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Abkiihlung der Weltkonjunktur

Klaus-Jiirgen Gern, Nils Jannsen,
Birgit Sander, Joachim Scheide und
Bjérn van Roye

Zusammenfassung:

Die weltwirtschaftliche Expansion hat sich zum
Jahresende 2007 unter dem Eindruck der Im-
mobilienkrise in den Vereinigten Staaten und
der dadurch ausgelosten Turbulenzen an den
internationalen Finanzmdrkten merklich ver-
langsamt. Die Finanzkrise wird die Realwirt-
schaft in den Industrieldndern noch geraume
Zeit belasten, vor allem dadurch, dass die Fi-
nanzierungskosten fiir Unternehmen und Haus-
halte steigen. Das Risiko, dass die Vereinigten
Staaten in eine Rezession rutschen, ist betrdcht-
lich. In den meisten der iibrigen Industrie-
ldnder sind die internen Auftriebskrdfte jedoch
nach wie vor deutlich. Hinzu kommt, dass die
Wachstumsdynamik in den Schwellenlindern
ungebrochen ist. So diirfte die weltwirtschaft-
liche Expansion in diesem und im ndchsten
Jahr zwar deutlich hinter den Zuwachsraten
der Vorjahre zurtickbleiben. Einen Einbruch der
wirtschaftlichen Aktivitdit erwarten wir fiir die
Weltwirtschaft insgesamt aber nicht.

Die weltwirtschaftliche Expansion hat sich zum
Jahresende 2007 unter dem Eindruck der Kon-
junkturschwiche in den Vereinigten Staaten
und der Turbulenzen an den internationalen Fi-
nanzmairkten merklich verlangsamt. Der Anstieg
des weltweiten realen Bruttoinlandsprodukts ist
im Vorjahresvergleich zwar nur leicht gesunken
und befindet sich nach wie vor ebenso auf ho-
hem Niveau wie unser auf Basis von Unterneh-
mensumfragen ermittelter Indikator fiir die
weltwirtschaftliche Aktivitdt (Abbildung 1). Im
Verlauf des Jahres ist die Abschwachung der
weltwirtschaftlichen Dynamik aber deutlich;
hierauf weist nicht nur der im Vorquartalsver-
gleich stark verlangsamte Zuwachs der gesamt-
wirtschaftlichen Produktion in den Industrie-
lindern hin, sondern auch die nur schwache
Ausweitung des realen Welthandels (Abbildung
2).

Die konjunkturellen Aussichten werden nach
wie vor durch die Krise am Immobilienmarkt in
den Vereinigten Staaten und die dadurch aus-
gelosten weltweiten Probleme im Finanzsektor
iiberschattet. Hinzu kam in den vergangenen
Monaten ein neuerlicher starker Preisanstieg an
den Rohstoffmirkten, der weltweit dazu fiihrte,
dass sich auch die Verbraucherpreisinflation
spiirbar erhoht hat. Die Entwicklung bei den
Rohstoffpreisen seit Jahresbeginn spricht zwar
einerseits dafiir, dass die Weltproduktion der-

Abbildung 1:
Weltwirtschaftliche Aktivitat 1997-2007
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Quelle: OECD (2008); nationale Quellen; eigene Berechnungen.
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Abbildung 2:
Welthandel 1997-20072
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Quelle: OECD (2008); eigene Berechnungen.

zeit weiter aufwarts gerichtet ist, sie deutet aber
andererseits darauf hin, dass das Potential fiir
eine weitere rasche Expansion der Weltwirt-
schaft von der Angebotsseite her inzwischen
zunehmend begrenzt ist. Kurzfristig belastet der
Anstieg der Rohstoffpreise die Konjunktur in
den Rohstoffimportlindern durch den dadurch
verbundenen Kaufkraftentzug. AuBerdem ver-
mindert er das Potential fiir eine Lockerung der
Geldpolitik. So ist nicht nur fiir den Prognose-
zeitraum, sondern auch fiir die mittlere Frist
ein schwicheres Wachstum der Weltwirtschaft
zu erwarten, als es in den vergangenen Jahren
zu verzeichnen gewesen war.

Geringe Dynamik in den Industrieldndern

Der Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Pro-
duktion in den Industrieldindern hat sich im
vierten Quartal 2007 deutlich verringert. Nach
einer nochmals kriftigen Zunahme im dritten
Quartal legte das reale Bruttoinlandsprodukt in
den G7-Landern nur noch mit einer laufenden
Jahresrate von knapp 1,5 Prozent zu (Abbildung
3). Besonders ausgepriagt war die Verlangsa-
mung in den Vereinigten Staaten, aber auch im
Euroraum verlor die Konjunktur deutlich an
Fahrt. Demgegeniiber schwichte sich der Pro-

Abbildung 3:
Konjunktur in den G7-Landern 2003-20072.
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Quelle: OECD (2008); eigene Berechnungen.

duktionsanstieg im Vereinigten Konigreich ver-
gleichsweise wenig ab. Eine Ausnahme in diesem
Bild konjunktureller Verlangsamung war Japan,
wo sich die Zuwachsrate des Bruttoinlandspro-
dukts im Vergleich zum Vorquartal deutlich er-
hohte.

In den Vereinigten Staaten schwichte sich
die wirtschaftliche Expansion nach einem star-
ken Sommerhalbjahr im vierten Quartal wie
erwartet deutlich ab; das Bruttoinlandsprodukt
nahm im vierten Quartal nur noch mit, aufs
Jahr gerechnet, 0,6 Prozent zu (Abbildung 4).
Zu der Verlangsamung trug bei, dass sich der
Zuwachs beim privaten Konsum und bei den
Ausriistungsinvestitionen merklich verringerte;
mit einem Anstieg von 1,9 Prozent (Konsum)
bzw. 3,3 Prozent (Ausriistungsinvestitionen, je-
welils laufende Jahresrate) blieben diese beiden
Verwendungskomponenten jedoch deutlich auf-
warts gerichtet. Auch der Wachstumsbeitrag vom
AuBenhandel ging spiirbar zuriick, weil sich der
Anstieg der Exporte erheblich starker verlang-
samte als jener der Importe. Die bereits zuvor
sehr ausgepriagte Abnahme der Wohnungsbau-
investitionen beschleunigte sich nochmals auf
eine laufende Jahresrate von —25,2 Prozent.
Hinzu kam schlieBlich ein Swing bei den Lager-
investitionen, der einen negativen Wachstums-
beitrag von 1,4 Prozentpunkten lieferte. Am Ar-
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Abbildung 4:
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in den Vereinigten Staaten
2004-20072
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Quelle: US Department of Commerce (2008).

beitsmarkt macht sich die konjunkturelle Ab-
schwiachung inzwischen deutlich bemerkbar
(Abbildung 5). Zwar ist die Arbeitslosenquote
im Januar und im Februar nach dem sprung-
haften Anstieg im Dezember wieder leicht ge-
sunken, doch ist der Anstieg der Beschiftigung
zum Stillstand gekommen. Im Januar ging die
Zahl der Beschiftigten — erstmals seit 2003 —
um 22 000 zuriick,! im Februar verminderte sie
sich sogar um 63 000. Der Beschaftigungsan-
stieg im Dienstleistungssektor hat sich stark
verlangsamt und vermochte die fortgesetzten
EinbuBlen im produzierenden Gewerbe und im
Bausektor nicht mehr auszugleichen. Die Tatsa-
che, dass die Erstantrige auf Arbeitslosenunter-
stiitzung seit Ende Januar deutlich auf durch-
schnittlich nun iiber 360 000 pro Woche ge-
stiegen sind, deutet darauf hin, dass sich die
ungiinstige Tendenz am Arbeitsmarkt am aktu-
ellen Rand fortgesetzt hat.

In Japan zog der Anstieg des realen Brutto-
inlandsprodukts nach einer schwachen Ent-
wicklung im Sommerhalbjahr im vierten Quar-
tal 2007 deutlich an (Abbildung 6). MaBgeblich

1 Die Beschiftigtenzahlen werden freilich haufig stark
revidiert. So zeigten die Zahlen fiir den August 2007
in der Erstveroffentlichung zunichst einen Riickgang
der Beschiftigung um 4 000 Personen an, wiahrend
auf revidierter Basis nun eine um 93 000 gestiegene
Zahl der Beschiftigten ausgewiesen wird.

Abbildung 5:
Arbeitsmarkt in den Vereinigten Staaten 2004-20082
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Quelle: US Department of Labor (2008a).

Abbildung 6:
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in Japan 2004-20072
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Quelle: Cabinet Office (2008).

hierfiir waren die Unternehmensinvestitionen,
die sehr kriftig — mit einer aufs Jahr hochge-
rechneten Rate von 12 Prozent — expandierten,
sowie die Nachfrage des Staates, die infolge ei-
ner beschleunigten Zunahme des o6ffentlichen
Konsums und eines deutlich verringerten Riick-
gangs der offentlichen Investitionen spiirbar
zulegte. Hinzu kam eine nochmals deutliche Er-
hohung des realen AuBenbeitrags; der AuBen-
handel trug dank eines nochmals starken Ex-
portzuwachses 1,6 Prozentpunkte zum Anstieg
des Bruttoinlandsprodukts von insgesamt 3,7 Pro-
zent (laufende Jahresrate) bei. Der private Kon-
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sum expandierte hingegen angesichts kaum stei-
gender realer Einkommen erneut nur schwach.
Einiges deutet darauf hin, dass die kriftige Zu-
nahme des realen Bruttoinlandsprodukts im
vierten Quartal die konjunkturelle Grundten-
denz iiberzeichnet. So sandten die Indikatoren
zur Lage am Arbeitsmarkt zuletzt widerspriich-
liche Signale aus. Wahrend die — freilich recht
volatile — Statistik zur Zahl der Beschéiftigten
gegen Jahresende auf eine spilirbare Zunahme
der Beschiftigung hindeutete, stieg die Arbeits-
losenquote in der Tendenz an (Abbildung 7).
AuBerdem verringerte sich die Relation von
offenen Stellen zu Beschiftigungssuchenden,
die gemeinhin als guter Indikator fiir die Lage
am Arbeitsmarkt gilt, etwas. Auch triibte sich
die Stimmung in der Wirtschaft ausweislich der
von der Zentralbank durchgefiihrten Tankan-
Umfrage leicht ein. Die Einschéitzung der wirt-
schaftlichen Lage durch Konjunkturexperten,
die von der Regierung erhoben wird (Economy
Watchers Survey) verschlechterte sich gegen
Jahresende sogar deutlich.

Abbildung 7:
Arbeitsmarkt in Japan 2004-20082
6 Prozent Beschéftigte Mill._ 65
(rechte Skala)
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Quelle: OECD (2008).

In Europa hat sich der Produktionsanstieg
gegen Jahresende 2007 spiirbar verringert. Be-
sonders stark verlangsamte sich die konjunktu-
relle Dynamik im Euroraum, wo sich der Zu-
wachs des realen Bruttoinlandsprodukts von
einer laufenden Jahresrate von 3,1 Prozent im
dritten Quartal auf 1,6 Prozent im vierten Quar-

tal verringerte (Abbildung 8). Eine deutliche
Abschwichung war vor allem in den grofen
Landern zu verzeichnen, wihrend die Aktivitat
in den kleineren Liandern zumeist weiter lebhaft
blieb. Ein Grund fiir die Abschwichung im Eu-
roraum war, dass der private Konsum nur noch
wenig expandierte. Dies lag vor allem daran,
dass die Ausgaben der privaten Haushalte in
Deutschland einbrachen; im {ibrigen Euroraum
schwichte sich die Konsumdynamik trotz des
Kaufkraftentzugs durch den beschleunigten An-
stieg der Verbraucherpreise nur wenig ab (Ab-
bildung 9). Eine spiegelbildliche Entwicklung
zeigte sich bei den Investitionen, die insgesamt
im Euroraum ebenfalls spiirbar an Fahrt verlo-
ren. Wihrend sich der Anstieg in Deutschland
im Vergleich zum Vorquartal im Zuge von Vor-
zieheffekten im Zusammenhang mit der zu Jah-
resbeginn 2008 in Kraft getretenen Einschrén-
kung der steuerlichen Abschreibungsméglich-
keiten sogar beschleunigte, lie3 die Investitions-
dynamik im iibrigen Euroraum merklich nach
(Abbildung 10). Dies reflektiert wohl nicht zu-
letzt einen Umschwung an den Immobilien-
markten, die in den vergangenen Jahren in eini-
gen Lindern ,heiBgelaufen” waren. Vor allem in
Spanien sind die Indikatoren fiir den Woh-
nungsbau inzwischen deutlich abwirts gerich-
tet; in Irland ist die Bauproduktion bereits ein-
gebrochen. Gestiitzt wurde die Produktion im
Euroraum hingegen durch den AuBenhandel,
weil sich die Zunahme bei den Importen we-

Abbildung 8:
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung im Euroraum 2004-20072

5 _Prozent | andische
4 Verwendung

3_

2_
il i
0_
1 Bruttoinlandsprodukt
D=0 0 o o
2004 2005 2006 2007

8Real, saisonbereinigt, Veranderung gegeniiber dem Vorquartal
auf Jahresrate hochgerechnet.

Quelle: Eurostat (2008).
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Abbildung 9:
Privater Konsum im Euroraum und im Euroraum ohne
Deutschland 2004-200728
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8Real, saisonbereinigt, Veranderung gegenlber dem Vorjahr auf
Jahresrate hochgerechnet.

Quelle: Eurostat (2008); eigene Berechnungen.

Abbildung 10:
Bruttoanlageinvestitionen 2004-20082
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Quelle: Eurostat (2008); eigene Berechnungen und Prognosen.

sentlich starker zuriickbildete als die Zunahme
bei den Exporten. Dass sich der AuBlenbeitrag
im Euroraum deutlich erhdhte, lag freilich vor
allem an Deutschland. Im iibrigen Euroraum
trug der AuBenhandel abermals negativ zum
Anstieg des Bruttoinlandsprodukts bei, wenn
auch in geringerem MaBe als im Sommerhalb-
jahr. Trotz der nur miaBigen Produktionsaus-
weitung setzte sich der Beschiftigungsaufbau
im Euroraum fort; die Arbeitslosenquote sank
weiter kontinuierlich (Abbildung 11). Im Dezem-
ber 2007 betrug sie 7,2 Prozent; im Verlauf des

Abbildung 11:
Arbeitsmarkt in Euroland 2004-20082
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Quelle: Eurostat (2008); eigene Berechnungen.

Jahres ist sie damit um rund einen halben Pro-
zentpunkt gesunken.

Die konjunkturelle Expansion im Vereinigten
Konigreich schwichte sich vergleichsweise we-
nig ab. Das reale Bruttoinlandsprodukt stieg im
vierten Quartal immer noch mit einer laufenden
Jahresrate von 2,3 Prozent, nach einer Zunah-
me um reichlich 3 Prozent in den beiden Quar-
talen zuvor (Abbildung 12). Allerdings zeigt eine
ndhere Betrachtung der Nachfragekomponen-
ten, dass sich die konjunkturelle Grundtendenz
wohl ebenfalls deutlich abgeschwacht hat. So
verlangsamte sich die Inlandsnachfrage sehr
deutlich von dem in den Quartalen zuvor ver-
zeichneten Tempo von 3,6 Prozent auf nur noch
1,3 Prozent. Dabei wirkte die Staatsnachfrage
noch stiitzend. Der private Konsum expandierte
nur noch mit einer laufenden Jahresrate von
0,7 Prozent; die Investitionen gingen sogar
spiirbar zuriick. Hingegen erhohte sich der
reale AuBenbeitrag merklich, vor allem weil die
Importe deutlich sanken.

In den mittel- und osteuropdischen Ldandern
der Europdischen Union steigt die gesamtwirt-
schaftliche Produktion insgesamt nach wie vor
sehr kraftig (Abbildung 13). In einigen Landern
setzte sich die Beschleunigung des Produkti-
onsanstiegs, die in den ersten drei Quartalen des
vergangenen Jahres zu verzeichnen gewesen
war, offenbar fort. Wichtigste Triebkraft ist wei-
terhin die Inlandsnachfrage. Die Investitions-
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Abbildung 12:
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung im Vereinigten Kdnigreich
2004-20072
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Quelle: Office for National Statistics (2008).

Abbildung 13:
Bruttoinlandsprodukt und Industrieproduktion in den mittel- und
osteuropéischen Landern der EU 2004-20072
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3Real, saisonbereinigt, Veranderung gegeniiber dem Vorquartal
auf Jahresrate hochgerechnet.

Quelle: Eurostat (2008); eigene Berechnungen.

dynamik ist ungebrochen, und der private Ver-
brauch steigt anhaltend kriftig, da die Realein-
kommen trotz hoherer Inflation nach wie vor
deutlich zunehmen. Stiitzend wirkt nicht zuletzt
die Entwicklung am Arbeitsmarkt, die durch ei-
nen starken Riickgang der Arbeitslosigkeit ge-
kennzeichnet ist. Innerhalb der Landergruppe
differenziert sich das Bild allerdings zuneh-
mend. Sehr kréftig expandierte das reale Brutto-
inlandsprodukt im vierten Quartal in der Slo-

wakei und in der Tschechischen Republik; auch
fiir Polen weisen die Indikatoren auf einen sehr
kriftigen Produktionsanstieg zum Jahresende
hin. Hingegen erhohte sich das Bruttoinlands-
produkt in Ungarn im Schlussquartal kaum,
und in den baltischen Lindern geht der Boom
offenbar zu Ende. Auch in Bulgarien hat sich
die wirtschaftliche Dynamik in der zweiten Jah-
reshilfte offenbar merklich abgeschwicht. In
diesen Liandern beginnt sich wohl die anhal-
tende deutliche Verschlechterung der preisli-
chen Wettbewerbsfihigkeit zunehmend bemerk-
bar zu machen, die durch die im europiischen
Vergleich sehr hohen Inflationsraten — bei ge-
geniiber dem Euro weitgehend festen Wechsel-
kursen — bedingt ist.

Rohstoffpreise treiben Inflation — weiterhin
moderater Lohnauftrieb

Der Verbraucherpreisanstieg in den Industrie-
landern hat in den vergangenen Monaten wie-
der stark angezogen, nachdem sich die Inflation
gegen Ende 2006 voriibergehend spiirbar beru-
higt hatte (Abbildung 14). In den Vereinigten
Staaten sprang die Inflationsrate von etwas
mehr als 2 Prozent auf iiber 4 Prozent, im Euro-
raum erhohte sie sich innerhalb kurzer Zeit von

Abbildung 14
Preisentwicklung in den Industrielandern 200420082
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@nflationsrate in den Vereinigten Staaten, im Euroraum, in Ja-
pan und im Vereinigten Kénigreich, gewichtet mit dem nominalen
Bruttoinlandsprodukt.

Quelle: OECD (2008); eigene Berechnungen.
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1,8 Prozent auf 3,1 Prozent, und in Japan stie-
gen die Verbraucherpreise im Vergleich zum
Vorjahr zuletzt um 0,7 Prozent, nachdem sie bis
zum Herbst vergangenen Jahres riicklaufig ge-
wesen waren (Abbildung 15).

MaBgeblich fiir die starke Beschleunigung
des Preisauftriebs waren erneut anziehende Roh-
stoffpreise. Der Olpreis (gemessen an den No-
tierungen fiir Nordsee-Brent) schnellte gegen
Jahresende 2007 auf neue Rekordhohen nahe
100 US-Dollar, Werte, die Ende Februar 2008
nochmals iiberboten wurden. Auch die iibrigen
Rohstoffpreise zogen gegen Jahresende 2007
wieder stark an, nachdem sich in den Monaten
zuvor eine Stabilisierung abzuzeichnen schien
(Abbildung 16). Dabei hat sich der Schwerpunkt
der Preisrallye verschoben. Wahrend im Jahr
2006 vor allem die Preise fiir Industrierohstoffe
dramatisch anzogen, so waren es in der jlings-
ten Zeit vor allem die Rohstoffpreise fiir Nah-
rungs- und Genussmittel — insbesondere fiir
Getreide und Milchprodukte —, die formlich ex-
plodierten (Abbildung 17). Der Einfluss der
Rohstoffpreise in diesem Segment auf die Ver-
braucherpreise ist im Vergleich zu dem der In-
dustrierohstoffe relativ groB, da der Anteil der
Rohstoffkosten am Endprodukt vergleichsweise
hoch ist und die Nahrungsmittel in vielen Léan-
dern ein groBes Gewicht im Verbraucherpreis-
index haben. Dies gilt vor allem fiir Entwick-
lungs- und Schwellenldnder, wenngleich der
Effekt von Rohstoffpreisinderungen hier haufig
dadurch abgemildert wird, dass die Preise fiir
Grundnahrungsmittel reguliert sind oder aus
dem Staatshaushalt subventioniert werden.

Auch die Kerninflationsrate zog nach einer
Phase der Beruhigung wieder an. Hierbei spie-
len naturgemiB die gestiegenen Rohstoffpreise
eine Rolle, die zunehmend in den Preisen von
Giitern auf hoherer Verarbeitungsstufe sichtbar
werden. Hinzu kommt, dass die Lohnstiickkos-
ten zuletzt verstarkt zugenommen haben, wobei
bislang weniger ein stiarkerer Lohnauftrieb als
vielmehr die Abschwachung des Produktivitats-
anstiegs maBgeblich war. In den groBen Indus-
trielindern ist das Arbeitsentgelt je Arbeitneh-
mer im vergangenen Jahr lediglich in den Ver-
einigten Staaten spiirbar beschleunigt gestiegen.

Abbildung 15:
Verbraucherpreisanstieg in den groen Industrielandern 2004—
20082

Vereinigte Staaten
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Quelle: US Department of Labor (2008b); Eurostat (2008); Office
for National Statistics (2008); Statistical Bureau (2008); Statistics
Bureau of Japan (2008); Eurostat (2008); Thomson Financial
Datastream.
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Abbildung 16:
Olpreis und Rohstoffpreise ohne Energie 1999-2008

2000=100 US-Dollar
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8Spotpreis Sorte Brent, London. Letzter Wert: 7. Marz 2008. —
DHWWI-Index. Letzter Wert: Februar 2008.

Quelle: International Petroleum Exchange Uber Thomson
Financial Datastream; HWWI (2008).

Abbildung 17:
Preise fiir Industrierohstoffe und Nahrungs- und Genussmittel
1999-2008
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Im Euroraum blieb der Anstieg verhalten, auch
in Japan veridnderte sich die Lohndynamik
kaum, und im Vereinigten Konigreich schwich-
te sich der Lohnauftrieb gemessen an dieser
GrofBe sogar etwas ab. Auch fiir den Prognose-
zeitraum erwarten wir insgesamt eine weiterhin
moderate Lohnentwicklung (Tabelle 1). In den
Vereinigten Staaten diirfte die schwache Kon-
junktur den Lohnauftrieb sogar bremsen; auch
fiir das Vereinigte Konigreich erwarten wir eine
leichte Verringerung der Lohnzuwichse. Ledig-

10

Tabelle 1:
Arbeitskosten in den groRen Industrielandern 2006-2009

2006 20072 2008°  2009°

Vereinigte Staaten

Lohnanstieg®4 4,0 49 3,8 3,7
Lohnstiickkostend 2,9 3,1 2,3 2,2
Japan
Lohnanstieg®d 1,1 09 12 1.4
Lohnstiickkosten 1,5 1,7 -0,4 -0,5
Euroraum
Lohnanstieg®d 2,2 2,1 3,0 2.8
Lohnstiickkostend 0,8 1,2 24 1,8
Vereinigtes Kénigreich
Lohnanstieg®d 50 43 45 44
Lohnstiickkostend 29 1,6 3,0 2,0

aTeilweise geschatzt. — PPrognose. — CArbeitnehmerentgelt je
Arbeitnehmer. — 9Veranderung gegeniiber dem Vorjahr.

Quelle: OECD (2007); Européische Kommission (2007); eigene
Prognosen.

lich im Euroraum diirfte sich der Lohnanstieg
als Folge der hohen gesamtwirtschaftlichen Ka-
pazititsauslastung sowie noch verbliebener In-
dexierungsmechanismen? merklich verstarken.
Diese Entwicklung, die vor allem von im Ver-
gleich zu den Vorjahren erheblich hoéheren
Lohnabschliissen in Deutschland herriithrt (Ta-
belle 2), tragt dazu bei, dass die Lohnstiickkos-
ten im Euroraum — anders als in den Vorjahren
— nicht mehr langsamer steigen, als mit dem
Stabilitatsziel der EZB vereinbar ist.

Wichtig fiir die Prognose der Verbraucher-
preisinflation ist dariiber hinaus die zukiinftige
Entwicklung der Rohstoffpreise. Fiir Rohol
nehmen wir ein Verharren des Preisniveaus auf
dem zuletzt erreichten Niveau von 100 US-
Dollar je Barrel (Brent) an. Nach wie vor halt
das weltweite Angebot nur mithsam mit der
steigenden Nachfrage Schritt. Zwar diirfte im
laufenden Jahr die Produktion auBerhalb der

2 Lohnindexierungsklauseln sind insbesondere in
Spanien von Bedeutung, wo fiir etwa ein Drittel der
Beschiftigten eine Regelung gilt, nach der die Lohne
entsprechend der Differenz zwischen der tatséchli-
chen Inflationsrate am Jahresende und einer den
Lohnabschliissen zugrunde gelegten Inflationsrate —
sie betragt in diesem Jahr 2 Prozent — angepasst
werden (Economist Intelligence Unit 2008: 11).
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Tabelle 2:
Lohnanstieg im Euroraum 2006-20092

2006 2007 2008°  2009°

Deutschland 1,1 1,0 24 3,0
Frankreich 31 28 3,2 3,0
Italien 2,5 24 35 2,7
Spanien 3,0 2,8 3,2 2,6
Niederlande 24 2,6 35 3,7
Belgien 3,2 2,5 2,8 2,6
Osterreich 24 2,5 2,8 2,9
Griechenland 6,0 55 55 50
Irland 45 52 4,0 3,6
Finnland 2,8 3,3 5,0 48
Portugal 2,4 2,5 2,9 2,7
Luxemburg 45 45 3,5 3,5
Slowenien 55 6,2 7,0 6,5
Zypern 22 35 35 35
Malta 2,7 2,8 3,0 3,1

@Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer, Veranderung gegeniiber
dem Vorjahr (Prozent). — PPrognose.

Quelle: Europaische Kommission (2007); eigene Prognosen.

OPEC mit der Inbetriebnahme zusétzlicher Ka-
pazitdten deutlich stirker steigen als im vergan-
genen Jahr. Doch hat die OPEC mit ihrer kiirz-
lich ungeachtet neuer Rekordolpreise vollzoge-
nen Ankiindigung, ihre Forderquoten im Friih-
jahr moglicherweise zu senken, signalisiert,
dass sie nicht gewillt ist, einen erheblichen Riick-
gang der Roholpreise hinzunehmen. Gleichzeitig
bleibt das Risiko weiterer Preisschiibe ange-
sichts der anhaltend instabilen politischen Lage
in einer Reihe von wichtigen Forderlandern er-
heblich.

Bei Industrierohstoffen hat sich das Preisni-
veau trotz der Verlangsamung der weltwirt-
schaftlichen Expansion und zunehmender Re-
zessionsangste bislang nicht nennenswert ver-
ringert; nach einer wenig ausgeprigten Kor-
rekturphase in der zweiten Jahreshilfte 2007
kam es in den vergangenen Wochen sogar zu
einer deutlichen Erholung der Notierungen.
Nach wie vor steigt die weltweite Rohstoff-
nachfrage — vor allem infolge der wirtschaftli-
chen Expansion in den Schwellenlandern —
spiirbar, wihrend das Angebot nur miihsam
Schritt hélt. Zwar hat das historisch hohe Preis-
niveau fiir zunehmende Investitionen im Roh-

stoffsektor gesorgt, doch sind auch die Produk-
tionskosten erheblich gestiegen. Zudem vergeht
erhebliche Zeit, bis neue Kapazititen in Betrieb
genommen werden konnen. Preisstiitzend wirkt
bis auf Weiteres auBerdem, dass die Léager bei
den meisten Rohstoffen in den vergangenen
Jahren stark geschrumpft sind und zunichst
aufgefiillt werden diirften, bevor zusitzliches
Angebot die Preise spiirbar driickt. Wir erwar-
ten fiir den Prognosezeitraum ein nur allmé&hli-
ches Absinken der Notierungen fiir Industrie-
rohstoffe.

Die Preise fiir Nahrungsmittelrohstoffe, ins-
besondere Getreide, sind in den vergangenen
Monaten regelrecht explodiert. Ursache ist
nicht so sehr eine schwache Produktion — tat-
sdchlich wird fiir das laufende Marktjahr (Juni
2007 bis Mai 2008) weltweit gesehen sogar mit
einer Rekordernte gerechnet — vielmehr steigt
die Nachfrage infolge des starken Einkommens-
wachstums in den Schwellenldndern und des
zunehmenden Einsatzes von nachwachsenden
Rohstoffen bei der Energieerzeugung seit einer
Reihe von Jahren in einem Tempo, mit dem das
Angebot nicht Schritt halten kann. In der Folge
sind die Léiger auf ein extrem niedriges Niveau
geschrumpft; Russland hat als Reaktion auf
diese Entwicklung bereits seine Exporte ge-
stoppt, um zunichst die Lager wieder aufzufiil-
len und die Versorgung der eigenen Bevolke-
rung sicher zu stellen. Kurzfristig ist das Poten-
tial zur Angebotsausweitung begrenzt. Flichen-
substitution — Ausweitung der bestellten Fla-
chen bei Produkten mit starkem Preisanstieg
(z.B. Weizen) auf Kosten von Produkten mit
bislang vergleichsweise moderater Preisentwick-
lung (z.B. Soja) — fiihrt dazu, dass die Preise
auch fiir zunéchst von der Hausse nicht betrof-
fene Nahrungsmittel steigen. Eine gegenwartig
optimistische Vorausschitzungen der weltwei-
ten Nahrungsmittelproduktion sowie die Ein-
schitzung, dass die gegenwirtige Preisdynamik
teilweise auch spekulativ bedingt ist, begriinden
die Annahme, dass sich das Preisniveau in die-
sem Rohstoffsektor im Prognosezeitraum stabi-
lisieren wird. Ein spiirbarer Riickgang der Nah-
rungsmittelpreise ist unter diesen Bedingungen

11
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Tabelle 3:
Rahmendaten fiir die Konjunkturprognose 2007, 2008 und 2009

2007

2008 2009

Il Il v

§ 12 I va 1@ @ v

Kurzfristige Zinsen
Vereinigte Staaten (Fed Funds 53 53 51 45
Rate)

Japan (Tagesgeldzins) 04 05 05 05

Euroland (3-Monatszins) 38 4.1 45 47
Wechselkurse

US-Dollar/Euro 132 134 139 146

_Yen/US-Dollar 1194 120,7 117,8 113,1
Olpreis (Brent) in US-Dollar 58,1 68,7 750 89,0

108,0 108,0 108,0
956 100,0 1000

3,0 23 23 23 23 23 25 28

05 05 05 05 05 05 08 08
44 43 42 42 41 41 41 41

149 150 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
108,0 108,0 108,0 108,0 108,0
100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

HWWA-Index fiir Industrierohstoffe  216,7 2356 2253 223,7 2388 2339 2315 2330 2344 2344 2344 2344

8Prognose.

Quelle: HWWA (2008); IMF (2008); Federal Reserve Bank of St. Louis (2008); EZB (2008a); eigene Prognosen.

freilich nicht zu erwarten, und die Aufwartsrisi-
ken sind erheblich.

Bei diesen Annahmen fiir die Rohstoffpreise
(Tabelle 3) und die Lohnentwicklung diirfte sich
der Preisanstieg in den Industrielindern ab
Mitte dieses Jahres allmiahlich wieder zuriick-
bilden. Bis weit in das kommende Jahr hinein
werden die Inflationsraten in den Vereinigten
Staaten und in Europa allerdings noch hoher
sein, als von den Notenbanken angestrebt.

