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Roland Doéhrn, Torge Middendorf und Torsten Schmidt

Die wirtschaftliche Entwicklung im Ausland:
Zwischen Rezessionsiingsten und Inflationsgefahren!

Kurzfassung

Die internationale Konjunktur hat sich um die Jahreswende 2007/08 abgekiihlt, insbe-
sondere in den USA, wo das BIP im vierten Quartal 2007 kaum noch zunahm. In den
européischen Landern haben die Auftriebkrifte weniger stark nachgelassen. In Japan
ist das BIP zum Jahresende recht kréftig gewachsen, vorlaufende Indikatoren zeigen
jedoch auch hier eine Abkiihlung an. Auf die Entwicklungs- und Schwellenlédnder hat
das Nachlassen der Auftriebskrifte in den Industriestaaten bisher kaum durchgeschla-
gen. Die chinesische Wirtschaft wuchs gegen Ende 2007 erneut zweistellig. In anderen
asiatischen Schwellenlédndern und in Lateinamerika blieb die Expansion ebenfalls
recht kréftig.

In der ersten Jahreshélfte 2008 diirfte die Expansion in den Industrieldndern schwach
bleiben. Hierauf deuten Daten fiir die ersten Monate 2008 wie auch vorlaufende Indi-
katoren hin. Fiir die USA erwarten wir fiir dieses Jahr nach einem schwachen ersten
und zweiten Quartal eine allmdhliche Erholung. Zwar ist fraglich, ob eine flaue US-
Konjunktur — wie manche Beobachter meinen — die wirtschaftliche Entwicklung in der
iibrigen Welt weniger belasten wird als frither. Allerdings diirfte die dortige Abschwi-
chung nur mit zeitlicher Verzogerung und regional differenziert auf die iibrigen Volks-
wirtschaften durchschlagen. Das Weltsozialprodukt wird preisbereinigt — gewichtet
mit dem BIP in Dollar —in diesem Jahr um 2,5% und im kommenden Jahr um 2,9% zu-
nehmen,nach 3,2% im Jahr 2007. Der Welthandel diirfte dann um 5,5 bzw. 7% wachsen
(2007:6%).

In konjunkturellen Wechsellagen ist die Prognoseunsicherheit erfahrungsgemif be-
sonders grof. Es ist keineswegs als gesichert anzusehen, dass die Weltwirtschaft tat-
sdchlich resistenter gegeniiber einer Konjunkturschwiche in den USA geworden ist.
Dies gilt umso mehr, als die Finanzmarktturbulenzen weltweit Spuren hinterlassen, die
Risikoaufschldge tiberall steigen und die Banken in vielen Landern restriktiver bei der
Kreditvergabe geworden sind.

1 Abgeschlossen am 17. Mirz 2008. Kritische Anmerkungen zu fritheren Fassungen gaben Wim
Kosters, Andreas Oberheitmann, Joachim Schmidt und Tobias Zimmermann. Fiir technische Un-
terstiitzung bedanken wir uns bei Reinhold Heinlein, Anette Hermanowski, Waltraud Lutze,
Thomas Michael, Chanika Remest und Daniela Schwindt.
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Tabelle 1

Eckwerte zur internationalen Konjunktur
2007 bis 2009; Verdanderung gegeniiber dem Vorjahr in %

2007 2008P 2009P
Bruttoinlandsprodukt, real
Euro-Raum 2,6 1,8 2,0
GrofBbritannien 3,1 2,1 2,3
USA 2,2 1,7 2,5
Japan 2,1 1,6 23
Industrielédnder insgesamt 2,4 1,8 2,2
Verbraucherpreise
Euro-Raum 2.1 2,6 22
GrofBbritannien 2,3 2.5 22
USA 32 34 2,2
Japan 0,0 0,5 0,8
Industrielédnder insgesamt 22 25 1,9
Welthandel! 6,0 5,5 7,0
Rohdélpreis (Brent, $/b)? 72,7 95 95
Dollarkurs ($/€)* 1,37 1,50 1,50

Eigene Berechnungen nach Angaben der OECD, von Eurostat und nationalen Statistikdmtern.
— IGiiter in Preisen und Wechselkursen von 2000. — 2Jahresdurchschnitt. — PEigene Prognose.

1. Uberblick

1.1 Gedimpfte Konjunkturaussichten bei anziehender Inflation

Die internationale Konjunktur hat sich um die Jahreswende 2007/08 abge-
kiihlt. Deutlich schwéicher wurde die Expansion vor allem in den USA, wo das
BIP im Schlussquartal 2007 gegeniiber dem Vorquartal kaum noch zunahm.
Nahezu alle Indikatoren fiir die USA deuten darauf hin, dass sich das geringe-
re Tempo in den ersten Monaten dieses Jahres fortsetzen diirfte. Bisher kon-
zentrierte sich die Schwéche vor allem auf die Wohnungsbauinvestitionen, zu-
letzt lie} auch die Konsumneigung der privaten Haushalte in Folge der Hypo-
thekenkrise nach. Damit ist aber auch die Gefahr grofler geworden, dass die
Konjunkturschwiche auf die Unternehmensinvestitionen {iibergreift. Die
Wahrscheinlichkeit einer Rezession in den USA hat zugenommen.

In den europiischen Landern haben die Auftriebkréfte ebenfalls nachgelas-
sen,jedoch nicht so stark wie in den USA. Hier wirkt sich die Immobilienkrise
zunidchst vor allem auf den Finanzsektor aus, wihrend eine weiterhin giinstige
Beschiftigung die Konsumnachfrage noch stiitzt. Allerdings deutet der jiings-
te Bank Lending Survey der EZB darauf hin, dass die Banken bei der Kredit-
vergabe an Unternehmen vorsichtiger geworden sind. Dies konnte die Inves-
titionstitigkeit dimpfen, die bisher ein Motor der Expansion war. In Japan ist
das BIP zwar zum Jahresende nochmals recht kréftig gewachsen, vorlaufende
Indikatoren zeigen jedoch auch hier eine Abkiihlung an.
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Schaubild 1

Wachstum des Welt-Sozialprodukts'
1996 bis 2007; Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in %
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Eigene Berechnungen nach Angaben internationaler Institutionen. — !Gewichteter Durch-
schnitt der Verdnderungsraten des realen BIP von 47 (Vorjahr) bzw. 27 Landern (Vorquar-
tal). Viertes Quartal 2007 teilweise geschitzt. EOSN

Auf das BIP in den Entwicklungs- und Schwellenldndern hat das Nachlassen
der Auftriebskrifte in den Industriestaaten bisher kaum durchgeschlagen.
Die chinesische Wirtschaft wuchs gegen Ende 2007 nochmals mit zweistelli-
gen Raten. In anderen asiatischen Schwellenldndern und in Lateinamerika
blieb die Expansion ebenfalls recht kriftig. Jedoch sind hier und da bereits
Schwichetendenzen zu erkennen. So hat sich in Singapur, das als wichtige
Handelsdrehscheibe eine nachlassende weltwirtschaftli-
che Aktivitét frither zu spliren bekommt als andere Lin-
der in Asien, das BIP-Wachstum bereits deutlich ver-
langsamt. In zahlreichen anderen Lindern haben sich ~ Konjunkturin den
Umfragen zufolge die Geschiftserwartungen spiirbar ~ Schwellenlandern
eingetriibt. Dies deutet an, dass sich die schwichere robust
Nachfrage in den Industrielindern allméhlich auch in
Schwellenldndern bemerkbar machen diirfte.

Alles in allem hat sich die internationale Konjunktur gegen Ende von 2007 be-
reits verlangsamt (Schaubild 1). Vieles deutet darauf hin, dass die Expansion
in der ersten Jahreshilfte 2008 schwach bleiben wird. Jedenfalls fallen die vor-
laufenden Indikatoren in den USA, in Japan und im Euro-Raum, und dies
zum Teil schon seit einigen Monaten. Dies weist nicht notwendigerweise — wie
in der Analyse der Regionen ausgefiihrt — auf eine bevorstehende Rezession
hin, jedoch haben die Konjunkturrisiken betrichtlich zugenommen.

Die Weltkonjunktur wird allerdings nicht nur durch die Hypothekenkrise in
den USA und deren Folgen fiir den Finanzsektor und die Finanzierungsbedin-
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Schaubild 2

Rohstoffpreise
1993 bis 2008; HWWI -Indizes auf Dollarbasis, 2000 = 100
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gungen belastet. Inzwischen haben auch die Inflationsgefahren deutlich zuge-
nommen. Ausloser des verstdarkten Preisanstiegs sind vor allem die Rohstoff-
mirkte. Rohol hat sich im Verlauf des Jahres 2007 erneut spiirbar verteuert.
Hinzu kommen kriftig anziehende Notierungen fiir agrarische Rohstoffe und
Nahrungsmittel (Schaubild 2). Bereits in unserem Bericht vom Herbst 2007
hatten wir auf die Ursachen dieser damals noch in den Anféngen steckenden
Entwicklung hingewiesen: Mit steigendem Wohlstand in den Schwellenlén-
dern zieht die Nachfrage nach Nahrungsmitteln weltweit spiirbar an. Hinzu

kamen schlechte Ernten in einigen wichtigen Agrarldn-
dern, vor allem in Australien, wo z.B. die Getreidepro-
duktion im Wirtschaftsjahr 2006/2007 aufgrund von
Trockenheit nur gut ein Drittel des Vorjahreswerts er-
reichte (ABARE 2007: 599-606). SchlieBlich trigt wohl
auch die zunehmende Nutzung nachwachsender
Rohstoffe fiir die Energiegewinnung zu Preissteigerun-
gen auf den Agrarmérkten bei.

Anstieg der
Rohstoffpreise
setzt sich fort
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Schaubild 3

Globales Inflationsklima
1996 bis 2008; Anteil der Lander mit steigenden Inflationsraten in %
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Eigene Berechnungen auf der Grundlage von Verbraucherpreisindizes fiir 61 Lénder. Janu- W
ar 2008 vorldufig. ESSEN

Auch scheinen die den Preisanstieg dimpfenden Wirkungen der Globalisie-
rung derzeit geringer zu werden. Der eher moderate Preisanstieg in den ver-
gangenen Jahren war auch dadurch begiinstigt, dass sich die Einfuhren von
verarbeiteten Waren aufgrund wachsender Importe aus Niedriglohnldndern
verbilligten. Offenbar ist mittlerweile aber weltweit ein Inflationsklima ent-
standen, was sich darin zeigt, dass die Teuerung auf dermaf3en breiter Front
anzieht wie seit mehr als 10 Jahren nicht mehr (Schaubild 3). Insbesondere in
China, das aufgrund seiner wachsenden Bedeutung als Lieferant preisgiinsti-
ger Endprodukte wesentlichen Anteil an dem zuletzt weltweit moderaten
Preisklima hatte,steigen inzwischen die Erzeugerpreise stark, und zudem wer-
tet seine Wahrung spiirbar auf, was den Import chinesischer Waren verteuern
diirfte.

Zusammen mit der seit Jahren grofBziigigen Liquidititsversorgung durch die
Notenbanken bewirkte all dies, dass sich der Preisan-
stieg in den Industrieldndern spiirbar verstirkt hat. Dies
gilt zuletzt auch fiir die Kerninflation und ist selbst in Ja-
pan zu beobachten, wo die Deflationsphase damit vor-
iiber zu sein scheint (Schaubild 4). Aufgrund der zuletzt
wieder verstirkt anziehenden Notierungen an den
Rohstoffmirkten ist zu befiirchten, dass sich in den kom-
menden Monaten der Preisanstieg noch beschleunigt.

Weltweit
hohere Inflation

Die zunehmenden Inflationsgefahren machen es der Geldpolitik schwer, auf
die wachsenden Konjunkturrisiken zu reagieren. Einerseits lassen eine schwé-
chere Nachfrage einen Riickgang der gesamtwirtschaftlichen Kapazitétsaus-
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Schaubild 4

Inflationsraten im Euro-Raum, den USA und in Japan

2001 bis 2008, Veranderung der Verbraucherpreise gegeniiber dem Vorjahr in %
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lastung und damit einen nachlassenden Inflationsdruck erwarten, zumal bei
einer Aufwertung des Euro. Dies konnte den Zentralbanken Spielraum fiir
Zinssenkungen geben. Andererseits nimmt bei anziehender Inflation die Not-
wendigkeit zu, im Interesse einer Stabilitdtsorientierung Maflnahmen zu er-
greifen, die einen Anstieg der Inflationserwartungen verhindern. Je nach La-
geeinschétzung reagieren die Notenbanken gegenwirtig sehr unterschiedlich.
In den USA, GroBbritannien und Kanada einerseits wurden die Leitzinsen

zum Teil sogar spiirbar gesenkt. In manchen Schwellen-
und Transformationsldndern, aber auch in Industrieldn-
dern wie Australien, Norwegen, Schweden und der
Schweiz wurden die Notenbankzinsen hingegen erhoht.
Viele Zentralbanken nehmen wie die EZB und die Bank
von Japan gegenwirtig eine abwartende Haltung ein. In
den USA diirfte der Leitzins, wie von der Fed inzwischen
auch kommuniziert, wohl nochmals gesenkt werden. Fiir

Unterschiedliche
Reaktion der
Geldpolitik




1. Uberblick 9

den Euro-Raum erwarten wir, dass die EZB die Zinsen unveridndert ldsst und
sie nur bei einer deutlicheren konjunkturellen Abschwéchung als hier pro-
gnostiziert senkt.

Die in den USA im Vergleich zum Euro-Raum ungiinstigeren Konjunktur-
aussichten und der wachsende Zinsabstand sprechen fiir sich genommen fiir
eine weitere Abwertung des Dollar. Jedoch hat sich das Ungleichgewicht im
AufBlenhandel der USA im Verlauf von 2007 verringert, so dass der Wechsel-
kurs von dieser Seite her weniger belastet scheint. Zudem gilt der Dollar in
Zeiten unsicherer Wirtschaftsaussichten bei vielen Anlegern als ,,sicherer Ha-
fen“. Per saldo gehen wir fiir den Prognosezeitraum von einem unverdnderten
Wechselkurs von 1,50 $/€ aus.

Die weiter steigenden Rohstoffpreise bewirkten allerdings nicht nur einen In-
flationsschub, sondern sie haben bislang zugleich durchaus stabilisierend auf
die Weltwirtschaft gewirkt. Die Einfuhren vieler Rohstoffe exportierender
Lénder sind ndmlich kriftig gestiegen, und dies bildete ein Gegengewicht zu
dem Kaufkraftentzug, den die Hausse bei Rohstoffen in den Industrieldndern
verursachte. Da sich ndmlich nahezu alle Rohwaren verteuerten, stiegen die
Exporterlose zahlreicher Entwicklungs- und Schwellenldnder spiirbar, die
entsprechend auch ihre Einfuhren aus den Industrie-
staaten steigerten. Deshalb waren die hohen Rohstoff-
preise anscheinend weniger schédlich fiir die Weltwirt-
E . schaft, im Gegensatz zu den Olkrisen in den Siebziger-

xporterlose der . o . .
Entwicklungs- und u1'1d Acht21.ger]ahren. Damals resultierte der Preisan-
Schwellenlinder  Stieg aus einer bewussten Angebotsverknappung, und
nur Ol stieg im Preis, so dass auch nur wenige Linder
profitierten (Schmidt, Zimmermann 2007).

Steigende

Bei einigen Metallen ist bereits im Lauf des vergangenen Jahres, nach einer
zum Teil sehr kréftigen Verteuerung, eine leichte Beruhigung eingetreten. Ro-
hol und agrarische Rohstoffe, aber auch Eisenerz haben sich dagegen in den
vergangenen Wochen weiter spiirbar verteuert. Fiir den Prognosezeitraum
deutet allerdings manches auf eine Beruhigung hin. Lediglich bei agrarischen
Rohstoffen werden vorerst noch steigende Preise gesehen. Zwar zeichnen
sich bessere Ernten ab als 2007, jedoch auch ein weiterhin deutlicher Nachfra-
geanstieg. Allerdings ist zu vermuten, dass die OPEC, moglicherweise auch
andere Rohstoffproduzenten, darauf mit einer Verknappung des Angebots
reagieren, um die Preise zu stabilisieren. So hatte das Australian Bureau of
Agricultural and Resource Economics (ABARE 2007) bereits im Dezember
2007 einen Preisriickgang bei Energierohstoffen und Metallen zu Beginn die-
ses Jahres prognostiziert. Eingetreten ist dies bisher aber nicht. Allerdings
stellen sich die Konjunkturaussichten derzeit noch etwas ungiinstiger dar. Vor
diesem Hintergrund unterstellen wir hier, dass der Rohdlpreis (Brent) im Pro-
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Tabelle 2

Verinderung des Bruttoinlandsprodukts ausgewiihlter Industrielinder im Jahresverlauf
2006 bis 2009; annualisierte Raten in %

2006 2007 2008P 2009P
I.Hj. 2.Hj, 1.Hj 2.Hj, 1Hj. 2Hj. LHj. 2Hj
Euro-Raum 3,0 3,0 25 225 175 15 25 2,0
GroBbritannien 325 30 325 30 1725 25 275 30
USA 325 175 175 35 075 175 25 3,0
Japan 2,0 175 25 125 225 225 25 2,0
Insgesamt 30 225 225 275 125 175 25 25

Eigene Berechnungen nach Angaben nationaler Quellen. — PEigene Prognose.

gnosezeitraum dem durchschnittlichen Preis der vergangenen Wochen ent-
spricht, der rund 95 § je barrel betrug. Auch bei Metallen gehen wir von unver-
dnderten Preisen aus. Bei agrarischen Rohstoffen diirften die Mérkte weiter-
hin angespannt sein, so dass die Preise vorerst wohl weiter steigen werden.
Dies signalisieren gegenwirtig auch die Terminméirkte.

1.2 Schwiichere Konjunktur in den USA dampft weltwirtschaftliche Expansion

Die Wirtschaft der USA steht allem Anschein nach vor einer ausgeprigten
Schwichephase, wenn nicht gar einer Rezession. Wir erwarten fiir dieses Jahr
nach einem schwachen ersten und zweiten Quartal allerdings eine allmihliche
Erholung, da die fiskalischen Impulse in der zweiten Hilfte dieses Jahres wir-
ken diirften. Im Jahresdurchschnitt diirfte das BIP jedoch nur um 1,7% stei-
gen. Viele Beobachter sehen Anzeichen dafiir, dass die flaue US-Konjunktur
die wirtschaftliche Entwicklung in der iibrigen Welt weniger belasten wird als
frither. So argumentiert der IMF (2008) mit der in zahlreichen Volkswirtschaf-
ten hohen Dynamik der Binnennachfrage, der solideren Makropolitik in vie-
len Schwellenldndern, der abnehmenden Bedeutung der USA als Absatz-
markt und den gestiegenen Rohstoffpreisen, die die Exporterlose vieler Léan-
der stabilisieren. Daher revidierte der IMF (2008) wohl auch jiingst seine Pro-
gnose nur fiir die Industrieldnder nach unten; seine Vorausschétzung fiir die
asiatischen und die lateinamerikanischen Lander lie3 er hingegen nahezu un-
verdndert. Vorsichtiger ist die Einschitzung der UNO (2008: 40-43), die da-
rauf hinweist, dass in der Vergangenheit die konjunkturellen Ausschlidge in
der iibrigen Welt stets weniger intensiv waren als in den USA, dass aber bisher
noch jede Rezession in den USA mit einer Verlangsamung der Konjunktur in
den iibrigen Industrieldandern und in den Entwicklungsldndern einherging.

Betrachtet man die Transmissionskanile, iiber die eine US-Rezession in den
Rest der Welt iibertragen werden konnte, so ergibt sich ein gemischtes Bild.
Einerseits sind in vielen Landern die Exporte deutlich rascher gestiegen als
das BIP, was auf eine hohere Abhidngigkeit vom AuB3enhandel hinweist. An-
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Tabelle 3

Regionalstruktur der Ausfuhren ausgewiihlter Linder
1998 und 2006; in% des BIP

USA China Japan EU

1998 2006 1998 2006 1998 2006 1998 2006
Deutschland 2,3 33 0,3 1,2 0,5 0,6 16,0 24,2
Frankreich 1,5 1.4 0,2 04 0,3 0,3 13,4 144
Ttalien 1,7 1,7 0,2 0,4 0,3 0,3 12,4 134
Spanien 0,8 0,8 0,1 0,2 0,2 0,1 13,0 12,1
Vereinigtes Konigreich 2,5 2.4 0,1 0,3 0,4 0,3 10,3 10,2
Japan 3,1 34 0,5 2,1 - - 1,9 2,2
Brasilien 1,2 2,3 0,1 0,8 0,3 0,4 1,8 2,9
Chile 3,0 6,1 0,6 34 2,6 4,1 53 10,5
Mexiko 24.5 25,2 0,0 0,2 0,2 0,2 1,0 1,3
China 3,7 7,7 - - 2,9 35 2,9 72
Hongkong 24.4 25,2 35,9 78.4 5,5 8,2 16,8 234
Malaysia 21,1 19,3 2,6 7.5 10,2 9,1 16,2 132
Philippinen 15,5 73 0,5 39 6,5 6,6 9,3 7.4
Singapur 26,5 20,9 4,9 20,1 8,8 11,2 21,8 23,2
Siidkorea 6,6 44 34 7,1 3,5 2,7 5,9 5,1
Thailand 10,8 9,5 1,6 5,7 6,6 8,0 8.8 8,7

Eigene Berechnungen nach Angaben des IMF.

dererseits hat das Gewicht der USA im internationalen Warenhandel unter
anderem zu Gunsten Chinas abgenommen. Tabelle 3 zeigt, dass in allen be-
trachteten Landern die Ausfuhren nach China in Relation zum BIP zugenom-
men haben, besonders ausgeprégt in den asiatischen Lindern. Ob damit aber
eine Abkopplung von der Konjunktur in den USA stattgefunden hat, muss be-
zweifelt werden. Zugleich ist ndmlich auch die Abhéngigkeit der chinesischen
Wirtschaft von Ausfuhren in die USA groler geworden. So machten die chi-
nesischen Ausfuhren in die USA 1998 nur 3,7% des BIP aus, 2006 waren es
hingegen 7,7%2. Einem durch den Export induzierten Einbruch der Wirt-
schaft Chinas diirfte allerdings entgegenwirken, dass fiir
sie die Bedeutung Europas als Absatzmarkt zugenom-
men hat. Alles in allem konnte sich die Weltwirtschaft
etwas von den USA abgekoppelt haben, weil in einigen
Léandern die unmittelbaren Lieferungen dorthin in Rela- Hohere Export-
tion zum BIP geringer geworden sind. Ob dieser Effekt ~ abhéngigkeit ...
aber grof} genug sein diirfte, um eine schwichere Expan-
sion der Weltwirtschaft zu verhindern, muss bezweifelt
werden.

2 Zwar gingen iiber den gesamten betrachteten Zeitraum unverédndert gut 20% der chinesischen
Ausfuhren in die USA, jedoch ist zugleich der Anteil der Exporte am BIP kraftig gestiegen.
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Im Gegensatz zu den Giitermérkten ist die Abhingigkeit der globalen Finanz-
mirkte von den USA unverédndert hoch, wenn nicht gar
grofler geworden. Aufgrund der fortschreitenden Libe-
ralisierung und der wachsenden Integration der Markte
sind Banken in zahlreichen Landern unmittelbar von Anteil dev

der Hypothekenkrise in den USA betroffen und die An- Lieferungen
leger weltweit verunsichert. Damit diirften sich auch die in die USA

Finanzierungsbedingungen fiir Unternehmen rund um
den Globus verschlechtern.

..., aber geringerer

Alles in allem erwarten wir vor diesem Hintergrund, dass die Abschwéchung
in den USA gedampft und mit zeitlicher Verzogerung sowie regional differen-
ziert, aber doch spiirbar auf die iibrigen Volkswirtschaften durchschlagen
wird. Das Weltsozialprodukt wird preisbereinigt — gewichtet mit dem BIP in
Dollar — in diesem Jahr um 2,5% und im kommenden um 2,9% zunehmen,
nach 3,.2% im Jahr 2007. Der Welthandel diirfte dann um 5,5 bzw. 7% wachsen
(2007:6%).

1.3 Risiken

In konjunkturellen Wechsellagen ist die Prognoseunsicherheit erfahrungsge-
mifl besonders groB. Dies gilt auch diesmal. Einerseits wird moglicherweise
das Ausmal} der konjunkturellen Abschwichung iiberschitzt. Gegenwirtig
senden real- und finanzwirtschaftliche Indikatoren in vielen Lindern gegen-
sétzliche Signale aus. So wurde im Euro-Raum und sogar in den USA weiter
Beschiftigung aufgebaut, was stabilisierend auf die Konjunktur wirken sollte.
Die Industrieproduktion war zudem in der Grundtendenz weiter aufwirts ge-
richtet, und die Auftragseingénge stiegen vielfach noch. Rezessionsindikato-
ren findet man eher an den Finanz- und Kapitalmérkten, insbesondere bei den
Vermogenspreisen und der Kreditvergabe. Es ist gegenwirtig schwer zu ent-
scheiden, welche Seite hier die Oberhand behilt.

Andererseits wird hdufig die Dynamik konjunktureller

Abwirtsprozesse unterschitzt. Es ist keineswegs als ge-

s¥chert anzuseh?n, dasg die Weltwlrtschaft ta}séichl.lch re- Verunsicherung
sistenter gegeniiber einer Konjunkturschwiche in den  ger Finanzmirkte
USA geworden ist. Dies gilt umso mehr, als die Finanz- hilt an
marktturbulenzen weltweit Spuren hinterlassen, die Ri-

sikoaufschlige tiberall steigen und die Banken in vielen

Léndern restriktiver bei der Kreditvergabe werden. Da-

mit konnten sich die Finanzierungsbedingungen fiir Investitionen rund um
den Globus simultan verschlechtern, wodurch sich die Abschwungkréfte wei-
ter verstdrken wiirden.
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Tabelle 4
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote
in den Industrielindern
2007 bis 2009
Bruttoinlandsprodukt  Verbraucherpreise! Arbeitslosenquote®
20075 2008° 2009P 2007° 2008P 2009 2007° 2008P 2009P
Veridnderung gegeniiber dem Vorjahr in % in %
Deutschland 2,5 1,7 1,8 2,3 2,5 2,0 8,4 7,5 6,6
Frankreich 1,9 1,5 1,9 1,6 25 2,1 83 8,0 7.9
Italien 1,5 0,9 1,3 2,0 2,7 22 6,8 5,6 54
Spanien 3.8 2,2 2,0 2.8 3,5 3,1 8,3 8.4 8.8
Niederlande 3,5 2,5 2,3 1,6 2,2 1,8 32 2,7 2.4
Belgien 2,7 25 24 1,8 23 2,0 7,5 72 7,0
Osterreich 34 2,1 22 22 2,6 1,9 44 43 44
Finnland 4.4 4.5 3,5 1,6 1,8 1,6 6,9 6,4 6,3
Griechenland 4,1 38 3,6 3,0 33 29 8,9 7.8 7,5
Portugal 1,8 1,2 1,5 24 2,6 22 8,0 79 7,7
Irland 49 45 5,0 29 34 3,0 45 53 54
Luxemburg 52 5,5 5,0 2,7 3,0 2,7 477 4.5 43
Slowenien 6,0 4,6 42 3,8 4.1 3,9 4,7 4.6 4.5
Malta 3,1 2,7 2,7 0,7 2,6 23 6,3 6,5 6,4
Zypern 44 39 4,0 22 24 22 39 4,0 338
Euro-Raum?® 26 18 20 21 26 22 74 69 66
GroBbritannien 3,1 2,1 2,3 2,3 2,5 2,2 54 5,5 5,6
Schweden 2,6 3,0 2,6 1,5 1,8 1,5 6,1 5,7 59
Dénemark 1,8 1,5 1,7 1,7 2,0 1,8 37 39 4,0
EU-18 2,7 1,9 2,0 22 2,6 22 73 6,6 6,4
Neue EU-Linder* 6,0 5,0 48 4,1 52 4,6 7.8 7.4 73
EU 2,9 2,1 22 22 2,7 23 79 6,8 6,6
Schweiz 31 25 2,7 0,8 1,0 1,0 39 41 4,0
Norwegen 2,9 3,0 2,5 0,7 0,9 1,0 2,6 25 2.7
Westeuropa3 2,6 1,8 1,9 2,0 2.4 2,0 5.8 5,3 5,1
USA 22 1,7 25 32 34 22 4,6 42 5,0
Japan 2,1 1,6 23 0,0 0,5 0,8 39 4,0 338
Kanada 2,7 2,0 2,5 22 1,8 2,0 6,3 6,5 6,4
Insgesamt’ 2.4 1,8 22 22 2,5 1,9 52 4.8 49

Eigene Berechnungen nach Angaben von Eurostat und nationalen Quellen. — 'Westeuro-
piische Linder (auBer Schweiz): Harmonisierte Verbraucherpreisindizes. — 2Standardisiert. —
3Gewogener Durchschnitt der aufgefiihrten Linder.—*Zu den Léndern vgl. Tabelle 7. - PEigene
Prognose. — *Zum Teil eigene Schétzungen.

Sorge bereitet zudem, dass sich die Verunsicherung der Finanzmérkte nicht zu
legen scheint, da stdndig neue Banken Verluste aufgrund der Finanzmarkt-
probleme einrdumen miissen. Durch fortgesetzt fallende Immobilienpreise in
den USA, aber auch in anderen Ldndern wie Spanien konnten zudem noch
mehr Hypotheken notleidend werden, zumal wenn die Risikoaufschldge bei
den Zinsen weiter zunehmen und damit die Hypothekenzinsen steigen. Damit
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wiirden die Vermogensverluste bei Hausbesitzern wie bei Finanzierungsinsti-
tutionen weiter wachsen und die Wahrscheinlichkeit zunehmen, dass sich die
Finanzmarktturbulenzen zu einer Bankenkrise verschérfen, deren Begleiter-
scheinung eine ausgeprigte Kreditverknappung sein diirfte. Auch konnten
die Probleme noch stirker als bisher auf andere Segmente des Finanzmarkts
iibergreifen.

Wie wahrscheinlich ein solches Krisenszenario ist und wie stark die Weltwirt-
schaft durch eine globale Bankenkrise belastet wiirde, ldsst sich freilich nur
schwer sagen. Reinhart/Rogoff (2008) zeigen in ihrer Untersuchung Gemein-
samkeiten und Unterschiede der gegenwirtigen Situation mit fritheren Kri-
sen auf. In mancherlei Hinsicht stellt sich fiir sie die Situation heute besser dar
als frither. So haben die Aktienkurse bisher relativ wenig nachgegeben, und
die Lage der offentlichen Finanzen scheint solider. Fiir die Auswirkungen auf
das BIP macht es nach den historischen Erfahrungen einen grolen Unter-
schied, wie schwer eine gegenwirtig befiirchtete Bankenkrise sein wird. Im
Durchschnitt aller von Reinhart/Rogoff (2008: 9) in Industrieldndern identifi-
zierten Krisen verlangsamte sich der BIP-Anstieg in den betroffenen Lander
zwar voriibergehend, es kam aber nicht zu einer Rezession. Beschriankt man
sich auf fiinf schwere Krisen, so sank allerdings das BIP im Durchschnitt drei
Jahre lang.

2. Die Regionen im Einzelnen

2.1 USA am Rande der Rezession

Die Wirtschaftsaktivitdt in den USA hat sich gegen Ende des vergangenen
Jahres deutlich abgeschwécht. Der Riickgang der Wohnungsbauinvestitionen,
der schon seit Anfang 2006 anhélt, hat sich aufgrund der Verschirfung der Im-
mobilienkrise im vierten Quartal 2007 verstirkt; auf Jahreswerte hochgerech-
net hat die Bautdtigkeit um 26 % abgenommen. Zugleich verminderte sich der
Zuwachs des privaten Konsums. Er stieg (annualisiert) mit einer Rate von we-
niger als 2%, wodurch sich der Eindruck bestétigt, dass er sich seit Mitte 2007
in der Tendenz abschwicht. Lediglich die Exporte waren robust, auch wenn
sie im vierten Quartal nicht mehr so stark wuchsen wie zuvor. Zugleich nah-
men die Importe aufgrund der schwachen Binnennachfrage verlangsamt zu,
so dass sich der AuB3enbeitrag deutlich verbesserte.

Da zu erwarten ist, dass die vom Immobilienmarkt aus-
gehenden Belastungen im Jahresverlauf 2008 anhalten,
diirfte die Expansion schwach bleiben. Fraglich ist aber,
ob die US-Wirtschaft im technischen Sinne in eine Re-
zession abgleitet, also das BIP tatsdchlich eine Zeit lang
schrumpft. Bedenklich stimmt in diesem Zusammen-
hang, dass sich die konjunkturelle Abschwichung inzwi-

Immobilienmarkt
belastet weiterhin
die Expansion in
den USA
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Schaubild 5

Arbeitslosenquote in den USA
1970 bis 2008; in %
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schen auf dem Arbeitsmarkt bemerkbar macht. Der Beschiftigungsaufbau ist
in den vergangenen Monaten schwécher geworden und die Arbeitslosenquo-
te ist — wenn auch nur leicht, so doch seit acht Monaten anhaltend auf 4,9 % im
Januar 2008 gestiegen. Damit ist die Arbeitslosigkeit zwar nicht besorgniser-
regend hoch, doch hat es in der Vergangenheit einen Anstieg iiber mehrere
Monate stets nur im Vorfeld von Rezessionen gegeben (Schaubild 5).

