institute; Zeitraum
2012/2007: Projektionen der Institute.
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Tab. 4.3
| Verwendung des nominalen Bruttoinlandsprodukts

Konsumausgaben Bruttoinvestitionen
Bruttoinlands- Private Bruttoanlage- | Vorratsver-
Jahr produkt Haushalte Staat Insgesamt investitionen anderung AuRenbeitrag
Mrd. Euro
2002 21432 1263,5 411,8 370,2 393,0 -22,8 97,7
2007 24238 1374,4 436,1 4425 449,6 -71 170,9
2012 2813 1588 519 514 527 -13 191
Anteile am BIP in %
2002 100,0 59,0 19,2 17,3 18,3 -1.1 4,6
2007 100,0 56,7 18,0 18,3 18,5 -0,3 7,0
2012 100 56"/, 18"/, 18"/ 18%, ' 6%
Veranderung insgesamt in %
2007/2002 13,1 8,8 5,9 19,5 14,4 - -
2012/2007 16 15"/, 19 16'/4 17"/, - -
Jahresdurchschnittliche Veranderung in %
2007/2002 2,5 1,7 1,2 3,6 2,7 - -
2012/2007 3 3 3", 3 3, - -

Quelle: Statistisches Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen); Berechnungen der Institute;

Zeitraum 2012/2007: Projektionen der Institute.

Die Zahl der Erwerbstatigen Ubersteigt am Ende des Pro-
jektionszeitraums das Niveau im Jahr 2007 um 13/4%.
Dieser Zuwachs resultiert im Wesentlichen aus der Ent-
wicklung in den Jahren 2008 und 2009. Dies reflektiert
die Annahme, dass die strukturelle Beschaftigungsquo-
te in den Folgejahren nicht weiter steigt. FUr die Arbeits-
zeit errechnet sich eine Zunahme in Hohe der Trendrate
von /2%. Dies impliziert eine Erhdhung der Produktivitat
um 6% je Erwerbstatigen bzw. 51/2% je Erwerbstatigen-
stunde.

Unter den hier getroffenen Annahmen einer im Endjahr ge-
schlossenen Produktionsllicke und eines Status quo in der
Wirtschaftspolitik konvergieren zyklische nominale Variablen
wie Zinssatze sowie Veranderungsraten der Lohne und Prei-
se gegen ihre Werte bei Normalauslastung, die vom Infla-
tionsziel der EZB abhangen. Vor diesem Hintergrund er-
warten die Institute, dass die Lohnstlckkosten wieder merk-
lich anziehen. Der Deflator des Bruttoinlandsprodukts wird
um 11/2% pro Jahr steigen.

Der Anteil der privaten Konsumausgaben am nominalen
Bruttoinlandsprodukt bleibt mit 56'/2% im Jahr 2012
gegentber dem Jahr 2007 nahezu unverandert (vgl. Tab.
4.3). Damit wird sich der im Vergleichszeitraum von 2002
bis 2007 beobachtete relative Riickgang des nominalen
Konsums um 2,3 Prozentpunkte nicht fortsetzen. Dies
resultiert aus der verbesserten Arbeitsmarktsituation und
den im Projektionszeitraum wieder starker anziehenden
Einkommen. Der Anteil der staatlichen Konsumausga-
ben wird leicht um _ Prozentpunkt auf 181/2% steigen,
da sich der Konsolidierungskurs der vergangenen Jah-
re nicht mehr fortsetzt, der zu einem Ruckgang dieses
Anteils um 1,2 Prozentpunkte zwischen 2002 und 2007
geflhrt hatte. Fur die Bruttoinvestitionen errechnet sich
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ein nahezu unveranderter Anteil von 181/4%. Der AuBen-
beitrag wird im Jahr 2012 mit 63/4% in Relation zum no-
minalen Bruttoinlandsprodukt nur unwesentlich gerin-
ger sein als im Jahr 2007, weil die Weltwirtschaft nach
der in der Kurzfristprognose dargestellten Schwache-
phase wieder rascher wachst und die Terms of Trade un-
verandert bleiben.

5. Zur Wirtschaftspolitik

Nachdem der Aufschwung in Deutschland mehr als zwei
Jahre lang sehr kréaftig war, wird sich die Konjunktur im Ver-
lauf des Jahres 2008 voraussichtlich spirbar abschwachen.
Ausschlaggebend hierfur sind negative Schocks aus dem
Ausland und nicht eine Schwache der binnenwirtschaftlichen
Auftriebskréfte. Bislang zeigt sich die deutsche Wirtschaft
allerdings relativ robust gegentber den Auswirkungen der
Immobilienkrise in den USA. Ein Grund hierfUr ist, dass die
Wachstumskrafte gestarkt wurden. Dazu hat die Wirt-
schaftspolitik mit den Arbeitsmarktreformen maBgeblich bei-
getragen. Von daher ist das Risiko, dass die externen
Schocks eine Stagnation oder sogar eine Rezession auslo-
sen, geringer, als es noch vor wenigen Jahren der Fall ge-
wesen ware; damals befand sich die deutsche Wirtschaft
in einer ausgepragten Wachstumsschwache. Auch ist der-
zeit die Lage der dffentlichen Finanzen deutlich guinstiger als
damals. Insofern ist es moglich, die automatischen Stabili-
satoren der Finanzpolitik voll wirken zu lassen, um die kon-
junkturelle Abschwachung zu mildern. Vor wenigen Jahren
hingegen war es fur die Politik vorrangig, die offentlichen
Haushalte zu konsolidieren, weil das Budgetdefizit hoher
war, als es den Regeln des Stabilitats- und Wachstumspakts
entsprach.
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Derzeit wird dartber diskutiert, ob die Finanzpolitik mehr
tun kann und sollte, um die Konjunktur zu stUtzen, oder ob
sie wenigstens vorbereitet sein sollte fur den Fall, dass sich
die Konjunktur starker abschwécht als erwartet. Dabei ist
zu berucksichtigen, dass das Risiko einer Rezession fur
Deutschland bei Weitem nicht so groB3 eingeschétzt wird
wie fur die USA. Die Antwort auf die Frage, ob die Bundes-
regierung ein ahnliches Konjunkturprogramm auflegen soll-
te wie die amerikanische Regierung, hangt nicht nur davon
ab, wie die Erfolgschancen einer antizyklischen Finanzpo-
litik grundséatzlich zu beurteilen sind, sondern auch von
den Mdoglichkeiten, wie ein solches Programm ausgestal-
tet sein kénnte.

Generell wirkt die Wirtschaftspolitik Uber den Zyklus hin-
weg nicht neutral, selbst wenn sie keine diskretiondren MaB3-
nahmen ergreift. In der Finanzpolitik tragen die automati-
schen Stabilisatoren dazu bei, die Konjunkturschwankun-
gen zu glatten. Sie wirken beispielsweise dadurch, dass im
konjunkturellen Abschwung die Steuereinnahmen weniger
sprudeln und die Ausgaben fur die Arbeitslosenunterstit-
zung zunehmen, und die Politik die dadurch bedingte Ver-
ringerung des Budgetsaldos hinnimmt. Umgekehrt verhalt
es sich im Aufschwung. Dieser Mechanismus ist in Deutsch-
land bedeutsamer als in den USA.

Bei den automatischen Stabilisatoren besteht eine Analo-
gie zur Geldpolitik. Mittelfristig solite die Notenbank eine nied-
rige und stabile Inflationsrate anstreben, um die gesamt-
wirtschaftliche Wohlfahrt zu maximieren. Dieses Ziel kann
sie erreichen, wenn sie ihre Zinspolitik beispielsweise nach
der Taylorregel gestaltet, die gemeinhin als eine geeignete
Strategie fur die Geldpolitik angesehen wird. Hier reagiert
die Notenbank auf konjunkturelle Ausschlage, indem sie
die Zinsen auch mit dem Auslastungsgrad variiert. Somit
wird die Politik Gber einen Zyklus hinweg symmetrisch be-
trieben, die Zinsen sind also in einer konjunkturellen Schwa-
che relativ niedrig, im Aufschwung relativ hoch.

In der Finanzpolitik besteht das Ziel darin, mittelfristig eine
Schuldenquote einzuhalten, welche mit der Tragfahigkeit der
offentlichen Finanzen vereinbar ist. So hat sich Deutsch-
land im Rahmen des européischen Stabilitats- und Wachs-
tumspakts verpflichtet, einen Uber den Zyklus ann&hernd
ausgeglichenen Haushalt zu erzielen, was zur Folge hat,
dass die Schuldenquote mittelfristig sinkt. Dies ist auch in-
sofern sinnvoll, als damit den Belastungen Rechnung ge-
tragen wird, die sich aus der absehbaren demographischen
Entwicklung ergeben. Daneben erlaubt eine solche Politik
es, die Steuerbelastung dauerhaft niedrig zu halten und da-
mit das Wirtschaftswachstum zu férdern. Will die Finanz-
politik das mittelfristige Ziel erreichen, muss sie — ebenso wie
die Geldpolitik — symmetrisch ausgerichtet sein. Mit den
automatischen Stabilisatoren ist ein solcher Mechanismus
gegeben.

Die Frage ist, ob die Finanzpolitik Uber die Automatismen
hinaus versuchen sollte, die Konjunktur zu stabilisieren. So
konnte eine starker antizyklisch ausgerichtete Finanzpolitik
erfolgreich sein, wenn sie sich an Regeln halt, die dafur
sorgen, dass sie symmetrisch handelt. Selbst wenn sol-
che Regeln vorliegen, besteht aber aus politdkonomischen
Grinden (z.B. Wahlzyklus) sowie aufgrund von Informa-
tionslags die Gefahr, dass die expansiven Ma3nahmen auch
bei guter Konjunktur beibehalten werden. Im Ergebnis stei-
gen dann die Schulden Uber das angestrebte Niveau hin-
aus. Die Zunahme der Staatsverschuldung wahrend der
vergangenen Jahrzehnte in vielen Landern, auch in Deutsch-
land, zeigt, dass es bei einer nicht regelgebundenen anti-
zyklischen Finanzpolitik einen expansiven »Bias« gibt.42 Auch
die Erfahrungen mit dem Stabilitats- und Wachstumspakt
belegen, dass es in der Praxis schwierig ist, eine Regel-
bindung der Finanzpolitik durchzusetzen. Wie sehr die Po-
litik versucht ist, von einer selbst aufgestellten und als sinn-
voll erachteten Regel abzuweichen, zeigt auch der jingste
Beschluss der Bundesregierung, die Rentenformel auszu-
setzen und die Renten starker zu erh6hen als vorgesehen.
Daneben gibt es erhebliche Probleme, MaBnahmen so zeit-
gerecht zu beschlieBen und umzusetzen, dass sie tat-
sachlich in der Schwéachephase und nicht erst in der Erho-
lungsphase greifen.

Wegen all dieser Schwierigkeiten pladieren die Institute da-
fUr, auf die automatischen Stabilisatoren zu setzen und auf
ein Konjunkturprogramm zu verzichten. Vielmehr sollte die
Finanzpolitik mittelfristig ausgerichtet sein und darauf ab-
zielen, das Potentialwachstum und die Beschéftigung zu for-
dern. Dabei kann angestrebt werden, entsprechende Mal3-
nahmen zeitlich so zu gestalten, dass sie auch zur Stabili-
sierung der Konjunktur beitragen.

Im Interesse von mehr Wachstum und Beschéftigung soll-
te die Finanzpolitik eine Strategie der »qualitativen Konsoli-
dierung« verfolgen.43 Hier ist in den vergangenen Jahren ei-
niges erreicht worden. So wurden die Staatsausgaben —
auch konjunkturbereinigt — langsamer ausgeweitet als zu-
vor und im Verhaltnis zum Bruttoinlandsprodukt deutlich ge-
senkt. Dabei konnte nicht nur das Budgetdefizit abgebaut
werden, es wurden auch mehr Investitionen getéatigt. Bei
einer Fortsetzung der Ausgabendisziplin und bei mehr Ehr-
geiz bei dem Abbau von Subventionen entstiinden weitere
Maglichkeiten, das Wirtschaftswachstum zu férdern, bei-
spielsweise durch Aufstockung von investiven Ausgaben
und allgemeine Steuersenkungen. Zwar haben einige Ver-
treter der Bundesregierung fur absehbare Zeit eine umfas-

42 Dieses Ergebnis entspricht dem, was in der Literatur bezUglich der Zeit-
inkonsistenz der Wirtschaftspolitik fur die Geldpolitik abgeleitet wird: Eine
diskretionare Geldpolitik fuhrt zu einer hoheren Inflationsrate als eine re-
gelgebundene.

43 Diesen Vorschlag hat die Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose im Herbst-
gutachten 2007 erlautert.
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sende Reform der Einkommensteuer ebenso wie Steuer-
senkungen ausgeschlossen, und es erscheint daher unre-
alistisch, dass solche MaBnahmen bald umgesetzt wer-
den. Zumindest sollten jedoch die »heimlichen« Steuerer-
héhungen vermieden werden. Vielfach wird dieser Vorschlag
abgelehnt mit dem Hinweis, es gebe keinen Raum, die Steu-
ern zu senken. Dies ist jedoch irreflihrend, denn es geht le-
diglich darum, eine Zunahme der Steuerbelastung zu ver-
meiden.

