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Konjunktur in Deutschland
schwacht sich deutlich ab

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

Zusammenfassung:

Die deutsche Wirtschaft ist mit viel Schwung
in das Jahr 2008 gestartet, bedingt aller-
dings nicht zuletzt durch eine Reihe von
Sonderfaktoren. Im weiteren Jahresverlauf
wird sich die Konjunktur merklich abkih-
len, da die Impulse aus dem Ausland nach-
lassen, die Investitionsdynamik geringer
wird und die Verbraucher sich nach dem
Schub bei den Energiekosten mit Kaufen
zurlckhalten. Auch der Aufschwung am
Arbeitsmarkt geht zu Ende. Mit der leichten
Belebung der Weltkonjunktur im né&chsten
Jahr dirfte sich die Konjunktur in Deutsch-
land wieder etwas erholen. Wir revidieren
unsere Prognose fir den Anstieg des realen
Bruttoinlandsprodukts im Jahr 2008 von
1,9 auf 2,1 Prozent und senken die Prognhose
fur das Jahr 2009 von 1,2 auf 1,0 Prozent.

Der Produktionsanstieg in Deutschland war zu
Beginn dieses Jahres Uiberraschend kraftig. Laut
erster Verdéffentlichung durch das Statistische
Bundesamt nahm das reale Bruttoinlandspro-
dukt mit einer laufenden Jahresrate von 6,3
Prozent zu (Abbildung 1) und war damit we-
sentlich starker, als alle Beobachter erwartet
hatten. Der Anstieg geht rund zur Halfte auf die
Zunahme der Lagerinvestitionen zuriick. Dane-
ben expandierten die Bauinvestitionen deutlich,
begunstigt durch das warme Wetter in den ers-
ten Monaten dieses Jahres. Auch die Ausrus-
tungsinvestitionen wurden sehr kraftig ausge-
weitet; die erwartete Reaktion auf die Vorzieh-
effekte im Hinblick auf die Verschlechterung
der Abschreibungsbedingungen zu Beginn die-
ses Jahres blieb (vorerst) aus. Ferner zogen die
privaten Konsumausgaben, die Ende 2007 noch
gesunken waren, im ersten Quartal leicht an.
Die Exporte nahmen weiterhin sehr deutlich zu.
Da der Anstieg der Importe aber merklich gro-
Rer ausfiel, war der Wachstumsbeitrag vom Au-
Renhandel — anders als in den Vorquartalen —
negativ. Alles in allem war die deutsche Wirt-
schaft recht robust gegenliber den negativen
Einflussen, die sich aus der US-Immobilien-
krise, dem Anstieg der Rohstoffpreise und der
kraftigen Aufwertung des Euro ergeben haben.

Abbildung 1:
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung 2004-20082
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Real, saisonbereinigt, Veranderung gegentiber dem Vorquartal
auf Jahresrate hochgerechnet.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3: In-
landsproduktsberechnung (Ifd. Jgg.); eigene Berechnungen.
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Auf dem Arbeitsmarkt setzte sich die positive
Tendenz fort. In den ersten Monaten dieses
Jahres ist die Zahl der Arbeitslosen, beginstigt
durch das milde Wetter, sogar drastisch gesun-
ken. Im Frihjahr belief sich die Arbeitslosen-
guote (in der Definition der Bundesagentur fir
Arbeit) auf 7,9 Prozent, das sind 1,3 Prozent-
punkte weniger als vor einem Jahr. Der Auf-
trieb bei den Verbraucherpreisen hat sich in
den vergangenen Monaten kaum vermindert.
Im Mai betrug die Inflationsrate immer noch
3,0 Prozent. Vor allem die Energiepreise sind
weiter kraftig gestiegen.

Ob und wie stark die besonders kraftige Zu-
nahme des realen Bruttoinlandsprodukts zu
Jahresbeginn die Prognose beeinflusst, hangt
von der Interpretation der Ursachen ab. Der
Anstieg kdnnte signalisieren, dass die zugrunde
liegende konjunkturelle Dynamik héher ist, als
sie bisher eingeschatzt wurde. Dies ware Anlass,
die Prognose deutlich nach oben zu revidieren.
Allerdings hat zu dem hohen Zuwachs eine
Reihe von Sonderfaktoren beigetragen. So wird
fur das erste Quartal eine sehr starke Zunahme
der Lagerinvestitionen ausgewiesen, die sich im
zweiten Quartal korrigieren durfte. Daneben
war die glinstige Witterung mafRgeblich fir den
auBerordentlich kréaftigen Anstieg der Bauin-
vestitionen; auch hier durfte es eine Korrektur
im folgenden Quartal geben. Ferner dirften die
Daten auch die Grundtendenz fur die Ausrus-
tungsinvestitionen {berzeichnen, weil Guter,
die im Hinblick auf die bevorstehende Ver-
schlechterung der Abschreibungsbedingungen
bestellt worden waren, teilweise erst nach der
Jahreswende ausgeliefert wurden. All dies wird
voraussichtlich dazu fuhren, dass das reale
Bruttoinlandsprodukt im zweiten Quartal spur-
bar sinkt. Alles in allem wird die gesamtwirt-
schaftliche Produktion im laufenden Quartal
etwas Uber dem Niveau liegen, das wir im ver-
gangenen Marz prognostiziert haben. Dies ist
jedoch kein Grund, unser Konjunkturbild grund-
legend zu andern.

Trotz des erwarteten Rickgangs der gesamt-
wirtschaftlichen Produktion im zweiten Quartal
durften die konjunkturellen Auftriebskrafte
weiterhin die Oberhand behalten, und die ne-
gativen Schocks werden nicht dazu fihren, dass

der Produktionsanstieg ins Stocken gerat oder
gar eine Rezession einsetzt. Diese Einschatzung
wird durch wichtige Frihindikatoren gestitzt.
So hat sich das Geschéftsklima trotz der Hiobs-
botschaften von den internationalen Finanz-
markten und den Weltrohstoffméarkten nur we-
nig eingetribt (Abbildung 2). Selbst die Export-

Abbildung 2:
Konjunkturindikatoren 2004—-2008

2000=100
160- AR

150 - Auftragseingang in der Industrieavt’l" v

-
.

’

140- -~
.aus dem Ausland , /

130- s

120- ‘ ,
...msgesamt

120- Produktion in der - 100

ieb
Industrie -95

Vol ’\\ ! Produktion im
N/ v Bauhaup'[gewerbeb
90- (rechte Skala) -70

=75

851 I I 1 1 - 65
120-

,/\, Geschaftslage®
110- Ny o

"
o N
v, !

80 1 1 1 !
2004 2005 2006 2007 2008

4Real. — bSaisonbereinigt, gleitender Dreimonatsdurchschnitt.
— CGewerbliche Wirtschaft.

Quelle: Deutsche Bundeshank, Saisonbereinigte Wirtschaftszah-
len (Ifd. Jgg.); ifo (Ifd. Jgg.); eigene Berechnungen.
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erwartungen sind trotz der Euro-Aufwertung
und der nachlassenden Expansion der Welt-
wirtschaft nur wenig pessimistischer geworden.
Die aktuelle Geschaftslage beurteilen die Un-
ternehmen nach wie vor sogar recht positiv.
Dies stimmt Uberein mit den Daten fur die
Auftragsbestidnde; diese haben sich in den ers-
ten Monaten dieses Jahres nur wenig verrin-
gert. Der ,,Order-Capacity-Index“, der von der
Deutschen Bundesbank berechnet wird, befin-
det sich immer noch auf sehr hohem Niveau.
Die Aufwartstendenz bei der Nachfrage nach
Industriegtitern hat sich nach der Jahreswende
zwar nicht mehr fortgesetzt, dennoch waren die
Auftragseingange zuletzt héher als im dritten
Quartal 2007 — also bevor, auch bedingt durch
diverse GroRauftrage, ein kraftiger Schub ein-
gesetzt hatte. Dagegen deutete sich bei den Um-
satzen des Einzelhandels in den ersten Monaten
dieses Jahres noch keine Wende zum Besseren
an. Allerdings ist dieser Indikator seit einiger
Zeit wenig zuverlassig, vor allem deshalb, weil
die Reihe haufig stark revidiert wird.

