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Deutschlandprognose 2012/2013: Eurokrise
dampft Konjunktur - Stabilitatsrisiken bleiben

hoch

Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose*

Weltwirtschaft: Erneute Schwachephase

Im Herbst 2012 befindet sich die Weltwirtschaft in einer
Schwachephase. Die Konjunktur hat nahezu Uberall an
Fahrt verloren und die Stimmung von Unternehmen und
Haushalten hat sich weiter verschlechtert. Ein wichtiger
Belastungsfaktor ist schon seit dem vergangenen Jahr
die Schulden- und Vertrauenskrise im Euroraum. Hinzu
kommt, dass Anpassungsprozesse, die seit dem Platzen
der Immobilienblase in den USA im Jahr 2007 auch in
anderen fortgeschrittenen Volkswirtschaften stattfinden,
noch nicht abgeschlossen sind. Die Folgen struktureller
Fehlentwicklungen vor der Krise ddmpfen nach wie vor
die Konjunktur und je langer eine durchgreifende Erho-
lung auf sich warten lasst, desto mehr wird Unternehmen
und privaten Haushalten, aber auch den Regierungen,
bewusst, dass die langfristigen Wachstums- und Ein-
kommensaussichten schlechter sind als bisher gedacht.

Die Notenbanken in den groBen fortgeschrittenen
Volkswirtschaften reagierten im Spatsommer auf die neuer-
liche Zunahme von Pessimismus auf den Finanzméarkten
und die Eintrlbung der konjunkturellen Aussichten, in-
dem sie neue Wertpapierkdufe ankindigten, die im Fall
der EUROPAISCHEN ZENTRALBANK (EZB) und der FEDERAL
Reserve Bank (Fed) diesmal im Umfang nicht begrenzt
wurden. Auf den Finanzmarkten hat sich die Stimmung
in der Folge erst einmal verbessert. Dass es der Geld-
politik dadurch gelingt, die Konjunktur zu beleben, ist al-
lerdings fraglich. Ob etwa die EZB die Finanzierungs-
bedingungen fur 6ffentliche und private Schuldner in den
Krisenldndern nachhaltig verbessern kann, wird wonhl
wesentlich davon abhangen, ob die Wirtschaftspolitik es
schafft, dass Finanzinvestoren, Unternehmen und Haus-
halte Vertrauen in die Reform- und Konsolidierungs-
anstrengungen im Euroraum fassen. In diesem Fall wird
die Finanzpolitik zwar — wie fast Uberall sonst in den fort-
geschrittenen Volkswirtschaften auch — stark ddmpfend
wirken. Doch besteht dann die Aussicht, dass die Un-
sicherheit, die die wirtschaftliche Aktivitat in den Krisen-
l&andern derzeit lahmt, zurlickgeht.

Unter dieser Voraussetzung durfte sich die Konjunktur
im Euroraum allmahlich stabilisieren. Nach einem Ruck-
gang um 0,5% in diesem Jahr wird das Bruttoinlands-
produkt im kommenden Jahr aber kaum mehr als stag-
nieren. In den USA wird die Nachfrage im kommenden

Jahr durch eine stark restriktive Finanzpolitik gedampft.
Die gesamtwirtschaftliche Produktion in den fortgeschrit-
tenen Volkswirtschaften insgesamt dirfte so in beiden
Jahren mit einer Rate von 1,2 % nur sehr schwach zu-
nehmen. In den Schwellenlandern wird sich die wirt-
schaftliche Expansion im nachsten Jahr voraussichtlich
leicht beschleunigen. Insbesondere fir China ist davon
auszugehen, dass die Regierung den zuletzt eingeschla-
genen Kurs fortsetzt und den Expansionsgrad ihrer Po-
litik so lange ausweitet, bis die Konjunktur deutlich an-
zieht. Alles in allem wird die Weltwirtschaft bis Ende 2013
verhaltnismaBig langsam expandieren; die Weltproduk-
tion durfte in diesem Jahr um 2,4% und im nachsten
Jahr um 2,6 % zulegen. Der Welthandel belebt sich da-
bei nur wenig. Nach einem Zuwachs von lediglich 2,1 %
in diesem Jahr wird er auch im n&chsten Jahr mit einer
Rate von 3,8% in einem im langerfristigen Vergleich
maBigen Tempo steigen.

