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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



Deutschland: Robuste Binnenkonjunktur — Dampfer aus dem Ausland

Abbildung 1:
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung 200420072
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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:
Konjunkturindikatoren 2004—2008
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Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschaftszah-
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
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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
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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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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-

41



42

Deutschland: Robuste Binnenkonjunktur — Dampfer aus dem Ausland

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
06 -
. 1-2
02- ¥ -0
0,0 A ] ] ] ] ] _'2

I
1969 1975 1981 1987 1993 1999 2005

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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20- N

ger stark, und das Zinsniveau
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AulRerdem waren die Inflationsra-  -20-
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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
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Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschaftszah-
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

Unternehmenszuversichta

100 - 200
50-, - 100
0- ./ Exporterwartung ™0
(rechte Skala)
-50 - --100
-100 - 1 --200

! ! ! !
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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
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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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aSaisonbereinigt. — PVeranderung in den vergangenen sechs
Monaten auf Jahresrate hochgerechnet.

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:
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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:

Reales Bruttoinlandsprodukt 2005-20092
_Kettenindex (2000=100) Prozent 8

2l

115

110-

95- Veranderung gegenliber dem
Vorquartal®C  (rechte Skala)

90 -1 | | | |
2005 2006 2007 20089 20091

3Arbeitstaglich- und saisonbereinigt. — bVerénderung gegen-
{iber dem Vorjahr in Prozent. — CAuf Jahresrate hochgerechnet.
— dAb 2008 I: Prognose.

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.
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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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