Alles in allem durfte die gesamtwirtschaft-
liche Produktion aufwarts gerichtet bleiben.
Allerdings haben sich die Konjunkturaussichten
fUr den Prognosezeitraum insgesamt etwas ein-
getribt. So ist der Preis fur Erdél wesentlich
hoéher als bei unserer vorherigen Prognose an-
genommen. Anstatt 100 US-Dollar je Barrel
unterstellen wir nun einen Preis von 130 Dollar
bis zum Ende des Prognosezeitraums (Tabelle
1). Dies hat zur Folge, dass die Inflationsrate in
diesem und auch im kommenden Jahr splrbar
héher ausfallt als bislang prognostiziert. Da-
durch werden insbesondere die privaten Kon-
sumausgaben gedampft. Ferner haben sich die
monetaren Rahmenbedingungen etwas ver-
schlechtert. So wertete der Euro nochmals —
wenn auch nur wenig — auf, und die Zinsen fir
Dreimonatsgeld liegen derzeit um rund 50 Ba-
sispunkte hoéher als bei der Prognose im Marz
unterstellt. Alles in allem erwarten wir, dass der
Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Produktion
in der zweiten Halfte dieses Jahres und im
Verlauf des kommenden Jahres etwas geringer
sein wird als im Marz prognostiziert.

Tabelle 1:
Rahmendaten fir die Konjunktur 2007, 2008 und 2009
2007 2008 2009
| [ I \Y; [ S LB 1V B R L B me-— b

Zinssatz firr Dreimonatsgeld 3,8 4,1 4,5 4,7 45 48 4,7 4,5 4.4 43 4,2 4,1
Rendite 9-10-jahriger Bundes-

anleihen 4,0 43 44 42 4,1 43 44 45 46 4.7 48 48
Tariflohnindex¢:d 0,5 17 15 11 2,3 2,7 25 2,6 2,8 29 3,0 31
Wechselkurs US-Dollar/Euro 1,32 1,34 139 146 155 157 158 158 158 158 158 1,58

Preisliche Wettbewerbsfahigkeit
der deutschen Wirtschaft® 927 935 931 936

Industrieproduktion im Ausland®d 34 4,3 38 32
Rohdlpreis 581 687 750 89,0

941 942 942 942 942 942 942 942

32 30 17 1,7 19 18 2,1 2,4

96,7 1210 1300 130,0 1300 1300 130,0 1300

aGeschatzt. — bPrognose. — CVeranderung gegentiber dem Vorjahr (Prozent). — dAuf Stundenbasis. — €Gegeniber 36 Landern auf
Basis von Deflatoren fir den Gesamtabsatz, Index: 1999 | = 100. — fVeréinderung gegenlber 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 Bundeshank, Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen (Ifd. Jgg.); Deutsche Bundeshank,
Monatsbericht (Ifd. Jgg.); IMF (Ifd. Jgg.); eigene Berechnungen und Prognosen.
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Finanzierungsbedingungen
verschlechtern sich weiter

Die Finanzmarktkrise dauert an. Vor allem die
Verspannungen am Geldmarkt haben sich noch
nicht aufgelost. Anders als im Friihjahr erwartet
besteht weiterhin eine Vertrauenskrise im In-
terbankenhandel, die sich zuletzt sogar wieder
leicht verschérfte. Abzulesen ist dies an der
Differenz zwischen dem Zins fiir unbesichertes
Dreimonatsgeld (Euribor) und dem fir besi-
chertes Dreimonatsgeld (Eurepo). Nachdem
sich dieser Risikoaufschlag nach der Jahres-
wende bis auf rund 0,5 Prozentpunkte zuriick-
gebildet hatte, schnellte er Ende Marz wieder
hoch und lag zuletzt mit rund 0,9 Prozent-
punkten nur unwesentlich unter dem Rekord-
hoch, das Mitte Dezember 2007 erreicht wor-
den war (Abbildung 3). In der Folge Ubertraf
der Satz fur unbesichertes Dreimonatsgeld
Ende Mai mit knapp 5 Prozent deutlich den
malfigeblichen Leitzins der Européischen Zen-
tralbank (EZB) von 4 Prozent. Dadurch dirften
die Refinanzierungskosten der Banken weiter-
hin signifikant hoher sein, als es normalerweise
bei einem Mindestbietungssatz von 4 Prozent
der Fall ware.!

Abbildung 3:
Geldmarktsétze fiir besichertes und unbesichertes
Dreimonatsgeld 2007-2008
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Quellen: EZB, Monatsbericht (Ifd. Jgg.); Eurepo (2008); eigene
Berechnungen.

1Vgl. dazu auch Projektgruppe Gemeinschaftsdiag-
nose (2008: 72—74).

In der Folge ist der Risikoaufschlag fiir neue
Kredite von Banken an Unternehmen weiterhin
hoéher als bis zum Beginn der Krise; im Marz
und im April ist er sogar nochmals leicht gestie-
gen und betrug im April rund 1,8 Prozent-
punkte (Abbildung 4). Wéahrend bis vor drei
Monaten allerdings die sinkenden Kapital-
marktzinsen dafiir sorgten, dass der durch-
schnittliche Sollsatz fir neue Bankkredite an
Unternehmen mit einem Volumen von Uber 1
Mill. Euro trotz erhéhten Risikoaufschlags re-
lativ konstant blieb, hat er sich zuletzt bei stei-
genden Kapitalmarktrenditen erhéht und lag im
Marz bei 5,4 Prozent. Wird unterstellt, dass sich
der Risikoaufschlag gegentber den Kapital-
marktzinsen zuletzt nicht gedndert hat, dirfte
der durchschnittliche Sollzinssatz im Mai sogar
5,9 Prozent betragen haben.

Auch die von der EZB in ihrem Bank Landing
Survey abgefragten Kreditvergabestandards der
Banken deuten auf eine Verschlechterung der
Finanzierungsbedingungen hin. Die Ergebnisse
der Umfrage vom Mai bestétigen die Verschar-
fung der Standards aus dem ersten Quartal. So
lag der Saldo aus der Zahl der Banken, die eine
Anhebung der Standards angaben, und der Zahl
jener Banken, welche Uber eine Lockerung be-

Abbildung 4:
Sollzins der Banken und Kapitalmarktzinsen 2003-2008

Rendite von
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8F{ir Unternehmenskredite tiber 1 Mill. Euro mit variabler Verzin-
sung oder Zinsbindung bis zu einem Jahr. — bFjr April und Mai
2008 unter der Annahme eines gegeniiber Marz unverénderten
Risikoaufschlags geschatzt — CUber den Zeitraum von August
2005 bis Juli 2007. — 9Mit einer Restlaufzeit von 1-2 Jahren.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht (Ifd. Jgg.).
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richteten, unveréndert bei 19 (Abbildung 5).
Dabei beschleunigte sich die Straffung der Stan-
dards fur Kredite an GroBunternehmen, wéh-
rend die Bedingungen fir kleinere Firmen
moderater anzogen als noch im ersten Quartal.
Insgesamt dirfte die Fremdfinanzierung Uber
Bankkredite fur Unternehmen in Deutschland
auch im zweiten Quartal schwieriger und teurer
geworden sein.

Hingegen hat die Wechselkursentwicklung
des Euro in den vergangenen drei Monaten die
monetaren Rahmenbedingungen nur noch
leicht negativ beeinflusst. Nachdem sich am
Markt die Erwartung durchgesetzt hatte, dass
die Fed den Zinssenkungen der jlngsten Ver-
gangenheit wohl keine weiteren Zinsschritte
nach unten wird folgen lassen, hat der Euro
seine Aufwertung gegentiber dem US-Dollar ge-
stoppt. Von seinem Hoch bei 1,60 Mitte April
fiel der Wechselkurs Anfang Mai auf rund 1,54,
bevor er in den vergangenen Wochen wieder
leicht anzog. Aufgrund der hohen effektiven
Aufwertung des Euro bis zum ersten Quartal
des laufenden Jahres hat sich jedoch die preisli-
che Wettbewerbsfahigkeit deutscher Unterneh-
men im zweiten Quartal gegenliiber dem Vorjah-
resquartal um 34 Prozent verschlechtert.

Abbildung 5:
Verdnderung der Vergabestandards fir Unternehmenskredite in
Deutschland 2003-20082
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8Saldo aus Banken, welche eine Anhebung der Standards
angeben, und Banken, die iiber eine Lockerung berichten. — Pin
den vergangenen drei Monaten. — CFiir die kommenden drei
Monate.

Quelle: EZB, Bank Lending Survey (Ifd. Jgg.).
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Fur den Prognosezeitraum gehen wir weiter-
hin davon aus, dass die EZB den Leitzins auf
dem jetzigen Niveau beladsst. Die Risikoauf-
schlage am Geldmarkt werden sich graduell zu-
rickbilden, auch wenn es zurzeit so scheint, als
dauere dies langer als noch im Frihjahr ange-
nommen. Die Kapitalmarktzinsen dirften nicht
zuletzt aufgrund der hoheren Inflation leicht
anziehen. FuUr den Euro unterstellen wir einen
Wechselkurs gegeniber dem US-Dollar von
1,58. Vor diesem Hintergrund und den von uns
prognostizierten Preisentwicklungen wird sich
die preisliche Wettbewerbsfahigkeit der Unter-
nehmen in Deutschland im Prognosezeitraum
nicht verandern.