Deutsche Wirtschaft: Stagnation im Winterhalbjahr

Die Eurokrise belastet die Konjunktur auch in Deutsch-
land. Im zurUckliegenden FrUhjahr I6sten neue Probleme
in Krisenldndern Turbulenzen an den Finanzmarkten aus
und die Unsicherheit Uber die Zukunft des Euroraums
nahm wieder zu. Neben der sich eintribenden Weltkon-
junktur drickte dies die Zuversicht der Unternehmen in
Deutschland; so haben sich die Geschéftserwartungen
seit April 2012 von Monat zu Monat verschlechtert und
befanden sich zuletzt auf dem niedrigsten Stand seit
der Rezession 2008/2009. Die ungunstigen Aussichten
schlugen sich insbesondere in den Unternehmensinves-
titionen nieder. Hingegen konnten sich die deutschen
Ausfuhren angesichts des sich verschlechternden welt-
wirtschaftlichen Umfelds bisher recht gut behaupten. Of-
fenbar profitierten die deutschen Exporteure davon, dass
sich aufgrund der Abwertung des Euro ihre preisliche
Wettbewerbsfahigkeit bis zuletzt deutlich verbessert hat.
Jungst war sie so gunstig wie noch nie seit der Grin-
dung der Européischen Wahrungsunion.

* Gekurzte Fassung der Gemeinschaftsprognose Herbst 2012, Projekt-
gruppe Gemeinschaftsdiagnose, verdffentlicht in: ifo Schnelldienst, 20/
2012, S. 3ff.
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Derzeit weist vieles darauf hin, dass sich die gesamtwirt-
schaftliche Expansion gegen Jahresende abschwéacht.
So waren die Auftragseingénge im Verarbeitenden Ge-
werbe bis zuletzt in der Tendenz ricklaufig und die un-
glnstigen Erwartungen der Unternehmen sprechen fur
weiterhin sinkende Ausrtstungs- und gewerbliche Bau-
investitionen. Dagegen sind Investitionen in Wohneigen-
tum nach wie vor attraktiv. Alles in allem erwarten die
Institute fir 2012 eine Zunahme des realen Bruttoinlands-
produkts um 0,8 % (vgl. Tab. 1).

Im Verlauf des kommenden Jahres durfte sich die
deutsche Konjunktur beleben, da sich die Lage im Euro-
raum allmahlich entspannen und die Ubrige Weltwirtschaft
starker Fahrt aufnehmen dirfte. In einem so verbesserten
Umfeld durften die guinstigen Finanzierungsbedingungen
starker zum Tragen kommen. In der zweiten Halfte des
kommenden Jahres wird der Zuwachs des Bruttoinlands-
produkts voraussichtlich wieder Uber der Wachstumsrate
des Produktionspotenzials liegen, welche die Institute
auf etwas mehr als 1% veranschlagen. FUr den Jahres-
durchschnitt erwarten die Institute gleichwohl nur einen
Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts um 1,0 % (vgl. Abb. 1).

Tabelle 1: Eckdaten der Prognose fiir Deutschland

Bei der erwarteten gesamtwirtschaftlichen Entwicklung
durfte sich die Lage am Arbeitsmarkt zundchst kaum
noch verbessern. Der Anstieg der Erwerbstatigkeit hat
sich bereits im Verlauf dieses Jahres spurbar verlang-
samt. Die Arbeitslosigkeit nimmt seit dem Frihjahr sogar
in der Tendenz leicht zu, nicht zuletzt weil sich, auch auf-
grund einer verstarkten Zuwanderung, das Erwerbsper-
sonenpotenzial rascher erhdht. Im Prognosezeitraum wird
die Arbeitsnachfrage wohl kaum zunehmen, worauf
unter anderem die seit Jahresbeginn ricklaufige Zahl of-
fener Stellen hindeutet. Die Arbeitslosenquote wird in
beiden Jahren des Prognosezeitraums 6,8 % betragen.