In jingster Zeit mehren sich die Anzeichen, dass der Kurs,
die Staatsausgaben nur moderat auszuweiten, nicht fort-
gesetzt wird. Unter dem Eindruck gut geflllter Kassen hat
der Staat seine Ausgaben merklich starker erhoht als zu-
vor, und es ist damit zu rechnen, dass diese Politik im kom-
menden Jahr fortgesetzt wird. Damit wird die Staatsquote
— anders als von der Bundesregierung im jingsten Stabili-
tatsprogramm angekuindigt — kaum noch weiter zurtck-
gefuhrt.

Auch in der Arbeitsmarktpolitik weicht die Bundesregie-
rung zunehmend von dem Kurs in den vergangenen Jah-
ren ab. So werden die Anreize, eine Beschaftigung auf-
zunehmen, durch die Verlangerung der Bezugsdauer von
Arbeitslosengeld fur altere Arbeitnehmer verringert. Eine
Folge davon ist, dass die Anspruchsldhne steigen, was
zu héheren Léhnen fuhren kann. Vor allem aber ist diese
— gut gemeinte — MaBnahme fUr die betroffenen Arbeit-
nehmer selbst von Nachteil, da sie langer arbeitslos sein
durften und dadurch ihre Qualifikation sinkt; in der Folge
werden sie nur zu einem niedrigeren Lohn einen Arbeits-
platz finden.

Diskutiert wird derzeit auch die Einfuhrung von flachende-
ckenden Mindestlbhnen bzw. die Ausdehnung branchen-
spezifischer Losungen auf weitere Sektoren.44 Erfahrungen

44 Das Konsortium IWH/IMK/WIFO teilt die im Folgenden formulierte
grundsétzliche Ablehnung von Mindestldhnen nicht. Mindestléhne be-
stehen derzeit auf gesetzlicher oder tarifvertraglicher Basis in einer Reihe
von europdischen Landern. Die empirische Evidenz zeigt, dass die Aus-
wirkungen auf Beschéftigung und Einkommensverteilung sehr stark von
den Rahmenbedingungen des begleitenden Arbeitsmarkt- und Qualifi-
Zierungssystems, dem Zusammenspiel mit dem Steuer-Transfersystem
und der konkreten Ausgestaltung und Hohe der Mindesti6hne abhangen.
Zu hohe Mindestléhne kénnen ohne Zweifel negative Beschéftigungsef-
fekte mit sich bringen, vor allem im Arbeitsmarktsegment der jugendli-
chen Berufseinsteiger. Die internationalen Erfahrungen zeigen jedoch auch,
dass ein System von Mindestldhnen in geeigneter Ausgestaltung zu ei-
ner Ausweitung des Arbeitskréafteangebots fihren kann, die firmeninter-
nen Humankapitalinvestitionen erhéhen und die Einkommenssituation ar-
mutsgeféhrdeter Gruppen, vor allem von Frauen, verbessern kann. In
Deutschland wurden in jungster Zeit branchenspezifische Mindestldh-
nen eingeflhrt; dies kann problematische Folgen mit sich bringen. Dem
Konsortium scheint demgegentiber ein allgemeiner Mindestlohn, der auf
relativ niedrigem Niveau angesetzt wird, geeignet. Begleitet werden soll-
te dies durch eine Ausweitung von Bildungsinvestitionen zur Verbesse-
rung der Arbeitsmarkt- und Einkommenschancen von nicht ausreichend
Qualifizierten, die das Produktivitatsniveau der Betroffenen erhdhen. All
dies ware auch in Hinblick auf den nachhaltigen Erhalt der Wettbe-
werbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft und der sozialen Stabilitat der
Gesellschaft angemessen.
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aus anderen L&andern zeigen ein gemischtes Bild hinsicht-
lich der Beschaftigungswirkungen. Sie hdngen insbeson-
dere von der Arbeitsmarktverfassung in den jeweiligen Lan-
dern, der Hohe des Mindestlohns sowie dem Kreis der be-
troffenen Arbeitnehmer ab. Auf Deutschland bezogen be-
steht ein weitgehender Konsens unter den Okonomen, dass
die Beschéaftigungswirkungen negativ sind.*5 Sie wéren je
nach Qualifikation und Branche verschieden. Zudem wére
die Einfihrung eines zu hohen Mindestlohns — sei er fla-
chendeckend oder flr einzelne Branchen wirksam — fur den
Staat und auch fur die Beitragszahler teuer, denn viele Ar-
beitnehmer, die einen Mindestlohn erhalten, der hdher ist als
ihr jetziger Lohn, blieben nicht beschaftigt, sondern wir-
den arbeitslos.

Die GréBenordnung des Problems wird deutlich, wenn man
die Stundenlohnsétze, die derzeit in Deutschland gezahlt
werden, betrachtet. Mehr als 11% der Arbeitnehmer in West-
deutschland und mehr als 25% der Arbeitnehmer in Ost-
deutschland durften einen Stundenlohn von weniger als
7,50 Euro erhalten. Schatzungen zufolge waren bei einem
einheitlichen Mindestlohn von 7,50 Euro etwa 1,1 Millionen
Personen arbeitslos, die derzeit zu einem geringeren Lohn
beschéftigt sind.6 Dieser direkte Effekt ergibt sich, weil die
Produktivitat der betroffenen Arbeitnehmer niedriger ist als
der diskutierte Mindestlohn.

Indirekt beeintrachtigt ein hoher Mindestlohn die Beschaf-
tigung, weil er dazu fuhrt, dass der Anspruchslohn steigt.
Denn der Verhandlungslohn eines Arbeitnehmers mit einer
bestimmten Qualifikation hangt auch davon ab, wie hoch
der Lohn in der nachst niedrigeren Qualifikationsstufe ist;
letztlich hat der Lohn in der niedrigsten Qualifikationsstufe,
also der Mindestlohn, einen Einfluss auf die Lohnhohe in je-
der Stufe. In der Folge steigen auch die Lohnanspriche
der Arbeitnehmer mit héherer Qualifikation. Damit ist der
Lohn in der Gesamtwirtschaft hoher, als er sonst wére, und
die Beschaftigung ist entsprechend niedriger.

Zur Begriindung fur die »Notwendigkeit« von Mindestldh-
nen wird haufig argumentiert, man kdnne von einem niedri-
gen Stundenlohn nicht leben. Dieses Argument greift aller-
dings zu kurz, da es das System der sozialen Sicherung aus-
blendet, insbesondere das Arbeitslosengeld Il. Dieses ver-
hindert, dass das Einkommen unter das soziale Existenz-
minimum sinkt. Der Vorteil solcher aufstockender staatlicher
Beihilfen liegt darin, dass die Funktionsféhigkeit des Ar-
beitsmarktes nicht gestért wird. Ein solches System flihrt
auch nicht zu einer Ausbeutung des Staates durch die Ta-

45 Vgl. Gemeinsamer Aufruf der Prasidenten und Direktoren der Wirt-
schaftsforschungsinstitute, Beschéftigungschancen statt Mindestlohn,
Handelsblatt vom 12. Méarz 2008.

46 Bei dieser Rechnung wurde unterstellt, dass die Lohnelastizitat der Ar-
beitsnachfrage 0,75 betragt, vgl. J. Ragnitz und M. Thum, Zur Einfihrung
von Mindestléhnen: Empirische Relevanz des Niedriglohnsektors, ifo
Schnelldienst 60(10), 2007, S. 33-35.
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rifvertragsparteien oder zu einem permanenten Druck auf
die Lohne, wenn es wie das deutsche so ausgestaltet ist,
dass hdhere Markteinkommen zu héheren verflugbaren Ein-
kommen fUr die betroffenen Arbeitnehmer flihren, wenn al-
so die Transferentzugsrate unter 100% liegt.

Gerechtfertigt kdnnten Mindestldhne sein, wenn Arbeitge-
ber Uber eine besondere Marktmacht verfiigen und die Loh-
ne ohne Einfluss der Arbeitnehmer festlegen kénnen. In der
Praxis ist diese Situation eines Monopsons nicht gegeben,
auch weil die Verhandlungsposition der Arbeitnehmer in
Deutschland wesentlich starker ist als beispielsweise in den
angelsachsischen Landern4’, auf die haufig verwiesen wird,
wenn es um mogliche positive Wirkungen von Mindestloh-
nen geht.

Durchgesetzt wurden bislang branchenspezifische Min-
destldhne, die unter beschéftigungs- und wettbewerbspo-
litischer Sicht noch schadlicher sein kénnen als ein fla-
chendeckender Mindestlohn. Doch auch ein allgemeiner ge-
setzlicher Mindestlohn, der zun&chst so niedrig ist, dass er
»nicht schadet«, kann letztlich die Beschaftigung erheblich
beeintrachtigen. Zwar wird gegenwértig ein Stundenlohn
von »nur« 4,50 Euro diskutiert. Aber damit wirde man der
Politik ein Instrument an die Hand geben, das zunehmend
in Wahlkampfen eine Rolle spielen durfte; daher ist zu be-
flrchten, dass der Mindestlohn nicht niedrig bleibt.

Branchenspezifische Regelungen finden in jungster Zeit
auch auf der Seite der Arbeitgeber gréBere Unterstltzung.
Die Zielsetzung ist dabei aber wohl der Schutz vor un-
liebsamer Konkurrenz: Hohe Mindestléhne nutzen »Insi-
dern«, denn sie halten konkurrierende Unternehmen (»Out-
sider«) fern. Dass die Diskussion Uber Mindestléhne auch
unter dem Stichwort »Arbeitnehmer-Entsendegesetz« ge-
fuhrt wird, macht deutlich, dass die Konkurrenz insbe-
sondere aus dem Ausland vermindert werden soll. Die
Idee, die Offnung der Grenzen fir auslandische Arbeit-
nehmer auch davon abhangig zu machen, wie die Lage
auf dem Arbeitsmarkt in Deutschland ist, mag populér sein,
zeigt aber die protektionistische Absicht. So ein Protek-
tionismus steht im Gegensatz zu dem Ziel der Integra-
tion, das sich die Européische Union gesetzt hat. Umge-
kehrt wéare Deutschland als Volkswirtschaft mit einer ho-
hen Exportabhangigkeit negativ betroffen, wenn Han-
delspartner ihrerseits mit protektionistischen MaBnahmen
gegen deutsche Waren reagieren. Im Ergebnis wéren durch
die EinfUhrung von branchenspezifischen Mindestléhnen
nicht nur mehr Personen arbeitslos; durch den verringer-
ten Wettbewerb wéren auch die Preise fur die Produkte
dieser Unternehmen hoher, was zu Lasten der Verbrau-
cher ginge.

47 \/gl. D. Snower, Ein Mindestlohn in Deutschland schadet mehr als er nitzt,
IfW-Fokus 25, Kiel, 11. April 2007.

Mit einer Abkehr von Reformen auf dem Arbeitsmarkt und
mit der EinfUhrung von Mindestiéhnen wirde insbesonde-
re die Lohnzurtickhaltung der vergangenen Jahre konter-
kariert. Der moderate Anstieg der Arbeitskosten in den ver-
gangenen Jahren war ein wichtiger Grund fur die deutliche
Verbesserung der Beschaftigungssituation, aber auch fur
den Aufschwung in der Gesamtwirtschaft.4¢ Und die Lohn-
zurtckhaltung konnte vor allem dadurch erreicht werden,
dass durch die Reformen auf dem Arbeitsmarkt die Anrei-
ze erhoht bzw. der Druck, eine Arbeit aufzunehmen, ver-
starkt wurden.

Kontraproduktiv wirkt ebenfalls, dass Vertreter der Politik,
auch der Bundesregierung, daftr pladieren, die Lohne stéar-
ker zu erh6hen. Begrtindet werden solche Forderungen mit
der populéren Aussage, auch die Arbeitnenmer sollten »am
Aufschwung teilhaben«. Unterschlagen wird dabei jedoch,
dass die Zahl der Beschéftigten seit dem Jahr 2005 um rund
1,5 Millionen zugenommen hat und die Zahl der Arbeitslo-
sen in ahnlichem Umfang gesunken ist. Die betroffenen Per-
sonen haben sicherlich von dem Aufschwung profitiert, eben-
so wie diejenigen, deren Arbeitsplatz nun sicherer gewor-
den ist. Auch die Allgemeinheit hat groBe Vorteile vom Auf-
schwung, weil sich die Lage der &ffentlichen Haushalte er-
heblich gebessert hat; nur deshalb konnte der Beitrag zur
Arbeitslosenversicherung spurbar gesenkt werden.