Auch die geld- und die finanzpolitischen Akteure scheinen das Risiko einer
Rezession hoch einzuschitzen. So hat die Fed bei ihren jiingsten Zinsentschei-
dungen die konjunkturellen Risiken in den Vordergrund gestellt. Seit Septem-
ber 2007 hat sie die Zielrate der Federal Funds Rate um 2.25%-Punkte auf
3,0% gesenkt; und dies, obwohl der Preisauftrieb zugenommen hat. Die Ver-
braucherpreise stiegen am Jahresanfang 2008 um 4,4%, und die Kernrate hat
sich auf knapp 2,5% erhoht. Damit sind die realen Kurzfristzinsen derzeit &hn-
lich stark gefallen wie frither in Rezessionsphasen (Schaubild 6). Zudem ist zu
befiirchten, dass die Zinssenkungen nicht die erwartete Wirkung entfalten
werden, da die Banken ihre Kreditvergabestandards verschirft haben. Des-
halb besteht die Gefahr, dass Zinssenkungen nicht zu der sonst iiblichen Aus-
weitung der Kreditvergabe und damit auch nicht zu
einer Belebung der Nachfrage fithren. Immerhin diirften
die Zinssenkungen zumindest voriibergehend zu einer

Finanzpolitik Stabilisierung des Finanzsektors beitragen.
stimuliert
Konjunktur Im Rahmen der Finanzpolitik wurden konjunkturstiit-

zende MafBnahmen ergriffen. Das jiingst beschlossene
Stimulierungspaket sieht vor, dass jeder Privathaushalt
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Schaubild 6

Zinsen in den USA
1970 bis 2008; in %
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ab Mai 2008 eine Steuererstattung erhilt. Fiir Unternehmen wurden Sonder-
abschreibungen fiir neue Investitionen beschlossen. Insgesamt hat das Paket
ein Volumen von etwa 150 Mrd. $. Allerdings stellt sich die Frage nach seiner
Wirksamkeit. Eine Reihe neuerer empirischer Arbeiten kommt zwar zu dem
Ergebnis, dass eine voriibergehende Steuersenkung durchaus positive Effekte
auf die gesamtwirtschaftliche Nachfrage haben kann (Blanchard, Perotti 2002;
Romer, Romer 2007). Uber die GroBenordnung der Effekte besteht aber Un-
einigkeit. Zudem diirfte die Wirkung erst nach 2 bis 3 Quartalen einsetzen, so
dass die jetzige Mafnahme erst zum Ende dieses Jahres beginnen diirfte zu
wirken.

Alles in allem erwarten wir, dass die Konjunktur in den USA in der ersten Jah-
reshilfte 2008 ausgesprochen schwach sein wird, bevor wohl die wirtschafts-
politischen Impulse nach und nach ihre Wirkung entfalten. Belastend wirkt,
dass sich die Konsolidierung im Immobilien- und Fi-
nanzsektor fortsetzen diirfte. Auch wird die Abschwi-
chung des privaten Konsums voraussichtlich anhalten,
weil die Vermogensverluste bei Immobilien, aber auch Ausgeprigte
bei Aktien ddmpfend wirken. Hinzu kommen voraus-  schwichephase im
sichtlich weiter verschérfte Kreditvergabestandards der  ersten Halbjahr
Banken. SchlieBlich darf man auch nicht vergessen, dass
die Haushalte nach wie vor durch die hohen Olpreise be-
lastet werden. Dies alles diirfte sich auch negativ auf die
Ausrtiistungsinvestitionen auswirken. Stiitzend wird hingegen wohl die Au-
Benwirtschaft sein. Durch die Abwertung des Dollar gegeniiber wichtigen
Handelspartnern hat sich die internationale Wettbewerbsfahigkeit der ameri-
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Kasten 1

‘Wie wahrscheinlich ist eine Rezession in den USA?

In der gegenwirtigen konjunkturellen Situation ist es fiir unsere internationale und nationale
Prognose von besonderem Interesse, ob die Wirtschaft der Vereinigten Staaten in eine Rezessi-
on abgleitet. Eine vielbeachtete Konjunkturklassifikation nimmt das Business Cycles Dating
Committee des NBER vor. Seine Datierung der bisher letzten Kontraktionsphase, die nach sei-
ner Einschéitzung im Mérz 2001 begann und im November des %leichen Jahres endete, hatte es
im Wesentlichen auf drei Indikatoren gestiitzt (Hall et al. 2001)". Den im Mirz 2001 einsetzen-
den Riickgang der Beschiftigung, den zu dem Beginn der Kontraktionsphase bereits seit 6 Mo-
naten anhaltenden Riickgang der Industrieproduktion und den seit vier Monaten beobachteten
Riickgang der realen Umsitze im Verarbeitenden Gewerbe und im Handel. Gegen eine Kon-
traktionsphase sprach eine vierte als wesentlich erachtete Variable, die Entwicklung der Real-
einkommen. Sie wurde jedoch spiter, ebenso wie die realen Umsitze, nach unten revidiert, wo-

Datierung der Kontraktionsphase 2001 durch das Business Cycle Dating Commmitee
an derzeitige Konjunkturlage
Hohepunkt vor dem Abschwung = 1

Industrieproduktion Beschiftigung
1,02 1,02 1,02 1,02
1,00 — 1,00 1,00— \; 1,00
0,98 — 0,98 0,98% = 0,98
0,96 =10,96 0,96 — — 0,96
0,94 — 0,94 0,94 — Beginn der — 0,94
092 1092092 Kontraktions- | 0.92
’ U phase ’
0.0 FrrprrrrrprrrTIIITIOTTOTTIIITOT] %90 OO rrrTTTTTTITITIIIT TTTTTIITITIT I 990
Reale Umsitze im Verarbeitenden Realeinkommen der privaten Haushalte
1.02 Gewerbe und im Handel 1.02 1.02 ohne Transfers 1.02
1,00 —1,00 1,00 1,00
0,98 0,98 0,98 0,98
0,96 0,96 0,96 0,96
0,94 0,94 0,94 7 0,94
0,92 — —0,92 0,92+ — 0,92
090 rrrrrrrrmrrrrrr T 20 OO T T 20
-18 -9 0 9 18 -18 -9 0 9 18

""""""" Sep 1999 - Sep 2002, historische Daten
Sep 1999 - Sep 2002, aktueller Datenstand
Okt 2006 - Jan 2008

! Das Dating Committee spricht in diesem Zusammenhang nicht von Rezessionen, sondern stets von Kon-
traktionsphasen.
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Kasten 1

mit sich der Beginn der Kontraktionsphase aus heutiger Sicht noch klarer darstellt als nach den
damals vorliegenden Daten.

Der Vergleich dieser vier Indikatoren fiir die damaligen und die entsprechenden Daten fiir die
vergangenen Monate ist — da noch keine Kontraktionsphase diagnostiziert wurde — arbitrér.
Hier wurden die Daten so in das Diagramm eingetragen, dass bei den beiden Indikatoren, bei
denen schon jetzt ein Riickgang festzustellen ist (reale Umsétze und Realeinkommen) der Ho-
hepunkt — der bei beiden im Oktober 2007 lag — in etwa auf dem Hohepunkt vor der letzten
Kontraktionsphase (September 2000) zu liegen kommt. Damit unterstellt man, dass eine Kon-
traktionsphase bevorsteht, die im Friihjahr 2008 eintreten wiirde. Gegen diese Sicht sprechen
aber derzeit noch die beiden vom Dating Committee als wichtiger erachteten Indikatoren Be-
schéftigung und Industrieproduktion. Beide steigen zwar nicht mehr, schwanken aber derzeit
auf dem erreichten Niveau, was im Ubrigen auch einige Monate vor der Kontraktion 2001 der
Fall war. Alles in allem ist nach den vorliegenden Daten eine Kontraktionsphase im Bereich des
Moglichen. Starke Hinweise, dass sie unmittelbar bevorsteht, gibt es aber nicht.

Zu dem gleichen Ergebnis kommt man, wenn man die Rezessionswahrscheinlichkeit fiir die
USA mit Hilfe eines Markov-Switching Modells schétzt. Dazu wird angenommen, dass die Ver-
dnderungsrate der Industrieproduktion einem autoregressiven Prozess folgt, dessen Mittelwert
zwischen einem Aufschwungs- und einem Rezessionsregime wechseln kann (Hamilton 1989).
Die Parameter dieses Modells lassen sich 6konometrisch schitzen. Gleichzeitig erhdlt man die
Wahrscheinlichkeiten, dass der Prozess zwischen den Regimen wechselt. Durch eine Modifizie-
rung dieses Modells konnen diese Regimewechselwahrscheinlichkeiten in Abhédngigkeit von
zusitzlichen Indikatoren modelliert werden (Filardo 1994).

Im Schaubild unten sind die Rezessionswahrscheinlichkeiten abgebildet, die sich ergeben, wenn
man als zusdtzlichen Indikator den von Conference Board verdffentlichten Leading Indicator
verwendet. Dieser Ansatz kann die vom Dating Committee ermittelten Kontraktionsphasen
nachzeichnen. Fiir die gegenwirtige Phase zeigt das Modell aber keinen Anstieg der Rezes-
sionswahrscheinlichkeit an. Aus diesem Grund erwarten wir fiir die USA in den kommenden
Monaten eine weiterhin schwache gesamtwirtschaftliche Entwicklung aber keinen deutlichen
Einbruch der Produktion.

Rezessionswahrscheinlichkeiten
1970 bis 2007; in %
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kanischen Wirtschaft deutlich verbessert. Aber selbst wenn man davon aus-
geht, dass die Konjunktur bei den Handelspartnern der USA robust bleibt,
reichen diese Impulse wohl nicht aus, um die binnenwirtschaftliche Abschwi-
chung zu kompensieren.

Ob die prognostizierte ausgepriagte Schwéchephase einmal als Rezession be-
zeichnet werden wird oder nicht, mag dahingestellt sein. Fiir das erste Halb-
jahr prognostizieren wir einen Zuwachs des BIP von annualisiert 0,7 %, was
niedrig genug ist, um ein voriibergehendes Schrumpfen der Wirtschaftsleis-
tung nicht auszuschlieBen. Die wichtigsten vorlaufenden Konjunkturindikato-
ren zeichnen jedoch kein eindeutiges Bild, wie tief der Einbruch sein konnte
(Kasten 1). Sie zeigen zwar alle eine Abschwéchung an, jedoch haben sie sich
gegenwirtig noch nicht so stark verschlechtert wie im Vorfeld fritherer Rezes-
sionen. Fiir den Jahresdurchschnitt 2008 erwarten wir einen BIP-Anstieg von
1,7% und fiir das kommende Jahr um 2,5%.

2.2 AuBenwirtschaft dimpft Expansion in Japan

Japans Wirtschaft ist zum Ende des Jahres 2007 mit annualisiert 3,7 % kriftig
gewachsen. Dies geht vor allem auf die Exporte zuriick, die um tiber 11% zu-
legten. Die Binnennachfrage blieb insgesamt schwach. Dies ist teilweise dem
anhaltenden Riickgang der Wohnungsbauinvestitionen geschuldet, der durch
strengere Bauvorschriften ausgelost wurde, die seit Juni 2007 gelten. Gravie-
render diirfte aber die anhaltende Schwiche des privaten Konsums sein.

Die Lage auf dem Arbeitsmarkt stellt sich schon seit lingerem relativ giinstig
dar. Die Beschéftigung hat zum Ende des Jahres nochmals leicht zugenom-
men, die Arbeitslosenquote ist im Dezember nur geringfiigig von 3,8% auf
3,9% gestiegen. Diese ungeachtet des zuletzt kriftigen BIP-Anstiegs geringen
Veranderungen deuten auf Arbeitsengpésse hin. Dennoch sind die Einkom-
men auch zum Ende des Jahres nur moderat gestiegen.

Nicht zuletzt aufgrund des nun seit vier Jahren relativ kriftigen Wachstums
steigen inzwischen die Verbraucherpreise wieder deutlich. Sie waren im Janu-
ar um 0,7% hoher als im Vorjahr. Damit scheint die De-
flation tiberwunden, zumal auch die Kerninflation (ohne
Nahrungsmittelpreise) mit 0,8 % positiv war.

Deflation inJapan  Apgesichts wieder steigender Preise konnte die japani-
wohliiberwunden .0 Notenbank ihren Kurs der allmahlichen Anhebung
der Zinsen fortsetzen. Allerdings wird die Geldpolitik
auch in Japan von den Auswirkungen der Immobilien-
krise in den USA beeinflusst. Zum einen sind japanische
Banken ebenfalls von Forderungsausfillen betroffen. Allerdings werden die
Verluste der GroBbanken aus der Subprime-Krise fiir das im Méirz endende
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Geschiftsjahr nur auf etwa 4 Mrd. € geschétzt (0.V.2008) und damit deutlich
weniger als bei den Banken in den USA und in Europa. Schwer wiegt daher
das Risiko, dass infolge der Immobilienkrise die Auslandsnachfrage nach ja-
panischen Waren zuriickgeht, zumal — wie gesagt — die bedeutendsten kon-
junkturellen Impulse vom Export kommen. Vor diesem Hintergrund ist eine
baldige Anhebung der Leitzinsen nicht zu erwarten.

Die Finanzpolitik setzt ihre Gratwanderung zwischen Konsolidierung und
Starkung der Wachstumskréfte fort. So soll der Ausgabenanstieg mit einem
Zuwachs von 0,2% weiter eng begrenzt bleiben. Zusitzlich wurden einige
Steuerrechtsdnderungen beschlossen, um die Forschungs- und Entwicklungs-
aktivitdten der Unternehmen zu fordern. Wegen des kleinen Volumens dieser
MaBnahmen diirften die gesamtwirtschaftlichen Effekte aber gering sein.
Eine umfassende Steuerreform, insbesondere eine Erhohung der indirekten
Steuern zur Konsolidierung der offentlichen Haushalte, ist weiterhin nicht in
Sicht.

Fiir den Prognosezeitraum ist keine durchgreifende Be-
lebung der Binnennachfrage zu erwarten. Vor allem das
sinkende Konsumentenvertrauen deutet auf einen wei-
Schwacherer Export  terhin schwachen privaten Konsum hin. Da nun auch mit
dampft Expansion  einem weniger dynamischen AuBenhandel zu rechnen
ist, ist zu erwarten, dass sich die Expansion in diesem
Jahr abschwichen wird. Wir prognostizieren fiir 2008
eine Zunahme des BIP um 1,6%. Im kommenden Jahr,
wenn sich das internationale Umfeld voraussichtlich wieder aufhellen wird,
diirfte die Produktion mit 2,3% wieder stiarker ausgeweitet werden.

2.3 Nachlassende, aber weiterhin kriiftige Expansion in den Schwellenliindern

Die Wirtschaft Chinas wuchs 2007 erneut sehr kraftig. Das BIP nahm real um
11,4% zu, jedoch hat sich die Expansion im Verlauf des Jahres leicht abge-
schwiicht. Inzwischen sind die Zeichen einer Uberhitzung uniibersehbar. Die
Inflationsrate liegt seit nunmehr sechs Monaten tiber 6% und kletterte im Ja-
nuar auf 7,1 %,und dies obwohl die Regierung Preisstopps bei einigen Giitern
(z.B. Energietriager und offentlicher Transport) verhdangt hat. Der hohe An-
stieg der Erzeugerpreise von zuletzt 6,1 % lasst kein baldiges Nachlassen der
Teuerung erwarten. Ursache ist neben betréchtlich stei-
genden Nahrungsmittel- (vor allem Schweinefleisch und
Mais) und Energiepreisen (insbesondere von Mineralol-
produkten) wahrscheinlich auch ein rascherer Anstieg |nflationsschub in
der Arbeitskosten. China

Inzwischen weisen viele Rahmendaten auf eine schwi-
chere Expansion hin. Die Aufwertung des Renminbi ge-
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Tabelle 5

Reales BIP in ausgewiihlten Schwellen- und Transformationsliindern
2004 bis 2009; Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %

2004 2005 2006  2007° 2008P  2009P

Siidost-Asien’ 5,9 4,9 5,5 5,7 4,7 5,1
Hongkong 8,5 7,1 7,0 6,3 5.4 5,0
Indonesien 4.9 5,7 5,5 6,3 5.4 5,5
Korea 4,7 4,2 5,0 4,9 4.2 4,9
Malaysia 6,8 5,0 5,9 6,3 6,2 5.8
Philippinen 6,4 49 5.4 73 53 5.4
Singapur 9,0 7,3 8.2 7.7 4,3 5,5
Taiwan 6,2 4,2 4,9 5,7 43 4,7
Thailand 6,3 4,6 5,1 4.8 5,1 5,1

China 10,1 10,4 10,7 11,4 9,5 8,5

Lateinamerika’ 5.4 3,7 4,7 4.8 3,9 4,3
Argentinien 9,0 9,2 8.5 8,7 6,4 5,0
Brasilien 5,7 3,1 3,7 5.2 4,1 4,6
Chile 6,0 5,7 4,0 5.4 4,5 4,0
Mexiko 4,2 2,8 4.8 33 3,0 38

Russland 7.2 6,4 6,5 8,1 7,5 7,0

Aufgefiihrte Linder, exportgewichtet? 7.4 6,6 7.1 7.7 6.5 6.3
Eigene Berechnungen nach nationalen Angaben und Schitzungen von Project LINK. — 'Sum-
me der aufgefiihrten Linder, gewichtet mit dem BIP von 2005 in Dollar.— >Mit den Anteilen am
deutschen Export 2005. — PEigene Prognose. — *Zum Teil eigene Schitzungen.

geniiber dem Dollar hat sich verstédrkt. Im Februar 2008 war er um 8% hoher
bewertet als vor einem Jahr; gegeniiber dem Euro hat er allerdings im gleichen
Zeitraum um 4% abgewertet. Ferner hat die Zentralbank im Verlauf von 2007
ihren Leitzins sechs Mal um insgesamt 162 Basispunkte angehoben und die
Kreditvergaberichtlinien verschérft. Mit der schwicheren Expansion in den
USA und in Europa diirfte zudem das Exportwachstum nachlassen. Im ersten
Quartal 2008 konnte der Produktionsanstieg aufgrund des ungewohnlich fro-
streichen Winters geringer ausfallen. Alles in allem erwarten wir, dass das rea-
le BIP in diesem Jahr um 9,5% und im kommenden Jahr um 8,5% wéchst.

In den asiatischen Schwellenlindern blieb die Konjunktur bis zum Jahresende
2007 durchweg kriftig, teilweise verstérkte sich die Expansion sogar. Schwé-
chetendenzen waren lediglich in Singapur zu erkennen,
dessen BIP saisonbereinigt sank. Die Erwartungen in
der Industrie haben sich, wie aus Konjunkturumfragen
hervorgeht, inzwischen spiirbar eingetriibt, was ange- Robuste Konjunktur
sichts des hohen Anteils der Exporte dieser Linder in  in den asiatischen

die USA nicht iiberrascht. Die Lieferungen in die USA  Schwellenlandern

waren zuletzt bereits teilweise riickldufig. Spiirbare Ein-
buBlen beim Export insgesamt sind jedoch bislang nicht
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zu erkennen, wohl auch weil die Lénder ihre Exportstruktur inzwischen stark
diversifiziert haben (ADB 2007: 55-56). Auch scheint die Binnennachfrage in
den meisten Ldndern intakt. Von daher erwarten wir keine allzu starke
Verlangsamung der Expansion in dieser Region. Nach einem BIP-Wachstum
um 5,7% im vergangenen Jahr prognostizieren wir eine Zunahme um 4,7%
in diesem Jahr; fiir 2009 halten wir eine Expansion um 5,1% fiir wahrschein-
lich (Tabelle 5).

Auch in Lateinamerika blieb die Konjunktur robust, selbst in Mexiko, das von
den betrachteten Landern wirtschaftlich am stirksten mit den USA verfloch-
ten ist. Zwar werden sich die Volkswirtschaften des Subkontinents nicht vollig
der schwécheren Weltkonjunktur entziehen konnen. Allerdings profitieren
sehr viele Lander von den anhaltend hohen Erlosen aus dem Geschéft mit
Rohstoffen und landwirtschaftlichen Waren. In Argentinien war das hohe
Wachstum auch auf tiberdurchschnittliche Ernten zuriickzufithren (ECLAC
2008:74), die dank der weltweit hohen Nachfrage zu steigenden Preisen abge-
setzt werden konnten. Solange es nicht zu einem kréftigen Abschwung der
Weltwirtschaft kommt, der die Notierungen fiir Rohstoffe unter Druck setzen
wiirde, diirfte dies dafiir sorgen, dass sich die Konjunktur in den lateinameri-
kanischen Landern nicht sehr kriftig abschwicht, zumal China inzwischen ein
wichtiger Abnehmer der Exporte ist. Wir erwarten fiir den Prognosezeitraum
einen Zuwachs des BIP um 3,9 bzw. 4,3% nach 4,8% im Jahr 2007.

In Russland hat sich die gesamtwirtschaftliche Expansion im vergangenen
Jahr nochmals auf 8,1% gegeniiber dem Vorjahr erhoht. Besonders kriftig ex-
pandierte die Binnennachfrage. Der private Konsum wurde um 13% und die
Investitionen um 21% ausgeweitet. Entsprechend stark
nahmen auch die Importe zu. Da die Exporte, die vor al-
lem von Rohstoffen dominiert werden, geringer zunah-
Anzeicheneiner  men_ ist der AuBenhandelsiiberschuss weiter zuriickge-
»Dutch desease”™  oanoen. Gleichwohl beschert der Rohdlexport den of-

n Russland fentlichen Haushalten immer noch betréichtliche Ein-
nahmen. Sie ermoglichten 2007 einen Anstieg der
Staatsausgaben um 5%.

Wie fiir eine Volkswirtschaft mit hohen Einnahmen aus dem Rohstoffexport
nicht untypisch, steigt die Industrieproduktion sehr langsam und ist die Pro-
duktivitdt gering. Folglich schldgt sich die reichliche Liquiditédtsausstattung
des Landes infolge der hohen nicht sterilisierten Exporterlose vor allem in
steigenden Preisen nieder. Die Inflationsrate hat sich auf iiber 12% im Januar
erhoht und liegt damit deutlich iiber dem Zielwert von 8 %. Nicht zuletzt des-
halb hat die Notenbank die Zinsen leicht von 10 auf 10,25% angehoben, und
es ist zu erwarten, dass weitere Schritte folgen. Die gesamtwirtschaftliche Ex-
pansion wird dies aber wohl kaum diampfen, solange die Olpreise — wie hier
angenommen — hoch bleiben. Wir erwarten, dass sich die gesamtwirtschaftli-
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che Expansion in Russland etwas auf 7,5% in diesem und 7,0% im kommen-
den Jahr verlangsamt.

2.4 Konjunktur im Euro-Raum in diesem Jahr schwicher

Die Konjunktur im Euro-Raum hat zum Jahresende 2007 leicht an Schwung
verloren. Im vierten Quartal lag der Anstieg des realen BIP mit einer annuali-
sierten Rate von 1,6% unter dem Trendwachstum, das auf etwa 2,0% ge-
schitzt wird. Der private Konsum wurde angesichts der anziehenden Teue-
rung und der deshalb méfBigen Zunahme der Realeinkommen schwécher aus-
geweitet als zuvor. Der Anstieg der Unternehmensinvestitionen wurde nicht
zuletzt durch die verschlechterten Finanzierungsbedingungen etwas ge-
dampft, wiahrend der private Wohnungsbau von deutlichen Riickgédngen in ei-
nigen Mitgliedsldndern — insbesondere in Spanien — geprigt war. Der Au3en-
handel stiitzte hingegen die Expansion im Euro-Raum. Vor allem Lieferun-
gen nach GroBbritannien und nach Russland wuchsen rege. Die Arbeitslosig-
keit ist im Januar 2008 auf 7,1% gesunken, das ist der niedrigste Stand seit der
harmonisierten Erhebung. Im Jahresverlauf bedeutet dies einen Riickgang
um 0,6 %-Punkte. Im Vergleich zum Jahresbeginn 2007 hat sich der Abbau der
Arbeitslosigkeit aber verlangsamt.

Die EZB hat den Leitzins seit Juni vergangenen Jahres

unverdndert auf 4,0% gelassen. Anders als die amerika-

nische Notenbank reagierte sie damit auf die steigenden

Konjunkturrisiken nicht mit Zinssenkungen. Allerdings ~ EZB Iasst Zinsen
stellte sie in groBem Umfang zusitzliche Liquiditét be- unverdndert ...
reit, womit sie ihre Funktion als Lender of Last Resort

erfiillte. Die monetdren Rahmenbedingungen fiir die

Konjunktur haben sich wenig veridndert. Zwar sind die

kurzfristigen Realzinsen von knapp 3% im August 2007 auf unter 1,5% im Ja-
nuar 2008 gefallen, und die Kapitalmarktzinsen sind seit Herbst leicht riick-

Tabelle 6

Eckwerte der Konjunktur im Euro-Raum
2005 bis 2009; real; Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in %

2005 2006 2007 2008P 2009P
Privater Verbrauch 1,5 1,7 1,7 13 2,0
Offentlicher Verbrauch 1,5 2,0 2.4 1,6 1,9
Bruttoanlageinvestitionen 2,9 5,0 44 2,1 2,5
Inlandsnachfrage 1,8 2,9 2,8 1,5 2,1
Export 4,7 7.9 5,9 35 33
Import 5,4 7,7 5.1 32 3,7
Bruttoinlandsprodukt 1,6 2,7 2,6 1,8 2,1

Eigene Berechnungen nach Angaben von Eurostat. — PEigene Prognose.
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laufig. Allerdings kam es zu den giinstigeren Realzinsen in erster Linie durch
einen Anstieg der Inflation und weniger durch sinkende Nominalzinsen. Zu-
dem haben sich die Risikoprédmien seit Herbst letzten Jahres nochmals etwas
erhoht. Deutlich verschlechtert hat sich aufgrund der Aufwertung des Euro
die auBenwirtschaftliche Seite der monetiren Rahmenbedingungen.

Insgesamt befindet sich die EZB weiterhin in einer geldpolitischen Zwick-
miihle. Einerseits haben die konjunkturellen Risiken zugenommen, was fiir
sich genommen fiir eine Politik spricht, die auf bessere monetdre Rahmenbe-
dingungen hinauslduft. Andererseits lag die laufende Inflationsrate Ende
2007 bei etwa 3%; also um 1%-Punkt iiber dem Inflationsziel der EZB. Auch
wenn hier voriibergehende Effekte wie die Mehrwertsteuererhohung in
Deutschland wirksam waren und die Inflationserwartungen kaum zugenom-
men haben, muss die EZB eine Lohn-Preis-Spirale fiirchten. Diese gilt es zu
verhindern, zumal monetire Indikatoren unveridndert auf Risiken fiir die
Preisstabilitét in der langen und mittleren Frist hindeuten.

Aus unserer Sicht scheint daher eine weiterhin abwartende geldpolitische
Haltung gerechtfertigt. Sollte die wirtschaftliche Schwichephase, wie von uns
erwartet, nur relativ kurz und mild sein und die Konjunktur im zweiten Halb-
jahr 2008 wieder deutlich an Fahrt gewinnen, sollte die EZB aber nicht z6gern,
die Zinsen zu erhdhen, um Stabilitétsrisiken vorzubeugen. Sollte sich hinge-
gen eine schwere Rezession in den USA abzeichnen, die die Expansion auch
in anderen Regionen, nicht zuletzt im Euro-Raum, spiir-
bar ddmpfen diirfte, hdtte die EZB ihr Pulver noch nicht
verschossen und konnte mit einer Zinssenkung die Kon-
s . junktur stiitzen. Dies wire dann wohl ohne Gefahr fiir
Munition, falls sich . .. e . . .
die Konjunktur d¥e Prelsmveaustabll%tat r.noghch', weil aufgrund der. in
verschlechtert diesem Fall voraussichtlichen sinkenden gesamtwirt-
schaftlichen Kapazitédtsauslastung der Inflationsdruck
abnehmen diirfte.

... hat aber noch

Die Lage der offentlichen Haushalte der Lander des Euro-Raums hat sich im
vergangenen Jahr spiirbar verbessert. Das zusammengefasste Finanzierungs-
defizit halbierte sich auf 0,8% in Relation zum BIP. Dies war aber vor allem
konjunkturbedingt hoheren Einnahmen zu danken. Bereinigt um konjunktu-
relle Effekte sowie um temporire MaBnahmen in Italien? fiel der Riickgang
deutlich geringer aus. Dies liegt daran, dass unter den Lindern mit Haushalts-
defiziten nur Deutschland den ,,strukturellen* Fehlbetrag um die im Stabili-
tits- und Wachstumspakt geforderten 0,5 %-Punkte zuriickfiihrte. Im laufen-
den Jahr diirften die Lander mit Haushaltsfehlbetrdgen, mit Ausnahme Grie-
chenlands und Maltas, dieser Verpflichtung erneut nicht nachkommen. Viel-

3 Dort hatten Mehrwertsteuerriickzahlungen auf Dienstwagen sowie die Ubernahme von Schul-
den der Eisenbahn das Defizit im Jahr 2006 erhoht.



2. Die Regionen im Einzelnen 25

mehr haben sie eine Senkung der Steuern und Sozialabgaben beschlossen.
Zudem steigern wohl einige Linder mit bisher ausgeglichenem Haushalt, wie
Spanien, ihre Ausgaben deutlich. Insgesamt diirfte die Finanzpolitik im
Euro-Raum leicht expansiv ausgerichtet sein. Fiir das kommende Jahr sehen
die Haushaltspldne einen leicht restriktiven Kurs vor.

Aufgrund der nachlassenden Expansion der Weltwirtschaft und der kréftigen
Aufwertung des Euro diirften die Ausfuhren in diesem Jahr langsamer steigen
als bisher. Damit diirfte auch die Wirtschaft im Euro-Raum vorerst schwicher
expandieren. Darauf deutet auch der Grofteil der Indikatoren hin. Das Ver-
brauchervertrauen ist bereits seit dem Sommer vergangenen Jahres riicklau-
fig. Zudem kommt es aufgrund der hohen Rohstoffpreise weiterhin zu einem
Kaufkraftentzug, so dass der private Konsum wohl nur méfig zunehmen wird.
Die Investitionsnachfrage der Unternehmen wird dadurch belastet, dass die
Banken inzwischen einen Teil der durch die Finanzmarktkrise erhohten Refi-
nanzierungskosten an die Kreditnehmer weitergeben (EZB 2008: 33-36). Im
privaten Wohnungsbau deuten Indikatoren wie die Baugenehmigungen auf
einen Riickgang in diesem Jahr hin. Insbesondere in Spanien findet bereits
eine Korrektur der in den vergangenen Jahren aufgetretenen Ubersteigerun-
gen statt. Die Exporte werden sowohl von der konjunkturellen Eintriibung in
den USA und GroBbritannien als auch von der zuriickliegenden Aufwertung*
beeintriachtigt. Damit diirfte die Auenwirtschaft keinen Wachstumsbeitrag
leisten.

Fiir das kommende Jahr rechnen wir mit einer Erholung.

Zum einen ist zu erwarten, dass die Finanzmarktkrise

abklingt unq die Ris.ikoal}fschl'age wieder sinken.. Die Erholung im
deshalb geringeren Finanzierungskosten diirften die In-  g,,0-Raum erst im
vestitionstitigkeit stiitzen. Zum anderen belebt sich  kommenden Jahr
nach unserer Einschédtzung die internationale Konjunk-

tur, was die Exporttétigkeit stimulieren wiirde. Unter

der hier getroffenen Annahme nicht mehr weiter stei-

gender Rohstoffpreise ist auch zu erwarten, dass sich der Preisanstieg beruhi-
gen wird, so dass die real verfiigbaren Einkommen und damit die privaten
Konsumausgaben etwas stirker zunehmen konnten.

Insgesamt rechnen wir mit einem Anstieg des BIP im Euro-Raum in diesem
Jahr um 1,8% und 2009 um 2,1% (Tabelle 6). Damit wiirde die Expansion fiirs
Erste unterhalb des Trendwachstums bleiben. Die Arbeitslosenquote diirfte
in diesem Jahr leicht auf 6,9% sinken,im Durchschnitt des kommenden Jahres
erwarten wir eine Quote von 6,6%. Die Inflation diirfte in diesem Jahr 2,6%
betragen und damit oberhalb der Rate liegen, die die EZB mit dem Ziel der

4 Nominal effektiv hat der Euro im vergangenen Jahr um mehr als 6% aufgewertet, wobei rund
die Halfte des Anstiegs auf das vierte Quartal entfallt.
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Preisniveaustabilitit fiir vereinbar hilt. Fiir 2009 erwarten wir einen Riick-
gang der Teuerungsrate auf 2,2%.