Budgetuberschisse trotz stark
steigender Ausgaben

Die Finanzpolitik war in den vergangenen Jah-
ren durch ein beachtliches Mal} an Ausgaben-
disziplin gepragt. Zusammen mit der kraftigen
Konjunktur hat dies bewirkt, dass die Ausgaben
des Staates im Verhdaltnis zum Bruttoinlands-
produkt stark gesunken sind (Tabelle 2). Im
Jahr 2008 wird der Sparkurs aufgegeben. Die
Ausgaben des Staates dirften um 2,5 Prozent
zunehmen, nachdem sie im Zeitraum 2003—
2007 um jahresdurchschnittlich lediglich 0,3
Prozent ausgeweitet worden waren.

Die Lohne im offentlichen Dienst werden im
Jahr 2008 erstmals seit Jahren merklich, und
zwar je Stunde um knapp 3 Prozent, angeho-
ben, und der Personalbestand diirfte wieder er-
hoht werden. Auflerdem werden der Sachauf-
wand der Gebietskdrperschaften (insbesondere
in den Bereichen Verteidigung sowie Bildung
und Forschung) und der der Sozialversicherung
merklich expandieren. Zudem werden die 6f-
fentlichen Investitionen kraftig ausgeweitet.
Uberdies werden verschiedene Sozialleistungen
aufgestockt. So werden die Ausgaben fur das
Eltern- bzw. Erziehungsgeld steigen, und der
Kreis derer, die einen sogenannten Kinderzu-
schlag (anstatt des Sozialgeldes bei Bezug des
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Tabelle 2:
Ausgaben, Einnahmen und Budgetsaldo des Staates 2000-
20092 (in Relation zum Bruttoinlandsprodukt)

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

men®
2000 47,6d 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 22,4 17,7 34 =34
2006 454 23,3 17,3 3,2 -1,6
2007 43,8 24,3 16,5 3,1 0,1
2008¢ 434 24,2 16,2 3,1 0,1
2009¢ 43,5 241 16,2 33 0,1

8Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
(VGR). — PEinschlieRlich der Erbschaftsteuer und der der Eu-
ropaischen Union zustehenden Steuern. — CAusschlieRlich Erb-
schaftsteuer; nach Abzug der EU-Steuern. — dDie Erlgse aus
der Versteigerung der Mobilfunklizenzen (2,5 Prozent in Rela-
tion zum Bruttoinlandsprodukt) sind nicht als negative Ausga-
ben beriicksichtigt. — ®Prognose.

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

Arbeitslosengeldes 1) beanspruchen kénnen,
wird erweitert. Ferner werden die Aufwendun-
gen fur Ausbildungsbeihilfen erhéht. AuRerdem
wird alteren Arbeitslosen mit einem Anspruch
auf Arbeitslosengeld dieses riickwirkend ab Ja-
nuar 2008 Uber einen langeren Zeitraum ge-
wahrt. Auch werden der Bund und die Bundes-
agentur fir Arbeit zusatzliche Mittel fUr arbeits-
marktpolitische MalRnahmen einsetzen. Darl-
ber hinaus werden die Renten und — daran ge-
koppelt — der Regelsatz des Arbeitslosengeldes
I1 und der der Grundsicherung im Alter und bei
Erwerbsminderung am 1. Juli um 1,1 Prozent
und damit starker als gemaR der bislang gelten-
den Formel erhoéht.2 SchlieRlich werden zusatz-
liche Vermdgenstransfers geleistet. So wird die
Entwicklungshilfe aufgestockt. Auch wenden der
Bund und einzelne Lander (z.B. Nordrhein-
Westfalen und Sachsen) erhebliche Mittel auf,
um Offentlich-rechtliche Banken zu unterstit-
zen, nachdem diese infolge von Fehlspekulatio-

2 Der (im vorliegenden Fall dampfende) Einfluss des
sogenannten Nachhaltigkeitsfaktors wird nicht be-
ricksichtigt.

nen im Zusammenhang mit der US-Immobi-
lienkrise Verluste realisierten oder fur Verluste
anderer Banken eintreten mussten.3 Die Ausga-
ben fir Arbeitslosengeld und fir Arbeitslosen-
geld Il werden dagegen angesichts der insgesamt
gunstigen Konjunktur nochmals sinken.

Die Belastung durch Steuern und Sozialbei-
trage insgesamt durfte im Jahr 2008 abneh-
men. Zwar wird die Lohnsteuerbelastung ange-
sichts eines deutlich beschleunigten Lohnan-
stiegs progressionsbedingt stark steigen; be-
trachtliche Steuermindereinnahmen (6 %2 Mrd.
Euro) sind aber infolge der Reform der Unter-
nehmens- und Kapitaleinkommensbesteuerung
zu erwarten.4 Der Beitragssatz in der Sozialver-
sicherung insgesamt wird deutlich niedriger
sein als im Jahr 2007. Zwar wird der Beitrags-
satz in der gesetzlichen Krankenversicherung
etwas steigen und der in der sozialen Pflegever-
sicherung zum 1. Juli 2008 um 0,25 Prozent-
punkte erhéht, der Beitragssatz in der Arbeits-
losenversicherung aber wurde am 1.Januar
2008 um 0,9 Prozentpunkte gesenkt.

Das Steueraufkommen wird im Jahr 2008
wegen der insgesamt glnstigen Konjunktur
vermutlich um 3,8 Prozent auf 559 Mrd. Euro
steigen. Dies tragt dazu bei, dass das Budget des
Staates im Jahr 2008 wie im Vorjahr einen
Uberschuss in Héhe von rund 3 %% Mrd. Euro
aufweisen durfte. Das strukturelle Budgetdefizit
des Staates wird allerdings wohl wieder etwas
zunehmen.

Im Jahr 2009 diirften die Ausgaben des Staa-
tes um 3 Prozent und damit leicht beschleunigt

3 Die betreffenden Ausgaben der &ffentlichen Hand
werden auf 2 2 Mrd. Euro veranschlagt; davon ent-
fallen 1,2 Mrd. Euro auf den Bund. Sie werden hier
als Vermoégensubertragungen an Unternehmen er-
fasst. Es ist allerdings nicht auszuschlieRen, dass die
aufgewendeten Betrédge nur in der Finanzstatistik,
und zwar als Beteiligungserwerb, ausgewiesen wer-
den; in diesem Fall wiirde allerdings das Statistische
Amt der Européischen Union (Eurostat) mit groRer
Wahrscheinlichkeit vorschreiben, dass die Ausgaben
nachtréglich in die VGR einbezogen werden.

4 Die hohen Abschreibungen vieler Banken durften
nicht nur im Jahr 2008 zu nennenswerten Minder-
einnahmen bei der Korperschaftsteuer und bei der
Gewerbesteuer fuihren. Die Kapitalertrage des Staates
aus der Beteiligung an 6ffentlich-rechtlichen Banken
werden infolge der GewinneinbufRen oder Verluste
dieser Banken wohl deutlich sinken.
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expandieren. Ein Teil des Anstiegs der Ausga-
ben (0,3 Prozentpunkte) hat freilich nur bu-
chungstechnische Bedeutung. Den Mehrausga-
ben stehen Mehreinnahmen gegeniber. Dazu
kommt es deshalb, weil die Struktur der Zah-
lungen Deutschlands an die EU geandert wird.®
Wahrscheinlich werden die Lohne im 6ffentli-
chen Sektor (mit rund 3 Prozent) éhnlich stark
erhoht wie im Jahr 2008. Der Personalbestand
durfte angesichts der verbesserten Finanzlage
etwas beschleunigt zunehmen, wenngleich der
kraftige Lohnanstieg im offentlichen Dienst
dampfend wirkt. Die 6ffentlichen Investitionen
werden dagegen — nach dem starken Anstieg in
den drei Jahren zuvor — wohl leicht abge-
schwéacht ausgeweitet. Die Renten dirften im
Juli 2009 wegen des Eingriffs in die Renten-
formel, aber auch wegen des beschleunigten
Lohnanstiegs im Jahr 2008 wesentlich starker
als im Juli 2008 angehoben werden. Auch an-
dere Transfers wie z.B. das Wohngeld werden
kraftig erhoéht. Vermutlich wird auch das Kin-
dergeld aufgestockt; fur die Prognose ist unter-
stellt, dass zuséatzliche Ausgaben in Héhe von 2
Mrd. Euro getatigt werden. Weitere Ausgaben
konnten dann erforderlich werden, wenn der
Staat aufgrund von Biirgschaften zugunsten von
Banken, die von der Immobilienkrise betroffen
sind, in Anspruch genommen wird; die betref-
fenden Risiken sind betréachtlich.