Ferner verkennt die Diskussion Uber das angeblich »fehlen-
de Ankommen des Aufschwungs« vdllig, in welcher Situa-
tion sich Deutschland befand, als die Reformen auf dem

48 Das Konsortium IWH/IMK/WIFO interpretiert die Entstehung und die Struk-
tur des jungsten Aufschwungs anders als die Mehrheit der Institute. Ent-
scheidend fur den Konjunkturaufschwung, der in Deutschland im Jahr
2005 begann, war die kraftige Ausweitung der Produktion der Weltwirt-
schaft. Zwar profitierte die deutsche Wirtschaft davon infolge ihrer star-
ken Stellung auf den Weltmarkten fUr Investitionsgtter und der aufgrund
der Lohnzurlickhaltung sinkenden relativen Lohnstlickkosten besonders
stark und die Dynamik von Exporten und Investitionen trug den Auf-
schwung. Aber die durch die Arbeitsmarktreformen verscharfte Lohn-
zurtickhaltung bewirkte auch eine flr den Konjunkturaufschwung untypi-
sche Schwéche der Konsumnachfrage der privaten Haushalte. Die Kon-
sumausgaben waren zuletzt — verstarkt durch die Anhebung der Mehr-
wertsteuer — sogar ricklaufig. Die Beschaftigungswirkung des jingsten
Aufschwungs ist nach Einschétzung des Konsortiums mit der des voran-
gegangenen vergleichbar; jedoch ist die Lohnquote weiter deutlich zurtick-
gegangen und die Ungleichheit der Einkommen hat spurbar zugenom-
men. Nach Einschatzung des Konsortiums ist auch die Schwachephase
in der ersten Halfte des Jahrzehnts anders zu bewerten. Zwischen 1997
und 2001 hatte die Produktion mit einer jahresdurchschnittlichen Rate von
2% zugenommen und die Arbeitslosenquote war von 9,3 auf 7,6% der
Erwerbspersonen (Eurostat) gesunken. Die anschlieBende Schwéche-
phase interpretiert das Konsortium als das Ergebnis kumuliert auftreten-
der Schocks, welche die wirtschaftliche Aktivitat weltweit dampften und
auch den Aufschwung in Deutschland zu einem abrupten Ende flhrten.
Anders als die Wirtschaftspolitik der USA hat die deutsche Finanzpolitik
und die Geldpolitik der EZB dieser Schwache nicht energisch entgegen-
gewirkt und damit eine Erholung verzdgert. In der Folge stieg die Ar-
beitslosigkeit an und erreichte 2005 mit 10,7% einen Hochststand. Als
Schlussfolgerung fur die Wirtschaftspolitik ergibt sich daraus, dass nicht
die Fortsetzung der Arbeitsmarktreformen, sondern eine adédquate ma-
krodkonomische Politik zur Sicherstellung einer moéglichst stabilen kon-
junkturellen Expansion den besten Beitrag fur mehr Beschaftigung und
Wachstum darstellt.
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Arbeitsmarkt eingeleitet wurden. Damals hatte sich das
Wachstumstempo des Produktionspotentials verlangsamt,
und die registrierte Arbeitslosigkeit erreichte mit rund 5 Milli-
onen Personen einen neuen Hochststand — hinzu kam eine
»verdeckte« Arbeitslosigkeit von rund 2 Millionen. Auch stan-
den die Sozialsysteme auf der Kippe. In den Jahren 2003
und 2004 sprach man nicht nur in den Medien von Deutsch-
land als dem »kranken Mann Europas«, auch die Diagnosen
etwa der Wirtschaftsforschungsinstitute und der internatio-
nalen Organisationen waren alarmierend. Es gelang — in ei-
nem schwierigen politischen Prozess — die negativen Trends
beim Potentialwachstum und bei der Beschaftigung zu stop-
pen. Nicht nur, aber auch durch die Arbeitsmarktreformen
und die dadurch — wie auch durch die Globalisierung — in-
duzierte Lohnzurlckhaltung gelang es, das groBte wirt-
schaftspolitische Problem in Deutschland zu mildern: Die
extrem hohe Arbeitslosigkeit konnte erheblich gesenkt wer-
den. Hatte es diese Wende nicht gegeben, ware die Zahl
der Arbeitslosen sehr viel hther und das Pro-Kopf Einkom-
men in Deutschland wére niedriger, als es heute tatsachlich
ist. Jetzt zu meinen, von diesem wirtschaftspolitischen Kurs
kdnne man nun wieder abrltcken, ist gleichbedeutend mit
der Aussage, dass die Arbeitslosigkeit in Deutschland auf
ein akzeptables Niveau gesunken ist, man also auf Dauer
mit einer Zahl von 3,5 Millionen Arbeitslosen zufrieden ist.
Die Institute halten eine solche Sicht fUr verfehlt.

Tats&chlich wird sich der Anstieg der Tariflohne in diesem
und wohl auch im kommenden Jahr verstarken. Zwar geht
die Zunahme noch nicht Uber das MaB hinaus, das durch
den Verteilungsspielraum gegeben ist; die Institute haben
einen Anstieg der Lohne zwischen 21/2 und 3% unter den
derzeitigen Bedingungen als beschéftigungsneutral definiert.
Doch gehen von den Léhnen im kommenden Jahr kaum
noch Impulse auf die Beschaftigung aus. Es besteht zu-
dem das Risiko, dass sich der Lohnanstieg starker be-
schleunigt, da sich die Lage auf dem Arbeitsmarkt zunachst
noch weiter bessert. Auch wird in der dffentlichen Diskus-
sion offenbar die derzeitige Inflationsrate von rund 3% als
ReferenzgroBe fur die Tarifpolitik genommen, um die For-
derungen nach hohen Léhnen zu begrinden. Dabei wird
jedoch Ubersehen, dass erstens ein groBer Teil des Preis-
anstiegs auBenwirtschaftlich bedingt ist und damit nicht den
Verteilungsspielraum erhoht, und dass zweitens bei der
Lohnfindung nicht die aktuelle Inflationsrate als MaBstab ge-
nommen werden kann, sondern diejenige, die mittelfristig
zu erwarten ist — ebenso wie der mittelfristige Trend des Pro-
duktivitatsanstiegs fur die Lohnabschllsse entscheidend
sein sollte und nicht die Produktivitdtsentwicklung in einem
bestimmten Jahr. Wenn der Anspruch, es musse einen Aus-
gleich fur die derzeit hohe Inflation geben, auch hohe Infla-
tionserwartungen widerspiegelt, hatte dies Konsequenzen
fur die Geldpolitik: Die Notenbank mUsste die Zinsen ent-
sprechend anheben. Dies wirde aller Erfahrung nach einen
konjunkturellen Ruckschlag bewirken. Auch wegen dieses
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Risikos sollte die Bundesregierung die Arbeitsmarktrefor-
men fortsetzen und die Lohnfindung nicht durch Eingriffe in
die Tarifautonomie beeintréachtigen. Dies wére der beste Bei-
trag fur mehr Beschéftigung und mehr Wachstum.

Die Européische Zentralbank stand in den vergangenen Mo-
naten vor besonders groBen Herausforderungen. Sie hat bei
ihren MaBnahmen klar getrennt zwischen der Bereitstel-
lung von Liquiditét einerseits, um die Stabilitét des Finanz-
marktes zu gewdhrleisten, und den Erfordernissen ande-
rerseits, die sich flr die Geldpolitik aus stabilitdtspolitischer
Sichtim eigentlichen Sinne ergeben. In jungster Zeit hat sich
die Inflation im Euroraum Uberraschend stark beschleunigt.
Auch die Prognosen fur die Inflationsrate in diesem und im
kommenden Jahr sind erheblich nach oben korrigiert wor-
den. So erwartet der Stab des Eurosystems in der im Méarz
dieses Jahres verdffentlichten Projektion flr das Jahr 2008
mit 2,9% die hochste Inflationsrate, die seit Bestehen der
Wahrungsunion prognostiziert wurde.9 Vor diesem Hinter-
grund waére eine Zinssenkung ein falsches Signal an die
Marktteilnehmer.

Nach wie vor ist das Risiko groB, dass sich die Inflationser-
wartungen verfestigen und sich beispielsweise in héheren
Lohnforderungen niederschlagen. Die gesamtwirtschaft-
lichen Kosten, die entstehen wirden, wenn ein Anstieg der
Inflationserwartungen wieder umgekehrt werden soll, sind
nach den historischen Erfahrungen sehr hoch. Von daher
halten es die Institute fir angemessen, dass die EZB die Leit-
zinsen vorerst nicht senkt. Es wére sogar angebracht, die
Zinsen anzuheben, sollte sich andeuten, dass die Infla-
tionserwartungen nachhaltig Uber die Vorstellungen der No-
tenbank hinausgehen. Aus heutiger Sicht ist dies zwar nicht
wahrscheinlich, denn mit der schwéacheren Konjunktur dirf-
te auch der Preisdruck nachlassen. Doch sind die Risiken
gestiegen, dass das Inflationsziel fur langere Zeit Uber-
schritten wird. Umgekehrt wére eine Zinssenkung ange-
messen, sollte sich die Konjunktur deutlich starker ab-
schwéchen als hier prognostiziert.

Zur Finanzpolitik

Die Finanzlage des Staates hat sich im vergangenen Jahr
spurbar verbessert. Erstmals seit der Wiedervereinigung wur-
de ein HaushaltsUberschuss erzielt.0 Fur die Jahre 2008
und 2009 ist jeweils ein ann&hernd ausgeglichener Haus-
halt zu erwarten. Dies ist allerdings kein Grund, die Konso-
lidierung als abgeschlossen anzusehen. Zum einen betrug
das Defizit des Bundes im Jahr 2007 immer noch
19,8 Mrd. Euro, wahrend die Lander und die Gemeinden

49 Vgl. Européische Zentralbank, Monatsbericht Méarz, 2008, S. 86.
50 Der Uberschuss im Jahr 2000 resultierte aus der Versteigerung der
UMTS-Lizenzen, die Erlése von 50,8 Mrd. Euro brachte.
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per saldo zwar Uberschisse von 5,1 bzw. 5,9 Mrd. Euro
erzielten, aber vielfach ebenfalls noch betrachtliche Fehlbe-
trage aufweisen. Ein groBer Uberschuss entstand — vor al-
lem aufgrund der guten Konjunktur — bei der Sozialversi-
cherung. Zum anderen erfolgte die Konsolidierung Uber-
wiegend auf der Einnahmenseite: Im vergangenen Jahr wur-
de die Umsatzsteuer kréaftig erhdht. In diesem Jahr werden
zwar die Unternehmen steuerlich entlastet und die Beitra-
ge zur Arbeitslosenversicherung wurden gesenkt. Jedoch
kommt es bei starker steigenden Léhnen zu »heimlichen«
Steuererhdhungen.

Die verbesserte Haushaltslage hat die Finanzpolitik dazu ver-
leitet, von dem Kurs eines moderaten Anstiegs der Ausga-
ben abzugehen. In einer Vielzahl von Bereichen werden —
wie oben ausgeflhrt — die Ausgaben aufgestockt. Dass die
Staatsausgaben 2008 voraussichtlich um »nur« 2,4% stei-
gen, ist Uberwiegend den sinkenden arbeitsmarktbedingten
Ausgaben zu verdanken. Bereinigt um die Leistungen der
Bundesagentur fur Arbeit und die Zahlungen des Bundes
fur das Arbeitslosengeld Il durften die Ausgaben um schéat-
zungsweise 3% zunehmen, also ebenso stark wie die trend-
maBige Veranderung des nominalen Bruttoinlandsprodukts.
Dies steht im Widerspruch zu den bisherigen Ankindigun-
gen von Bund und Landern. So hatte der Finanzplanungs-
rat noch am 14. November 2007 einvernehmlich bekréaf-
tigt, dass Uber bereits beschlossene MaBnahmen hinaus in
allen 6ffentlichen Haushalten grundsatzlich keine Spielréu-
me fUr zusatzliche Ausgaben vorhanden seien und dass
neue Aufgaben deshalb durch Verzicht auf andere Ver-
pflichtungen finanziert werden sollten.

Falls der Anstieg der konsumtiven Staatsausgaben — dem
deutschen Stabilitdtsprogramsmm entsprechend — weiterhin
eng begrenzt werden kann, erdffnen sich Spielrdume flr das
Wachstum férdernde MaBnahmen. Sie kénnten genutzt wer-
den, um die investiven Ausgaben in Sach- und Humanka-
pital aufzustocken oder die Steuer- und Abgabenlast rasch
zu senken. Gleichzeitig ginge der Schuldenstand in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt zurlick, wie es auch der Stabi-
litats- und Wachstumspakt vorgibt.

Soll ein Konjunkturprogramm aufgelegt werden?