2.5 GroBbritannien wichst deutlich schwicher

In GroBbritannien nahm im vergangenen Jahr das reale BIP zwar um 3,1% zu
und damit starker als 2006. Allerdings hat sich die Dynamik im Jahresverlauf
abgeschwicht. Insbesondere der fiir die britische Wirtschaft bedeutsamen Fi-
nanzsektor> hat gegen Jahresende einen deutlich geringeren Beitrag zum
Wachstum geleistet. Auf der Verwendungsseite hat der private Konsum an
Tempo verloren, da er nicht mehr von Vermogensgewinnen profitierte. Die
Immobilienpreise, gemessen am Nationwide Preisindex, sanken gegen Jahres-
ende saisonbereinigt sogar leicht. Dadurch verloren die privaten Wohnungs-
bauinvestitionen deutlich an Fahrt. Zwar machte sich beim Export der Ab-
schwung in den USA, dem bedeutendsten Empféangerland fiir britische Wa-
ren, bemerkbar. Aufgrund der méafBigen Inlandsnachfrage sanken die Importe
jedoch noch stérker als die Ausfuhren, so dass das auB3enwirtschaftliche Defi-
zit abnahm.

Die Bank of England hat auf die schwichere Konjunktur inzwischen reagiert
und den Leitzins in zwei Schritten auf 5,25% gesenkt. Des Weiteren sieht sie
die Gefahr einer spiirbar eingeschrinkten Kreditvergabe durch die Banken.
So weist der Credit Conditions Survey im vierten Quartal 2007 bereits auf ei-
nen deutlichen Riickgang des Kreditangebots hin, insbesondere von Hypo-
thekenkrediten (Bank of England 2007). Zugleich lag die Inflationsrate mit
2,2% im Januar im dritten Monat in Folge knapp iiber dem Zielwert. Zunéchst
diirfte die deutliche Abwertung des Pfundes zu einem
weiteren Anstieg der Inflation beitragen. In der mittle-
. ren Frist haben sich die Risiken fiir die Preisstabilitit al-
Finanzsektor . . . . .
driickt lerdings verringert, worauf u.a. das inzwischen deutlich
BIP-Wachstum schwichere Geldmengenwachstum hindeutet. Aus die-
in GroRbritannien  sem Grund diirfte die Zentralbank auf Zinssenkungs-
kurs bleiben, solange die Konjunkturaussichten ge-
dampft sind.

Die Lage der offentlichen Finanzen hat sich verschlechtert, das Haushaltsdefi-
zit diirfte im Fiskaljahr 2007/2008 (Ende: Mérz 2008) auf 2,8% des BIP gestie-
gen sein. Das Budget sieht fiir das neue Fiskaljahr einen Ausgabenanstieg um
nur noch 2% vor. Gleichzeitig steigt die Steuerbelastung aufgrund von Ande-
rungen bei der Einkommensteuer und der Kapitalertragsteuer. Beides soll be-
wirken, dass das Defizit leicht sinkt. Allerdings geht die Regierung bei ihrer
Haushaltsplanung nur von einer leichten Wachstumsverlangsamung im Pro-

5 In GroBbritannien betrédgt der Anteil der Finanzdienstleistungen an der gesamten Wertschop-
fung mehr als 8%, wihrend er in Deutschland bei etwa 3% liegt.



2. Die Regionen im Einzelnen 27

gnosezeitraum aus. Entsprechend diirfte der Fehlbetrag bei unverénderter Fi-
nanzpolitik grofer werden, sollte sich die Konjunktur starker abkiihlen, was
inzwischen allgemein erwartet wird.

Wir gehen davon aus, dass der private Konsum im Prognosezeitraum, dhnlich
wie im Jahr 2005, bei nur noch schwach steigenden Immobilienpreisen an
Fahrt verlieren wird. Zudem zeigt die verlangsamte Zunahme der Hypothe-
kenkredite bereits einen nur noch méBigen Anstieg der Wohnungsbauinvesti-
tionen an. Stiitzend auf die Konjunktur wirkt wohl der Au3enhandel. Er diirf-
te zwar einerseits unter der Abschwéchung in den USA leiden, andererseits
wird er aller Erfahrung nach von der zuletzt deutlichen Abwertung des Pfun-
des profitieren. Per saldo gehen wir von einem leichten Riickgang des Han-
delsbilanzdefizits aus. Insgesamt wird sich das BIP-Wachstum wohl auf 2,1%
abschwichen und im néchsten Jahr wieder etwas beleben (2,3%).

2.6 Konjunktureller Hohepunkt in den neuen EU-Léindern iiberschritten

In den neuen EU-Mitgliedsldndern hat sich die wirtschaftliche Dynamik im
Gegensatz zu den alten EU-Staaten in der zweiten Hélfte von 2007 nicht ver-
langsamt. Getragen wurde die Expansion im Wesentlichen von der Binnen-
nachfrage. Eine Ausnahme stellt nach wie vor Ungarn dar, wo nicht zuletzt
aufgrund der restriktiven Finanzpolitik, die das tiberbordende Staatsdefizit
einzuddmmen versucht, sowohl der private Konsum als auch die Investitionen
zuriickgingen. Allerdings mehren sich die Anzeichen,dass die Volkswirtschaf-
ten der Region den zyklischen Hohepunkt erreicht oder bereits tiberschritten
haben.

So hat sich die Arbeitsmarktsituation weiter verbessert. In einigen Landern
diirfte es bereits zu Engpdssen kommen. Dementsprechend verstirkte sich
teilweise der Lohnanstieg deutlich. Nicht zuletzt deshalb hat sich kurzfristig
auch der Preisauftrieb erhoht. Dazu beigetragen haben auch die steigenden
Preise fiir Rohol und Nahrungsmittel. Zudem wurden in
einigen Lindern die administrierten Preise oder die
Steuern erhoht. Um dem zunehmenden Preisdruck zu

_ Erhdhter begegnen, haben einige Notenbanken begonnen, die
Preisauftriebinden 7,00 74 erhohen. Da die Inflationsraten aber auch
neuen EU-Landern oy zu Beginn dieses Jahres zum Teil deutlich tiber den
Zielwerten der Notenbanken lagen, sind weitere Zins-
schritte zu erwarten.

Das kriftige Wirtschaftswachstum im vergangenen Jahr hat den 6ffentlichen
Haushalten deutliche Einnahmensteigerungen beschert. Die Mehreinnah-
men wurden aber nur zum Teil genutzt, um die strukturellen Defizite be-
schleunigt abzubauen. Allerdings ist fiir dieses Jahr eine Fortsetzung des Kon-
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Tabelle 7

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosigkeit
in den neuen EU-Liindern!

2007 bis 2009

Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenquote?

2007° 2008P 2009° 2007° 2008P 2009 2007° 2008  2009P

Verinderung gegeniiber dem Vorjahr in % in %

Polen 6,5 49 45 2,6 338 34 9,6 8,6 83
Tschechien 58 4.8 4 3 4 35 53 5 52
Ungarn 13 2,1 3,5 7.9 6,5 6 72 7,2 7
Ruminien 6 5.5 5 49 8 75 6,5 6,7 7
Slowakei 8,7 8 71 1,9 35 3 11,3 11,5 12
Bulgarien 6,3 5.8 55 7,6 8 6.5 6,9 6,2 6
Estland 7.8 5,7 5,6 6,7 9 75 49 53 55
Lettland 10,2 9 8,1 10,1 13 11 5.9 5,5 5,5
Litauen 8,8 8 7,5 5.8 7 45 43 4 4
Insgesamt® 6.0 5.0 4.8 4.1 5.2 4.6 7.8 7.4 7.3

Eigene Berechnungen nach Angaben von Eurostat und der OECD. — 'Zypern und Malta wegen
des geringen Gewichts nicht erfasst. — >Standardisiert. — 3Summe der aufgefiihrten Linder; BIP
und Verbraucherpreise gewichtet mit dem BIP von 2003 in Dollar, Arbeitslosenquote mit der
Zahl der Erwerbspersonen. — PEigene Prognose. — *Zum Teil eigene Schéitzungen.

solidierungskurses angekiindigt, wenn auch in den einzelnen Léndern in un-
terschiedlichem AusmaB.

Ungiinstigere weltwirtschaftliche Rahmenbedingungen, eine restriktivere
Geldpolitik und hier und dort auch Knappheiten auf dem Arbeitsmarkt diirf-
ten dazu beitragen, dass sich die gesamtwirtschaftliche Expansion im Progno-
sezeitraum verlangsamt. Hinzu kommt, dass die kriftigen Preissteigerungen
den Anstieg der Realeinkommen ddmpfen und dies voraussichtlich den priva-
ten Konsum belasten wird. In einigen Lindern, so in Tschechien, war dies ge-
gen Jahresende bereits spiirbar. Da allerdings davon auszugehen ist, dass die
Aufholprozesse in diesen Ldndern noch nicht abgeschlossen sind, wird die zu-
grunde liegende Wachstumsdynamik dennoch hoch bleiben. Damit diirfte es
lediglich zu einer Dampfung des Wachstums kommen. Fiir dieses Jahr pro-
gnostizieren wir eine Zunahme des BIP um 5,0% und fiir das kommende eine
um 4,8% (Tabelle 7).
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Die wirtschaftliche Entwicklung im Inland:
Konjunktur im Zwischentief!

Kurzfassung

Die Konjunktur in Deutschland hat sich gegen Ende 2007 abgekiihlt. Darin zeigen sich
allerdings noch keine Bremswirkungen aus dem internationalen Umfeld, sondern die
privaten Konsumausgaben gingen iiberraschend zuriick. Hingegen haben die Unter-
nehmen ihre Investitionen sogar verstiarkt ausgeweitet, wohl auch, um die noch giinsti-
geren Abschreibungsbedingungen zu nutzen. Bei alledem wurden bis zuletzt in be-
trachtlichem MaBle Arbeitsplitze geschaffen. Hierdurch nahmen auch die Arbeitneh-
mereinkommen wieder deutlicher zu. Geddampft wurde die Kaufkraft durch die anzie-
hende Teuerung. Im November 2007 erreichte sie mit 3,3% den hochsten Wert seit
1993. Seitdem hat sie sich nur wenig, auf 2,8% im Februar dieses Jahres, verringert.

Die im Januar noch hohe Industrieproduktion sowie Unternehmensbefragungen deu-
ten darauf hin, dass die deutsche Wirtschaft gut in das Jahr 2008 gestartet ist. Allerdings
diirften im Jahresverlauf die kriftige Aufwertung des Euro, der fortgesetzte Anstieg
der Rohstoffpreise und der Weltmarktpreise fiir Industrierohstoffe und Nahrungsmit-
tel sowie die ungiinstigeren Finanzierungsbedingungen der Unternehmen an Wirkung
gewinnen. Daher erwarten wir, dass die Expansion des BIP an Tempo verlieren wird.
Insbesondere diirfte sich die Zunahme der Ausfuhren verlangsamen. Auch die Investi-
tionen werden 2008 wahrscheinlich schwécher als im abgelaufenen Jahr ausgeweitet
werden — wegen der ungiinstigeren Finanzierungsbedingungen, aber auch weil wohl
Investitionen in das Jahr 2007 vorgezogenen worden waren.

Die Einkommen der privaten Haushalte diirften in diesem Jahr etwas rascher zuneh-
men, da die Beschéftigung ausgehend von hohem Niveau nochmals leicht wéchst und
die Lohnsteigerungen deutlich hoher ausfallen diirften als 2007. Hinzu kommt, dass
wohl auch die Transfers stiarker aufgestockt werden. Allerdings diirften die gestiege-
nen Nahrungsmittel- und Energiepreise noch eine zeitlang den Anstieg der Realein-
kommen ddmpfen. Wir erwarten, dass die privaten Konsumausgaben im Gegensatz
zum Vorjahr wieder — wenn auch verhalten — ausgeweitet werden.

1 Abgeschlossen am 14. Mérz 2007. Wir danken Reinhold Heinlein fiir die Mitarbeit. Kritische
Anmerkungen zu fritheren Fassungen gaben Rainer Kambeck, Wim Kosters, Torsten Schmidt, Si-
meon Vosen und Joachim Schmidt. Fiir technische Unterstiitzung bedanken wir uns bei Anette
Hermanowski, Waltraud Lutze, Renate Racz, Gisela Schubert sowie Daniela Schwindt.
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Tabelle 1
Eckwerte der Prognose fiir 2008 und 2009
2007 bis 2009
2007 2008P 2009P
Bruttoinlandsprodukt!, Verinderung in % 2,5 17 18
Erwerbstitige?, in 1 000 39737 40110 40 420
Arbeitslose?, in 1 000 3776 3320 2940
Arbeitslosenquote?, in % 87 7,7 6.8
Verbraucherpreise, Verdnderung in % 2,3 2.5 20
Lohnstiickkosten®, Verinderung in % 0.2 15 14
Finanzierungssaldo des Staates®
in Mrd. € 0,2 -6.8 82
in % des BIP 0,0 -0,3 0,3
Leistungsbilanzsaldo’, in Mrd. € 184 176 175

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes, der Deutschen Bundes-
bank und der Bundesagentur fiir Arbeit; Verinderung jeweils gegeniiber dem Vorjahr. — 'Preis-
bereinigt. — 2Im Inland. — 3Nationale Abgrenzung. — *Bezogen auf inléndische Erwerbsperso-
nen. — >Arbeitnehmerentgelte je Beschiftigten bezogen auf das reale BIP je Erwerbstitigen. —
“In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. — "In der Abgrenzung der
Zahlungsbilanzstatistik. — PEigene Prognose.

Alles in allem prognostizieren wir fiir 2008 eine Zunahme des realen BIP um 1,7%; ar-
beitstéglich bereinigt entspricht dies 1,4% nach 2,6% im vergangenen Jahr. Fiir 2009
unterstellen wir eine Normalisierung der Lage an den Finanzmérkten und ein Abklin-
gen der Hypothekenkrise in den USA. Durch die dann wieder lebhaftere Auslands-
nachfrage diirfte sich der Aufschwung wieder verstdrken. Zudem diirfte die Unterneh-
mensteuerreform positiv auf die Investitionen wirken. Da die Expansion aber erst all-
mihlich an Fahrt gewinnt, diirfte das BIP im Jahresdurchschnitt um 1,8% und damit
nur wenig stdrker als in diesem Jahr zunehmen.

Die Teuerung wird wohl, sofern die von uns unterstellte Beruhigung an den Rohstoff-
mirkten eintritt, im Verlauf des Prognosezeitraums nachlassen. Wir prognostizieren
eine Inflationsrate von 2,5% in diesem und 2,0% im kommenden Jahr. Die Lage am
Arbeitsmarkt wird sich voraussichtlich weiter verbessern. Die Arbeitslosenquote diirf-
te — allerdings auch begiinstigt durch demographische Faktoren — auf 7,7% im Durch-
schnitt dieses Jahres und auf 6,8% im Jahr 2009 sinken.

Neben den Risiken im weltwirtschaftlichen Umfeld stellt die hohe Teuerung eine be-
sondere Herausforderung dar, da die Gefahr des Entstehens eine Preis-Lohn-Spirale
grofler geworden ist. Jedoch befindet sich die Geldpolitik in dem Dilemma, einerseits
auf die Verunsicherung der Finanzméirkte und die konjunkturellen Risiken angemes-
sen zu reagieren, andererseits die Preisniveaustabilitit zu sichern.

1. Uberblick

1.1 Auftriebskrifte lassen nach

Im Schlussquartal des Jahres 2007 hat sich die Konjunktur in Deutschland ab-
gekiihlt. Das BIP wuchs mit einer annualisierten Rate von 1,2% und damit
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Schaubild 1
Indikatoren zur Konjunktur
2001 bis 2007; saison- und arbeitstéglich bereinigter Verlauf
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung
in Mrd.€ auf Vorjahrespreisbasis Arbeitsmarkt, in Mill.
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Kasten 1

Prognose 2007 im Riickblick

Der Prognosefehler der vor einem Jahr hier abgegebenen Prognose fiir das BIP-Wachstum im
Jahr 2007 war mit lediglich 0,2%-Punkten deutlich geringer als im langjdhrigen Durchschnitt
(Tabelle). Falsch eingeschitzt wurden die Beitrige der Binnennachfrage und des Aufenbei-
trags. Wesentliche Ursache hierfiir war ein ungewohnlich groBer Fehler bei der Prognose der
privaten Konsumnachfrage. Diese war vor einem Jahr besonders schwierig zu schétzen, da es
aufgrund der Mehrwertsteuererhebung zum 1. Januar 2007 wohl zu betrachtlichen Vorziehef-
fekten gekommen war, deren genaue Gréfenordnung damals noch im ,,statistischen Schatten
lag. Im Dezember 2006 hatten wir noch eine ausgesprochen niedrige Zuwachsrate des privaten
Konsums (0,3% ) prognostiziert, die Prognose jedoch im Mérz wegen des mittlerweile deutlich
erkennbaren Anstiegs der Beschéftigung und hoheren Lohnabschliissen in einigen Branchen —
aus heutiger Sicht zu Unrecht — angehoben. Dabei wurde vor allem die Zunahme der Stunden-
l6hne und damit der Bruttolohne und -gehélter iiberschitzt. Zugleich hatten wir einen leichten
Riickgang der Sparquote erwartet, die aber deutlich gestiegen ist. Bei den Investitionen war hin-
gegen unser Prognosefehler im langerfristigen Vergleich duflerst gering.

Prognose des RWI Essen vom Mirz 2007 und Realisation
2007;in % bzw. %-Punkten

Veranderung gegenl’iber Abweichung MAE2
dem Vorjahr der Prognose
Prognose Ist! vom Ist 1991 bis 2007
Konsumausgaben 13 0,2 1,1 -
Private Haushalte 1,2 -0,4 1,6 0,9
Staat 1,6 2,1 -0,5 0,7
Anlageinvestitionen 5,5 5,0 0,5 2,6
Ausriistungen 75 8,2 0,7 4,0
Bauten 3,8 2,3 1,5 2,7
Vorratsveriinderung3 0,0 -0,1 0,1 0,42
AuBenbeitrag? 0,3 1,6 -13 0,82
Exporte 7,7 7.8 -0,1 3,1
Importe 8,0 48 =32 3,0
Bruttoinlandsprodukt 2.3 2.5 -0,2 0.7

Eigene Berechungen. — 'Angaben des Statistischen Bundesamtes vom 26. Februar 2008. —
MAE: Mittlerer absoluter Prognosefehler der Verinderungsraten. — *Wachstumsbeitrag in %-
Punkten. — #1996 bis 2007.

Die deutliche Unterschitzung des Wachstumsbeitrags der Auenwirtschaft resultiert aus einer
Fehlprognose der Einfuhren, die nur um 4,8% zunahmen statt der von uns erwarteten 8,0%.
Eine wesentliche Ursache hierfiir diirfte gewesen sein, dass die Konsumausgaben von uns tiber-
schétzt wurden. Ein hoher Teil der Waren wird fiir den privaten Verbrauch importiert. Wenn-
gleich der Fehler beim Import nur wenig iiber dem langjéhrigen Durchschnitt liegt, zog er, ob-
wohl zugleich bei den Exporten fast eine Punktlandung erreicht wurde, eine groe Abweichung
beim Wachstumsbeitrag des Aufienhandels nach sich.

deutlich schwicher als in den Vorperioden. Bremswirkungen aus dem interna-
tionalen Umfeld waren dabei bislang nicht zu erkennen. Vielmehr gingen die
privaten Konsumausgaben iiberraschend zuriick, wahrend Export und Inves-
titionen den Aufschwung in Gang hielten. Dabei haben die Unternehmen ihre
Investitionen gegen Jahresende — wie von uns erwartet — sogar verstirkt aus-
geweitet, wohl auch um die noch giinstigeren Abschreibungsbedingen zu nut-
zen. Zudem haben sich die Aufwirtstendenzen im Wirtschaftsbau und im 6f-
fentlichen Bau gefestigt.
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Bei alledem wurden bis zuletzt in betrdchtlichem MalBe Arbeitsplitze ge-
schaffen, auch wenn dabei etwas Schwung verlorengegangen ist. Im Januar
2008 waren aber 1,3% mehr Personen erwerbstétig als vor einem Jahr, die
Zahl der sozialversicherungspflichtig Beschéftigten lag zum Jahresende 2007
sogar um 2,2% tiber dem Vorjahreswert. Damit und durch die etwas kriftige-
ren Lohnsteigerungen nahmen auch die Arbeitnehmereinkommen wieder
deutlicher zu. Dennoch blieben die privaten Konsumausgaben und der Woh-
nungsbau Schwachstellen der Konjunktur. Die verfiigbaren Einkommen nah-
men weiterhin recht verhalten zu; hinzu kam die im Verlauf des Jahres 2007
anziehende Teuerung, die den Anstieg der Realeinkommen spiirbar dampfte.
Im November 2007 erreichte die Inflationsrate mit 3,3% den hochsten Wert
seit 1993. Seitdem hat sie sich nur wenig auf 2,8% im Februar dieses Jahres
verringert.

Fiir die ersten Monate des laufenden Jahres zeichnen die Konjunkturindika-
toren ein widerspriichliches Bild. Daten aus der Realwirtschaft sowie Unter-
nehmensbefragungen deuten vorwiegend auf einen nach wie vor intakten
Aufschwung hin. Die Industrieproduktion stieg im Januar kriftig, der Auf-
tragseingang im Verarbeitenden Gewerbe blieb bis zuletzt lebhaft, auch die
Bauproduktion nahm begiinstigt durch die milde Witterung kriftig zu, und im
Einzelhandel stieg der (reale) Umsatz. Vor diesem Hintergrund ist die Stim-
mung in der Industrie, wie Umfragen belegen, nach wie vor gut. So liegt der
ifo-Geschiftsklimaindex in der Gewerblichen Wirt-
schaft auf unverdndert hohem Niveau und hat sich in
den ersten beiden Monaten dieses Jahres sogar verbes-
sert. Fir den Dienstleistungssektor signalisiert der
ifo-Index ein immer noch gutes Geschiftsklima, und der
Einbruch des Purchasing Managers Index im Januar war
wohl eher ein Ausreiller; im Februar lag er wieder deut-
lich iiber 50, also iiber der Schwelle zur Expansion.

Indikatoren
deuten auf ein
gutes erstes
Quartal hin

Ungiinstige Konjunkturaussichten signalisieren hingegen monetire Indikato-
ren und die Preissteigerungen. Der Euro wertete weiter kriftig gegeniiber
dem Dollar auf, was die Exportaussichten belastet. Auch setzte sich der An-
stieg der Rohstoffpreise fort. Rohol (Brent) kostete zuletzt iiber 105 §$ je bar-
rel, und die Weltmarktpreise fiir Industrierohstoffe sowie fiir Nahrungsmittel
waren im Februar um fast 20% hoher als am Jahresende 2007. Zugleich haben
sich die Finanzierungsbedingungen der Unternehmen aufgrund spiirbar ge-
sunkener Aktienkurse und steigender Risikoaufschldge bei den Zinsen ver-
schlechtert. Hinzu kommt, dass die Banken ihre Standards bei der Kreditver-
gabe wohl verschirft haben. Da die Verunsicherung im Bankensektor anhilt,
was sich an zuletzt wieder steigenden spreads bei den kurzfristigen Zinsen ab-
lesen lasst, ist zu befiirchten, dass die Kreditinstitute noch vorsichtiger bei der
Kreditvergabe werden.
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Alles in allem spricht manches dafiir, dass die Wirtschaft zwar relativ gut in
das Jahr 2008 gestartet ist, dass aber zahlreiche belastende Faktoren vorhan-
den sind, die an Einfluss gewinnen.

1.2 Annahmen der Prognose

Die vorliegende Konjunkturprognose geht von folgenden Annahmen aus:
— Der Preis fiir Rohol (Brent) bewegt sich um 95$/b.

— Die internationale Konjunktur verliert 2008 an Fahrt. Der Welthandel mit
Waren nimmt daher um nur noch 5,5% zu. Fiir 2009 erwarten wir eine Stei-
gerung um 7,0%.

— Der Wechselkurs des Euro liegt bei rund 1,50 $/€.

— Die EZB wird vorldufig die Leitzinsen unverdndert belassen. Sollte sich im
Prognosezeitraum die Lage an den Finanzmérkten entspanne, halten wir
angesichts der groffen Inflationsgefahren eine Zinserhohungn fiir wahr-
scheinlich. Allerdings konnte eine stirkere Konjunkturabschwichung als
hier prognostiziert die EZB zu Zinssenkungen veranlassen.

— Die Finanzpolitik wirkt in diesem Jahr aufgrund der Unternehmenssteuer-
reform, der Senkung der Beitrdge zur Arbeitslosenversicherung und der
Erhohung einiger Transfers expansiv. Wir schidtzen den expansiven Impuls
durch diskretionidre MaBBnahmen auf 0,5%-Punkte. Im kommenden Jahr ist
die Finanzpolitik hingegen annidhernd neutral ausgerichtet.

— Die Tariflohne je Stunde (in der Abgrenzung der deutschen Bundesbank)
steigen in diesem Jahr um 2,1% und im kommenden um 2,4%.

1.3 Expansion gewinnt erst im kommenden Jahr wieder an Tempo

Ausgehend von diesen Annahmen und vor dem Hintergrund der im ersten
Teil dieses Berichts dargestellten internationalen Rahmenbedingungen er-
warten wir, dass die Expansion des BIP im Verlauf dieses Jahres an Tempo
verlieren wird. Ddmpfend diirften dabei vor allem die schwéchere Weltkon-
junktur, die Aufwertung des Euro und die hohen Rohstoffpreise wirken. Al-
lerdings werden die Lohnstiickkosten in Deutschland voraussichtlich weiter-
hin deutlich langsamer zunehmen als in den iibrigen Landern der Wihrungs-
union, so dass sich hier die preisliche Wettbewerbsfiahigkeit wohl weiter ver-
bessert. Zusammen genommen diirfte sich aber die Zunahme der Ausfuhren
verlangsamen. Auch die Investitionen werden 2008 wahrscheinlich schwicher
als im abgelaufenen Jahr ausgeweitet werden, weil sich die Finanzierungsbe-
dingungen bereits verschlechtert haben und wohl noch weiter verschlechtern
diirften. Hinzu kommt, dass wohl Investitionen aufgrund der dann noch giins-
tigeren Abschreibungsbedingungen in das Jahr 2007 vorgezogenen wurden
und nun voraussichtlich fehlen.



1. Uberblick 37

Die Einkommen der privaten Haushalte diirften in diesem Jahr etwas rascher
zunehmen, da die Beschiftigung ausgehend von hohem Niveau nochmals
leicht wichst und die Lohnsteigerungen deutlich hoher ausfallen diirften als
2007. Hinzu kommt, dass wohl auch die Transfers etwas
aufgestockt werden. Allerdings diirften die gestiegenen
Nahrungsmittel- und Energiepreise noch eine zeitlang
Raschere Zunahme nachwirken und den Anstieg der Realeinkommen
derverfugbaren  ddmpfen. Daher ist zu erwarten, dass die privaten Kon-
Einkommen sumausgaben im Gegensatz zum Vorjahr zwar wieder
ausgeweitet werden, doch immer noch recht verhalten
steigen.

Alles in allem erwarten wir, dass das reale BIP im Durchschnitt dieses Jahres
um 1,7% zunimmt; aufgrund der im Vergleich zu 2007 deutlich hoheren Zahl
von Arbeitstagen entspricht dies einem arbeitstédglich bereinigten Zuwachs
um 1,4% nach 2,6% im vergangenen Jahr. Dabei leistet trotz des ungiinstige-
ren weltwirtschaftlichen Klimas unserer Einschétzung nach die Auflenwirt-
schaft weiterhin einen Beitrag zur Expansion. Zwar nehmen die Exporte wohl
langsamer zu, doch steigen auch die Einfuhren verhalten. Der Wachstumsbei-
trag der AuBBenwirtschaft betriagt daher voraussichtlich 0,4 %-Punkte.

Die Exportstdarke einerseits, die schwache Binnennachfrage der privaten
Haushalte andererseits reflektieren letztlich eine internationale Umvertei-
lung aufgrund der steigenden Weltmarktpreise fiir nahezu alle Rohstoffe.
Diese verursacht eine Verschlechterung der deutschen terms of trade, wo-
durch hierzulande die Realeinkommen und damit die Inlandsnachfrage ge-
driickt werden. Hingegen sind die Einkommen der Rohstoffexporteure und
damit deren Nachfrage nach Importen spiirbar gestiegen. Dies diirfte die
deutschen Exporte auch weiterhin stiitzen, wihrend die privaten Konsumaus-
gaben nur schwach expandieren.

Fiir das kommende Jahr gehen wir von einer Normalisierung der Lage an den
Finanzmaérkten und einem Abklingen der Hypothekenkrise in den USA aus,
wodurch sich die Konjunktur in Deutschland beleben wiirde. Durch die dann
wieder lebhaftere Auslandsnachfrage diirfte sich der Aufschwung dann wie-
der verstdarken. Zudem diirfte die Unternehmensteuerreform positiv auf die
Investitionen wirken. Sollte zudem, wie von uns unterstellt, der Preisauftrieb
an den Rohstoffmérkten nachlassen, diirfte auch der Preisauftrieb geringer
werden. Wir prognostizieren eine Inflationsrate von 2,0% nach 2,5% in die-
sem Jahr. Damit diirften die privaten Konsumausgaben stirker ausgeweitet
werden als in diesem Jahr, da die Realeinkommen kréftiger zunehmen. Alles
in allem stehen damit die Chancen nicht schlecht, dass die zuletzt positive
Grundtendenz der deutschen Wirtschaft wieder starker zum Tragen kommt.
Da die Expansion aber erst allmihlich an Fahrt gewinnt, diirfte das BIP im
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Jahresdurchschnitt 2009 um 1,8% und damit nur wenig stérker als in diesem
Jahr zunehmen.

Die Lage am Arbeitsmarkt wird sich voraussichtlich weiter verbessern, wenn
auch im Verlauf dieses Jahres nur wenig. Die Zahl der Erwerbstétigen diirfte
im Jahresdurchschnitt um 370 000 hoher sein als 2007, wobei die Zunahme
aber zum groBten Teil aus dem statistischen Uberhang resultiert. Im Verlauf
des kommenden Jahres wird die Beschiftigung wohl wieder starker ausgewei-
tet. Die Arbeitslosenquote wird unserer Prognose nach auf 7,7% im Durch-
schnitt dieses Jahres und auf 6,7% des Jahres 2009 sinken.

1.4 Risiken

Wir erwarten somit fiir dieses Jahr ein konjunkturelles Zwischentief, aber kei-
neswegs eine Rezession. Die Auftriebskrifte lassen lediglich voriibergehend
nach, wie dies auch in fritheren Konjunkturzyklen bisweilen zu beobachten
war,z.B.im Jahr 1998 in Folge der Asien- und der Russlandkrise. Allerdings ist
der Abstand zu einer Rezession gering; im zweiten und im dritten Quartal
diirfte das BIP lediglich mit einer laufenden Rate von 0,1% zunehmen. Die
Risiken im internationalen Umfeld sind aber gro$3, und schon geringe Abwei-
chungen von den dieser Prognose zugrundeliegenden Annahmen koénnen
dazu fiithren, dass die gesamtwirtschaftliche Expansion zweitweise schrumpft.

Wir haben in unseren Konjunkturberichten verschiedentlich Berechnungen
mit dem RWI-Konjunkturmodell vorgestellt, mit deren Hilfe man diese au-
Benwirtschaftlichen Risiken quantifizieren kann (D6hrn
et al. 2004: 34). Eine um 2,5%-Punkte schwichere Ex-
pansion des Welthandels wiirde beispielsweise das deut-
sche BIP iiber zwei Jahre verteilt um 0,5 %-Punkte redu- Risiken im welt-
zieren und ein um 0,10 $/€ hoherer Wechselkurs hiitte ei- wirtschaftlichen
nen dimpfenden Einfluss von 0,4 %-Punkten im Verlauf Umfeld
von zwei Jahren. Das Risiko, dass das BIP zumindest in
einigen Quartalen des Prognosezeitraums sinkt, ist also
durchaus gegeben.

Betrachtliche

Ein binnenwirtschaftliches Risiko resultiert daraus, dass aufgrund der steigen-
den Inflation die Tarifauseinandersetzungen hirter werden und es zu einem
Lohnanstieg kommen kann, der stirker ist als hier erwartet. Dies konnte eine
Lohn-Preis-Spirale in Gang setzen. Simulationen mit dem RWI-Konjunktur-
modell ergeben fiir die Vergangenheit allerdings nur recht bescheidene Infla-
tionswirkungen hoherer Lohne. Ein um 1%-Punkt hoherer Anstieg der Tarif-
lohne wiirde den Deflator des privaten Verbrauchs um 0,2%-Punkte stérker
zunehmen lassen (Dohrn et al. 2006: 118). Umgekehrt wiirde ein Preisanstieg
um rund 1%-Punkt die Tariflohne im Folgejahr um 0,4%-Punkte rascher stei-
gen lassen (Barabas et al. 2006: 323). Die Lohn-Preis-Spirale war also in der
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Schaubild 2

Bruttoinlandsprodukt in Deutschland
2002 bis 2009; real
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Vergangenheit nicht besonders ausgeprégt. Sie konnte aber in der gegenwirti-
gen Situation stirker wirken, da die Preise auf breiter Front steigen, die Infla-
tion damit stirker spiirbar ist, und daher die Gewerkschaften versuchen wer-
den, hohere Lohnanstiege durchzusetzen.