Etwas verlangsamter Produktions-
anstieg in den Schwellenlandern

Auch im Jahr 2007 waren die Schwellenldnder
eine wichtige Triebkraft der globalen Konjunk-
tur. Trotz der spiirbaren Abschwichung des Ex-
pansionstempos in den Industrieldndern, allen
voran in den Vereinigten Staaten, blieben die
Zuwachsraten der Produktion in den Schwel-
lenldndern im Verlauf des Jahres 2007 insge-

gion profitiert als Nettoexporteur von Rohstof-
fen per saldo von den hohen Rohstoffpreisen;
auBerdem werden nun in einigen Lindern die
Friichte von Strukturreformen geerntet, welche
die mittelfristige Wachstumsdynamik offenbar
spiirbar gestirkt haben.

In China hat sich der Produktionsanstieg im
zweiten Halbjahr 2007 in etwas langsamerem
Tempo fortgesetzt (Abbildung 18). Im Vorjah-
resvergleich blieb die Zuwachsrate jedoch auch
im vierten Quartal mit 11,2 Prozent sehr hoch.

Abbildung 18:
Reales Bruttoinlandsprodukt in Asien 2004-20072
_Prozent
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samt nahezu unverandert hoch. Gegen Jahres-
ende fiel die Zunahme des realen Bruttoin-
landsprodukts im asiatischen Raum zwar etwas
niedriger aus als zuvor. Gleichzeitig verstarkte
sich jedoch der Produktionsanstieg in Latein-
amerika in der Tendenz sogar etwas. Diese Re-

3Saisonbereinigt, Veranderung gegeniiber dem Vorquartal auf
Jahresrate hochgerechnet. — bTeilweise geschatzt. — CIndone-
sien, Thailand, Malaysia, Singapur, Stidkorea, Taiwan, Philippinen,
Malaysia, Hongkong.

Quelle: IMF (2008); Abeysinghe und Gulasekaran (2004); natio-
nale statistische Amter; eigene Berechnungen.
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Das geringere konjunkturelle Fahrttempo ist
hauptsichlich auf eine weniger rasche Auswei-
tung der Exporte zuriickzufiihren. Im Februar
legten die Exporte im Vorjahresvergleich um
lediglich 6,5 Prozent zu — dem niedrigsten Wert
seit fast 6 Jahren. Bei trotz stark anziehender
Importpreise weiter sehr kriftig steigenden re-
alen Importen verringerte sich der AuBenbei-
trag spilirbar. Die Binnennachfrage legte im
vierten Quartal unvermindert kriftig zu. Vor
allem expandierten die Bruttoanlageinvestitio-
nen nach wie vor mit Zuwachsraten von iiber 20
Prozent; sie leisteten abermals den groften
Beitrag zum Anstieg der gesamtwirtschaftlichen
Produktion. Der Verbraucherpreisanstieg be-
schleunigte sich vor allem aufgrund stark ver-
teuerter Nahrungsmittel im Jahr 2007 auf 4,8
Prozent. Im Februar 2008 stieg die Inflations-
rate gar auf 8,7 Prozent — den hochsten Wert
seit zwolf Jahren (Abbildung 19). Schon im Ja-
nuar erreichte der Verbraucherpreisanstieg mit
7,1 Prozent einen iiberaus hohen Wert. MaB-
geblich waren rapide steigende Preise fiir
Schweinefleisch und fiir international gehan-
delte Nahrungsmittelprodukte wie Getreide,
welche die Regierung schlieBlich sogar zu Preis-
kontrollen veranlassten. Hinzu kam ein iiber-
maBig kalter Winter, der in zahlreichen Provin-
zen zu Ernteausfillen und Transportproblemen

Abbildung 19:
Verbraucherpreise in China 2006, 2007 und 20082

Prozent
24 -

20 - Nahrungsmittelpreise
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Verbraucherpreise
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Keminflationsrate®
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aVeranderung gegeniber dem Vorjahr. — bVerbraucherpreise
ohne Energie und Nahrungsmittel.

Quelle: National Bureau of Statistics China (2008); eigene Be-
rechnungen.

fiihrte und den Preisauftrieb weiter anheizte.
Aber auch abgesehen von den Nahrungsmittel-
preisen hat die Inflation angezogen, wenngleich
die Kernrate mit zuletzt knapp 1,5 Prozent nach
wie vor niedrig ist. Die chinesische Regierung
bemiiht sich dem zunehmenden Inflationsdruck
durch eine Straffung der Geldpolitik zu begeg-
nen. Der Zinssatz fiir einjahrige Anleihen wurde
in zahlreichen Schritten — zuletzt im Dezember
2007 — auf nunmehr 7,47 Prozent erhoht, der
Mindestreservesatz wurde im Januar 2008 auf
15 Prozent geschraubt.

In Indien hat sich die wirtschaftliche Expan-
sion in der zweiten Jahreshilfte 2007, aller-
dings ausgehend von einem sehr hohen Niveau,
offenbar spiirbar verlangsamt. Insbesondere im
vierten Quartal lieB die Dynamik deutlich nach.
Der AuBenbeitrag verringerte sich, da die kraf-
tige reale Aufwertung der Rupie, die iiber die
vergangenen 12 Monate zu verzeichnen war, die
Importe anregte und die Exporte dampfte. Zu-
dem zog die Inflation im Verlauf des Jahres
2007 kriftig an, was den privaten Konsum
dampfte. Der Preisauftrieb verstiarkte sich An-
fang des Jahres 2008 weiter und stieg auf an-
ndhernd 5 Prozent, nachdem die Regierung im
Februar auf den Rohdlpreisanstieg mit einer
Anhebung der staatlich kontrollierten Benzin-
preise reagierte, um die staatseigenen Olunter-
nehmen vor Verlusten zu bewahren.

Die gesamtwirtschaftliche Produktion der
iibrigen ostasiatischen Schwellenldndern ex-
pandierte auch im Jahr 2007 ziigig, im Verlauf
des Jahres sogar in leicht beschleunigtem
Tempo. Dabei kompensierte eine robuste Bin-
nennachfrage sinkende Exportzuwichse. Der
private Konsum wurde weiter sehr deutlich
ausgeweitet, in Siidkorea erreichte er im ver-
gangenen Jahr dank spiirbar gestiegener Real-
einkommen die hochste Zuwachsrate seit 2003.
Die Investitionsdynamik blieb hoch, und auch
der AuBenhandel lieferte einen bedeutenden
Beitrag zum Produktionsanstieg. Die Verbrau-
cherpreisinflation zog im Vergleich zu den {ibri-
gen Schwellenldndern eher moderat an, obwohl
auch hier hohere Nahrungsmittel- und Ener-
giepreise spilirbar waren. So lag die Inflations-
rate im Dezember 2007 mit 3,6 Prozent erst-

13



Abkiihlung der Weltkonjunktur

mals seit Herbst 2004 wieder iiber dem Ziel-
band der siidkoreanischen Zentralbank.

In Lateinamerika gewann der Aufschwung
im Jahr 2007 ungeachtet der konjunkturellen
Verlangsamung in den Vereinigten Staaten
leicht an Schwung (Abbildung 20). Selbst in
Mexiko, wo ein besonders groBer Teil der ge-
samtwirtschaftlichen Produktion in die Verei-
nigten Staaten geliefert wird, blieb die wirt-
schaftliche Expansion im Verlauf des Jahres
dank einer robusten Binnennachfrage kraftig.
Im Jahresdurchschnitt fiel der Zuwachs des re-
alen Bruttoinlandsprodukts freilich mit 3,3 Pro-
zent deutlich schwicher aus als 2006 (4,8 Pro-
zent), weil der kriftige Anstieg der Nahrungs-
mittelpreise (,Tortilla-Krise“) Anfang des Jah-
res 2007 bremsend wirkte. Der Verbraucher-
preisauftrieb zog nach einer zwischenzeitlichen
Beruhigung gegen Jahresende wieder an; im
Februar lag die Inflationsrate wieder bei 4 Pro-
zent. Die brasilianische Wirtschaft befindet sich
hingegen weiterhin in einem kréftigen Auf-
schwung. Im vergangenen Jahr legten hier ins-
besondere der private Konsum und die Investi-
tionen deutlich zu. Aber auch der Exportsektor
expandierte stark; vor allem die Ausfuhr von
Rohstoffen wurde durch die gestiegenen Roh-
stoffpreise angeregt. In Argentinien nahm die

Abbildung 20:
Reales Bruttoinlandsprodukt und Industrieproduktion in
Lateinamerika 2004-20072

Prozent
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Industrieproduktion
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Bruttoinlandsprodukt
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aReal, saisonbereinigt, Veranderung gegeniiber dem Vorquartal
auf Jahresrate hochgerechnet. Auf Basis der Daten fir Brasilien,
Mexiko, Argentinien, Kolumbien, Chile, Peru und Venezuela. 4.

Quartal 2007 teilweise geschatzt.
Quelle: OECD (2008); nationale Statistiken.
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Produktion weiter kriftig zu. Hier bleibt das
Hauptproblem die hohe Inflation: Der Anstieg
der Produzentenpreise belief sich im Dezember
2007 auf 17,5 Prozent, die Verbraucherpreise
waren nach offiziellen Daten um 8,5 Prozent
hoher als im Jahr zuvor.3

In Russland hielt die kréftige wirtschaftliche
Expansion auch im Jahr 2007 an. Als wichtiger
Rohstoffexporteur profitiert das Land erheblich
von dem starken Anstieg der Rohstoffpreise, in
dessen Folge sich die Terms of Trade massiv
verbessert haben. Die Binnennachfrage nahm
in hohem Tempo zu. Der private Konsum ex-
pandierte getrieben durch einen Anstieg der
Bruttoreallohne um mehr als 15 Prozent mit
zweistelligen Raten. Der Zuwachs bei den An-
lageinvestitionen war ebenfalls kriftig, aller-
dings ist die Investitionsquote nach wie vor
niedrig. Die anhaltende reale effektive Aufwer-
tung des Rubels hat den Importdruck auBerhalb
des Rohstoffsektors stark erhoht. So stammen
inzwischen reichlich 40 Prozent aller Nah-
rungsmittel aus dem Ausland. Die Industrie
steht ebenfalls unter hohem Wettbewerbsdruck,
wenngleich die Produktion im vergangenen
Jahr gleichwohl deutlich ausgeweitet werden
konnte. Der Preisauftrieb zog in der zweiten
Jahreshilfte 2007 stark an und lag als Folge vor
allem der kraftigen Teuerung bei Nahrungs-
mittelprodukten im Januar 2008 bei 12,6 Pro-
zent und damit erheblich {iber dem Inflations-
ziel der russischen Zentralbank von 8 Prozent.

Monetares Umfeld ist nach wie vor
durch die Finanzkrise belastet

Die durch die US-Immobilienkrise ausgelosten
Turbulenzen an den internationalen Finanz-
markten haben bis zuletzt angehalten. Nach wie

3 In Argentinien wird die ausgewiesene Inflationsrate
in der Offentlichkeit stark angezweifelt. Auch der
Internationale Wahrungsfonds (IWF) befiirchtet of-
fenbar, dass die amtliche Statistik den tatsidchlichen
Preisauftrieb erheblich unterzeichnet, hat er doch die
argentinische Regierung aufgefordert, zu erlautern,
wie der Verbraucherpreisindex berechnet wird (Fi-
nancial Times 2008).
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Kasten 1:
Zur Situation des chinesischen Bankensektors

In den vergangenen Jahren wurde die mangelnde Soliditat des Finanzsektors in China haufig als Risikofaktor
fir die weitere wirtschaftliche Entwicklung genannt. Angesichts eines im internationalen Vergleich grofen Be-
standes an notleidenden Krediten schienen die chinesischen Banken sehr anfallig fiir eine Krise zu sein. In der
Tat belief sich die Quote der notleidenden Kredite (NPL) der grolen vier staatseigenen Banken? im Jahr 2000
auf iber 30 Prozent. Aktuell stellt sich angesichts der Belastungen, die im Zuge der US-Immobilienkrise fiir das
internationale Finanzsystem entstanden sind, neuerlich die Frage nach dem Risikopotential im chinesischen
Bankensektor. SchlieRlich musste die groRte chinesische Bank, die Industrial & Commercial Bank of China
(ICBC), im letzten Quartal 2007 mit 360 Millionen US-Dollar gut sechs Mal so viel Kredite abschreiben wie im
Quartal zuvor, und die Bank of China (BOC) erhéhte ihre Riickstellungen deutlich.

Eine Reihe von Bankreformen und eine stérkere internationale Offnung filhrten zu einer grundlegenden Mo-
dernisierung des Bankensektors, zudem trugen Finanzspritzen der chinesischen Regierung zur Sanierung bei.
Bei drei der staatseigenen Banken (BOC, Abbi )

ildung K1-1:

ICBC und CCB) gelang der Umschwung durch Anteil der notleidenden Kredite der vier groBen staatseigenen

(1) Rekapitalisierung, (2) strategische Partner- Banken am Kreditvolumen 200020071
schaften, (3) Bérsengange und (4) effizientere Prozent

Unternehmensstrukturen. Die Reformen der 55
vierten staatseigenen Bank, der Agricultural
Bank of China (ABC) stellen sich als deutlich

30 -

problematischer dar, da es noch immer an effi- 25-
zienten Strukturen im Agrarsektor mangelt. 20 -
Die positive Entwicklung der Aktienkurse der 15-
Banken an den Bérsen in Shanghai und Hong-

kong deutet auf ein hohes Investorenvertrauen 10-
hin. Insbesondere die Auslagerung notleiden- B= l I l
der Kredite in so genannte Asset Management 0-

Gesellschaften forderte die Liquiditat der 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Banken und festigte dgs Vertrauen der Ir!- iBank of China (BOC), Agricultural Bank of China (ABC), China
vestoren. So konnte die Quote der notlei-  construction Bank (CCB) und Industrial & Commercial Bank

denden Kredite am gesamten Kreditvolumen China (ICBC); gewichteter Durchschnitt nach Bilanzsumme.
auf unter 10 Prozent gesenkt werden (siehe ) o
Abbildung K1-1). Quelle: CBRC (2008); eigene Berechnungen.

Neben den groRen staatseigenen Banken gibt es in China 13 andere wichtige Geschéaftsbanken, die Joint
Stock Banken (Banken in Form von Aktiengesellschaften), deren Bedeutung in den vergangenen Jahren er-
heblich gestiegen ist. Des Weiteren erlaubt die Regierung seit Dezember 2007 auslandischen Banken Ge-
schafte in Renminbi zu tatigen und erfiillt somit alle WTO Kriterien. Es ist zu erwarten, dass diese Manahme
den Wettbewerb im chinesischen Bankensektor fordert.

Die Fortschritte, die auf dem Weg zu einem modernen und gesunden Bankensektor gemacht wurden,
werden deutlich an der gestiegenen Zahl der Banken, welche die Mindesteigenkapitalanforderung von 8 Pro-
zent erfiillen;® im Zeitraum von 2003 bis 2007 stieg diese von 8 auf 136. Zwar bedarf es wohl weiterer Re-
formen, um die Wettbewerbsfahigkeit der chinesischen Banken zu starken und die Kreditqualitat zu verbessern,
auch erscheinen hohere Rickstellungen fiir Kreditverluste angemessen, die im internationalen Vergleich noch
immer recht niedrig sind. Der Bankensektor ist aber gegenwartig schon erheblich solider als noch vor wenigen
Jahren, so dass sich das Risiko einer Bankenkrise in China stark vermindert hat.

aDies sind die Bank of China (BOC), die Agricultural Bank of China (ABC), die China Construction Bank (CCB) und die In-
dustrial & Commercial Bank of China (ICBC). — bMoody’s Investors Service (2005). — °GemaR der internationalen Richtli-
nien (Basel |) sollte das Eigenkapital einer Bank gemessen an den risikogewichteten Aktiva den Wert von 8 Prozent nicht
unterschreiten.
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Abbildung 21:

Verénderung der Kreditvergabestandards in den Vereinigten Staaten und im Euroraum 1990-2008
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aKleine Unternehmen.

Quelle: EZB (2008b); Federal Reserve Board (2008).

vor besteht Unsicherheit {iber den vollen Um-
fang der mit der Neubewertung finanzieller Ri-
siken verbundenen Belastungen. Klar scheint
nach Vorlage der Bilanzen der fithrenden bor-
sennotierten Finanzinstitute nur, dass die ein-
zelnen Unternehmen in sehr unterschiedlichem
MaBe betroffen sind. So hat sich die Lage am
Geldmarkt in Europa und den Vereinigten
Staaten auch nach der Jahreswende nicht nor-
malisiert. Die Risikoaufschldge auf unbesicher-
tes Dreimonatsgeld sanken zwar spiirbar; sie
sind aber immer noch betrachtlich. Deutlich
scheint auBerdem, dass die Belastungen regio-
nal auf die Vereinigten Staaten und Europa
konzentriert sind. Lediglich von einer groBen
chinesischen Bank ist bislang bekannt gewor-
den, dass sie in betrichtlichem Umfang Ab-
schreibungen auf Investments in mit US-Immo-
bilienkrediten besicherte Papiere titigen muss-
te. Hierin sehen wir allerdings nur bedingt ein
Alarmsignal; das Risiko, dass das chinesische
Finanzsystem durch die Probleme im US-Im-
mobilienmarkt in eine Krise geraten konnte,
halten wir derzeit fiir gering, da der Bankensek-
tor in China in den vergangenen Jahren offen-
bar erheblich solider geworden ist (Kasten 1).
Die Finanzkrise belastet die Realwirtschaft
vor allem dadurch, dass die Finanzierungskos-
ten fiir die Unternehmen und die Haushalte
steigen. Ein Ausdruck der Verschlechterung der
Finanzierungsbedingungen ist die ausgeprigte
Straffung der Kreditstandards, die sowohl von

16

Verbraucherkredite

Saldo
40 -

30 -

20 -
10 -
0-
10 -

'20 A I I I I
1996 1999 2002 2005 2008

amerikanischen wie von europaischen Banken
seit dem Sommer vorgenommen worden ist
(Abbildung 21). Ein anderes Indiz ist, dass sich
die Risikozuschlage fiir Anleihen minderer Bo-
nitdt iiber die risikofreier Anleihen bis zuletzt
stark erhoht haben. Dies ist freilich nicht nur
Ausdruck einer im Zuge der Finanzkrise gestie-
genen Risikoaversion. Eine Rolle spielt auch,
dass sich das Kreditrisiko selber mit Eintriibung
der konjunkturellen Aussichten erhoht. So
nimmt die Zinsdifferenz zwischen den Anleihen
unterschiedlicher Bonitit iiblicherweise in kon-
junkturellen Abschwungphasen deutlich zu. Ge-
dampft wurde der Anstieg der Finanzierungs-
kosten dadurch, dass die Rendite auf Staats-
anleihen seit Ausbruch der Finanzkrise spiirbar
gesunken ist (Abbildung 22). Dies hat dazu
gefiihrt, dass die Renditen fiir Unternehmens-
anleihen besserer Bonitit trotz einer merk-
lichen Ausweitung des Risikoaufschlags fiir Un-
ternehmen guter oder mittlerer Bonitdt derzeit
nicht viel hoher sind als vor einem Jahr.

In makrodkonometrischen Simulationen ha-
ben Veranderungen der Finanzierungskosten
spiirbare konjunkturelle Effekte. Berechnungen
mit NiGEM ergeben, dass ein Anstieg der Risi-
kopramie auf Unternehmensanleihen um einen
Prozentpunkt, verbunden mit einem Anstieg
der Zinsdifferenz zwischen langfristigen und
kurzfristigen Zinsen um 1,2 Prozentpunkte, das
Niveau des realen Bruttoinlandsprodukts inner-
halb von zwei Jahren in den Vereinigten Staaten
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Abbildung 22:
Kurz- und langfristige Zinsen in den grofien Industrielandern
2005-2008
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Quelle: OECD (2008).

um 0,7 Prozent und im Euroraum um 0,5 Pro-
zent reduziert (Dovern et al. 2007a). Um durch
diesen Faktor eine Rezession auszulésen, bedarf
es aber erheblicher Verinderungen der Finan-
zierungskosten (EUROFRAME-EFN 2007: 25),
die wir gegenwirtig nicht beobachten. Ein stark
diampfender Einfluss der genannten Faktoren
auf das Kreditvolumen ist bislang ebenfalls
nicht erkennbar. Im Euroraum expandierten
die Kredite an den privaten Sektor bis zuletzt
mit extrem hohen Raten. Auch in den Verei-

nigten Staaten lasst die Entwicklung des Kre-
ditvolumens derzeit nicht auf eine starke Ver-
knappung des Kreditangebots schlieBen. Aller-
dings sind die privaten Haushalte inzwischen
nicht mehr in der Lage, in nennenswertem Um-
fang Ausgaben durch (zusitzliche) Beleihung
von Immobilien zu decken (home equity with-
drawal), sondern miissen verstirkt auf die klas-
sischen Konsumentenkredite und Kreditkarten
zuriickgreifen, wodurch sich die Kosten der
Kreditaufnahme erhoht haben.

Merklich verschlechtert haben sich die mo-
netaren Rahmenbedingungen durch den Ein-
bruch an den Aktienmirkten, zu dem es nach
der Jahreswende kam. War in den Monaten zu-
vor im Gefolge der Finanzkrise vor allem die
Bewertung von Finanztiteln unter Druck gewe-
sen, gaben nun — vermutlich als Folge von Re-
zessionsingsten — auch die Kurse im iibrigen
Markt auf breiter Front nach. Die wichtigsten
Indizes liegen derzeit an den grofen Weltbor-
sen um etwa 15—20 Prozent unter ihren im ver-
gangenen Jahr verzeichneten Hochststanden
(Abbildung 23).

Abbildung 23:
Aktienkurse in groRen Industrielandern 2006, 2007 und 20082
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Unterschiedlicher Kurs der
Geldpolitik

Die gegenwirtige Kombination aus groBeren
Konjunkturrisiken und erhoéhter Inflation stellt
die geldpolitischen Entscheidungstrager vor das
Problem, wie sie die verschiedenen Risiken ge-
wichten sollen. Dabei kamen die Notenbanken
in den groBen Industrielindern zu sehr unter-
schiedlichen Ergebnissen. Wahrend die US-
Notenbank ihre Zinsen rasch und deutlich
senkte und die Bank von England in kleinen
Schritten folgte, verianderten die Bank von Ja-
pan und die EZB das Niveau ihrer Leitzinsen
nicht; sie verzichteten allerdings auf zuvor ge-
plante Zinsanhebungen. In einzelnen kleineren
Liandern, etwa in Schweden und Norwegen,
wurden die Notenbankzinsen sogar bis zuletzt
angehoben. Die unterschiedliche Ausrichtung
der Geldpolitik trug dazu bei, dass sich die
Wechselkursverhiltnisse zwischen US-Dollar,
Euro und Yen deutlich dnderten. Seit Beginn
der Finanzkrise im August hat der Dollar gegen-
iiber dem Yen um 12 Prozent und gegeniiber
dem Euro um 10 Prozent an Wert verloren.
Auch real und effektiv biiBte die amerikanische
Wihrung deutlich an Wert ein, wihrend Euro
und Yen spiirbar aufwerteten (Abbildung 24).
Nachdem die ersten Wochen des laufenden
Jahres von relativer Wechselkursstabilitiat ge-
pragt waren, geriet der Dollar in der jiingsten
Zeit erneut verstarkt unter Druck.

Die US-Notenbank entschied sich bei der
Abwiagung der Risiken von Beginn an dafiir, der
Stiitzung der Konjunktur Prioritiat einzurdu-
men. Diese Politik ist nachvollziehbar, ist doch
die realwirtschaftliche Ursache der Finanz-
marktkrise in der Immobilienkrise in den Ver-
einigten Staaten zu sehen. Daher waren (und
sind) die Konjunkturrisiken in den Vereinigten
Staaten als besonders groB einzuschitzen. Be-
reits kurz nach Ausbruch der Finanzkrise be-
gann sie im September vergangenen Jahres ihre
Zinsen zu senken. Nachdem sie das Ziel fiir die
Fed Funds Rate bis zum Dezember schrittweise
um einen Prozentpunkt reduziert hatte, senkte
sie den Referenzzinssatz im Januar unter dem
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Abbildung 24:
Realer effektiver Wechselkurs der wichtigsten Weltwéhrungen
2004-20082
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Quelle: OECD (2008); eigene Berechnungen und Schatzungen.

Eindruck neuerlicher Turbulenzen an den Fi-
nanzmairkten innerhalb von neun Tagen in zwei
Schritten um insgesamt 125 Basispunkte auf
nun drei Prozent. Eine vergleichbare Zinssen-
kung hat es in den Vereinigten Staaten seit iiber
25 Jahren nicht gegeben. Durch ihr Handeln
hat die Fed deutlich dokumentiert, dass sie
enorme Gefahren fiir die Konjunktur und die
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Stabilitiat des Finanzsektors sieht. Insgesamt ist
die Geldpolitik in den Vereinigten Staaten nun
deutlich expansiv ausgerichtet, allerdings diirfte
sie in Anbetracht gestiegener Risikopriamien
und verschérfter Kreditvergabebedingungen ih-
re volle Wirkung nicht unmittelbar entfalten
konnen. Mit der deutlichen Beschleunigung der
Inflation auf mehr als 4 Prozent bei den Ver-
braucherpreisen und sogar nahezu 8 Prozent
bei den Produzentenpreisen haben sich inzwi-
schen aber wohl auch die Risiken erhoht, dass
sich die Inflationserwartungen aus ihrer jahre-
langen Verankerung losen, selbst wenn sich die
Kernrate sowohl bei Verbraucherpreisen als
auch bei den Produzentenpreisen mit rund 2,5
Prozent derzeit weiterhin auf einem fiir die Fed
vermutlich noch akzeptablen Niveau befindet.
Insgesamt erwarten wir, dass die Federal Funds
Rate im Frithjahr um weitere 75 Basispunkte
gesenkt wird. Danach diirfte sie dann fiir den
GroBteil des Prognosezeitraums unverandert
bleiben, sofern sich unsere Einschitzung der
weiteren Entwicklung von Konjunktur und
Inflation als zutreffend erweist. In der zweiten
Jahreshilfte 2009 wire in diesem Szenario
dann mit einem Wiederanziehen der zinspoliti-
schen Ziigel zu rechnen.

Die Bank von Japan hielt ihren Leitzins an-
gesichts einer seit Frithjahr 2007 lahmenden
Binnenkonjunktur und unter dem Eindruck der
erhohten weltwirtschaftlichen Unsicherheiten
seit Februar vergangenen Jahres unveriandert
bei 0,5 Prozent. Sie verzichtete damit auf das
eigentlich angestrebte Fortschreiten auf dem
Weg zu einer Normalisierung der Geldpolitik,
die im Jahr 2006 eingeleitet worden war. Bei
der von uns erwarteten nur méafigen konjunk-
turellen Expansion, den erhohten weltwirt-
schaftlichen Risiken und der hoheren Bewer-
tung des Yen diirfte sich an der abwartenden
Haltung der japanischen Notenbank bis auf
weiteres nichts dndern. Damit diirfte die Geld-
politik im Prognosezeitraum weiter anregend
wirken.

Die Europiische Zentralbank hat die Leitzin-
sen seit Juni 2007 nicht mehr verdndert. Nach-
dem die Geldmarktzinsen aufgrund der Finanz-
marktturbulenzen zeitweise erheblich angezogen
hatten und das Dreimonatsgeld (EURIBOR) in

der Spitze 4,85 Prozent gekostet hatte, hat sich
die Lage in den ersten Monaten dieses Jahres
etwas entspannt. Anfang Mirz betrug der Zins-
satz aber immer noch 4,4 Prozent. Real gerech-
net ist der kurzfristige Zins in den vergangenen
Monaten sogar gesunken; er belief sich auf
knapp 2 Prozent. Dies signalisiert, dass der
Kurs der Geldpolitik akkommodierend ist. Der-
zeit gibt es sowohl fiir eine Straffung als auch
fiir eine Lockerung der Geldpolitik Argumente.
So haben sich die Aussichten fiir die Preis-
niveaustabilitdt weiter eingetriibt. Es ist wahr-
scheinlich, dass der Anstieg der Verbraucher-
preise in diesem Jahr deutlich iiber der Zielvor-
stellung der Notenbank liegen wird; auch fiir
das kommende Jahr ist eine Zielverfehlung
nicht auszuschlieBen. Dies geht auch aus den
jingsten Projektionen des Stabes der EZB her-
vor (Tabelle 4). Gleichzeitig haben sich aller-
dings die Konjunkturaussichten verschlechtert.
Hier rechnet der Stab der EZB — ebenso wie die
meisten Prognostiker — nun mit einem deutlich
niedrigeren Anstieg des realen Bruttoinlands-
produkts im laufenden Jahr. Alles in allem
diirften sich die Argumente bei der Diskussion
innerhalb der EZB in etwa die Waage halten;
daher haben wir fiir unsere Prognose unter-
stellt, dass die Leitzinsen bis Ende 2009 unver-
dndert bleiben. Diese Erwartung wird auch
gestiitzt durch die von uns verwendete empiri-
sche Reaktionsfunktion fiir die Geldpolitik.4 Die

Tabelle 4:

Projektionen von Experten des Eurosystems fiir den Euroraum@
Monat BIP- BIP- Inflations- Inflations-

Anstieg  Anstieg rate 2008 rate 2009
2008 2009

Juni 2007 2,3 - 2,0 -

September 2007 2,3 - 2,0 -

Dezember 2007 2,0 2,1 2,5 1,8

Marz 2008 1,7 1,8 2,9 2,1

aMittelwert der jeweils ausgewiesenen Intervalle.

Quelle: EZB (2008a).

4 Zur Beschreibung der Gleichung und der Schatzme-
thode vgl. Gern, Meier und Scheide (2006). Zur Vor-
gehensweise fiir die Beriicksichtigung der seit dem
dritten Quartal 2007 zu beobachtenden Turbulenzen
am Geldmarkt sieche Dovern et al. (2007b: 22).
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Schétzung enthélt zum einen unsere Prognose
beziiglich der gesamtwirtschaftlichen Kapazi-
tatsauslastung im Euroraum. Zum anderen geht
in die Gleichung die Prognose der ,Professional
Forecasters® beziiglich der Inflationsrate ein;
fiir 2010 wurde unterstellt, dass die Inflation
dhnlich wie 2009 etwas iiber 2 Prozent liegt.
Die gegenwirtige Kapazitdtsauslastung hitte,
verbunden mit diesen Inflationserwartungen,
unter normalen Bedingungen eine Zinsanhe-
bung nahegelegt. Da jedoch die Spanne zwi-
schen Geldmarktzinsen und Leitzins infolge der
Turbulenzen an den Finanzmairkten deutlich er-
hoht ist, konnte die EZB auf eine zusitzliche
Straffung verzichten. Fiir die Prognose nehmen
wir an, dass sich die Situation am Geldmarkt bis
zum Ende des Jahres 2008 allméhlich normali-
siert. Dies impliziert, dass der Geldmarktzins
gemaB der Taylor-Regel leicht sinkt, ohne dass
die Notenbank ihren Leitzins dndern miisste
(Abbildung 25). Alles in allem wird die Geldpo-
litik im Prognosezeitraum in etwa neutral aus-
gerichtet sein. Die EZB wiirde die Zinsen ver-
mutlich nur senken, wenn sich abzeichnen
sollte, dass sich die konjunkturelle Expansion
merklich stirker verlangsamt, als in unserer
Prognose unterstellt.

Abbildung 25:
Geldmarktzinsen im Euroraum 2003-20092
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Quellen: EZB (2008a); eigene Berechnungen und Prognosen.

In den Schwellenldndern reagierten die No-
tenbanken unterschiedlich auf die Herausforde-
rungen der vergangenen Monate. Auf der einen
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Seite strafften einige Zentralbanken, so die
Bank von China und die indische Nationalbank,
angesichts einer boomenden Konjunktur ihren
Kurs und erhohten die Leitzinsen, um dem zu-
nehmenden Inflationsdruck zu begegnen. Auf
der anderen Seite nahm eine Reihe von Noten-
banken in Asien, aber auch in Lateinamerika
ihre Zinsen zuriick, wenngleich zumeist nicht
sehr stark. Dieser Schritt wurde {iberwiegend
deswegen vorgenommen, um einer unerwiinsch-
ten monetiren Straffung durch eine Aufwertung
der heimischen Wahrung gegeniiber dem US-
Dollar entgegenzuwirken.