Trotz der sich abschwachenden Konjunktur hat sich
der Anstieg der Verbraucherpreise im Verlauf des Jahres
2012 nur wenig verlangsamt. Aufgrund anziehender
Roholpreise hat sich die Inflation zuletzt sogar wieder
etwas beschleunigt. Fur den Prognosezeitraum erwarten
die Institute, dass der binnenwirtschaftliche Preisauftrieb
starker wird, insbesondere erhdhen sich die Lohnstlck-
kosten beschleunigt. Alles in allem ist mit einer Inflations-
rate von 2,0 % in diesem und 2,1 % im kommenden Jahr
zu rechnen.

o em em | ae | aw | @ | mE

Reales Bruttoinlandsprodukt

(Verédnderung gegendiber dem Vorjahr in %) -5,1 4,2 3,0 0,8 1,0
Erwerbstatige? (in 1.000 Personen) 40.348 40.370 40.603 41.164 41.627 41.775
Arbeitslose (in 1.000 Personen) 3.258 3.415 3.238 2.976 2.892 2.903
Arbeitslosenquote® (in %) 7,8 8,1 7,7 71 6,8 6,8
Verbraucherpreise®
(Verédnderung gegendiber dem Vorjahr in %) 2,6 0,3 1,1 2,3 2,0 2,1
Lohnsttickkosten®
(Verdnderung gegeniber dem Vorjahr in %) 2,3 6,2 —1,5 1,2 2,8 1,8
Finanzierungssaldo des Staates®
in Mrd. € —1,8 -73,0 -103,6 —19,7 2,0 0,2
in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts 0,1 -3,2 41 -0,8 0,1 0,0
Leistungsbilanzsaldo
in Mrd. € 153,6 140,6 150,7 146,6 166,7 166,5
in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts 6,2 5,9 6,0 5,7 6,3 6,1

a) Im Inland. — b) Arbeitslose in % der inlandischen Erwerbspersonen (Definition gemaBl der Bundesagentur flr Arbeit). — ¢) Verbraucher-
preisindex (2005 = 100). — d) Im Inland entstandene Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmer bezogen auf das reale Bruttoinlandsprodukt
je Erwerbstatigenstunde. — e) In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (ESVG 95).

Quellen: Statistisches Bundesamt, Bundesagentur fir Arbeit, Deutsche Bundesbank; 2012 und 2013: Prognose der Institute.
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Abbildung 1: Bruttoinlandsprodukt in Deutschland (preisbereinigt, saison- und arbeitstaglich bereinigter

Verlauf)
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a) Veranderung gegenuiber dem Vorquartal in %.

b) Zahlenangaben: Veranderung der Ursprungswerte gegentiber dem Vorjahr in %.

Quellen: Statistisches Bundesamt, Berechnungen und Schdtzungen der Institute.

FUr die offentlichen Finanzen ist bedeutsam, dass die
Struktur der gesamtwirtschaftlichen Expansion derzeit
recht abgabenergiebig ist, da die Bruttoldhne und -gehal-
ter und die nominalen privaten Konsumausgaben deutlich
zulegen. Dadurch sind die Einnahmen des Staates bis
zuletzt kréaftig gestiegen. Zudem ist die Finanzpolitik in
diesem Jahr restriktiv ausgerichtet. Vor diesem Hinter-
grund erwarten die Institute fir 2012 einen ausgegliche-
nen Staatshaushalt. Im kommenden Jahr durfte sich die
Haushaltssituation nicht weiter verbessern, zumal der
Konsolidierungskurs voraussichtlich unterbrochen wird.

Die vorliegende Einschatzung der deutschen Kon-
junktur basiert auf der Annahme, dass sich die Lage im
Euroraum im Verlauf des Prognosezeitraums allméahlich
stabilisiert und dadurch die Zuversicht insbesondere der
Investoren zurlckkehrt. Dies ist indes keineswegs gesi-
chert. Sollte sich die Lage im Euroraum weiter verschlech-
tern, wirde auch die deutsche Wirtschaft getroffen. Uber

den gesamten Prognosezeitraum gesehen, Uberwiegen
die Abwartsrisiken und die Gefahr ist gro3, dass auch
Deutschland in eine Rezession gerat.