Es gibt aber durchaus auch Chancen. So zeigten sich die
Produktion und die Stimmung in der Wirtschaft, soweit
Indikatoren fiir das Jahr 2008 schon vorliegen, recht ro-
bust. Ernste Probleme gibt es offenbar bisher vor allem
im Finanzsektor, der aber nur gut 3% zur Bruttowert-
schopfung in Deutschland beitragt. Die Kreditvergabe

Gefahr einer
Lohn-Preis-Spirale
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an Unternehmen scheint bislang noch nicht gestort, sie nahm vielmehr im Ja-
nuar sogar kréftig zu. Zwar sind die Banken, wie z.B. der bank lending survey
der EZB zeigt, etwas vorsichtiger geworden, allerdings ist — nach einer langen
Periode, in der sie die Konditionen gelockert haben — ihre gegenwiértige Ver-
gabepraxis bei weitem noch nicht als restriktiv zu bezeichnen. Zudem ist die
Ertragslage der Unternehmen immer noch so gut, dass sie bei der Finanzie-
rung ihrer Investitionen nicht so sehr auf den Kapitalmarkt angewiesen sind.
Die Innenfinanzierungsquote lag zuletzt bei 70% und damit iiber dem lang-
fristigen Durchschnitt. Von daher konnte es sein, dass die Realwirtschaft von
den Turbulenzen an den Finanzméirkten weniger tangiert wird als in unserer
Prognose unterstellt.

2. Verwendungskomponenten

2.1 Schlechtere Bedingungen fiir deutsche Exporteure

Die Rahmenbedingungen fiir die deutschen Exporte haben sich im Verlauf
des vergangenen Jahres eingetriibt. Auflerhalb des Euro-Raums hat sich die
preisliche Wettbewerbsfiahigkeit aufgrund der kréftigen Aufwertung des Euro
gegeniiber dem Dollar spiirbar verringert, obgleich sie noch deutlich besser ist
als im langjahrigen Durchschnitt. Andererseits hat die Importnachfrage in
den Schwellenldndern Asiens und in den Rohstoffe exportierenden Léandern
bis zuletzt stark zugenommen. Per saldo wurden daher die deutschen Ausfuh-
ren auflerhalb des Euro-Raums, trotz riickldufiger Lieferungen in die USA,
bis zuletzt spiirbar ausgeweitet.

Innerhalb des Euro-Raums ist die Konstellation genau
umgekehrt. Hier gewinnen deutsche Exporteure auf-

grund der moderaten Entwicklung der Lohnstiickkosten Sinkende
schon seit Lingerem an Wettbewerbsfahigkeit. Die Wettbewerbs-
Nachfrage im Euro-Raum ist hingegen weniger dyna- fahigkeit in
misch als die in den Schwellenldindern und ihr Anstieg Drittléndern

hatim Jahresverlauf nachgelassen. Der Anstieg der Aus-
fuhren in den Euro-Raum hat sich daher verlangsamt.

Fiir den Prognosezeitraum erwarten wir eine dhnliche Konstellation. Die Im-
portnachfrage diirfte auerhalb des Euro-Raums weiterhin starker zunehmen
als innerhalb. Zugleich wird sich die preisliche Wettbewerbsfiahigkeit gegen-
iiber Drittstaaten wohl vorerst noch verschlechtern, da die Aufwertung des
Euro eine zeitlang nachwirken wird. Allméhlich diirfte sie aber — sofern unse-
re Wechselkursannahme zutrifft — an Einfluss verlieren. Im Euro-Raum hin-
gegen realisiert Deutschland weiterhin Kostenvorteile. Insgesamt gesehen
diirften die Exporte vor diesem Hintergrund in diesem Jahr verhaltener aus-
geweitet werden. Wir erwarten einen Anstieg der Ausfuhren um 5,0%. Fiir
2009 ist dann bei lebhafterer Weltkonjunktur und geringeren Verdnderungen
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der preislichen Wettbewerbsfahigkeit eine wieder kriftigere Steigerung um
6,1% angelegt.

Beiden Einfuhren wirkte die Verdnderung der preislichen Wettbewerbsfihig-
keit mit umgehrtem Vorzeichen. Anbieter aus dem Euro-Raum verloren in
Deutschland an Wettbewerbsfiahigkeit, wihrend die aus Drittstaaten konkur-
renzfihiger wurden. Die schwache Konsumnachfrage hat die Importe aber
wohl verhaltener zunehmen lassen. Uberlagert wird aber all dies von riickliu-
figen Energieimporten,zum einen aufgrund des milden Winters,zum anderen,
weil wegen der hohen Preise Haushalte und Unternehmen sparsamer mit
Energietrigern umgehen.

Im laufenden Jahr diirfte die Importnachfrage durch die geringere Expansion
der Ausfuhren und der Ausriistungsinvestitionen fiir sich genommen ge-
dampft werden, die wieder steigenden privaten Konsumausgaben stimulieren
sie aber. Auch ist zu erwarten, dass weiterhin mit Energie und Rohstoffen
sparsamer umgegangen wird. Alles in allem zeichnet sich ein langsameres Im-
portwachstum ab. Aber es wird wohl nicht so stark geddmpft wie das der Aus-
fuhren. Bei einer Zunahme der Importe um 4,8% verringert sich der Wachs-
tumsbeitrag der AuBenwirtschaft zum BIP auf 0,4%-Punkte. Im Jahr 2009
diirfte bei anziehender Binnennachfrage deutlich mehr importiert werden
und der AuBenbeitrag trigt wohl kaum noch zum BIP-Wachstum bei (Tabel-
le 3).

2.2 Ungiinstigere Abschreibungsregeln verlangsamen Anstieg der Ausriistungsinvestitionen

Im vergangenen Jahr wurden die Ausriistungsinvestitionen erneut kraftig aus-
geweitet, im Jahresdurchschnitt stiegen sie um 8,2%. Zwar haben sich in der
zweiten Jahreshélfte die Finanzierungsbedingungen der Unternehmen etwas
verschlechtert; so sind die Renditen von Unternehmensanleihen spiirbar ge-
stiegen. Allerdings war die Gewinnsituation gut (Deutsche Bundesbank 2007:
31-47),so dass nur 30% der Mittel zur Finanzierung von
Investitionen am Kapitalmarkt aufgenommen wurden.
Zugleich war die Kapazititsauslastung zeitweilig auf
dem hochsten Stand seit 1991, weshalb vermehrt Erwei-  jpyestitionsanstieg
terungsinvestitionen durchgefiihrt wurden. Am Jahres- nur voriibergehend
ende kamen wohl zusitzlich Vorzieheffekte zum Tragen, gedampft

um noch die giinstigere degressive Abschreibung fiir
Anlagegiiter nutzen zu konnen, die bis Ende 2007 befris-
tet galt.

Letzteres diirfte nun zeitweilig zu einer schwécheren Ausweitung der Ausriis-
tungsinvestitionen fithren. Gleichwohl zeichnet sich kein Einbruch ab, was
auch die bis zuletzt hohen Auftragseinginge aus dem Inland andeuten. Die
gesamtwirtschaftliche Nachfrage stellt sich immer noch relativ giinstig dar, die
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Tabelle 2

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in Deutschland
2007 bis 2009; Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %

2007  2008P  2009P

Verwendung!

Konsumausgaben 0,2 1,2 1,8 0,9 1,6 1,5 2,0
Private Haushalte? 04 0,9 1,6 0,4 13 13 1,8
Staat 2,1 2.4 2.4 23 2,5 24 23

Anlageinvestitionen 5,0 3,0 3,9 2,0 39 3,3 4.4
Ausriistungen 8,2 4,1 49 4.0 42 3,5 6,2
Bauten 23 1,6 30 05 3,6 3,1 3,0
Sonstige 6,6 7.2 43 10,4 4,5 39 4,7

Vorratsveréinderung3 -0,1 -0,2 -0,4 -0,2 -0,3 -0,1 -0,7

Inlandsnachfrage 0,9 1,3 1,8 0,9 1,7 1,8 1,7

AuBenbeitrag3 1,6 0,4 0,1 1,1 -02 -09 1,2

Exporte 7.8 5,0 6,1 6,9 3,1 2,8 93

Importe 4.8 4.8 6,7 5,5 4,1 55 7.9

Bruttoinlandsprodukt 2,5 1,7 1,8 1,9 1,5 0.8 2.8

Preise

Bruttoinlandsprodukt 1,8 1,0 1,7 1,1 0,9 14 1,9

Konsumausgaben2 1,7 2,1 1,6 2.4 1,8 13 1,8

Einfuhr -0,2 05 -03 0,0 1,0 -01 -05

Einkommensverteilung

Arbeitnehmerentgelt 2.8 32 32 3,1 34 34 3,0

Gewinne* 6,9 2,1 44 2,7 1,6 -1,0 9,6

Volkseinkommen 42 2.8 3,6 29 2,7 1,8 53

Abgaben5 ./. Subventionen 9,2 1,5 4,1 4.7 -1,8 42 3,9

Nettonationaleinkommen 4.8 2,7 3,7 32 2,2 2,2 5,1

Abschreibungen 1,7 2,6 2,0 2,0 3.1 2,0 2,0

Bruttonationaleinkommen 4.4 2,6 34 3,0 2,3 2,1 4,7

Entstehung

Erwerbstétige 1,7 0,9 0,8 1,2 0,7 0,6 0,9

Arbeitszeit 03 -0, 02 03 -06 12 -08

Arbeitstage -0,3 09 -0,1 0,8 1,0 -1,7 14

Arbeitsvolumen 1,7 1,4 0,9 1,6 1,2 0,1 1,5

Produktivitét 0,8 0,3 0,9 0,3 0,3 0,6 1,2

Bruttoinlandsprodukt1 2,5 1,7 1,8 1,9 1,5 0,8 2,8

nachrichtlich:

Erwerbslose®, in 1 000 3608 3230 2830 3230 3230 2830 2830

Erwerbslosenquote, in % 8.3 7.5 6,6 7.5 7.4 6,6 6,5

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes.— 'Preisbereinigt. — 2Priva-
te Haushalte einschlieBlich private Organisationen ohne Erwerbszweck. — *Wachstumsbeitrag
in %-Punkten. — “Unternchmens- und Vermégenseinkommen. — *Produktions- und Importab-
gaben. — °In der Abgrenzung der International Labour Organization (ILO). - PEigene Progno-
se.

Kapazititsauslastung blieb bis zuletzt hoch und die Ertragslage der Unterneh-
men ist weiterhin gut. Insgesamt rechnen wir mit einem Anstieg der Ausrii-
stungsinvestitionen in diesem Jahr um 4,1%.

Im kommenden Jahr gehen wohl stirkere Impulse von der Binnen- wie von
der Auslandsnachfrage aus. Auch hat die Unternehmenssteuerreform das In-
vestitionsklima verbessert. Ddmpfend diirfte allerdings der zu erwartende
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Tabelle 3

Beitrag der Verwendungsaggregate! zum Wachstum des BIP
2003 bis 2009; in %-Punkten

2003 2004 2005 2006 2007 2008°  2009P

Inlandsnachfrage 0,6 -0,2 0,3 1.8 0,9 1,2 1,6
Konsumausgaben 0,2 -0,2 0,1 0,7 0,1 0,9 1,3
Private Haushalte 0,1 0,1 0,0 0,6 -0,3 0,5 0,9
Staat 0,1 -0,3 0,1 0,2 04 0,4 04
Anlageinvestitionen -0,1 0,0 0,2 1,1 0,9 0,6 0,7
Ausriistungen 0,1 0,3 0,4 0,6 0,6 0,3 0,4
Bauten -0,2 -0,4 -0,3 0,4 0,2 0,2 0,3
Sonstige 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0
Vorratsveranderung 0,5 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,2 -0,4
AufBenbeitrag -0,8 1,3 0,5 1,1 1,6 0,4 0,1
Exporte 0,9 3,6 2,7 5,1 35 2,3 2,9
Importe 1,7 2,3 2,2 4,0 1.9 1.9 2,7
BIP? 0,2 1.1 0,8 2.9 2,5 1,7 1.8

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes. — 'Lundberg-Komponen-
ten berechnet unter Verwendung der Vorjahrespreise. — >Verinderung gegeniiber dem Vorjahr
in %. - PEigene Prognose.

Anstieg der Lohnstiickkosten wirken. Im Jahresdurchschnitt diirften die Aus-
riistungsinvestitionen um 4,9 % steigen.

2.3 Fester Wirtschaftsbau, riickldufiger Wohnungsbau

Die Bauinvestitionen gingen im Verlauf des Jahres 2007 um 3,1% zurtick. Al-
lein der hohe statistische Uberhang sorgte dafiir, dass sie im Jahresdurch-
schnitt um 2,3% hoher ausfielen als im Vorjahr. Hinter dieser insgesamt unbe-
friedigenden Lage stehen aber weiterhin Divergenzen in den verschiedenen
Bausparten.

Riickldufig war der Wohnungsbau, der im Jahresverlauf um 4,9% abnahm.
Der Wegfall der Eigenheimzulage im Jahr 2005 und die Mehrwertsteuererho-
hung zum Jahresanfang 2007 fithrten jeweils zu Vorziecheffekten. Danach sank
entsprechend die Nachfrage. Dampfend wirkten zudem die schwachen Real-
einkommen und die kriftig steigenden Baupreise, die zuletzt gut 7% hoher
waren als im Vorjahr.? Fiir das laufende Jahr zeichnet sich vorerst keine Besse-
rung ab: Die Auftragseingidnge sind immer noch riickldufig, und die Bauge-
nehmigungen haben sich erst jiingst leicht erholt. Von der Kostenseite her ist
allerdings mit einer Entspannung zu rechnen. Zum einen ist bereits ein Ab-
flauen der starken Preissteigerungen erkennbar, zum anderen sind die Hypo-
thekenzinsen in Deutschland, anders als in vielen Landern, zuletzt gefallen

2 Gemessen am Baupreisindex der Deutschen Bundesbank.
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und diirften noch einige Zeit niedrig bleiben. Mit stirker zunehmenden ver-
fligbaren Einkommen diirften die Wohnungsbauinvestitionen im spiteren
Prognosezeitraum wieder zulegen. Wir rechnen mit einem Riickgang um
2,6% in diesem Jahr und einem Anstieg um 1,6% im kommenden Jahr.

Die Investitionen im Wirtschaftsbau sind hingegen 2007,
im Einklang mit den deutlich zunehmenden Investitio-
nen in Ausriistungen,im Jahresdurchschnitt um 7,4% ge-
stiegen. Fiir das laufende Jahr zeigen die Auftragsein-
ginge sowie die Baugenehmigungen eine weitere Zu-
nahme an. Insbesondere wurden deutlich mehr Geneh-
migungen fiir den Bau von Biirogebduden erteilt. Offen-
bar ist hier nach jahrelang hohen Leerstdnden und daher
geringer Neubautitigkeit mittlerweile ein Nachholbedarf aufgelaufen (ZDB
2008: 16). Bei vorerst noch giinstigen Finanzierungsbedingungen rechnen wir
fiir den Prognosezeitraum mit einem Anstieg der Wirtschaftsbauinvestitionen
um 3,9% bzw. 4,7%.

Nachholbedarf
im Wirtschaftsbau
wird abgearbeitet

Der 6ffentliche Bau profitierte 2007 von der verbesserten Haushaltssituation
insbesondere der Gemeinden, die Haupttriager der 6ffentlichen Baumafinah-
men sind. Die Investitionen nahmen im Jahresdurchschnitt um 6,8% zu. Die
Auftragseingidnge deuten auf einen weiteren Anstieg in diesem Jahr hin, und
auch im kommenden Jahr diirfte die Haushaltssituation hohere Investitionen
zulassen. Impulse gehen von dem vom Bund geforderten Ausbau der Einrich-
tungen fiir die Kinderbetreuung und dem Programm zur Steigerung der Ener-
gieeffizienz von offentlichen Gebduden aus. Die Finanzplanungen des Bundes
sehen hingegen annédhernd konstante Ausgaben in diesem und im kommen-
den Jahr vor. Damit diirfte der 6ffentliche Bau um 5,8% bzw. 7,3% zulegen.
Fiir die Bauinvestitionen insgesamt prognostizieren wir fiir 2008 einen Riick-
gang um 0,6 %, fiir 2009 einen Anstieg um 3,1%.

2.4 Hohe Teuerung déimpft Anstieg der Konsumausgaben

Die privaten Konsumausgaben haben 2007 um 0,3% abgenommen. Der
Riickgang im ersten Quartal kam wegen der Vorzieheffekte aufgrund der
Mehrwertsteuererhohung nicht unerwartet. Allerdings belastete diese die
Konsumnachfrage offenbar lidnger als vor einem Jahr angenommen. Vorgezo-
gen worden waren vor allem Kdufe von Kraftfahrzeugen, mit der Konsequenz,
dass die Neuzulassungen das gesamte Jahr 2007 hindurch deutlich unter den
Vorjahreswerten lagen. Gleichwohl sah es im Jahresverlauf zunéchst nach
einer allmihlichen Erholung der Konsumausgaben aus. Im zweiten und drit-
ten Quartal wurden sie jeweils ausgeweitet. Umso iiberraschender kam der
Einbruch im vierten Quartal. Zwar nahmen die verfiigbaren Einkommen wei-
ter deutlich zu, jedoch zog die Teuerung spiirbar an. Vor allem aber sprang die
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Sparquote regelrecht nach oben, saisonbereinigt von
10,7 auf 11,2%. Die Hintergriinde sind allerdings nicht
transparent, moglicherweise spielen auch Probleme bei

¢ Uberraschender
der Messung der Konsumausgaben eine Rolle (Kas- Anstieg der
ten 2). Dies erschwert auch die Prognose. Sparquote

Fiir das laufende Jahr deutet sich eine Wende zum Bes-
seren an. Hierauf weisen bereits die erstmals seit einem
Jahr wieder deutlich zunehmenden Umsétze im Einzel-
handel hin. Dies diirfte sich im Jahresverlauf fortsetzen. So nimmt die Be-
schéftigung voraussichtlich weiter zu, die Tariflohne diirften stdrker steigen
als zuletzt, und die Senkung der Beitridge zur Arbeitslosenversicherung er-
hoht die Nettolohne. Zudem werden die Renten zur Jahresmitte stiarker ange-
hoben als im vergangenen Jahr (vgl. dazu S. 61), und auch einige Transfers
werden — wie in Abschnitt 5 ausgefiihrt — aufgestockt. Die Selbstdndigen- und
Vermogenseinkommen diirften geringfiigig langsamer zunehmen als bisher.
Alles in allem prognostizieren wir fiir dieses Jahr eine Zunahme der verfiigba-
ren Einkommen um 2,8%. Allerdings steigen die Preise ebenfalls verstirkt, so
dass die Realeinkommen — bereinigt mit dem Deflator der Konsumausgaben
— nur um knapp 1%-Punkt hoher ausfallen diirften als im vergangenen Jahr.
Fiir 2009 rechnen wir mit einem Zuwachs der Nominaleinkommen in dhnli-
cher GroBenordnung wie in diesem Jahr, jedoch werden bei voraussichtlich
geringerer Teuerung die Realeinkommen wohl etwas kriftiger ausgeweitet.

Entscheidend fiir die Prognose der Konsumausgaben ist, ob die Spartétigkeit
zutreffend vorhergesagt wird. Seit 2000 steigt die Sparquote in der Tendenz,
zuletzt sogar beschleunigt von 10,5% im Jahr 2006 auf 10,9% im vergangenen
Jahr. Dies lédsst sich durch 6konomische Faktoren allein nicht zufrieden-
stellend erklédren. In unserem Konjunkturbericht vom Herbst 2007 hatten wir
eine Schitzung vorgestellt, nach der die Sparquote unter sonst gleichen Be-
dingungen langfristig steigt, wenn die Realeinkommen zunehmen, die Zinsen
steigen, die Aktienkurse fallen oder die Arbeitslosigkeit fillt (Dohrn et al.
2007:130-131).

Alle diese Faktoren hitten 2007 die Sparquote tendenziell sinken lassen miis-
sen. Moglicherweise bewirkten die Riester-Forderung und andere Formen der
Altersvorsorge eine steigende Spartitigkeit. Belastbare Belege dafiir gibt es
jedoch bisher nicht, zumal Riester-Sparvertrige teilweise andere Formen der
Vermogensbildung verdrangen diirften. Eventuell war der deutliche Anstieg
der Sparquote auch ein Reflex der in das Jahr 2006 vorgezogenen Kiufe.
Dies wiirde fiir eine 2008 etwas niedrigere Sparquote sprechen. Wir gehen
hier von einer in diesem Jahr unverdnderten, im kommenden Jahr leicht sin-
kenden Sparquote aus. Unter dieser Annahme erwarten wir einen Anstieg der
realen privaten Konsumausgaben um 0,9% in diesem und 1,6% im kommen-
den Jahr.
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Kasten 2

Konsumschwiche — auch ein Messfehler?

Seit Jahren wird Klage iiber die Konsumschwiche in Deutschland gefiihrt. Als Erklarung bietet
sich zundchst an, dass die verfiigbaren Einkommen seit einiger Zeit verlangsamt zunehmen.
Hinzu kommt, dass sich die Sparquote seit 1999 in der Tendenz erhoht hat. Zum Teil konnte die
Schwiche aber auch ein rein statistisches Phdnomen sein, da Messprobleme moglicherweise zu
einer Unterschéitzung der Konsumausgaben fiithren.

In den vergangenen Jahren haben sich die statistischen Grundlagen fiir die Ermittlung der Ver-
brauchsausgaben verschlechtert. Dies hat zahlreiche Griinde. So stammt ein wachsender Teil
des verfiigbaren Einkommens — der wichtigsten Determinante der Konsumausgaben — aus Ge-
winn- und Vermogenseinkommen, die schlechter dokumentiert sind als die Arbeits- und Trans-
fereinkommen. Damit ist die Bestimmung der Konsumausgaben von der Einkommensseite her
schwieriger geworden. Gleichzeitig gewinnen bei den Verbrauchsausgaben Dienstleistungen an
Bedeutung, tiber die — zumindest zeitnah — deutlich weniger Daten zur Verfiigung stehen als
Waren. Neue Finanzierungsformen von Konsumgiitern wie das Leasing, das nicht zum Berichts-
kreis der Kreditstatistiken der Bundesbank gehort, und die aufgrund der Wahrungsunion gedn-
derte Erfassung der Ausgaben privater Haushalte im Ausland — auf die immerhin rund 5% des
privaten Verbrauchs entfallen — sprechen ebenfalls fiir die Annahme, dass die zutreffende Er-
mittlung der Konsumausgaben schwieriger geworden ist.

Hinzu kommen Probleme bei der Erfassung des Umsatzes im Einzelhandel. Vergleicht man die
Ausgaben fiir ,,handelsnahe* Verwendungszwecke mit den Ergebnissen des Zensus im Einzel-
handel!, so zeigt sich eine hohe Parallelitit beider Reihen. In den neunziger Jahren stiegen die
Verbrauchsausgaben etwas rascher, nach 2003 etwas langsamer als der Einzelhandelsumsatz.
Zum Teil resultiert diese Diskrepanz aus der Erhohung der Mehrwertsteuer zum 1.4.1998. Eine
Rolle diirfte weiterhin spielen, dass der Einzelhandel auch an gewerbliche Abnehmer- z.B. die
Apotheken — und den Staat liefert.

Allerdings ist die Erfassung des Einzelhandelsumsatzes durch die hohe Fluktuation im Unter-
nehmensbestand schwierig geworden. Wéhrend sich die Liquidation von Unternehmen unmit-
telbar in einem geringeren Umsatz niederschlédgt, werden Neugriindungen erst mit Verzogerung
registriert. Daher unterschitzt der Zensus im Einzelhandel die Umsatzentwicklung systema-
tisch. Dem trégt das Statistische Bundesamt durch die so genannte Neuzugangsstichprobe
Rechnung. Mit ihr sollen Anderungen in der Unternehmenspopulation erfasst werden. Anfang
2007 wurde sie erstmals berticksichtigt, im Februar 2008 zum zweiten Mal.

Die Anfang 2007 veroffentlichten Ergebnisse der Neuzugangsstichprobe fiir 2006 gaben den
Umsatz fiir den aktualisierten Unternehmenskreis um 6,7% hoher an als der Einzelhandelzen-
sus bisher. Nach der Umsatzsteuerstatistik lag — umgerechnet in Messziffern mit dem Basisjahr
2003 — der Umsatz 2006 um 3,4% iiber dem des alten Berichtskreises im Einzelhandelszensus,
aber um 3,1% unter dem einschlieBlich der Neuzugangsstichprobe?. Im Januar 2008 ist das Sta-
tistische Bundesamt dazu iibergegangen, verkettete Indizes des Einzelhandelsumsatzes zu ver-
offentlichen, die die Neuzugangsstichprobe beriicksichtigen. Damit diirfte zwar die Zuwachsra-
te des Einzelhandelsumsatzes zutreffender als bisher ausgewiesen werden. Der Tatsache, dass
zwischen dem Basisjahr des Zensus 2003 und der ersten Neuzugangsstichprobe 2006 zwischen
gut 3,5 und fast 7% des Einzelhandelsumsatzes ,,verloren* gegangen waren, wird damit aber
nicht Rechnung getragen.

Weder Neuzugangsstichprobe noch Umsatzsteuerstatistik wurden bislang in die VGR eingear-
beitet. Aus beidem ergibt sich ein Revisionsbedarf nach oben. Wie stark die Anderungen bei
Konsumausgaben, verfiigbaren Einkommen und damit auch bei der Sparquote ausfallen wer-
den, lésst sich nicht abschitzen. Die VGR wird unter Verwendung zahlreicher Quellen nach

! Der Zensus im Einzelhandel erfasst Umsatz und Beschiftigung in den Wirtschaftszweigen ,, Kfz-Handel, In-
standhaltung und Reparatur von Kfz, Tankstellen (WZ 50) und ,,Einzelhandel (ohne Handel mit Kfz und
Tankstellen); Reparatur von Gebrauchsgiitern® (WZ 52).

Umsatzsteuerstatistik und Einzelhandelszensus weisen beide die Umsitze ohne Umsatzsteuer aus.
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noch Kasten 2

Umsatz im Einzelhandel und Ausgaben fiir die korrespondierenden Verwendungszwecke
des privaten Verbrauchs
1996 bis 2007; in jeweiligen Preisen; 2003 = 100

Einzelhandel einschl. Handel mit KFZ und Tankstellen

115 - - 115
Einzelhandelsumsatz, inkl
110 = Neuzugangsstichprobe' 110
105 — Einzelhandelsumsatz, Umsatzsteuerstatistik — 105
alter Berichtskreis
100 — — 100
95 — — 95
Verbrauchsausgaben
90 90
115 Einzelhandel ohne Handel mit KFZ und Tankstellen 15
Einzelhandelsumsatz, inkl
110 — Neuzugangsstichprobe ——_ | 110
105 L Einzelhandelsumsatz, Umsatzsteuerstatistik | 105
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95 — — 95
Verbrauchsausgaben
e \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ S
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Eigene Berechnungen. — 'Datenstand Dezember 2007.

dem Prinzip von Buchung und Gegenbuchung erstellt, so dass Inkonsistenzen, die sich aus einer
Quelle ergeben, moglicherweise aufgrund anderer Berechnungsgrundlagen korrigiert werden.

~Atmospharisch® belastet wird die Einschdtzung der privaten Konsumausgaben zusétzlich
durch ein methodisches Problem bei der Ermittlung des realen Einzelhandelsumsatzes. Der no-
minale Umsatz wird, einer europdischen Richtlinie entsprechend, netto ohne Umsatzsteuer er-
hoben. Den realen Umsatz ermittelt das Statistische Bundesamt, indem es mit den Einzelhan-
delspreisen deflationiert, die aber die Mehrwertsteuer enthalten. Solange der Mehrwertsteuer-
satz unverindert bleibt, fiihrt dieses Vorgehen nur zu geringen Verzerrungen’. Andert sich je-
doch wie Anfang 2007 der Satz, sind die so errechneten realen Umsétze systematisch zu niedrig.
Setzt man den Einfluss des hoheren Regelsatzes der Mehrwertsteuer auf die Preise im Einzel-
handel mit iiberschldgig 2%-Punkten an, so hiee das, dass die realen Einzelhandelsumséatze
2007 nur um 1,9% und nicht um 3,9% riickldufig waren. Nimmt man die angesprochene syste-
matische Unterschidtzung des Umsatzwachstums durch Anderungen im Berichtskreis hinzu, so
diirfte der reale Riickgang noch geringer gewesen sein.

3 Verzerrungen ergeben sich nur in dem MaBe, wie sich die Relation zwischen den mit dem ermiBigten Satz
und mit dem Regelsatz besteuerten Waren @ndert.
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3. Produktion und Arbeitsmarkt

3.1 Produktion nach Abschwichung weiter aufwiirts

Die gesamtwirtschaftliche Produktion hat sich im Verlauf des Jahres 2007
deutlich abgeschwicht. Im vierten Quartal wurde der Vorjahreswert nur um
1,8% tiibertroffen; Ende 2006 hatte die laufende Rate
noch 3,9% betragen. Dies war aber nicht — wie man mit
Blick auf die Finanzmarktturbulenzen und die
Euro-Aufwertung vermuten konnte — auf eine nachlas-  Exportabhangige
sende Auslandsnachfrage zuriickzufiihren. Die Ursache =~ Branchen trugen
lag vielmehr fast ausschlieBlich bei der Binnennachfra- 2007 die Expansion
ge, die vor allem durch die Anhebung der Mehrwertsteu-
er gedampft wurde.

Dies machte sich in einer stagnierenden Erbringung von privaten Diensten,
real sinkenden Einzelhandelsumsétzen, deutlich riicklaufigen Pkw-Zulassun-
gen und einem Riickgang der Nachfrage nach Bauleistungen insbesondere im
Ausbaugewerbe bemerkbar. Branchen, die wesentlich von der Auslandsnach-
frage abhidngen, wie die Produzenten von Vorleistungs- und Kapitalgiitern,
expandierten dagegen kriftig. Das Investitionsgiitergewerbe profitierte zu-
dem von kriftig steigenden Inlandsauftrégen, die sich auch aufgrund des Weg-
falls der erhohten degressiven Abschreibung zum Jahresende 2007 deutlich
erhohten. So war die Industrieproduktion im Durchschnitt des vergangenen
Jahres um 6,4% hoher als im Vorjahr (2006: 5,9%).

Im ersten Quartal 2008 diirfte die Produktion weiter aufwértsgerichtet gewe-
sen sein. Hierauf deuten sowohl der kriftig steigende Produktionsindex im Ja-
nuar als auch der Auftragsschub in den letzten Monaten von 2007 hin. Da-
durch sind die Auftragsbestédnde hoch und diirften eine zeitlang die Produkti-
on tragen. Fiir eine kréftige Expansion im ersten Quartal 2008 spricht auch
das deutliche Wachstum der Bauproduktion infolge des erneut ungewdhnlich
milden Winters. Die Steigerung der Warenproduktion diirfte sich auch auf
den Verkehrssektor und die unternehmensnahen Dienstleistungen iibertra-
gen. Insgesamt rechnen wir fiir das erste Quartal mit einer saisonbereinigten
Zunahme des BIP um reichlich 0,5% gegeniiber dem Vorquartal.

Im zweiten Quartal wird sich die Zunahme voraussichtlich deutlich abschwi-
chen bis in die Nidhe einer Stagnation. Zum Teil diirfte
sich darin eine schwiéchere Auslandsnachfrage bemerk-
bar machen, zum Teil eine (statistische) Gegenbewe-

Schwichere gung zum witterungsbedingten Zuwachs im ersten
Expansion,aber  Quartal. Auch ist eine geringere Produktion von Investi-
keine Rezession  tionsgiitern wegen der Verschlechterung der Abschrei-
bungsregeln zu erwarten. Die Schwichephase wird sich
wohl zunichst fortsetzen. Fiir das Jahresende erwarten
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Schaubild 3

Prognoseintervall der BIP-Prognose
2008 und 2009; Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in %
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Eigene Berechnungen. Zur Methode vgl. Dohrn et al. 2007: 44-45. ESSEN

wir jedoch, sofern die Turbulenzen an den Finanzmirkten abklingen, ein all-
mihliches Anziehen der Produktion. Ein Abgleiten in eine Rezession halten
wir auch deshalb fiir wenig wahrscheinlich, weil die Finanzpolitik durch die
Unternehmenssteuerreform und durch die Absenkung der Sozialbeitrige ex-
pansiv ausgerichtet ist. Alles in allem rechnen wir damit, dass das BIP im Jah-
resdurchschnitt um 1,7% hoher ausfillt als im Vorjahr. Dazu tragen freilich
ein betrichtlicher Uberhang und eine deutlich hohere Zahl von Arbeitstagen
bei. Saison- und arbeitstéglich bereinigt liegt das BIP nach unserer Rechnung
im vierten Quartal 2008 nur um 1,1% iiber dem Wert von 2007.