Finanzpolitik: Budgetdefizite steigen
wieder

Die Entwicklung der Staatsfinanzen war in den
vergangenen Jahren von einem deutlichen Riick-
gang der Haushaltsdefizite geprigt. Dies war
zum Teil Resultat einer konsolidierungsorien-
tierten Finanzpolitik, zum iiberwiegenden Teil
war die Verbesserung der finanziellen Position
des Staates aber wohl konjunkturell bedingt.
Mit der absehbaren konjunkturellen Verlang-
samung diirfte auch der Einnahmenzuwachs
erheblich nachlassen, zumal dort, wo sich — wie
in den Vereinigten Staaten und in einigen euro-
paischen Landern — die Immobilienmirkte
stark abkiihlen. Einen deutlichen Schwenk in
der Finanzpolitik erwarten wir allerdings ledig-
lich fiir die Vereinigten Staaten, wo bereits ein
Konjunkturprogramm verabschiedet wurde. In
Europa und in Japan bleibt die Finanzpolitik im
Grundsatz konsolidierungsorientiert.

Die zunehmenden Anzeichen fiir ein Uber-
greifen der Schwiche am Immobilienmarkt auf
die iibrige Wirtschaft haben die US-Regierung
veranlasst, ein Konjunkturpaket mit einem Vo-
lumen von etwa 150 Mrd. US-Dollar (dies ent-
spricht etwa 1,2 Prozent des Bruttoinlandspro-
dukts) zu verabschieden. Damit wird die Fi-
nanzpolitik in den Vereinigten Staaten im Jahr
2008 deutlich expansiv ausgerichtet sein. Das
Konjunkturprogramm begiinstigt mit einem
Anteil von etwa 100 Mrd. Dollar zielgerichtet
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Kasten 2:
Die amerikanische Konjunkturpolitik: Eine Versicherung ohne negative Folgen?

Die Wirtschaftspolitik in den Vereinigten Staaten hat mit massiven Manahmen auf die abzusehende konjunk-
turelle Schwéche reagiert. Nicht nur wurden die Leitzinsen so stark und in so schneller Folge gesenkt wie sel-
ten zuvor, auch wurde ein Konjunkturprogramm beschlossen, das vor allem Steuergutscheine fiir private
Haushalte sowie Erleichterungen fiir Unternehmensinvestitionen vorsieht. Das Programm hat ein Volumen, das
rund einem Prozent des Bruttoinlandsprodukts entspricht. Ziel der Politik ist es, einer mdglichen Rezession
entgegenzuwirken. Im Folgenden wird diskutiert, ob dies gelingen kann und welche Konsequenzen sich mdgli-
cherweise fiir die konjunkturelle Entwicklung in der mittleren Frist ergeben.

Die Erfolgschancen einer antizyklischen Finanzpolitik werden im Allgemeinen als sehr gering eingeschatzt.
Empirische Untersuchungen zeigen, dass die Finanzpolitik in den Vereinigten Staaten kaum systematische
Effekte hatte und die Konjunktur nicht stabilisieren konnte, zeitweise sogar die konjunkturellen Ausschlage ver-
groRerte (Jones 2002). Diese Beobachtung wird haufig damit erklart, dass die Politik wegen der diversen Wir-
kungsverzdgerungen (vor allem bei der Entscheidung Gber und bei der Umsetzung von Malinahmen) nicht
zeitgerecht eingesetzt wird und daher sogar prozyklisch wirken kann (Taylor 2000). Bei dem jlingst beschlos-
senen Konjunkturprogramm scheint diese Gefahr allerdings nicht sehr groR zu sein, denn es wird wohl sehr
rasch umgesetzt werden. So kommen die privaten Haushalte nach den Planen der Regierung friihzeitig in den
Genuss der Steuergutscheine, so dass die zusatzlichen Ausgaben theoretisch noch in diesem Jahr getatigt
werden kdnnen, also zu der Zeit, in der eine Rezession fiir wahrscheinlich gehalten wird.2

Ein anderes Argument gegen Konjunkturprogramme ist, dass die Finanzierung offen gelassen wird. Ratio-
nale Wirtschaftssubjekte kdnnten daher erwarten, dass auf die Steuersenkungen heute Steuererhéhungen in
der Zukunft folgen werden, um die Staatsverschuldung wieder zuriickzufiihren. Daher werden sie ihre Ausga-
ben nicht erhdhen, sondern mehr sparen, so dass die gewiinschten positiven Effekte ausbleiben oder das Pro-
gramm im schlechtesten Fall sogar negativ wirkt (nichtkeynesianische Effekte).P In der Tat ist das Risiko gro,
dass solche Erwartungen vorherrschen, denn das strukturelle Budgetdefizit in den Vereinigten Staaten ist nach
wie vor hoch, und es wird durch das Konjunkturprogramm weiter zunehmen. In diesem Falle ware fir die Kon-
junktur nichts gewonnen, jedoch wére die Staatsverschuldung héher als vorher.

Doch selbst wenn das Programm den privaten Konsum vorilbergehend anregen sollte, bleibt die Frage, ob
die Reaktion der Wirtschaftspolitik auf den erwarteten konjunkturellen Abschwung angemessen ist. Die Ur-
sache flr die Konjunkturschwache liegt vor allem in der Korrektur am amerikanischen Immobilienmarkt. In der
Folge lasst der Vermogenseffekt, der den privaten Konsum (ber einige Jahre befliigelt hat, nach bzw. er kehrt
sich um. Dies hat zur Folge, dass sich der private Konsum normalisiert und eine Zeitlang langsamer zunimmt,
als es sonst der Fall ware. Auch ist zu erwarten, dass die privaten Haushalte bestrebt sein werden, ihre Ver-
schuldung, die sich als zu hoch herausgestellt hat, weil sie auf zu hohen Vermdgenspreisen und zu giinstigen
Kreditkonditionen beruhte, zuriickzufiihren. Sie werden daher ihre Ersparnis erhdhen, die im Zuge des Booms
auf ein zu niedriges, also nicht nachhaltiges Niveau reduziert wurde.

Insofern ist eine Verlangsamung des Konsumanstiegs ein ganz normales Phanomen, das flir sich genom-
men kein Problem fiir die Wirtschaftspolitik darstellt. Erst recht ist es nicht sinnvoll, mit einem Konjunkturpro-
gramm ausgerechnet darauf abzuzielen, den Konsum zu férdern. Denn dies wiirde ja nur bedeuten, dass man
versucht, die notwendige Korrektur des Verhaltens der privaten Haushalte zu verhindern. Dies kann aber letzt-
lich nicht gelingen. Unterstellt man, dass das Programm ,wie gewlnscht* funktioniert, also der Konsum tat-
séchlich angeregt wird, dann wird die Korrektur nicht nur auf zukiinftige Perioden verschoben, der private Kon-
sum wird sich spater sogar auch noch starker abschwéachen muissen. Die Hoffnung der Wirtschaftspolitik muss
daher sein, dass diese Korrektur in eine Zeit fallt, in der das gesamtwirtschaftliche Umfeld glinstiger ist, also
keine Rezessionsgefahr besteht. Dies ist jedoch ein schwaches Argument fiir eine wirtschaftspolitische Maf-
nahme von einer solchen Tragweite.

Der Staat muss, wenn er nicht auf Dauer eine hdhere Staatsverschuldung zulassen will, eine restriktive Fi-
nanzpolitik betreiben, also zum Beispiel die Steuern erhohen. Dabei muss die Administration darauf setzen,
dass ein solcher Schwenk in der Finanzpolitik in eine Zeit fallt, in der die Konjunktur wieder robust genug ist. Da
ein exaktes ,timing* der expansiven und restriktiven MaBnahmen nicht oder nur schwer gelingen kann, pla-
dieren viele Okonomen dafiir, auf eine antizyklisch intendierte Finanzpolitik zu verzichten und stattdessen allein
die automatischen Stabilisatoren wirken zu lassen (Taylor 2000). Die Erfahrung zeigt, dass wiederholte Versu-
che, mit einer expansiven Finanzpolitik die Konjunktur stiitzen zu wollen, tendenziell dazu fiihren, dass die
Staatsverschuldung zunimmt und somit die Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen leidet.
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Nun mag man argumentieren, dass es gegenwartig um ein besonders groes Risiko in der amerikanischen
Wirtschaft gehe, denn die konjunkturelle Lage sei sehr labil, und es drohe mdglicherweise eine Rezession oder
eine schwere Krise. In der Folge kénnten sich grofle Schaden fiir die Gesamtwirtschaft ergeben, weil es schwer
sein durfte, sich aus einer solchen Situation zu befreien, so dass eine aktive Konjunkturpolitik angezeigt sei. An-
zeichen flr eine solche Situation gibt es allerdings derzeit nicht. So ist das Risiko, dass eine Rezession bevor-
steht, zwar vorhanden.¢ Eine Reihe von Indikatoren spricht jedoch dafir, dass eine Rezession, wenn sie denn
eintritt, lediglich moderat ausfallen wiirde, also &hnlich verlaufen wiirde wie diejenige im Jahr 2001.

Auch die amerikanische Notenbank setzt offenbar darauf, mit ihrer Politik den ,schlimmsten Fall* abzuwen-
den. So hat die Fed aufgrund der Probleme des Bankensystems die Zinsen drastisch gesenkt. Sie hat damit ih-
ren bis zum vergangenen Spatsommer verfolgte Politik verlassen und einen Schwenk in expansive Richtung vor-
genommen. Mit der zuvor strafferen Politik hatte sie darauf abgezielt, den konjunkturellen Aufschwung zu
dampfen und dem Anstieg der Inflationserwartungen, der seit dem Jahr 2004 zu beobachten ist, entgegenzuwir-
ken.

Es gibt zwar weitgehend Konsens, dass Notenbanken auf eine prognostizierte Abnahme der Kapazitatsaus-
lastung mit einer Zinssenkung reagieren sollen. Aber es ist unsicher, ob das Ausmaf der Lockerung durch die
Fed gerechtfertigt ist. Zum einen ist zu bedenken, dass die Kapazitatsauslastung bis zuletzt sehr hoch war, nach
géngigen Berechnungen ergibt sich sogar eine leicht positive Produktionsliicke. Zum anderen kann diese Liicke
sogar unterschatzt sein, weil das Produktionspotential nicht so groR ist, wie es die Schatzungen nahelegen. Der
Grund liegt darin, dass die Konjunktur auch durch den Boom am Immobilienmarkt getrieben wurde; infolgedes-
sen konnen Schatzungen des nachhaltigen Trends bzw. des Produktionspotentials iberhdht sein. Die Zunahme
der Wohnungsbauinvestitionen und vor allem die durch den Vermdgenseffekt induzierten Konsumausgaben der
privaten Haushalte haben das reale Bruttoinlandsprodukt also (ber das nachhaltige (natlirliche) Niveau hinaus
angehoben. Wenn sich mit der Korrektur nach dem Platzen der Blase am Immobilienmarkt nun das Niveau der
Produktion normalisiert, ist das fiir sich genommen ein erwiinschter und unvermeidlicher Vorgang® und von da-
her kein Grund, die Zinsen zu senken.

Allerdings befiirchtet die Notenbank offenbar, dass es nicht bei der Normalisierung bleibt, sondern dass sich
die Konjunktur starker abschwécht und ein Gegensteuern erforderlich ist, auch weil méglicherweise eine Ban-
kenkrise folgt, mit weitreichenden Konsequenzen fir die Gesamtwirtschaft. Diese Politik kann richtig sein, sie
birgt aber auch Risiken. Derzeit sind die kurzfristigen Realzinsen in den Vereinigten Staaten sehr niedrig, zuletzt
waren sie sogar leicht negativ. Dies impliziert einen sehr kraftigen Impuls fir die amerikanische Wirtschaft.
Gleichzeitig sind die Inflationserwartungen mit rund 3 Prozent hdher, als die Fed es fiir mittelfristig wiinschens-
wert halt. Bei der expansiven Geldpolitik besteht daher das Risiko, dass die Inflationserwartungen nicht wie ge-
wiinscht nachlassen. Dem miisste die Notenbank zu einem spateren Zeitpunkt entgegenwirken. Dabei muss sie
hoffen, dass sich die Inflation nicht so stark verfestigt haben wird, denn andernfalls wére ein massives Gegen-
steuern notwendig, welches vermutlich die Konjunktur deutlich ddmpfen wirde.

Dieses Risiko kann die Notenbank mindern, indem sie erstens deutlich macht, dass sie mittelfristig die Infla-
tion reduzieren will und dass sie zweitens die Leitzinsen wieder rasch erhéht, wenn sich die Konjunkturaussich-
ten aufhellen. Andernfalls wirde die expansive Politik dazu filhren, dass mittelfristig die Preisniveaustabilitat,
aber auch die Stabilitat der wirtschaftlichen Expansion gefahrdet wird. Man hatte dann zwar eine leichte Rezes-
sion heute vermieden, aber um den hohen Preis einer schwereren Rezession in der Zukunft.

Alles in allem kann man die aktuelle amerikanische Wirtschaftspolitik als Versuch interpretieren, die Wirtschaft
gegen einen massiven Konjunktureinbruch zu versichern. Ob die MalRnahmen richtig sind, ist aus heutiger Sicht
unsicher, denn die Diagnose insbesondere der Probleme im Bankensektor ist extrem schwierig. Kann die Politik
Schaden anrichten? Ja, denn es besteht das Risiko, dass die Wirtschaftspolitik einen zu groRen Schub ausldst,
der eine unerwlnschte Beschleunigung der Inflation nach sich zieht. Unabhéngig davon besteht — wie
typischerweise bei einer Versicherung - das Risiko des ,moral hazard®. So kénnten Banken das Verhalten der
Notenbank zum Anlass nehmen, in Zukunft ebenfalls hohe Risiken einzugehen, weil sie damit rechnen, dass die
Notenbank einspringt und so ihre Verluste begrenzt. Dies ginge aber zu Lasten der gesamtwirtschaftlichen
Stabilitdt und wiirde einen Wohlfahrtsverlust bedeuten. Ebenso kénnen Konsumenten in Zukunft geneigt sein,
sich stéarker zu verschulden, weil sie damit rechnen, dass ein Teil ihrer Verluste durch die Allgemeinheit — sprich:
die Steuerzahler — getragen wird. Auch dies ginge zu Lasten der Wohlfahrt in der gesamten Volkswirtschaft.

S0 zeigen Elmendorf und Reifschneider (2002), dass sich Steuergutschriften rasch auf die Konjunktur auswirken kénnen. —
ngI. beispielsweise EZB (2004). — CIn einer Rezession befindet sich die Wirtschaft ,nach amerikanischer Definition‘ dann,
wenn das reale Bruttoinlandsprodukt zwei Quartale in Folge sinkt. Andere Definitionen stellen auf die Kapazitatsauslastung
ab; danach kann eine Rezession auch dann gegeben sein, wenn das Bruttoinlandsprodukt nicht sinkt. — dEs bildet sich le-
diglich die ,falsch gemessene* Produktionsliicke zuriick. — ©Vgl. die Kritk am aktuellen Kurs der US-Notenbank (Meltzer
2008).
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die amerikanischen Haushalte und diirfte somit
den Konsum in diesem Jahr anregen. Wir er-
warten in der derzeitigen Situation, dass ein
groBerer Teil der Steuergutschriften fiir die
Schuldentilgung aufgebracht wird und die Ef-
fekte somit moderat ausfallen. Hinsichtlich der
zweiten wesentlichen Komponente des MaB-
nahmenpakets, den Steuervergiinstigen fiir
Unternehmen auf im Jahr 2008 getitigte In-
vestitionen, rechnen wir aufgrund von Mitnah-
meeffekten mit nur geringen positiven Effekten
auf die Konjunktur. Allenfalls wird es zu einem
Vorziehen von ohnehin fiir das Jahr 2009 oder
danach geplanten Investitionen kommen. Auch
wenn das Konjunkturprogramm das Bruttoin-
landsprodukt im Jahr 2008 erhoht und die Re-
zessionsgefahr somit zunichst lindert, so 16st es
doch keineswegs die strukturellen Probleme auf
den Finanz- und Immobilienmirkten (Kasten
2). Eine dauerhafte Belebung der wirtschaftli-
chen Entwicklung in den Vereinigten Staaten
aufgrund des Konjunkturprogramms ist nicht
zu erwarten, wohl aber ein deutlicher Anstieg
des Budgetdefizits von 1,2 Prozent in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2007 auf 3,1
Prozent im laufenden Jahr (Abbildung 26).

Abbildung 26:
Budgetsaldo in groRen Industrielandern 2004-20092
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Quelle: OECD (2007); Eurostat (2008); eigene Prognose.

Die Finanzpolitik in Japan ist in den vergan-
genen Jahren auf ihrem Weg der Haushaltskon-
solidierung zwar deutlich vorangekommen. Das
Budgetdefizit ist zwischen 2002 und 2007 von
8 Prozent in Relation zum Bruttoinlandspro-
dukt auf rund 3 Prozent im Jahr 2007 gesun-
ken. Um dem weiteren Ansteigen des offentli-
chen Schuldenberges in Hohe von mehr als 180
Prozent des Bruttoinlandsprodukts entgegen-
zuwirken, strebt die Regierung einen Uber-
schuss im Primarhaushalt (Einnahmen und
Ausgaben ohne Zinszahlungen) bis zum Fiskal-
jahr 2011/12 an. Es ist gegenwirtig allerdings
nicht erkennbar, dass der notwendige Abbau
der Defizitquote um mindestens weitere 1,5
Prozentpunkte im Prognosezeitraum deutlich
vorankommt. Derzeit zeichnet sich vielmehr
eher eine Lockerung des Konsolidierungskurses
ab; die Regierung schreckt offenbar angesichts
allseits erwarteter Neuwahlen zum Parlament
davor zuriick, schmerzhafte Einschnitte bei den
Staatsausgaben oder die von Experten empfoh-
lene, aber unpopuldre Erhéhung der Mehr-
wertsteuer umzusetzen. Im Haushaltsentwurf
fiir das kommende Fiskaljahr (April 2008 bis
Mairz 20009) ist ein Ausgabenanstieg von rund 3
Prozent vorgesehen, so dass die Staatsausgaben
real wohl spiirbar stérker steigen werden als das
Bruttoinlandsprodukt. Zunehmen werden de-
mografiebedingt insbesondere die Sozialausga-
ben, zumal zunichst vorgesehene MaBnahmen
zur Einddimmung des Ausgabenanstiegs im Ge-
sundheitswesen (Erhohung der Selbstbeteili-
gung bei Alteren) verschoben wurden. Gleich-
zeitig sinken die Ausgaben fiir 6ffentliche In-
vestitionen verlangsamt. Das Budgetdefizit
diirfte 2008 nur geringfiigig zuriickgehen. Auch
im kommenden Jahr erwarten wir eine allen-
falls leicht restriktive Politik.

Im Euroraum diirfte das zusammengefasste
Defizit im Staatshaushalt nach einer deutlichen
Riickfiihrung in den Jahren 2006 und 2007 im
Prognosezeitraum wieder etwas zunehmen (Ta-
belle 5). Angesichts nach wie vor hoher Unter-
nehmensgewinne und eines sich immer noch
verbessernden Arbeitmarktes werden die nega-
tiven Auswirkungen der konjunkturellen Ver-
langsamung auf die Staatsfinanzen wohl in den
meisten Landern noch nicht spiirbar sein; ledig-
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Tabelle 5:
Budgetsaldo des Staates im Euroraum 2006-20092

2006 2007 2008  2009°

Deutschland -1,6 0,0 -0,1 0,0
Frankreich -2,5 2,7 -29 =3,0
Italien 4.4 -2,5 -2,4 2,7
Spanien 1,8 2,0 0,9 0,2
Niederlande 0,6 0,0 0,3 -0,2
Belgien 0,1 -0,2 -0,5 -0,7
Osterreich -1,2 -0,6 -0,6 -0,8
Griechenland -2,5 -25 -2,1 -1,8
Irland 2,9 0,9 -0,5 -0,8
Finnland 39 42 3,7 3,2
Portugal -3,9 -3 2,7 24
Luxemburg 0,7 1,1 0,6 0,5
Slowenien -1,2 -0,7 -0,8 -0,8
Zypern -1,2 -1,0 -0,8 -0,8
Malta -2,5 -2,0 -1,5 -1,0
Euroraum -1,5 -0,8 -1,0 -1,2
Euroraum ohne

Deutschland -15 -11 -14 -1,6

4In Prozent des Bruttoinlandsprodukts. — bPrognose.

Quelle: Eurostat (2008); eigene Berechnungen und Prognosen.

lich dort, wo eine starke Abkiihlung am Im-
mobilienmarkt zu verzeichnen ist (Irland, Spa-
nien), diirfte sich vonseiten der wirtschaftlichen
Aktivitat eine spiirbare Belastung im offentli-
chen Haushalt ergeben. Andererseits hat sich
die Ausrichtung der Politik zumeist in expansi-
ver Richtung verschoben. Im Jahr 2008 iiber-
wiegen auf der steuerlichen Seite die Entlastun-
gen, und die Ausgaben werden beschleunigt zu-
nehmen. Insbesondere zeichnet sich in den
groBen Liandern eine Lockerung der Finanzpo-
litik ab. Wihrend dies in Deutschland in einer
Situation eines ausgeglichenen Staatshaushalts
erfolgt, waren die Defizite in Italien und in
Frankreich im vergangenen Jahr immer noch
hoch, und es droht bereits wieder eine Verlet-
zung der im Stabilitats- und Wachstumspakt
vorgesehenen Defizitgrenze von 3 Prozent fiir
den Fall, dass sich die Konjunktur unerwartet
stark eintriibt. Im kommenden Jahr wird die
Finanzpolitik im Euroraum insgesamt voraus-
sichtlich etwa neutral ausgerichtet sein. Die zu-
sammengefasste Defizitquote diirfte sich dann
auf 1,2 Prozent belaufen, nach 1 Prozent im
Jahr 2008.
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Ausblick: Weltwirtschaftliche
Expansion lasst spiirbar nach

Der Anstieg der Weltproduktion fiel im vergan-
genen Jahr mit einer Zuwachsrate von schat-
zungsweise 4,7 Prozent® nochmals sehr kraftig
aus, obwohl im Jahresverlauf bereits eine merk-
liche konjunkturelle Verlangsamung festzustel-
len war. In diesem und im néichsten Jahr diirfte
die weltwirtschaftliche Expansion deutlich hin-
ter den Zuwachsraten der Vorjahre zuriickblei-
ben. Einen Einbruch der wirtschaftlichen Akti-
vitat erwarten wir fiir die Weltwirtschaft insge-
samt nicht. Auch wenn die Folgen der Krise an
den internationalen Finanzmarkten immer
noch sehr schwer abzuschitzen sind, halten wir
es fiir unwahrscheinlich, dass sie zu einer mas-
siven Dampfung der weltweiten Aktivitat fiih-
ren. Zwar ist die Wahrscheinlichkeit, dass die
Vereinigten Staaten in eine Rezession rutschen,
betrachtlich. Doch diirfte selbst in diesem Fall
ein Riickgang der gesamtwirtschaftlichen Pro-
duktion moderat ausfallen, zumal die Wirt-
schaftspolitik betrachtliche Anregungen gibt. In
den {ibrigen Industrieldndern sind die internen
Auftriebskrafte nach wie vor deutlich, wenn-
gleich der rohstoffpreisbedingte Kaufkraftent-
zug dampfend wirkt. Hinzu kommt, dass die
Exporte der Industrielinder auch deshalb wei-
ter zunehmen werden, weil die Wachstumsdy-
namik in den Schwellenlindern ungebrochen
ist. Der dampfende Effekt der hohen Rohstoff-
preise wird nicht nur dadurch gemindert, dass
die Rohstoffe exportierenden Liandern zusitzli-
che Nachfrage entfalten; soweit die Rohstoffer-
lose an den Weltkapitalmirkten angelegt wer-
den, sind sie ein Faktor hinter den niedrigen

5 Diese Berechnung beriicksichtigt die Revision der
Schatzungen fiir die Anteile der einzelnen Lander am
Weltbruttoinlandsprodukt auf der Basis von Kauf-
kraftparititen, die Ende 2007 von der Weltbank vor-
gelegt wurde (Weltbank 2007). Im Vergleich zu den
zuvor verwendeten Werten sind insbesondere die
Anteile der schnell wachsenden groSen Schwellen-
lander China und Indien erheblich gesunken. Dies
hat zur Folge, dass die Zuwachsrate der Weltproduk-
tion nun geringer geschitzt wird als zuvor. Fiir die
vergangenen Jahre belduft sich die Differenz auf etwa
0,4 Prozentpunkte.
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langfristigen Zinsen, die ihrerseits die Konjunk-
tur stiitzen.

Wir erwarten fiir 2008 und 2009 eine Zu-
nahme des weltweiten Bruttoinlandsprodukts
von jeweils 4 Prozent (Tabelle 6). Dabei wird
der Produktionsanstieg in den Industrielandern
2 Prozent betragen, nach 1,9 Prozent im laufen-
den Jahr (Tabelle 7) und damit spiirbar niedri-
ger sein als im mittelfristigen Trend (2,6 Pro-
zent). In den Schwellenldndern schwicht sich
die Produktionszunahme zwar ebenfalls ab. Sie
bleibt im historischen Vergleich aber relativ

hoch. Der Welthandel diirfte im laufenden Jahr
nur noch mit einer Rate von 4,5 Prozent expan-
dieren, nach rund 5,3 Prozent 2007 und 9,2
Prozent im Jahr 2006. Fiir das kommende Jahr
erwarten wir nur eine geringfiigig starkere
Ausweitung. Die Verbraucherpreisinflation, die
2008 vor allem infolge der hoheren Nahrungs-
mittelpreise weltweit merklich zunimmt, diirfte
sich im kommenden Jahr wieder zuriickbilden,
sofern sich unsere Annahme einer Stabilisie-
rung bei den Rohstoffpreisen als zutreffend er-
weist.

Tabelle 6:
Reales Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in der Welt 2006-2009
Gewichtd Bruttoinlandsproduktb Verbraucherpreiseb
2006 2007 2008¢ 2009° 2006 2007 2008°¢ 2009°
Weltwirtschaft 100 50 48 4,0 4,0 39 4,0 45 38
darunter:
Industrielander 55,1 29 2,5 1,9 2,0 2,2 22 2,6 21
China 10,9 10,7 11,4 10,2 9,6 1,9 48 5,0 45
Ostasiend 6,8 55 54 46 48 47 3,0 3,6 2,8
Lateinamerika 74 54 55 45 43 53 53 6,3 55
Indien 4,6 9,2 8,9 79 76 6,1 6,0 6,2 55
Russland 3,2 74 8,1 6,8 6,5 10,5 9,0 11,0 9,5
Nachrichtlich:
Welthandelsvolumen 9,2 53 45 55

4Gewichtet gemaR Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2006 nach Kaufkraftparitat. — bVer.é'mderungen gegeniiber dem Vorjahr (Prozent). —

CPrognose. — dohne China und Japan.

Quelle: IMF (2008); OECD (2008); eigene Berechnungen und Prognosen.

Tabelle 7:
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den Industrielandern 2007, 2008 und 2009
Gewicht? Bruttoinlandsproduktb VerbraucherpreisebwC Arbeitglosenquoted
2007 2008%  2009¢ | 2007 2008° 2009 | 2007 2008°  2009°¢

Europaische Union 27 42,5 3,0 23 2,0 2,3 2,6 2,3 6,9 6,6 6,4
Schweiz 1.1 2,5 18 2,0 0,8 1,9 1,5 3,6 3.4 31
Norwegen 1,0 35 32 22 0,6 25 3,0 25 24 23
Vereinigte Staaten 38,8 2,2 1,6 2,0 29 34 24 46 55 5,6
Japan 12,9 2,1 14 1,7 0,0 0,6 0,3 3,9 4,0 3,8
Kanada 37 2,7 1,8 22 22 1,9 21 6,0 6,2 6,3
Lander insgesamt 100,0 25 19 2,0 2,2 2,6 2,1 37 39 3,9

aAuf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukts zu Preisen und Wechselkursen von 2006 (Prozent). — bVerénderung dgegen[]ber dem

Vorjahr (Prozent). — ®West- und Mitteleuropa (aufer Schweiz): Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). —

Standardisierte

Arbeitslosenquote (Prozent) nach dem ILO-Konzept. Landergruppen gewichtet auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von

2006. — ®Prognose.

Quelle: Eurostat (2008); OECD (2008); Statistics Canada (2008a, 2008b); eigene Berechnungen und Prognosen.
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Vereinigte Staaten am Rande der Rezession

Die konjunkturellen Aussichten fiir die Verei-
nigten Staaten sind weiterhin durch die Krise
am Immobilienmarkt und die daraus resultie-
renden Verwerfungen an den Finanzmairkten
belastet. Wahrend sich das Volumen notleiden-
der Kredite weiter erhoht hat, haben sich die
Kreditbedingungen sowohl fiir die privaten
Haushalte als auch fiir Unternehmen deutlich
verschirft. Dies diirfte dazu beitragen, dass die
konjunkturelle Abschwichung auch auBerhalb
des Immobiliensektors zunehmend sichtbar
wird. Zudem ist eine baldige Erholung der pri-
vaten Wohnungsbauinvestitionen nicht in Sicht.
Baugenehmigungen und Baubeginne sind wei-
ter deutlich abwirts gerichtet. Auch stehen die
Immobilienpreise nach wie vor unter Druck, da
sich die Zahl der zum Verkauf stehenden Hau-
ser bestdndig erhoht, wihrend sich die Nach-
frage aufgrund der erschwerten Finanzierungs-
bedingungen vermindert.

Vieles spricht dafiir, dass sich der Markt fiir
Wohnimmobilien in den Vereinigten Staaten
derzeit in der Deflationsphase einer Spekulati-
onsblase befindet, so dass mit weiteren deutli-
chen Preisriickgingen am Immobilienmarkt zu
rechnen ist. Zusatzlicher Druck auf die Immobi-
lienpreise diirfte durch die Erwartungen einiger
Akteure entstehen, die auf weiter fallende
Preise setzen. Sind die Preise erst einmal im
Sinken begriffen, droht sich eine negative Preis-
spirale in Gang zu setzen, da Immobilien in den
Vereinigten Staaten in einem weit gréBerem
AusmaB durch Hypothekenkredite belastet
sind, als dies beispielsweise in Deutschland
iiblich ist, und sich Hausbesitzer dazu entschlie-
Ben konnten, ihren Kredit nicht mehr zu bedie-
nen, wenn die Restschuld den Wert der Immo-
bilie deutlich iibersteigt (Feldstein 2008). Da-
durch wiirde sich das Angebot am Immobilien-
markt zusitzlich erhohen und die Preise wiir-
den weiter sinken.

In der Vergangenheit sind massive Preis-
riickginge auf den Immobilienmarkten haufig
mit einer gesamtwirtschaftlichen Rezession
einher gegangen. Um die Aussichten fiir den
weiteren Prognosezeitraum besser beurteilen zu
konnen, haben wir 23 Boom-Bust-Zyklen an
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den Immobilienmirkten von 15 Lindern unter-
sucht und mit der gegenwirtigen Entwicklung
in den Vereinigten Staaten verglichen.® Wih-
rend sich eine Reihe von Variablen, insbeson-
dere der Wohnungsbau und der private Kon-
sum in den Vereinigten Staaten zunichst dhn-
lich entwickelt haben wie im Durchschnitt der
zum Vergleich herangezogenen Episoden, nah-
men insbesondere die Unternehmensinvestitio-
nen und die gesamtwirtschaftliche Produktion
im Sommerhalbjahr 2007 merklich starker zu,
als es nach dem durchschnittlichen historischen
Muster zu erwarten gewesen wire. Ein wichti-
ger Grund hierfiir diirfte das vergleichsweise
niedrige Realzinsniveau gewesen sein, das sti-
mulierend wirkte. Dieses wiederum ist vermut-
lich Ausdruck der Tatsache, dass der Boom am
Wohnungsmarkt in den Vereinigten Staaten
nicht mit einer ausgepragten Hochkonjunktur
in den diibrigen Wirtschaftsbereichen einher
ging, so dass die Verbraucherpreisinflation mo-
derat ausfiel und eine ausgeprigte geldpoliti-
sche Bremsung nicht erforderlich war. Zudem
diirfte die vergleichsweise stabile Entwicklung
am Wertpapiermarkt dafiir gesorgt haben, dass
Vermogenseffekte aufgrund der Wertverluste
am Immobilienmarkt den privaten Konsum
weniger stark gedampft haben als dies in friihe-
ren Krisen der Fall war. Auf der Basis dieser
Analyse erwarten wir zwar ein Anhalten der
aktuellen konjunkturellen Schwicheperiode in
den kommenden Quartalen, nicht aber einen
erheblichen Riickgang der gesamtwirtschaftli-
chen Produktion. Zu diesem Ergebnis kommt
auch eine Analyse auf Basis eines vektorauto-
regressiven Modells, das explizit die Entwick-
lung am Immobilienmarkt mit einbezieht.