Ostdeutschland: Konjunkturelle Abkiihlung

Die Konjunktur in Ostdeutschiand hat sich im Jahr 2012
deutlich verlangsamt. Vor allem die Industrie hat an
Schwung verloren; die Wertschépfung im Verarbeiten-
den Gewerbe wird wohl auf dem Niveau des Vorjahres
verharren. Auch die Bauproduktion durfte in etwa stag-
nieren. Die gesamtwirtschaftliche Produktion wird im
Jahr 2012 mit 0,3% deutlich schwacher expandieren
als in Westdeutschland. Auch im Jahr 2013 dUrfte das
Bruttoinlandsprodukt mit 0,5 % aufgrund der Branchen-
struktur sowie der rucklaufigen und alternden Bevdlke-
rung langsamer zunehmen als in Westdeutschland.

ifo Dresden berichtet 6/2012



n Aktuelle Forschungsergebnisse

Die Zahl der Erwerbstatigen wird im Jahr 2012 den Vor-
jahresstand voraussichtlich um 0,2 % und im Jahr darauf
um etwa 0,1% Ubertreffen. Damit fallt die Zunahme
der Erwerbstatigkeit deutlich geringer aus als in West-
deutschland. MaBgeblich hierflr ist der niedrigere Pro-
duktionsanstieg in Ostdeutschland; hinzukommt, dass
hier weiter etwas starkere Produktivitatsgewinne realisiert
werden. Die registrierte Arbeitslosigkeit durfte im Jahr
2012 um 42.000 und im Jahr darauf um 15.000 Perso-
nen sinken. Dass sie — gemessen am Beschéftigungs-
aufbau — erneut Uberproportional stark sinken wird, ist
durch den weiteren Rlckgang des Arbeitsangebots, auch
aufgrund der anhaltenden Wanderungsverluste, bedingt.
Die auf die Erwerbspersonen (Inlandskonzept) bezogene
Arbeitslosenquote durfte 10,5 % im Jahr 2012 und 10,3 %
im kommenden Jahr betragen. In Westdeutschland durf-
ten in beiden Jahren 5,8 % der Erwerbspersonen arbeits-
los sein.

Der Konvergenzprozess zwischen Ost- und West-
deutschland wird im Prognosezeitraum wie in den Vor-
jahren keine Fortschritte machen. Im Jahr 2011 blieb
der Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts in Ostdeutsch-
land (ohne Berlin) mit 2,5% erneut hinter dem in den
alten L&ndern zurlck. Zwar konnten die krisenbedingten
Produktionsausfélle mittlerweile in etwa wettgemacht
werden; die westdeutsche Wirtschaft hat aber den Vor-
krisenstand bereits um 1,4 % Uberschritten. Im Verarbei-
tenden Gewerbe, das von der GroBBen Rezession beson-
ders betroffen war, lag die Wertschépfung jedoch noch
um 7,8 % unter dem Stand aus dem Jahr 2008, in West-
deutschland waren es 6,2 %. Das geringere Produktions-
wachstum in Ostdeutschland bremst den Aufholprozess.
Die Angleichung beim Bruttoinlandsprodukt je Einwoh-
ner stagniert, und dies bei divergierender Bevolkerungs-
entwicklung zwischen den neuen und alten Bundeslan-
dern (vgl. Tab. 2). Dieser Eindruck wird durch die jingste
Revision der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
der Lander erhartet. Demnach war das Bruttoinlands-
produkt je Einwohner in Ostdeutschland —in Relation zu
Westdeutschland — zuvor um mehrere Prozentpunkte
Uberschéatzt worden. Die Arbeitsproduktivitat in Ost-
deutschland durfte sich zwar weiter an das westdeut-
sche Niveau anndhern; das Bruttoinlandsprodukt je
Einwohner wird aber aufgrund der demographisch be-
dingten ungunstigeren Entwicklung der Erwerbsquote in
Ostdeutschland wohl auch in den kommenden Jahren
nicht weiter konvergieren.

Bei alledem hat sich die Lage auf dem ostdeutschen
Arbeitsmarkt im Jahr 2011 nur leicht gebessert. Die Zahl
der Erwerbstétigen lag um 0,2% Uber dem Vorjahres-
stand (Westdeutschland: 1,5 %). Die geleisteten Arbeits-
stunden nahmen gegenuber dem Vorjahr gleichfalls um
0,2 % zu (Westdeutschland: 2,0 %). Wahrend die Stun-

denzahl in den alten Landern bereits den Vorkrisenstand
um 1,4 % Ubertraf, wurde in Ostdeutschland erst der Wert
aus dem Jahr 2008 erreicht. Die Beschéftigung in den
neuen Landern entwickelte sich damit erneut deutlich
schwacher als in Westdeutschland.