Schon im Verlauf dieses und noch mehr des kommenden Jahres diirfte die
Konsumnachfrage lebhafter werden. Die Wertschopfung im Konsumgiiterge-
werbe, im Einzelhandel und bei den Anbietern von privaten Diensten wird
dadurch wohl ebenfalls kriftiger erhoht. Da zudem nach unserer Einschit-
zung die Bremswirkungen seitens der Finanzmairkte nachlassen, wird der Auf-
schwung voraussichtlich an Breite gewinnen. Lediglich bei Banken und Versi-
cherungen diirften die Zuwichse gering bleiben, da hier die Folgen der Fi-
nanzmarktturbulenzen noch verdaut werden miissen. Im Jahresverlauf diirfte
das BIP 2009 um rund 2,5% steigen. Dies bedeutet fiir den Jahresdurchschnitt
eine Erhohung um 1,8%.
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Gemessen an unseren Prognosefehlern der Vergangenheit liegt das 80%-In-
tervall unserer Prognose fiir 2008 zwischen einem Wirtschaftswachstum von
0,7 und 2,7%. Fiir 2009 ist das Prognoseintervall naturgeméfl grofer. Das
80%-Intervall deckt den Bereich zwischen +3,8% und —-0,2% ab.

3.2 Beschiftigungsaufschwung verlangsamt sich

Die Besserung auf dem Arbeitsmarkt setzte sich 2007 trotz der schwicher
werdenden Konjunktur fort. Die saisonbereinigte Zahl der Erwerbstitigen
erhohte sich auch in der zweiten Hélfte des Jahres 2007 kontinuierlich um
rund 40 000 je Monat, nach sogar 57 000 monatlich im Durchschnitt der ersten
Jahreshilfte. Insgesamt iiberschritt die Zahl der Erwerbstitigen im Jahres-
durchschnitt 2007 den Stand von 2006 um 653 000.

Auch die ,,Qualitidt” des Beschéftigungsaufbaus verbes-
serte sich weiter. Die Zahl der sozialversicherungspflich-
tigen Arbeitnehmer stieg um 550 000, und mehr als die
Hilfte der Neueinstellungen betraf Vollzeitkrifte. Die
immer noch giinstige Wirtschaftslage trug zudem dazu
bei, dass auch die Zahl der Selbstédndigen wieder deut-
lich stieg (um 50 000), nachdem sich der Zuwachs im
Vorjahr wegen des Wegfalls des Uberbriickungsgeldes
und der Ich-AG-Regelungen abgeschwicht hatte. Die Zunahme der Erwerbs-
tatigkeit erstreckte sich auf nahezu alle Wirtschaftsbereiche, vor allem auf die
unternehmensnahen Dienste und auf die Industrie. Lediglich im Kredit- und
Versicherungsgewerbe, in einigen offentlichen Bereichen sowie seit dem
Friithjahr 2007 auch im Baugewerbe wurde Personal abgebaut. Positiv zu wer-
ten ist, dass der Beschéftigungsaufbau nur zu einem geringen Teil auf arbeits-
marktpolitischen Maflnahmen beruht. Hier ging im Gegenteil die Zahl der
Teilnehmer deutlich zuriick.

Beschaftigungs-
zuwachs in fast
allen Branchen

In jiingerer Zeit hat sich die Beschiftigungszunahme saisonbereinigt sogar
beschleunigt. Dies war jedoch teilweise dem erneut milden Winterwetter und
der Einfiihrung des Saisonkurzarbeitergeldes im vergangenen Jahr zu verdan-
ken. Solche Faktoren werden durch die Saisonbereinigungsverfahren nur un-
zureichend berticksichtigt. Fiir die ndchsten Monate rechnen wir mit einer
langsameren Gangart der Konjunktur und daher auch mit einem verringerten
Tempo des Beschiftigungsaufbaus. Zwar haben mehrere Grounternehmen
einen zum Teil betrdchtlichen Stellenabbau in Deutschland angekiindigt. Den
gab es aber in der Vergangenheit zumeist auch, widhrend neue Stellen in klei-
nen und mittelstdndischen Unternehmen vorzugsweise im Dienstleistungs-
sektor entstanden. Daher sprechen die Meldungen unserer Ansicht nach nicht
gegen eine weiter zunehmende Beschiftigung. Zum Jahreswechsel 2008/09



3. Produktion und Arbeitsmarkt 51
Schaubild 4
Erwerbstiitige und Arbeitslose
1998 bis 2009; saison- und arbeitstéglich bereinigter Verlauf
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Zahlenangaben: Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in 1000 Personen

tur fiir Arbeit.

ESSEN

diirfte die Zahl der Erwerbstédtigen um 250 000 hoher liegen als vor einem Jahr
(2007: 580 000). Dies entspricht wegen des hohen Uberhangs einer Zunahme
um 370 000 im Jahresdurchschnitt.
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Tabelle 4

Arbeitsmarktbilanz
2003 bis 2009; Jahresdurchschnitte in 1 000 Personen

2003 2004 2005 2006 2007 2008  2009P

Erwerbspersonenpotenzial 44795 44950 45005 44945 44800 44695 44540
Erwerbstitige Inlinder! 38631 38797 38749 39006 39659 40030 40340
Selbstindige' 4071 4222 4356 4394 4455 4470 4510
Forderung der Selbstindigkeit? 115 235 322 299 237 200 195
Arbeitnehmer! 34560 34575 34393 34612 35204 35560 35830
darunter:

Sozialversicherungspflichtig Beschiftigte 27007 26561 26237 26366 26936 27310 27590
AusschlieBlich geringfiigig Beschiftigte 4322 4742 4771 4815 4830 4790 4810

Kurzarbeiter 196 151 125 67 68 85 70
AB-Mafnahmen 96 86 48 45 40 35 30
Strukturanpassungsmafnahmen 59 32 14 6 2 2 1
Personal-Service-Agenturen 9 29 17 6 4 2 1
,,Ein-Euro-Jobs* X 12 225 324 322 300 280
Stille Reserve 1787 1772 1395 1452 1365 1345 1260
darunter:
Weiterbildung 260 184 114 124 132 150 180
TrainingsmaBnahmen? 93 95 69 75 76 80 85
Leistungsempfinger nach § 428 SGB IIT* 371 395 233 256 223 180 130
R(flga‘;‘;:glf: ﬁ‘ggféfleﬁffg) 4377 4381 4861 4487 3776 3320 2940
darunter:
Langzeitarbeitslose® 1521 1671 1588 1676 1387 1100 880
Jugendliche unter 25 Jahren 516 504 619 523 405 370 310
Ausldander 548 550 670 644 560 510 460
55 Jahre und élter 532 483 578 570 480 410 380
Erwerbslose (Abgrenzung der ILO®) 3918 4160 4573 4250 3609 3230 2830
nachrichtlich:
Arbeitslosenquote7 10,2 10,1 11,1 10,3 8,7 7,7 6,8
Erwerbslosenquote’ 9.2 9.7 10.6 9.8 8.3 7.5 6.6

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes, der Bundesagentur fiir
Arbeit und des IAB. — 'Jahresdurchschnitte aus Quartalsdaten. — >?Uberbriickungsgeld, Exis-
tenzgriindungszuschuss, Einstiegsgeld, Griindungszuschuss. — 3Trainings- und Wiedereinglie-
derungsmaBnahmen. — 458-jihrige und iltere Personen, die der Arbeitsvermittlung nicht mehr
zur Verfiigung stehen miissen (frithere 58-er-Regelung). — >Ab 2005 ohne Angaben der Op-
tionskommunen. — ®International Labour Organization. — "Bezogen auf alle inlindischen Er-
werbspersonen. — PEigene Prognose; Angaben gerundet.

Wenn im néchsten Jahr, wie prognostiziert, die Konjunktur zulegt, wird sich
der Personalbedarf der Unternehmen wieder erhohen und der Beschifti-
gungsaufschwung an Breite gewinnen. Wie bisher diirften vor allem sozialver-
sicherungspflichtige Arbeitnehmer eingestellt werden, wohl tiberwiegend im
tertidren Sektor. Aber auch in der Industrie nimmt die Beschiftigung voraus-
sichtlich wieder zu. Ddmpfend diirfte aber der hohere Lohnanstieg wirken.
Insgesamt erwarten wir im Jahresverlauf eine Zunahme der Zahl der Er-
werbstéitigen um 420 000, wegen des relativ niedrigen Ausgangsniveaus zu
Jahresbeginn ergibt sich fiir den Durchschnitt des Jahres nur eine Zunahme
um 310 000.
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Die Zahl der Arbeitslosen ging 2007 um 711 000 zurtick

und damit um 58 000 stiarker als die Erwerbstétigkeit

Arbeitslosigkeit  stieg. Der Unterschied erklért sich weitgehend aus einer

sinkt auch aus Abnahme des Erwerbspersonenpotenzials in dhnlicher

demographischen {51 Bej den Neueinstellungen kamen auch vermehrt

Gréinden Langzeitarbeitslose zum Zuge. Im Februar 2008 lag ihre

Zahl um 377 000 unter der im Vorjahr. Ihr Anteil an den

Arbeitslosen sank damit binnen Jahresfrist von ca. 45%

auf 36,3%. Darin kommt wohl auch zum Ausdruck, dass aufgrund der guten

Arbeitsmarktlage weniger Arbeitslose ldnger als 12 Monate ohne Beschéfti-

gung blieben, und dass aufgrund des geringer werdenden Reservoirs an Ar-

beitslosen, die Unternehmen auch vermehrt auf Langzeiterwerbslose zuriick-

greifen mussten. Trotzdem stand nur hinter rund einem Drittel des Abgangs

aus der Langzeitarbeitslosigkeit die Aufnahme einer Beschéftigung. Vielmehr

gingen aus demografischen Griinden wohl mehr Langzeitarbeitslose in Rente.

Auch mag eine Rolle spielen, dass Personen auf eine weitere Arbeitslosen-

meldung verzichteten, denen nach dem Auslaufen von ALG-I keine Unter-

stiitzung mehr zustand, weil sie vermogend sind oder einen zu gut verdienen-
den Ehepartner haben.

In den ersten beiden Monaten von 2008 sank die Arbeitslosigkeit sogar be-
schleunigt, wobei die erneut milde Witterung und die Moglichkeit des Bezugs
von Saisonkurzarbeitergeld eine Rolle gespielt haben mogen. Im weiteren
Verlauf dieses Jahres wird sich voraussichtlich der Riickgang der Arbeitslosig-
keit spiegelbildlich zur Entwicklung der Erwerbstétigkeit verlangsamen. Da
allerdings das Erwerbspersonenpotenzial nach Schédtzungen des IAB um
100 000 sinkt, erwarten wir im Jahresdurchschnitt eine um 450 000 geringere
Arbeitslosenzahl.

Im néchsten Jahr wird die Arbeitslosigkeit bei voraussichtlich besserer Kon-
junktur wohl deutlicher sinken. Zudem diirfte der demographische Faktor
verstiarkt zu einer Reduktion beitragen. Wir rechnen mit einer Abnahme der
Zahl der registrierten Arbeitslosen um 510 000 im Verlauf und um 380 000 im
Durchschnitt des Jahres. Am Jahresende von 2009 konnten damit nur noch 2,8
Mill. Personen als arbeitslos gemeldet sein.

4. Lohne und Preise

4.1 Lohnanstieg beschleunigt sich weiter

Im abgelaufenen Jahr haben die Tarifparteien deutlich hohere Lohnsteige-
rungen vereinbart als in den Jahren zuvor. Die vom WSI (2008: 5-6) errechne-
te Abschlussrate, die alle Erhohungen der Tabellenentgelte enthélt, auch
wenn sie erst in den Folgejahren wirksam werden, lag bei 5,2 % und damit dop-
pelt so hoch wie 2006. Jedoch profitierten nur gut 9 Mill. Arbeitnehmer von
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diesen Vertrdgen, wéihrend fiir 10 Mill. von Tarifvertra-
gen erfasste Beschiftigte entweder in den Vorjahren

. L . Stundenl6hne
ausgehandelte — zumeist niedrigere — Abschliisse wirk-

trotz hoher

sam wurden oder — wie im Einzelhandel — die Verhand-  T141ifabschliisse
lungen bisher zu keinem Ergebnis fiihrten. Zudem wer- bisher wenig
den Teile vereinbarter Anhebungen erst 2008 wirksam. gestiegen
Insgesamt stieg die tariflichen Grundvergiitung 2007 nur

um 2,2%.

Allerdings hat die Aussagekraft dieser Zahl beziiglich der Stundenverdienste
und der Arbeitskosten abgenommen. In vielen Tarifvertragen sind Nullmona-
te, Einmalzahlungen, aber auch Anderungen bei den Sonderzahlungen und
der Arbeitszeit vereinbart worden. Rechnet man diese Betrédge auf die Tabel-
lenentgelte an, so erhilt man eine Steigerung der tariflichen Stundenverdien-
ste um lediglich 1,2%, was nur wenig tiber dem Zuwachs von 2006 liegt
(1,1%). Gleichzeitig fiihrten allerdings die gute Konjunktur und wohl auch
Knappheiten in einigen Arbeitsmarktsegmenten dazu, dass die Lohndrift
kaum noch negativ war. Damit erhohten sich die effektiven Stundenver-
dienste dhnlich wie die tariflichen. Die Lohnstiickkosten nahmen damit zwar
erstmals seit mehreren Jahren leicht zu (0,2%),jedoch war der Anstieg erneut
geringer als in den meisten anderen européischen Léndern.

Fiir die Tarifrunden des Jahres 2008 liegen seitens der Gewerkschaften deut-
lich hohere Forderungen auf dem Tisch als in den vergangenen Jahren, und es
ist zu erwarten, dass die Abschlussrate nochmals hoher sein wird als 2007. Die
neuen Tarifvertrdge in der Eisen- und Stahlindustrie, die Lohnsteigerungen
um 5,2% vorsehen?, und in der Textil- und Bekleidungsindustrie in Nord-
rhein-Westfalen (3,6% ) scheinen dies zu bestitigen. Allerdings betreffen die
laufenden Lohnrunden erneut nur etwa die Hélfte der
Arbeitnehmer. Daher diirften die hoheren Abschliisse
nur zum Teil auf die Jahresrate 2008 durchschlagen. Wir
erwarten einen Anstieg der tariflichen Stundenlohne um
2,1%.Im kommenden Jahr diirften sie sich bei wohl dhn-
lich hohen Abschlussraten wie in diesem Jahr nur wenig
stiarker (2,4%) erhohen, da einige Vertrdge mit langer
Laufzeit dampfend wirken.

Erste
Tarifabschliisse
2008 mit hohen
Lohnzuwachsen

Die Effektivverdienste diirften in dhnlichem Maf3e zunehmen wie die Tarif-
verdienste. Die Lohnstiickkosten werden unter diesen Voraussetzungen in
beiden Jahren um rund 1,5% wachsen.

3 Der Tarifvertrag in der Stahlindustrie enthailt allerdings eine geringere Einmalzahlung als 2007
und Nullmonate. Berticksichtigt man beides, betrdgt die Erhohung der Lohne je Stunde im Jah-
resdurchschnitt 2008 nur gut 3%; das ist weniger als 2007.
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Schaubild 5

Beitrag der Preiskomponenten zur Teuerung der Lebenshaltung
2001 bis 2008; in %
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Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes. — !Preise fiir Nahrungsmit-
tel, Getriinke (ohne Spirituosen) und fiir Blumen. — 2Preise fiir Haushaltsenergie und Kraftstoffe.
- 3Mieten im sozialen Wohnungsbau, Medikamente, Dienstleistungen der Arzte und Kranken-
hiduser, Tarife fiir 6ffentliche Verkehrsleistungen (aufSer Bahn- und Flugreisen), Brief- und Paket-
beforderung der Post, Pkw-Gebiihren, Rundfunk- und Fernsehgebiihren, Preise fiir Theater,
Bider, Volkshochschulen, Kindergéirten und sonstige kommunale Gebiihren, Preise fiir Leistun-
gen der Gesetzlichen Krankenversicherung an freiwillige Beitragszahler sowie Preise fiir Tabak-
waren und Spirituosen. — *Preise fiir Bekleidung, Schuhe, Mébel, Haushaltsgeriite sowie

andere Waren und Dienstleistungen, soweit nicht in anderen Gruppierungen enthalten. RWI
— Zahlen fiir das erste Quartal 2008 zum Teil geschatzt. il

4.2 Energie und Nahrungsmittel bleiben vorerst Preistreiber

In der zweiten Jahreshéilfte von 2007 hat sich die Teuerung sprunghaft erhoht.
Hatten die Verbraucherpreise im ersten Halbjahr etwas weniger als 2% {iiber
den Vorjahreswerten gelegen, so betrug die Inflationsrate in der zweiten Jah-
reshilfte 2,7%;im November hatte sie eine Spitze bei 3,3% erreicht. Maligeb-
lich dafiir waren in der kurzen Frist die erneut anziehenden Energiepreise und
mehr noch die kréftigen Anhebungen der Lebensmittelpreise, vor allem weil
sich viele Erndhrungsgiiter auf dem Weltmarkt — wie im internationalen Teil
des Berichts ausgefiihrt — deutlich verteuert hatten.

Zum Jahresbeginn setzten sich diese Tendenzen fort und trieben die Verbrau-
cherpreise so stark, dass die Reduzierung der Teuerungsrate als Nachwirkung
der Mehrwertsteueranhebung von vor einem Jahr (Basiseffekt) kaum spiirbar
wurde. Im Januar und in Februar stiegen die Verbraucherpreise um jeweils
2,8%. Zu zwei Dritteln resultierte diese hohe Rate aus der Verteuerung von
Nahrungsmitteln und Energie.
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Kasten 3

Inflationsprognose aufgrund alternativer InflationsmaBe

Ein wesentlicher Grund fiir Fehler bei der Prognose von Inflationsraten sind zuféllige, durch
exogene Schocks ausgeloste Schwankungen einzelner Komponenten des Verbraucherpreisin-
dex, die sich in Veranderungen des gesamten Preisniveaus niederschlagen. Diese kurzfristigen
Schwankungen miissen nach allgemeiner Einschdtzung von der Zentralbank nicht unterbunden
werden, da sie letztlich nicht zu vermeiden sind. Aus diesem Grund wird die Inflation haufig aus-
gehend von der so genannten Kerninflation prognostiziert. Letztere wird ermittelt, indem man
die gemessene Inflationsrate um besonders volatile Komponenten wie Energie- und Nahrungs-
mittelpreise bereinigt (Gordon 1975; Clark 2001). Die Giite solcher Prognosen ist aber hiufig
ebenfalls nicht befriedigend. Daher wurden andere MafRe fiir die Kerninflation wie Median oder
Trimmed Mean entwickelt, die um systematische Verzerrungen bereinigt (Smith 2004) oder ex-
ponentiell geglittet (Cogley 2002; Rich, Steindel 2005) werden.

Allerdings kann auch die Information, die in der Vielzahl der vom Statistischen Bundesamt er-
hobenen Verbraucherpreisreihen enthalten ist, zusatzliche Hilfestellung bei der Inflationspro-
gnose liefern. Liegt beispielsweise der Median der Inflationsraten der einzelnen Komponenten
des Verbraucherpreisindex iiber der durchschnittlichen Rate, signalisiert dies, dass inflationdre
Prozesse in einer Vielzahl von Sektoren beobachtet werden. Ist die Differenz zwischen Median
unter durchschnittlicher Inflation (MEDINFL) negativ, wird die Teuerung eher von wenigen
Giitern getrieben und diirfte eher zufalliger Natur sein. Ahnliche Aussagen erlaubt auch ein Di-
versifikationsindex der Inflationsraten (ADINFL), der die Differenz zwischen dem Anteil der
Verbraucherpreisreihen, die rascher steigen als die Gesamtinflation, und dem Anteil der langsa-
mer steigenden misst.

Die Prognoseleistung beider alternativen Inflationsmafe soll hier in einem Phillipskurven-An-
satz gemif Stock/Watson (1999) getestet werden:

T — T =0+ B(L)AY, + Y(L)Am, +e,.,.
Erklért wird die Veranderung der durchschnittlichen, annualisierten Inflationsrate © der néchs-
ten 4 Quartale mit Hilfe der ersten Differenzen der annualisierten Inflationsraten und den ers-
ten Differenzen einer Variablen x,, welche ein MaB fiir die realwirtschaftliche Entwicklung dar-
stellt. Die Prognosegiite dieses Ansatzes wird mit derer alternativer Gleichungen verglichen, in

denen die Inflationsraten der Vergangenheit durch alternative Indikatoren ersetzt werden.

Alle Modelle werden anhand ihrer Prognosegiite aulerhalb des Stiitzbereichs beurteilt, d.h. die
Modelle werden zunéchst bis zu einem Zeitpunkt =k geschéatzt. AnschlieBend wird eine Ein-
schrittprognose fiir die Inflationsdifferenz nt},, — ,durchgefiihrt, der Stiitzbereich um eine Pe-
riode verldangert und die Prozedur wiederholt. Als absolutes Giitekriterium wird fiir jede Spezi-
fikation die Wurzel aus der quadrierten Differenz zu den aktuellen Werten (Root Mean Squar-
red Error; RMSE) berechnet. Der RMSE wird anschlieend — analog zum Theilschen Ungleich-
heitskoeffizienten — zum entsprechenden Fehler der Standard-Phillipskurve in Relation gesetzt
(U). Um die Signifikanz des Unterschieds in der Prognosegiite zu testen, werden der Die-
bold-Mariano-Test (DM) (Diebold, Mariano 1995) und der von Harvey et al. (1997) vorgeschla-
gene modifizierte Diebold-Mariano-Test (MDM) durchgefiihrt.

Im Folgenden werden zwei Perioden betrachtet. Der Zeitraum 1985 bis 1998 umfasst Preisdaten
fiir Westdeutschland, die nach dem Warenkorb von 1991 abgegrenzt sind. Die zweite Untersu-
chungsperiode umfasst die Jahre 1993 bis 2007 und bezieht sich auf den Warenkorb von 2000 fiir
Gesamtdeutschland. Im ersten Zeitraum waren die Inflationsraten recht volatil, wihrend der
zweite Zeitraum durch eine nur wenig verdnderliche Teuerung gekennzeichnet ist. Wie die Ta-
belle zeigt, waren die Inflationsprognosen unter Verwendung der hier vorgeschlagenen alterna-
tiven Inflationsmafe in beiden Teilzeitraumen zumeist besser als die mit der Standard-Phillips-
kurve. Die zu erzielende Verringerung des Prognosefehlers war dabei in dem Zeitraum mit den
volatileren Inflationsraten (1985-1998) groBer als im zweiten Zeitraum; hier war durch die Ein-
beziehung des Diversifikationsindex der Inflationsraten keine Verbesserung der Prognose zu
erzielen. Statistisch signifikant sind die Unterschiede in der Prognosegiite aber nur im ersten
Teilzeitraum und nur bei den Prognosehorizonten von 3 und 4 Quartalen.

Fiir 2008 sind sich Prognostiker nicht ganz einig, ob die starke Zunahme der Inflationsrate im
Verlauf des Jahres 2007 einen Aufwértstrend begriindet oder nur durch Einmaleffekte wie die



5. Lohne und Preise 57

noch Kasten 3

Prognosegiite ausgewihlter Modelle
Prognosefehler relativ zum Standard-Phillipskurven-Ansatz

1985: 1 bis 1998: 4 1993: 1 bis 2007: 4
h MEDINFL ADINFL MEDINFL ADINFL
1 U 0,80 0.85 0,95 1,01
DM 0,76 0,56 0,65 0,05
MDM 0,75 0,55 ~0.64 0,05
2 U 0,72 073 0,86 1,05
DM ~1,32% -1,06 1,05 0,51
MDM 125 -1,00 ~1,00 0,49
3 U 0,70 0,70 0,85 1,04
DM D71 —1,96%+ 085 028
MDM 245w 177 ~0,79 026
4 U 0,56 0,51 0,84 0,97
DM 1,81 1 81 ~0.80 0,15
MDM ~1.56* —1.56* 072 -0.13

Benchmarkmodell ist eine Standard-Phillipskurve, mit x = BIP, Laglidnge gem. Schwarz-Informationskriteri-
um ausgewihlt. RMSE ist der Root Mean Squarred Error in Relation zum Benchmarkmodell. DM (MDM)
ist der Wert der (modifizierten) Diebold Mariano Teststatistik. *** (**) (*) kennzeichnet Signifikanz der Feh-
lerdifferenz zum 99 (95) (90) Prozentniveau.

Mehrwertsteuererhohung und die Rohstoffverteuerung hervorgerufen war. Das Schaubild
zeigt die beiden hier evaluierten alternativen Inflationsmaf3e. Es wird deutlich, dass diese in der
zweiten Jahreshélfte 2005 einen Tiefpunkt hatten und anschlieend bis Ende 2006 mehr oder
weniger kontinuierlich angestiegen sind. Die hohen Indikatorwerte gegen Ende 2006 waren also
gewissermalien die Vorboten fiir die hohen Inflationsraten im vergangenen Jahr. Da alle Indika-
toren per Konstruktion mit steigender Inflation c.p. zuriickgehen, sind sie im vierten Quartal
2007 regelrecht abgestiirzt. Dies ist mit Blick auf die Zukunft insofern plausibel, als eine Riick-
fiihrung der Inflation von ihrem gegenwartig hohen Niveau etwa innerhalb eines Jahres geldpo-
litisch geboten und gemessen an der Vergangenheit auch wahrscheinlich erscheint. Es ist nach
unserer Einschitzung aber fraglich, ob die starke Inflationszunahme im vergangenen Jahr wirk-
lich schnell und schmerzfrei wieder zuriickzufiihren ist.

Inflationsindikatoren
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Eigene Berechnungen.
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Die konjunkturabhiingigen Preise, in denen die Preise

fiir Energie und Nahrungsmittel sowie die administrier-

ten Preise und Wohnungsmieten nicht enthalten sind, Geringe Teuerung
stiegen dagegen trotz steigender Arbeitskosten und der ~ bei Gebrauchs-
immer noch hohen Kapazititsauslastung nur wenig. Die ~ 8Utern dampft
Griinde daftir waren zum Teil binnenwirtschaftlicher Inflation
Natur: Die schwache Konsumnachfrage erschwerte es
wohl den Anbietern von Gebrauchsgiitern, Kostenstei-
gerungen am Markt weiterzugeben. Aullenwirtschaftlich wirkte dampfend,
dass die Importpreise von Enderzeugnissen aufgrund der Aufwertung des
Euro und des weiterhin steigenden Angebots aus Niedriglohnldndern weiter
sanken.

Im Prognosezeitraum diirfte der Preisauftrieb zun4chst hoch bleiben. Die No-
tierungen fiir Nahrungsmittelrohstoffe, die zum Teil erst nach und nach an die
Verbraucher weitergegeben werden, erhohten sich zuletzt sogar verstirkt.
Auch erreichten die Roholnotierungen Rekordmarken, wodurch weitere
Preiserh6hungen bei Gas, Elektrizitidt sowie bei den Umlagen fiir Fernwédrme
und Zentralheizung zu erwarten sind. Erst im spéteren Jahresverlauf werden
die Steigerungen wohl geringer. Insgesamt erwarten wir fiir 2008 im Jahres-
durchschnitt eine Teuerungsrate von 2,5%.

Im néichsten Jahr wird sich unserer Einschidtzung nach der Preisauftrieb wei-
ter abschwéchen. Allerdings diirfte dies nur der Fall sein, wenn sich — wie hier
unterstellt — die Lage an den Energie- und Rohstoffmérkten beruhigt und der
Anstieg der Nahrungsmittelpreise abschwécht. Binnenwirtschaftlich ist ndm-
lich eine hohere Teuerung angelegt. Zum einen steigen voraussichtlich die
Lohnstiickkosten. Zum anderen ist die Liquiditdtsversorgung angesichts der
seit langem kriftig gestiegenen Geldmenge im Euro-Raum reichlich. Insge-
samt erwarten wir fiir 2009 einen Riickgang der Teuerungsrate auf 2,0%.

5. Entspannte Haushaltslage verleitet zu lockerer Ausgabenpolitik

Die Lage der Staatsfinanzen hat sich in den vergangenen Jahren entspannt. Im
Jahr 2007 konnte zum ersten Mal seit der deutschen Vereinigung ein ausgegli-
chener Staatshaushalt erzielt werden*. Dabei wies der Bund weiterhin einen
Fehlbetrag aus (19,8 Mrd. €), wihrend die Lander (5,1 Mrd. €), die Gemein-
den (5,9 Mrd. €) und die Sozialversicherung (9,1 Mrd. €) Uberschiisse ver-
zeichneten. Ausschlaggebend fiir den Defizitabbau waren neben konjunktur-
bedingten Entlastungen insbesondere die kriftige Erhohung von Steuern und
der Abbau von Steuervergiinstigungen; aulerdem wurde der Anstieg der
Staatsausgaben eng begrenzt.

4 Der Uberschuss im Jahr 2000 in Héhe von 1,3% des BIP beruhte auf den Versteigerungserlosen
der UMTS-Mobilfunklizenzen, die 2,5% des BIP ausmachten.
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Tabelle 5

Ausgewihlte finanzwirtschaftliche Indikatoren'
1991 bis 2009; in % des nominalen BIP

Staatseinnahmen Staatsausgaben
darunter: darunter: Finanzie-  Zins-
insge- - dmsge . Bruo Tunes  Steuer
samf  Stepern 048 = samt Zins- g vesti- saldo Quote?
beitrige ausgaben .
tionen

1991 434 22,0 16,8 46,3 2,7 2,6 -2.9 12,2
1992 448 224 17,2 472 31 2.8 2,5 14,1
1993 452 224 17,7 48,2 32 2,7 -3,0 14,3
1994 45,6 223 18,2 479 32 24 -23 14,2
19952 449 21,9 18,3 48,1 35 22 -32 15,9
1996 46,0 22,4 19,0 493 35 21 -33 15,5
1997 45,7 222 19,2 48,4 34 1.8 2,6 15,3
1998 45,9 22,7 18,9 48,0 34 1.8 22 14,8
1999 46,6 238 18,7 48,1 31 1,9 -15 13,2
2000° 46,4 242 18,3 47,6 32 1.8 -1,2 13,0
2001 4477 22,6 18,2 47,6 3,1 1,7 2.8 13,5
2002 444 223 18,2 48,1 29 1,7 =37 13,1
2003 445 223 18,3 48,5 3,0 1,6 —4,0 13,3
2004 433 21,8 17,9 47,1 28 1.4 -3.8 13,0
2005 435 22,0 17,7 46,9 28 1.4 -34 12,7
2006 438 22,8 17.3 454 28 1.4 -1.6 12,2
2007 439 237 16,5 439 2.8 1,5 0,0 11,7
2008 434 23,5 16,2 43,6 2,7 1,6 -0,3 11,6
2009 435 23,7 16,2 432 2,7 1.6 0.3 113

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes. - !In der Abgrenzung der
VGR. - ?Zinsausgaben des Staates in Relation zum Steueraufkommen. — *Ohne Vermogens-
transfers im Zusammenhang mit der Ubernahme der Schulden der Treuhandanstalt und der
Wohnungswirtschaft der ehemaligen DDR (per saldo —119,6 Mrd. €). — ®"Ohne Erlése aus der
Versteigerung der UMTS-Lizenzen (50,8 Mrd. €). — PEigene Prognose.

Die Finanzlage wird sich in diesem Jahr etwas verschlechtern. Die 6ffentli-
chen Haushalte werden zusammengenommen voraussichtlich ein Defizit von
7 Mrd. € bzw. in Relation zum BIP von 0,3% ausweisen (Tabelle 5). Dies ist
nicht nur Einnahmeausfillen aufgrund der Reform der Unternehmensbe-
steuerung und der Senkung des Beitragssatzes zur Arbeitslosenversicherung
geschuldet, auch der Anstieg der Staatsausgaben wird nicht mehr so eng be-
grenzt wie in den Vorjahren.