Die Indikatoren fiir das laufende Quartal
deuten bislang ebenfalls noch nicht auf eine re-
zessive Entwicklung hin. Zwar hat sich die
Stimmung bei Konsumenten und Unternehmen
zuletzt nochmals stark verschlechtert (Abbil-
dung 27). Dies signalisiert fiir sich genommen,
dass sich die Konjunktur in den Vereinigten
Staaten in den kommenden Monaten weiter ab-

6 Fiir eine ausfithrliche Beschreibung der Methodik
und der Ergebnisse vgl. Dovern und Jannsen (2008).
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Abbildung 27:
Stimmungsindikatoren in den Vereinigten Staaten 2003-2008
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Quelle: University of Michigan (2008); Institute of Supply Management (2008); Conference Board (2008).

kiihlt. Unser Rezessionsindikator, der unter an-
derem auf den Konsumentenerwartungen ge-
malB der University of Michigan basiert, bezif-
fert die Wahrscheinlichkeit, dass es in den kom-
menden vier Quartalen zu einer Rezession ge-
malB NBER-Definition kommt, mittlerweile auf
fast 40 Prozent (Abbildung 28); im Dezember
lag diese Wahrscheinlichkeit noch bei rund 27
Prozent.” Allerdings sprechen die bislang ver-
fligbaren ,harten“ Indikatoren, etwa Einzelhan-
delsumsitze, Verbrauchsausgaben, Auftragsein-
ginge in der Industrie sowie Industrieproduk-
tion derzeit eher dafiir, dass das reale Brutto-
inlandsprodukt im ersten Quartal nochmals
leicht zugenommen hat.

Konjunktur stiitzend wirken auch die starke
Lockerung der Geldpolitik und das Konjunktur-
paket der Regierung, das die Nachfrage ab dem
Friithjahr um etwa einen halben Prozentpunkt
anheben diirfte. Untersuchungen iiber die Wir-
kung der Steuernachlisse des Jahres 2001 auf
den Konsum kommen zu unterschiedlichen Er-
gebnissen. Befragungen von Konsumenten er-
geben, dass etwa zwischen 25 Prozent® und 60
Prozent9 innerhalb von zwei Quartalen fiir den
Konsum aufgewendet wurden. Die Analyse von
Kreditkartenumsitzen deutet auf einen Wert

7 Fiir eine Darstellung des Ansatzes siehe Dovern et
al. (2007a: Kasten 1).

8 Vgl. Shapiro und Slemrod (2003).
9 Vgl. Johnson, Parker und Souleles (2006).

Abbildung 28:
Rezessionswahrscheinlichkeit in den Vereinigten Staaten 1970-
2005
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Quelle: Eigene Berechnungen.

von 40 Prozent hin.!© Fiir unsere Prognose un-
terstellen wir, dass das Konjunkturpaket insbe-
sondere im zweiten und dritten Quartale positiv
auf den Konsum wirken diirfte. Dennoch diirfte
der private Konsum im Verlauf dieses Jahres
nur sehr schwach zunehmen. Neben einer
deutlichen Verlangsamung des Anstiegs der real
verfligharen Einkommen spielen dabei die ne-
gativen Vermogenseffekte des Hauspreisverfalls
eine Rolle und die Verschlechterung der Finan-
zierungsbedingungen, die einen merklichen An-
stieg der Sparquote zur Folge haben diirften.
Die Expansion bei den Unternehmensinvestiti-
onen wird angesichts verschlechterter Absatz-
und Ertragserwartungen erheblich nachlassen.

10 ygl. Agarwal, Liu und Souleles (2007).
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Dank der niedrigen Kapitalmarktzinsen und ei-
ner insgesamt guten finanziellen Verfassung des
Unternehmenssektors diirften die Investitionen
der Unternehmen jedoch im Verlauf dieses Jah-
res allenfalls leicht zuriickgehen und sich im
kommenden Jahr wieder langsam beschleuni-
gen. Gleichzeitig wird sich die Aktivitdt im
Wohnungsbau angesichts des bereits sehr nied-
rigen Niveaus wohl allmahlich stabilisieren.
Stiitzend wirkt dariiber hinaus die wechselkurs-
bedingte Verbesserung der preislichen Wettbe-
werbsfiahigkeit gegeniiber dem Ausland; der re-
ale AuBlenbeitrag diirfte auch im laufenden Jahr
zunehmen (Tabelle 8). Insgesamt wird das reale
Bruttoinlandsprodukt im Verlauf dieses Jahres
wohl nur noch um 1,2 Prozent zulegen; im Jah-
resdurchschnitt ergibt sich ein Anstieg um 1,6
Prozent. Fir das Jahr 2009 erwarten wir eine
leichte Belebung der amerikanischen Wirt-
schaft. Aufgrund des etwas niedrigeren Uber-
hangs im Vergleich zum Jahr 2008 und wegen
des Abklingens der expansiven Effekte des Kon-
junkturprogramms wird die Produktion jedoch

Tabelle 8:
Eckdaten zur Konjunktur in den Vereinigten Staaten 2006-2009

2006 2007 20082 20092

Bruttoinlandsproduktb 29 2,2 1,6 2,0
Inlandsnachfrage® 28 15 08 16
Privater Verbrauch 3,1 29 1,3 1,2
Staatsnachfrage 18 2,0 24 2,1
Anlageinvestitionen 24 29 =23 1,8
Ausrlistungen und
Software 59 1,3 =01 2,3
Gewerbliche Bauten 84 131 10,0 38
Wohnungsbau 46 170 -157 11
Lagerinvestitionen® 00 -03 -03 0,2
AuBenbeitrag® -0,1 0,6 0,7 0,3
Exporte 8,4 8,0 7,7 6,7
Importe 59 1,9 14 31
Verbraucherpreise 3,2 2,9 34 24
Arbeitslosenquoted 46 46 55 56
Leistungsbilanzsaldo® -62 56 -55 -54

Budgetsaldo des Bundes®  -19 -12 -31 -27

3Prognose. — bReal. — CVeranderung in Prozent des realen
Bruttoinlandsprodukts des Vorjahres. — dIn Prozent der Er-
werbspersonen. — €In Prozent des nominalen Bruttoinlands-
produkts.

Quelle: US Department of Commerce (2008); US Department of
Labor (2008a, 2008b); US Department of the Treasury (2008);
eigene Berechnungen und Prognosen.
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lediglich um 2,0 Prozent zulegen. Die Arbeits-
losigkeit diirfte bei diesem Konjunkturverlauf
auf knapp 6 Prozent steigen. Der Verbraucher-
preisanstieg wird sich im kommenden Jahr
wieder beruhigen.

Geringere Impulse fiir die japanische
Wirtschaft

Die Rahmenbedingungen fiir die Konjunktur in
Japan haben sich in den vergangenen Monaten
weiter verschlechtert. Die sich abzeichnende
Abschwichung der Nachfrage im Ausland
diirfte zusammen mit den Effekten der Auf-
wertung des Yen die Expansion der Exporte
dampfen. Nachdem die Ausfuhr in die Verei-
nigten Staaten bereits im Verlauf des Jahres
2007 riicklaufig gewesen waren und zuletzt die
Ausfuhr in die Europdische Union zur Schwi-
che neigte, diirften im kommenden Jahr auch
die Lieferungen in den asiatischen Raum, die
bislang noch sehr kriftig expandieren, merklich
an Fahrt verlieren. Damit werden sich die Im-
pulse von dieser Seite im Prognosezeitraum
spiirbar abschwichen. Insbesondere die Aus-
sichten fiir die Industrieproduktion, die den
Konjunkturzyklus in Japan prigt, haben sich
deutlich eingetriibt; die umfragegestiitzte Prog-
nose des Wirtschaftsministeriums signalisiert
einen Riickgang im ersten Quartal. Die Binnen-
nachfrage diirfte allenfalls moderat expandie-
ren. Nach wie vor steigen die verfiigbaren Ein-
kommen nur schwach; real hat sich der Zu-
wachs in den vergangenen Monaten infolge der
steigenden Preisen fiir Energie und Nahrungs-
mittel sogar noch vermindert. So diirfte der pri-
vate Konsum im weiteren Verlauf dieses Jahres
nur wenig zulegen. Auch fiir die Unterneh-
mensinvestitionen erwarten wir angesichts ver-
minderter Absatzerwartungen und eines zuneh-
menden Drucks auf die Ertrige eine geringere
Dynamik; im Jahresdurchschnitt diirften sie le-
diglich um 1 Prozent zunehmen, nach 2,7 Pro-
zent im vergangenen Jahr (Tabelle 9). Stiitzend
wirkt hingegen, dass sich die Wohnungsbau-
investitionen wohl allmahlich von dem Ein-
bruch erholen werden, zu dem es nach einer
Verscharfung der Bauvorschriften 2007 gekom-
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Tabelle 9:
Eckdaten zur Konjunktur in Japan 2006-2009

2006 2007 20082 20092

Bruttoinlandsproduktb 2,4 2,1 1,4 1,7
Inlandsnachfrage® 16 10 06 13
Privater Verbrauch 2,0 14 0,9 1,2
Staatsverbrauch 04 0,8 15 12
Anlageinvestitionen 1,5 00 -06 1,8
Unternehmens-
investitionen 43 2,7 1,0 25
Wohnungsbau 09 -95 44 15
Offentliche Investionen ~ -76 66 -3,1 -3,3
Lagerinvestitionen® 01 -0, 0,0 0,0
AuBenbeitrag® 0,8 0,9 0,4 0,2
Exporte 9,6 7,7 39 3,8
Importe 4.6 1,9 2,1 3,4
Verbraucherpreise 0,2 0,0 0,6 0,3
Arbeitslosenquoted 41 39 40 38
Leistungsbilanzsaldo® 39 50 52 50
Gesamtstaatlicher
Finanzierungssaldoe -24 -32 -30 -28

3Prognose. — bReal. — CVeranderung in Prozent des realen
Bruttoinlandsprodukts des Vorjahres. — dIn Prozent der Er-
werbspersonen. — €In Prozent des nominalen Bruttoinlands-
produkts.

Quelle: Cabinet Office (2008); OECD (2007, 2008); eigene Be-
rechnungen und Prognosen.

men war. Die Baubeginne zogen bereits gegen
Ende des vergangenen Jahres wieder an, wenn-
gleich sie immer noch rund ein Drittel niedriger
waren als ein Jahr zuvor. Auch werden die
offentlichen Investitionen wohl nicht mehr so
rasch verringert wie noch im vergangenen Jahr.
Alles in allem erwarten wir eine Zunahme des
realen Bruttoinlandsprodukts in Japan um 1,4
Prozent, nach 2,1 Prozent im vergangenen Jahr.
Fiir das Jahr 2009 erwarten wir eine etwas
starkere Zunahme der gesamtwirtschaftlichen
Produktion, vor allem als Folge einer wieder
groBeren Investitionsdynamik. Mit Abklingen
der Effekte des jiingsten Anstiegs der Rohstoff-
preise wird sich die Verbraucherpreisinflation
wieder verringern; eine spiirbare interne Infla-
tionsdynamik ist nach wie vor nicht in Sicht.
Die Arbeitslosigkeit dndert sich voraussichtlich
wenig.

Nachlassende Expansion im Euroraum

Die konjunkturellen Aussichten fiir den Euro-
raum haben sich in den vergangenen Monaten
nochmals eingetriibt. Geschiftsklima und Kon-
sumentenvertrauen sind seit Mitte des vergan-
genen Jahres deutlich gesunken (Abbildung
29). Allerdings deuten die Stimmungsindikato-
ren nach wie vor nicht auf einen konjunkturel-
len Einbruch hin. Thr Niveau ist immer noch
hoch; das Geschiftsklima hat sich zuletzt zu-
dem stabilisiert. Auch der EUROFRAME-Indi-
kator zeigt an, dass die gesamtwirtschaftliche
Produktion in der ersten Jahreshilfte weiter
spiirbar steigt (Abbildung 30). Der Anstieg der
Auftragseingdnge in der Industrie hat sich zwar
verlangsamt, ist in der Grundtendenz aber nach
wie vor aufwarts gerichtet.

Wir rechnen fiir den Jahresbeginn mit einer
etwas stirkeren Zunahme des realen Bruttoin-
landsprodukts als im vierten Quartal. Fiir den
Verlauf des Jahres ist aber mit einer erneuten
Verlangsamung des konjunkturellen Fahrttem-
pos zu rechnen. Zum einen haben sich die Per-
spektiven fiir die Exporte infolge der Aufwer-
tung des Euro und der schwicheren Auslands-
konjunktur eingetriibt, zum anderen diirfte sich
die Expansion der Binnennachfrage angesichts
der verschlechterten monetiaren Rahmenbedin-
gungen verringern. Letzteres gilt vor allem fiir
den Euroraum ohne Deutschland; hier besteht
das Risiko, dass es zu einer deutlichen Korrek-
tur der zuvor sehr lebhaften Aktivitit im Woh-
nungsbau kommt. In den Landern, in denen der
Boom am Markt fiir Wohnimmobilien am aus-
gepragtesten war — in Irland und in Spanien —
ist dieser Prozess offenbar bereits im Gange.
Die Wohnungsbaubeginne sind hier deutlich
riicklaufig, der Preisanstieg hat sich stark ver-
langsamt (Spanien) oder die Preise befinden
sich bereits im Fall (Irland). Die Entwicklung
im Wohnungsbau hat dazu beigetragen, dass
sich die Beschiftigungsdynamik — eine wichtige
Triebkraft des Aufschwungs der vergangenen
Jahre — im Verlauf des Jahres 2007 merklich
verlangsamt hat.

29
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Abbildung 29:
Stimmungsindikatoren im Euroraum 2003-2008
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Quelle: Europaische Kommission (2008); eigene Berechnungen.

Abbildung 30:
EUROFRAME-Indikator und reales Bruttoinlandsprodukt in
Euroland 2003-20082.2
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Quelle: Eurostat (2008); EUROFRAME (2008).

Bei einem nur leicht verstirkten Lohnanstieg
auBlerhalb Deutschlands wird die Entwicklung
der Realeinkommen durch den verstarkten Preis-
auftrieb im laufenden Jahr zusitzlich gedampft.
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Damit diirfte der private Konsum im Prognose-
zeitraum an Schwung verlieren, zumal die anre-
genden Wirkungen, die in der Vergangenheit
von den positiven Vermogenseffekten steigen-
der Hauspreise ausgingen, mit Nachlassen der
Immobilienpreisinflation abebben werden; in
den Lindern, in denen die Hauspreise fallen,
wird der Konsum sogar spiirbar gedampft.1t
Wir erwarten, dass es auBer in Spanien und Ir-
land nicht zu einem deutlichen Riickgang im
Wohnungsbau kommt, sondern nur zu einer
schwicheren Expansion. Auch halten wir einen
Einbruch der Immobilienpreise in anderen Lin-
dern nicht fiir sehr wahrscheinlich. Dort diirfte
dann die konjunkturelle Verlangsamung ver-
gleichsweise moderat ausfallen. Stiitzend fiir die
Konjunktur im iibrigen Euroraum wirkt die ro-
buste Inlandsnachfrage, die wir infolge einer
fortgesetzt kriftigen Beschéftigungsexpansion
im laufenden Jahr fiir Deutschland erwarten
(Boss et al. 2008). Damit ebnen sich die Unter-
schiede, die in den vergangenen Jahren in der
Dynamik der Binnennachfrage zwischen
Deutschland und dem iibrigen Euroraum be-
standen, zunehmend ein. Hier wie dort steigt
sie im laufenden Jahr um rund 2 Prozent. Die
Zunahme des realen Bruttoinlandsprodukts
wird sich im Euroraum insgesamt voraussicht-
lich auf 2,0 Prozent belaufen; im Euroraum
ohne Deutschland liegt sie geringfiigig dariiber.

Im kommenden Jahr diirfte sich dann wohl
wieder ein groBeres Gefille zwischen Deutsch-
land dem iibrigen Euroraum ergeben (Abbil-
dung 31). Die Konjunktur in Deutschland belebt
sich im Verlauf des Jahres relativ wenig, vor al-
lem weil die Beschiftigung aufgrund hoherer
Lohnzuwiachse nur noch schwach steigt und
sich die preisliche Wettbewerbsfahigkeit inner-
halb des Euro-Wiahrungsraumes kaum noch
verbessert. Allerdings bleibt die Erholung auch
im iibrigen Euroraum moderat, und die Zu-
wachsrate des realen Bruttoinlandsprodukts fallt
trotz der Beschleunigung im Jahresverlauf im
Jahresdurchschnitt auch hier mit 1,6 Prozent

11 Fiir eine makrookonometrische Abschitzung der
Wirkung fallender Immobilienpreise in verschiede-
nen Landern vgl. Dovern et al. (2007c¢: 38—39).
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Abbildung 31:
Reales Bruttoinlandsprodukt 2004-20092
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Quelle: Eurostat (2008); eigene Berechnungen und Prognosen.

Tabelle 10:
Eckdaten zur Konjunktur im Euroraum 2006-2009

2006 2007 20082 20092

Bruttoinlandsprodukt® 28 26 20 15
InIandsnachfrageb 2,6 2,1 1,9 1,8
Privater Verbrauch 1,8 14 1,7 1,7
Staatsverbrauch 2,0 2,1 1,8 2,0
Anlageinvestitionen 52 48 2,3 2,2
Lagerinvestitionenc:d -0,1 00 01 -01
AuRenbeitrag? 02 04 -01 03
Exporte® 81 59 41 27
Importe? 78 52 43 34
Verbraucherpreise® 2,2 2,2 2,6 2,2
Arbeitslosenquotef 83 73 69 68
Leistungsbilanzsaldo? 0,0 01 -03 -04
Budgetsaldo? -15 -08 -10 1.2

3Prognose. — bReal, Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in
Prozent. — Privater Sektor. — dVerémderung in Prozent des
realen Bruttoinlandsproduktes des Vorjahres. — €Harmonisier-
ter Verbraucherpreisindex (HVPI); Veranderung gegeniiber dem
Vorjahr. — fin Prozent der Erwerbspersonen. — 9In Prozent
des nominalen Bruttoinlandsprodukts.

Quelle: Eurostat (2008); eigene Berechnungen und Prognosen.

im Jahr 2009 niedriger aus als 2008. Im Euro-
raum insgesamt belduft sie sich nachstes Jahr
voraussichtlich auf 1,5 Prozent (Tabelle 10). Die
Verbraucherpreise steigen im kommenden Jahr
wieder langsamer, wenngleich die Marke von 2
Prozent wohl abermals {iiberschritten werden
diirfte. Die Arbeitslosigkeit geht im Prognose-
zeitraum nur noch wenig zuriick.

Konjunktur in der iibrigen EU schwdcht sich
etwas ab

In den EU-Liandern auBerhalb des Euroraums
war die Konjunktur bis zuletzt dynamisch. Fiir
dieses und das nichste Jahr erwarten wir aller-
dings eine merkliche Verlangsamung des Pro-
duktionsanstiegs in dieser Landergruppe. Eine
deutliche Abschwichung des Produktionsan-
stiegs erwarten wir fiir das Vereinigte Konig-
reich, das von den internationalen Finanz-
problemen aufgrund der Funktion Londons als
Weltfinanzzentrum besonders betroffen ist. Vor
allem der private Konsum, der im vergangenen
Jahr wieder ein Hauptpfeiler der Konjunktur
war, diirfte an Dynamik verlieren (Tabelle 11).
Die Ausweitung der Investitionen wird sich
ebenfalls merklich vermindern, vor allem weil
sich die Absatz- und Ertragserwartungen ver-
schlechtern. Das reale Bruttoinlandsprodukt
expandiert im Jahr 2008 voraussichtlich um 1,6
Prozent. Im kommenden Jahr diirfte sich die
Konjunktur wieder beleben.

Tabelle 11:
Eckdaten zur Konjunktur im Vereinigten Konigreich 20062009

2006 2007 20082 20092

Bruttoinlandsproduktb 29 3,1 1,6 24
Inlandsnachfrage 2,9 3,6 1,6 2,3
Privater Verbrauch 1,9 3,1 1,6 2,0
Staatsverbrauch 1,9 1,7 1,4 1,9
Anlageinvestitionen 79 5,0 2,0 4.1
Lagerinvestitionen® -0,2 04 -01 0,0
AuRenbeitrag® 00 -06 0,0 0,0
Exporte 11,0 -54 2,5 44
Importe 10,0 =32 2,3 39
Verbraucherpreised 2,0 2,3 2,1 2,0
Arbeitslosenquote® 48 55 57 5,6
Leistungsbilanzsaldof =31 -29 =31 -3,5
Budgetsaldof 32 29 34 27

3Prognose. — bReal; Veranderung gegeniiber Vorjahr in Pro-
zent. — ®Veranderung in Prozent des realen Bruttoinlandspro-
duktes des Vorjahres. — dHarmonisierter Verbraucherpreisin-
dex (HVPI). — €In Prozent der Erwerbspersonen. — fin Prozent
des nominalen Bruttoinlandsproduks.

Quelle: Office for National Statistics (2008); eigene Prognosen.
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Tabelle 12:
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den EU-L&ndern 2007, 2008 und 2009
Gewicht® Bruttoinlandsproduktb VerbraucherpreisebvC Arbeitslosenquoted
2007  2008% 2009 | 2007  2008% 2009° | 2007 2008%  2009°

Deutschland 20,0 25 1,9 1,2 2,3 24 2,0 8,3 7,1 6,9
Frankreich 15,4 1,9 1,8 1,4 1,6 24 2,0 8,3 78 7,6
Italien 12,7 1,5 1,0 1,0 22 25 21 6,0 6,2 6,0
Spanien 8,4 38 25 1,8 28 3.2 28 8,3 8,7 9,0
Niederlande 4,6 35 2,7 2,0 1,6 22 24 3.2 29 28
Belgien 2,7 2,7 1,8 1,5 1,8 2,7 2,0 75 7,2 7,0
Griechenland 2,2 41 3,6 33 3,3 35 3,2 8,5 8,0 78
Osterreich 1,8 33 25 1,9 2,2 29 2,0 44 41 4,0
Irland 1,5 49 3,3 38 29 34 24 45 48 50
Finnland 14 44 34 2,7 1,6 2,7 2,2 6,9 6,3 6,0
Portugal 1,3 1,8 1,6 1,8 24 2,6 2,3 8,0 8,1 78
Luxemburg 0,3 52 35 4,0 2,7 3,0 28 47 458 46
Slowenien 0,3 6,0 45 45 338 52 4,1 47 4,1 48
Zypemn 0,1 44 35 4,0 2,2 23 2,1 3.9 3,6 34
Malta 0,0 31 45 4,5 0,7 2,0 2,0 6,3 5,6 53
Vereinigtes Konigreich 16,4 3,1 1,6 24 2,3 2,1 2,0 55 5,7 5,6
Schweden 2,7 2,6 2,6 24 1,7 23 2,5 6,1 55 53
Polen 2,3 6,5 7,0 58 2,6 33 3,0 9,6 75 6,8
Danemark 1,9 1,8 14 1,2 1,7 24 2,3 3,7 35 35
Tschechien 1,0 6,1 5,0 4.6 3,0 4,0 3,0 53 4,5 42
Ungarn 08 1,4 3,0 4,0 7,6 4,2 35 7,6 74 7,0
Rumanien 08 6,0 6,2 5,0 4,9 55 55 7,1 6,6 6,3
Slowakei 04 8,7 75 6,5 1,9 3,0 28 1,3 9,5 9,0
Litauen 0,2 8,8 55 5,0 58 6,8 6,5 4,3 4,5 48
Bulgarien 0,2 6,3 4,2 4,0 7,6 9,6 7,0 6,9 55 55
Lettland 0,2 10,5 5,0 4,0 10,1 11,0 8,0 59 6,0 6,0
Estland 0,1 78 5,0 4,0 6,7 7,0 55 49 53 55
Européische Union 100,0 3,0 2,3 2,0 2,3 2,6 2,3 6,9 6,6 6,4
Nachrichtlich:

Européische Union 15 91,5 28 21 1,8 2,2 25 2,2 75 7,2 7,0
Beitrittslanderf 55 71 6,8 6,0 49 53 45 3,6 3,1 29
Euroraum 72,8 2,6 2,0 1,5 22 2,6 22 73 6,9 6,8
Euroraum ohne Deutschland 52,9 2,6 2,0 1,7 2,1 2,7 2,3 6,9 6,8 6,7

aAuf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukts zu Preisen und Wechselkursen von 2006 (Prozent). — bVeré'mderung gegenliber dem
Vorjahr (Prozent). — CHarmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). — dStandardisierte Arbeitslosenquote (Prozent) nach dem ILO-
Konzept. Landergruppen gewichtet auf der Grundlange der Erwerbspersonenzahl von 2006. — ®Prognose. — fSeit 2004.

Quelle: Eurostat (2008); OECD (2008); eigene Berechnungen und Prognosen.

In den groBen Beitrittslandern der EU diirfte
der Produktionsanstieg auch im Prognosezeit-
raum kriftig bleiben; die konsolidierungsbe-
dingte Schwiacheperiode in Ungarn wird wohl
allmihlich iiberwunden werden (Tabelle 12).
Insgesamt setzt sich der dynamische Aufhol-
prozess der mitteleuropdischen Volkswirt-
schaften fort, der mit einer kriftigen Auswei-
tung der Industrieproduktion einher geht und
nicht zuletzt durch Direktinvestitionen gespeist
wird. Trotz kriftig steigender Lohne sind die
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Linder nach wie vor als Produktionsstandort
attraktiv; dank der schnell steigenden Einkom-
men gewinnen sie auch als Absatzmarkt zu-
nehmend an Bedeutung. Die Abschwichung der
Konjunktur in den iibrigen Lindern der Euro-
paischen Union dampft zwar die Expansion der
Exporte, doch bleiben die Zuwachsraten der ge-
samtwirtschaftlichen Produktion hoch. Deutlich
verschlechtert haben sich die konjunkturellen
Perspektiven hingegen fiir die baltischen Lin-
der, und auch in Bulgarien scheint die wirt-
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schaftliche Expansion vergleichsweise deutlich
an Fahrt zu verlieren. In diesen Lindern haben
hohe Inflationsraten zu einer betrachtlichen
Erosion der preislichen Wettbewerbsfahigkeit
gefiihrt mit der Folge ausufernder Leistungsbi-
lanzdefizite. Die mittelfristig erforderliche Kor-
rektur hat offenbar eingesetzt; wir rechnen fiir
den Prognosezeitraum mit im Vergleich zu den
vergangenen Jahren erheblich niedrigeren Zu-
wachsraten der gesamtwirtschaftlichen Produk-
tion.

Wirtschaftliche Expansion in den Schwellen-
lindern bleibt krdftig

Fiir China rechnen wir mit einer allmihlichen
Verlangsamung des hohen Expansionstempos
in den Jahren 2008 und 2009. Dampfend wirkt
vor allem eine schwichere Zunahme der Ex-
porte aufgrund des langsameren Anstiegs der
Nachfrage im Ausland. Ein Konjunktureinbruch
ist jedoch nicht zu Gleichwohl erscheint die
zugrunde liegende Wachstumsdynamik unge-
brochen und die Zuwachsraten der Produktion
werden mit reichlich 10 Prozent voraussichtlich
hoch bleiben (Tabelle 13). Im Jahr 2008 wirkt
zudem die Ausrichtung der Olympischen Som-
merspiele anregend, die zu zuséitzlichen Touris-
museinnahmen fithren werden und mit Infra-
strukturprojekten verbunden sind, deren Voll-
endung die Investitionstdtigkeit insbesondere
in der ersten Jahreshilfte 2008 anregt. Ein
Ende der seit Jahren sehr hohen Investitions-
dynamik ist jedoch auch fiir das Jahr 2009
nicht zu erwarten. Der private Konsum wird
aufgrund kaum vermindert zunehmender realer
Haushaltseinkommen ebenfalls weiter rasch
ausgeweitet. Wir erwarten, dass sich der Preis-
auftrieb im Verlauf dieses Jahres wieder ab-
schwicht, wozu vor allem ein allmahliches Ab-
klingen des Schubs bei den Nahrungsmittel-
preisen und die durch die Regierung angekiin-
digten Preiskontrollen beitragen werden. Auch
die straffere Geldpolitik und eine weitere Auf-
wertung des Renminbi diirften inflationsddmp-
fend wirken. Allerdings wird der Verbraucher-

preisanstieg im gesamten Prognosezeitraum
deutlich hoher bleiben als in den vergangenen
Jahren; im Jahresdurchschnitt diirfte die Infla-
tionsrate in diesem Jahr 5,0 Prozent betragen
und im kommenden Jahr 4,5 Prozent.

In Indien diirfte sich die Konjunktur im
laufenden Jahr etwas abkiihlen, der private
Konsum und die Investitionen haben offenbar
bereits merklich an Schwung verloren. Im Laufe
des Jahres diirfte die Zentralbank nach zwei-
einhalb Jahren monetérer Straffung ihre Zinsen
wieder senken. Dem steht zwar zurzeit ein ver-
starkter Preisauftrieb entgegen. Dieser ist je-
doch hauptséachlich durch hohere Energie- und
Nahrungsmittelpreise verursacht und diirfte die
Zentralbank nicht auf Dauer davon abhalten,
der konjunkturellen Verlangsamung entgegen
zu treten. Die Abschwichung des globalen Pro-
duktionsanstiegs wird die wirtschaftliche Dy-
namik in Indien weniger treffen als die iibrigen
Lander der Region, da das Land mit einer Ex-
portquote von reichlich 20 Prozent nach wie vor
eine der vom AuBenhandel am unabhéngigsten
Volkswirtschaften Asiens ist. Fiir das Jahr 2008
und 2009 prognostizieren wir einen Zuwachs
des realen Bruttoinlandsprodukts von 7,9 bzw.
7,6 Prozent. Die Inflationsrate diirfte mit einer
Rate von 6,2 Prozent 2008 dhnlich hoch sein
wie in den Vorjahren; im Jahr 2009 diirfte sie
etwas moderater ausfallen.