Derzeit wird von verschiedenen Seiten gefordert, auch in
Deutschland solle — nach dem Vorbild der USA — aufgrund
der sich abschwé&chenden wirtschatftlichen Dynamik ein Kon-
junkturprogramm aufgelegt werden. Aktionismus ist jedoch
schon allein deshalb nicht angebracht, weil nach Einschat-
zung der Institute, aber auch der meisten anderen Pro-
gnostiker, eine Rezession in Deutschland wenig wahr-
scheinlich ist. Hinzu kommt, dass die Finanzpolitik derzeit
ohnehin expansiv ausgerichtet ist. Der fiskalische Impuls,
der sich insbesondere aus der Unternehmensteuerreform,

der Senkung des Beitrags zur Arbeitslosenversicherung,
aber auch aus diversen Ausgabensteigerungen ergibt, macht
nach der Schéatzung der Institute in diesem Jahr 0,5% in Re-
lation zum Bruttoinlandsprodukt aus. Sollte sich die Kon-
junktur starker abschwachen als von den Instituten erwar-
tet, wirde die Finanzpolitik zusatzlich Uber die automati-
schen Stabilisatoren die Konjunktur verstetigen. Deren M6g-
lichkeiten waren jetzt wahrscheinlich gréBer als im Ab-
schwung in den Jahren 2001 bis 2003. Damals hatte der
Staatshaushalt noch betréchtliche strukturelle Defizite auf-
gewiesen, weshalb die Bundesregierung einen Konsolidie-
rungskurs verfolgte, der die Wirkungen der Stabilisatoren
konterkarierte.

Geriete Deutschland trotzdem in eine Rezession, so kann
es durchaus Situationen geben, in denen eine diskretiona-
re Finanzpolitik zur Stabilisierung der Konjunktur hilfreich wa-
re.5" Am schnellsten reagieren kann sicherlich die Geldpo-
litik. Jedoch kdénnte sie sich als wirkungslos erweisen, etwa
weil — was gegenwartig als Risiko besteht — die Probleme
im Finanzsektor so gravierend sind, dass die Transmission
der Geldpolitik stark beeintrachtigt ist.

Das eigentliche Problem liegt in der Ausgestaltung einer die
Konjunktur stimulierenden Finanzpolitik. Sie sollte nach der
von Vielen vertretenen Auffassung rechtzeitig, gezielt und
zeitlich beschrankt eingreifen. Zudem sollten die MaBnah-
men nach Md&glichkeit mit den langfristigen Zielen der Fi-
nanzpolitik kompatibel sein.52 Dies legt die Messlatte fur
die Instrumente sehr hoch. Ein rechtzeitiger Einsatz ist nur
moglich, wenn erstens die Notwendigkeit einer konjunktur-
politischen MaBnahme frlih genug erkannt wird — was an-
gesichts der Schwierigkeit, konjunkturelle Wendepunkte zu
prognostizieren, bereits ein groBes Problem darstellt — und
wenn zweitens die Instrumente rasch wirken. Speziellin dem
foderalen System Deutschlands, in dem viele Gesetze von
Bund und Landern beschlossen werden missen und es
deshalb haufig zu Interessenkonflikten kommt, besteht die
Gefahr, dass MaBnahmen zu spéat ergriffen werden und dann
prozyklisch wirken.

Am schwierigsten zu erreichen ware wohl eine Befristung
der MaBnahmen, die schon allein deshalb geboten ist, da-
mit die Finanzpolitik Uber den Konjunkturzyklus symmetrisch
wirkt und letztlich nicht auf steigende Defizite in den dffent-
lichen Haushalten hinauslauft. Mit Blick auf die konjunktu-
rellen Wirkungen waren beispielsweise Transfers an Haus-

51 D.W: Elmendorf und J. Furman, If, When, How: A Primer on Fiscal Sti-
mulus. The Hamilton Project. Strategy Paper. Januar. 2008, Internet:
http://www.brookings.edu/~/media/Files/rc/papers/2008/0110_fiscal_sti-
mulus_elmendorf_furman/0110_fiscal_stimulus_elmendorf_furman. pdf.
Download vom 12. Mé&rz 2008.

52 CBO (Congressional Budget Office) (2008), Options for Responding to
Short-Term Economic Weakness. CBO Paper January 2008. Washing-
ton D. C. Internet: http://www.cbo.gov/ftpdocs/89xx/doc8916/01-15-Ec-
on_Stimulus.pdf. Download vom 12. Méarz 2008.

61. Jahrgang - ifo Schnelldienst 8/2008



60 Gemeinschaftsdiagnose

halte mit hoher Konsumquote, also insbesondere an Be-
zieher niedriger Einkommen besonders wirksam. Aber ge-
rade bei solchen Transfers ist es aus politbkonomischen
GrUnden schwer vorstellbar, dass sie wieder abgeschafft
werden, wenn die Konjunktur besser lauft. Eine zeitliche Be-
grenzung ware maglicherweise besser durchzusetzen bei
MaBnahmen wie befristeten Steuersenkungen, Sonderab-
schreibungen oder Investitionszulagen, wie sie im Stabilitats-
und Wachstumsgesetz vorgesehen sind. Hier besteht aber
auch das Risiko, dass man sie nicht rechtzeitig abschafft,
vielleicht sogar immer wieder verlangert, weil man die Kon-
junktur — im Nachhinein betrachtet mdglicherweise zu un-
recht — fUr immer noch nicht kraftig genug halt. Insgesamt
besteht die Gefahr eines expansiven Bias der Finanzpolitik,
der die mihsam erreichte Konsolidierung des Staatshaus-
halts in Frage stellt.

Selbst wenn es mdglicherweise Grinde fUr eine expansive
diskretiondre Finanzpolitik in dem Fall gibt, dass Deutsch-
land in eine Rezession gerat, sollte man die praktischen Pro-
bleme bei ihrer Ausgestaltung ebenso wenig unterschét-
zen wie die Risiken im politischen Entscheidungsprozess.
Daher sollte die Finanzpolitik solchen MaBnahmen den Vor-
zug geben, die mit langfristigen Vorstellungen im Einklang
stehen und das Wachstum férdern. Damit wirde sie den
»Sicherheitsabstand« zu einer Rezession weiter vergroBern.
Dabei ist keineswegs ausgeschlossen, solche MaBnahmen
zeitlich so zu gestalten, dass sie auch zur Stabilisierung der
Konjunktur beitragen. Wrde sich die Bundesregierung ent-
schlieBen, kinftig »heimliche« Steuerernéhungen wegen der
damit verbundenen negativen Leistungsanreize zu vermei-
den, dann wére der entsprechende expansive fiskalische
Impuls in einer wirtschaftlichen Schwéachephase weniger ab-
traglich fur die Preisniveaustabilitét als in einer Hochkon-
junktur. Freilich musste dann die Finanzpolitik sicherstellen,
dass die Steuersenkung auf mittlere Sicht durch eine mo-

derate Ausgabenpolitik oder durch Subventionskirzungen
finanziert wird.

Anderung der Rentenanpassung verschiebt
Probleme in die Zukunft

Nach der Rentenformel wirden die Altersrenten zum 1. Juli
2008 um 0,46% angehoben. Darin spiegelt sich der gerin-
ge Anstieg der Pro-Kopf-Ldhne im vergangenen Jahr wi-
der, der nach der geltenden Regelung infolge der Anhebung
des Beitragssatzes in der Rentenversicherung im Jahr 2007
und aufgrund des so genannten Riesterfaktors verringert
sowie um einen demographischen Faktor bereinigt wird.
Der Riesterfaktor war eingefhrt worden, um einen Aus-
gleich zu schaffen fir die staatlich begutnstigten hdheren
privaten Aufwendungen der Arbeitnehmer fur die Alters-
vorsorge. Die Bundesregierung hat aber, um »die Rentner
am Aufschwung teilhaben zu lassen,« beschlossen, den
dampfenden Effekt des Riester-Faktors (gut 0,6 Prozent-
punkte) in diesem und im kommenden Jahr auszusetzen.
Die Renten werden damit im Jahr 2008 um 1,1% erhoht,
und flr 2009 ergibt sich ein Anpassungssatz von schét-
zungsweise 2% (vgl. Tab. 5.1). Dieser Eingriff in die Ren-
tenformel hat weitreichende Wirkungen und verdeutlicht ge-
radezu lehrbuchmaBig die Probleme diskretionérer finanz-
politischer MaBnahmen.

Erstens sollen die jetzt unterbliebenen Kiirzungen der Ren-
tenanpassung nach den neuen BeschlUssen in den Jahren
2012 und 2013 nachgeholt werden. Auch sollen die in den
Jahren 2005 und 2006 unterbliebenen Rentenkirzungen
(kumuliert knapp 2%) nachgeholt werden; dies ist fur die
Jahre 2011 und 2012 geplant. Nimmt man beides zusam-
men, stehen in den Jahren 2011 bis 2013 nur magere Ren-
tenerhdhungen an.

Tab. 5.1
Rentenanpassung und Beitragssatz in der gesetzlichen Rentenversicherung
in %
Gegenwartiges Recht Geplantes Recht
Veranderung der Beitrags- Veranderung der Beitrags-

Altersrenten® satz Altersrenten® satz
2007 0,54 19,9 0,54 19,9
2008 0,46 19,9 1,10 19,9
2009 1,54 19,9, 2,20 19,9
2010 1,93 19,9 1,94 19,9
2011 0,34” 19,3 0,35” 19,9
2012 2,05” 19,1 0,59 19,5
2013 2,27 19,1 1,879 19,1
2014 2,00 19,1 2,53 19,1
4 Annahme: Der Lohn je Beschaftigten nimmt in den Jahren 2008 und 2009 wie prognostiziert um 2,2 bzw. 2,6 % zu. Fir die
Jahre 2010 bis 2012 wird als technische Annahme ein Anstieg um jahresdurchschnittlich 2% unterstellt. — ® Es wird
angenommen, dass die in den Jahren 2005 und 2006 unterbliebenen Rentenkiirzungen entsprechend der geltenden
Rechtslage nachgeholt werden. — © Die in den Jahren 2008 und 2009 unterbleibende Beriicksichtigung des »Riester-
Faktors« dampft den Anstieg.

Quelle: Berechnungen der Institute.
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Zweitens sollte — angesichts einer dann ausreichenden
Ricklage — der Beitragssatz zur Rentenversicherung in den
Jahren 2011 und 2012 gesenkt werden. Nach den neuen
Beschllssen soll dies erst jeweils ein Jahr spéater gesche-
hen. Das hat — Uber die Rentenformel — Auswirkungen auf
kunftige Rentenanpassungen. Zudem muss der Bund in
Zukunft einen hdheren Zuschuss an die Rentenversiche-
rung leisten.

Will man die fiskalischen Wirkungen des Aussetzens des
Riesterfaktors in ihrer Gesamtheit erfassen, mussen weite-
re Folgewirkungen ins Bild genommen werden. So entste-
hen Mehrausgaben flr andere staatliche Leistungen, die
an die Renten gekoppelt sind; dazu gehéren Unfallrenten,
das Arbeitslosengeld Il und die Grundsicherung im Alter und
bei Erwerbsminderung. Auch durften sich die voruberge-
hend hdheren Arbeitskosten negativ auf die Beschaftigung
und die Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft aus-
wirken. Vor allem aber besteht die Gefahr, dass der Eingriff
nicht wie geplant zurlickgenommen wird, weil die Politik
glaubt, den Rentnern niedrige Anpassungen nicht zumuten
zu kénnen.

Die qualitative Konsolidierung fortsetzen

Bei der quantitativen Konsolidierung des Staatshaushaltes
wurden, wie erwahnt, groBe Fortschritte erzielt, wenn sie
auch noch nicht abgeschlossen ist. Daher sollte sich der
Staat nun verstérkt der qualitativen Konsolidierung zuwen-
den. Dazu gehort, dass er sein Budget zu Lasten konsum-
tiver Ausgaben und zu Gunsten zukunftsorientierter, das
Wachstum stéarkender investiver Ausgaben umschichtet.
Das betrifft vor allem die Aufwendungen fur die Infrastruk-
tur, fUr Bildung und Ausbildung sowie fur Forschung und
Entwicklung. Nach dem lang andauernden Rickgang des
Anteils der staatlichen Investitionen am Bruttoinlandspro-
dukt von 2,8% im Jahr 1992 auf 1,4% im Jahr 2005 durfte
die Investitionsquote im kommenden Jahr nur leicht auf 1,6%
steigen. Dies ware angesichts des hohen Ersatz- und Mo-
dernisierungsbedarfs wenig. Auch die Bildungsausgaben
wurden trotz der Defizite, die internationale Organisationen
dem deutschen Bildungssystem bescheinigen, in jingerer
Zeit in Relation zum Bruttoinlandsprodukt nur wenig er-
hoht. Allerdings zielen einige MaBnahmen wie die zusétz-
lichen Mittel fur den Ausbau der Kinderbetreuungseinrich-
tungen in die richtige Richtung.

Investive Staatsausgaben kénnen aufgrund ihrer Produkti-
vitatseffekte einen Beitrag zur Starkung des Potential-
wachstums leisten und das Vermdgen kinftiger Generatio-
nen erhohen. Daher ist es aus gesamt- und finanzwirt-
schaftlicher Sicht grundsétzlich akzeptabel, sie durch Kre-
dite zu finanzieren. Kunftige Generationen waren dann an
deren Finanzierung beteiligt. Allerdings besteht fur die Fi-

nanzpolitik noch auf absehbare Zeit Konsolidierungsbe-
darf. Daher sollten investive Aufwendungen — wie von den
Instituten im Herbstgutachten 2007 gefordert — durch Ein-
sparungen bei den konsumtiven Staatsausgaben und durch
den Abbau von Subventionen finanziert werden. Hier gibt es
noch betrachtliche Kirzungsmaoglichkeiten. Sie zu erken-
nen, erfordert eine systematische Aufgabenkritik.