Wirtschaftspolitik

Die Wirtschaftspolitik wird weiterhin durch die Euro-
krise bestimmt. Anfang September beschloss der EZB-
Rat, am Sekundarmarkt unter bestimmten Bedingungen
Staatsanleihen zu kaufen, und zwar grundsétzlich in un-
begrenzter Hohe. Eine langfristige wirtschaftspolitische
L6sung der Krise zeichnet sich dennoch nicht ab, viel-
mehr bleiben die Stabilitatsrisiken hoch.

Damit die Staatsschuldenkrise Uberwunden wird, ist
es notwendig, die Tragfahigkeit der &ffentlichen Finanzen
in den Krisenlandern zu gewahrleisten. Ist sie geféhrdet,
so hat ein Staat im Prinzip vier Mdglichkeiten. Die erste
besteht darin, dass er seinen Haushalt konsolidiert und
durch strukturelle Reformen ein héheres Wachstum er-
mdglicht. Gelingt dies nicht, bleiben drei Optionen: Die
Staatsschuld kann mittels Transfers von anderen getragen
werden, sie kann durch eine Insolvenz oder Restruktu-
rierung verringert oder sie kann durch Inflation entwertet
werden. Vor dieser Wahl stehen letztlich auch die wirt-
schaftspolitischen Instanzen in Europa.

Die Strategie der wachstumsférdernden Reformen
verbunden mit glaubwurdiger Konsolidierung der 6ffent-
lichen Haushalte bleibt nach Ansicht der Institute der
Konigsweg, um das Vertrauen in die Nachhaltigkeit der
Staatsfinanzen in den Krisenlandern wieder herzustellen.
In den vergangenen Monaten nahmen allerdings Zweifel
zu, ob diese Strategie allein zum gewunschten Ergebnis
fuhrt. Gleichzeitig machte die innenpolitische Diskussion
in Landern wie Finnland und Deutschland klar, dass die
Bereitschaft schwindet, Hilfskredite zu erhdhen oder
Transfers zu leisten. Damit wird eine Transferldsung we-
niger wahrscheinlich.

Die Option einer staatlichen Insolvenz wurde von po-
litischer Seite kategorisch ausgeschlossen. Damit bleibt
keine geordnete finanzpolitische Alternative flr den
Fall, dass die Wachstums- und Konsolidierungsstrategie
scheitert. Dabei wére es ein geeigneter Losungsweg, die
Glaubiger an den Krisenkosten zu beteiligen. Dies sollte
im Rahmen eines Insolvenzmechanismus fur Staaten ge-
schehen, den die Institute in friheren Gutachten wieder-
holt gefordert haben.

In Ermangelung einer anderen politisch akzeptierten
Losung ist die EZB nun ein weiteres Mal eingesprungen,
um die Risikoaufschlage fur Staatsanleinen der Krisen-
lander zu begrenzen. Mit der Entscheidung der EZB
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konnte nun auch der Grundpfeiler der Wahrungsunion
ins Wanken geraten, namlich das Ziel der Preisstabilitat.
So ist die EZB auch aufgrund der Konditionierung nicht
mehr unabhangig von der Finanzpolitik, mit der Folge,
dass die Verantwortlichkeiten zwischen den jeweiligen
Politikbereichen verwischt werden. Die Unabhangigkeit
einer Notenbank ist jedoch eine wichtige Voraussetzung
fUr eine langfristig stabilitdtsorientierte Geldpolitik.

Auch vor diesem Hintergrund beurteilen die Institute das
OMT-Programm kritisch. Sie sehen das Risiko, dass die
Inflation mittelfristig steigt. Dieser Prozess kann dadurch
ausgeldst werden, dass die EZB letztlich monetéare
Staatsfinanzierung betreibt. In der Folge konnten die
Burger und die Akteure an den Markten das Vertrauen in
die Fahigkeit der EZB verlieren, nachhaltig flr Preisstabi-
litat zu sorgen. Friher oder spater wirden sich dann die

Tabelle 2: Indikatoren zum wirtschaftlichen Aufholprozess in Ostdeutschland
Relationszahlen fiir Ostdeutschland (ohne Berlin), in jeweiligen Preisen