Das Steueraufkommen wird in diesem Jahr voraussichtlich nur um 2,1% zu-
nehmen und damit langsamer als im Vorjahr (8,4% ). Zwar fiihrt der kriftigere
Einkommenszuwachs zu progressionsbedingten Mehreinnahmen, doch
schmailert die zu Beginn des Jahres in Kraft getretene Reform der Unterneh-
mensbesteuerung das Steueraufkommen voraussichtlich um 6,6 Mrd. €
(Dohrn et al.2007: 69). Zudem werden bei den gewinnabhingigen Steuern die
Nachzahlungen, die in den vergangenen Jahren ungewohnlich hoch waren,
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Tabelle 6

Anderung von Steuern, Sozialabgaben und Staatsausgaben durch diskretioniire MaBnahmen!
Haushaltsent- (+) und -belastungen () in Mrd. € gegeniiber 2007

2008 2009
Abgabenédnderungen -7,1 22
Gesetz zur steuerlichen Forderung von Wachstum und Beschéftigung -0,8 12
Haushaltsbegleitgesetz 2006 32 3.8
Steuerdnderungsgesetz 2007 22 3,5
Jahressteuergesetz 2007 -0,5 -0,5
Unternehmenssteuerreformgesetz 2008 6,6 71
Gesetz zur Neuregelung der Besteuerung von Energieerzeugnissen und zur Anderung 0,2 0,5
des Stromsteuergesetzes
Drittes Gesetz zur Anderung von Verbrauchsteuergesetzen 0,1 0,1
Gesetz zur weiteren Stiarkung des biirgerschaftlichen Engagements -0,3 -0,5
Sonstige Steuerrechtsiind(-::rungen3 0,1 -0,0
Reduktion des Beitragsatzes zur Arbeitslosenversicherung zum 1. 1.2008 um 0,9 %-Punkte? -7.5 -1,7
Erhohung des Beitragsatzes zur Pflegeversicherung zum 1. 7.2008 um 0,25 %-Punkte? 13 2,7
Anhebung des durchschnittlichen Krag‘kenkassenbeitragsatzes um 0,15 %-Punkte 1,6 2,1
in 2008 und um 0,2 %-Punkte in 2009
Ausgabenidnderungen 64 -122
Abschaffung der Eigenheimzulage 0,7 1,5
Aussetzung des Riester-Faktors -0,8 23
Anderung sozialer Leistungens(ohne arbeitsmarktpolitische MaBnahmen) -1,3 2,1
Gesetz zur Verbesserung der Beschéftigungschancen dlterer Menschen -0,2 -0,2
Gesetz zur Verbesserung der Beschiftigungschancen von Langzeitarbeitslosen mit -0,6 -1,2
Vermittlungshemmnissen
Gesetz zur Verbesserung der Beschéftigungschancen von jiingeren Menschen mit -0,3 -0,4
Vermittlungshemmnissen
Einfithrung von Eingliederungsscheinen fiir iiber 50-jahrige Arbeitslose -0,1 -0,3
Bundesprogramm "Kommunal-Kombi" -0,4 04
Investitionen in die Betreuungsinfrastruktur ("Krippenplitze") -1,1 -1,2
Aufstockung der Ausgaben fiir Verteidigung -0,7 -0,9
Forderprogramm fiir Klimaschutz und Energieeffizienz -0,9 -0,9
Aufstockung der Entwicklungshilfe -0,8 -0,8
GKV-Wettbewerbsverstarkungsgesetz 0,4 0,4
Aufstockung der Leistungen der Pflegeversicherung -0,5 -1,0
Einfiihrung einer Euro-Gebiihrenordnung fiir Arzte - -1,0
Insgesamt -13,5 -14,5

!Ohne makrookonomische Riickwirkungen. — 2Ohne Beriicksichtigung der finanziellen Aus-
wirkungen von Mafinahmen, die schon friiher in Kraft getreten sind, wie die Kiirzung der Be-
zugsdauer von Arbeitslosengeld, die Verringerung der Eigenheimzulage, die Wirkung des Al-
tersvorsorgeanteils (Riester-Treppe) und des Nachhaltigkeitsfaktors bei der Rentenberech-
nung sowie ohne ,,heimliche“ Steuererhohungen. — 3Jahressteuergesetz 2008, Lohnsteuerrichtli-
nien 2008 und Gesetz zur Férderung der betrieblichen Altersversorgung. — “Nach Abzug der
Mehrausgaben des Staates fiir Beitrdge von Empfangern sozialer Leistungen an den jeweiligen
Sozialversicherungszweig. — °Z.B. Verkiirzung der Zahlung von Kindergeld, Aufstockung der
BAf6G-Leistungen, Erhohung des Wohngeldes, Verldngerung der Zahlung des ALG I fiir iiber
50-Jahrige Arbeitslose und Aufstockung des Kinderzuschlags fiir Geringverdienende.
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merklich sinken. Im kommenden Jahr dirfte das Steueraufkommen mit 4,3 %
wieder stirker expandieren, da bei der Korperschaft- und der Gewerbesteuer
wieder mit einem Zuwachs gerechnet werden kann.

Die Einnahmen der Sozialversicherung werden in diesem Jahr mit 0,8%
schwicher als die Bruttolohne und -gehilter expandieren (3,4 %), weil die So-
zialabgabenbelastung gesenkt wurde. Im Jahresdurchschnitt geht sie um
0,6%-Punkte auf 40% zuriick®. Im kommenden Jahr diirften die Finnahmen
um 3,3% und damit etwas rascher als die Bruttolohne und -gehélter zulegen,
da mit etwas hoheren Beitrdgen zur Krankenversicherung zu rechnen ist®.
Grund dafiir ist die Novellierung der Gebiihrenordnung fiir Arzte, die zu
Mehrausgaben fiithren wird. Auch die Ausgaben fiir Arzneimittel und Kran-
kenh&user werden wohl weiterhin kréftig expandieren. Alles in allem werden
die Staatseinnahmen in diesem Jahr voraussichtlich nur um 1,6% steigen und
damit nicht mehr so kréftig wie in den zwei Jahren zuvor; im kommenden Jahr
diirften sie um 3,7% zunehmen.

Der Anstieg der Staatsausgaben, der in den vorangegan-
genen vier Jahren eng begrenzt werden konnte, wird in
diesem und dem kommenden Jahr voraussichtlich 2,2%

| > : Zahlreiche
bzw.2,3% betragen. Zwar diirfte es bei weiter riickldufi- Transfers
ger Arbeitslosigkeit zu Entlastungen kommen. Zudem erhoht

fiihren die Verkiirzung der Bezugsdauer des Kinder-
gelds’ und der Wegfall der Eigenheimzulage zu Einspa-
rungen. Dem stehen jedoch erhebliche Mehrausgaben
gegeniiber, weil der bislang restriktive Ausgabenkurs gelockert und eine Viel-
zahl von Leistungen aufgestockt wurden. So wurden das BAf6G angehoben,
die maximale Bezugsdauer von ALG I fiir {iber 50-Jdhrige verldngert, der
Kinderzuschlag fiir Geringverdienende ausgeweitet, das Wohngeld aufge-
stockt, der den Rentenanstieg begrenzende Riester-Faktor fiir zwei Jahre aus-
gesetzt® und die Leistungen der Sozialen Pflegeversicherung erhoht. Zudem

5 Die sinkende Beitragslast ist Ergebnis zweier gegenldufiger Effekte: Zwar wird der durch-
schnittliche Krankenkassenbeitrag um knapp 0,2%-Punkte steigen und zur Jahresmitte wird der
Beitragssatz zur Pflegeversicherung um 0,25%-Punkte auf 1,95% angehoben, doch wurde der
Beitragssatz zur Arbeitslosenversicherung zu Jahresbeginn um 0,9 -Punkte auf 3,3% gesenkt.

6 Der hier zugrunde gelegte Anstieg der Krankenkassenbeitrége ist freilich mit Unsicherheit be-
haftet, da derzeit noch offen ist, ob der Gesundheitsfonds, der zum 1. Januar 2009 eingefiihrt wird
(Dohrn et al.2006: 147-148), - anders als hier unterstellt - den Wettbewerb unter den Krankenkas-
sen erhoht.

7 Die Altersgrenze fiir die Gewihrung von Kindergeld wurde fiir Kinder ab dem Geburtsjahr
1983 auf 25 Jahre gesenkt.

8 Der 2007 erzielte Lohnanstieg je Beschiftigten hétte — unter Ausklammerung von
Ein-Euro-Jobs — fiir sich genommen eine Rentenerhohung um 1,4% 2008 zur Folge; zudem
schldagt der Nachhaltigkeitsfaktor Renten steigernd zu Buche. Der um 0,4 %-Punkte hohere Bei-
tragssatz in der Gesetzlichen Rentenversicherung ab Januar 2007 wird auf die Rentensteigerung
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wurden im Bereich der Arbeitsmarktpolitik mehrere
Beschiftigungsprogramme beschlossen (Tabelle 6). De-

tails zu alledem enthilt die konjunkturpolitische Chro- Heimliche

nik des RWI Essen (www.rwi-essen.de/kchronik). SteuererhGhungen
verbessern 2009 die

Ferner sind fiir den 6ffentlichen Dienst — nach der Stag- Haushaltslage

nation in den vergangenen Jahren — deutliche Lohnstei-
gerungen zu erwarten’ und der Personalbestand wird
wohl in einigen Bereichen aufgestockt. Auch diirften die
Subventionen in diesem Jahr kriftig steigen. Zum einen werden innovative
Klimaschutzprojekte und die Markteinfithrung energiesparender Produkte
gefordert werden. Zum anderen leisten der Bund und einzelne Lander Unter-
stlitzungszahlungen an Banken, die im Zusammenhang mit der US-Immobi-
lienkrise in Schieflage geraten sind. Zudem diirften die Altersrenten in die-
sem wie im kommenden Jahr mit 1,1% bzw. rund 2% verstiarkt zunehmen.
SchlieBlich sind fiir beide Jahre deutlich hohere staatliche Investitionen ge-
plant,um den vor allem bei Stddten und Gemeinden aufgestauten Nachholbe-
darf zu verringern, und um die Betreuungsinfrastruktur fiir Kinder unter drei
Jahren auszubauen!?.

Im kommenden Jahr diirfte sich die Lage der 6ffentlichen Haushalte dank der
dann wieder kréftigeren wirtschaftlichen Expansion verbessern. Der Staat
wird — auch aufgrund heimlicher Steuererhohungen — voraussichtlich einen
Haushaltsiiberschuss von 8 Mrd. € (0,3% des BIP) aufweisen. Die verbesserte
Haushaltslage diirfte die Voraussetzung dafiir schaffen, dass die Schulden-
standsquote kréftig sinkt und sich dem im Maastrichter Vertrag festgelegten
Referenzwert von 60% annihert.

6. Wirtschaftspolitik

Die ungiinstigeren weltwirtschaftlichen Rahmenbedingungen und die Turbu-
lenzen an den Finanzmirkten diirften sich — wie ausgefiihrt — auch auf die

2008 senkend angerechnet. Dampfend hitte auch die Erhéhung des Altervorsorgeanteils gewirkt
(Riester-Faktor). Diesen hat die Bundesregierung ausgesetzt, was zu einer um 0,6 %-Punkte ho-
heren Rentensteigerung fiihrt. Damit diirften die Renten Mitte 2008 um 1,1 % erhcht werden. Da-
ran gekoppelt ist das ALG 11, das entsprechend steigt.

9 Der Tarifvertrag fiir die Lénder sieht fiir 2008 eine Lohnanhebung um 2,9% ab dem 1. Januar in
den alten und ab dem 1. Mai in den neuen Bundeslidndern vor; die Abschliisse bei Bund und Ge-
meinden diirften sich daran orientieren. Fiir 2009 sind Abschliisse in einer dhnlichen GroBenord-
nung unterstellt.

10 Damit im Jahr 2013 750 000 Krippenplitze zur Verfiigung stehen, womit fiir 35% der unter
Dreijahrigen ein Krippenplatz vorhanden wire, wird die Kindertagesbetreuung in den kommen-
den sechs Jahren ausgebaut. Die Kosten iiber den gesamten Zeitraum werden auf rund 12 Mrd. €
veranschlagt; davon trégt der Bund insgesamt 4 Mrd. €.
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deutsche Konjunktur auswirken. Wir erwarten aber nur eine Verlangsamung
der Expansion, keineswegs eine Rezession. Schon deshalb besteht kein Grund
fiir Aktionismus. Vielmehr sollte die Wirtschaftspolitik den in den vergange-
nen Jahren eingeschlagenen Kurs fortsetzen und die Wachstumskrifte stir-
ken. Dass das rauer werdende internationale Umfeld voraussichtlich keine
allzu tiefen Spuren in der deutschen Konjunktur hinterldsst, ist ndmlich auch
darauf zuriickzufiihren, dass die endogenen Wachstumskrifte inzwischen
starker sind und die Wirtschaft im Trend kréftiger wichst als noch vor weni-
gen Jahren. Dazu hat auch die Wirtschaftspolitik beigetragen. Allerdings ist
sie derzeit im Begriff, diese Erfolge zu gefédhrden.

So hat die Finanzpolitik den restriktiven Ausgabenkurs gelockert und die
Ausgaben in Teilbereichen wieder stiarker erhoht. Dass die Staatsausgaben
2008 voraussichtlich nur um 2,2% steigen, ist iiberwiegend sinkenden Ausga-
ben fiir die Arbeitsmarktpolitik zu verdanken. Ohne die Leistungen der
Bundsagentur und ohne das ALG II diirften die Ausgaben um schitzungswei-
se 2,9% zunehmen. Zwar liegt dieser Anstieg noch knapp unter dem trendmé-
Bigen Zuwachs des nominalen BIP, den wir mit rund 3% veranschlagen. Er ist
aber kaum noch mit dem Ziel kompatibel, die Staatsquote zu senken, und er-
offnet allenfalls geringe budgetére Spielrdume, die Steuer- und Abgabenbela-
stung weiter zuriickzufiihren. Auerdem werden bereits weitere Erhohungen
der Staatsausgaben diskutiert. So wurden beispielsweise eine Anhebung des
Kindergelds, die Einfithrung eines Betreuungsgelds und zusétzliche Ausgaben
fiir den Klimaschutz vorgeschlagen, ohne dass erkennbar ist, wie dies auf Dau-
er finanziert werden soll.

In der Arbeitsmarktpolitik ist eine Wende zum Schlech-

teren bereits vollzogen, obwohl einige der Reformen der

Wende vergangenen Jahre nun Friichte zu tragen beginnen. Im

zum Schlechteren  jiingsten Aufschwung wurden in betrichtlichem MaBe

in der Arbeits- neue Arbeitsplitze geschaffen. Insbesondere konnten

marktpolitik »~Problemgruppen vermehrt in Beschiftigung vermit-

telt werden. Gerade dieser Personenkreis ist aber von

den ,,Nachbesserungen* der Arbeitsmarktreformen ne-

gativ tangiert. Fiir dltere Arbeitslose wurde die Bezugsdauer von ALG I ver-

langert, was fiir diese den Anreiz vermindert, eine neue Beschiftigung aufzu-

nehmen; und Unternehmen dazu verleiten konnte, wieder vermehrt &ltere

Mitarbeiter zu entlassen. Zudem wurden in einigen Branchen Mindestlohne

eingefiihrt, und in anderen wird deren Einfiihrung geplant. Dies diirfte es ge-

rade gering Qualifizierten erschweren, einen Arbeitsplatz zu finden. Weitere

Regulierungen werden diskutiert, wie Beschrinkungen bei der Nutzung der

Zeitarbeit, einem der zuletzt dynamischsten Segmente des Arbeitsmarkts.

Eine Re-Regulierung des Arbeitsmarkts wiirde die Anpassungsfahigkeit an
exogene Schocks verringern.




64 RWI : Konjunkturberichte 59 (1): Inland

Auch mit Blick auf konjunkturelle Risiken wire es am besten, wenn die Wirt-
schaftspolitik den wachstumsorientierten Kurs fortsetzen wiirde. Durch einen
steileren Wachstumstrend lassen sich Schocks besser verkraften, ohne dass die
Wirtschaft in eine Rezession gerét. Stattdessen werden das Wachstum schédi-
gende MafBnahmen umgesetzt und Konjunkturprogramme diskutiert, ohne
dass bisher ernstzunehmende Prognostiker eine Rezession vorhersehen. Was
aber sollte die Wirtschaftspolitik unternehmen, falls die Konjunktur in
Deutschland sich doch stérker als erwartet abschwécht?

Am raschesten reagieren konnte die Geldpolitik. Die EZB hat bis jetzt — nach
unserer Einschidtzung zu Recht — eine abwartende Haltung eingenommen. Ei-
nerseits hat sich die wirtschaftliche Expansion zwar abgeschwicht. Anderer-
seits hat sich die Inflation beschleunigt, und die Gefahr ist grof3, dass sich ho-
here Inflationserwartungen bilden. In Abwigung beider Risiken hat die EZB
bisher den Leitzins konstant gehalten. Engpéssen am Interbankenmarkt infol-
ge der Finanzmarktturbulenzen begegnete sie mit der Bereitstellung kurzfris-
tiger Liquiditit, was unserer Einschitzung nach den Ursachen besser gerecht
wird als allgemeine Zinssenkungen. Dies gilt umso mehr, als die Liquiditéts-
versorgung in der langen Frist ohnehin zu grofiziigig ist, was einer der Griinde
der gegenwirtigen Probleme sein diirfte. So hat die EZB ihr ,,Pulver noch
nicht verschossen® und konnte bei einer erkennbar schwicheren Konjunktur
reagieren. Sinkt die gesamtwirtschaftliche Kapazitidtsauslastung deutlich,
dann miisste sie auch weniger Sorge haben, mit einem Zinsschritt den Infla-
tionserwartungen Auftrieb zu geben.

Die Finanzpolitik wiirde im Fall eines Abschwungs durch die automatischen
Stabilisatoren verstetigend auf die Konjunktur wirken. Fiir sie stellt sich die
Situation weitaus giinstiger dar als 2001, als der Staatshaushalt noch betrécht-
liche strukturelle Defizite aufwies und der Konsolidierungskurs die Wirkung
der Stabilisatoren einschrénkte. Bei einem derzeit nach unserer Einschétzung
strukturell nahezu ausgeglichenen Budget konnte man die Stabilisatoren voll
wirken lassen. Hinzu kommt, dass die Finanzpolitik 2008 aufgrund der Unter-
nehmensteuerreform, der Senkung des Beitrags zur Arbeitslosenversiche-
rung und kréftiger steigender Staatsausgaben ohnehin expansiv ausgerichtet
sein wird. Der fiskalische Impuls macht unserer Schétzung nach 0,7% in Rela-
tion zum BIP aus.

Diskutiert wird in Wissenschaft und Offentlichkeit, ob
dariiber hinaus im Falle einer Rezession eine diskretio-

Automatische nire Finanzpolitik einen Beitrag zur Stabilisierung der
Stabilisatoren Konjunktur leisten sollte. Elmendorf/Furman (2008: 7-9)
konnten nennen drei Griinde, unter denen dies erforderlich sein
vollstindig konnte: Erstens, wenn die Geldpolitik die Zinsen schon
wirken so weit gesenkt habe, dass weitere expansive Mafnah-

men nur schwer zu realisieren wiren. Diese Vorausset-
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zung ist derzeit im Euro-Raum nicht erfiillt. Zweitens konnte die Finanzpoli-
tik einspringen, wenn die Geldpolitik wirkungslos sei, etwa weil der Banken-
sektor in Problemen stecke und deshalb Zinssenkungen nicht weitergéibe
oder die Kreditvergabe sogar einschrédnke. Ein solches Risiko konnte gegen-
wirtig angesichts der Turbulenzen an den Finanzmirkten entstehen, wenn
auch eine Kreditklemme im Euro-Raum bisher nicht erkennbar ist. Drittens
konnte eine staatliche Ausgabenpolitik hilfreich sein, wenn eine Stabilisie-
rung von Wachstum und Beschiftigung gelingen soll, ohne die Spitfolgen
einer zu expansiven Geldpolitik befiirchten zu miissen. Dieser Punkt konnte
derzeit insofern relevant sein, als die Liquiditdtsversorgung im Euro-Raum
ohnehin schon reichlich ist und die Inflationsraten hoch sind.

Fiir den Fall, dass Deutschland und mit ihm wohl der Euro-Raum in eine Re-
zession abgleitet, sollte man also den Einsatz finanzpolitischer Instrumente
nicht grundsétzlich ausschlieBen. Allerdings liegt das eigentliche Problem in
der Ausgestaltung einer konjunkturgerechten Finanzpolitik. Sie sollte nach
der Auffassung von Elmendorf/Furman (2008) rechtzeitig, gezielt und zeitlich
beschrinkt erfolgen. Das CBO (2008: 8) nennt als weiteres Kriterium die Kon-
sistenz mit den langfristigen Zielen der Finanzpolitik.

Diese Anforderungen legen die Messlatte an die Instrumente sehr hoch. Ein
rechtzeitiger Einsatz ist nur moglich, wenn man erstens die Notwendigkeit
einer konjunkturpolitischen Maf3nahme frith genug erkennt — was angesichts
der Schwierigkeit, konjunkturelle Wendepunkte zu prognostizieren, bereits
ein groBes Problem darstellt — und zweitens die Instrumente rasch wirken.
Letzteres ist beispielsweise bei den in den USA beschlossenen Steuergut-
schriften der Fall. Ein dhnliches Programm fiir Deutschland wire schon allein
deshalb schwer vorstellbar, weil die Gesetzgebung ldngere Zeit in Anspruch
nimmt, da bei vielen finanzpolitischen MaBBnahmen die Interessen von Bund,
Léandern und Gemeinden unter einen Hut gebracht werden miissen.

Auch ein gezieltes, ursachenaddquates Programm wire
schwer zu finden. In den USA liegt eine wichtige Wurzel
des aktuellen Problems bei Haushalten mit niedrigen
Reformen fiir Einkc?mmen, die die Z%ns'en fiir ihre Hypothelfen nicht
mehr Wachstum  aufbringen konnen. Bei einer solchen binnenwirtschaft-
umsetzen lichen Ursache konnen Steuergutschriften helfen. Kéme

es in Deutschland zu einer Rezession, wiaren wohl eine
nachlassende Weltkonjunktur und globale Probleme des
Finanzsektors der Ausloser. Ein Reagieren der Finanzpolitik darauf hief3e, die
Einnahmen- und Ausgabenpolitik hierzulande an der internationalen Kon-
junkturlage ausrichten zu wollen. Es ist fraglich, ob dies eine wachstumsge-
rechte Politik ermdglicht. Eine Befristung schlieBlich ist bei den verschiedent-
lich bereits ins Gespréch gebrachten Vorschldgen kaum erkennbar. Eine Er-
hohung des Kindergelds, des Wohngelds oder des Sozialgelds eignen sich

Statt Konjunktur-
programm
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nicht als konjunkturpolitische Maflnahme, da sie auf Dauer anzulegen sind,
und nicht wieder gekiirzt werden konnen, nur weil die Konjunktur besser
lauft.

Uberstiirzte finanzpolitische MaBnahmen sind also bei der derzeitigen Kon-
junkturlage nicht nur tiberfliissig, sondern es wire auch — falls man sie fiir er-
forderlich hilt — schwierig, die Maf3nahmen so zu gestalten, dass sie die ge-
nannten und wohl allgemein akzeptierten Anforderungen erfiillen. Unserer
Einschidtzung nach ist daher eine Politik vorzuziehen, die langfristig das
Wachstum fordert. Ihr Timing konnte allerdings so gestaltet werden, dass sie
auch zur Stabilisierung der Konjunktur beitridgt. Eine dieser wiinschenswer-
ten Maflnahmen ist die Senkung der Steuer- und Abgabenlast. Ein Weg dahin
konnte die Reduktion oder gar der Abbau des Solidarititszuschlags sein. Dies
wire sogar rasch zu realisieren, da er allein dem Bund zuflief3t. Ferner sollten
heimliche Steuererhohung an die Steuerzahler zuriickgegeben und, um sie
kiinftig zu vermeiden, der Einkommensteuertarif umgestaltet werden. Solche
MaBnahmen wiirden freilich das strukturelle Defizit wieder zunehmen lassen.
Dabher sollte gleichzeitig beschlossen werden, in den nichsten Jahren weitere
Subventionen abzubauen. Da Steuersenkungen mit Anreizwirkungen ver-
bunden sind und ein hoheres Wachstum generieren diirften, fithren sie auch
zu Steuermehreinnahmen und finanzieren sich dadurch zum Teil selbst. Da-
her miisste der Subventionsabbau nicht einmal in voller Hohe der steuerli-
chen Entlastung entsprechen.

Kéme es entgegen unseren Erwartungen doch zu einer deutlichen konjunktu-
rellen Verlangsamung und wire ein solches Programm beschlossen, so konnte
die Finanzpolitik die Manahmen bereits kurzfristig in Kraft setzen und damit
die Konjunktur stabilisieren, und zugleich mittelfristig das Wachstum stérken.

6.1 Geldpolitik weiterhin in einem - teilweise selbstverschuldeten — Dilemma

Die EZB hat seit der letzten Zinserhohung im Juni vergangenen Jahres den
Leitzins konstant auf 4,00% gelassen. Damit hat sie auf eine zunéchst fiir den
Herbst 2007 angekiindigte — und aufgrund der hohen Inflationsrate und der
damals guten Konjunktur auch folgerichtige — Zinserhohung verzichtet.
Grund fiir diesen Verzicht waren die Verwerfungen an den Finanzmérkten in-
folge der Immobilienkrise in den USA. Diese hatten damals zu einem massi-
ven Vertrauensverlust gefiihrt, insbesondere der Ban-
ken untereinander. Sichtbar wird dies u.a. am Anstieg
der kurzfristigen Zinssdtze am Interbankenmarkt und
der Risikoprdmien an den Kapitalmirkten (Schau-
bild 6). Gesunken sind hingegen die Renditen langfristi-
ger Staatsanleihen guter Bonitét, da diese von den Inves-
toren in Krisenzeiten als ,,sichere Hifen* genutzt wer-
den. Anders als die Federal Reserve der USA hat die

Monetare
Rahmen-
bedingungen
wenig verandert
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Schaubild 6

Monetire Rahmenbedingungen im Euro-Raum
1999 bis 2007;in %
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Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes.

EZB auf Zinssenkungen verzichtet. Vielmehr hat sie — zeitweise in erhebli-
chem Umfang — zusétzliche Liquiditét bereitgestellt und damit ihre Funktion
als lender of last resort zu erfiillen versucht, ohne einen generellen Politik-
wechsel zu vollziehen.

Die monetiren Rahmenbedingungen fiir die Konjunktur im Euro-Raum ha-
ben sich bei dieser Politik insgesamt gesehen wenig verdndert (Schaubild 5).
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Zwar sind die kurzfristigen Realzinsen deutlich gefallen von knapp 3% im
August 2007 auf unter 1,5% im Januar 2008. Dies ist zum kleineren Teil auf
eine Entspannung am Interbankenmarkt zuriickzufithren; dort sind die Drei-
monatszinsen erst in jiingster Zeit von iiber 4,8% im Dezember auf zuletzt
4,5% gesunken. Der groflere Teil ist Ausdruck der hoheren Inflation. In den
vergangenen sechs Monaten ist die Teuerungsrate von 1,7 (1,8) % auf iiber 3%
gestiegen.

Auch die Kapitalmarktzinsen signalisieren eine Verbesserung des monetiren
Rahmens. Sie waren mit 4,1 % im Dezember 2007 rund einen halben Prozent-
punkt niedriger als bei Ausbruch der Hypothekenkrise. Die Realzinsen sind
gemessen an fritheren wirtschaftlichen Aufschwungphasen ohnehin niedrig.
Allerdings ist der Zinsriickgang in erster Linie bei risikoarmen Anlagen zu
beobachten. Bei risikoreicheren Anlagen sind wachsende Zuschlidge gegen-
iiber Staatsanleihen zu zahlen. Bei BBB-gerateten Unternehmensanleihen
sind diese seit August 2007 um einen halben Prozentpunkt gestiegen (Schau-
bild 6), bei riskanteren Titeln noch deutlich mehr. Gleichwohl sind die Risiko-
pramien immer noch niedriger als beispielsweise Ende 2002. Alles in allem ist
die Geldpolitik mit Blick auf ihre konjunkturellen Wirkungen expansiv ausge-
richtet.

Von der aulenwirtschaftlichen Seite her haben sich die monetdren Rahmen-
bedingungen fiir die Konjunktur im Euro-Raum hingegen deutlich ver-
schlechtert. Der Euro wertete seit August 2007 um real effektiv etwa 4% auf.
Treibende Kraft war der Wechselkurs gegeniiber dem Dollar. Dieser verlor
zum einen an Wert, weil sich die Wachstumsaussichten fiir die USA relativ
zum Euro-Raum eingetriibt haben. Zum anderen haben die bereits vollzoge-
nen und die noch absehbaren Zinssenkungen in den USA die Nachfrage nach
Anlagen in Euro erhoht.

Zwar haben mittlerweile die Konjunkturrisiken auch fiir
Europa zugenommen. Gegen eine expansivere Ausrich-
tung der Geldpolitik spricht jedoch die Preissteigerung
(Schaubild 7). Derzeit liegt die Teuerungsrate um
1%-Punkt tiber dem Wert, den die EZB mit dem Ziel
der Preisniveaustabilitét fiir kompatibel hilt. Dies wiir-
de fiir sich genommen eine straffere Geldpolitik erfor-
dern. Zwar wird hiufig ins Feld gefiihrt, dass die Kernin-
flation, welche extrem volatile Komponenten des HVPI
wie Nahrungsmittel und Energie vernachléssigt, mit 1,9% im Dezember 2007
unterhalb des Stabilititsziels der EZB lag. Zudem sollte der Teuerungsschub
durch die Mehrwertsteueranhebung in Deutschland, der 2007 auch im
Euro-Raum spiirbar war, 2008 auslaufen.

Inflation liegt
deutlich Gber
dem Ziel der EZB
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Allerdings sollte man unserer Einschétzung nach die aktuelle Erhéhung der
Inflationsrate nicht verharmlosen. Es erscheint ndmlich fraglich, ob die géngi-
ge Definition von Kerninflation noch den Zweck erfiillt, die Inflationsrate um
zufillige und kurzfristige Schwankungen zu bereinigen, um ein besseres Maf3
fiir den (zukiinftigen) Inflationstrend zu erhalten. Die Preise vieler im Zuge
dieser Bereinigung aus der Teuerungsrate herausgerechneten Giiter weisen
nédmlich seit geraumer Zeit einen mehr oder weniger stabilen Aufwirtstrend
auf. Hilt dieser an, ist nicht davon auszugehen, dass die Inflationsrate nach ei-
niger Zeit ,,von selbst* auf das Niveau der so gemessenen Kerninflation zu-
riickgehen wird. Erhohte Inflationsgefahren signalisiert auch, dass ein hohe-
rer Anteil der im HVPI enthalten Giiter als in der Vergangenheit iiberdurch-
schnittlich hohe Preissteigerungen aufweist. Dies kann zum einen dazu fiih-
ren, dass die von den Verbrauchern gefiihlte Inflation steigt, was sich in hohe-
ren Lohnforderungen und damit in Zweitrundeneffekten niederschlagen
kann. Zum anderen bedeutet dies, dass anscheinend viele Unternehmen star-
ke Preiserhohungen durchfiihren konnen, entweder um hohere Lohn- oder
sonstige Faktorkosten auszugleichen oder schlicht um ihre Gewinne auszu-
weiten.

Zudem signalisiert auch die monetédre Saule der geldpolitischen Strategie der
EZB weiterhin Risiken fiir die kiinftige Preisniveaustabilitdt. Die Wachstums-
raten der Geldmengen M1 und M3 liegen bereits seit Mitte 2004 stets und mit
zunehmendem Abstand iiber dem Referenzwert der EZB. Das Wachstum von
M3 hat sich von 11,5% im dritten Quartal 2007 sogar auf iiber 12% im Novem-
ber erhoht; lediglich die enger abgegrenzte Geldmenge M1 stieg zuletzt ver-
langsamt um 6%. Zudem wurde die Kreditvergabe an den nicht-6ffentlichen
Sektor abermals starker ausgeweitet; der Zuwachs betrug im vierten Quartal
2007 mehr als 12% nach gut 11,5% im dritten Quartal.

Die Inflationserwartungen fiir 2008 haben sich geméf3
dem Survey of Professional Forecasters ebenfalls nach
oben verschoben. Sie betragen jetzt 2,5% und sind damit Inflations-
um 0,5 Pr.ozentpunkte hoher als in der letzten Umfrage- erwartungen
runde. Die erwartete Teuerungsrate fiir das Jahre 2009  |5icht gestiegen
liegt hingegen unverédndert gegeniiber dem Herbst 2007
bei 2,0%. Die langerfristigen Inflationserwartungen ha-
ben sich nur sehr leicht von 1,93% auf 1,95% erhoht und
sind damit weiterhin gerade noch zielkonform. Insofern ist es der EZB bisher
wohl zumindest gelungen, das Entstehen von langfristigen Inflationserwar-
tungen zu verhindern. Allerdings errechnet sich aus dem Vergleich der Ver-
zinsung indexierter und nicht-indexierter Anleihen inzwischen bereits eine
erwartete Inflationsrate von 2,2%.

Dass die langfristigen Inflationserwartungen gemessen an der augenblickli-
chen Teuerung noch gering sind, mag auch daran liegen, dass sich von realwirt-
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Schaubild 7

Preisentwicklung im Euroraum
1999 bis 2007;in %
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schaftlicher Seite her die Inflationsgefahren zumindest auf den ersten Blick
verringert haben. So haben die Teilnehmer des Survey of Professional Fore-
casters die erwartete Zunahme des BIP fiir 2008 um 0,3 %-Punkte und die fiir
2009 um 0,2%-Punkte gesenkt. Zugleich wurde die Prognose fiir die Arbeits-
losigkeit angehoben. Treffen diese Erwartungen zu, miisste auch das Risiko
sinken, dass sich der Lohnanstieg im Euro-Raum spiirbar verstédrkt. Die EZB
hat in der Vergangenheit immer wieder darauf hingewiesen, dass sie eine
Lohn-Preis-Spirale bekdmpfen wird, sobald sich Anzeichen dafiir finden. Der
von ihr ermittelte Indikator der Tarifverdienste deutet bislang nicht auf ein
solches Risiko hin, und der etwas raschere Anstieg der Arbeitskosten je Stun-
de wurde von der giinstigen Produktivitdtsentwicklung kompensiert, so dass
die Lohnstiickkosten im Euro-Raum im dritten Quartal 2007 im Vergleich
zum zweiten konstant geblieben sind.