Die wirtschaftliche Entwicklung im iibrigen
ostasiatischen Raum war in den vergangenen
Jahren gepridgt von einem starken Wachstum
des intraregionalen Handels, das maBgeblich
durch die zunehmende Verflechtung mit China
bedingt ist. Die Dynamik der chinesischen
Wirtschaft bleibt im Prognosezeitraum trotz der
leichten Abschwichung ein Motor der Kon-
junktur auch in den {ibrigen ostasiatischen
Schwellenldndern. Zudem nimmt die Binnen-
nachfrage in den meisten Landern kraftig zu.
Daher erwarten wir trotz der Belastungen durch
gestiegene Rohstoffpreise und eine merklich
verlangsamte Zunahme der gesamtwirtschaftli-
chen Produktion in den Industrieldndern fiir
diese Landergruppe insgesamt zwar eine etwas
verlangsamte, jedoch weiterhin kraftige wirt-
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Tabelle 13:
Reales Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in ausgewahlten Schwellenldndern und jungen Industrielandern 2006-2008
Gewicht? Bruttoinlandsproduktb Verbraucherpreiseb
2006 2007 2008¢ 2009° 2006 2007 2008¢ 2009°

Siidkorea 57 50 45 44 42 2,5 2,3 29 2,3
Indonesien 4,0 55 6,2 5,0 57 13,2 6,4 6,4 5,6
Taiwan 3.2 49 46 42 4,0 06 1,8 1,9 1,0
Thailand 24 5,1 46 45 46 46 22 33 2.1
Philippinen 1,4 54 73 46 54 6,2 2,8 43 33
Malaysia 1,6 5,9 6,1 46 5,6 36 2,1 2,8 2,3
Hongkong 14 7.0 64 48 56 2,0 2,0 38 33
Singapur 1,0 7.9 75 45 47 1,0 2,1 31 1,2
Insgesamtd 20,7 55 54 46 48 4,7 3,0 3,6 2,8
China 33,1 10,7 114 10,2 9,6 1,9 48 5,0 45
Indien 14,0 9,2 8,9 7.9 76 6,1 6,0 6,2 55
Asien insgesamtd 67,7 88 9,1 8,0 77 36 45 48 42
Brasilien 8,6 37 52 48 45 4,2 35 45 4,0
Mexiko 6,3 48 3.2 2,7 3,0 36 4,0 41 36
Argentinien 24 8,5 8,5 6,1 55 10,9 8,8 114 10,3
Kolumbien 15 6,8 6,8 55 50 45 45 49 4,0
Chile 11 40 51 50 52 34 44 58 31
Peru 1,0 7,6 9,0 6,8 6,0 2,0 1,8 2,5 2,2
Venezuela 1,6 10,3 84 45 38 13,7 18,7 21,2 18,5
Lateinamerika insgesamtd 22,6 54 55 45 43 53 53 6,3 55
Russland 9,7 74 8,1 6,8 6,5 10,5 9,0 11,0 9,5
Insgesamtd 100,0 79 8,2 71 6,8 47 5,1 58 50

aGemaR Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2006 nach Kaufkraftparitaten (Prozent). — PVeranderungen gegeniiber dem Vorjahr (Prozent).

— CPrognose. — YAufgefiihrte Lander.

Quelle: IMF (2008); OECD (2007); nationale Statistiken; eigene Berechnungen und Prognosen.

schaftliche Expansion mit Zuwachsraten fiir das
reale Bruttoinlandsprodukt von 4,6 Prozent in
diesem bzw. 4,8 Prozent im nichsten Jahr. Die
Inflationsraten diirften unter der Annahme
konstanter Olpreise im Prognosezeitraum leicht
zuriickgehen.

In Lateinamerika wird sich das Expansions-
tempo im Prognosezeitraum ebenfalls leicht ab-
schwichen. Insbesondere in Mexiko spielt dabei
die schwache Nachfrage aus den Vereinigten
Staaten eine Rolle. In anderen Lindern — etwa
in Argentinien und in Venezuela — sind vor al-
lem binnenwirtschaftliche Entwicklungen fiir
eine etwas verlangsamte Produktionsauswei-
tung verantwortlich; die starke Expansion der
vergangenen Jahre hat zu einer betrachtlichen
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Verstiarkung des Preisauftriebs gefiihrt und er-
fordert eine Dampfung der Inlandsnachfrage.
Insgesamt bleibt die Konjunktur in Lateiname-
rika jedoch kriftig. Die meisten Lander profitie-
ren als Nettoexporteure von den hohen Roh-
stoffpreisen. Der starke Anstieg der Exporter-
lose erlaubte es, die Auslandsverschuldung er-
heblich zu reduzieren und die Exporterlose
drastisch aufzustocken. Auch haben Struktur-
reformen und eine stabilititsorientierte Makro-
politik die Rahmenbedingungen von wirt-
schaftspolitischer Seite in einer Reihe von Lan-
dern, nicht zuletzt im weitaus groBten Land
Brasilien, grundlegend verbessert. Vor diesem
Hintergrund gibt es gegenwirtig keine Anzei-
chen, dass im Zuge der Turbulenzen an den in-
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ternationalen Finanzmirkten das Vertrauen der
Investoren in die Region wieder verloren geht —
ein Umschwung der Stimmung an den Finanz-
markten hatte in der Vergangenheit oft einen
wirtschaftlichen Abschwung ausgelost. So er-
warten wir, dass sich der konjunkturelle Auf-
schwung in Lateinamerika fortsetzt, wenn auch
in etwas verringertem Tempo.

Die Aussichten fiir Russland bleiben ange-
sichts annahmegemiB unveridndert hoher Roh-
stoffpreise im Prognosezeitraum gilinstig. Die
Einkommen nehmen weiter kriftig zu, vor al-
lem der private Konsum und die Bauinvestitio-
nen expandieren voraussichtlich anhaltend
rasch. Auch wirkt die Finanzpolitik zunehmend
expansiv, da die infolge des dramatischen Roh-
stoffpreisanstiegs in den vergangenen Jahren
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Deutschland: Robuste
Binnenkonjunktur —
Dampfer aus dem Ausland

Alfred Boss, Jonas Dovern, Carsten-Patrick
Meier, Frank Oskamp und Joachim Scheide

Zusammenfassung:

Die Konjunktur in Deutschland wird sich vorii-
bergehend abkiihlen. Zwar sprechen Indikato-
ren dafiir, dass die Produktion mit viel Schwung
in das Jahr 2008 gestartet ist. Im weiteren
Jahresverlauf diirfte die Dynamik jedoch rasch
nachlassen. Insbesondere werden von der Aus-
landsnachfrage angesichts der Eintriibung der
Weltkonjunktur und der Aufwertung des Euro
kaum noch Impulse ausgehen, zumal sich die
Wettbewerbsfdhigkeit deutscher Hersteller an-
gesichts steigender Arbeitskosten kaum noch
verbessern wird. Die Binnennachfrage wird
beschleunigt zunehmen; hier wirken sich ins-
besondere die krdftig steigenden Einkommen
infolge des Arbeitsplatzaufbaus aus. Wir belas-
sen unsere Prognose fiir den Anstieg des realen
Bruttoinlandsprodukts im Jahr 2008 bei 1,9
Prozent und senken die Prognose fiir das Jahr
2009 von 1,6 auf 1,2 Prozent.

Der konjunkturelle Aufschwung in Deutschland
verlor im vergangenen Jahr spilirbar an Fahrt.
Gleichwohl entsprach das Expansionstempo im
Jahresverlauf mit einer Rate von 1,8 Prozent in
etwa dem Wachstum des Produktionspotenti-
als. Alles in allem zeigte sich die Konjunktur
trotz der bremsenden Einfliisse vonseiten der
Wirtschaftspolitik und aus dem Ausland robust.
Die Inlandsnachfrage wurde durch die restrik-
tive Finanzpolitik, aber auch durch die Ver-
schlechterung der Terms of Trade als Folge des
Anstiegs der Rohstoffpreise deutlich gedampft.
Sie legte im Verlauf des Jahres 2007 um nur 1
Prozent zu. Wihrend sich die privaten Kon-
sumausgaben im vergangenen Jahr von der
Belastung durch die hohere Mehrwertsteuer
nicht erholten, blieb die Dynamik der Unter-
nehmensinvestitionen hoch. Neben den Aus-
riistungsinvestitionen waren die Exporte die
zweite Stiitze der Konjunktur. Sie expandierten
zwar langsamer als im Vorjahr, auch weil sich
die preisliche Wettbewerbsfihigkeit der deut-
schen Unternehmen verschlechterte. Die Aus-
fuhren legten aber stirker zu als die Einfuhren,
so dass der Wachstumsbeitrag des AuBenhan-
dels positiv war und sogar deutlich groBer aus-
fiel als der der Inlandsnachfrage. Die Ver-
schlechterung der monetdren Rahmenbedin-
gungen infolge der Finanzmarktturbulenzen hat
sich bislang kaum auf die Investitionstatigkeit
ausgewirkt. Im Schlussquartal nahm das reale
Bruttoinlandsprodukt allerdings nur mit einer
laufenden Jahresrate von 1,1 Prozent zu (Abbil-
dung 1). Ausschlaggebend hierfiir war der neu-
erliche Riickgang der privaten Konsumausga-
ben.

Die insgesamt positive Grundtendenz der
Konjunktur zeigt sich weiterhin auf dem Ar-
beitsmarkt. Bis zum Februar dieses Jahres ist
die Zahl der Arbeitslosen spiirbar gesunken, in
den Wintermonaten sogar leicht beschleunigt;
allerdings diirfte dabei die giinstige Witterung
eine Rolle gespielt haben. Die Arbeitslosen-
quote belief sich zuletzt auf 8 Prozent, das sind
1,5 Prozentpunkte weniger als vor einem Jahr.
Der Anstieg der Zahl der Erwerbstitigen ist
kriftig geblieben. Der Auftrieb bei den Verbrau-
cherpreisen blieb in den vergangenen Monaten
hoch. Wahrend die Energiepreise weiter kriftig
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Abbildung 1:
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8Real, saisonbereinigt, Veranderung gegeniiber dem Vorquartal
auf Jahresrate hochgerechnet.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3:
Inlandsproduktsberechnung (Ifd. Jgg.); eigene Berechnungen.

stiegen, gab es vonseiten der Nahrungsmittel-
preise eine leichte Entspannung. Zu Jahresbe-
ginn betrug die Inflationsrate immer noch knapp
3 Prozent.

Zahlreiche Indikatoren sprechen dafiir, dass
die deutsche Konjunktur mit viel Schwung in
das Jahr 2008 gestartet ist. Zwar haben sich ei-
nige Umfragedaten als Folge der Unsicherheit
an den Finanzmarkten deutlich eingetriibt. Doch
zeigt der im historischen Vergleich sehr ver-
lassliche Index des ifo-Geschiftsklimas! an,
dass die Aufschwungskrifte nach wie vor kriftig
sind. Insbesondere ist die Beurteilung der Ge-
schiftslage durch die Unternehmen nach einer
kurzen Schwiche zuletzt wieder deutlich besser
ausgefallen; der Indikator befindet sich auf ei-
nem vergleichsweise hohen Niveau (Abbildung
2). Diese Beobachtung deckt sich mit den Daten
fiir die Auftragsbestdnde, die sich im Schluss-
quartal des vergangenen Jahres erneut vergro-
Bert haben. So befindet sich der Order-Capa-
city-Index, der von der Deutschen Bundesbank
berechnet wird, auf einem Ho6chststand. Die po-
sitive Tendenz bei der Nachfrage nach Indus-
triegilitern hat sich nach der Jahreswende of-
fenbar fortgesetzt. Auch wurde die Produktion
in der Industrie weiter ausgeweitet, und im Ein-

1Vgl. Boss et al. (2007b: Kasten 3).

Abbildung 2:
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len (Ifd. Jgg.); ifo (Ifd. Jgg.); eigene Berechnungen.

zelhandel deutet sich eine Erholung an. All dies
spricht, ebenso wie der fortgesetzte Aufschwung
auf dem Arbeitsmarkt, dafiir, dass die gesamt-
wirtschaftliche Produktion im ersten Quartal
dieses Jahres deutlich kraftiger zugelegt hat als
im Vorquartal.
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Erhohte Finanzierungskosten durch
Finanzmarktkrise

Die Spannungen auf den internationalen Fi-
nanzmarkten bestehen weiter, auch wenn sich
die Lage nach dem Jahreswechsel ein wenig be-
ruhigt hat. Hintergrund der Liquiditdatsengpas-
se im Bankensektor sind nach wie vor die Ver-
luste der Banken vor allem am amerikanischen
Hypothekenmarkt. Zwar sank am Geldmarkt
die Differenz zwischen dem Zins fiir unbesi-
chertes Dreimonatsgeld (Euribor) und dem fiir
besichertes Dreimonatsgeld (Eurepo) deutlich
gegeniiber dem Hochststand von 1 Prozent-
punkt, der Mitte Dezember erreicht worden war
(Abbildung 3). Die aktuelle Differenz von rund
0,4 Prozentpunkten deutet aber darauf hin,
dass die Vertrauenskrise im Interbankenhandel
auch nach Vorlage erster Jahresabschliisse von
Banken fiir das Jahr 2007 fortbesteht. Der Satz
fiir Dreimonatsgeld lag in der Folge Anfang
Mairz mit rund 4,4 Prozent weiter deutlich tiber
dem maBgeblichen Refinanzierungssatz der
EZB von 4,0 Prozent.

Abbildung 3:
Zinssatze fiir besichertes und unbesichertes Dreimonatsgeld
2007 und 2008

5 Prozent Prozentpunkte
50 - Euribor -20
45 - -15
Eurepo
4,0 -
Differenz

ez | H|||||‘ “|||||I|
3,0 _||||||||||||||||||||||||||||||II| l 0,0

1.1 26.3 18.6 10.9 312 25.2
2007 2008

Quellen: EZB, Monatsbericht (Ifd. Jgg.); Eurepo (2008); eigene
Berechnungen.

Dies hat dazu beigetragen, dass der Risiko-
aufschlag fiir neue Kredite an Unternehmen im
Dezember und im Januar noch einmal leicht —
auf 1,4 Prozentpunkte — gestiegen ist (Abbil-
dung 4). Er liegt weiterhin deutlich tiber dem
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Abbildung 4:
Sollzins der Banken und Kapitalmarktzinsen 2003-2008
P t Rendite von
6- rozen Bankschuldverschreibungen
5 -
4 -

Sollzins?(1)

oAy Mittelwert®
Rendite 8ffentlicher Anleihen? (2)

||||”I|| ||I|||.|I|I||||.|I|
Difterenz (1)-2), ... [Tl
2003 2004 2005 2006 2007 2008

8F{r Unternehmenskredite dber 1 Mill. Euro mit variabler Verzin-
sung oder Zinsbindung bis zu einem Jahr. — bMit einer Restlauf-
zeit von 1-2 Jahren. — CUber den Zeitraum von August 2005 bis
Juli 2007.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht (Ifd. Jgg.).

Durchschnitt der Aufschwungphase von 2005
bis 2007. Dies indiziert, dass es zu einer Hoher-
bewertung von Risiken gekommen ist. Ddmp-
fend auf die Finanzierungskosten wirkte aller-
dings der weitere Riickgang der Zinsen fiir 6f-
fentliche Anleihen. Per saldo sank der Sollsatz
fiir neue Bankkredite an Unternehmen mit ei-
nem Volumen von iiber 1 Mill. Euro im Januar
gegeniiber dem Vormonat um rund 25 Basis-
punkte; er liegt nun mit rund 5,2 Prozent nur
unwesentlich {iber dem Niveau vom vergange-
nen Juli. Analog zu den gestiegenen Risikopra-
mien weisen auch die iiber die vergangenen drei
Monate verschirften Vergabestandards fiir Un-
ternehmenskredite darauf hin, dass Kreditaus-
fallrisiken von den Banken hoher bewertet wer-
den als noch im Herbst; und fiir die kommen-
den Monate gehen die Banken per saldo eben-
falls von einer — wenngleich abgeschwiachten —
Anhebung der Standards aus (Abbildung 5).
Hier spiegelt sich zum einen wider, dass die
angespannte Liquidititssituation der Banken
im Zuge der Finanzmarktkrise mittlerweile leicht
restriktive Auswirkungen auf das Kreditangebot
zu haben scheint (Abbildung 6).2 Vor allem
aber schitzt eine wachsende Zahl von Kredit-
instituten die allgemeine konjunkturelle Ent-
wicklung ungiinstiger ein als bislang.

2Vgl. dazu auch Deutsche Bundesbank (2008: 32).
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Abbildung 5:
Verénderung der Vergabestandards fir Unternehmenskredite in
Deutschland 2003-20082

Saldo
100 -

Entwicklung
60 - KreditstandardsP

Erwartung
40 - / Kreditstandards®
20 - \4
0 -
-20 -
-40 -1

I I I I I
2003 2004 2005 2006 2007 2008

8Saldo aus Banken, welche eine Anhebung der Standards ange-
ben, und Banken, die iiber eine Lockerung berichten. — PIn den
vergangenen drei Monaten. — °Fir die kommenden drei Mo-
nate.

Quelle: EZB, Bank Lending Survey (Ifd. Jgg.).

Inwieweit diese Entwicklungen den Kon-
junkturverlauf beeinflussen werden, ist weiter
sehr unsicher. Grundsitzlich konnten die gedn-
derte Risikoeinschitzung sowie ein Abschmel-
zen der Eigenkapitalbasis der Banken infolge
hoher Abschreibungen zu einer Verteuerung
und/oder einer mengenmaifigen Einschran-
kung der Kredite an Unternehmen und Haus-
halte und damit zu einer Dampfung der Inves-
titionen bzw. des Konsums fithren. Um die Aus-
wirkungen erhohter Abschreibungen der Ban-
ken auf die Konjunktur quantitativ zu erfassen,
haben wir ein vektorautoregressives Modell
geschitzt, in dem die Abschreibungsquote des
deutschen Bankensystems als Variable enthal-
ten ist. Es zeigt sich, dass ein sehr kraftiger An-
stieg der Abschreibungsquote die Konjunktur in
den nachfolgenden Jahren empfindlich dampft
(Kasten 1). Derzeit ist zwar noch nicht klar, wie
hoch die durchschnittliche Abschreibungsquote
des deutschen Bankensektors im Jahr 2007
war. Erste Ergebnisse einzelner Banken deuten
jedoch darauf hin, dass sie weit unter dem
Hochststand aus dem Jahr 2002 liegen diirfte.
Ein Vergleich der Jahresberichte fiihrender
GroBbanken fiir die Jahre 2007, 2006 und
2002 legt sogar nahe, dass die Hohe der Ab-
schreibungsquote fiir 2007 eher in der GréBen-

Abbildung 6:

Griinde fiir die Verénderung der Vergabestandards fir
Unternehmenskredite in Deutschland 2003-20082
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3Positive Werte stehen fiir eine Verscharfung der Bedingungen
aufgrund des jeweiligen Faktors.

Quelle: EZB, Bank Lending Survey (Ifd. Jgg.).

ordnung des Jahres 2006 liegt. Vor dem Hin-
tergrund der boomenden Konjunktur im Jahr
2006, welche zu einem Sinken der Kreditaus-
fallquoten gefiihrt haben diirfte, erscheint selbst
eine niedrigere Abschreibungsquote fiir das
Jahr 2007 plausibel. Allerdings sind in den
Vergleich bislang noch nicht die Jahresberichte
der Landesbanken eingeflossen, die besonders
im vierten Quartal des vergangenen Jahres sehr
hohe Abschreibungen vornehmen mussten, so
dass die Abschreibungsquote, berechnet iiber
den gesamten Bankensektor, im vergangenen
Jahr wohl leicht gegeniiber dem Vorjahr zuge-
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Kasten 1:
Realwirtschaftliche Auswirkungen der Finanzmarktkrise

Im Zusammenhang mit der seit dem Sommer 2007 zu beobachtenden Krise an den Finanzmarkten stellt sich die
Frage, in welchem AusmaR sich die Probleme im Bankensektor auf die Gesamtwirtschaft auswirken werden. Die
hohen Abschreibungen bei manchen Banken in Deutschland sowie die seit Anfang der Krise gestiegenen
Risikopramien konnten eine Dampfung der Kreditvergabe an Unternehmen und damit eine Abschwéchung der
Konjunktur nach sich ziehen. Im Folgenden soll untersucht werden, welche Mechanismen bei der Ubertragung
auf die Realwirtschaft wirken und ob die Auswirkungen fiir plausible Szenarien quantitativ von Bedeutung sind.

Dazu wird auf Basis von jahrlichen Daten (iber
den Zeitraum 1969 bis 2006 ein vektorautoregressi-
ves (VAR) Modell geschatzt, das zusétzlich zu den
ublichen makrodkonomischen Variablen den Ban-
kensektor in aggregierter Form abbildet. Zu diesem
Zweck enthalt das Modell neben Gleichungen fiir die
Veranderung des realen Bruttoinlandsprodukts, fiir
die Veranderung des Deflators des Bruttoinlands-
produkts sowie fir das Niveau der kurzfristigen Zin-
sen zwei Gleichungen, welche die Entwicklung der
Abschreibungsquote? des Bankensektors insgesamt
und der Veranderung des Volumens von Unterneh-
menskrediten beschreiben.? Es zeigt sich, dass die
Abschreibungsquote in der Vergangenheit eine ho-
he negative Korrelation zur Verénderungsrate des
realen Bruttoinlandsprodukts hatte (Abbildung K1-1).
AuRerdem enthalt das Modell die Veranderung des
realen Bruttoinlandsprodukts der Vereinigten Staa-
ten als exogene Variable, um auBenwirtschaftliche
Konjunkturimpulse zu approximieren. Aufgrund der
Tatsache, dass nur eine relativ kleine Anzahl von

Abbildung K1-1:
Anstieg des realen Bruttoinlandsprodukts und Abschreibungs-
quote des Bankensektors 1969-2006

Prozent

" BIP Abschreibungsquote

10 -\ (rechte Skala) -6
08 -
-4
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. 1-2
02- ¥ -0
0,0 A ] ] ] ] ] _'2

I
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3:
Konten und Standardtabellen (Ifd. Jgg.); Deutsche Bundes-
bank, Monatsbericht (Ifd. Jgg.); Deutsche Bundesbank, Ban-

Beobachtungen zur Schatzung des Modells zur ~ kenstatistik Ifd. Jgg.); eigene Berechnungen.

Verfugung steht, werden diejenigen Parameter des
VAR-Models, die nicht signifikant von null verschieden sind, auf null beschrank.

Neben den (blichen Transmissionskanalen, wie z.B. dem dampfenden Effekt von Zinserhéhungen auf das
Bruttoinlandsprodukt oder der Reaktion des Zinsniveaus auf die Inflationsrate, wirken in dem hier vorgestellten
Modell auch die Mechanismen des Kreditmarktes. Zwar sind aus dem Modell abgeleitete Aussagen iber die
genaue Natur der Transmissionskanale mit Vorsicht zu interpretieren, da es sich um eine reduzierte Form
handelt. Allerdings lasst sich sagen, dass

— ein Anstieg der Wertberichtigungen mit sinkenden kurzfristigen Zinsen sowie einem gedampften Anstieg des
Bruttoinlandsprodukts einhergeht,

— die Veranderung des Kreditvolumens positiv auf einen Anstieg des Bruttoinlandsprodukts sowie negativ auf
hohere Abschreibungen reagiert,

— das kurzfristige Zinsniveau bei steigendem Kreditvolumen tendenziell angehoben wird sowie

- die Wertberichtigungsquote umso hoher ist, je niedriger der Anstieg des Bruttoinlandsprodukts und je hoher
das Niveau der kurzfristigen Zinsen ist.

Es zeigt sich also, dass die Interaktion zwischen Realwirtschaft und Kreditmarkt sowohl eine direkte Kompo-
nente — (iber die Kreditvergabe — hat als auch eine indirekte — Uber die Reaktion der Geldpolitik auf das Kredit-
volumen und den Zustand des Bankensystems.

Um den Effekt hdherer Abschreibungen auf die Konjunktur einzuschétzen, werden die Modellprognosen bei
normaler Entwicklung der Abschreibungsquote und bei einer erhéhten Quote verglichen. Um die Vergleichbarkeit
mit der hier vorgelegten Konjunkturprognose zu gewahrleisten, wird das Modell tber Anpassungsfaktoren so
kalibriert, dass die Prognosen fiir den Anstieg des Bruttoinlandsprodukts, die Inflationsrate sowie das Zinsniveau
fir 2008 und 2009 den in diesem Aufsatz prognostizierten Werten entsprechen (Abbildung K1-2).¢ Es zeigt sich,
dass in der Basisprognose (gestrichelte Linien), bei der sich die Hohe der Abschreibungen im Jahr 2007 nicht
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nennenswert gegeniiber den Vorjahren andert, das Kreditvolumen in allen Jahren deutlich zulegt. Im Zuge der
schwacheren Konjunktur steigt die Abschreibungsquote hier zwar in den Jahren 2008 bis 2010 leicht. Aller-
dings erfolgen diese leichten Veranderungen auf sehr niedrigem Niveau. Es zeigen sich also keine Span-
nungen im Kreditmarkt bzw. Bankensektor.

Aufgrund der Nachrichten Uber hohe Abschreibungen in Folge von Spekulationen mit Kreditderivaten bei
einzelnen deutschen Banken ist jedoch damit zu rechnen, dass die aggregierte Abschreibungsquote fiir das
Jahr 2007 hoher ausgefallen sein

diirfte als von der Modellprognose ~ Abbildung K1-2:
indiziert. Es ist aber nicht davon  Modellprognosen fiir die Jahre 2008-2010

auszugehen, dass die aggregierte Bruttoinlandsprodukt Deflator des Bruttoinlandsprodukts'
Quote fir den gesamten Banken- ,  Prozent gofrozent

sektor das historisch hohe Niveau 25 . i
von rund 1 Prozent aus dem Jahr 20- ’ ,A
2002 erreicht hat. In einem pessi- ~ 15- 10

mistischen Szenario gehen wir fir %" 05

2007 von einer Quote von 0,8 Pro- ’ 0,0-

0,0-
zent aus; fur 2008 erhdhen wir die o5 . . . . . 0 o 05 e

Abschreibungsquote nicht exogen.
Die Ergebnisse sind als durchge-
zogene Linien in der Abbildung ab-

getragen. Es zeigt sich, dass unter ~ 40- \ /= 1.0-
dieser Annahme die Konjunktur im 5. v 08-
Jahr 2008 unberUhrt bliebe, wah- 20- 06~ \/\
rend die gesamtwirtschaftliche Dy- ’ e
namik fiir das Jahr 2009 signifikant "0 0
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dass hohe Abschreibungen im \eranderung gegentiber dem Vorjahr.

Bankensektor die Konjunktur in qQuelie: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3: Konten und Stan-
den Folgejahren empfindlich ddmp-  dardtabellen (Ifd. Jgg.); Deutsche Bundesbank, Monatsbericht (Ifd. Jgg.); Deut-
fen kdnnen. sche Bundesbank, Bankenstatistik (Ifd. Jgg.); eigene Berechnungen und Pro-

gnosen.

aDefiniert als ,Abschreibungen und Wertberichtigungen auf Forderungen und bestimmte Wertpapiere sowie Zufiihrungen
zu Riickstellungen im Kreditgeschaft in Relation zu den ,Buchforderungen an Nichtbanken® (Deutsche Bundesbank, Ban-
kenstatistik, Ifd. Jgg.). Die Daten beziehen sich auf die Gesamtheit der in Deutschland tatigen Banken und entstammen
den Aufsatzen Ertragslage der deutschen Kreditinstitute, die jahrlich im Monatsbericht der Deutschen Bundesbank er-
scheinen (Deutsche Bundesbank, Monatsbericht, Ifd. Jgg.). In der Literatur iiber makrodkonomische Stress-Tests von
Bankensektoren ist dieser Quotient einer der mdglichen Indikatoren fiir den ,Gesundheitszustand” des Bankensektors. Fur
einen Literaturiiberblick siehe Sorge (2004: 10). — ngI. auch den Ansatz in Dovern, Meier und Vilsmeier (2008). — °Da
Daten Uber die aggregierten Abschreibungen im Bankensektor fiir 2007 noch nicht vorliegen, muss dieser Wert fiir die
Prognose bei normaler Entwicklung in einem ersten Schritt auf Basis des Modells prognostiziert werden; das Resultat ist
0,47 Prozent und liegt damit leicht unter dem Wert fiir 2006, was angesichts der guten Konjunktur und dem niedrigen
Zinsniveau im Jahre 2006 plausibel erscheint.
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nommen hat. Vor diesem Hintergrund erwarten
wir, dass die Finanzmarktkrise die Konjunktur
in den Jahren 2008 und 2009 nicht gravierend
dampfen wird.

Die Aufwertung des Euro iiber die vergange-
nen drei Monate hat sich negativ auf die mone-
tiren Rahmenbedingungen ausgewirkt. Gegen-
iiber dem US-Dollar schwankte der Euro bis
Mitte Februar in einer relativ engen Spanne von
1,44 bis 1,48; seit Ende Februar hat er aller-
dings den Aufwertungstrend fortgesetzt und
notierte zuletzt bei iiber 1,54. Insgesamt hat
sich die preisliche Wettbewerbsfahigkeit deut-
scher Unternehmen seit dem ersten Quartal
2007 um rund 2 Prozent verschlechtert.

Fiir den Prognosezeitraum rechnen wir da-
mit, dass die EZB die Leitzinsen unverandert
lasst. Die Risikoaufschldge am Geldmarkt diirf-
ten sich weiter graduell zuriickbilden (Gern et
al. 2008). Auch werden die Abschreibungen im
Bankensektor im laufenden Jahr wohl allenfalls
moderat gegeniiber dem Vorjahr steigen. Die
Kapitalmarktzinsen diirften im laufenden Jahr
konstant bleiben und sich im Laufe des kom-
menden Jahres leicht erh6hen (Tabelle 1). Fiir
den Euro ist ein Wechselkurs gegeniiber dem
US-Dollar von 1,50 unterstellt; insgesamt wird
sich die preisliche Wettbewerbsfihigkeit der
deutschen Unternehmen im laufenden Jahr

aufgrund der im internationalen Vergleich nied-
rigen Inflationsrate geringfiigig verbessern. Im
Jahr 2009 bleibt sie vor dem Hintergrund des
weiter verstiarkten Lohnauftriebs in Deutschland
unverandert.

Finanzpolitik: Wieder Budget-
defizite?

Das strukturelle Budgetdefizit des Staates hat
im Jahr 2007 in Relation zum Bruttoinlands-
produkt um reichlich einen Prozentpunkt abge-
nommen; maBgeblich hierfiir war, dass der Re-
gelsatz der Mehrwertsteuer angehoben wurde.
Im laufenden Jahr wird es allerdings wieder
etwas zunehmen. Zwar werden die Ausgaben
des Staates — bei einer im Jahresdurchschnitt
wenig verdnderten Kapazitdtsauslastung — et-
was schwicher als das nominale Produktions-
potential steigen, aber die Belastung durch
Steuern und Sozialversicherungsbeitrige insge-
samt wird splirbar reduziert. Das (unbereinigte)
Budget des Staates diirfte nach dem geringfiigi-
gen Uberschuss im Vorjahr wieder ein Defizit
aufweisen (Tabelle 2).

Tabelle 1:
Rahmendaten fiir die Konjunktur 2007, 2008 und 2009
2007 2008 2009
| [ Il \Y% a o b o | b |1 me-— v

Zinssatz fir Dreimonatsgeld 3,8 41 45 47 44 43 42 4.2 4.1 4.1 4.1 4.1
Rendite 9-10-jahriger Bundes-

anleihen 4,0 43 44 42 4.1 4,0 4.1 4.1 472 42 43 4.4
Tariflohnindex¢:d 05 1,7 15 11 29 2,7 24 25 3,0 3,0 3,0 3,0
Wechselkurs US-Dollar/Euro 132 1,34 139 146 149 150 150 150 150 150 150 1,50
Preisliche Wettbewerbsfahigkeit

der deutschen Wirtschaft® 978 983 985 998 999 998 996 995 995 995 995 995
Industrieproduktion im Ausland™d 3.8 49 44 42 1,7 0,8 04 05 05 1,8 21 2,7
Rohélpreish 58,1 68,7 750 890 957 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

3Geschatzt. — bPrognose. — ®Veranderung gegeniiber dem Vorjahr (Prozent). — dAuf Stundenbasis. — €Gegentiber 36 Landern auf
Basis von Deflatoren fir den Gesamtabsatz, Index: 1999 | = 100. — fVerémderung gegentiber Vorquartal auf Jahresrate hochgerechnet
(Prozent). — 9In 45 Landern, gewichtet mit Anteilen am deutschen Export. — NUS-Dollar pro Barrel North Sea Brent.