Die Abgabenbelastung wird im Jahr 2009
voraussichtlich konstant bleiben. Die Belastung
durch Sozialversicherungsbeitréage dirfte sich
insgesamt kaum andern. Der Beitragssatz in der
Krankenversicherung wird wohl — angesichts
hoherer Aufwendungen flr arztliche Leistungen

5 Der EU flieRen neben den Zolleinnahmen soge-
nannte Mehrwertsteuer-Eigenmittel und bruttonati-
onal-einkommensbezogene Eigenmittel zu. Erstere
werden im Zuge einer Reform der EU-Finanzierung
— bei einem Ruckgang der Summe aus beiden Quel-
len — gesenkt, Letztere erhoht. Im System der VGR
hat dies zur Folge, dass die Steuereinnahmen, die die
Zolleinnahmen und die Mehrwertsteuer-Eigenmittel
nicht umfassen, zunehmen und die Staatsausgaben,
zu denen die einkommensbezogenen Eigenmittel
zéhlen, in gleichem MaRe steigen. Bei der in Tabelle 2
gewahlten Abgrenzung der Staatseinnahmen schlagt
sich die Anderung der Struktur der Zahlungen an die
EU in erhéhten sonstigen Einnahmen und in hohe-
ren Ausgaben nieder.
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infolge einer Novellierung der Gebiuhrenord-
nung fiur Arzte — etwas steigen; der Satz in der
Gesetzlichen Rentenversicherung wird trotz der
entstandenen Uberschiisse konstant bleiben.
Offen ist, ob der Beitragssatz in der Arbeitslo-
senversicherung gesenkt wird, obwohl eine Ver-
ringerung, die Wachstum und Beschéftigung
starken wuirde, ohne Weiteres finanzierbar ist
(Boss 2007). Wir erwarten eine Reduktion des
Satzes um 0,3 Prozentpunkte auf 3 Prozent.

GroRe Anderungen der Besteuerung sind
trotz der intensiven steuerpolitischen Debatte
nicht zu erwarten. Was die Einkommensteuer
betrifft, so ware es zwar angebracht, die bei un-
verdndertem Recht aus der Steuerprogression
resultierenden heimlichen Steuererhéhungen
durch eine Indexierung des Steuertarifs sowie
der Pausch-, Frei- und Hdéchstbetrage zu ver-
meiden. Aufgrund der AuRerungen von Mitglie-
dern der Bundesregierung und der groRen Par-
teien halten wir es aber fur nicht wahrschein-
lich, dass entsprechende MaRhahmen schon im
Jahr 2009 in Kraft treten werden; vermutlich
wird es dazu erst nach der Bundestagswahl
kommen. Allerdings wird voraussichtlich der
Wert fiir das vom Staat garantierte Mindestein-
kommen — als Folge einer Neuberechnung des
soziokulturellen Existenzminimums — angeho-
ben. Dies wirde bedeuten, dass der Grundfrei-
betrag bei der Einkommensbesteuerung und
der Kinderfreibetrag, aber auch das Arbeitslo-
sengeld Il und vergleichbare Transfers erhoht
werden.

Unter den skizzierten Annahmen fur die Fi-
nanzpolitik durfte bei der erwarteten konjunk-
turellen Entwicklung im Jahr 2009 abermals
ein Uberschuss im Staatshaushalt entstehen.
Das strukturelle Budgetdefizit des Staates wird
voraussichtlich geringfligig abnehmen.

Geringere Ausfuhrdynamik

Die Ausfuhr dirfte im zweiten Quartal 2008
erneut lebhaft zugenommen haben. Zwar waren
die Auftragseingange aus dem Ausland im ver-
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arbeitenden Gewerbe im ersten Quartal rtck-
laufig, jedoch sind noch hohe Auftragsbestéande
abzuarbeiten, die vor dem Jahreswechsel auf-
gelaufen waren. Dies durfte dazu gefiihrt haben,
dass der Anstieg der Lieferungen gegeniber
dem ersten Quartal sogar an Schwung gewon-
nen hat. Andere Fruhindikatoren wie die Ex-
porterwartungen der Unternehmen und der von
uns berechnete Indikator der Unternehmenszu-
versicht in 41 — mit ihrem Anteil am deutschen
Export gewichteten — Abnehmerlandern haben
sich weiter eingetribt. Die zuletzt verzeichneten
Ruckgange waren allerdings nicht gravierend,
und beide Indikatoren befinden sich nach wie
vor auf einem relativ hohen Niveau. Dies deutet
darauf hin, dass die Ausfuhr in der zweiten Jah-
reshélfte infolge der zurtckliegenden Aufwer-
tung des Euro und der Abkihlung der Welt-
konjunktur zwar an Dynamik einbiRen wird,
die Abschwachung aber geringer sein dirfte als
bisher erwartet. Mit der weltwirtschaftlichen
Erholung im Laufe des kommenden Jahres
durfte die Ausfuhr im spéateren Verlauf des
Prognosezeitraums wieder an Schwung gewin-
nen. Die Importe dirften im Prognosezeitraum
zuné&chst ebenfalls an Fahrt verlieren, da sowohl
die Binnennachfrage als auch die Exporte weni-
ger rasch ausgeweitet werden. Stitzend auf die
Importe wirkt allerdings, dass sich die preisli-
che Wettbewerbsfahigkeit auslandischer Her-
steller durch die Aufwertung des Euro verbes-
sert hat. Zum Ende des Prognosezeitraums
durfte die Einfuhr mit der Erholung der Kon-
junktur wieder etwas rascher expandieren.

Nach dem jlngsten Schub beim Weltmarkt-
preis fir Rohdl werden die Importpreise im
Sommerhalbjahr weiter kréaftig zulegen, wenn-
gleich etwas gedampft durch die Aufwertung
des Euro. FUr den weiteren Prognosezeitraum
sind konstante Olpreise bei einem Niveau von
130 US-Dollar je Barrel unterstellt. Die Preise
fir nichtenergetische Rohstoffe werden voraus-
sichtlich etwas sinken. Unter diesen Annahmen
werden die Importpreise im kommenden Jahr
kaum steigen. Im Jahresdurchschnitt wird der
Deflator der Einfuhr im laufenden Jahr um
reichlich 2 Prozent und im kommenden Jahr
um knapp 1 Prozent Gber seinem Vorjahreswert
liegen. Die Terms of Trade verschlechtern sich

im laufenden Jahr deutlich und im kommenden
Jahr leicht.

Anstieg der Binnennachfrage verliert
an Schwung

Nach einem sehr kraftigen Anstieg zu Jahresbe-
ginn wird die Expansion der Binnennachfrage
im Prognosezeitraum deutlich an Schwung ein-
biRen. Mit Blick auf die Entwicklung in den
kommenden Monaten ist vor allem von Bedeu-
tung, dass die Zunahme im ersten Quartal die
zugrundeliegende Dynamik aufgrund des Zu-
sammentreffens mehrerer Sondereffekte deut-
lich Giberzeichnet. So wurde die Ausweitung der
Bauinvestitionen erheblich durch die milde
Witterung begtinstigt. Legt man Umfragewerte
des ifo Instituts zugrunde, so waren die Pro-
duktionsbehinderungen im Baugewerbe durch
ungilnstige Witterungsverhaltnisse im ersten
Quartal ahnlich gering wie zu Jahresbeginn
2007; beide Quartale zéhlen zu den Zeitraumen
mit den geringsten witterungsbedingten Pro-
duktionsbehinderungen seit 1960. AuBerdem
expandierten die Ausristungsinvestitionen sehr
stark. Hier dirfte eine Rolle gespielt haben,
dass Investitionsgiter, die im vergangenen Jahr
bestellt worden waren, um noch in den Genuss
der seit Jahresbeginn 2008 entfallenen giinsti-
geren Abschreibungsbedingungen zu kommen,
aufgrund der hohen Kapazitatsauslastung im
Investitionsgutergewerbe nicht mehr fristge-
recht fertig gestellt werden konnten.® Dariiber
hinaus wurden die Vorratsinvestitionen splrbar
ausgeweitet. All diese Sondereffekte dirften im
zweiten Quartal entfallen sein; der durch sie
ausgeldste Sprung des Nachfrageniveaus dirfte
daher zum groRBen Teil korrigiert worden sein,

6 Unternehmen hatten bis zum Jahresende 2007 die
Mdoglichkeit, eine steuerfreie Riicklage fur Investitio-
nen im Folgejahr nach § 7g EStG zu bilden. Sie hat-
ten insofern einen steuerlichen Anreiz, bis Jahres-
ende 2007 Investitionsglter zu bestellen, auch wenn
deren Auslieferung bis zum Jahresende wegen der
hohen Kapazitatsauslastung im Investitionsglterge-
werbe nicht sichergestellt war.
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so dass Anlage- und Vorratsinvestitionen deut-
lich ricklaufig waren.