 TEs Tew [Tev [an |

Westdeutschland = 100
Bruttoinlandsprodukt

nominal je Einwohner?
Arbeitnehmerentgelt

je Arbeitnehmer?

je Arbeitsstunde der Arbeitnehmer®
Arbeitsproduktivitat

je Erwerbstatigen® °

je Arbeitsstunde der Erwerbstatigen® ©
Lohnstlckkosten® ©

Basis Personen

Basis Stunden
Veranderung in % gegenuber dem Vorjahr
Bevolkerung®

Ostdeutschland

Westdeutschland
Erwerbstétige (Inland)?

Ostdeutschland

Westdeutschland
Arbeitsvolumen der Erwerbstétigen (Inland)?

Ostdeutschland

Westdeutschland

66,3 67,4 66,2 67,1
77,2 78,3 78,4 78,7
70,7 70,9 71,1 71,8
75,2 76,2 75,0 76,0
69,8 70,0 69,0 70,3
102,6 102,9 104,4 108,5
101,2 101,3 102,9 102,2
- 0,8 0,0 -1,2

- 0,2 -0,1 0,1

- 0,2 0,3 0,2

- 0,1 0,5 15

- 2,1 2,0 0,2

- 2,8 2,3 2,0

a) Angaben fur Ostdeutschland: neue Bundeslander ohne Berlin, flr Westdeutschland: alte Bundeslander einschlieBlich Berlin. — b) Brut-
toinlandsprodukt in jeweiligen Preisen je Erwerbstéatigen (Arbeitsstunde der Erwerbstatigen). — c) Im Inland entstandene Arbeitnehmerent-
gelte je Arbeitnehmer (Arbeitsstunde der Arbeitnehmer) bezogen auf das Bruttoinlandsprodukt in jeweiligen Preisen je Erwerbstatigen

(Arbeitsstunde der Erwerbstatigen).

Quellen: Arbeitskreis Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen der Lénder (Rechenstand.: Juli 2012), Arbeitskreis Erwerbstétigenrechnung
des Bundes und der Lénder (Rechenstand: Juli 2012), Berechnungen der Institute.
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Inflationserwartungen aus ihrer Verankerung l6sen. Fer-
ner ist die Gefahr groB3, dass die EZB bei Abweichungen
von den Anpassungsprogrammen dennoch weiterhin
Anleinen kauft und UberméaBig geldpolitisch stimuliert,
was dann preistreibend wirken und zu einem Anstieg der
Inflationserwartungen fuhren kénnte. Da die Wieder-
gewinnung der geldpolitischen Reputation in einem sol-
chen Fall langwierig sein kann und mit restriktiven Impul-
sen einhergeht, wére mit hohen sozialen Kosten bei der
Gewahrleistung von Preisstabilitét zu rechnen.
Unabhangig vom aktuellen Kurs der Notenbank hat
eine anhaltend expansive Geldpolitik mittelfristig mog-
licherweise erhebliche Konsequenzen flr die wirtschaft-
liche Entwicklung in Deutschland. Zwar liegt gegenwartig
keine Uberhitzung vor, in der mittleren Frist ist eine Uber-
auslastung der Kapazitaten jedoch zu erwarten. Daher

besteht ein Risiko, dass es zu Ubersteigerungen zum
Beispiel im Immobiliensektor kommt. Allerdings erschei-
nen schuldenfinanzierte Ubertreibungen in einem Aus-
maB, wie sie in einigen Krisenlandern des Euroraums zu
beobachten waren, derzeit in Deutschland wenig wahr-
scheinlich. AuBerdem ist die Kreditvergabe durch Ban-
ken in Deutschland traditionell an vergleichsweise hohe
Anforderungen gekntpft. Dies bedeutet allerdings nicht,
dass es mittelfristig nicht zu Ubertreibungen insbeson-
dere im Immobiliensektor kommen kann. Die Wirt-
schaftspolitik sollte dies sorgfaltig verfolgen und kann
sich dabei an einer Reihe von Indikatoren orientieren. Da
wirtschaftliche Ubertreibungen zwar nach &hnlichen
Mustern ablaufen, sich aber nie absolut gleichen, sollte
dazu ein breites Spektrum von Indikatoren verwendet
werden.
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