Quelle: EZB, Monatsbericht (Ifd. Jgg.); Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen (Ifd. Jgg.); Deutsche Bundesbank,
Monatsbericht (Ifd. Jgg.); IMF (Ifd. Jgg.); eigene Berechnungen und Prognosen.
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Tabelle 2:
Ausgaben, Einnahmen und Budgetsaldo des Staates? 2000~
2009 (in Relation zum Bruttoinlandsprodukt)

Ausgaben Steuern® Sozial-  Sonstige Budget-
beitrage  Einnah-  saldo
men®

2000 47,6 25,0 18,3 3.1 -1,2
2001 47,6 23,3 18,2 33 -2,8
2002 48,1 22,8 18,2 34 -3,7
2003 48,5 22,8 18,3 34 -4,0
2004 471 22,2 17,9 3,2 -3,8
2005 46,9 224 17,7 34 =34
2006 454 23,3 17,3 3,2 -1,6
2007 439 242 16,5 3,2 0,0
2008® 434 24,0 16,2 3.1 -0,1
20098 433 24,0 16,2 3.1 0,0

aAbgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. —
bEinschlieRlich der Erbschaftsteuer und der der Europaischen
Union zustehenden Steuern. — CAusschlieBlich Erbschaftsteu-
er; nach Abzug der EU-Steuern. — dDie Erlése aus der Verstei-
gerung der Mobilfunklizenzen (2,5 Prozent in Relation zum Brut-
toinlandsprodukt) sind nicht als negative Ausgaben beriicksich-
tigt. — ®Prognose.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3: Kon-
ten und Standardtabellen (Ifd. Jgg.); eigene Berechnungen und
Prognosen.

Der Konsolidierungskurs war in den vergan-
genen Jahren auch durch eine Ausgabendiszip-
lin gepragt. Diese Politik wurde offenbar aufge-
geben. Die Ausgaben des Staates werden im
Jahr 2008 wohl um 2,5 Prozent zunehmen,
nachdem sie im Vorjahr um lediglich 0,9 Pro-
zent ausgeweitet worden waren. Zwar sinken
die Ausgaben fiir Arbeitslosengeld und fiir Ar-
beitslosengeld II nochmals. Aber die Lohne im
offentlichen Dienst werden erstmals seit Jahren
merklich angehoben und der Personalbestand
wohl wieder erhoht werden. AuBerdem werden
die Sachaufwendungen der Gebietskorperschaf-
ten (insbesondere in den Bereichen Verteidi-
gung sowie Bildung und Forschung) aufgestockt
werden; der Sachaufwand der Sozialversiche-
rung (insbesondere die Sachleistungen der ge-
setzlichen Krankenversicherung und der sozia-
len Pflegeversicherung) wird merklich expan-
dieren. Zudem werden angesichts der verbesser-
ten Finanzlage des Staates die 6ffentlichen In-
vestitionen kriftig ausgeweitet werden. Uber-
dies werden die Ausgaben fiir das Eltern- bzw.
Erziehungsgeld steigen. Ferner ist damit zu
rechnen, dass zuséatzliche Mittel im Bereich

Kinderbetreuung eingesetzt und die Aufwen-
dungen fiir Ausbildungsbeihilfen und fiir die
Entwicklungshilfe betriachtlich erhoht werden.
AuBerdem wird dlteren Arbeitslosen mit einem
Anspruch auf Arbeitslosengeld dieses riickwir-
kend ab Januar 2008 {iiber einen ldngeren Zeit-
raum gewiahrt (Bundesagentur fiir Arbeit 2008)
werden. Auch die Aufwendungen fiir arbeits-
marktpolitische MaBnahmen werden aufge-
stockt (Bundesagentur fiir Arbeit 2007). Wei-
terhin ist damit zu rechnen, dass der Regelsatz
des Arbeitslosengeldes II stirker als gemaB der
geltenden Regel, die eine Anpassung entspre-
chend der Anhebung der Altersrenten am 1. Juli
2008 vorsieht, erhoht wird und dass der Kreis
derer, die einen so genannten Kinderzuschlag
(anstatt des Sozialgeldes bei Bezug des Ar-
beitslosengeldes II) beanspruchen konnen, er-
weitert wird. SchlieBlich werden der Bund und
einzelne Lander (Nordrhein-Westfalen, Sach-
sen) erhebliche Mittel aufwenden, um offent-
lich-rechtliche Banken zu unterstiitzen, nach-
dem diese infolge von Fehlspekulationen im Zu-
sammenhang mit der US-Immobilienkrise Ver-
luste realisierten oder fiir Verluste anderer Ban-
ken eintreten mussten.

Die Belastung durch Steuern und Sozialbei-
trige insgesamt diirfte im Jahr 2008 abneh-
men. Zwar wird die Lohnsteuerbelastung ange-
sichts eines beschleunigten Lohnanstiegs pro-
gressionsbedingt stark steigen; betrichtliche
Steuermindereinnahmen (6 ¥2 Mrd. Euro) sind
aber infolge der Reform der Unternehmens-
und Kapitaleinkommensbesteuerung zu erwar-
ten.3 Der Beitragssatz in der Sozialversicherung
insgesamt wird deutlich niedriger als im Jahr
2007 sein. Der Beitragssatz in der sozialen Pfle-
geversicherung wird zwar zum 1. Juli 2008 um
0,25 Prozentpunkte erhoht, der in der Arbeits-
losenversicherung wurde aber bereits am 1. Ja-
nuar 2008 um 0,9 Prozentpunkte gesenkt; die
Beitragssitze in den iibrigen Zweigen der So-
zialversicherung bleiben konstant.

3 Das Steueraufkommen insgesamt wird im Jahr
2008 vermutlich um nur rund 3 Prozent steigen. Die
Turbulenzen an den Finanzmaérkten diirften in gro-
Berem MaBe als im Jahr 2007 zu Mindereinnahmen
bei der Korperschaftsteuer und der Gewerbesteuer
fithren.
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Im Jahr 2009 diirften die Ausgaben des Staa-
tes in kaum veriandertem Tempo zunehmen.
Wahrscheinlich werden die Lohne im o6ffentli-
chen Sektor (mit reichlich 2 Y2 Prozent) dhnlich
stark wie im Jahr 2008 angehoben. Wihrend
der Personalbestand wohl etwas beschleunigt
zunehmen wird, diirften die Investitionen —
nach dem starken Anstieg in den beiden Jahren
zuvor — leicht abgeschwicht ausgeweitet wer-
den. Einzelne Transfers wie z.B. das Kindergeld
und das Wohngeld werden angesichts der im
Herbst 2009 anstehenden Bundestagswahl ver-
mutlich kriftig erh6ht werden; fiir die Prognose
ist unterstellt, dass zusitzliche Ausgaben in
Hohe von 3 Mrd. Euro getatigt werden.

Die Abgabenbelastung insgesamt wird sich
im Jahr 2009 voraussichtlich nicht dndern. Die
Belastung durch Sozialversicherungsbeitrige
diirfte geringfiigig zunehmen. Der Beitragssatz
in der Krankenversicherung wird wohl — wegen
hoherer Aufwendungen fiir arztliche Leistungen
infolge einer Novellierung der Gebiihrenord-
nung fiir Arzte — etwas steigen; der Satz in der
Gesetzlichen Rentenversicherung wird trotz der
entstandenen Uberschiisse konstant bleiben.4
Nennenswerte Anderungen der Besteuerung
sind nicht zu erwarten. Was die Einkommen-
steuersitze betrifft, so wire es zwar angebracht,
diese (direkt oder indirekt tiber eine Reduktion
des Solidaritiatszuschlags) zu verringern, um die
sonst resultierenden heimlichen Steuererho-
hungen zu vermeiden (vgl. hierzu Boss, Boss
und Boss 2008). Aufgrund der AuBerungen von
Mitgliedern der Bundesregierung halten wir es
allerdings fiir nicht wahrscheinlich, dass Steu-
ersatzsenkungen schon im Jahr 2009 in Kraft
treten werden. Vermutlich wird es dazu erst
nach der Bundestagswahl kommen; wir erwar-
ten, dass mit Wirkung ab 2010 die Grenzsteuer-
sdtze fiir geringe und mittlere Einkommen ver-
ringert werden und dass der Grundfreibetrag
deutlich erhoht wird.

Bei der erwarteten konjunkturellen Entwick-
lung diirfte im Jahr 2009 ein geringer Uber-
schuss im Staatshaushalt entstehen, nach einem

4 Zur Finanzlage der Gesetzlichen Krankenversiche-
rung und der der Gesetzlichen Rentenversicherung
vgl. Tabellen A1 und A2 im Anhang.
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Defizit von 3 Mrd. Euro in diesem Jahr. Das
strukturelle Budgetdefizit des Staates wird vo-
raussichtlich geringfiigig abnehmen.

Voriibergehende Exportflaute

Die Entwicklung des Auslandsabsatzes hat im
Jahr 2007 das hohe Tempo vom Vorjahr nicht
gehalten. Mit 7,8 Prozent erhohte sich der Ex-
port zwar immer noch so rasch wie im Durch-
schnitt der zuriickliegenden zehn Jahre, aber
doch deutlich langsamer als 2006, als er um
knapp 13 Prozent ausgeweitet worden war.
Mafgeblich hierfiir war zum einen die gegen-
iiber dem Vorjahr etwas geringere Dynamik der
Konjunktur in den Abnehmerldndern, die sich
auch in dem abgeschwichten Zuwachs des
Welthandels zeigt. Zum anderen biite die
deutsche Wirtschaft an preislicher Wettbe-
werbsfahigkeit gegeniiber dem Ausland ein. Der
von der Deutschen Bundesbank auf der Basis
von Deflatoren des Gesamtabsatzes berechnete
Indikator der preislichen Wettbewerbsfahigkeit
weist gegeniiber den darin erfassten 36 Abneh-
merldnder eine Verschlechterung der Wettbe-
werbsfahigkeit um 0,9 Prozent fiir 2007 aus
(Abbildung 7). Dabei stand der EinbuBe an
Wettbewerbsfahigkeit gegeniiber Landern au-
Berhalb des Euroraums um 4,7 Prozent durch
die Aufwertung des Euro ein erneuter Gewinn
an Wettbewerbsfahigkeit gegeniiber den Lan-
dern des iibrigen Euroraums — um 0,8 Prozent
— infolge des niedrigeren Preisauftriebs in
Deutschland gegeniiber. Da der Euro vor allem
gegeniiber dem US-Dollar an Wert gewann,
iiberrascht es nicht, dass sich vor allem der An-
stieg der Exporte in die Vereinigten Staaten und
in die asiatischen Liander, von denen viele den
Wechselkurs ihrer Wahrung gegeniiber dem
Dollar konstant halten, verlangsamte (Abbil-
dung 8).

In der ersten Hilfte des Jahres 2008 wird
das Auslandsgeschift der Unternehmen voraus-
sichtlich noch sehr schwungvoll verlaufen. Dar-
auf lasst insbesondere die kriftige Zunahme der
Auslandsauftrage im verarbeitenden Gewerbe im
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Abbildung 7:
Indikator der preislichen Wettbewerbsféhigkeit 1999-2007
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Quelle: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht (Ifd. Jgg.).

Abbildung 8:
WertmaRige Warenexporte nach Regionen 2004-20072
Prozentpunkte
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len (Ifd. Jgg.); eigene Berechnungen.

Schlussquartal des vergangenen Jahres schlieen
— selbst wenn man in Rechnung stellt, dass es
sich bei einem Teil davon um GroBauftrage
handelt, die erst spater zu Lieferungen fiihren
werden. Die Exporterwartungen sind zwar seit
dem vergangenen Friihjahr riicklaufig (Abbil-
dung 9), ihr nach wie vor hohes Niveau zeigt
jedoch ebenfalls eine hohe Expansion der Ex-
porte in der ersten Halfte des laufenden Jahres
an, und auch das Niveau der Unternehmens-
zuversicht in den Abnehmerldndern stiitzt die-

Abbildung 9:
Exporterwartungen und Unternehmenszuversicht 1998-2008
150 1998=100 1998=100 300
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8|n 41 Handelspartnerlandern, gewichtet mit Anteilen am deut-
schen Export.

Quelle: OECD (Ifd. Jgg.); ifo (Ifd. Jgg.); eigene Berechnungen.

sen Befund. Allerdings deutet der Abwirtstrend
dieser beiden Indikatoren an, dass das Tempo
der Liefersteigerungen im Jahresverlauf nach-
lassen diirfte. Zwar sind vonseiten der preisli-
chen Wettbewerbsfiahigkeit unter unserer An-
nahme eines Dollar/Euro-Kurses von 1,50, an-
ders als im zuriickliegenden Jahr, kaum noch
retardierende Effekte auf die Ausfuhr zu er-
warten. Gleichwohl wird sich die Zunahme der
Exporte deutlich verringern, denn die Eintrii-
bung der Weltkonjunktur, die wir erwarten,
wird beginnend mit der zweiten Jahreshilfte
auch in Europa spiirbar sein und sich bis in das
kommende Jahr hinziehen. Erst in der zweiten
Halfte des Jahres 2009 diirfte die Exportkon-
junktur wieder etwas an Fahrt aufnehmen. Im
Jahresdurchschnitt wird die Ausfuhr 2009 wohl
um 3,3 Prozent iiber dem Vorjahresniveau
liegen, nach 5,5 Prozent im Jahr 2008.

Die Einfuhr ist im Jahr 2007 ebenfalls lang-
samer gestiegen als im Jahr zuvor. Hier mach-
ten sich die weniger rasche Gangart der Bin-
nennachfrage und die ruhigere Exportkon-
junktur bemerkbar. Im Schlussquartal des ver-
gangenen Jahres gingen die Einfuhren unter
dem Eindruck der schrumpfenden privaten
Konsumausgaben sogar zuriick. Im Prognose-
zeitraum diirfte die Einfuhr merklich an Fahrt
gewinnen. Die kriftige Belebung der privaten
Konsumausgaben wird mit deutlich steigenden
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Importen einhergehen. Im Durchschnitt des
Jahres 2008 wird die Einfuhr voraussichtlich
um 6,0 Prozent zulegen. Im Jahr 2009 diirfte
die Expansion der Binnennachfrage etwas
nachlassen; vor diesem Hintergrund wird sich
die Zunahme der Importe auf 4,4 Prozent ver-
langsamen.

Der Deflator der Einfuhr ist im Durchschnitt
des vergangenen Jahres etwas gefallen (-o0,2
Prozent), im Verlauf zog er geringfiigig an (0,1
Prozent). Orientiert man sich an der Entwick-
lung des bereits in tiefer Gliederung verfiigba-
ren, jedoch auf einem anderen Gewichtungs-
schema basierenden Index der Einfuhrpreise,
so kamen preissteigernde Impulse zum einen
vonseiten der Rohstoffe und Halbwaren, zum
anderen aber auch vonseiten der landwirt-
schaftlichen und der erndhrungswirtschaftli-
chen Erzeugnisse (Abbildung 10). Bei Letzteren
beschleunigte sich der Preisauftrieb bis zuletzt
merklich. Preisdimpfende Wirkungen gingen
dagegen von den importierten Fertigerzeugnis-
sen aus. Diese Tendenzen haben sich zu Beginn
des laufenden Jahres fortgesetzt. Insbesondere
hat der Roholpreis jlingst die Marke von 100
US-Dollar je Barrel passiert. Vor diesem Hinter-
grund ist zu erwarten, dass der Importdeflator

Abbildung 10:
Einfuhrpreise fir ausgewahlte Giiter 2000-2008

200 2000=100, logarithmische Skala

164 -
134 -

R |

- S et

M0~ e ==

90 |
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

= Gesamtindex

—Giiter der Emahrungswirtschaft

—Rohstoffe und Halbwaren

---Fertigwaren

----- Erzeugnisse der Land- und Forstwirtschaft, Fischerei

aJanuar 2008.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 17, Reihe 8.1 (Ifd.
Jgg.).
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im ersten Quartal 2008 deutlich gestiegen ist,
obwohl sich der Euro gegeniiber dem Dollar in
den vergangenen Wochen aufgewertet hat. Fiir
den Prognosezeitraum nehmen wir an, dass der
Olpreis bei den erreichten 100 US-Dollar je
Barrel verharrt, die Rohstoffpreise angesichts
der sich abschwichenden Weltkonjunktur leicht
riickldufig sind und der Preisdruck bei land-
wirtschaftlichen Erzeugnissen nachlédsst. Vor
diesem Hintergrund und unter Beriicksichti-
gung eines annahmegemaf unveridnderten Dol-
lar/Euro-Wechselkurses von 1,50 ist zu erwar-
ten, dass die Importpreise im weiteren Verlauf
des Prognosezeitraums nur noch wenig steigen
werden. Die Exportpreise werden angesichts
von — im Zuge der langsameren Gangart der
Weltkonjunktur und aufgrund der zuriicklie-
genden Aufwertung des Euro — geringeren Preis-
iiberwélzungsspielraumen der Unternehmen im
laufenden Jahr nur geringfiigig zulegen. Im
kommenden Jahr werden sie mit den rascher
steigenden Lohnstiickkosten etwas stiarker an-
ziehen. Vor allem aufgrund des spiirbaren An-
stiegs der Importpreise zu Jahresbeginn bleiben
die Terms of Trade im Jahresdurchschnitt 2008
voraussichtlich unveridndert; im Jahr 2009
werden sie sich um 0,5 Prozent verbessern.

Binnennachfrage stiitzt Konjunktur

Wihrend die Konjunktur im Jahr 2006 noch
mafBgeblich von der Binnennachfrage getragen
worden war, kamen die wesentlichen Impulse
im vergangenen Jahr wie schon in den Jahren
vor 2006 vom AuBenbeitrag. Freilich ist diese
Entwicklung vor dem Hintergrund der Mehr-
wertsteuererh6hung im Jahr 2007 zu sehen.
Hatte die Erwartung steuerbedingt hdherer
Verbraucherpreise die Konsumausgaben der
privaten Haushalte und die Wohnungsbauin-
vestitionen im Jahr 2006 noch stimuliert, so
fehlten die vorgezogenen Kiufe 2007. Zudem
dampfte der Kaufkraftentzug durch die Steuer-
erhohung die Ausgabefreude der privaten Haus-
halte. Nachdem die fiskalischen Bremswirkun-
gen nunmehr abgeklungen sind, diirfte die Bin-
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nennachfrage erneut zum Konjunkturmotor
werden. Insbesondere ist fiir den Prognosezeit-
raum eine deutliche Belebung der privaten Kon-
sumausgaben zu erwarten. Die Binnennach-
frage wird 2008 voraussichtlich um 1,8 Prozent
zunehmen und im Jahr 2009 um 1,5 Prozent.
Die Unternehmensinvestitionen sind im Jahr
2007 mit 7 Prozent praktisch ebenso rasch ge-
stiegen wie im Vorjahr. Dabei legten abermals
die Ausriistungsinvestitionen mit reichlich 8
Prozent am starksten zu, wiahrend die Bauin-
vestitionen nur etwa halb so rasch ausgeweitet
wurden. Die merkliche Beschleunigung der Zu-
nahme der Ausriistungsinvestitionen zum Jah-
resende — sie erhdhten sich mit einer laufenden
Jahresrate von 14,4 Prozent — diirfte auf Vor-
zieheffekte vor allem im Zusammenhang mit
der Einschrinkung der Sofortabschreibungs-
moglichkeiten fiir so genannte geringwertige
Wirtschaftsgiiter zu Jahresbeginn 2008 zuriick-
zufithren sein. Ein Indiz dafir ist, dass die Auf-
tragseinginge im Investitionsgiitergewerbe aus
dem Inland besonders im Oktober und im No-
vember nochmals kriftig anzogen. Ware der
ebenfalls zu Jahresbeginn 2008 in Kraft getre-
tene Wegfall der degressiven Abschreibung die
wesentliche Ursache der Vorzieheffekte gewe-
sen, so wiren die Auftrige vermutlich frither
erteilt worden, da die degressive Abschreibung
vor allem jene Wirtschaftsgiiter begiinstigte, de-
ren betriebsgewohnliche Nutzung gemiB der
amtlichen AfA-Tabellen iiber acht Jahren liegt;
bei diesen hoherwertigen Giitern diirften Auf-
tragseingang und Produktion in der Regel mehr
als ein oder zwei Monate auseinanderfallen.
Unterstellt man, dass im Schlussquartal 2007
vor allem geringwertige Wirtschaftsgiiter vor-
zeitig erworben wurden, so ist fiir das erste
Quartal 2008 mit einem entsprechenden Nach-
frageausfall zu rechnen. Wir schitzen diese
Kiufe auf 1 Mrd. Euro und rechnen zusitzlich
0,5 Mrd. Euro fiir hoherwertige Wirtschaftsgii-
ter ein, die bereits zuvor vorzeitig erworben
worden waren. Vor diesem Hintergrund er-
warten wir, dass sich die Ausriistungsinvestiti-
onen im ersten Quartal um 9 Prozent (laufende
Jahresrate) verringert haben. Im weiteren
Prognosezeitraum diirften die Vorzieheffekte
bei hoherwertigen Wirtschaftsgiitern die Ex-

pansion der Ausriistungsinvestitionen leicht
dampfen, hinzu kommen die retardierenden
Effekte der gestiegenen Finanzierungskosten.
Angesichts der hohen Kapazititsauslastung und
der immer noch guten Absatzperspektiven
diirfte die Investitionstitigkeit sowohl im lau-
fenden als auch im kommenden Jahr aufwirts
gerichtet bleiben, zumal Deutschland im inter-
nationalen Vergleich infolge der Unterneh-
menssteuerreform als Investitionsstandort an
Attraktivitat gewonnen hat. Die Investitionsdy-
namik diirfte sich allerdings im Verlauf des
Prognosezeitraums angesichts der verschlech-
terten Absatzperspektiven sowie héherer Finan-
zierungs-, Arbeits- und Rohstoffkosten spiirbar
abschwichen. Alles in allem werden sich die
Unternehmensinvestitionen im Jahr 2009 vor-
aussichtlich um 3,0 Prozent erhéhen, nach 4,1
Prozent im Jahr 2008 (Tabelle 3).

Tabelle 3:
Reale Anlageinvestitionen 2006-2009 (Ver&nderung gegenlber
dem Vorjahr in Prozent)

2006 2007 20082 20092

Anlageinvestitionen 6,1 5,0 2,5 1,8
Unternehmensinvestitionen 7.1 6,9 4.1 3,0
Ausrlstungen 8,3 8,2 41 3,2
Sonstige Anlagen 6,7 6,6 75 5,6
Wirtschaftsbau 4,0 37 29 1,7
Wohnungsbau 4,3 06 -13 -2
Offentlicher Bau 49 67 43 28
Nachrichtlich:
Bauinvestitionen 4.3 2,3 0,9 0,2
3Prognose.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3: Kon-
ten und Standardtabellen (Ifd. Jgg.); Statistisches Bundesamt,
Fachserie 18, Reihe 1.2 (Ifd. Jgg.); eigene Schatzungen und
Prognosen.

Die Wohnungsbauinvestitionen sind im Jahr
2007 um 0,6 Prozent gestiegen. Dahinter ver-
birgt sich allerdings — bedingt durch die in die
Jahre 2005 und 2006 vorgezogenen Anschaf-
fungen, die durch verschiedene Anderungen im
Steuerrecht ausgelost worden waren — eine
deutliche Abnahme der Investitionstatigkeit im
Jahresverlauf. Als Folge davon wird die Woh-
nungsbautitigkeit auch im laufenden und im
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kommenden Jahr gedampft. Darauf deutet auch
der fortgesetzte Riickgang der Auftragseinginge
im Wohnungsbau hin. Allerdings wirken die
kriaftig steigenden verfiigbaren Einkommen der
privaten Haushalte und die verstarkte Wohn-
raumsanierung — auch begiinstigt durch die ge-
stiegenen Energiekosten — einem merklichen
Riickgang der Wohnungsbauinvestitionen ent-
gegen. Alles in allem werden die Wohnungs-
bauinvestitionen jedoch weiter sinken. Im Jah-
resdurchschnitt werden sie sich 2008 um 1,3
Prozent und 2009 um 1,2 Prozent verringern.

Die dffentlichen Bauinvestitionen sind im
Jahr 2007 um 6,7 Prozent gestiegen. Sie werden
auch in den Jahren 2008 und 2009 deutlich
zunehmen; allerdings diirfte sich das Tempo
der Expansion etwas abschwichen. MaBgeblich
dafiir ist, dass die den Gemeinden fiir Investiti-
onen verfiigbaren ,freien Mittel“ vor allem in-
folge kriftig steigender Personalausgaben sin-
ken diirften. Stiitzend wird weiterhin das Pro-
gramm der Kreditanstalt fiir Wiederaufbau wir-
ken, das die energetische Sanierung kommu-
naler Gebdude subventioniert.

Die Entwicklung der privaten Konsumaus-
gaben stand im Jahr 2007 unter dem Eindruck
der hoheren Mehrwertsteuer. Vor allem sie
fihrte dazu, dass die privaten Haushalte ihre
Konsumausgaben gegeniiber dem Vorjahr ein-
schriankten (um 0,4 Prozent). Dampfend wirk-
ten dabei sowohl die in das Jahr 2006 vorgezo-
genen Kiufe, deren Folge ein massiver Ein-
bruch des Konsums im ersten Quartal war, als
auch der Kaufkraftentzug durch die steuerbe-
dingt hoheren Verbraucherpreise. Nach der
Jahreshilfte entzog der neuerliche Anstieg der
Energiepreise den privaten Haushalten zusitz-
liche Mittel und fiihrte mit zu einer Einschran-
kung der privaten Konsumausgaben im Schluss-
quartal 2007. Gebremst wurde der Anstieg der
privaten Konsumausgaben dariiber hinaus durch
die erhohte Investitionstatigkeit der privaten
Haushalte, die sich in einem deutlichen Anstieg
der Sparquote — um 0,4 Prozentpunkte gegen-
iiber dem Stand von 2006 — niedergeschlagen
hat. Insbesondere zu Jahresbeginn und Jahres-
ende 2007 erhohte sich die Sparquote kriftig,
wobei zu Jahresanfang die Ausweitung der
Wohnungsbauinvestitionen, im weiteren Jah-
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resverlauf die mit der Einschrankung der Ab-
schreibungsmoglichkeiten verbundenen Anrei-
ze zum Kauf von Ausriistungsgiitern mafgeb-
lich gewesen sein diirften.

Fiir den Prognosezeitraum erwarten wir eine
nachhaltige Kraftigung des privaten Verbrauchs
infolge deutlich anziehender verfiigbarer Ein-
kommen der privaten Haushalte. Zwar verlang-
samt sich der Beschéftigungsaufbau etwas, doch
ziehen die effektiven Stundenlohne kraftig an,
per saldo werden die Bruttolohne und -gehalter
mit voraussichtlich 4,1 Prozent merklich ra-
scher zulegen als im Vorjahr. Netto ergibt sich
unter Beriicksichtigung des von 4,2 auf 3,3 ver-
minderten Beitragssatzes zur Arbeitslosenver-
sicherung und der zur Jahresmitte anstehenden
Erhohung des Beitragssatzes zur Pflegeversi-
cherung sowie der starkeren Steuerprogression
immer noch ein Plus von 4,0 Prozent. Bei etwas
verlangsamt steigenden Gewinneinkommen er-
hoht sich das verfiigbare Einkommen der priva-
ten Haushalte um 3,6 Prozent; real ist dies eine
Zunahme um 1,5 Prozent. Der Anstieg der pri-
vaten Konsumausgaben diirfte jedoch deutlich
dariiber hinausgehen, weil sich mit dem Fortfall
der steuerlichen Anreize zum Vorziehen von In-
vestitionen die Investitionstétigkeit der Selb-
stindigenhaushalte wohl normalisieren und in
der Folge die Sparquote spiirbar sinken wird.
Wir rechnen fiir 2008 mit einer Ausweitung der
Konsumausgaben der privaten Haushalte um
1,7 Prozent. Im Jahr 2009 setzt sich der Ar-
beitsplatzaufbau weiter fort, wenn auch deut-
lich verlangsamt; das Arbeitsvolumen nimmt
allerdings kaum noch zu. Die Bruttolohne und
-gehilter werden voraussichtlich um 3,5 Pro-
zent steigen, netto bleibt allerdings vor allem
infolge der verstirkten Steuerprogression nur
eine Erhohung um 2,7 Prozent. Die monetiaren
Sozialleistungen werden mit 2,3 Prozent be-
schleunigt zunehmen. Dabei spielt die erwartete
Erhohung des Kindergeldes eine Rolle. Ange-
sichts abermals verlangsamt zunehmender Ge-
winneinkommen verringert sich der Anstieg der
real verfligharen Einkommen auf 1,2 Prozent.
Bei einem abermaligen, wenngleich nur noch
geringfiigigen Riickgang der Sparquote werden
die privaten Konsumausgaben 2009 um 1,3
Prozent expandieren.
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Verbraucherpreisanstieg weiterhin
hoch

Der Anstieg der Lebenshaltungskosten ist wei-
terhin hoch. Im Verlauf des zweiten Halbjahrs
2007 haben sich die Verbraucherpreise mit ei-
ner laufenden Jahresrate von 2,8 Prozent er-
hoht (Abbildung 11); damit war die Dynamik so
stark wie zuletzt im ersten Halbjahr 1994. Dabei
legte der Verbraucherpreisindex ohne Energie
mit einer laufenden Jahresrate von 2,3 Prozent
zu, nach 2,5 Prozent im ersten Halbjahr 2007.
Die Inflation wurde immer noch vor allem von
steigenden Nahrungsmittelpreisen und anzie-
henden Energiepreisen getrieben. Nahrungs-
mittel verteuerten sich von Juli bis Januar um
rund 5,9 Prozent; die Preise fiir Energie legten
iiber den gleichen Zeitraum um rund 4 Prozent
Zu.

Fiir den Prognosezeitraum unterstellen wir
einen konstanten Olpreis von 100 US-Dollar
sowie einen Wechselkurs des Euro gegeniiber
dem US-Dollar von 1,50. Annahmegemal wird
der direkte Preisdruck vonseiten der Energie-
trager bis zur Jahresmitte langsam abklingen.
Dariiber hinaus erwarten wir, dass von auflen-
wirtschaftlicher Seite kein Aufwirtsdruck auf

Abbildung 11:
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Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschaftszah-
len (Ifd. Jgg.); eigene Berechnungen.

die Preise ausgehen wird, da die Preise fiir nicht-
energetische Importe sogar leicht fallen werden.
Dazu tragt auch ein leichter Riickgang der Welt-
rohstoffpreise bei, den wir fiir die Prognose un-
terstellen.

Aus binnenwirtschaftlicher Sicht wird die
Entwicklung der Arbeitskosten fiir die weitere
Preisentwicklung im Prognosezeitraum maB-
geblich sein. Der Anstieg des Arbeitnehmerent-
gelts (pro Stunde) in der Gesamtwirtschaft
diirfte 2,2 Prozent im laufenden und 3,1 Prozent
im kommenden Jahr betragen. Dies impliziert
eine Erhohung der nominalen Lohnstiickkosten
im Jahr 2008 um 1,8 Prozent und 2,3 Prozent
im nachsten Jahr.

Insgesamt erwarten wir einen Anstieg der
Verbraucherpreise gegeniiber dem Vorjahr um
2,4 Prozent im Jahr 2008. Im Jahr 2009 diirfte
sich die Verbraucherpreisinflation vor allem aus
den oben genannten auBenwirtschaftlichen Griin-
den auf rund 2,0 Prozent verlangsamen.

Ende der Lohnzuriickhaltung

Die Phase der Lohnzuriickhaltung, die im Jahr
2004 eingesetzt hatte, hat sich auch im vergan-
genen Jahr fortgesetzt. Auf Stundenbasis betrug
der Anstieg der Tariflohne 1,2 Prozent und lag
damit nur wenig iiber dem Mittelwert der drei
Jahre zuvor. Effektiv zogen die Stundenl6hne
mit 1,4 Prozent nicht ganz einen halben Pro-
zentpunkt stdrker an als im Durchschnitt der
drei vorangegangenen Jahre. Der erstmals seit
Jahren wieder positive Abstand zwischen Ef-
fektiv- und Tarifentlohnung spiegelt vor allem
die zunehmenden Knappheiten am Arbeits-
markt im Zuge des kraftigen Beschaftigungs-
aufbaus wieder; vereinzelt — z.B. bei Ingenieu-
ren — herrscht bereits Mangel an qualifizierten
Fachkriften. Auch wegen der Senkung der Bei-
trage zur Sozialversicherung, der freilich die Er-
hohung der Mehrwertsteuer gegeniiberstand,
kann das Jahr 2007 als weiteres Jahr mit sehr
geringem Arbeitskostenanstieg gelten.