Heimliche Steuererh6hungen vermeiden und
Steuerbelastung verringern

Die gesamtwirtschaftliche Steuerquote wird in den nachs-
ten Jahren zunehmen, sofern der Staat keine Korrekturen
vornimmt. Ausschlaggebend dafurr ist neben dem Abbau
der Steuerverguinstigungen die Steuerprogression: Steigen
die durchschnittlichen nominalen Einkommen, sei es auf-
grund hdherer Realeinkommen, sei es aufgrund der Infla-
tion, so wachsen immer mehr Steuerpflichtige in Tarifzo-
nen mit hoheren Grenzsteuersatzen hinein. lhre Steuerbe-
lastung nimmt folglich zu. In Deutschland sind namlich der
Einkommensteuertarif, die personlichen Freibetrage und die
Abzugsbetrage zur Berechnung des zu versteuernden Ein-
kommens — anders als z.B. in den USA und in Kanada —
nicht indexiert.

Dieses Problem ist von der Politik durchaus erkannt wor-
den, und es gibt Uberlegungen, etwas gegen »heimliche«
Steuererhéhungen zu tun.53 Gegenwartig wird aber of-
fenbar vor allem erwogen, den Grundfreibetrag bei der
Einkommensbesteuerung deutlich zu erhéhen und die
Grenzsteuerséatze nur im unteren und mittleren Einkom-
mensbereich zu senken. Damit wirden zwar die »heim-
lichen« Steuererhdhungen vor allem bei den Gruppen ge-
mindert, fUr die sie Uberproportional groB3 sind.54 Dies wa-
re aber ein wenig systematischer Schritt. Besser ware
es, die Ursachen daflr zu beseitigen, dass »heimliche«
Steuererhdhungen die einzelnen Gruppen unterschiedlich
treffen%5, und gleichzeitig durch Indexierung der relevan-
ten Freibetrdge und des gesamten Steuertarifs das Pro-
blem grundlegend zu I6sen. Dann wiirde auch vermieden,
dass die Steuerprogression noch steiler wird und sich das
Problem verschéarft.

Ein weiteres Problem kénnte bei dieser Gelegenheit ange-
gangen werden. Seit 2005 greift der Spitzensteuersatz —

53 Vgl. auch BMWi (Bundesministerium fur Wirtschaft und Technologie) (Hrsg.),
Wirtschafts- und finanzpolitische Mittelfriststrategie: »Goldener Schnitt
2012«, Monatsbericht 7, 2007, S. 7-11.

54 |JAW (Institut fur Angewandte Wirtschaftsforschung e.V.), Gesamtwirt-
schaftliche Auswirkungen der »heimlichen Steuerprogression« und steu-
erpolitische Handlungsoptionen zur Entlastung von Burgern und Wirt-
schaft. Endbericht, Tubingen, 2007.

55 Das bedeutet z.B., dass die Absetzbarkeit von Sozialversicherungs-
beitragen neu geregelt wird. Anderungen in diese Richtung hat das Bun-
desverfassungsgericht gefordert.
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sieht man von der 2007 eingefiihrten »Reichensteuer« a6
— bei einem Einkommen, das dem 1,4-fachen des Durch-
schnittseinkommens entspricht. Im Jahr 1958 kam der Spit-
zensatz erst bei einem Einkommen zur Anwendung, das
dem 17-fachen des damaligen Durchschnittseinkommens
entsprach.5” Dies verdeutlicht, wie sehr die Progression im
Laufe der Jahre verscharft wurde. Alles in allem wirde ei-
ne Reduktion der Steuerbelastung die Arbeitsanreize er-
héhen und damit das Wachstum des Produktionspotenti-
als férdern.5s

Auch bei den Unternehmensteuern besteht noch Reform-
bedarf. Zwar wurde die tarifliche Steuerbelastung durch die
2008 in Kraft getretene Reform merklich vermindert, doch
sinkt die effektive Steuerbelastung wegen der MaBnahmen
zur Finanzierung weniger deutlich. Einige davon ver-
schlechtern die Investitionsbedingungen sogar. Vor allem
aber wurde das Steuersystem selbst kaum verbessert: Ent-
scheidungen Uber Investitionen und ihre Finanzierung sowie
Uber die Wahl der Rechtsform werden weiterhin verzerrt. Die
wissenschaftlichen Vorarbeiten zur Unternehmensteuerre-
form geben mancherlei Hinweise, wie die steuerliche Wett-
bewerbsfahigkeit Deutschlands deutlich verbessert wer-
den koénnte.%9

Zur Geldpolitik

Gegenwartig befindet sich die EZB in der schwierigen Situ-
ation, einerseits auf die Krise an den Finanzmérkten und
andererseits auf die anziehenden Inflationsraten reagieren
zu mussen. Sie hat bisher die Strategie verfolgt, den Pro-
blemen am Interbankenmarkt durch vortibergehende Be-
reitstellung von kurzfristiger und zunehmend auch langer-
fristiger Liquiditat zu begegnen, nicht aber durch die Sen-
kung ihres Mindestbietungssatzes fur Hauptrefinanzie-
rungsgeschéfte, den sie seit Mitte Juni 2007 unverandert
bei 4% beliel3.

Dennoch haben sich die monetaren Rahmenbedingungen
im Euroraum seither eingetribt. So hat sich die Spanne vom
Mindestbietungssatz zu den durchschnittlichen Zuteilungs-
satzen der EZB, aber auch zum Dreimonatssatz fUr unbe-
sicherte Transaktionen am Interbankengeldmarkt merklich
ausgeweitet. Gleichzeitig sind die Zinsen fur Unterneh-
menskredite zundchst nochmals gestiegen; allerdings blieb

56 Die »Reichensteuer«, d.h. der auf 45% erhohte Spitzensatz der Ein-
kommensteuer, greift ab einem Einkommen von 250 000 Euro bzw.
500 000 Euro.

57 Vgl. R: Déhrn et al., Konjunkturelle Belebung, RWI-Konjunkturberichte
54(2), 2003, S. 140f.

58 Vgl. A: Boss und T. Boss, Der deutsche Einkommensteuertarif: Wieder
eine Wachstumsbremse?, Perspektiven der Wirtschaftspolitik 9 (1), 2008,
S. 102-124.

59 Vgl. Arbeitsgemeinschaft der wirtschaftswissenschaftlichen Forschungs-
institute, Die Lage der Weltwirtschaft und der deutschen Wirtschaft im
Frihjahr 2006, Hamburg, 2006.
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ihr Niveau in den letzten Monaten in etwa konstant. Am Ka-
pitalmarkt sind die Renditen von Staatsanleihen — insbe-
sondere bei kiirzeren Laufzeiten — seit vergangenem Som-
mer gesunken. Zugleich haben sich aufgrund der Neuein-
schatzung der Anlagerisiken die Zinsaufschlage fir Anleihen
von Unternehmen mit mittlerer und schlechter Bonitéat fort-
laufend ausgeweitet. Entsprechend sahen sich solche Unter-
nehmen mit steigenden Kapitalkosten konfrontiert, wahrend
die Zinsen fur Unternehmen mit einem erstklassigen Rating
weitgehend unverandert blieben.

Parallel dazu Ubersteigt die Teuerungsrate seit September
2007 zunehmend den Wert, den die EZB mit Preisniveau-
stabilitat fur vereinbar halt. Im Februar 2008 erreichte die
Inflation mit 3,3% den héchsten Wert seit Beginn der Eu-
ropéischen Wahrungsunion. Zwar wird diese Entwicklung
maBgeblich von den hohen Steigerungsraten bei den Welt-
marktpreisen fur Nahrungsmittel und fur Energie getrie-
ben, die sich weitgehend dem Einfluss einer einzelnen Zent-
ralbank entziehen. Es besteht jedoch die Gefahr, dass sich
die langfristigen Inflationserwartungen nachhaltig aus ihrer
Verankerung am Inflationsziel der EZB I6sen. In diesem Fall
wadre eine Zinserhdhung notwendig, die aber zu neuen Ver-
werfungen an den gegenwartig labilen Finanzmarkten fuh-
ren konnte und die konjunkturelle Schwache verstarken
wurde.

Zur Reaktion der EZB auf die Inflations-
entwicklung

Bei der geldpolitischen Bewertung der in den vergangenen
Monaten kréftig gestiegenen Inflationsraten wird vielfach dar-
auf verwiesen, dass die Beschleunigung hauptséchlich auf
das starke Anziehen der volatilen Preise fur Energie und fur
Nahrungsmittel zurtickgefuhrt werden kann, deren Beitrag
zur Gesamtinflation im Februar 2008 auf 2 Prozentpunkte
zugenommen hat (vgl. Abb. 5.1). Dagegen liegt die tradi-
tionelle Kerninflationsrate, die Preise fUr Energie und fur Nah-
rungsmittel unberucksichtigt I&sst, weiterhin unter der Mar-
ke von 2%.60

Das Kernratenkonzept wird vorgeschlagen, weil nur vor-
Ubergehende Preisschwankungen die Zinsentscheidungen
einer Zentralbank nicht beeinflussen sollten. Aus dieser Per-
spektive ist in den letzten Monaten kein Verfehlen des Infla-
tionsziels zu beobachten gewesen. Dem ist entgegenzu-
halten, dass diese Aussage von der Definition der Kernrate
abhangt. Die gangige Kernrate unterzeichnet den mittel-

60 Werden nur die Preise fir Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel
herausgerechnet, so liegt die Kerninflationsrate allerdings tber dem Wert
von 2%. Dies ist damit zu erklaren, dass die Preise fUr verarbeitete Le-
bensmittel besonders stark gestiegen sind; zu den Preistreibern gehoren
Molkereiprodukte, Getreide und Zucker, vgl. Europdische Zentralbank,
Monatsbericht Méarz, 2008, S. 65.
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Abb. 5.1
Inflationsbeitrdge ausgewahlter Komponenten des HVPI?, 2000-2008
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Abb. 5.2
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Abb. 5.3
Inflationsziel und Kernrate, 1999-2008
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2 Jene Kerninflationsrate, die zusammen mit der beobachteten Entwicklung der Energie und Nahrungsmittelpreise zu
einem Erreichen einer konstanten Inflationsrate von 1,9 Prozent gefiihrt hatte.

Quelle: Eurostat; Berechnungen der Institute.

GD Friihjahr 2008 I

fristigen Anstieg des HVPI, wenn die Preise
fUr Energie und Nahrungsmittel nicht zufal-
lig schwanken, sondern im Trend Uber-
durchschnittlich steigen. Dartber hinaus
schlieBt sie nicht alle weltmarktbedingten
Preiseffekte aus. So hat der Eintritt von Lan-
dern wie China in die weltweite Arbeitstei-
lung nicht nur zu einer erhéhten Rohstoff-
nachfrage gefuhrt sondern auch bewirkt,
dass die Preise arbeitsintensiv hergestellter
Guter nur noch langsam zunehmen.

Als Alternativen bieten sich mit statistischen
Verfahren ermittelte Kernraten an, wie der
a-gestutzte Mittelwerté! oder der gewich-
tete Median®2 die nicht bestimmte Guter-
gruppen aus der Betrachtung ausschlie3en,
sondern in jeder Periode jene mit extrem ho-
hen und besonders niedrigen Preisénde-
rungsraten.s3 Beide MaBe weisen inzwi-
schen Inflationsraten von merklich tber 2%
auf (vgl. Abb. 5.2).

Allerdings steht die EZB derzeit vor dem Pro-
blem, dass die Preise fur Energie und ftir Nah-
rungsmittel durch Angebot und Nachfrage
auf den Weltmarkten bestimmt werden, die
von der EZB kaum beeinflusst werden kdn-
nen. Nimmt man die Verteuerung dieser Pro-
dukte als gegeben hin, dann lasst sich er-
rechnen, wie sich die Preise aller anderen Gu-
ter entwickeln mussten, damit die Verande-
rung des allgemeinen Preisniveaus bei 1,9%
und damit zielkonform bliebe. Fur den Fe-
bruar ergibt diese Rechnung, dass sich die
anderen Guter im Vorjahresvergleich um
durchschnittlich 0,1% hétten verbiligen mus-
sen (vgl. Abb. 5.3). Zwar hat die EZB mehr-
fach betont, dass sie die mittelfristige Infla-
tionsentwicklung steuert und temporare Ab-
weichungen toleriert. Stiegen die Preise flur

61 Der HVPI setzt sich aus einer Vielzahl von Indizes ein-
zelner Produkte bzw. Produktgruppen zusammen.
Der HVPI ergibt sich als gewichteter Mittelwert der
einzelnen Indizes. Zur Berechnung der Kernrate kann
der a-gestutzte Mittelwert der einzelnen Indizes her-
angezogen werden, wobei a. den gewichteten Anteil
der einzelnen Indizes in Prozent angibt, die nicht zur
Berechnung des Gesamtindex herangezogen wer-
den. Dazu werden die Indizes der GrdBe ihrer Jah-
resveranderungsraten nach sortiert. AnschlieBend
werden die Indizes mit den a/2 kleinsten sowie die
a/2 gréBten Werten aus der Berechnung der Kern-
rate ausgeschlossen.