Aber auch langerfristig wird die Dynamik der
Binnennachfrage nachlassen. Insbesondere ha-
ben sich die Rahmenbedingungen fir die Un-
ternehmensinvestitionen mit anziehenden Fi-
nanzierungskosten, steigenden Ldhnen und
Rohstoffpreisen sowie eingetriibten Absatzper-
spektiven splrbar verschlechtert. Zudem wird
die Nachfrage nach Investitionsgitern durch
die aus steuerlichen Erwégungen in das Jahr
2007 vorgezogenen Anschaffungen gedampft
(Tabelle 3). Die Wohnungsbauinvestitionen wer-
den abnehmen; hier schlagen sich neben den
erhdhten Finanzierungskosten und dem schwa-
chen Anstieg der real verfigbaren Einkommen
auch die deutlichen Bestandserweiterungen der
vergangenen Jahre bremsend nieder. Weiterhin
kréaftig expandieren werden allerdings vor dem
Hintergrund der gefillten 6ffentlichen Kassen
die 6ffentlichen Bauinvestitionen.

Wichtig fir die Entwicklung der Binnen-
nachfrage ist dariiber hinaus, dass sich die Per-
spektiven fir eine splrbare Ausweitung der pri-
vaten Konsumausgaben eingetriibt haben. Zwar
durfte die gestiegene Beschéaftigung im laufen-
den Jahr fir einen Stimulus sorgen, der da-
durch verstarkt wird, dass die Selbststandigen-
haushalte nach dem Wegfall der steuerlichen

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

2006 2007 20082 20092

Anlageinvestitionen 6,1 5,0 37 -03
Unternehmensinvestitionen 71 6,9 47 0,2
Ausriistungen 8,3 8,2 6,0 0,7
Sonstige Anlagen 6,7 6,6 14 2,9
Wirtschaftsbau 4,0 35 26 =20
Wohnungsbau 43 0,6 16 -25
Offentlicher Bau 49 72 37 41
Nachrichtlich:
Bauinvestitionen 43 2,3 25 -15
aPrognose.

Investitionsanreize vom vergangenen Jahr ih-
ren Konsum beschleunigt ausweiten. Gleich-
wohl féllt die Erholung beim Konsum geringer
aus als bisher erwartet, da mit dem abermaligen
kraftigen Anziehen der Energiepreise die Ex-
pansion der real verfiigbaren Einkommen merk-
lich geringer ausfallt als bisher unterstellt. Mit
Blick auf das Jahr 2009 kommt hinzu, dass der
Aufschwung am Arbeitsmarkt zu Ende geht. Im
Durchschnitt des kommenden Jahres wird die
Erwerbstatigkeit nur noch geringfiigig steigen.
Die Bruttoléhne und -gehélter werden trotz ra-
scher steigender Effektivibhne schwéacher ex-
pandieren als im laufenden Jahr, netto fallt die
Zunahme aufgrund der verscharften Steuerpro-
gression noch geringer aus. Bei verlangsamt
steigenden realen Selbststandigeneinkommen
werden die real verfigbaren Einkommen der
privaten Haushalte 2009 noch langsamer an-
ziehen als 2008. Die privaten Konsumausgaben
werden vor diesem Hintergrund nur wenig zu-
legen.

Preisauftrieb schwacht sich nur
wenig ab

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3: Kon-
ten und Standardtabellen (Ifd. Jgg.); Statistisches Bundesamt,
Fachserie 18, Reihe 1.2 (Ifd. Jgg.); eigene Schéatzungen und
Prognosen.
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Die Lebenshaltungskosten sind stark gestiegen;
allerdings hat sich der Preisauftrieb zuletzt
leicht abgeschwacht. So lagen die Verbraucher-
preise im Mai um 2,6 Prozent (laufende Jahres-
rate) Uber ihrem Stand von sechs Monaten zu-
vor, nach einer Rate von 3,3 Prozent zum Jah-
reswechsel (Abbildung 6). Deutlicher war der
Ruckgang beim Verbraucherpreisindex ohne
Energie, der im Sechsmonatsvergleich mit einer
laufenden Jahresrate von 1,5 Prozent (April)
merklich langsamer anzog als noch im Dezem-
ber (2,5 Prozent). Wahrend im zweiten Halb-
jahr des vergangenen Jahres und Anfang dieses
Jahres besonders der Preisanstieg fir Nah-
rungsmittel zur Inflation beitrug, stiegen seit
Jahresanfang vor allem die Preise flr Energie
beschleunigt; im Sechsmonatsvergleich zog der
Preisauftrieb hier von 8,6 Prozent (Januar; lau-
fende Jahresrate) auf zuletzt 16,1 Prozent (April)
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Abbildung 6:
Verbraucherpreisanstieg 2004-20082P
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aSaisonbereinigt. — bVerémderung in den vergangenen sechs
Monaten auf Jahresrate hochgerechnet.

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

an, wahrend die Preise fir Nahrungsmittel nur
noch um 5,2 Prozent (laufende Jahresrate) tber
ihrem Stand von vor sechs Monaten lagen, nach
einer Rate von 12,1 Prozent im Januar.

Neben den Preisen auf der Verbraucherstufe
legten in den vergangenen Monaten auch die
Importpreise sowie die Produzentenpreise be-
schleunigt zu (Abbildung 7). Auch wenn diese
Entwicklung aufgrund des stark gestiegenen
Olpreises am deutlichsten bei den Produzen-
tenpreisen fur Energieprodukte zu beobachten
war, beschleunigte sich auch der Preisanstieg
fur andere wichtige Produktkategorien wie
chemische Erzeugnisse und Vorleistungsgiter.
Bedenkt man, dass die hoheren Preise wohl
zeitversetzt an die Verbraucher weitergegeben
werden, spricht kurz- bis mittelfristig wenig fir
einen schnellen Rickgang der Verbraucher-
preisinflation.’

7 Eine Regression der Veranderung des Verbraucher-
preisindex auf nach Signifikanzgesichtspunkten aus-
gewahlte verzogerte Veranderungen des Produzen-
tenpreisindex, verzogerte Veradnderungen des Im-
portpreisindex sowie autoregressive Terme Uber den
Zeitraum Februar 1971 bis April 2008 ergibt eine
langfristige Elastizitat der Verbraucherpreise zu den
Produzentenpreisen von 0,47 und von 0,04 zu den
Importpreisen.

Abbildung 7:
Ausgewahlte Preisindizes 2004-20082P
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Monaten auf Jahresrate hochgerechnet.

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

Trotz unserer Annahmen eines konstanten
Olpreises von 130 US-Dollar sowie eines kon-
stanten Wechselkurses des Euro gegentiber dem
US-Dollar von 1,58 fur den gesamten Prognose-
zeitraum wird von den Energiekostenanstiegen
des ersten Halbjahres in den néachsten Monaten
wieder Druck auf die Verbraucherpreise ausge-
hen.8 Dieser diirfte um den Jahreswechsel aus-
klingen. Darlber hinaus erwarten wir bei einer
sich abschwachenden Weltkonjunktur von au-
Renwirtschaftlicher Seite keinen Aufwértsdruck
auf die Preise. Von binnenwirtschaftlicher Seite
spricht die Entwicklung der Arbeitskosten fir
weitere Preissteigerungen. So werden die no-
minalen Lohnstickkosten wohl im Jahr 2008
um 1,5 Prozent gegentiber dem Vorjahr steigen
und im nachsten Jahr um 2,0 Prozent. Damp-
fend auf den Preisauftrieb dirfte bei abflauen-
der Konjunktur wirken, dass die Gewinnmargen
der Unternehmen wohl sinken werden.