Diese Phase real riicklaufiger Arbeitskosten
diirfte nun zu Ende gehen. Im laufenden Jahr
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werden die Tariflohne voraussichtlich deutlich
rascher steigen als in den vergangenen Jahren.
Die in den gegenwirtigen Tarifverhandlungen
von den Arbeitnehmervertretern aufgestellten
Forderungen sind die hochsten seit vielen Jah-
ren. So fordert die Gewerkschaft Verdi fiir die
Beschiftigten bei Bund und Kommunen 8 Pro-
zent mehr Lohn, und die IG Bergbau, Chemie,
Energie will eine Erhéhung des Entgelts um 6,5
bis 7 Prozent durchsetzen.

Hintergrund dieser Lohnforderungen ist zum
einen die giinstige konjunkturelle Lage. Mit
dem damit verbundenen kraftigen Anstieg der
Beschiftigung ist die Bedrohung der Arbeit-
nehmer durch Arbeitsverlust deutlich gesunken
und die Durchsetzungsmacht der Gewerk-
schaften gestiegen, zumal die Arbeitgeber ange-
sichts hoher Auslastungsgrade der Produkti-
onskapazititen, betrachtlicher Auftragsbestan-
de sowie erheblicher finanzieller Reserven be-
reit sind, hohere Tarifabschliisse in Kauf zu
nehmen, um streikbedingte Produktionsausfille
zu vermeiden.

Mindestens ebenso wichtig fiir das Ende der
Lohnzuriickhaltung wie die Konjunktur sind
aber die vielfaltigen Verdnderungen im System
der sozialen Sicherung, die zum Teil bereits be-
schlossen, zum Teil diskutiert werden. Viele da-
von haben in der Tendenz zur Konsequenz, dass
sich das Einkommen bei Nichterwerbstatigkeit
(Transfereinkommen) im Verhiltnis zum Er-
werbseinkommen erhdht. So ist die Bezugs-
dauer des Arbeitslosengeldes fiir altere Ar-
beitslose (wieder) verlangert worden, und es ist
damit zu rechnen, dass der Regelsatz des Ar-
beitslosengeldes II erhoht wird — und zwar
starker als gemaB der geltenden Regel, die eine
Anpassung entsprechend der Altersrenten vor-
sieht — sowie damit, dass die Ausgaben fiir ar-
beitsmarktpolitische MaBnahmen aufgestockt
werden. Ferner wird das Kindergeld deutlich er-
hoht und der Kreis derjenigen erweitert, die
einen so genannten Kinderzuschlag zum Ar-
beitslosengeld II erhalten.

Tendenziell in Richtung hoéherer Lohnan-
spriiche wirkt dariiber hinaus die Aussicht, dass
im Wege einer Ausweitung des Arbeitnehmer-
Entsendegesetzes Mindestlohne fiir weitere als
die bereits erfassten Branchen in Kraft treten
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konnen. Grundsitzlich haben alle Branchen mit
einer Tarifbindung von mindestens 50 Prozent
die Moglichkeit, in das Entsendegesetz aufge-
nommen zu werden.5> Dann konnte der von den
Tarifparteien vereinbarte Mindestlohn fiir all-
gemeinverbindlich erklart werden, so dass auch
nicht tarifgebundene Unternehmen den hohe-
ren Lohn zahlen miissen. Voraussetzung fiir die
Aufnahme ist ein gemeinsamer Antrag von Ta-
rifvertragsparteien der betreffenden Branche
bis zum 31. Marz 2008. Gegenwirtig zeichnet
sich ab, dass das Interesse der Branchen wohl
geringer ist als vom Arbeitsministerium erwar-
tet. Gleichwohl diirfte es im Verlauf von 2008
und 2009 zu weiteren Mindestlohnregelungen
kommen. Dies wirkt sich insgesamt erhohend
auf die Effektivlohne aus — und zwar nicht nur
dadurch, dass nun in den unteren Lohngruppen
die Entlohnung beschleunigt steigt, sondern
auch dadurch, dass die Lohnanspriiche und da-
mit die Tariflohne in den héheren Lohngruppen
starker zunehmen (Kasten 2).

Vor diesem Hintergrund rechnen wir fiir die
Chemische Industrie und fiir die Metall- und
Elektroindustrie, in der in der zweiten Jahres-
hilfte Verhandlungen anstehen, mit relativ ho-
hen Lohnabschliissen. Fiir den Ooffentlichen
Dienst erwarten wir fiir dieses Jahr einen deut-
lich stdrkeren Anstieg der tariflichen Stunden-
16hne, um 2,6 Prozent. In der Gesamtwirtschaft
diirften die tariflichen Stundenlohne um 2,7
Prozent anziehen. Die Effektiviohne werden in
Anbetracht der Knappheiten am Arbeitsmarkt
sogar noch etwas stirker steigen. Dank der
weiteren Senkung der Beitrdge zur Sozialver-
sicherung fallt der Anstieg der Arbeitskosten
auf Basis des Deflators des Bruttoinlandspro-
dukts (Arbeitnehmerentgelt je Stunde) aller-
dings einen halben Prozentpunkt niedriger aus.
Real ziehen die Arbeitskosten 2008 um 0,6 Pro-
zent an. Diese Rate liegt zwar immer noch unter
der fortschrittsbedingten Zunahme der Arbeits-
produktivitat, die wir auf knapp 1,5 Prozent pro
Jahr taxieren; insofern steht sie einem weiteren

5 Selbst fiir den Fall, dass die Tarifbindung weniger
als 50 Prozent der Beschiftigten betrifft, sollen Min-
destlohne auf der Basis des ,Mindestarbeitsbedin-
gungen-Gesetz“ moglich werden.
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Kasten 2:
Zu den Auswirkungen von Mindestléhnen auf das allgemeine Lohnniveau

Mindestlohne erhohen nicht nur die Lohne der unmittelbar davon Betroffenen. Sie haben iiber den ,Spillover*-
Effekt auch Auswirkungen auf die Léhne in hdheren Lohngruppen (vgl. u.a. Neumark, Schweitzer und Wascher
2004) und damit auf das allgemeine Lohnniveau. Eine Erklarung basiert auf den Erkenntnissen von Falk, Fehr
und Zehnder (2006). Mithilfe eines Laborexperiments zeigen sie, dass Mindestléhne einen signifikanten und
dauerhaften Einfluss auf den Anspruchslohn eines Individuums haben. Sie erklaren dies damit, dass durch den
Mindestlohn auch die Wahrnehmung, welche Lohnhdhe als gerecht bzw. fair empfunden wird, beeinflusst wird.
Vor diesem Hintergrund ist zu vermuten, dass eine durch den Mindestlohn verursachte Stauchung der Lohn-
struktur auch zu einer Lohnerhéhung in hoheren Lohngruppen flihrt, da der nach Einflihrung des Mindestlohns
geringere Lohnabstand nicht mehr als fair (d.h. ausreichend groB) empfunden wird.

Theoretisch I&sst sich der ,Spillover‘-Effekt anhand eines einfachen Nash-Bargaining-Ansatzes darstellen.
Das einperiodische Entgelt eines Arbeitnehmers flr ein bestehendes Beschaftigungsverhaltnis wird durch das
folgende Maximierungsproblem bestimmt (vgl. hierzu u.a. Boss et al. 2007a):

wV =argmax(w - b)#(a-w- () # (K2-1)
w

Dabei bezeichnet w den Verhandlungslohn, b ist das Einkommen im Falle des Scheiterns der Lohnver-
handlungen (Riickfallposition), welches hier durch das Arbeitslosengeld approximiert wird. Des Weiteren stellt
a die Produktivitdt des Arbeitnehmers (bzw. das Einkommen des Arbeitgebers) dar, und f bezeichnet die
Entlassungskosten. Der Exponent ue[o,1] stellt die Verhandlungsmacht des Arbeitnehmers dar. Als
Ergebnis des Maximierungsproblems ergibt sich fiir den Nettolohn:

wV =b+u(a+ f -b) (K2-2)

Der Nettolohn entspricht somit der Summe aus der Riickfallposition des Arbeitnehmers sowie seinem Anteil
(gemessen an der Verhandlungsmacht, x) am gesamten Uberschuss, der mit dem Zustandekommen eines
Beschéftigungsverhaltnisses verbunden ist.

Im Folgenden wird die Qualifikationsstufe eines Arbeitnehmers durch den Index ie [0,k] beschrieben, wo-
bei k die hochste Qualifikationsstufe ist. Es wird angenommen, dass fiir Arbeitnehmer der niedrigsten
Qualifikationsstufe (i =0) ein Mindestlohn eingefiihrt wird. Der tatsachliche Lohn dieser Qualifikationsstufe be-
rechnet sich infolge der Einfiihrung eines Mindestlohns (w™™) wie folgt:

wo = max(w?,w™m) (K2-3)

Es lasst sich zeigen, dass sich der Mindestlohn auch lohnerhdhend fiir Arbeitnehmer mit héherer Qualifika-
tion auswirkt. Es sei unterstellt, dass die erwartete Riickfallposition eines Arbeitnehmers der Qualifikationsstufe
i durch das Arbeitslosengeld b;, den Lohn der benachbarten unteren Qualifikationsstufe w;_; und die
Wahrscheinlichkeit p;, in der Qualifikationsstufe i—1 eine Beschaftigung zu finden, bestimmt wird. Daraus
ergibt sich folgendes Maximierungsproblem:

w? = argmax(w; —(pjwi_; +(1- ppb)(a—w; - (=) (K2-4)

Wi
Der Lohn eines Arbeitnehmers mit der Qualifikation i, wl? , berechnet sich somit wie folgt:
wy =(1-p)pjwi_y + Q- pb; + ula+ f —(1-p;pb) (K2-5)

Der Verhandlungslohn eines Arbeitnehmers der Qualifikationsstufe (w®) hangt vom Lohn der nachst niedrige-
ren Qualifikationsstufe und letztendlich vom Lohn der niedrigsten Qualifikationsstufe und damit vom Mindest-
lohn ab. Wird also fiir gering qualifizierte Arbeitnehmer ein Mindestlohn eingefiihrt, der hoher ist als deren Ver-
handlungslohn, steigt auch fiir Arbeitnehmer mit hdherer Qualifikation die Riickfallposition und damit der Lohn.
Mit zunehmender Qualifikationsstufe verliert die Wirkung des Mindestlohns allerdings an Bedeutung.

Ein weiterer Kanal, (iber den Mindestléhne einen ,Spillover*-Effekt generieren, sind die Ausbildungsaktivita-
ten der Unternehmen. Lechthaler und Snower (2007) analysieren den Einfluss von Mindestiéhnen auf die An-
reize der Unternehmen, ihre Beschéftigten auszubilden. Sie zeigen, dass dieser Einfluss auf zwei gegenlaufi-
gen Effekten beruht. Zum einen erhohen Mindestléhne die Lohnkompression, was sich positiv auf die Ausbil-
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dungsanreize auswirkt, zum anderen reduzieren Mindestlhne die Profitabilitdt der Beschaftigten, damit steigt
die Entlassungsquote und damit der negative Effekt auf die Ausbildung. In ihrer Analyse kommen Lechthaler
und Snower zu dem Ergebnis, dass die relative Starke der beiden Effekte von der Leistungsfahigkeit der
Mitarbeiter abhangt. Eine Erhéhung des Mindestlohns flihrt zu einem geringen Mal an Ausbildung fiir
Beschaftigte mit geringer Leistungsfahigkeit aber zu einem hoheren Mafy an Ausbildung fiir Beschaftigte mit

héherer Leistungsfahigkeit.

Beschiftigungsaufbau nicht im Weg. Gleich-
wohl bedeutet das Jahr 2008 gegeniiber den
zurlickliegenden vier Jahren, in denen die re-
alen Arbeitskosten pro Jahr durchschnittlich
um ein halbes Prozent sanken, eine Zasur. Es ist
daher zu erwarten, dass sich der Beschifti-
gungsaufbau merklich verlangsamt.

Die Tendenz der Beschleunigung des Lohn-
auftriebs diirfte sich im Jahr 2009 weiter spiir-
bar verstirken. Da zudem keine weitere Ent-
lastung bei den Beitrdgen zur Sozialversiche-
rung zu erwarten ist, wird die Beschleunigung
bei den Arbeitskosten noch deutlicher aus-
fallen; wir rechnen fiir 2009 mit einem Anstieg
der Arbeitnehmerentgelte pro Stunde um 3,1
Prozent, real wird die Zunahme bei 1,2 Prozent
liegen. Damit werden im Jahr 2009 von der
Lohnseite erstmals seit 2003 praktisch keine
positiven Impulse mehr auf die Arbeitsnach-
frage ausgehen.

Beschiftigungsanstieg verlangsamt
sich spiirbar

Trotz der geringeren gesamtwirtschaftlichen
Dynamik setzte sich auch in den letzten Mona-
ten des Jahres 2007 der Aufschwung am Ar-
beitsmarkt fort (Abbildung 12). Zum einen ging
die Zahl der Arbeitslosen im Vergleich zum Vor-
quartal sogar deutlich kriftiger zuriick
(=152 000). Zum anderen nahm die Erwerbsta-
tigkeit verstirkt zu (+137 000). Ohne Beriick-
sichtigung der geforderten Erwerbstitigkeit fiel
die Zunahme noch stiarker aus (+157 000), ein
deutliches Anzeichen fiir die starke Dynamik
am Arbeitsmarkt. Die positive Entwicklung der
Zahl der Erwerbstétigen resultierte aus dem ho-
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Abbildung 12:

Arbeitsmarkt 2004-20082
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3: In-
landsproduktsberechnung (Ifd. Jgg.); Deutsche Bundesbank,
Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen (Ifd. Jgg.).

heren Anstieg der sozialversicherungspflichtigen
Beschiftigung, die nach einem schwiacheren
dritten Quartal wieder deutlich zunahm
(+150 000). Hingegen nahm die Zahl der aus-
schlieflich geringfiigig Beschiftigten deutlich
ab (=69 000). Es ist zu vermuten, dass ein Teil
dieser Beschiftigungsverhiltnisse in sozialversi-
cherungspflichtige Beschiftigung umgewandelt
wurde. Die Zahl der geleisteten Arbeitsstunden
je Erwerbstatigen stieg wieder leicht, so dass
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sich das Arbeitsvolumen mit 0,7 Prozent in
stirkerem Ausmal3 erhohte als die Erwerbs-
tatigkeit. Zum Jahresbeginn 2008 hat sich die
Besserung am Arbeitsmarkt fortgesetzt. Die
Erwerbstitigkeit verzeichnete im Januar den
stiarksten Zuwachs seit einem Jahr. Die Ar-
beitslosigkeit ging bis einschlieBlich Februar
weiter stark zuriick, die Arbeitslosenquote be-
trug zuletzt 8,0 Prozent und lag damit auf dem
niedrigsten Stand seit 1992. Allerdings ist die
Entwicklung der Arbeitslosigkeit durch zwei
Faktoren begiinstigt. Zum einen war das Wetter
mild, so dass die saisonale Arbeitslosigkeit
deutlich geringer ausfiel als vom Saisonbereini-
gungsverfahren unterstellt, zum anderen diirfte
das Saisonkurzarbeitergeld fiir Entlastung
gesorgt haben.

Im Jahr 2008 wird die Zahl der Erwerbstati-
gen um 1,2 Prozent (knapp 490 000 Personen)
und damit schwécher als im vergangenen Jahr
zunehmen (Tabelle 4). Dieser Zuwachs resul-
tiert aus dem Anstieg der sozialversicherungs-
pflichtigen Beschiftigung um 1,8 Prozent. Da-

gegen diirfte die geringfiigige Beschiftigung im
Jahresdurchschnitt leicht zuriickgehen. Die
Zahl der Selbstindigen wird wohl weiter ge-
ringfiigig steigen. Das Arbeitsvolumen diirfte
sich in etwas stirkerem AusmaB erhohen als die
Zahl der Erwerbstdtigen (+1,5 Prozent). Die
Zahl der Arbeitslosen wird wohl weiter spiirbar
zuriickgehen (um gut 580 000). Dazu trigt ne-
ben dem Beschiftigungsanstieg ein demogra-
phisch bedingter Riickgang des Arbeitskrafte-
potentials bei. Fiir den Verlauf des Jahres 2009
erwarten wir eine wieder etwas stirkere kon-
junkturelle Dynamik, im Jahresdurchschnitt
diirfte sich der Produktionszuwachs jedoch ver-
mindern. Vor diesem Hintergrund und in
Anbetracht des deutlichen Anstiegs der Arbeits-
kosten rechnen wir auch mit einem spiirbar
geringeren Anstieg des Arbeitsvolumens und der
Erwerbstatigkeit im Jahresdurchschnitt. Die
Zahl der Arbeitslosen wird in abgeschwichtem
MaBe zuriickgehen, um knapp 150 000 Perso-
nen.

Tabelle 4:

Arbeitsmarkt 20062009 (1 000 Personen)
2006 2007 20082 20092
Geleistete Arbeitsstunden der Erwerbstatigen (Inland, Mill. Stunden) 56 001 56 943 57 800 58 040
Erwerbstétige (Inland) 39088 39737 40 223 40430
Selbstandige? 4392 4 446 4479 4519
Davon gefordertc:d 299 237 218 215
Arbeitnehmer (Inland) 34 696 35 291 35744 35911
Sozialversicherungspflichtig Beschaftigted 26 366 26 937 27 429 27610
AusschlieBlich geringfiigig Beschaftigted 4819 4834 4817 4 844
Pendlersaldo 82 78 73 68
Erwerbstétige (Inlander) 39 006 39 659 40 149 40 361
Arbeitnehmer (Inl&nder) 34614 35213 35671 35 842
Registrierte Arbeitslose 4 487 3776 3195 3047
Arbeitslosenquote® (Prozent) 10,8 9,0 7,6 73
Erwerbslosenquotef 9,8 8,3 71 6,9

aPrognose. — PEinschlieBlich mithelfender Familienangehdriger. — CExistenzgriindungszuschuss (,lch-AG*), Uberbriickungsgeld,
Einstiegsgeld und ab 1. August 2006: Griindungszuschuss. — dBerechnet als Durchschnitt der Monatswerte. — €Abgrenzung der
Bundesagentur fiir Arbeit; bezogen auf alle zivilen Erwerbspersonen. — fStandardisierte Arbeitslosenquote nach dem ILO-Konzept.

Quelle: Bundesagentur fiir Arbeit, Amtliche Nachrichten (Ifd. Jgg.); Bundesagentur fiir Arbeit, Arbeitsmarkt in Zahlen (Ifd. Jgg.); Statis-
tisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2 (Ifd. Jgg.); eigene Schéatzungen und Prognosen.
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Ausblick: Konjunktur flaut voriiber-
gehend ab

Die konjunkturelle Expansion wird sich im
Verlauf dieses Jahres abschwichen. Zwar
spricht eine Reihe von Indikatoren dafiir, dass
die Produktion zu Jahresbeginn erneut kriftig
zugelegt hat; im weiteren Verlauf wird die Dy-
namik jedoch nachlassen. Wiahrend von der
Auslandskonjunktur leichte Dampfer ausgehen
diirften, wird die Inlandsnachfrage rascher ex-
pandieren. Insbesondere ist damit zu rechnen,
dass die privaten Konsumausgaben nach der
lang anhaltenden Flaute spiirbar ausgeweitet
werden. Dafiir spricht, dass die Beschiftigung
weiterhin deutlich zunimmt und der Anstieg
der Lohne hoher sein wird als zuvor. Stiitzend
wirkt ferner, dass sich der Preisauftrieb allméh-
lich verlangsamt, so dass die real verfiigharen
Einkommen erstmals seit mehreren Jahren ein
deutliches Plus aufweisen. Die Unternehmens-
investitionen werden nicht mehr so rasch ex-
pandieren wie in den beiden Vorjahren, zumal
sich die Absatzaussichten im Ausland eintriiben
und die Kostenbelastung etwas zunimmt. Da
sich die Weltkonjunktur im laufenden Jahr ab-
kiihlt, werden die Impulse fiir die deutsche
Wirtschaft geringer. Hinzu kommt, dass sich
die preisliche Wettbewerbsfiahigkeit infolge der
Aufwertung des Euro verringert hat und auch
der Vorteil, der bisher in dem vergleichsweise
niedrigen Anstieg der Lohnstiickkosten be-
stand, schwindet. Fiir das Jahr insgesamt diirfte
von der AuBenwirtschaft ein negativer Effekt
auf das reale Bruttoinlandsprodukt ausgehen.
Die gesamtwirtschaftliche Produktion wird
2008 voraussichtlich um 1,9 Prozent zunehmen
(Abbildung 13). Gegeniiber unserer Prognose
vom Dezember des vergangenen Jahres haben
sich zwar die weltwirtschaftlichen Rahmenbe-
dingungen verschlechtert, da die Konjunktur im
Ausland schwicher verlauft und der Preis fiir
Rohol gestiegen ist. Dies wird jedoch im laufen-
den Jahr durch die immer noch giinstige Dy-
namik der Binnenkonjunktur kompensiert. Von
daher hat sich die Prognose fiir den Anstieg des
realen Bruttoinlandsprodukts in diesem Jahr
nicht verdndert. Die Unsicherheit fiir unsere
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Abbildung 13:
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Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschaftszah-
len (Ifd. Jgg.); Statistisches Bundesamt, Wirtschaft und Statistik
(Ifd. Jgg.); eigene Berechnungen und Prognosen.

Prognose haben wir erneut anhand von Konfi-
denzintervallen dargestellt. Die Spanne, in der
die Zuwachsrate des realen Bruttoinlandspro-
dukts im Jahr 2008 mit 95-prozentiger Wahr-
scheinlichkeit liegt, reicht von 0,7 bis 3,1 Pro-
zent (Abbildung 14).

Abbildung 14:
Prognoseintervalle fiir die Zunahme des realen Bruttoinlands-
produkts 2008 und 20092

4 _Prozent

2- 2008 2009

3Prognostizierter Anstieg (Linie) und Prognoseintervall (grau
hinterlegte Flachen) bei Irrtumswahrscheinlichkeiten von 66, 33
und 5 Prozent (basierend auf Prognosefehlern des Instituts fiir
Weltwirtschaft jeweils im ersten Quartal der Jahre 1994-2007).

Quelle: Eigene Berechnungen.



Deutschland: Robuste Binnenkonjunktur — Dampfer aus dem Ausland

Die Situation auf dem Arbeitsmarkt diirfte
giinstig bleiben, auch wenn sich der Riickgang
der Arbeitslosigkeit im Jahresverlauf verlang-
samt (Tabelle 5). Ein Grund ist, dass die ge-
samtwirtschaftliche Kapazitiatsauslastung sinkt;
aber auch der etwas kraftigere Anstieg der Ar-
beitskosten wirkt ddmpfend. Im Jahr 2008
diirfte die Zahl der Arbeitslosen um rund 580
000 auf etwa 3,2 Millionen abnehmen. Die In-
flationsrate diirfte sich allm#hlich zuriickbilden,
da — so unsere Annahme — der Olpreis nicht
weiter steigt und der Aufirieb bei den Nah-
rungsmittelpreisen nachlisst. Die Verbraucher-
preise diirften 2008 um 2,4 Prozent hoher lie-
gen als im Vorjahr.

Wir erwarten, dass die Nervositiat an den Fi-
nanzmirkten im Laufe dieses Jahres weitge-
hend schwindet und sich deshalb die Zinsen auf
dem Geldmarkt weiter zuriickbilden werden.
Zudem wird die Schwichephase in der ameri-
kanischen Konjunktur allmahlich iiberwunden
werden. In der Folge diirfte die Weltwirtschaft
im Verlauf des kommenden Jahres wieder et-

was rascher expandieren, so dass auch die deut-
schen Exporte wieder etwas mehr Schwung
entfalten werden, auch wenn sich die preisliche
Wettbewerbsfihigkeit — anders als in den Vor-
jahren — nicht mehr verbessert. Zusammen mit
einer weithin ziigigen Expansion der Inlands-
nachfrage wird das reale Bruttoinlandsprodukt
im spiteren Verlauf des Jahres 2009 wieder
annihernd so stark zunehmen wie das Produk-
tionspotential. Im Jahresdurchschnitt 2009 wird
das reale Bruttoinlandsprodukt in Deutschland
voraussichtlich um 1,2 Prozent steigen (Tabelle
6). Diese Zuwachsrate ist trotz der wieder an-
ziehenden konjunkturellen Dynamik auch des-
halb niedriger als im Jahr 2008, weil der Ar-
beitstageeffekt deutlich negativ ist (0,35 Pro-
zent). Dabei wird sich die Lage auf dem Ar-
beitsmarkt weiter leicht bessern, die Zahl der
Arbeitslosen wird im Jahr 2009 nahe an die
Marke von 3 Millionen herankommen. Die In-
flationsrate diirfte im Jahresdurchschnitt 2,0
Prozent betragen.

Tabelle 5:
Quartalsdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung 2007, 2008 und 20092
2007 2008 2009
| [ 1] \Y b | me-—ve| P LB BV

Bruttoinlandsprodukt 2,6 0,7 2,7 1,1 2,8 05 1,0 1,2 1,3 14 15 15
Private Konsumausgaben Al 3,1 1,3 =31 3,2 2,7 25 18 1,1 1,0 1,0 1,0
Konsumausgaben des Staates 7,0 0,4 19 =20 41 2,3 25 2,1 1,9 1,9 1,9 19
Ausrlistungsinvestitionen 15,6 3,7 15 144 -89 10,0 4.8 2,8 34 2,3 0,8 24
Bauinvestitionen 55 -147 22 45 19 2,8 12 04 0,6 0,8 0,3 0,8
Sonstige Anlagen -93 171 124 168 66 123 71 51 57 46 3,1 47
Vorratsverénderungen® 81 49 16 -04 03 -01 -0,2 00 -01 -02 00 -0,3
Inlandische Verwendung 71 4.2 33 -18 2,5 3,2 24 1,8 1,3 1,0 11 0,9
Ausfuhr -1,3 32 103 53 116 =20 15 1,9 2,8 5,2 6,0 6,8
Einfuhr 83 -76 133 0,7 125 4,0 5,0 35 3,0 5,0 6,0 6,5
AuRenbeitrag® -3,6 42 -0 2,6 09 -23 -1 -0,4 0,2 0,6 0,7 0,9
Beschéftigte Arbeitnehmer im

Inlandd 35171 35248 35320 35420 35615 35714 35799 35839 35854 35889 35929 35964
Arbeitslosed 3956 3844 3726 3574 3344 3224 3124 3084 3069 3059 3039 3014

Kettenindizes. Saison- und arbeitstaglich bereinigt. Veranderung gegeniiber dem Vorquartal auf Jahresrate hochgerechnet (Prozent).

— bPrognose. — CLundberg-Komponente. — d1 000 Personen.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen (Ifd. Jgg.); eigene Berechnungen und Prognosen.
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Tabelle 6:
Jahresdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung 2006-2009

2006 2006 2007 20082 20092
Mrd. Euro Veranderung gegenliber dem Vorjahr in Prozent

Verwendung des Bruttoinlandsprodukts in Vorjahrespreisen

Bruttoinlandsprodukt 2,9 2,5 1,9 1,2
Private Konsumausgaben 1,0 -0,4 1,7 1,3
Konsumausgaben des Staates 0,9 2,1 1,8 2,0
Anlageinvestitionen 6,1 5,0 2,5 1,8
Ausristungsinvestitionen 8,3 8,2 41 3,2
Bauinvestitionen 4,3 2,3 0,9 0,2
Sonstige Anlagen 6,7 6,6 75 56
Vorratsveré'mderungb 0,0 -0,1 0,0 -0,1
Inl@ndische Verwendung 1,9 0,9 1,8 1,5
Ausfuhr 12,5 78 55 33
Einfuhr 11,2 438 6,0 44
AuRenbeitragP 11 16 0,2 -0.2
Verwendung des Bruttoinlandsprodukts in jeweiligen Preisen
Bruttoinlandsprodukt 24238 35 4.4 3,6 31
Private Konsumausgaben 13744 2,3 1,2 3,9 3,3
Konsumausgaben des Staates 436,1 1,0 2,4 35 3,7
Anlageinvestitionen 4496 6,7 78 3,6 2,7
Ausrstungsinvestitionen 186,5 71 74 3,2 3,2
Bauinvestitionen 203,4 6,8 8,6 39 2,2
Sonstige Anlagen 27,1 37 33 3,6 34
Vorratsveranderung (Mrd. Euro) Al 4,7 7.1 -11,5 -89
Inlandische Verwendung 2253,0 3,0 2,6 3,6 34
Ausfuhr 1133,0 14,0 8,3 58 38
Einfuhr 962,2 14,3 46 6,2 44
Auenbeitrag (Mrd. Euro) 170,9 126,4 170,9 1771 177,5
Bruttonationaleinkommen 24464 35 4.4 3,6 33
Deflatoren
Bruttoinlandsprodukt 0,6 1,8 1,6 1,9
Private Konsumausgaben 1,4 1,7 2,2 1,9
Konsumausgaben des Staates 0,2 0,3 1,7 1,7
Ausrlstungsinvestitionen -111 -0,7 -0,8 0,0
Bauinvestitionen 24 6,2 29 2,0
Sonstige Anlagen -2.8 -3,1 -3,7 -2,0
Ausfuhr 1,3 0,5 0,2 0,5
Einfuhr 2,8 -0,2 0,2 0,0
Nachrichtlich: VVerbraucherpreise 1,6 2,3 24 2,0
Einkommensverteilung
Volkseinkommen 3,6 4,2 4,0 3,6
Arbeitnehmerentgelte 1,7 2,8 3,7 3,5
in Prozent des Volkseinkommens 65,6 64,7 64,6 64,6
Unternehmens- und Vermégenseinkommen 72 6,9 4.4 3,7
Verfiighares Einkommen der privaten Haushalte 1,9 1,6 3,6 31
Sparquote (Prozent) 10,5 10,9 10,7 10,6
Lohnstiickkosten, real® -1,7 -1,6 0,1 0,4
Produktivittd 24 0,8 04 0,8
Arbeitslose (1 000) 4 487 3776 3195 3047
Arbeitslosenquote (Prozent) 10,8 9,0 7,6 73
Erwerbstatige® (1 000) 39088 39737 40223 40430
Finanzierungssaldo des Staates
in Mrd. Euro -37,3 0,2 2,7 0,8
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt -1,6 0,0 -0,1 0,0
Schuldenstand 67,5 64,7 62,8 61,0

3Prognose. — bLundberg-Komponente. — CArbeitnehmerentgelt je Beschaftigten bezogen auf das Bruttoinlandsprodukt je Erwerbs-
tatigen. — dBruttoinlandsprodukt in Vorjahrespreisen je geleisteter Erwerbstatigenstunde. — €lInlandskonzept. — fin Relation zum
Bruttoinlandsprodukt.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3: Konten und Standardtabellen (Ifd. Jgg.); eigene Schétzungen und Prognosen.
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Kritisch fiir die Konjunktur im Jahr 2009
und auch fiir die Zeit danach wird sein, ob der
Druck vonseiten der Arbeitskosten begrenzt
bleibt. Aufgrund der Reformen auf dem Ar-
beitsmarkt in den vergangenen Jahren und der
nun eingeleiteten Anderungen an dieser Politik
lasst sich das Lohnsetzungsverhalten am aktu-
ellen Rand nur schwer abschitzen. Es besteht
nicht zuletzt aufgrund des allgemeinen Pladoy-

Anhang

ers fir hohere Lohne durchaus das Risiko, dass
der Anstieg der Tariflochne hoher ausfillt als in
dieser Prognose unterstellt. Dies wiirde vorerst
das Ende des Aufschwungs auf dem Arbeits-
markt bedeuten und sogar die Wende zum
Schlechteren einlduten, sollte der Anstieg der
Lohne tiber das MaB hinausgehen, das durch
den Verteilungsspielraum gegeben ist.