Der gewichtete Median bezieht sich auf die gewich-
tete Verteilung der Jahresveranderungsraten der Prei-
se im fur den HVPI relevanten Warenkorb.

63 Vgl. auch Européische Zentralbank, Monatsbericht

[&

5

Marz, 2008, S. 66 ff.
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Energie und fur Nahrungsmittel aber tber ei-
nen l&ngeren Zeitraum im gegenwartigen

Abb. 5.4
Liquiditatsbereitstellung der EZB, 2007

Tempo, so wirde auch diese Strategie
schlieBlich doch eine verlangsamte Zunah- 650
me oder gar einen Ruckgang aller Ubrigen
Preise erfordern. Die damit einhergehenden
Anpassungskosten fUr die heimische Wirt-
schaft waren wahrscheinlich hoch.
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Die geldpolitische Bewertung des gegen-
wartigen Inflationsschubes ist also schwie- 150
rig. Einerseits zeigt nicht nur die Gesam-
tinflation sondern auch — zumindest in be-
stimmten Abgrenzungen — die Kerninfla- 100
tion Handlungsbedarf vonseiten der EZB
an, insbesondere wenn die Energie- und
die Nahrungsmittelpreise weiter mit hoher
Rate steigen sollten. Dann namlich waren
die Einhaltung des mittelfristigen Infla-
tionsziels der EZB und die Verankerung der
langfristigen Inflationserwartungen gefahrdet. Anderer-
seits ist unklar, ob die mit einer Zinsreaktion verbundenen
Anpassungskosten aus gesamtwirtschaftlicher Perspek-
tive in Kauf zu nehmen waren und ob die EZB gewiillt ist,
diese zu akzeptieren.

25

Bisher hat die EZB zu diesem Problem nicht eindeutig Stel-
lung bezogen. Sie scheint vielmehr eine abwartende Hal-
tung einzunehmen in der Annahme, dass die Preishausse
an den internationalen Rohstoffmarkten temporéar ist und
daher ihrem mittelfristig ausgelegten Stabilitatsziel nicht zu-
wider lauft. Auch die Institute gehen flr den Prognosezei-
traum in einer technischen Annahme von keinen weiteren
realen Erhdhungen der Rohstoffpreise aus, so dass die In-
flation ohne Interventionen der EZB zurlckgehen und be-
reits zum Jahresbeginn 2009 wieder bei rund 2% liegen durf-
te. Dennoch ware wiinschenswert, dass die EZB klarstell-
te, wie sie auf eine trendmaBige Relativpreisveranderung rea-
gieren wurde.

Zur Reaktion der EZB auf die Finanzmarktkrise

Um die Finanzmaérkte zu beruhigen, hat die EZB nach Aus-
bruch der Finanzmarktkrise Feinsteuerungsoperationen zur
Bereitstellung zuséatzlicher kurzfristiger Liquiditat durch-
gefuhrt. Ab Mitte August wurden auBerdem zusatzliche lan-
gerfristige Refinanzierungsgeschafte getatigt. Da gleich-
zeitig der Umfang der Hauptrefinanzierungsgeschéfte mit
einwochiger Laufzeit reduziert wurde, blieb die vom Euro-
system insgesamt bereitgestellte Liquiditat in etwa kons-
tant. Somit hat sich die Struktur der verfligbaren Zent-
ralbankliquiditat seit Beginn der Finanzmarktkrise deutlich
in Richtung langerfristiger Liquiditatsbereitstellung ver-
schoben (vgl. Abb. 5.4).
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Vor Ausbruch der Finanzmarktkrise entfiel nur etwa ein Drit-
tel der vom Eurosystem zur Verflgung gestellten Liquiditat
auf langerfristige Refinanzierungsgeschéafte. Derzeit sind es
etwa zwei Drittel. Zudem hat die EZB am 3. April erstmals
einen Zinstender mit sechsmonatiger Laufzeit durchgefuhrt,
ein weiterer ist flir den 10. Juli vorgesehen. AuBerdem plant
die EZB, weiterhin zuséatzliche Dreimonatstender durchzu-
fUhren, so dass sich die durchschnittliche Laufzeit der Re-
finanzierungsgeschafte im Euroraum in naher Zukunft wei-
ter erhdhen wird. Dies dUrfte vor allem damit begriindet sein,
dass die EZB den Banken mittelfristige Planungssicherheit
in Bezug auf die verfugbare Liquiditat geben mdchte, um zur
Beruhigung der Markte beizutragen.

Gleichzeitig liegen die gewichteten Durchschnittssétze der
von der EZB durchgefihrten Zinstender fur Hauptrefinan-
zierungsgeschafte seit Beginn der Finanzmarktkrise um
durchschnittlich etwa 0,2 Prozentpunkte und fur langerfris-
tige Finanzierungsgeschafte um durchschnittlich knapp
0,6 Prozentpunkte Uber dem unveranderten Mindestbie-
tungssatz von 4%. Diese Aufschlége sind im historischen
Vergleich ungewohnlich hoch — nach Platzen der New Eco-
nomy Bubble war der gewichtete Durchschnittssatz der von
der EZB durchgefuhrten langerfristigen Refinanzierungsge-
schafte beispielsweise nur um rund 0,3 Prozentpunkte ho-
her als der Mindestbietungssatz (vgl. Abb. 5.5).

Somit ist die Geldpolitik trotz konstantem Mindestbie-
tungssatz gemessen an den durchschnittlichen Zuteilungs-
satzen seit Beginn der Finanzmarktkrise aus zwei Griinden
restriktiver geworden. Zum einen besteht aufgrund der Sto-
rungen am Interbankenmarkt bei den Geschaftsbanken ein
erhdhter Bedarf an Zentralbankliquiditat. Da die EZB aller-
dings die Menge an bereitgestellter Zentralbankliquiditat in
etwa auf dem Niveau der Zeit vor Beginn der Finanzmarkt-
turbulenzen gehalten hat, liegen die gewichteten durch-
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Abb. 5.5 vermeidet; ob sie die héheren Zuteilungs-
Mindestbietungssatz und Kosten fiir langerfristige Refinanzierungsgeschifte satze akzeptiert, um eine fur die Inflations-
1999-2008 erwartungen problematische Signalwirkung
Differenz in Prozentpunkten . . .
in % (rechte Skala) einer Zinssenkung zu umgehen; oder ob sie
55 1.2 . :
Zinstender — Gewichteter Durchschnittssatz dle konstante Zentralbankgeldmenge alS Zel-
oy (langerfristige Refinanzierungsgeschafte) chen eines unveranderten Restriktionsgra-
45 '-1| 0.9 des versteht.
35 N 0.6
== 1L,_ Analyse auf der Basis empirischer
25 l_l 0.3 Reaktionsfunktionen
L'}
15 00 In vergangenen Gutachten haben die Ins-
titute zur Beurteilung der Geldpolitik der
05 03 EZB auch eine empirische Reaktionsfunk-

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Quelle: Européische Zentralbank; Berechnungen der Institute.

schnittlichen Zuteilungsséatze der Finanzierungsgeschéfte
derzeit merklich Uber dem Leitzinsniveau. Zum anderen ist
durch den gestiegenen Anteil der langerfristigen Refinan-
zierungsgeschafte die Bereitstellung von Liquiditat an die
Banken im Durchschnitt Uber alle Offenmarktgeschafte deut-
lich teurer geworden.

Diese Entwicklung steht im Einklang mit der Erklarung der
EZB, bei Finanzmarktturbulenzen nur das kurzfristigste Lauf-
zeitsegment des Geldmarkts (d.h. Tagesgeld) zu steuern.
Die ungewdhnlich hohen Abweichungen zwischen dem Ta-
gesgeldsatz und dem Dreimonatssatz am unbesicherten
Interbankenmarkt (Euribor) nimmt sie als Marktergebnis hin,
das in turbulenten Phasen nicht als eine veranderte Ein-
schatzung der Marktteilnehmer bezuglich ihres geldpoliti-
schen Kurses auszulegen sei.®4 Zugleich hat sie wiederholt
betont, dass sie darauf achtet, die durchschnittliche Liqui-
ditatsausstattung Uber die Mindestreserve-Erflllungsperio-
den nicht zu erh6hen.65

Effektiv hat das Verhalten der EZB dazu ge-
fuhrt, dass sich die Refinanzierung der Ban-

GD Friihjahr 2008

Abb. 5.6
Zinsprognose auf Basis einer Reaktionsfunktion, 2003—2008

2007 tion herangezogen.66 Diese Funktion ver-
mochte die Entwicklung des Zinssatzes fur
unbesichertes Dreimonatsgeld (Euribor) —
das als die implizite Zielvariable der Geld-
politik der EZB aufgefasst wurde —in Abhangigkeit von der
auf Sicht von einem Jahr erwarteten Inflationsrate und der
Abweichung der Produktion im Euroraum vom ihrem Po-
tentialniveau (Produktionsllcke) bis zum Sommer des ver-
gangenen Jahres gut nachzuzeichnen. Seither liegt der
Zinssatz, den diese Reaktionsfunktion vorhersagt, aller-
dings mit reichlich 4% um mehr als einen halben Pro-
zentpunkt unter dem Zinssatz fur unbesichertes Dreimo-
natsgeld (vgl. Abb. 5.6).

Bemerkenswert ist, dass der Zinssatz fUr besichertes Drei-
monatsgeld (Eurepo), der bis zum Ausbruch der Krise
annahernd mit dem Euribor Ubereinstimmte, bis zum ak-
tuellen Rand sehr gut von der Reaktionsfunktion nachge-
zeichnet wird. Gegenwatrtig liegt auch der Tagesgeldzins-

66 Vgl. z.B. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose, Aufschwung legt Pau-
se ein, Essen, 2007, S. 65.

ken gegenuber der Lage vor Ausbruch der o

Finanzmarktturbulenzen verteuert hat. Bis- 5.5
her hat sie nicht explizit erlautert, ob sie mit 50
Blick auf die anziehenden Inflationsraten die s
gestiegenen Refinanzierungskosten gezielt ’

als einen restriktiven geldpolitischen Schritt 40
einsetzt, der die einer Entspannung an den 35
Finanzmarkten moglicherweise entgegen- 3.0

wirkende Signalwirkung einer Zinserhdhung

64 Vgl. Europdische Zentralbank, Die Analyse des Euro-
Geldmarkts aus geldpolitischer Sicht, Monatsbericht
Februar, 2008, S. 71-87.

65 Vgl. z.B. Européische Zentralbank, Monatsbericht
Marz, 2008, S. 35.

Dreimonats-Euribor

Taylor-Zins

90% Konfidenz-

25 intervall”
2.0
1.5
2003 2004 2005 2006 2007 2008
2 Ermittelt Uber ein Bootstrap-Verfahren.
Quelle: Européische Zentralbank; Schatzungen und Berechnungen der Institute. GD Friihjahr 2008
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Kasten 5.1
Taylor-Regeln fiir die EZB und die US-Notenbank

Um die Zinspolitik von Notenbanken zu beurteilen, haben die Institute in verschiedenen Gutachten Reaktionsfunktionen
geschétzt. Dabei konzentrierte sich die Diskussion auf das systematische Notenbankverhalten, also die Zinsreaktion auf

und der aktuellen Produktion vom

Abweichungen der erwarteten Inflationsrate in einem Jahr (E,zz,+4) vom Inflationsziel (ﬁf)
Produktionspotential. Allerdings kann es auch zu Zinsreaktionen kommen, die deutlich von dem abweichen, was Inflations-
erwartungen und Produktionslticken anzeigen. Empirisch zeigt sich, dass dieses durch die herkémmlichen Faktoren nicht
erklarbare Verhalten sehr persistent sein kann. Um dies in der Schatzung der Reaktionsfunktionen zu berticksichtigen, kann die
bisherige Spezifikation der Taylor-Regel

I =Ch +(1 ! 162Ayt +7; +C3(Et”t+4 7 )+ Cy ()’1 -Vt )]'H"r

um eine autoregressive Modellierung der Stérterme u, =csu,_; +&, erweitert werden. In der Literatur werden starke Abwei-

chungen oft als Reaktionen auf Stérungen in den Finanzmaérkten interpretiert, die aufgrund ihrer unterschiedlichen Erschei-
nungsformen (Bdérsenkrach 1987, Asienkrise 1997, Platzen der New Economy Bubble 2000) nicht in einer einzigen zusétzlichen
Variablen im systematischen Teil der Reaktionsfunktion erfasst werden kénnen.?