Alles in allem erwarten wir fur das laufende
Jahr einen Anstieg der Lebenshaltungskosten
um 2,9 Prozent gegeniiber dem Vorjahr. Dabei
durfte sich der Preisauftrieb im Jahresverlauf

8 S0 hat z.B. eine groBe Zahl von Energieversorgern
angekiindigt, die Gaspreise Mitte des Jahres um rund
19 Prozent zu erhdhen. Unter der Annahme, dass
davon 75 Prozent aller Gaslieferungen an Verbrau-
cher betroffen sind, ergibt sich rein rechnerisch ein
Anstieg des Verbraucherpreisniveaus um rund 0,15
Prozent.
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nur leicht abschwéchen. Im Jahr 2009 wird die
Verbraucherpreisinflation wohl noch 2,6 Pro-
zent betragen. Die Revisionen von 0,5 bzw. 0,6
Prozentpunkten gegenlber unserer Prognose
vom vergangenen Marz ergeben sich fast aus-
schlieRlich aus dem Anstieg des Olpreises um
30 US-Dollar gegeniber unserer damaligen
Annahme.®

Aufschwung am Arbeitsmarkt geht
zu Ende

Am Arbeitsmarkt deutet sich eine Abkihlung
an. Zwar ist die zuletzt zu beobachtende Stag-
nation der Arbeitslosenzahl (Abbildung 8) wohl
vornehmlich der durch verschiedene Sonderef-
fekte bedingten auBerordentlich starken Aus-
weitung der Beschéaftigung im ersten Quartal
geschuldet. Aber auch im weiteren Verlauf des
Jahres sind angesichts ricklaufiger Kapazitats-
auslastung bei gleichzeitig steigenden Arbeits-
kosten kaum noch nennenswerte Beschéfti-
gungsgewinne zu erwarten.

In den ersten Monaten des Jahres 2008 sind
eine Reihe von neuen Tarifvertragen abge-
schlossen worden. Die Abschlisse deuten auf
eine merkliche Beschleunigung des Tariflohn-
anstiegs im laufenden und im kommenden Jahr
hin. Beim Bund und bei den Gemeinden werden
die Stundenldhne, einschlieBlich der verein-
barten Einmalzahlungen und der Arbeitszeiter-
hoéhung, im laufenden Jahr um fast 4 Prozent
zulegen. Im kommenden Jahr steigen die Léhne
im offentlichen Dienst insgesamt um rund 3
Prozent, wenn man unterstellt, dass die Ent-
gelte fUr die Beschaftigten der Lénder deutlich
starker angehoben werden als im Jahr 2008. In
der Chemischen Industrie wurden fur das lau-
fende Jahr ein Lohnplus von 4,4 Prozent zu-

9 Barrell und Kirby (2008) berechnen auf Basis des
NiGEM-Modells sogar einen Verbraucherpreiseffekt
eines Olpreisanstiegs, der etwas gréRer ist als der von
unseren Preisgleichungen angezeigte Effekt.
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Abbildung 8:
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.).

zuglich einer Einmalzahlung von 0,5 Prozent
sowie eine abermalige Anhebung nach 14 Mo-
naten um 3,3 Prozent vereinbart. Fir die Ge-
samtwirtschaft erwarten wir vor diesem Hinter-
grund mit Blick auf das laufende Jahr ein An-
ziehen der tariflichen Stundenléhne um 2,6
Prozent; im kommenden Jahr durften die Ta-
riflohne um 3 Prozent steigen. Die Effektivent-
lohnung durfte im laufenden Jahr etwa im sel-
ben Ausmall zunehmen, im kommenden Jahr
diirfte sie etwas daruiber liegen.10 Bereinigt um

10 pie erhohten Knappheiten in Teilen des Arbeits-
marktes wirken im gesamten Prognosezeitraum auf
eine erhéhte Lohndrift hin. Im laufenden Jahr steht
diesem Effekt die deutlich hthere Anzahl an Ar-
beitstagen entgegen, die fur sich genommen damp-
fend auf die Lohndrift wirkt.



Konjunktur in Deutschland schwécht sich deutlich ab

den Anstieg des Deflators des Bruttoinlands-
produkts wird der Anstieg der Arbeitskosten
mit 1 Prozent im laufenden und 1,3 Prozent im
kommenden Jahr in der Néhe der trendmagi-
gen Zunahme der Arbeitsproduktivitat liegen,
die wir gegenwartig auf 134 Prozent taxieren.
Von den Arbeitskosten gehen daher im Progno-
sezeitraum kaum noch anregende Wirkungen
auf die Beschéftigung aus.

Vor dem Hintergrund dieser Kostenentwick-
lung und unter Berticksichtigung des schwa-
chen gesamtwirtschaftlichen Produktionsan-
stiegs wird das Arbeitsvolumen im weiteren
Verlauf dieses Jahres leicht zurtickgehen. Die
Beschaftigung wird zunachst weiter steigen,
wenn auch deutlich langsamer als in den beiden
zurickliegenden Jahren. Die Arbeitslosigkeit
wird abnehmen, jedoch deutlich langsamer als
bisher. Die saisonbereinigte Arbeitslosenquote
wird voraussichtlich zum Jahresende mit 7,5
Prozent ihren zyklischen Tiefpunkt erreichen.
Im kommenden Jahr wird sie wieder leicht an-
ziehen, da die Unternehmen auf die Konjunk-
turschwéche und das abermalige Anziehen der
Arbeitskosten dann auch mit Entlassungen rea-
gieren werden. Im Jahresdurchschnitt wird die
Zahl der Arbeitslosen 2009 gleichwohl mit 3,21

Millionen etwas niedriger sein als im Jahr 2008
(Tabelle 4). Die Erwerbstatigkeit wird leicht
oberhalb der Marke von 40 Millionen verhar-
ren, die sie im vergangenen Herbst erstmals
Uberschritten hat.

Ausblick: Kapazitatsauslastung
nimmt leicht ab

Die gesamtwirtschaftliche Produktion wird in
der zweiten Halfte dieses Jahres nur moderat
zulegen. Vom Ausland durften nur geringe Im-
pulse ausgehen, da sich die Weltkonjunktur ab-
schwécht und die preisliche Wettbewerbsfahig-
keit aufgrund der Euro-Starke gelitten hat.
Gleichwohl ist ein Einbruch der Ausfuhr nicht
zu erwarten, zumal das Exportsortiment der
deutschen Unternehmen mit einem hohen An-
teil an Investitionsgltern im Hinblick auf die
nach wie vor hohe Expansion in den Wachs-
tumszentren der Weltwirtschaft sehr vorteilhaft
ist. Die Konjunktur im Inland durfte noch eine
Zeitlang durch den Kostenanstieg infolge der

Tabelle 4:

Arbeitsmarkt 2006-2009 (1 000 Personen)
2006 2007 20082 20092
Geleistete Arbeitsstunden der Erwerbstétigen (Inland, Mill. Stunden) 56 001 56 945 57 804 57 742
Erwerbstétige (Inland) 39088 39765 40 320 40 357
Selbstandige? 4392 4446 4 466 4470
Arbeitnehmer (Inland) 34 696 35319 35854 35887
Sozialversicherungspflichtig Beschéftigte 26 382 26 971 27575 27 615
AusschlieRlich geringfigig Beschaftigte 4835 4914 4944 4970
Pendlersaldo 82 78 75 72
Erwerbstétige (Inlander) 39 006 39687 40 245 40 285
Arbeitnehmer (Inlénder) 34614 35241 35779 35815
Registrierte Arbeitslose 4487 3776 3253 3207
Arbeitslosenquote® (Prozent) 10,8 9,0 78 7,7
Erwerbslosenquoted (Prozent) 9.8 83 7.1 70

aprognose. — PEinschlielich mithelfender Familienangehdriger. — CAbgrenzung der Bundesagentur fiir Arbeit; bezogen auf alle zivi-
len Erwerbspersonen. — dStandardisierte 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 Schétzungen und Prognosen.

31



Konjunktur in Deutschland schwécht sich deutlich ab

hohen Olpreise belastet werden. In die gleiche
Richtung wirken das relativ hohe Niveau der
Zinsen am Geldmarkt und die Verschlechterung
der Kreditkonditionen. AuBerdem wird die In-
vestitionstatigkeit durch die Eintriibung der
Absatzaussichten im Ausland gedampft. Daher
dirften die Unternehmensinvestitionen kaum
noch zunehmen. Die privaten Konsumausgaben
werden sich nur leicht erholen, zumal der
Preisauftrieb erst allmahlich nachlésst und die
Beschaftigung nur noch wenig zunehmen wird.
Immerhin wird der Verbrauch der privaten
Haushalte etwas héher sein als im Jahr 2007.

Alles in allem wird das reale Bruttoinlands-
produkt im Jahr 2008 voraussichtlich um 2,1
Prozent steigen (Abbildung 9). Die Unsicherheit
fir die Prognose haben wir erneut anhand von
Konfidenzintervallen dargestellt. Die Spanne, in
der die Zuwachsrate des realen Bruttoinlands-
produkts im Jahr 2008 mit 95-prozentiger
Wahrscheinlichkeit liegt, reicht von 1,1 bis 3,1
Prozent (Abbildung 10).