Tabelle A1:
Einnahmen und Ausgaben der gesetzlichen Rentenversicherung
2006-20092 (Mrd. Euro)

2006 2007 2008 2009°
Tatsachliche Sozialbeitrage 156,3 162,4 168,3 173,9

Unterstellte Sozialbeitrage 0,2 0,2 0,3 0,3
Empfangene Transfers vom

Staat 784 794 79,7 809
Sonstige Einnahmen 0,9 1,0 1,0 1,0
Einnahmen insgesamt 2358 2431 2493 256,1
Monetére Sozialleistungen 2348 236,2 238,6 243,0
Soziale Sachleistungen 34 35 37 38
Sonstige Ausgaben® 46 44 44 45
Ausgaben insgesamt 2428 2441 246,7 2513
Finanzierungssaldo -71 10 26 48

Tabelle A2:
Einnahmen und Ausgaben der gesetzlichen Krankenversiche-
rung 2006-20092 (Mrd. Euro)

2006 2007 2008 2009°
Tatsachliche Sozialbeitrage 1424 150,4 154,3 158,6
Unterstellte Sozialbeitrage 06 06 0,7 0,7
Empfangene Transfers vom
Staat 64 47 47 6,2
Sonstige Einnahmen 08 09 0,8 08
Einnahmen insgesamt 150,2 1564 160,5 166,3
Monetare Sozialleistungen® 73 1.7 7.9 8,0
Soziale Sachleistungen 1315 136,8 1422 1482
Sonstige Ausgabend 92 94 96 98
Ausgaben insgesamt 148,0 153,8 159,7 166,0
Finanzierungssaldo 22 26 0,8 0,3

3Abgrenzung der Volkswirtschaftiichen Gesamtrechnungen. —
bPrognose. — €Z.B. Lohne der Beschaftigten, Verwaltungsauf-
wand.

8Abgrenzung der Volkswirtschaftiichen Gesamtrechnungen. —
bPrognose. — ®Krankengeld und Ahnliches. — dL6hne der Be-
schaftigten, Verwaltungsaufwand etc.

Quelle: Statistisches Bundesamt, interne Arbeitsunterlage; eigene
Berechnungen und Prognosen.

Quelle: Statistisches Bundesamt, interne Arbeitsunterlage; eigene
Berechnungen und Prognosen.
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Abschwichung der
Konjunktur in Deutschland
— was nun zu tun ist

Alfred Boss, Carsten-Patrick Meier und
Joachim Scheide

Zusammenfassung:

Wir halten es nicht fiir angemessen, auf die
sich abzeichnende Schwdche der wirtschaftli-
chen Entwicklung in Deutschland mit einem
Konjunkturprogramm zu reagieren. Es besteht
das Risiko, dass ein solches Programm nicht
wie gewiinscht wirkt. Die Staatsverschuldung
wiirde auf jeden Fall steigen. Wichtig wdre es
dagegen, das mittelfristige Wachstum zu for-
dern und die Anreize fiir mehr Beschdftigung
zu erhohen. Solche Mafinahmen hdtten den po-
sitiven Nebeneffekt, dass sie gleichzeitig auch
die konjunkturelle Lage in diesem und im kom-
menden Jahr verbessern wiirden.

Nach zwei Jahren kriftiger Produktionssteige-
rungen wird sich die Konjunktur in Deutsch-
land im Verlauf des Jahres 2008 voraussicht-
lich spiirbar abschwichen. Derzeit wird dariiber
diskutiert, ob man in Deutschland ein dhnliches
Konjunkturprogramm auflegen sollte wie in den
Vereinigten Staaten, um dem entgegenzuwir-
ken. So wird etwa im Bundeswirtschaftsminis-
terium iiber ein Steuersenkungsprogramm zur
Stiitzung der Konjunktur nachgedacht. Zu be-
denken ist aber zum einen, dass die Ausgangs-
situation fiir beide Linder unterschiedlich ist.
Zum anderen ist zu beriicksichtigen, dass be-
ziiglich der Erfolgschancen einer antizyklischen
Finanzpolitik generell Skepsis angebracht ist.
Im Folgenden wird die These vertreten, dass es
besser ist, die Wirtschaftspolitik in Deutschland
mittelfristig auszurichten sowie weitere Arbeits-
marktreformen in Angriff zu nehmen.

Renaissance der antizyklischen
Finanzpolitik?

Fiir die Vereinigten Staaten ist zum jetzigen
Zeitpunkt nicht auszuschlieBen, dass die Wirt-
schaft in eine Rezession gerit. Die sich anbah-
nende Konjunkturschwiche ist im Wesentli-
chen die Folge des Booms am Immobilienmarkt
und einer zwangslaufigen Korrektur der damit
verbundenen Ubersteigerungen. Dabei sieht die
amerikanische Regierung, ebenso wie offenbar
die Notenbank, die Gefahr, dass die Korrektur
nicht ,sanft“ erfolgt, sondern es zu einem ,,Un-
terschieBen” kommt und die Wirtschaft somit
in einen Abwirtssog oder in eine Krise gerit,
die sich moglicherweise nur schwer {iberwinden
lasst. Ob es gelingen kann, diese Gefahr durch
ein Konjunkturprogramm abzuwenden und ob
massive Zinssenkungen dabei das richtige Re-
zept sind, kann man bezweifeln (Gern et al.
2008: Kasten 1). Unabhingig davon ist die Si-
tuation fiir Deutschland weit weniger prekar,
denn der Dampfer fiir die Konjunktur kommt
L,nur® aus dem Ausland. Zudem haben sich die
fundamentalen Bedingungen in der deutschen
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Wirtschaft in den vergangenen Jahren deutlich
gebessert (Boss et al. 2007b), so dass negative
Schocks nicht unbedingt dazu fiihren, dass die
gesamtwirtschaftliche Produktion stagniert oder
sogar sinkt. Ein Beleg dafiir ist die Entwicklung
im Jahr 2007, als sich die deutsche Konjunktur
relativ robust gegeniiber Schocks vonseiten der
Finanzpolitik einerseits und des Auslands ande-
rerseits zeigte.

Generell verhilt sich die Wirtschaftspolitik
iiber den Konjunkturzyklus hinweg nicht voll-
kommen passiv, selbst wenn sie auf eine aktive
Konjunkturpolitik verzichtet. So gibt es in der
Finanzpolitik die automatischen Stabilisatoren,
die dazu beitragen, die Konjunkturschwankun-
gen zu gliatten. Sie wirken beispielsweise da-
durch, dass im konjunkturellen Abschwung die
Steuereinnahmen weniger sprudeln und die
Ausgaben fiir die Arbeitslosenunterstiitzung zu-
nehmen — mit dem Effekt, dass der Budgetsaldo
sinkt. Umgekehrt verhilt es sich im Auf-
schwung. Dieser Mechanismus ist vergleichbar
mit einer ,automatischen“ Reaktion durch die
Geldpolitik. Im Rahmen etwa der Taylorregel,
die gemeinhin als eine geeignete — wenn nicht
sogar die beste — Strategie fiir eine Notenbank
angesehen wird, reagiert die Notenbank mit ei-
ner Anderung ihrer Zinsen auf konjunkturelle
Ausschlige. Vorrangig ist diese Strategie aber
auf das Ziel der Preisniveaustabilitat ausge-
richtet; denn nur eine niedrige und schwan-
kungsarme Inflationsrate gewihrleistet, dass
Anderungen der relativen Preise von den
Marktteilnehmern erkannt werden und damit
das Wachstumspotential der Volkswirtschaft
ausgeschopft wird. Sowohl fiir die gesamtwirt-
schaftliche Wohlfahrt als auch fiir die Glaub-
wiirdigkeit der Notenbank ist es entscheidend,
dass das Ziel einer stabilen und niedrigen In-
flationsrate dauerhaft erreicht wird. Eine solche
Regelbindung ldsst sich auf die Finanzpolitik
iibertragen. Dann ist das Ziel, das mittelfristig
einzuhalten ist, eine niedrige und stabile Schul-
denquote. Sie ist notwendig, um die Steuerbe-
lastung dauerhaft niedrig und damit wachs-
tumskompatibel zu halten. Will die Finanzpoli-
tik dieses Ziel erreichen, muss sie — ebenso wie
die Geldpolitik — symmetrisch sein, d.h. im Ab-
schwung positive Impulse geben, im Auf-
schwung aber den Produktionsanstieg bremsen.

Genau dies wird durch die automatischen Sta-
bilisatoren erreicht.

Die Wirkungen der automatischen Stabilisa-
toren koénnen aber durchaus unterschiedlich
stark sein. In den Vereinigten Staaten sind sie
relativ schwach ausgeprigt, was mit der schwi-
cheren Steuerprogression und der weniger um-
fangreichen Arbeitslosenunterstiitzung zusam-
menhéngt. Dies mag ein Grund dafiir sein, dass
die amerikanische Regierung ein Konjunktur-
programm verabschiedet hat. In Deutschland
haben die automatischen Stabilisatoren wie in
vielen anderen européischen Lindern ein gro-
Beres Gewicht. Aufgrund der Fortschritte bei
der Konsolidierung der o6ffentlichen Haushalte
in den vergangenen Jahren erlaubt es die
finanzielle Situation des Staates nun auch, diese
Stabilisatoren frei wirken zu lassen. Dies war in
den Jahren 2001 bis 2005 nicht immer
moglich, da das Budgetdefizit damals hoch war
und die Vorgabe des Maastrichter Vertrages
nicht eingehalten wurde. Sollte es also zu einer
konjunkturellen Abschwiachung kommen, die in
der hier vorliegenden Prognose unterstellt ist,
wiirden die konjunkturbedingten Mehrausga-
ben bzw. Mindereinnahmen auf jeden Fall hel-
fen, die gesamtwirtschaftliche Entwicklung zu
stabilisieren.

Trotz der automatischen Stabilisatoren in der
Finanzpolitik wird es jedoch weiterhin kon-
junkturelle Schwankungen geben, und auch
eine besonders reagible Geldpolitik wird kon-
junkturelle Ausschldge kaum vollstandig glatten
konnen. Die Frage ist daher, ob die Finanzpoli-
tik iiber die Automatismen hinaus versuchen
sollte, die Konjunktur zu steuern. Theoretisch
ist es denkbar, dass die Finanzpolitik stirker
antizyklisch ausgerichtet ist. So konnte sie in
einer Schwichephase der Konjunktur zusatzli-
che Impulse durch Ausgabenprogramme oder
durch Steuersenkungen geben. Voraussetzung
fiir die Nachhaltigkeit einer solchen Politik ist
jedoch, dass das mittelfristige Ziel eingehalten
wird. Der Kurs muss also symmetrisch gefahren
werden, das heiBt, in Zeiten guter Konjunktur
miisste eine restriktive Politik betrieben wer-
den, so dass mittelfristig — also etwa iiber einen
Konjunkturzyklus hinweg — die Verschuldungs-
quote konstant bleibt.
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Wichtig wire dann, dass eine solche antizyk-
lische Politik einer festen Regelankiindigung
unterworfen wire, um Zielverfehlungen mog-
lichst gering zu halten (Kydland und Prescott
1977). Eine diskretionidre Geldpolitik lauft Ge-
fahr, dass die Inflationsrate hoher ausfillt, als
es wiinschenswert ist, weil es fiir die Politik
immer Anreize gibt, eine expansivere Politik zu
betreiben. Analog bestehen fiir die Finanzpoli-
tik Anreize, die Konjunktur anzuregen, aber re-
striktive MaBnahmen zu unterlassen. Im Er-
gebnis steigt dann die Staatsverschuldung iiber
das angestrebte Niveau hinaus. Der Anstieg der
Staatsverschuldung in vielen Lindern, auch in
Deutschland, zeigt, dass es bei einer nicht re-
gelgebundenen antizyklischen Finanzpolitik ei-
nen expansiven ,bias“ gibt. Dies lasst sich bei-
spielsweise dadurch erkliaren, dass es politische
Widerstiande gibt, in einer Aufschwungphase
einen restriktiven Kurs einzuschlagen, weil man
meint, dadurch konne die Konjunktur abge-
wiirgt werden. Wegen der teilweise gravieren-
den Fehlentwicklungen besteht in der Literatur
weitgehend Konsens, dass die Finanzpolitik re-
gelgebunden sein sollte. Allerdings belegen die
jingeren Erfahrungen mit der Einhaltung des
Stabilitdts- und Wachstumspakts, dass es in der
Praxis schwierig ist, eine strikte Regelbindung
der Finanzpolitik durchzusetzen.

Davon abgesehen bestehen weitere prakti-
sche Probleme bei der Umsetzung einer anti-
zyklischen Wirtschaftspolitik. So ist es schwie-
rig, eine Phase guter Konjunktur genau zu
identifizieren. Die Schwierigkeiten, das (unbe-
obachtbare) Produktionspotential zu schitzen
und somit auch das Vorzeichen und das Aus-
maB der Produktionsliicke zu bestimmen, sind
groB; die Bestimmung der Liicke ist sogar selbst
im Nachhinein problematisch. Eine antizykli-
sche Finanzpolitik muss sich jedoch — was noch
schwieriger ist — auf die Diagnose der aktuellen
Lage und auf eine Prognose stiitzen. Dazu ge-
hort auch, dass man die Art und das Ausmal
von O0konomischen Schocks kennt und gut ab-
schitzen kann, wie sie sich auf die Konjunktur
auswirken. All dies erschwert die Erfolgsaus-
sichten einer antizyklisch ausgerichteten Poli-
tik.
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Hinzu kommt, dass die Finanzpolitik nicht
sehr rasch und flexibel reagieren kann. Wah-
rend eine Notenbank ihre Zinsen von einem
Tag auf den anderen herauf- oder herabsetzen
kann und von daher in der Stabilitatspolitik
suberlegen® ist, sind die Entscheidungsprozesse
in der Politik ungleich langwieriger. In dem fo-
deralen System Deutschlands miissen haufig
mehrere Instanzen iiber Gesetzesinderungen
beraten und beschlieBen, und nicht selten
kommt es dabei zu politischen Interessenkon-
flikten, welche die Entscheidungen verzogern.
So kann es sein, dass MaBnahmen zu spét er-
griffen werden und daher nicht antizyklisch,
sondern prozyklisch wirken. Erschwerend
kommt hinzu, dass es nicht sehr viele MafBnah-
men gibt, die sich schnell umsetzen lassen. Bei-
spielsweise lassen sich staatliche Investitionen
wie der Bau von StraBen oder von Schulen nicht
leicht um ein Jahr vorziehen. Besser geeignet
wiren daher Anderungen bei den Steuern, vor-
ausgesetzt, sie lassen sich schnell beschliefen.
Und es muss sichergestellt sein, dass die MaB-
nahmen befristet sind bzw. wieder umgekehrt
werden, wenn sich die Konjunkturlage dndert.
Nur dann ist die Finanzpolitik symmetrisch
ausgerichtet. Wegen dieser Schwierigkeiten bei
der Umsetzung kann es sein, dass die Finanz-
politik nicht den gewiinschten stabilisierenden
Effekt auf die Konjunktur hat, sondern sogar
prozyklisch wirkt. Auch deshalb pliddieren viele
Okonomen dafiir, lediglich die automatischen
Stabilisatoren wirken zu lassen (vgl. z.B. Taylor
2000).

Eine MaBnahme, die dieses Problem umgeht,
sind die Steuergutscheine, die im Rahmen des
diesjahrigen Konjunkturprogramms in den
Vereinigten Staaten ausgegeben werden. Sie
wurden rasch beschlossen und konnen schnell
verteilt werden. Allerdings muss noch sicherge-
stellt werden, dass die Finanzpolitik den Impuls
zu einem spiteren Zeitpunkt wieder zuriick-
nimmt und dafiir sorgt, dass die Staatsver-
schuldung wieder gesenkt wird. Dabei muss je-
doch beachtet werden, wie finanzpolitische
Mafnahmen die Erwartungen der Konsumen-
ten und Investoren beeinflussen. Wenn diese
vorausschauend handeln, werden sie aufgrund
der Steuersenkungen heute Steuererhohungen
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in der Zukunft erwarten, insbesondere, wenn
die Finanzpolitik einer symmetrischen Regel
folgt, also bereits im folgenden Aufschwung die
Steuersenkung wieder zuriicknehmen wird. Dies
kann dazu fiihren, dass die privaten Akteure
ihre Ausgaben nicht oder nur wenig erhchen
und somit der erwiinschte Effekt nicht eintritt
oder nur gering ist.! Alles in allem scheinen die
Erfolgschancen einer antizyklischen Finanzpoli-
tik sehr begrenzt zu sein.

Finanzpolitik fiir mehr Wachstum
und Beschaftigung

Die Finanzpolitik sollte auf diskretionire MaB-
nahmen wie kurzatmige Konjunkturprogramme
verzichten. Vielmehr sollte sie dazu beitragen,
dass das Wachstum des Produktionspotentials
zunimmt. Ein Beitrag bestand in den vergange-
nen Jahren darin, die Staatsausgaben langsa-
mer als zuvor auszuweiten und so die Staatsaus-
gaben im Verhiltnis zum Bruttoinlandsprodukt
deutlich zu senken. So konnte nicht nur das
Budgetdefizit abgebaut werden, auch entstand
Spielraum fiir mehr Investitionen. Bei einer
Fortsetzung der Ausgabendisziplin und bei
mehr Ehrgeiz bei der Senkung von Subventio-
nen entstiinden weitere Spielrdume, die fiir all-
gemeine Steuersenkungen genutzt werden
sollten.? Zwar haben einige Vertreter der Bun-
desregierung eine umfassende Reform der Ein-
kommensteuer ebenso wie Steuersenkungen fiir
absehbare Zeit ausgeschlossen, und es erscheint
daher unrealistisch, dass solche MaBnahmen im
kommenden Jahr umgesetzt werden. Eine Mi-
nimallésung wire es aber, die heimlichen Steu-
ererh6hungen zu vermeiden.3 Unterbleibt nam-

1Vgl. zu den so genannten nichtkeynesianischen Ef-
fekten EZB (2004).

2 Zahlreiche Vorschlidge liegen auf dem Tisch. Vgl.
auch die Empfehlung fiir eine ,qualitative Konsoli-
dierung” in der Finanzpolitik durch die Projekt-
gruppe Gemeinschaftsdiagnose (2007: 56—60).

3 Vielfach wird auch dieser Vorschlag abgelehnt mit
dem Hinweis, fiir Steuersenkungen gebe es keinen
Raum. Dies ist jedoch irrefiihrend, denn der Vor-

lich bei zunehmenden Nominaleinkommen eine
Anpassung der Grenz- und damit der Durch-
schnittssteuersitze, so steigt die Steuerbelas-
tung infolge heimlicher Steuererh6hungen, die
Arbeitsanreize werden geschwicht, und das
Wachstum des Produktionspotentials fillt ge-
ringer aus als sonst (Boss et al. 2007¢c: 62—-63).4

Dieses Problem ist von der Politik durchaus
erkannt worden, und es gibt Uberlegungen, et-
was gegen ,heimliche Steuererhéhungen® zu
tun. Gegenwartig wird aber offenbar vor allem
erwogen, den Grundfreibetrag bei der Einkom-
mensbesteuerung deutlich zu erhéhen und die
Grenzsteuersitze nur im unteren und mittleren
Einkommensbereich zu senken. Dies wire al-
lerdings ein wenig systematischer Schritt. Er
wiirde zwar bedeuten, dass heimliche Steuerer-
hohungen vor allem bei den Gruppen, fiir die
sie iiberproportional groB sind (IAW 2007),
gemindert wiirden. Besser wire es aber, die Ur-
sachen dafiir, dass heimliche Steuererhohungen
die einzelnen Gruppen unterschiedlich treffen,
zu beseitigen und gleichzeitig durch Indexie-
rung der relevanten Freibetrige und des ge-
samtem Steuertarifs das Problem grundlegend
zu 16sen. Dann wiirde auch vermieden, dass die
Steuerprogression noch steiler wird und dass
das Problem ,heimliche Steuererh6hungen®
verschirft wird. Im Ubrigen wiirde dann nicht
tendenziell der Konsum gestirkt, was kon-
junkturpolitisch gewollt sein mag. Auch wiirde
die Investitionstitigkeit nicht beeintrichtigen
und das Wachstum nicht geschwiacht. Auch un-
ter diesem Aspekt ist eine systematische Pro-
blemldsung iiberlegen.

schlag zielt lediglich darauf ab, eine Erhéhung der
Steuerbelastung zu vermeiden.

4 Seit der dritten Stufe der Einkommensteuerreform
im Jahr 2005 ist die Steuerbelastung infolge heimli-
cher Steuererhdhungen nennenswert gestiegen und
wird ohne eine Anderung des Einkommensteuerta-
rifs weiter zunehmen (vgl. auch BMWi 2007). Heim-
liche Steuererhéhungen lassen sich vermeiden, bei-
spielsweise durch eine Indexierung der Abzugsbe-
trage bei der Berechnung des zu versteuernden Ein-
kommens und des Einkommensteuertarifs entspre-
chend der durchschnittlichen Nominaleinkommens-
entwicklung (Boss, Boss und Boss 2008).
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Arbeitsmarktreformen fortsetzen!

Vor dem Hintergrund der wahrscheinlichen
konjunkturellen Abschwichung erscheinen ei-
nige MaBnahmen, die der Staat in jlingster Zeit
beschlossen hat, nicht nur als Dampfer fiir das
Potentialwachstum, sondern auch aus kon-
junkturpolitischer Sicht als kontraproduktiv. Zu
den Beispielen zdhlen die Riicknahme einiger
Arbeitsmarktreformen und die Einfiihrung von
Mindestlohnen. Diese MaBnahmen wirken sich
nicht nur mittelfristig negativ auf Wachstum
und Beschiftigung aus, sie mindern die Ar-
beitsanreize fiir die Arbeitnehmer und die Ein-
stellungsbereitschaft der Unternehmen auch
schon in der kurzen Frist und erweisen sich als
Dampfer fiir die Konjunktur. Kontraproduktiv
wirkt ebenfalls, dass Vertreter der Politik, auch
der Bundesregierung, dafiir pladieren, die Ta-
riflohne stark zu erhohen. Dies wirkt den Er-
folgen entgegen, die in den vergangenen Jahren
durch die Lohnzuriickhaltung erreicht worden
sind und die maBgeblich nicht nur zu dem sehr
kraftigen Anstieg der Beschiftigung beigetragen
haben, sondern auch zu dem derzeit noch an-
dauernden Aufschwung in der Gesamtwirt-
schaft.

Allem Anschein nach fillt es der Bundesre-
gierung schwer, die in den vergangenen Jahren
erzielten Erfolge der Wirtschaftspolitik offensiv
zu vertreten und nun den Reformkurs fortzu-
setzen. Nicht nur werden Reformen, die positiv
gewirkt haben, teilweise zuriickgenommen.
Zahlreiche Politiker plddieren sogar dafiir, nun
die Lohne stiarker anzuheben, damit die Arbeit-
nehmer ,am Aufschwung teilhaben“. Dies ist
insofern zynisch, weil damit unterschlagen
wird, dass die Zahl der Beschiftigten seit dem
Jahr 2005 um rund 1,5 Millionen zugenommen
hat und die Zahl der Arbeitslosen in dhnlichem
Umfang gesunken ist. Die betroffenen Personen
haben sicherlich von dem Aufschwung profi-
tiert, ebenso wie diejenigen, deren Arbeitsplatz
nun sicherer geworden ist. Ferner verkennt die
Diskussion iiber das angeblich fehlende ,,An-
kommen des Aufschwungs® vollig, welche Situ-
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ation in Deutschland herrschte, als die Refor-
men auf dem Arbeitsmarkt eingeleitet wurden.
Damals hatte sich das Wachstumstempo des
Produktionspotentials abermals verlangsamt
und bewegte sich auf die magere Rate von 1
Prozent zu. Die Arbeitslosigkeit erreichte mit
fast 5 Millionen Personen einen neuen Hochst-
stand, und die Sozialsysteme standen auf der
Kippe. Im den Jahren 2003 und 2004 sprach
man nicht nur in den Medien von Deutschland
als dem ,kranken Mann Europas“. Auch waren
die Diagnosen durch die Okonomen drama-
tisch.5 Was danach — in einem schwierigen
politischen Prozess — gelang, war, die negativen
Trends beim Potentialwachstum und bei der
Beschiftigung zu stoppen. Nicht nur, aber auch
durch die Arbeitsmarktreformen und die da-
durch induzierte Lohnzuriickhaltung gelang es,
das groBte wirtschaftspolitische Problem in
Deutschland zu mildern: Die extrem hohe Ar-
beitslosigkeit konnte erheblich gesenkt werden.
Jetzt zu meinen, von diesem wirtschaftspoliti-
schen Kurs konne man nun wieder abweichen,
ist gleichbedeutend mit der Aussage, dass die
Arbeitslosigkeit in Deutschland auf ein akzep-
tables Niveau gesunken ist, man also auf Dauer
mit einer Zahl von 3,5 Millionen Arbeitslosen
zufrieden ist.

Der seit dem Regierungswechsel zu be-
obachtende Stillstand bei den Arbeitsmarktre-
formen, der sich zuletzt zu einem Riickschritt
fortentwickelt hat, und die geplante Ausweitung
von gesetzlichen Mindestlohnen auf weitere
Branchen haben das Fundament des Auf-
schwungs bereits geschwicht. Im Jahr 2009
diirfte angesichts deutlich steigender Lohne
vonseiten der Arbeitskosten erstmals seit 2003
praktisch kein Impuls auf die Beschiftigung
ausgehen. Die preisliche Wettbewerbsfahigkeit
wird sich, anders als in den Jahren zuvor, nicht
verbessern, und die EZB wird die Zinsen auf ei-
nem hoheren Niveau belassen miissen, als ihr
bei einer moderateren Lohnpolitik mdglich
wire. Will die Bundesregierung etwas fiir die

5 Ein Beleg ist das Papier ,Wege aus der Krise*
(Deutsche Bundesbank 2003).
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Konjunktur (und das Wachstum) tun, so sollte
sie den eingeschlagenen Kurs stoppen und um-
kehren. Weitere Arbeitsmarktreformen wiirden
die Anreize fiir mehr Beschiftigung nicht nur
mittelfristig erhohen, sie waren auch ein ,,di-
rekter Weg, die Binnennachfrage zu starken ...
und die Abhéngigkeit der Beschiftigungsquote
vom Konjunkturzyklus zu verringern“ (Snower
2008). Solche Reformen wiirden auch dazu
beitragen, dass die Arbeitskosten nachhaltig
langsamer steigen und von daher das Potenti-
alwachstum und die Beschiftigung gefordert
werden.

Wichtige Reformfelder, die bisher nicht an-
gegangen wurden, betreffen den Kiindigungs-
schutz (Sachverstindigenrat 2006a: Ziffern
544—552) sowie die Arbeitsanreize im Niedrig-
lohnsektor bzw. fiir Langzeitarbeitslose; es lie-
gen zahlreiche Modelle zur Stirkung der An-
reize vor.!2 Entsprechende Reformen wiirden
nicht nur denjenigen niitzen, die arbeitslos
sind, sondern auch den Beschiftigten, denn de-
ren Reallohne wiren in der Zukunft hoher als
ohne Reformen. Die Verringerung des Beitrags-
satzes in der Arbeitslosenversicherung, die auch
durch die Arbeitsmarktreformen moglich ge-
worden ist, zeigt, was mdglich ist. Ferner gibt es
einen Konsens, dass Mindestlohne die Beschaf-
tigung nicht férdern, sondern sie in der Regel
verringern. Auch hier hat der Staat eine Mitver-
antwortung. Nicht nur ermutigt die Bundesre-
gierung die Tarifparteien zu solchen Schritten,
auch sorgt sie dadurch, dass sie Tarifvertrage
fiir allgemeinverbindlich erklirt, dafiir, dass
sich die negativen Wirkungen verfestigen. Auch
mit Blick auf die Konjunktur ist es eine Min-
destanforderung an die Wirtschaftspolitik, die-
sen Kurs sofort zu beenden.

Gestiitzt werden konnte der Aufschwung am
Arbeitsmarkt angesichts der glinstigen Per-
spektiven fiir die Finanzen der Bundesagentur
fiir Arbeit schon im Verlauf des Jahres 2008

12 Brown, Merkl und Snower (2007a, 2007b); Boss et
al. (2007a); Sachverstandigenrat (2006b); ifo
(2007); Franz (2007); Breyer (2007); Dietz und
Walwei (2007); Bonin et al. (2007).

durch eine nochmalige Verringerung des Bei-
tragssatzes. Die Einnahmen der Bundesagentur
werden im Jahr 2008 infolge der kriftigen Re-
duktion des Beitragssatzes zum Jahresbeginn —
um 0,9 Prozentpunkte auf 3,3 Prozent — zwar
sinken (Tabelle 1). Die Aufwendungen fiir das
Arbeitslosengeld diirften aber wegen des Riick-
gangs der Arbeitslosigkeit deutlich abnehmen,
obwohl das Arbeitslosengeld alteren Anspruchs-
berechtigen langer als bisher gewidhrt werden,
wenngleich nicht so lang wie vor der Reform im
Rahmen der Agenda 2010. Das Defizit der Bun-
desagentur diirfte im Jahr 2007 nur rund 0,5
Mrd. Euro betragen, obwohl der Bund Ausga-
ben auf die Bundesagentur verlagert hat und die
Ausgaben fiir arbeitsmarktpolitische MaBnah-
men erheblich aufgestockt werden. Eine Ver-
ringerung des Beitragssatzes in der Arbeits-
losenversicherung auf 2,9 Prozent ist moglich

Tabelle 1:
Einnahmen und Ausgaben der Bundesagentur fiir Arbeit 2006
2009 (Mrd. Euro)

2006 2007 20082 20092

Beitrage 5118 32,26 2639° 27,320
Umlagen 1,12 0,97 098 1,00
Verwaltungskosten-

erstattungen 2,36 243 2,48 2,53
Sonstige Einnahmen® 0,72 0,70 1,10 1,05
Zuschuss des Bundes 0,00 647 7,58 7,78
Einnahmen 55,38 42,84 3853 39,68
Eingliederungstitel 248 251 2,98 3,06
Arbeitslosengeld 2361 1768 1653 16,22
Kurzarbeitergeld, Transfer-

kurzarbeitergeld etc. 035 042 0,45 0,50
Umlagefinanzierte

Ausgaben 1,09 0,95 0,95 0,98
Aussteuerungsbetrag/

Eingliederungsbeitrag 328 195 500 5,00
Verwaltungsausgaben 534 553 567 5,80
Sonstige Ausgabend 802 716 750 7,60
Ausgaben 4417 36,20 39,08 39,16
Finanzierungssaldo 11,22 6,64 -0,55 0,52

3Prognose. — bBei einem Beitragssatz von 3,3 Prozent. —
CUnter anderem Zinsertrage (einschlieRlich der Ertrage auf die
bei der Deutschen Bundesbank angelegten Mittel). — dOhne
die bei der Deutschen Bundesbank angelegten Mittel
(,Zuweisung an den Versorgungsfonds").

Quelle: Bundesagentur fir Arbeit (Ifd. Jgg.); eigene Berechnun-
gen und Prognosen.
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(Boss 20072, 2007b).6 Kidme es dazu, so wiren
die Ausgaben der Bundesagentur in den nachs-
ten Jahren geringer als sonst, weil diese teil-
weise endogen sind. Vor allem aber wirkte sich
eine Reduktion des Beitragssatzes positiv auf
die Beschiftigung aus. Der Beitragssatz miisste
im Falle einer normalen mittelfristigen wirt-
schaftlichen Entwicklung nicht so bald wieder
angehoben werden.

Fazit

Alles in allem halten wir es fiir nicht angemes-
sen, auf die sich abzeichnende Schwiche der
wirtschaftlichen Entwicklung in Deutschland
mit einem Konjunkturprogramm zu reagieren.
Es besteht das Risiko, dass ein solches Pro-
gramm nicht wie gewiinscht wirkt. Die Staats-

verschuldung wiirde auf jeden Fall steigen.
Wichtig wire es dagegen, das mittelfristige
Wachstum zu fordern und die Anreize fiir mehr
Beschaftigung zu erh6hen. Solche MaBnahmen
hitten sicherlich den positiven Nebeneffekt,
dass sie gleichzeitig auch die konjunkturelle
Lage in diesem und im kommenden Jahr ver-
bessern wiirden.
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