In Abwigung der gestiegenen Inflationsgefahren einer-
seits, den grofler gewordenen Abwirtsrisiken fiir die
Konjunktur andererseits erscheint eine abwartende Hal- Abwartende
tung der EZB weiterhin gerechtfertigt. Erschwert wird Haltung der EZB
dies allerdings durch die kréftigen Zinssenkungen der gerechtfertigt
US-Notenbank. Sie konnten den Erwartungsdruck sei-

tens der Finanzmarkte erhohen und die Aufwertung des

Euro gegeniiber dem Dollar verstirken und so die EZB

unter Umsténden zu Zinssenkungen zwingen. Stabilitdtskonform wéren diese
aber nur, wenn die Konjunktur im Euro-Raum so deutlich an Fahrt verliert,
dass der Inflationsdruck nachlésst, oder wenn aufgrund der Aufwertung des
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Schaubild 8
Zinsen und Inflationsraten im lLingerfristigen Vergleich
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Eigene Berechnungen nach Angaben der EZB und der Federal Reserve.
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Euro die Importpreise sinken. Denn die EZB muss darauf achten, dass der
derzeit starke Anstieg des HVPI sich nicht in einer Erhohung des Inflations-
trends niederschligt, was die Reputation der EZB beschidigen wiirde.

Bei alledem stellt sich die Frage, ob sich die Notenbanken nicht selbst in das
gegenwirtige Dilemma mandvriert haben. So war die Geldpolitik insbesonde-
re auch der Federal Reserve tiber den gesamten jlingsten Konjunkturzyklus
hinweg — gemessen am Zinsniveau — expansiver ausgerichtet als in fritheren
Zyklen.! Dabei sollte sie dhnlich wie man der Fiskalpolitik empfiehlt bei gu-
ter Konjunktur Haushaltiiberschiisse zu erzielen, in Aufschwungsphasen ein
»Zinspolster fiir ungiinstige Zeiten* bilden (White 2008). Schaubild 7 zeigt,
dass dies in der Vergangenheit zunehmend weniger geschehen ist,insbesonde-
re nicht in den Jahren nach der Rezession von 2001. Ein Riickgang der Nomi-
nalzinsen um iiber 4%-Punkte hatte dazu gefiihrt, dass die unteren Wende-
punkte von Nominal- und Realzinsen um etwa 2 %-Punkte niedriger waren als
im vorangegangenen Zinstiefpunkt. Nach 2002 blieben die Zinsen relativ lan-
ge auf dem historisch niedrigen Niveau. Wahrend dieser Zeit hat die Fed mog-
licherweise der niichsten spekulativen Blase Vorschub geleistet!2.

Seit Ende 2003 hat die Fed den Leitzins zwar in vielen Schritten relativ schnell
erhoht. Am Ende des Zinserhohungszyklus im Sommer 2007 lagen die Kurz-
fristzinsen nominal aber lediglich bei gut 5% und real bei gut 2%, und damit
ebenfalls niedriger als am oberen Wendepunkte aller Zinszyklen der vergan-
genen 30 Jahre. Besonders prekar wird die aktuelle Situation dadurch, dass die
laxe Geldpolitik und die so nicht voraussehbaren Verteuerungen von Nah-
rungsmitteln und Rohstoffen die Inflation in den USA stark anziehen lie3en.
Die Fed befindet sich daher derzeit in einer hochst ungemiitlichen Situation:
Obwohl die USA wahrscheinlich erst am Beginn einer Schwichephase, wenn
nicht sogar einer Rezession stehen, ist das Zinsniveau bereits niedriger als in
vergleichbaren fritheren Konjunkturlagen. Gleichzeitig ist die Inflationsrate
erstmals seit 1991 hoher als 4%.

Auch im Euro-Raum gingen die Zinsen von Zyklus zu Zyklus zuriick, womit
die Geldpolitik in der Tendenz expansiver geworden ist. Bis 1998 war dies da-
durch gerechtfertigt, dass auch die Inflation im Euro-Raum stark riicklaufig
war. Nach dem Platzen der New Economy-Blase 2000 hat die EZB weniger

1 pie folgenden Ausfithrungen bewerten die langfristige Ausrichtung der Geldpolitik anhand
der Kurzfristzinsen und der Inflationsrate. Daneben sind auch Groen wie der natiirliche Real-
zins oder die Zinspramien auf Fristigkeit und Risiko Mafstab des Expansionsgrades der Geldpo-
litik. Diese Faktoren konnen sich durch Verdanderungen wie die wachsende Integration der Fi-
nanzmérkte dndern. Auf sehr lange Sicht diirften diese Faktoren aber stationir sein.

12 Eine ahnliche Argumentation vertrat Taylor (2007) wihrend eines Symposiums der Federal
Reserve Bank of Kansas City in Jackson Hole zum Thema Immobilien, Immobilienfinanzierung
und Geldpolitik im September 2007. Ein von ihm propagierter alternativer Zinspfad sieht bereits
ab Ende 2002 Zinserhohungen vor.
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von ihrem ,,Zinspolster” verbraucht als die Fed. Sie senkte den Leitzins von
2000 bis 2003 nur um 2,75%-Punkte auf 2%, und sie erhohte die Zinsen an-
schlieBenden so weit, dass die Kurzfristzinsen Ende 2007 in etwa so hoch wa-
ren wie im vorangegangenen konjunkturellen Hochpunkt. Damit befindet
sich die EZB - gemessen an ihrem ,,Zinspolster* — in einer besseren Aus-
gangslage als die Fed. Gemessen an der Inflation ist die Ausgangslage jedoch
auch im Euro-Raum ungiinstiger als 2000, da die Teuerung — wenngleich auch
durch voriibergehende Effekte getrieben — hoher ist.

Die langfristige Ausrichtung der Geldpolitik sollte aus
unserer Sicht neutral sein, und zwar unabhéngig davon,
ob die Notenbank nur der Preisniveaustabilitdt ver-
pflichtet ist oder zusétzlich auch der Beschiftigung. Eine
Tendenz zu niedrigeren Zinsen wird zwar héufig durch
eine trendméBig sinkende Inflation zu rechtfertigen ver-
sucht. Doch besteht die Gefahr, dass iiber ldngere Zeit
inflationsddmpfende Faktoren unvorhersehbar ihre
Wirkung verlieren und eine zuvor konjunkturbereinigt
laxer werdende Geldpolitik schlielich inflationédr wird. Trotzdem gibt es fiir
die EZB - wie diskutiert — gute Griinde, derzeit (noch) auf Zinserhhungen zu
verzichten. Sollte aber, wie wir prognostizieren, die Konjunktur im Verlauf des
kommenden Jahres an Fahrt gewinnen, diirfte die EZB die Zinsen erhohen,
um die Inflation zu bekdmpfen. Sollte sich hingegen eine negativere konjunk-
turelle Entwicklung verbunden mit geringeren Inflationsgefahren abzeich-
nen, kann die EZB die Zinsen senken. Fiir diesen Fall hat die EZB noch we-
sentlich mehr ,,Pfeile im (geldpolitischen) Kocher* als die Fed.

Im Euro-Raum
noch Zinspolster
vorhanden

6.2 Finanzpolitik sollte qualitativer Konsolidierung Vorrang einrdumen

Die Finanzpolitik hat in den vergangenen Jahren beachtliche Konsolidie-
rungserfolge erzielt. Die hohen Haushaltsfehlbetrige konnten abgebaut und
im Jahr 2007 zum ersten Mal seit der deutschen Vereinigung ein ausgegliche-
ner Staatshaushalt erzielt werden. Dies weckt allerdings Begehrlichkeiten und
erschwert es der Finanzpolitik — gerade mit Blick auf das Wahljahr 2009 —, den
Anstieg der Staatsausgaben weiterhin eng zu begrenzen. Eine Vielzahl von
Transfers wurde — wie in Abschnitt 5 dargestellt — bereits aufgestockt, und auf-
grund der anstehenden Entscheidungen zum Familienleistungsausgleich und
zur Anpassung der Regelsitze bei der Sozialhilfe muss mit weiteren Erhohun-
gen gerechnet werden. Hinzu kommen vielfiltige Ausgabenwiinsche; sie rei-
chen von der Einfiihrung eines Betreuungsgelds iiber die Erhohung des Kin-
dergelds bis hin zu zusétzlichen Ausgaben fiir den Klimaschutz. Sollte die Fi-
nanzpolitik dem nachgeben, wire die qualitative Konsolidierung gefahrdet.
Aber auch die quantitative Konsolidierung ist noch nicht abgeschlossen, so-
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Tabelle 7
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lange der Bund, neun Bundesldnder und viele Gemein-
den'* immer noch Fehlbetrige aufweisen.
Weiterhin

Haushaltsdefizite  Falls die Staatsausgaben jedoch — dem Stabilititspro-
desBundesund  gramm entsprechend (BMF 2007) — weiterhin eng be-
vieler Lander grenzt und die Staatsquote bis 2011 um 2,5%-Punkte zu-
riickgefiihrt werden kann, eroffnen sich angesichts des
mittelfristig strukturell leicht iiberschiissigen Staats-
haushalts Spielrdume (Tabelle 7) fiir eine ,,offensivere*
Ausrichtung der Finanzpolitik. Die sich abzeichnenden Haushaltsiiberschiisse
miissen ndmlich nach dem Stabilitdts- und Wachstumspakt nicht zur Schul-
dentilgung verwendet werden. Zudem haben sich die Mitgliedstaaten der Eu-
ropdischen Wihrungsunion darauf verstiandigt, dass mittelfristig ein konjunk-
turbereinigtes Defizit von bis zu 1% in Relation zum nominalen BIP zul4ssig
ist’>. Damit wire Spielraum vorhanden, um die Steuer- und Abgabenlast rasch
zu senken oder die investiven Ausgaben in Sach- und Humankapital aufzusto-
cken, wihrend ein forcierter Schuldenabbau wohl nicht hilfreich wire. Die
von einer Starkung des Wachstumspotenzials ausgehenden Impulse schlagen
nédmlich gesamtwirtschaftlich wohl starker zu Buche als die positiven Wirkun-
gen, die sich aus einem Abbau der Staatverschuldung
iber eine mogliche Verringerung der Zinsen ergeben
wiirden. Werden Finanzierungsiiberschiisse allerdings —
etwa indem die angesprochene ,,Wunschliste* abgear-
beitet wird — fiir hohere konsumtive Ausgaben verwen-
det, diirfte dies das Wirtschaftswachstum ddampfen, wie
z.B. Rechnungen des Sachverstindigenrats zeigen (SVR

2002: Z£. 606-613).

Investive Ausgaben
miissen starker
gesteigert werden

Zur qualitativen Konsolidierung sollten die Aufwendungen fiir Infrastruktur,
fir Bildung und Ausbildung sowie fiir Forschung und Entwicklung angehoben
werden, weil sie das Wachstumspotenzial steigernl®, Bisher sind die Fortschrit-
te auf diesem Gebiet gering. Nach dem lang andauernden Riickgang, durch
den der Anteil der staatlichen Investitionen am BIP von 2,8% im Jahr 1992
auf 1,4% im Jahr 2005 gesunken war, diirfte die Investitionsquote im kom-

14 Zwar erzielten die Gemeinden insgesamt im vergangenen Jahr einen Uberschuss von
5,9 Mrd. €. Doch sind in vielen Kommunen die Fehlbetrdge immer noch so hoch, dass sie Haus-
haltssicherungskonzepte vorlegen miissen, und ihre budgetaren Handlungsspielraume aufgrund
des kommunalen Haushaltsrechts erheblich eingeengt sind.

15 Urspriinglich hatten die Mitgliedstaaten der Europédischen Wahrungsunion beschlossen, tiber
den Konjunkturzyklus hinweg einen anndhernd ausgeglichenen gesamtstaatlichen Haushalt an-
zustreben. Damit sollte ein ausreichender Spielraum hergestellt werden, die sich ,,normalen*
Konjunkturabschwiingen einstellenden Haushaltsdefizite hinnehmen zu konnen, ohne die Ober-
grenze der Defizitquote von 3% des BIP zu verletzen. Nach Berechnungen der EU ist dazu indes
nur ein Sicherheitspolster von mindestens 1,6% des BIP erforderlich (Buti u.a. 2003; European
Commission 2003).
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menden Jahr nur auf 1,6% steigen (Tabelle 5). Dies wire angesichts des hohen
Ersatz- und Modernisierungsbedarfs wenig. Auch der Anteil der Bildungsaus-
gaben am BIP hat sich trotz aller Defizite, die internationale Organisationen
dem deutschen Bildungssystem bescheinigen, in jlingerer Zeit nicht erhoht.
Jedoch zielen beispielsweise die zusétzlichen Mittel fiir den Ausbau der Kin-
derbetreuungseinrichtungen und die neu eingefithrten Malnahmen zur Ver-
besserung von Aus- und Weiterbildung in die richtige Richtung.

Sofern investive Staatsausgaben aufgrund ihrer Produktivitdtseffekte einen
Beitrag zum Wirtschaftswachstum leisten oder das Vermogen kiinftiger Ge-
nerationen erhohen, ist aus gesamt- und finanzwirtschaftlicher Sicht eine Kre-
ditfinanzierung akzeptabel. Kiinftige Generationen wiren dann nach dem pay
as you use-Prinzip an deren Finanzierung beteiligt!”. Allerdings sollten inves-
tive Aufwendungen angesichts weiterhin bestehender Konsolidierungserfor-
dernisse im Wesentlichen durch Einsparungen bei den konsumtiven Staats-
ausgaben und durch den Abbau von Subventionen finanziert werden. Hier
bestehen noch betrdchtliche Kiirzungsméglichkeiten. Von den knapp
80 Mrd. €, die seinerzeit von Koch und Steinbriick zur Kiirzung vorgeschlagen
wurden, sind bislang nur rund 10 Mrd. € realisiert worden!$. Weitere Sparpo-
tenziale lassen sich durch eine effizientere Ausgestaltung der Arbeitsmarkt-
politik, den Abbau von Privilegien bei der Beamtenversorgung und die Aus-
schopfung von Effizienzreserven in der offentlichen Verwaltung erschliefSen.
Sie zu erkennen, erfordert eine systematische Aufgabenkritik, bei der alle
Ausgaben auf dem Priifstand stehen sollten.

Eine sparsame Haushaltsfithrung ist auch erforderlich, um der mittelfristig zu
erwartetenden Zunahme der gesamtwirtschaftlichen Steuerquote entgegen-
zuwirken. Ausschlaggebend fiir diesen Anstieg sind neben dem Abbau der
Steuervergiinstigungen (D6hrn et al. 2006: 137) ,,heimliche* Steuererh6hun-
gen: Mehr und mehr Steuerzahler wachsen aufgrund inflationsbedingter Ein-
kommenssteigerungen in Tarifzonen mit hoheren Grenzsteuersitzen hinein,
wodurch ihre Steuerbelastung zunimmt, ohne dass dem eine hohere Lei-
stungsfahigkeit zugrunde liegt. In Deutschland sind nidmlich der Einkom-
mensteuertarif, die personlichen Freibetrége und die Abzugsbetrige zur Be-
rechnung des zu versteuernden Einkommens — anders als z.B.in den USA und

16 Wissenschaftliche Studien liefern zu den Wirkungen einzelner Arten von Staatausgaben auf
das Wachstum zwar selten eindeutige Antworten, positive Wachstumsbeitriage werden aber bei
Ausgaben fiir Forschung und Entwicklung, Bildung und Infrastruktur ermittelt. Zu einem Litera-
turiiberblick vergleiche Afonso et al. (2005).

17 Aus intergenerativen Verteilungsiiberlegungen hat sich der Sachverstdndigenrat (2007: Zf.
115ff.) in seiner Expertise ,,Staatsverschuldung wirksam begrenzen“ fiir eine langfristig zuldssige,
investitionsorientierte staatliche Verschuldung ausgesprochen.

18 Zusitzlich wurden einige Steuervergiinstigungen stiarker gekiirzt als vorgeschlagen und die
nicht zum Abbau vorgesehene Eigenheimzulage gestrichen.
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in Kanada — nicht indexiert. Zumindest die seit der Einkommensteuerreform
im Jahr 2005 angesammelten heimlichen Erhohungen sollten durch eine An-
derung des Tarifs an die Steuerzahler zuriickgegeben werden. Wiirde eine sol-
che Reform rasch beschlossen, konnte sie falls als erfor-
derlich erachtet so terminiert werden, dass sie zudem die
Binnennachfrage stabilisiert. Besser als eine einmalige

Veridnderung des Tarifs wiére aber, heimliche Steuerer- Heimliche
héhungen in Zukunft grundsétzlich zu vermeiden. Hier-  Steuererhéhungen
zu miisste der Tarif indexiert werden, d.h. der Einkom- vermeiden

mensteuertarif und die Abzugsbetrdge wiirden entspre-
chend der Inflationsrate jahrlich angepasst.

Dariiber hinaus sind weitere Anderungen beim Einkommensteuertarif ange-
zeigt, weil z.B. die Einkommensgrenze, ab der der Spitzensteuersatz greift, im
Zuge fritherer Reformen gemessen am Einkommensniveau stidndig reduziert
wurde: Wihrend der Spitzensteuersatz im Jahr 1958 bei einem Einkommen
von 56 263 € einsetzte und damit beim 17-fachen des damaligen Durch-
schnittseinkommens eines Industriefacharbeiters, greift er —siecht man von der
2007 eingefiihrten ,,Reichensteuer ab!® — seit 2005 ungeachtet der zwischen-
zeitlichen inflationdren Einkommenssteigerungen schon bei Einkommen ab
52 152 €, dem 1,4-fachen des Durchschnittseinkommens (Dohrn et al. 2003:
141).

Auch bei den Unternehmenssteuern besteht weiterer Reformbedarf. Zwar
wurde die tarifliche Steuerbelastung durch die 2008 in Kraft getretene Re-
form merklich vermindert, doch sinkt die effektive Steuerbelastung wegen
der MaBnahmen zur Gegenfinanzierung weniger deutlich. Einige davon ver-
schlechtern fiir sich genommen die Investitionsbedingungen sogar. Vor allem
aber wurde das Steuersystem selbst kaum verbessert: Entscheidungen iiber
Investitionen und ihre Finanzierung sowie iiber die Wahl der Rechtsform wer-
den weiterhin verzerrt (RWI Essen 2007). Die wissenschaftlichen Vorarbeiten
zur Unternehmensteuerreform (einen Uberblick geben Dohrn et al. 2006:
61-62) geben mancherlei Hinweise, wie die steuerliche Wettbewerbsfihigkeit
Deutschlands deutlich verbessert werden konnte.

Zusétzliche finanzpolitische MaBnahmen zur Ankurbelung der Konjunktur
sind unter den zu Beginn des Abschnitts genannten Bedingungen nicht ange-
zeigt,zumal die Finanzpolitik ohnehin expansiv ausgerichtet ist. Die finanzpo-
litischen Impulse, die sich aus der Reform der Unternehmenbesteuerung
(6,6 Mrd. €), der Senkung der Beitragssitze der Arbeitslosenversicherung
(7,5 Mrd. €) sowie aufgestockter Transfers und Investitionen ergeben, belau-
fen sich in Relation zum nominalen BIP auf 0,5%. Aulerdem sprechen die Er-

19 pie »Reichensteuer”, d.h. der auf 45% erhohte Spitzensatz der Einkommensteuer, greift ab
einem Einkommen von 250 000 €.
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kennungs-, Entscheidungs-, Handlungs- und Wirkungs-

verzogerungen — wie oben ausgefiihrt — gegen eine

Finanzpoliti ist antizyklische Ausrichtung der Finanzpolitik. In einer

expansiv Studie zur Effektivitit der automatischen Stabilisatoren

ausgerichtet kamen Leibfritz et al. (1999) zu dem Ergebnis, dass

diskretionire finanzpolitische MaBBnahmen in Deutsch-

land héufig sogar den automatischen Stabilisatoren

entgegenwirkten und die Konjunkturschwankungen so-
gar verstéarkten.

6.3 Arbeitsmarktpolitik hat keinen Grund, mit dem Erreichten zufrieden zu sein

Die positive Entwicklung auf dem Arbeitsmarkt hat sich bis in die jiingste
Zeit fortgesetzt. Die Nachfrage nach Arbeitskriften nahm kontinuierlich zu,
die Beschéftigung stieg entsprechend, und die Zahl der Arbeitslosen sank
weiterhin kraftig. Im Februar 2008 war sie um 630 000 niedriger als vor einem
Jahr.

Dennoch hat die Arbeitsmarktpolitik keinen Grund, sich mit dem Erreichten
zufrieden zu geben. Immerhin gibt es neben den gegenwirtig noch 3,7 Mill. re-
gistrierten Arbeitslosen weitere 2,1 Mill. Personen, die als Arbeitsuchende zu
den Kunden der Arbeitsagenturen zidhlen. Dazu gehoren neben den Teilneh-
mern an arbeitsmarktpolitischen Manahmen auch geringfiigig Beschiftigte
oder Aushilfskréfte, die eine reguldre oder ldngerfristige Beschéftigung su-
chen, sowie von Arbeitslosigkeit bedrohte Personen, die nach einer Kiindi-
gung nur noch auf Zeit beschiftigt sind. Die Zahl der Arbeitsuchenden hat
sich im gegenwértigen Aufschwung erst spit —in der zweiten Hélfte des Jahres
2007 — und auch nur leicht verringert. Von 2005 bis Mitte 2007, als die Arbeits-
losigkeit bereits kraftig sank, hatte sie noch deutlich zugenommen. Ursache
dieser Divergenzen war u.a. die Umsetzung der Hartz IV-Gesetze, durch die
neue MaBBnahmen zur Férderung von ALG-II Empféingern eingefiihrt wur-
den,insbesondere die Ein-Euro- Jobs, deren Inhaber zu den Arbeitsuchenden
gezédhlt werden.

Die Ein-Euro-Jobs scheinen nicht gerade eine Erfolgsgeschichte der Arbeits-
marktreformen zu sein. Sie waren mit dem Ziel geschaffen worden, die Ar-
beitsbereitschaft und die Beschéftigungsfahigkeit von
schwer vermittelbaren Arbeitslosen zu verbessern und
damit die Integration auf dem ersten Arbeitsmarkt zu
erleichtern. Letzteres scheint wenig von Erfolg gekrént  Neue Programme
zu sein, wie eine Analyse des IAB zeigt, die insbesondere bringen mehr

fiir Personen unter 25 Jahren keine positiven Eingliede-  Lohnsubventionen
rungseffekte erkennen ldsst (Wolff, Hohmeyer 2008).
Als Grund wird ein ,,Einsperreffekt* genannt, durch den
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die Teilnehmer an der Mafnahme sich weniger um einen reguldren Arbeits-
platz bemiihen als Personen aus der Vergleichgruppe. Generell trigt die Be-
schiftigung in Arbeitsgelegenheiten nach Feststellung des IAB auch nach
zwei Jahren nicht dazu bei, dass die Geforderten von Leistungen nach Hartz
IV unabhiéngig werden. Trotz dieser nachteiligen Effekte ist nicht erkennbar,
dass das Angebot von Arbeitsgelegenheiten verringert wird. Vielmehr blie-
ben sie 2007 mit mehr als 750 000 neu aufgenommenen Jobs die mit Abstand
bedeutendste MaBnahme fiir ALG II-Empfinger.

Dariiber hinaus scheint es die Politik gegenwértig als vordringlich anzusehen,
besonders schwer vermittelbare Arbeitslose durch Lohnsubventionen zu for-
dern und eine ganze Reihe von entsprechenden Programmen aufzulegen. So
konnen nach dem im Oktober 2007 eingefiihrten Beschéftigungszuschuss
(8§16a SGB II) Arbeitgeber Zuwendungen von bis zu 70% des Arbeitsentgelts
erhalten, wenn sie Arbeitslose mit mehreren Einstellungshindernissen ein-
stellen. Die Forderdauer betrigt zunidchst 24 Monate, kann danach aber prak-
tisch unbegrenzt verlingert werden. Das Fordervolumen ist so ausgelegt, dass
bis 2009 rund 100 000 Personen in den Genuss des Programms kommen kon-
nen. Eine derart starke und dauerhafte Subventionierung von Arbeitskréften
diirfte zu Mitnahmeeffekten anreizen und nicht ohne Verdringungseffekte
vonstatten gehen, so dass der arbeitmarktpolitische Erfolg fraglich ist20.

Durch Verdrangungseffekte konnen, ebenso wie durch die Ein-Euro-Jobs, die
Lohne insbesondere von gering Qualifizierten gedriickt werden. Dabei wird
in der Offentlichkeit ohnehin schon beklagt, dass im Niedriglohnsegment be-
schiftigte Personen zunehmend auf ergénzende staatliche Leistungen ange-
wiesen sind, um ihren Lebensunterhalt zu sichern. In der Tat gab es nach An-
gaben der Bundesagentur im September 2007 (aktuellere Zahlen liegen nicht
vor) mehr als 1,2 Mill. sog. ,,Aufstocker®, also Erwerbstitige, die ergdnzend zu
ihrem Erwerbseinkommen Leistungen nach Hartz IV beziehen. Das waren
50 000 mehr als vor einem Jahr. Uberwiegend sind diese Aufstocker arbeitsu-
chend, zum geringeren Teil handelt es sich aber auch um sozialversicherungs-
pflichtig Vollzeitbeschiftigte. Dies hat Forderungen nach einem fldchende-
ckenden Mindestlohn lauter werden lassen.

Allerdings muss man die hinter diesen Zahlen stehenden Stromgrofien be-
trachten. Sollte sich herausstellen, dass im Zeitverlauf stets der gleiche Perso-
nenkreis die staatlichen Zusatzleistungen in Anspruch nimmt, so konnten die
Aufstocker tatséchlich ein Problem darstellen, falls darin ein Einsperreffekt

20 Zudem wurden Eingliederungsscheine fiir dltere Arbeitslose sowie Qualifizierungs- und Ein-
gliederungszuschiissen fiir jiingere Menschen mit Vermittlungshemmnissen beschlossen. Aufler-
dem wird mit dem Bundesprogramm ,, Kommunal-Kombi* in 71 ostdeutschen und sechs west-
deutschen Kreisen und kreisfreien Stadten mit besonders hoher Arbeitslosigkeit die Schaffung
von zusitzlichen Arbeitspldtzen vorrangig bei Kommunen oder gemeinwohlorientierten Unter-
nehmen finanziell gefordert.
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arbeitsmarktpolitischer Maflnahmen und von Regulierungen zum Ausdruck
kommt. Dann wéren aber eine gednderte Arbeitsmarktpolitik und ein Abbau
von Regulierungen das addquate Vorgehen und keineswegs ein Mindestlohn,
den wir — wie in fritheren Bericht ausgefiihrt — ohnehin grundsétzlich fiir
schidlich halten. Werden hingegen die staatlichen Leistungen von den meis-
ten Beziehern nur in einer Ubergangsphase in Anspruch genommen, etwa
wenn sie nach langer Arbeitslosigkeit wieder den Einstieg ins Erwerbsleben
schaffen wollen und spiter eine besser bezahlte Stelle finden, so besteht kein
wirtschaftspolitischer Handlungsbedarf. Dann wirkt die Aufstockung der
Markteinkommen dhnlich wie ein voriibergehender Eingliederungszuschuss.

Die Nachfrage nach Arbeitskriften ist bis zuletzt unverdndert deutlich ge-
wachsen. Nach Angaben des IAB (2007) wurden im dritten Quartal 2007 1,1
Mill. ungeforderte offene Stellen angeboten. Der BA-X-Stellenindex der
Bundesagentur fiir Arbeit (BA 2008: 11), der neben den
bei der Agentur gemeldeten Angeboten auch die bei
Privatvermittlern erfasst, blieb saisonbereinigt bis zu-
Schere zwischen  letzt aufwértsgerichtet. Damit schlief3t sich die Schere
Arbeitsangebot  zwischen Arbeitsangebot und -nachfrage weiter. Ange-
und -nachfrage sichts dieser gegeniiber fritheren Jahren gednderten Si-

schlieBt sich tuation besteht die Aufgabe der Arbeitsmarktpolitik zu-
nehmend darin, Angebot und Nachfrage nach Arbeits-
kréaften zusammenzufiihren.

Dazu bedarf es einer intensiveren Vermittlungsarbeit, die starker auf die je-
weiligen Problemlagen der Arbeitslosen abgestimmt ist. Die Arbeitsmarktpo-
litik fahrt allerdings gerade jene Instrumente zuriick, die wohl am ehesten ge-
eignet sind, diese Aufgabe zu erfiillen. So wird die Teilnahme an der Berufsbe-
ratung und an MaBBnahmen der Berufsausbildung weniger stark unterstiitzt
als frither. Trotz des vielfach beklagten Fachkriftemangels erhohte sich zu-
dem die Zahl der Teilnehmer an Maflnahmen zur beruflichen Weiterbildung
lediglich um 20 000, wihrend sie bei Trainingsmafnahmen sogar riickldufig
war. Gerade kurzfristige FortbildungsmaBBnahmen zeigen aber positive Wir-
kungen in Gestalt eines erhohten Eingliederungserfolges (Kluve et al. 2007:
18). Auch die Forderung der Selbstdndigkeit von Arbeitslosen geht weiter zu-
riick, da der neu eingefiihrte Griindungszuschuss den Wegfall der Ich-AG-Re-
gelung und des Uberbriickungsgelds noch nicht ausgleicht. Bemiihungen, &l-
tere Arbeitslose zu vermitteln, werden durch die verlédngerte Zahlung von Ar-
beitslosengeld torpediert, da sich fiir diese der Anreiz verringert, eine Tétig-
keit aufzunehmen. So schadet man letztlich diejenigen, denen man helfen
mochte (Bauer 2008).
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Projektion der mittelfristigen Wirtschaftsentwicklung bis 20121

Die zentrale Herausforderung der deutschen Wirtschaftspolitik ist die Star-
kung der Wachstumskréfte. Da eine solche Politik erst mittelfristig wirksam
wird, ist es notwendig, die kurzfristige Konjunkturbetrachtung um eine mittel-
fristige Perspektive zu ergédnzen. Wihrend Kurzfristprognosen im Allgemei-
nen aus der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage abgeleitet werden, erhalten bei
Mittelfristprojektionen angebotsseitige Faktoren, die das Produktionspoten-
zial bestimmen, ein stidrkeres Gewicht. Eine Projektion des Wachstumspoten-
zials erfordert daher Uberlegungen zur mittelfristigen Entwicklung des Ar-
beitsvolumens und der Sachkapitalbildung?. Auch der technische Fortschritt
als Ma@ fiir die Effizienz des Einsatzes der Produktionsfaktoren stellt eine
wichtige Einflussgroe des mittelfristigen Wachstumspotenzials dar.

1. Zur Methode

Die vorliegende Prognose des mittelfristigen Wirtschaftswachstums in
Deutschland wird mit Hilfe eines gesamtwirtschaftlichen Modells erstellt.
Dieses baut auf dem RWI-Konjunkturmodell auf und bildet die Nachfrage
und die Preise, jeweils differenziert nach Verwendungsaggregaten, die Vertei-
lung und die Entstehung des BIP sowie den Arbeitsmarkt und die Staatsakti-
vitdt in jeweils 5 bis 15 Gleichungen ab. Dieser Teil des Modells umfasst etwa
40 Verhaltens- und rund 90 Definitionsgleichungen und ist analog zu einem
typischen Kurzfristmodell mittlerer GroBenordnung aufgebaut (Barabas,
Dahrn 2006).

Es wird ergidnzt um einen Angebotsteil, in dessen Mittelpunkt eine Produk-
tionsfunktion steht. Diese bildet das potenzielle Produktionsniveau in Ab-

L Die Mittelfristprojektion ist ein Gemeinschaftsprojekt des RWI Essen mit dem Institut fiir Ho-
here Studien (IHS) Wien. Klaus Weyerstra$3, Ulrich Schuh und Wolfgang Schwarzbauer sind Mit-
arbeiter des IHS Wien.

2 Einen Uberblick tiber Methoden der Mittelfristprojektion gibt RWI Essen 2005.



84 RWI : Konjunkturberichte 59 (1): Mittelfristprognose

héngigkeit von den Einsatzfaktoren Arbeit und Kapital sowie vom techni-
scher Fortschritt ab. Letzterer wird mittels einer Wachstumszerlegung als je-
ner Teil des Anstiegs des realen BIP bestimmt, der nicht allein auf den ver-
mehrten Einsatz der Produktionsfaktoren Arbeit und Kapital zuriickzufiih-
ren ist (sog. Solow-Residuum). Es handelt sich mithin um sogenannten ,,unge-
bundenen* technischen Fortschritt, der sich in einem effizienteren Einsatz der
Produktionsfaktoren manifestiert. Er wird als exogen angenommen. Fiir die
Prognose wird mittels statistischer Filterverfahren der mittelfristige Trend in
der Vergangenheit extrahiert und extrapoliert.

Die Produktionsfaktoren Arbeit und Kapital gehen nicht mit ihren tatséchli-
chen, sondern mit ihren potenziellen Werten in die Berechnung ein. Der po-
tenzielle Arbeitseinsatz wird durch das Arbeitsvolumen, d.h. die Zahl der von
der Erwerbstitigen geleisteten Arbeitsstunden abgebildet. Das Arbeitsvolu-
men ldsst sich multiplikativ in vier Komponenten zerlegen: (1) die Bevolke-
rung im erwerbsfahigen Alter, (2) die Partizipationsrate, d.h. jenen Teil der er-
werbsfihigen Bevolkerung, der tatsidchlich dem Arbeitsmarkt zur Verfiigung
steht, (3) die Beschiftigungsquote, d.h. das Komplement zur Arbeitslosen-
quote sowie (4) die durchschnittliche Arbeitszeit je Erwerbstitigen (Dohrn et
al. 2007: 118-119).