Fur die Schétzung der Reaktionsfunktionen wurden als Zinssétze die durchschnittliche effektive Federal Funds Rate und der
Dreimonats-Euribor verwendet. Die Inflationserwartungen, die Angaben Uber die Verbraucherpreisinflation in einem Jahr machen,
wurden den Surveys of Professional Forecasters der Federal Reserve Bank of Philadelphia flir die USA und der EZB fiir den
Euroraum entnommen. Aus erstgenannter Quelle stammt das Inflationsziel der Fed, das durch die in der langen Frist erwarteten
Verbraucherpreisanstiege approximiert wird; flir die EZB ist wie Ublich ein Inflationsziel von 1,9% unterstellt. Der mittelfristige
Wachstumspfad und die Produktionsliicke wurden jeweils mithilfe der auch bisher in den Gutachten verwendeten Quasi-Echzeit-
Methode bestimmt, mit Hilfe derer das reale Bruttoinlandsprodukt beider Lénder in Trend- und Zykluskomponenten zerlegt wird.
Der Schatzzeitraum erstreckt sich vom ersten Quartal 1987 (Fed) bzw. 1999 (EZB) bis zum zweiten Quartal 2007; dieses Ende
des Stitzzeitraums wurde gewahlt, damit die Ergebnisse nicht von den jlingsten Finanzmarktturbulenzen beeinflusst werden.

Die geschétzten Zinsgleichungen lauten

i, =0,78i_, +0,22/ 0,76 Ay, + , +330\E, 7, ., — 7, |+2.62ly, — y; |} u
t (10,8)’ 1 (10,8)|: (4,8) t t (2,8)( 7 1+4 t) B ( t r) t

fuir die Fed und

i, =064i, , +036 /0,76 Ay, + 7, +246\E, 7,4 — 7, |+ L13\y, — y; |}ru,,
t ®5) -1 (8,5){(13,7) t t (2‘7)( t7t+4 t) (5,4)( t t) t

flir die EZB, wobei t-Werte jeweils in Klammern unterhalb der geschétzten Reaktionskoeffizienten angegeben sind.

Hinsichtlich der GréBe und Persistenz der Residuen ergeben sich deutliche Unterschiede. Der Standardfehler der US-Regression
liegt bei 0,24 Prozentpunkten; im Falle der EZB liegt er mit 0,19 Prozentpunkten deutlich niedriger. Flr die Autokorrela-

tionskoeffizienten gilt «, =0,60u,_; + &, fur die Fed und u, =0,12u,_; + £, flir die EZB. Es zeigt sich also, dass die Abweichung des

Dreimonats-Euribor vom Taylor-Zins keinem systematischen Muster folgt, wahrend die Abweichung der durchschnittlichen
effektiven Federal Funds Rate von dem von der Reaktionsfunktion implizierten Niveau signifikant autokorreliert sind. Abbil-
dung 5.7 zeigt diese Differenzen.”

Es ist klar zu erkennen, dass die Fed nach dem Platzen der New Economy Bubble ihren Zins massiv unter das Niveau senkte,
das von der Reaktionsfunktion angezeigt wird; sie belieB ihn danach tber ein Jahr auf niedrigem Niveau. Seit dem vierten Quartal
2007 zeichnet sich der Beginn eines dhnlichen Reaktionsmusters ab. Im ersten Quartal des laufenden Jahres liegt die
durchschnittliche Fed Funds Target Rate einen Prozentpunkt unter dem Zins, der sich aus der alleinigen Betrachtung der
Inflationserwartungen und der von den Instituten errechneten realwirtschaftlichen Entwicklung ergibt. Dies kénnte implizieren,
dass die Fed eine erheblich negativere Produktionsllicke unterstellt als die Institute oder dass sie die Verringerung der
Vermdgenspreise oder die Probleme im Bankensektor unmittelbar in ihre Zinsentscheidungen einflieBen lasst.

Die Zinspolitik der EZB zeigt hingegen nur wenige Félle, in denen es zu Abweichungen des Euribor vom Taylor-Zins kam, die
gréBer als ein typischer Zinsschritt in Héhe von 0,25 Prozentpunkten waren. So senkte die EZB beispielsweise in Folge der
Ereignisse des 11. September 2001 die Zinsen deutlich stérker, als von den Inflationserwartungen und der realwirtschaftlichen
Entwicklung angezeigt wurde. Eine von der Reaktionsfunktion abweichende Zinssenkung als Antwort auf das Platzen der New
Economy Bubble oder die aktuelle Finanzmarktkrise blieben geméaB der vorliegenden Schatzung aus. Dies impliziert, dass die
EZB ihre Zinspolitik eng an der erwarteten Inflation und der Konjunktur ausrichtet.

R Vgl. W. English, W. Nelson und B. Sack, Interpreting the significance of the lagged interest rate in estimated monetary policy rules, Contributions
to Macroeconomics 3(1), 2003, Artikel 5, und G. Rudebusch, Term structure evidence on interest rate smoothing and monetary policy inertia,
Journal of Monetary Economics 49, 2002, S. 1161-1187.

® Um die Ergebnisse nicht durch die seit dem dritten Quartal des vergangenen Jahres zu zahlenden hohen Risikoaufschldge fir unbesichertes
Dreimonatsgeld zu verzerren, wurden die dargestellten Residuen fur die jlingsten drei Quartale mithilfe des Dreimonats-Eurepo berechnet.
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satz (Eonia) ungefahr auf diesem Niveau.
Mit anderen Worten: L&sst man die im Zu-
ge der Finanzmarktkrise gestiegenen Risi-
kopradmien am Markt flr unbesichertes
Dreimonatsgeld unberUcksichtigt, so folgt
die EZB weiter ihrem in der Vergangenheit
beobachteten Muster, nach dem sie die Zin-
sen entsprechend den Inflationsaussichten
und der konjunkturellen Entwicklung im Eu-
roraum anpasst. Sie nimmt jedoch hin, dass
sich beim unbesicherten Dreimonatsgeld
ein hoheres Zinsniveau ergibt und reagiert
auf die Finanzmarktkrise — wie oben dar-
gelegt — ausschlieBlich mit einer Verande-
rung der Laufzeitstruktur bei der Liquidi-
tatsbereitstellung. Hintergrund dieser Ent-
scheidung durfte nicht zuletzt die Tatsa-
che sein, dass sich die mit dem Vertrau-
ensverlust zwischen den Banken verbun-
denen Liquiditatsengpasse am Markt fur
Dreimonatsgeld nicht zwingend in héheren
Finanzierungskosten fUr die Haushalte und
Unternehmen niederschlagen. So sind die
Zinsen fur Unternehmenskredite im Euro-
raum seit Juli vergangenen Jahres nur um
0,2 Prozentpunkte gestiegen, also deutlich
weniger als die Dreimonatsgeldmarktsat-
ze.57 Dies spricht fur die Position der EZB,
statt des Dreimonatsgeldmarktsatzes den
Tagesgeldsatz ins Zentrum ihrer Politik zu
stellen.

Abb. 5.7
Unerklartes Zinssetzungsverhaltena) der EZB und der
US-Notenbank
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? Residuen der beschriebenen Zinsreaktionsfunktionen.
® Fiir die Quartale 2007 11l bis 2008 | berechnet auf Basis des Dreimonats-Eurepo.

Vor dem Hintergrund der Diskussion um
geldpolitische Reaktionsfunktionen ist der-
zeit auch ein Vergleich der Zinspolitik der
EZB mit der der Federal Reserve Bank (Fed)
der USA interessant. Tatsachlich haben die
beiden Zentralbanken bisher sehr unter-
schiedlich auf die Finanzmarktkrise reagiert. Die EZB hat
seit Beginn der Krise den maBgeblichen Leitzins im Euro-
raum im Einklang mit ihrer Reaktionsfunktion unveran-
dert gelassen. Zu einer monetaren Lockerung kam es im
Euroraum nur insofern, als die EZB auf jene zwei Zinser-
hdéhungen um insgesamt 50 Basispunkte bis Ende 2007
verzichtete, von denen die Markte im Sommer 2007 mit
hoher Wahrscheinlichkeit ausgingen. Dagegen hat die No-
tenbank der USA ihren Zielzins beginnend im September
2007 in mehreren Schritten um insgesamt drei Prozent-
punkte gesenkt. Vielfach wird nun gefordert, die EZB sol-
le den Zinssenkungen der Fed folgen.

Der von den Instituten geschéatzten Reaktionsfunktion zu-
folge wird es dazu allerdings nicht kommen. Dagegen

67 Vgl. Abbildung 2.3 in Kapitel 2.

Quelle: Européische Zentralbank; Federal Reserve Bank of Philadelphia;
Bureau of Economic Analysis; Schatzungen und Berechnungen der Institute.
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spricht allein schon, dass die zyklische Situation diesseits
und jenseits des Atlantiks derzeit sehr unterschiedlich
ist. Wahrend im Euroraum die Produktionsliicke zu Jah-
resbeginn positiv gewesen sein dirfte, war sie in den USA
wohl negativ. Darlber hinaus zeigt eine vergleichende
Analyse der empirischen Reaktionsfunktionen von EZB
und Fed deutliche Unterschiede in den Reaktionsmustern
der Notenbanken (vgl. Kasten 5.1). Sie ergibt, dass die
Fed auch in der Vergangenheit deutlich aggressiver auf
Finanzmarktturbulenzen reagiert hat als die EZB. Wirde
die EZB die Zinsen im selben Ausmal wie die Fed sen-
ken, so wére dies eine gravierende Abweichung von ih-
rem bisherigen Reaktionsmuster, das gemessen an der
alles in allem niedrigen Inflation im Euroraum als sehr er-
folgreich bewertet werden kann. Das Ziel der Preisni-
veaustabilitat im Euroraum wirde dann wahrscheinlich
verfehlt.
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AbschlieBende Bewertung

Angesichts der Aufwartsrisiken fur die Inflation empfehlen
die Institute der EZB, den Hauptrefinanzierungssatz im Prog-
nosezeitraum bei 4% zu belassen. Hierflr spricht auch die
Fortschreibung der geschéatzten Reaktionsfunktion, zumal
die Institute unterstellen, dass sich die Risikoaufschlage
am Interbankenmarkt im Prognosezeitraum allmahlich zu-
ruckbilden werden.

Vor dem Hintergrund der gravierenden Probleme im Bank-
ensektor kommt der Kommunikationspolitik der EZB eine
wichtige Rolle zu. Wie oben dargelegt, ist die Einschatzung
der monetéren Situation und der Intentionen der EZB flr
die Marktteilnehmer nicht immer einfach. Fur eine erfolgrei-
che Umsetzung ihrer geldpolitischen Ziele ist es entschei-
dend, dass die EZB ihre MaBnahmen hinreichend erlautert
und ihre Grinde offenlegt. Ansonsten lauft sie Gefahr, dass
ihre hohe GlaubwUrdigkeit als Garant stabiler Preise in der
gegenwartigen Situation sich beschleunigender Teue-
rungsraten in Mitleidenschaft gezogen wird. Eine explizite
Stellungnahme der EZB zu den aufgeworfenen Fragen — wie
reagiert die Geldpolitik auf dauerhaft hohe Inflationsraten bei
Energie und Nahrungsmitteln und warum duldet die EZB die
gestiegenen Zuteilungsséatze — wére winschenswert.