Die Situation auf dem Arbeitsmarkt wird sich
nur noch wenig verbessern. Zum einen nimmt
die gesamtwirtschaftliche Kapazitatsauslastung
ab, zum anderen gibt es vonseiten des Lohnan-
stiegs kaum noch Impulse fur die Beschafti-

Abbildung 9:
Reales Bruttoinlandsprodukt 2005-20092
Kettenindex (2000=100) Prozent
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aArbeitstaglich- und saisonbereinigt. — |C’Veré’mderung gegen-
{iber dem Vorjahr in Prozent. — CAuf Jahresrate hochgerechnet.
—dAb 2008 II: Prognose.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschaftszah-
len (Ifd. Jgg.); Statistisches Bundesamt, Wirtschaft und Statistik
(Ifd. Jgg.); eigene Berechnungen und Prognosen.
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Abbildung 10:
Prognoseintervalle filr die Zunahme des realen Bruttoinlands-
produkts2 2008 und 2009
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8Prognostizierter Anstieg (Linie) und Prognoseintervall (grau
hinterlegte Fl&chen) bei Irrtumswahrscheinlichkeiten von 66, 33
und 5 Prozent (basierend auf Prognosefehlern des Instituts fiir
Weltwirtschaft jeweils im zweiten Quartal der Jahre 1994-2007).

Quelle: Eigene Berechnungen.

gung. Im Durchschnitt des Jahres 2008 durfte
sich die Zahl der Arbeitslosen gleichwohl sehr
deutlich, ndmlich um reichlich 500 000 Perso-
nen, auf etwa 3,25 Millionen verringern (Ta-
belle 5). Die Inflationsrate durfte sich allméh-
lich zurickbilden, da — so unsere Annahme —
der Olpreis nicht weiter steigt und der Auftrieb
bei den Nahrungsmittelpreisen nachlasst. Im
Jahresdurchschnitt dirfte der Index der Ver-
braucherpreise um 2,9 Prozent hdher liegen als
im Vorjahr. Das ist die héchste Inflationsrate
seit 15 Jahren.

Im kommenden Jahr durfte die Weltwirt-
schaft wieder etwas rascher expandieren (Do-
vern et al. 2008), so dass die deutschen Exporte
starker zulegen durften. Stutzend wirkt auch,
dass die negativen Effekte, die von der Euro-
Aufwertung in diesem Jahr ausgehen, weitge-
hend abgeklungen sein werden. Somit wird sich
der Wachstumsbeitrag von der AuRenwirtschaft
im Verlauf des Jahres nicht mehr verringern.
Die Inlandsnachfrage wird in moderatem
Tempo zunehmen. Dabei durften die privaten
Konsumausgaben ann&hernd stagnieren, auch
weil sich die Zahl der Beschéftigten kaum noch
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Tabelle 5:
Quartalsdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung 2007, 2008 und 20092
2007 2008 2009
[ [ Il WY [ IIb me-— b P e wb

Bruttoinlandsprodukt 2,6 0,7 2,7 1,1 63 -25 0,8 1,0 14 1,4 15 15
Private Konsumausgaben -7,1 31 13 31 1,3 1,0 1,7 0,5 0,2 0,2 0,0 0,0
Konsumausgaben des Staates 74 0,5 15 =25 51 1,6 2,5 2,1 1,9 1,9 1,9 1,9
Ausriistungsinvestitionen 15,6 3,7 15 144 170 -90 25 =24 3,2 1,3 1,6 0,3
Bauinvestitionen 23 -14/4 30 -21 192 90 -30 -1.2 0,5 0,5 0,6 0,2
Sonstige Anlagen -93 171 124 168 -129 -67 48 -01 55 3,6 39 2,6
Vorratsveré’lnderungenc 75 -44 1,2 0,2 2,8 -3,6 -0,8 0,5 1,1 00 -01 -072
Inlandische Verwendung 63 =37 29 -10 79 47 0,6 0,9 2,1 0,6 0,5 0,2
Ausfuhr -1,4 33 103 51 101 130 -04 18 1,6 41 55 6,5
Einfuhr 64 -65 123 09 147 105 -11 1,7 31 2.8 39 43
AuRenbeitrag® -2,9 38 0,2 20 -0,6 2,3 0,2 02 -04 0,9 1.2 15
Beschaftigte Arbeitnehmer im

Inlandd 35119 35238 35316 35560 35780 35827 35864 35942 35887 35861 35879 35919
Arbeitslosed 3970 3840 3717 3572 3361 3274 3233 3145 3206 3235 3215 3171

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

— bprognose. — CLundberg-Komponente. — 91 000 Personen.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen (Ifd. Jgg.); eigene Berechnungen und Prognosen.

erhoht; der Preisauftrieb wird jedoch nachlas-
sen, so dass die real verfiigbaren Einkommen
von dieser Seite gestUtzt werden. Die Investiti-
onstatigkeit durfte leicht beschleunigt steigen,
da sich die Absatzaussichten aufhellen; das
Tempo bleibt allerdings méaRig. Alles in allem
wird das reale Bruttoinlandsprodukt im spate-
ren Verlauf des Jahres 2009 wieder annahernd
so stark zunehmen wie das Produktionspoten-
tial. Im Jahresdurchschnitt ergibt sich ein An-
stieg um 1,0 Prozent (Tabelle 6). Die Lage auf
dem Arbeitsmarkt wird sich im Jahresverlauf
kaum noch verbessern, die Zahl der Arbeitslo-
sen wird 2009 etwa 3,2 Millionen betragen. Die
Inflationsrate wird auch im kommenden Jahr
deutlich Uber der Marke von 2 Prozent liegen
(2,6 Prozent).

Risiken fur die Konjunkturprognose beste-
hen nach wie vor im Zusammenhang mit der
US-Immobilienkrise. Es ist schwer abzuschét-
zen, wie stark die Immobilienpreise in den Ver-
einigten Staaten noch fallen werden und welche
Konsequenzen fur die wirtschaftliche Aktivitat
dort und in der Ubrigen Welt zu erwarten sind
(Dovern und Jannsen 2008). Mit dem andau-
ernden Hohenflug der Rohstoffpreise, insbe-
sondere des Erddlpreises, ergibt sich zudem ein

Problem fur die Geldpolitik. Die EZB will ge-
man ihrer Strategie sicherstellen, dass die
Verbraucherpreise auf mittlere Sicht um weni-
ger als 2 Prozent pro Jahr steigen. Ist der Auf-
trieb der Weltmarktpreise nicht nur vortberge-
hend, sondern halt er tber Jahre an, kann die
EZB ihr Ziel nur dann erreichen, wenn die im
Inland bestimmten Preise langsamer — oder im
Extremfall sogar gar nicht — steigen.!! Daher ist
es maoglich, dass die EZB in naher Zukunft die
Zinsen, anders als von uns unterstellt, anheben
wird. Dies wird insbesondere der Fall sein,
sollten die Inflationserwartungen anziehen. Die
Konjunktur in Deutschland und im tbrigen Eu-
roraum wirde dadurch aller Wahrscheinlich-
keit nach gedampft werden. VergroRert wird
dieses Risiko dadurch, dass letztlich fast alle
Notenbanken vor demselben Problem stehen.
Wenn sie entsprechend reagieren, werden auch
die Impulse aus dem Ausland nachlassen.

11vgl. hierzu auch die Diskussion in Rahmen der Ge-
meinschaftsdiagnose (Projektgruppe Gemeinschafts-
diagnose 2008: 71-72).