Anhang:
Die wichtigsten Daten der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
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Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fiir Deutschland

Vorausschatzung fir die Jahre 2008 und 2009

‘ 2007 ‘ 2008 2009 2008 2009
1.Hj. [ 2.Hj. 1.Hj. [ 2.Hj.
1. Entstehung des Inlandsprodukts
Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Erwerbstatige 17 12 03 13 1,0 0,4 03
Arbeitszeit, arbeitstaglich 0,3 -0,6 0,1 -04 -0,8 1.1 -0,8
Arbeitstage -03 0,9 -01 0.8 1,0 -1.7 13
Arbeitsvolumen, kalendermonatlich 1,7 1,5 0,3 1,7 1,3 -0,2 0,8
Produktivitat ' 0.8 0,2 1,0 03 0,2 0,8 1.3
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt 2,5 1,8 1,4 2,0 1,6 0,6 2,1
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Mrd.EUR
Konsumausgaben 18104 1869,5 19294 907,1 962,4 935,3 994,1
Private Haushalte 2 13744 1417,6 14579 690,4 7272 709,0 748,9
Staat 436,1 451,9 471,5 216,7 235,2 226,4 2451
Anlageinvestitionen 449,6 465,8 479,4 221,8 244,0 2246 2547
Ausriistungen 186,5 192,1 195,9 92,5 99,6 92,1 103,7
Bauten 235,9 2457 255,1 115,7 130,0 118,8 136,3
Sonstige Anlageinvestitionen 271 28,0 28,4 13,6 14,4 13,7 14,7
Vorratsveranderung * -71 -12,5 -12,5 0,5 -13,0 1,5 -14,0
Inlandische Verwendung 2253,0 23228 2396,3 11293 11934 11614 12348
AuBenbeitrag 170,9 179,7 183,0 97,2 82,6 93,5 89,6
Exporte 1133,0 1196,0 12573 593,1 602,9 607,4 649,9
Importe 962,2 1016,3 10743 495,9 520,4 514,0 560,3
Bruttoinlandsprodukt 24238 2502,5 25793 1226,5 1276,0 12549 13244
b) Verénderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 1,5 33 3,2 31 34 3.1 33
Private Haushalte 2 1,2 3,1 2,8 3,1 3,2 2,7 3,0
Staat 2,4 3,6 4,3 31 41 4,5 4,2
Anlageinvestitionen 7.8 3,6 29 3,6 3,6 1,3 4,4
Ausriistungen 7.4 3,0 2,0 4,1 1,9 -04 4,1
Bauten 8,6 4.1 3.8 3,0 52 2,7 4,9
Sonstige Anlageinvestitionen 3,3 3,2 1,5 54 1,3 0,9 2,1
Inlandische Verwendung 2,6 31 3,2 2,7 34 2,8 3,5
Exporte 8,3 5,6 51 71 41 2,4 78
Importe 4,6 5,6 57 58 55 3,6 7.7
Bruttoinlandsprodukt 4.4 3,2 3,1 3,6 2,9 2,3 3,8
3. Verwendung des Inlandsprodukts, verkettete Volumenangaben (Referenzjahr 2000)
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 16454 1664,1 1688,8 813,0 851,1 823,4 865,4
Private Haushalte ? 1236,5 1246,1 12617 608,2 637,9 614,0 647.,6
Staat 409,1 418,3 427,7 205,0 213,3 209,7 2179
Anlageinvestitionen 448,6 460,4 470,0 219,3 2411 219,9 250,1
Ausriistungen 206,9 215,2 2211 103,1 12,1 103,5 117,6
Bauten 212,5 214,8 217,8 101,7 113,1 101,6 116,2
Sonstige Anlageinvestitionen 32,1 34,2 35,4 16,4 17,7 16,9 18,5
Inlandische Verwendung 2073,7 2100,1 2134,2 1029,4 1070,7 10414 1092,8
Exporte 11191 11794 1234,2 584,8 594,6 597,5 636,7
Importe 954,9 10014 1059,8 488,5 512,9 506,7 553,1
Bruttoinlandsprodukt 22372 2276,7 2307,7 11245 1152,2 11314 1176,3
b) Verénderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 0,2 1,1 1,5 0,9 1,4 1,3 1,7
Private Haushalte 2 -04 0,8 1,2 0,5 1,0 1,0 1,5
Staat 2.1 2.2 2.2 2,0 25 23 22
Anlageinvestitionen 5,0 2,6 2,1 2,8 2,5 0,3 3,8
Ausriistungen 8,2 4,0 2,8 54 2,8 0,4 5,0
Bauten 23 11 14 -0,1 2.2 -0,1 28
Sonstige Anlageinvestitionen 6,6 6,5 3,5 10,0 3,4 2,8 4,2
Inlandische Verwendung 0,9 1,3 1,6 0,9 1,6 1,2 21
Exporte 78 54 4,6 6,8 4,0 2,2 71
Importe 4,8 4,9 5.8 5.1 4,6 3,7 7.8
Bruttoinlandsprodukt 2,5 1,8 1,4 2,0 1,6 0,6 2,1
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noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fiir Deutschland
Vorausschétzung fiir die Jahre 2008 und 2009

| 2007 | 2008 | 2009 [ 2008 2009
| 1.Hj. [ 2.Hj. 1.Hj. [ 2.Hj.

4. Preisniveau der Verwendungsseite des Inlandsprodukts (2000=100)

Verénderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Private Konsumausgaben 2 1,7 2,3 1,6 2,6 2,1 1,7 1,4

Konsumausgaben des Staates 0,3 1,4 21 1,1 1,5 21 2,0

Anlageinvestitionen 2,6 1,0 0,8 0,8 1,1 1,0 0,6
Ausriistungen -0,7 -1,0 -0,8 -1,2 -0,9 -0,7 -0,8
Bauten 6,2 3,0 2,4 3,1 2,9 2,8 2,0

Exporte 0,5 0,2 0,5 0,2 0,1 0,2 0,7

Importe -0,2 0,7 -0.1 0,6 0,8 -0.1 -01

Bruttoinlandsprodukt 1,8 1,5 1,7 1,6 1,4 1,7 1,7

5. Einkommensentstehung und -verteilung

a) Mrd.EUR

Primareinkommen der privaten Haushalte ? 1760,7 1821,7 1875,5 895,0 926,7 921,0 9544
Sozialbeitrdge der Arbeitgeber 2254 229,5 2375 110,4 119,1 14,7 122,8
Bruttoléhne und -gehalter 955,7 989,6 1018,7 468,6 521,0 483,6 535,1
Ubrige Primareinkommen * 579,7 602,6 619,2 316,0 286,6 322,7 296,5

Primareinkommen der librigen Sektoren 340,5 352,5 368,8 158,4 194,1 157,3 211,5

Nettonationaleinkommen (Primdreinkommen) 2101,2 21743 22443 1053,4 1120,9 1078,4 1166,0

Abschreibungen 345,2 351,4 358,1 176,0 175,5 179,1 179,0

Bruttonationaleinkommen 2446,4 25257 2602,4 1229,4 1296,3 1257,5 13449

nachrichtlich:

Volkseinkommen 18242 1891,6 1950,0 911,0 980,6 930,7 1019,2
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 643,2 672,4 693,7 3319 3404 3324 361,3
Arbeitnehmerentgelt 1181,0 1219,2 1256,3 579,0 640,1 598,4 657,9

b) Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Primareinkommen der privaten Haushalte ? 3.1 35 2,9 3,7 3,2 2,9 3,0
Sozialbeitrdge der Arbeitgeber 0,9 1,9 35 1,3 2,4 3,9 31
Bruttoléhne und -gehélter 3,2 3,6 2,9 34 3,7 3,2 2,7

Bruttol6hne und -gehélter je Beschaftigten 1,5 2,2 2,6 2,0 2,4 2,8 2,5
Ubrige Primareinkommen * 3,7 39 2,8 52 2,6 2,1 3,5

Primareinkommen der librigen Sektoren 14,8 3,5 4,6 4,5 2,7 -0,7 9,0

Nettonationaleinkommen (Primdreinkommen) 4.8 35 3,2 39 31 24 4,0

Abschreibungen 1,7 1,8 1,9 1,7 1,9 1,8 2,0

Bruttonationaleinkommen 4.4 3,2 3,0 3,6 2,9 2,3 3,8

nachrichtlich:

Volkseinkommen 4,2 3,7 31 4.1 3,3 2,2 3,9
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 6,9 4,5 3,2 6,1 3.1 0,1 6,1
Arbeitnehmerentgelt 2,8 3,2 3,0 3,0 34 3,3 2,8

6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte 2

a) Mrd.EUR

Masseneinkommen 996,1 1021,1 1041,1 491,2 529,9 500,4 540,7
Nettolhne und -gehélter 621,7 643,0 656,2 302,5 340,5 309,2 3471
Monetére Sozialleistungen 450,5 453,6 460,1 226,9 226,7 229,1 231,0
abz. Abgaben auf soziale Leistungen,

verbrauchsnahe Steuern 76,2 75,5 75,3 38,1 37,4 37,9 37,4

Ubrige Primareinkommen * 579,7 602,6 619,2 316,0 286,6 322,7 296,5

Sonstige Transfers (Saldo) ® - 58,0 -62,1 -59,1 -31,6 - 30,5 -29,6 -29,5

Verfiigbares Einkommen 1517,8 1561,6 1601,3 775,6 786,0 793,5 807,8

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 24,6 26,5 29,2 12,5 14,0 14,0 15,2

Konsumausgaben 13744 1417,6 1457,9 690,4 727,2 709,0 748,9

Sparen 168,0 170,5 172,6 97,7 72,8 98,5 741

Sparquote (%) 10,9 10,7 10,6 12,4 9.1 12,2 9,0

b) Verénderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Masseneinkommen 1,2 2,5 2,0 2,2 2,8 1,9 2,0
Nettoldhne und -gehalter 2,7 34 21 34 34 2,2 1,9
Monetére Sozialleistungen -1,8 0,7 1,4 0,2 1,2 1,0 1,9
abz. Abgaben auf soziale Leistungen,

verbrauchsnahe Steuern -4.4 -0,9 -0,3 -1,1 -0,7 -0,6 0,0

Ubrige Primé&reinkommen * 3,7 3,9 2,8 5,2 2,6 2,1 3,5

Verfiighares Einkommen 1,6 2,9 2,5 31 2,7 2,3 2,8

Konsumausgaben 1,2 31 2,8 31 3,2 2,7 3,0

Sparen 6,0 1,5 1,2 3,5 -1,0 0,8 1,7
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Vorausschétzung fiir die Jahre 2008 und 2009
| 2007 | 2008 | 2009 2008 2009
1.Hj. | 2.Hj. 1.Hj. | 2.Hj.
7. Einnahmen und Ausgaben des Staates ’
a) Mrd.EUR
Einnahmen
Steuern 574,9 587,7 610,6 292,2 295,5 302,7 307,9
Sozialbeitrage 400,8 405,6 417,8 1957 209,9 202,4 2154
Vermogenseinkommen 17,6 17,5 17,9 10,8 6,6 1,3 6,6
Sonstige Transfers 13,8 13,8 13,9 6,7 71 6,7 7,2
Vermogenstransfers 10,5 10,6 10,9 52 54 53 55
Verkaufe 46,2 47,3 48,5 225 248 23,1 254
Sonstige Subventionen 0,4 0,4 0,4 0,2 0,2 0,2 0,2
Insgesamt 1064,0 10828 1119,8 533,3 549,6 551,6 568,2
Ausgaben
Vorleistungen * 279,5 290,2 302,3 138,9 151,4 144,9 157,5
Arbeitnehmerentgelt 168,4 1734 180,9 82,5 90,9 86,2 94,8
Vermoégenseinkommen (Zinsen) 67,1 68,1 69,2 33,9 34,2 34,3 34,8
Subventionen 27,0 27,3 27,4 13,0 14,3 13,1 14,4
Monetére Sozialleistungen 420,0 4225 428,5 2115 211,0 213,6 2149
Sonstige laufende Transfers 36,3 38,2 41,0 18,9 19,3 20,2 20,8
Vermogenstransfers 30,6 32,4 28,8 17,0 15,4 13,9 14,9
Bruttoinvestitionen 36,3 39,1 41,4 17,3 21,9 18,3 23,1
Nettozugang an nichtprod. Vermdgensglitern -1,4 -1,4 -14 -0,6 -0,8 -0,6 -0,8
Insgesamt 1063,8 1089,6 11181 532,2 557,5 543,8 574,3
Finanzierungssaldo 0,2 -6,8 1,8 1,1 -7,9 7,9 -6,1
b) Verénderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Einnahmen
Steuern 8,4 2,2 3,9 23 21 3,6 42
Sozialbeitrage -0, 1,2 3,0 0,6 1.8 3,4 2,6
Vermogenseinkommen 1,0 -0,6 2,3 0,3 -1,9 4,1 -0,6
Sonstige Transfers -36 0,3 0,7 1,1 -04 -0,1 1,4
Vermogenstransfers 13,6 1,2 2,5 1,4 1,1 2,5 2,4
Verkaufe 4,1 2,4 2,5 32 1,7 2,5 2,5
Sonstige Subventionen - - - - - - -
Insgesamt 4,6 1,8 3,4 1,7 1,9 34 34
Ausgaben
Vorleistungen ® 3,8 3,8 4,2 3,5 4,2 4,3 4,1
Arbeitnehmerentgelt 0,4 29 4,4 2,4 3,4 4,5 4,3
Vermoégenseinkommen (Zinsen) 3,5 1,4 1,6 1,5 1,2 1,4 1,8
Subventionen 0,9 1,0 0,5 1,2 0,8 0,6 0,4
Monetére Sozialleistungen -2,0 0,6 1,4 0,1 1,1 1,0 1,8
Sonstige laufende Transfers 31 52 7,3 4,9 55 7,0 7,6
Vermogenstransfers -04 57 -11,0 6,9 4,4 -18,4 -29
Bruttoinvestitionen 10,6 79 58 9,0 71 6,1 55
Nettozugang an nichtprod. Vermdgensglitern - - - - - - -
Ir t 0,9 2,4 2,6 2,1 2,8 2,2 3,0
" Preisbereinigtes Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstatigenstunde.
2 EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
3 EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.
“ Selbstandigeneinkommen/Betriebsiiberschult sowie empfangene abziglich geleistete Vermégenseinkommen.
> Empfangene abzuglich geleistete sonstige Transfers.
© Sparen in % des verfiigbaren Einkommens (einschlielich der Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche).
" Gebietskorperschaften und Sozialversicherung.
8 EinschlieBlich sozialer Sachleistungen und sonstiger Produktionsabgaben.
Quellen: Statistisches Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen); Berechnungen der Institute;

2008 und 2009: Prognose der Institute.
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