33



Konjunktur in Deutschland schwécht sich deutlich ab

Tabelle 6:
Jahresdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung 2006-2009

2006 2006 2007 20082 20092
Mrd. Euro Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent

Verwendung des Bruttoinlandsprodukts in Vorjahrespreisen

Bruttoinlandsprodukt 2,9 2,5 2,1 1,0
Private Konsumausgaben 1,0 0,4 0,7 0,4
Konsumausgaben des Staates 0,9 2,2 18 2,0
Anlageinvestitionen 6,1 5,0 37 -0,3
Ausriistungsinvestitionen 8,3 8,2 6,0 0,7
Bauinvestitionen 43 2,3 2,5 -15
Sonstige Anlagen 6,7 6,6 14 2,9
Vorratsverémderungb 0,0 -0,1 0,0 0,0
Inlandische Verwendung 19 1,0 14 0,5
Ausfuhr 12,5 7.8 7.8 33
Einfuhr 11,2 438 71 2,8
AuBenbeitrag? 11 16 08 04
Verwendung des Bruttoinlandsprodukts in jeweiligen Preisen
Bruttoinlandsprodukt 24238 3,5 44 3,5 2,8
Private Konsumausgaben 13744 2,3 1,2 35 3,0
Konsumausgaben des Staates 435,6 1,0 2,3 35 3,7
Anlageinvestitionen 449,6 6,7 78 5,0 1,0
Ausriistungsinvestitionen 186,5 71 74 53 0,7
Bauinvestitionen 2034 6,8 8,6 58 11
Sonstige Anlagen 27,1 3,7 3,3 2.4 0,5
Vorratsveranderung (Mrd. Euro) 5,6 4.7 5,6 -5,8 -7,6
Inlandische Verwendung 2254,0 3,0 2,6 38 2,6
Ausfuhr 1132,0 14,0 8,2 79 38
Einfuhr 962,2 14,3 4,6 9,4 37
AuRenbeitrag (Mrd. Euro) 169,8 126,4 169,8 168,7 175,8
Bruttonationaleinkommen 24474 3,5 44 34 2,9
Deflatoren
Bruttoinlandsprodukt 0,6 18 13 18
Private Konsumausgaben 14 1,7 2,8 2,6
Konsumausgaben des Staates 0,2 0,1 1,7 1,7
Ausriistungsinvestitionen -11 -0,7 -0,6 0,0
Bauinvestitionen 2,4 6,2 3,2 2,7
Sonstige Anlagen -2,8 =31 -3,7 -2,3
Ausfuhr 1,3 04 01 05
Einfuhr 2,8 -0,2 2,1 0,9
Nachrichtlich: Verbraucherpreise 1,6 2,3 2,9 2,6
Einkommensverteilung
Volkseinkommen 3,6 41 4,0 2,8
Arbeitnehmerentgelte 1,7 2,9 38 2,9
in Prozent des Volkseinkommens 65,6 64,8 64,7 64,8
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 72 6,6 43 2,7
Verfiighares Einkommen der privaten Haushalte 19 1,6 3,2 2,7
Sparquote (Prozent) 10,5 10,9 10,6 10,5
Lohnstiickkosten, real® -17 -15 0,2 0,1
Produktivitatd 24 08 07 1,2
Arbeitslose (1 000) 4487 3776 3253 3207
Arbeitslosenquote (Prozent) 10,8 9,0 78 77
Erwerbstatige® (1 000) 39088 39765 40 320 40 357
Finanzierungssaldo des Staates
in Mrd. Euro -37,3 3,3 3,6 2,8
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt -1,6 0,1 0,1 0,1
Schuldenstand’ 67,6 65,0 62,6 61,4

aPrognose. — |DLundberg-Komponente. — CArbeitnehmerentgelt je Beschaftigten bezogen auf das Bruttoinlandsprodukt je Erwerbs-
tatigen. — OIBruttoinlandsprodukt 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 Progno-
sen.
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Zur Diskussion Uber die
Steuerpolitik

Die mittelfristigen Aussichten fiir die deutsche
Wirtschaft sind zwar guinstiger als noch vor we-
nigen Jahren. Gleichwohl dirfte das reale Brut-
toinlandsprodukt bis zum Jahr 2012 um ledig-
lich 1 ¥4 Prozent steigen.12 Auch durfte sich die
Lage auf dem Arbeitsmarkt nach 2008 kaum
verbessern; damit bleibt die Arbeitslosenquote
in Deutschland nennenswert hoher als in ver-
gleichbaren Industrielandern. Wesentlicher
Grund hierfur ist, dass zusatzliche Arbeits-
marktreformen nicht geplant sind, einige Re-
formen sogar zurickgenommen werden und
durch die Einfihrung von Mindestlohnen die
Beschaftigungschancen vermindert werden.
Unter diesen Umstanden ist nicht damit zu
rechnen, dass sich die Lohnzurickhaltung fort-
setzt.

Von der Wirtschaftspolitik sind in diesem
und im kommenden Jahr keine MalRnahmen zu
erwarten, welche die Aussichten fir Wachstum
und Beschaftigung verbessern wiirden.13 Zwar
ist eine Debatte dariber entbrannt, ob die Be-
lastung durch Steuern und Sozialabgaben ver-
ringert werden sollte. Doch sind die Konzepte
wohl zu verschieden, als dass dartiber noch in
dieser Legislaturperiode in der Regierungskoa-
lition Einvernehmen erzielt werden koénnte. Zu-
dem wird von einigen Vertretern der Bundesre-
gierung auf absehbare Zeit ,kein Spielraum“ ge-
sehen, die Steuern zu senken. Diese Einschét-
zung ist dann richtig, wenn der Staat seine Aus-
gaben weiter kraftig erhoht und gleichzeitig an-
strebt, eine Neuverschuldung zu vermeiden.
Wahrend das Ziel eines mittelfristig ausgegli-
chenen Haushalts weitgehend akzeptiert ist und
zudem aus den Regeln des Stabilitats- und
Wachstumspakts folgt, ist der Ausgabenpfad je-
doch nicht ,vorgegeben“. Wenn die Staatsaus-
gaben insgesamt spiirbar langsamer steigen als

12 Vgl. die Mittelfristprognose im Rahmen der Ge-
meinschaftsdiagnose (Projektgruppe Gemeinschafts-
diagnose 2008: 60—62).

13 Fir eine Reihe von Vorschlagen fir die Wirt-
schaftspolitik vgl. Boss et al. (2008).

das nominale Produktionspotential, dann ent-
steht durchaus ein Spielraum flr Steuersen-
kungen.14

In manchen Vorschlagen zur Steuerreform
steht die Umverteilung im Vordergrund. Sollten
vor allem niedrige Einkommen entlastet und
hohe Einkommen belastet werden, so ware fur
Wachstum und Beschéftigung nichts gewonnen.
Wahrscheinlich wéare dies sogar kontraproduk-
tiv, weil die Investitionstatigkeit und das Ar-
beitsangebot beeintrachtigt werden kénnen,
wenn der Verlauf des Steuertarifs steiler wird.
Die Steuerpolitik sollte vielmehr darauf abzie-
len, die Arbeits-, Spar- und Investitionsanreize
generell zu erhdhen. Das bedeutet, dass die
marginalen Steuersatze umfassend gesenkt
werden mussten. Die Effekte fur Wachstum und
Beschaftigung waren dann besonders grof3,
wenn der Staat gleichzeitig Finanzhilfen kirzte
und verzerrende Eingriffe in das Steuersystem
(insbesondere durch Steuervergiinstigungen)
abbaute.1®> Trotz aller Versprechungen etwa im
Herbst 2003, als die sogenannte Koch-Stein-
brick-Liste erstellt worden war, wurde der Kurs
der Subventionskiirzungen nach einigen ersten
Schritten nur unzureichend fortgesetzt. Zwar
wurde die Eigenheimzulage abgeschafft, es
wurden aber auch neue Steuerverglinstigungen
eingefiihrt (Boss 2008).

Im Rahmen der steuerpolitischen Diskussion
wird auch vorgeschlagen, die Beitrage zur Sozi-
alversicherung zu senken und die Einkom-
mensteuer aufkommensneutral zu erhdhen.
Dabei werden Beitrdge und Steuern gleichge-
setzt. Tatséchlich unterscheiden sie sich aber.
Den Beitragen stehen — jedenfalls grundséatz-
lich, wenngleich in den einzelnen Zweigen der
Sozialversicherung in unterschiedlichem Um-
fang und bei einem im Zeitablauf insgesamt ab-
nehmendem Ausmal} — Leistungen der Sozial-
versicherung gegentber; es gilt prinzipiell das

14 Dieser Spielraum kann auch dazu genutzt werden,
die staatlichen Investitionen in Bildung und For-
schung und in die Infrastruktur zu erhéhen. Dies ist
z.B. im Rahmen der Strategie der “qualitativen Kon-
solidierung” beschrieben. Vgl. Projektgruppe Ge-
meinschaftsdiagnose (2007: 57-58).

15 Vgl. hierzu insbesondere Boss und Rosenschon
(2008).
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Aquivalenzprinzip.1® Steuern dienen dagegen
der Finanzierung allgemeiner Staatsausgaben.
Eine Umschichtung der Staatseinnahmen, die
Uber Zuschisse des Bundes an die Sozialversi-
cherung realisiert wird, lasst sich nur in dem
MaRe begrinden, in dem die Sozialversiche-
rungstrager versicherungsfremde Leistungenl’
tatigen; im Interesse einer groReren Transpa-

renz ware es freilich besser, die betreffenden
Ausgaben der Sozialversicherung in den Haus-
halt des Bundes zu verlagern. Wenn gleichwohl
verstarkt umgeschichtet werden soll, dann ist
eine Senkung des Beitragssatzes fur alle Bei-
tragszahler angebracht, nicht eine zusatzliche
Staffelung des Beitragssatzes und damit die
Entlastung spezifischer Gruppen.
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