Die Bestimmung der potenziellen Beschiftigungsquote setzt die Schitzung
einer natiirlichen Arbeitslosenquote voraus. Dabei handelt es sich um jene
Arbeitslosenquote, bei der von der Lohnseite kein Preisdruck ausgeht. Daher
wird diese GroBe in der Literatur als non accelerating inflation rate of unem-
ployment (NAIRU) bzw. inflationsstabile Arbeitslosenquote bezeichnet. Die
NAIRU wird durch die institutionellen Rahmenbedingungen des Arbeits-
marktes bestimmt. Da die Variable nicht direkt beobachtet werden kann, wird
sie liblicherweise mit statistischen Verfahren geschitzt und fiir den Prognose-
zeitraum fortgeschrieben. Ein gebriuchlicher Ansatz ist, mittels statistischer
Filterverfahren den ldngerfristigen Trend der tatsidchlichen Arbeitslosenquo-
te von den konjunkturell bedingten Schwankungen zu trennen. Da die Schét-
zung mit gro3er Unsicherheit behaftet ist, wurden hier mehrere Filter verwen-
det, und der Mittelwert der Ergebnisse geht in das Modell ein.

Die Bestimmung der demographischen Komponente des Arbeitsangebots
setzt an der Bevolkerung im erwerbsfihigen Alter (15 bis 64 Jahre) an. Diese
setzt sich aus den Erwerbstétigen, den Arbeitslosen sowie der ,,stillen Reser-
ve*3 zusammen. Fiir die mittelfristige Projektion des Arbeitsvolumens muss
die Gesamtbevolkerung im erwerbsfihigen Alter um die trendméifige Ent-

3 Zur stillen Reserve gehoren u.a. durch den Verlust ihres Arbeitplatzes entmutigte Arbeitskraf-
te, Rentner, die aus Arbeitsmarktgriinden vorzeitig aus dem Erwerbsleben ausgeschieden sind,
sowie Schiiler und Studenten, die aufgrund schlechter Arbeitmarktbedingungen ihren Abschluss
hinauszogern. Zur stillen Reserve zdhlen dariiber hinaus die Teilnehmer an bestimmten arbeits-
marktpolitischen Ma3nahmen.
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wicklung der stillen Reserve korrigiert werden. Daneben ist eine Abschét-
zung der kiinftigen Entwicklung der durchschnittlichen Arbeitszeit je Er-
werbstétigen erforderlich. Dazu wird auch hier mit Hilfe eines statistischen
Filterverfahrens die trendméifige Entwicklung in der Vergangenheit ermittelt.
Dabei zeigt sich ein ldangerfristiger Riickgang der Arbeitszeit. Dies ist auf die
Reduktion der tariflichen Arbeitszeit sowie einen tendenziellen Anstieg des
Anteils der teilzeitbeschiftigten Arbeitnehmer zuriickzufiihren. Im Jahr 2006
kam dieser Trend zum Stillstand; seitdem kann ein leichter Anstieg der durch-
schnittlichen Arbeitszeit je Erwerbstitigen beobachtet werden.

Der potenzielle Kapitaleinsatz ergibt sich aus dem gesamtwirtschaftlichen
Kapitalstock, d.h. der Ausstattung der deutschen Volkswirtschaft mit Gebéu-
den, Maschinen und oOffentlicher Infrastruktur. Da die Sachkapitalbildung
stark von der aktuellen konjunkturellen Situation beeinflusst wird, wird auch
im Fall des Kapitalstocks zunédchst mit statistischen Methoden der in der Ver-
gangenheit beobachtete mittelfristige Trend bestimmt. Fiir die Prognose wird
der trendmaifige Kapitalstock mit den Bruttoanlageinvestitionen unter Ab-
zug der Abschreibungen fortgeschrieben.

Da das Produktionspotenzial jenem Produktionsniveau entspricht, das bei
einer normalen Kapazititsauslastung erreicht wird, betrigt die Kapazitédtsaus-
lastung bei diesem Konzept im langjéhrigen Durchschnitt 100%. Dies impli-
ziert, dass das tatsdchliche BIP, abhéngig von der jeweiligen konjunkturellen
Situation, in einzelnen Jahren iiber oder unter dem Produktionspotenzial
liegt.

Der Angebotsteil ist in das Gesamtmodell eingebunden, so dass sich aus dem
Zusammenspiel von angebots- und nachfrageseitigen Faktoren eine Anpas-
sung der tatsidchlichen Wirtschaftsentwicklung an das Produktionspotenzial
ergibt. So geht die Kapazitidtsauslastung, d.h. das Verhéltnis zwischen tatsidch-
lichem BIP und dem Produktionspotenzial, in mehrere Modellgleichungen
ein, so in die Gleichung zur Bestimmung der Verbraucher- und der Export-
preise. Auf diese Weise wird sichergestellt, dass eine Uberauslastung (Unter-
auslastung) der Produktionskapazititen tiber steigende (sinkende) Preise und
damit eine Dampfung (Stimulierung) der Nachfrage tendenziell ein SchlieBen
der Produktionsliicke bewirkt. Zusitzlich iibt eine hohe Kapazitdtsauslastung
in Deutschland erfahrungsgemaif einen negativen Effekt auf die Exporte aus,
bzw. ein Sinken der Kapazititsauslastung stimuliert die Exporttétigkeit
(export-push-Hypothese). Ein weiterer wichtiger Faktor, der eine Annihe-
rung der tatsdchlichen an die potenzielle Produktion bewirkt, ist das Verhalt-
nis von tatsidchlicher und inflationsneutraler Arbeitslosigkeit. Liegt die tat-
sdchliche Arbeitslosenquote iiber der NAIRU, erzeugt dies einen dimpfen-
den Effekt auf die Lohnentwicklung, der wiederum auf die Preise wirkt.



86 RWI : Konjunkturberichte 59 (1): Mittelfristprognose

2. Annahmen

Hinsichtlich der Bestimmungsgrof3en des potenziellen Arbeitsvolumens wer-
den die folgenden Annahmen getroffen. Beziiglich der Entwicklung der Be-
volkerung im erwerbsfdahigen Alter wird auf die Bevolkerungsprognosen des
Statistischen Bundesamts zuriickgegriffen. Die Vorausschitzung des Statisti-
schen Bundesamts enthilt zwei Varianten. In der ,,unteren® Variante sinkt die
Bevolkerung im erwerbsfidhigen Alter bis zum Jahr 2012 jahresdurchschnitt-
lich um knapp 0,1%. In der ,,oberen Variante bleibt die Bevolkerung im Al-
ter von 15 bis 64 Jahren im Prognosezeitraum konstant. Fiir die vorliegende
Prognose wurde diese zweite Variante einer gleich bleibenden Zahl der Perso-
nen im erwerbsfihigen Alter herangezogen. Angaben zum Erwerbspersonen-
potenzial fiir die Vergangenheit werden vom Institut fiir Arbeitsmarkt- und
Berufsforschung (IAB) iibernommen.

Beziiglich der Erwerbsquote gehen wir davon aus, dass die natiirliche Arbeits-
losenquote aufgrund der in den vergangenen Jahren durchgefiihrten Arbeits-
marktreformen in Deutschland in den jiingsten Jahren gesunken ist und bis
zum Ende des Prognosezeitraums weiter leicht auf etwa 8,5% sinken wird.
Die durchschnittliche Arbeitszeit je Erwerbstédtigen im Projektionszeitraum
wird als konstant angenommen. Dabei wird unterstellt, dass sich die Tendenz
zu verstirkter Teilzeitarbeit weiter fortsetzt. Auf der anderen Seite diirfte die
tarifliche Arbeitszeit wieder leicht steigen. In der Summe wird somit ange-
nommen, dass das gesamtwirtschaftliche Arbeitsvolumen im Prognosezeit-
raum bei Konstanz der Erwerbsbevolkerung, der Partizipationsrate und der
durchschnittlichen Arbeitszeit in Kombination mit einer leicht sinkenden na-
tiirlichen Arbeitslosenquote geringfiigig steigen wird. Beziiglich des techni-
schen Fortschritts wird unterstellt, dass er im Prognosezeitraum mit der ge-
genwirtig beobachteten Rate von etwa 1,5% pro Jahr wichst.

Bei den auBlenwirtschaftlichen Rahmenbedingungen setzt die mittelfristige
Projektion fiir den Zeitraum 2010 bis 2012 auf den Annahmen auf, die fiir die
kurzfristige Konjunkturprognose fiir 2008 und 2009 getroffen werden. Kon-
kret wird angenommen, dass der Roholpreis im Zeitraum 2010 bis 2012 real
konstant bleibt, dass sich der Wechselkurs zwischen dem Euro und dem
US-Dollar nicht dndert, und dass der Welthandel mit einer Rate von rund 7%
im Durchschnitt der Jahre expandiert.

Beziiglich der Wirtschaftspolitik wird eine unveridnderte Geld- und Finanzpo-
litik angenommen. Somit bleiben die Steuersédtze und die Sozialversiche-
rungsbeitragssidtze auf dem heutigen Stand. Die kurzfristigen Zinssitze ent-
sprechen dem neutralen Zins, der unserer Einschidtzung nach bei etwa 4%
liegt. Beim gegenwirtigen Zinsniveau lduft dies auf einen konstanten Zinssatz
hinaus.
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Tabelle 1
Mittelfristprojektion fiir Deutschland bis 2012
2002 bis 2012
Absolu )
2002 2007 2012 20pebis 2007 bis
Entstehungskomponenten des BIP
Erwerbstitige (Inland, Mill.) 39,1 39,7 40,9 0,3 0,5
Arbeitnehmer (Inland, Mill.) 35,1 35,3 36,1 0,1 0,5
Arbeitszeit je Erwerbstitigen (h) 14454 1433 1435 0,2 0
Arbeitsvolumen (Mill. h) 56 509 56 973 58 695 0,2 0,5
Arbeitsproduktivitat
BIP je Erwerbstatigen (2000=100) 101,4 106,9 113,8 1,1 1,25
Bg ({goliixévg)rwerbstatlgenstunde 1033 109.8 116,8 12 125
Bpeteinigt voreltete Volumina 20881 22372 2452 14 17
Deflator des BIP,2000=100 102,6 108,3 114 1,1 1
Verwendung des BIP, in jeweiligen Preisen, in Mrd. €
Bruttoinlandsprodukt 21432 24238 279% 25 3
Private Konusmausgaben 1263,5 13744 1557 1,7 2,5
Konsumausgaben des Staates 411,8 436,1 483 1,2 2
Bruttoanlageinvestionen 370,2 442.5 516 2,8 2,75
Vorratsinvestitionen -22.8 7,1 -4 - -
AuBenbeitrag 97,7 1709 242 - -

Eigene Berechnungen.

3. Ergebnisse

Die Wachstumsrate des Produktionspotenzials in Deutschland wird von uns
auf derzeit knapp 1,5% geschétzt. Im Prognosezeitraum diirfte sich das
Wachstumstempo leicht auf etwa 1,75% im 2012 beschleunigen. Zu dieser
Entwicklung tragt zu einem groflen Teil die bereits seit 2006 zu beobachtende
Erholung der Sachkapitalbildung bei. Eine hohe Dynamik der Anlageinvesti-
tionen ist nicht nur im Hinblick auf die Hohe des Kapitalstocks wichtig, son-
dern stellt auch sicher, dass der Kapitalbestand laufend dem aktuellen Stand
der Technik entspricht. Die schwache Investitionstétigkeit vor 2006 hat maf3-
geblich dazu beigetragen, dass sich der Anstieg des Produktionspotenzials
verlangsamt hatte. Da gegenwértig unserer Berechnung nach die Produk-
tionsliicke anndhernd geschlossen ist und wir fiir den Endpunkt unserer Pro-
gnose ebenfalls eine geschlossene Produktionsliicke unterstellen, lauft dies
auf ein durchschnittliches Wachstum des BIP im Zeitraum 2008 bis 2012 von
1,75% hinaus.

Neben der Vorausschédtzung des BIP liefert die Mittelfristprojektion auch sei-
ne Aufteilung auf die Nachfragekomponenten sowie die Entwicklung des Ar-
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beitsmarkts. Auch in den kommenden fiinf Jahren diirfte die AuB3enwirtschaft
wesentlich zum Anstieg des BIP in Deutschland beitragen. Aufgrund der
malBvollen Lohnabschliisse hat sich die internationale Wettbewerbsposition
der deutschen Unternehmen in den vergangenen Jahren verbessert, und dies
diirfte auch im Projektionszeitraum noch Wirkung zeigen. Daneben leisten
voraussichtlich die Investitionen einen wesentlichen Beitrag zur Zunahme
der gesamtwirtschaftlichen Produktion, zumal die Korrektur im Baubereich,
die die Expansion lange Zeit belastete, weitgehend abgeschlossen sein diirfte.
Im Gegensatz zu den Ausfuhren und der Sachkapitalbildung wird der Kon-
sum im Prognosezeitraum aller Voraussicht nach langsamer zunehmen als die
gesamtwirtschaftliche Nachfrage insgesamt. Positiv wirkt zwar die anhaltende
Besserung am Arbeitsmarkt, aber die Sparquote wird angesichts der vermehr-
ten individuellen Altersvorsorge vor dem Hintergrund der demografischen
Entwicklung voraussichtlich hoch bleiben. In Anbetracht der fortgesetzten
Konsolidierung der offentlichen Haushalte wird auch der 6ffentliche Konsum
nur méfig expandieren.

Bei der erwarteten Entwicklung der gesamtwirtschaftlichen Produktion wird
sich die Lage auf dem Arbeitsmarkt wohl weiter verbessern, und die tatsichli-
che Arbeitslosenquote diirfte am Ende des Projektionszeitraums unter der
natiirlichen liegen.
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Roland Dohrn

Die Lage auf dem deutschen Stahlmarkt:
Abschwichung auf hohem Niveau!

Die deutsche Stahlindustrie produzierte 2007 im zweiten Jahr in Folge hart an
der Kapazititsgrenze. Es wurden 48.5 Mill. t Rohstahl erzeugt, was einem Zu-
wachs um 2,7% gegeniiber dem Vorjahr entspricht. Die Stahlnachfrage hatte
zwar noch weitaus kriftiger — um 8§8,0% — zugenommen. Die Produzenten
konnten jedoch aufgrund der hohen Auslastung der Werke die Ausbringung
nicht in einem Mafe steigern, das erforderlich gewesen wire, diese hohe
Nachfrage zu bedienen. Folglich griffen die Stahlverarbeiter vermehrt auf
auslidndische Anbieter zuriick, so dass die Stahlimporte um 12,1% zulegten.
Im laufenden Jahr diirften sich die nachlassende gesamtwirtschaftliche Ex-
pansion in Deutschland und das ungiinstigere weltwirtschaftliche Umfeld
aber auch in der Stahlbranche bemerkbar machen.

1. Stahlverbrauch steigt weltweit langsamer

Weltweit hielt der Aufschwung in der Stahlbranche auch 2007 an. Die Roh-
stahlerzeugung nahm nach Berechnungen des International Iron and Steel In-
stitute (1IST 2008) um 7,5% auf 1,34 Mrd. t zu. Mit einem Zuwachs von
67,7 Mill. t hatte China erneut den gro3ten Anteil daran. Damit werden inzwi-
schen 36,4% des weltweit erzeugten Stahls in China produziert, im Vergleich
zu nur 20% vor fiinf Jahren. Hohe Zuwéchse gab es im abgelaufenen Jahr
auch in Indien, das inzwischen auf Rang 5 der Stahl produzierenden Lindern
vorgestoBen ist, in Brasilien (Rang 9) und in der Tiirkei (Rang 11).

Allerdings hat sich die Expansion der Weltwirtschaft bereits gegen Ende des
vergangenen Jahres spiirbar abgekiihlt. Insbesondere in den Industrieldndern
nahm das BIP merklich langsamer zu, in den USA stagnierte es zuletzt sogar

1 Abgeschlossen am 10. April 2008. Der Verfasser dankt Wim Kosters und Joachim Schmidt fiir
ihre kritischen Anmerkungen zu fritheren Fassungen des Beitrag sowie Reinhold Heinlein,
Karl-Heinz Herlitschke, Anette Hermanowski und Daniela Schwindt fiir die technische Unter-
stlitzung der Arbeit.
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anndhernd. Parallel dazu hat sich auch der Anstieg der Stahlproduktion auf
schiatzungsweise gut 5% im ersten Quartal 2008 verringert. Diese Tendenz
diirfte sich im Jahresverlauf fortsetzen. Allenfalls ab dem Jahreswechsel
2008/09 erwarten wir bei einer dann etwas lebhafteren Konjunktur in den In-
dustrieldndern eine wieder rascher steigende Nachfrage nach Stahl. Bei dem
von uns im internationalen Teil dieses Konjunkturberichts prognostizierten
Wachstum der Weltwirtschaft diirfte die Stahlproduktion weltweit 2008 um
4,3% ausgeweitet werden und erst 2009 mit 5,3% wieder etwas kréftiger zu-
nehmen?. Damit wiirde die Produktion 1,40 bzw. 1,47 Mrd. t erreichen. Aller-
dings diirften die Kapazitidten im Prognosezeitraum nochmals kréftig ausge-
baut werden. So sollen zwischen 2008 und 2010 weltweit 21 Warmbandstral3en
in Betrieb gehen, davon allein 12 in China (Stahlinstitut 2007: 336-339). Es
wird geschitzt, dass die Kapazititen in diesem Zeitraum um knapp 6,5% pro
Jahr steigen (Vlasyuk 2007: 408). Da die Nachfrageexpansion darunter liegen
diirfte, ist damit zu rechnen, dass die Kapazitédtsauslastung zumindest in man-
chen Regionen spiirbar sinkt, und damit auch deren Importbedarf abnimmt.
Zudem werden wohl manche Produzenten ihre Exportanstrengungen ver-
starken, um ihre Kapazitdten besser auszulasten, so dass die Importkonkur-
renz wahrscheinlich hérter wird, was einen Druck auf die Stahlpreise ausiiben
diirfte.

2. Steigende Rohstoffkosten treiben den Stahlpreis

Zwar verlangsamte sich — wie erwidhnt — der Anstieg des weltweiten Stahlver-
brauchs im Verlauf des Jahres 2007 bereits, jedoch war der Zuwachs immer
noch so kriftig, dass die Lage auf den Mérkten fiir die Rohstoffe der Stahlin-
dustrie angespannt blieb. Sowohl die Anbieter von Eisenerz also auch die von
Kohle konnten erneut deutliche Preiserhohungen durchsetzen. Der
HWWI-Index der Preise fiir Eisenerz und Schrott stieg (auf Dollarbasis) im
Januar 2008 um 56 % gegeniiber dem Vormonat, der Kohlepreis lag im Febru-
ar 2008 um 37% iiber dem Wert vom Januar (Schaubild 1).

Zwar diirften die von den Stahlproduzenten im Durchschnitt zu zahlenden
Preise aufgrund individueller Vertrdge von diesen Marktpreisen abweichen.
Gestiegen sind die Rohstoffkosten aber allemal, und aufgrund der immer
noch recht kréftigen Nachfrage haben die Produzenten begonnen, die hohe-
ren Kosten an ihre Kunden weiter zu reichen. Damit haben inzwischen die
Stahlpreise begonnen, auf breiter Front zu klettern. Je nach Sorte mussten im
Mirz — gemessen an den EU-Exportpreisen — bereits zwischen 8 und 26%
mehr gezahlt werden als im Dezember 2007, das Referenzprodukt Warm-
breitband verteuerte sich in diesem Zeitraum um 17%.

2 Das 1ISI (2007) prognostizierte im Oktober 2007 fiir 2008 eine Zunahme um 6,8%
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Schaubild 1

Weltmarktpreise fiir Rohstoffe der Stahlindustrie
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Bei der Abschitzung der kiinftigen Preisentwicklung sind gegenlidufige Fak-
toren zu beachten, sowohl fiir die Rohstoff- als auch fiir die Produktmarkte.
Bei den Rohstoffen ist auf der einen Seite eine weiter steigende Nachfrage zu
erwarten, die die Preise hoch halten diirfte. In die gleiche Richtung wirkt vor-
aussichtlich die zunehmende Konzentration unter den Erzproduzenten. Zu-
dem schlief3t insbesondere China mit einer wachsenden Zahl von Léndern
langfristige Liefervertrége ab, die dafiir sorgen, dass ein Teil der Produktion
gar nicht erst dem Weltmarkt zur Verfiigung steht. Auf der anderen Seite diirf-
te der Preisanstieg aber auf mittlere Sicht dadurch geddmpft werden, dass auf-
grund von Investitionen in neue Forder- und Verladeanlagen das Angebot
ausgeweitet wird (ABARE 2008: 148-149). Vorerst bleiben die Rohstoffprei-
se aber voraussichtlich hoch.

Von der Kostenseite her sind daher weitere Erhohungen bei den Stahlpreisen
angelegt. Allerdings konnte die fiir zahlreiche Lander zu erwartende sinkende
Kapazitdtsauslastung zu einem aggressiveren Preisverhalten mancher Anbie-
ter fithren, und dies diirfte die Moglichkeiten einengen, die gestiegenen Ko-
sten zu iiberwélzen. ODb sich dies auf die Stahlpreise und damit auch auf die
Gewinnsituation der Stahlproduzenten auswirken wird, und in welchem Aus-
maf die Preise gedriickt werden konnten, hingt von mehreren Faktoren ab.

Wesentlich ist, wie stark sich die internationale Konjunktur abkiihlt. Erfah-
rungsgemall schwankt der Stahlverbrauch aufBerordentlich stark mit der
Hohe des weltwirtschaftlichen Wachstums (Schaubild 2). Unterschritt dieses —
gemessen am BIP gewichtet mit Kaufkraftparititen — in der Vergangenheit
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Schaubild 2

Weltstahlverbrauch und Weltsozialprodukt'
1981 bis 2008; Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %
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eine Rate von 2 bis 2,5%, ging der weltweite Stahlverbrauch absolut zuriick3.
Unsere Prognose unterstellt keine derart deutliche Abkiihlung der internatio-
nalen Konjunktur, jedoch bestehen — wie im internationalen Teil des vorlie-
genden Konjunkturberichts ausgefiihrt — betrichtliche Risiken. Ein zweiter
wichtiger Faktor sind die Frachtraten. Stahl ist beispielsweise in China be-
trachtlich billiger als in Europa. Allerdings ist der Transport kostenintensiv, so
dass sich bei den derzeit recht hohen Frachtraten chinesische Lieferungen
nach Europa bei vielen Stahlqualitidten nicht rechnen. Sollten die Frachtraten
aber sinken — dies war in der Vergangenheit bei konjunkturellen Abschwiin-
gen hiufig zu beobachten — wiirde dies den Wettbewerb auf dem européi-
schen Stahlmarkt vergroern.

3 Fiir den Zeitraum von 1997 bis 2007 ergibt sich — geschétzt mit Vierteljahreswerten — folgende
Regressionsgleichung fiir den Zusammenhand von Stahlverbrauch (s) und BIP (b). Beide Gro-
Ben gehen als Verdanderungsraten gegeniiber dem Vorjahr in die Schétzung ein, das BIP wird in
Kaufkraftparitdten gemessen.
s =-7,058 +3,357b; R2=0,501

(35 (65
Aus den geschitzten Koeffizienten lésst sich eine ,, Wachstumsschwelle* des Stahlverbrauchs von
2,1% ableiten. Eine entsprechende Schétzung mit Jahresdaten fiir den Zeitraum 1981 bis 2007
fihrt zu einer Wachstumsschwelle von 2,9%, allerdings basierend auf den alten Berechnungen
des IMF zum Welt-BIP, die im Durchschnitt das Wachstum der Weltwirtschaft um 0,4%-Punkte
hoher auswiesen als die kiirzlich veroffentlichten Daten.
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3. Schwiichere Stahlnachfrage in Deutschland

In den beiden vergangenen Jahren stand die deutsche Stahlindustrie auf der
Sonnenseite der Konjunktur. Die wirtschaftliche Expansion hierzulande wur-
de von den Exporten und den Investitionen bestimmt und mithin von Ver-
wendungskomponenten, die relativ ,,stahlintensiv* sind. Folglich nahm die
Produktion in den stahlverwendenden Sektoren besonders kréftig zu, um
7,5% (2006) bzw. 8,7% (2007). Entsprechend deutlich wurde auch die Stahler-
zeugung ausgeweitet und stie3 allmihlich an Kapazitdtsgrenzen. Die in
Deutschland vorhandenen Fertigungsanlagen weisen eine Kapazitidt von rund
53 Mill. t Rohstahl auf. Diese Erzeugung kann aber z.B. aufgrund von War-
tungsarbeiten und Riistzeiten faktisch nicht erreicht werden. Eine Kapazitits-
auslastung von fast 92%, wie sie 2007 zu beobachten war, liegt weit iiber dem
langjéhrigen Durchschnitt und wohl nahe am technisch Moglichen. Folglich
deckten deutsche Stahlverwender ihren Bedarf zunehmend im Ausland. Die
Importquote — bezogen auf die Marktversorgung — stieg von 48,5% im Jahr
2005 auf 64,5% im vergangenen Jahr. Gleichzeitig wurden — wohl auch auf-
grund der Kapazititsengpdsse und der guten Auftragslage im Inland — die
Ausfuhren kaum noch ausgeweitet.

Wie in unserer Konjunkturprognose dargestellt, ist die deutsche Wirtschaft
gut in das Jahr 2008 gestartet. Allerdings diirfte sich die Expansion im Verlauf
des Jahres abschwichen. Die Ausriistungsinvestitionen werden wohl verhalte-
ner als zuletzt ausgeweitet, auch weil Investitionsvorhaben teilweise in das
Jahr 2007 vorgezogen worden waren, um die damals noch giinstigeren Ab-
schreibungsbedingungen zu nutzen. Die Exporte werden voraussichtlich we-
gen der schwicheren Weltkonjunktur und der spiirbaren Aufwertung des
Euro geddmpft. Folglich diirfte die Produktion der Stahlverwender langsamer
zunehmen als bisher. Fiir dieses Jahr schitzen wir den Zuwachs auf nur noch
1,9%. Im kommenden Jahr belebt sich unserer Einschédtzung nach die Kon-
junktur zwar wieder, jedoch diirfte davon die Stahlindustrie erst nach und
nach profitieren. Nimmt man hinzu, dass der spezifische Stahlverbrauch in der
Tendenz wahrscheinlich weiter sinken wird, wenn wohl auch nur leicht, dann
ist zu erwarten, dass die Stahlverwendung um 1,7 % in diesem und um 1,8 % im
kommenden Jahr steigt.

Stabilisiert wird die Nachfrage nach Stahl in diesem Jahr zun4chst wohl durch
den Lagerzyklus. Handel und Verwender stocken ndmlich, wenn sie wie der-
zeit steigende Preise erwarten, ihre Lager erfahrungsgeméaf3 auf. Bei der im
Laufe dieses Jahres sich abzeichnenden geringeren Nachfrage von Handel
und Endabnehmer, werden wohl auch die Lagerbestidnde bei den Herstellern
voriibergehend zunehmen. Im kommenden Jahr diirfte der Lagerzyklus in die
umgekehrte Richtung wirken. Bei anziehender Verwendung werden voraus-
sichtlich zunéchst Lager abgebaut, bevor mehr Stahl geordert und produziert
wird.
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Tabelle
Walzstahlbilanz fiir Deutschland
2004 bis 2009
2007°  2008°  2009P
2004 2005 2006 2007° 2008° 2009P Verinderung gegen-
iiber dem Vorjahr in %
Produktion fier Stahl-
verwender 2000 = 100 103,3 1044 1123 122,1 1247 1271 8,7 2,1 1,9
in Mill. t
Stahlverwendung 34,6 34,7 37,1 40,1 40,7 41,5 8,0 1,7 1.8
Lagerveranderung 0,9 0,5 -0,6 -0,7 0,1 -0.4
Marktversorgung2 35,5 352 36,5 39,3 40,9 41,1 7.8 3,9 0,5

Einfuhr Walzstahlerzeugnisse3 16,7 17,1 22,6 254 274 29,3 12,1 8,2 6,8
Ausfuhr Walzstahlerzeugnisse3 22,7 21,0 27,8 28,3 28,9 30,3 1,7 22 477
Gesamtlieferungen Stahlwerke 41,5 39,1 41,7 4272 423 42,0 1,4 0,2 -0,7

Inlandslieferungen 254 23,7 26,0 26,5 26,3 25,5 1,7 -0,8 2.8
Auslandslieferungen 16,1 154 15,6 15,8 16,1 16,5 0,9 1,9 2.8
Robhstahlerzeugung 46,4 445 472 48,6 47.5 46,8 2.8 2,1 -1,5
daraus erzeugte warmgewalzte

Stahlerzeugnisse 39,6 37,8 412 42,0 41,6 40,8 2,0 -1,0 -1,8
Einfuhrquote4’ in % 47,1 48,5 62,0 64,5 67,1 71,3

Ausfuhrquotes, in % 68,9 59,1 76,1 71,8 70,7 73,7

Beschiftigte in 1 000° 922 913 91,1 924 920 915 14 -04 05

Produktivitit, t je Beschiftigten 503 488 518 526 516 511 14 -18 -10

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes. — 'Mit den Anteilen am
Stahlverbrauch gewichteter Produktionsindex der Stahlverwender. — *Lieferungen der Stahl-
werke zuziiglich Import abziiglich Export. — >Ergebnisse des Spezialhandels von Rohblocken
bis sonstiges Blech ohne Erzeugnisse der Rohrwerke. — “Bezogen auf die Marktversorgung. —
SBezogen auf die Gesamtlieferungen. — °Eisenschaffende Industrie: Eisen- und Stahlindustrie
und ortlich verbundene Betriebe. — PEigene Prognose. — *Teilweise geschitzt.

4. Leichter Riickgang der Rohstahlproduktion

Die deutschen Stahlexporte diirften bei der von uns zugrunde gelegten Pro-
gnose der Entwicklung der Weltwirtschaft in diesem Jahr nur verhalten
(2,2%), im kommenden etwas rascher expandieren (4,7%). Beim Vergleich
mit der recht niedrigen Rate im Jahr 2007 ist — neben der damals hohen Kapa-
zitidtsauslastung — zu bedenken, dass 2006 wegen der hohen Importe Chinas
ein wahrer Exportboom zu beobachten war, so dass die nur verhaltene Ex-
portsteigerung im vergangenen Jahr zum Teil eine technische Reaktion dar-
stellt. Die Stahleinfuhren diirften weiter merklich expandieren, wenn auch
aufgrund der verhaltener zunehmenden Verwendung nicht mehr mit dem
gleichen Tempo wie im Vorjahr. Hierzu trigt bei, dass wegen hoher Frachtra-
ten, aber auch aufgrund der gegen chinesische Lieferanten eingereichten
Anti-Dumping-Klagen die Einfuhren aus China zuriickgehen.

Unter diesen Annahmen diirfte die deutsche Rohstahlerzeugung in diesem
Jahr um 2,1 und im kommenden um 1,5% zuriickgehen, womit sich die Kapa-
zitatsauslastung der Stahlwerke leicht verringern wiirde, wenngleich sie im
langerfristigen Vergleich immer noch hoch bleibt. Fiir einen solchen Riick-
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gang spricht auch, dass die Stahlerzeugung in den beiden ersten Monaten die-
ses Jahres bereits leicht gesunken ist. Dass er nur recht moderat sein diirfte,
lasst sich an den auBBerordentlich hohen Auftragseingénge im Januar und Fe-
bruar 2008 ablesen, wobei allerdings nicht auszuschlieB3en ist, dass aufgrund
der damals bereits angekiindigten Preiserhohungen auch Bestellungen vorge-
zogen wurden.

Angesichts der hohen Auslastung der Stahlwerke und der guten Auftragslage
hat die Eisen- und Stahlindustrie 2007 erstmals seit der Wiedervereinigung ih-
ren Personalbestand erhoht. Gleichwohl ist die Produktivitidt, gemessen an
der Rohstahlerzeugung je Beschiftigten, auf einen neuen Hochstwert
gestiegen. Fiir den Prognosezeitraum erwarten wir allerdings einen wieder
leichten Beschéftigungsabbau, der aber weniger ausgeprigt sein diirfte als der
Riickgang der Produktion, da sich die Produktivitidt etwas ,,normalisieren®
diirfte.

5. Betrichtliche Risiken

Die vorliegende Prognose unterstellt, dass die Auswirkungen der Turbulen-
zen auf den Finanzmérkten fiir die Weltwirtschaft moderat bleiben werden.
Dann diirfte sich die Expansion in Deutschland nur voriibergehend abschwé-
chen und sich bereits 2009 wieder beleben. Eine stidrkere Beeintrachtigung
der Weltwirtschaft ist aber nicht auszuschlieBen, etwa wenn die USA in eine
tiefe Rezession abgleiten und die Finanzierungskosten weltweit betréachtlich
steigen sollten, z.B. weil die Funktionsfahigkeit der Finanzmaérkte stérker be-
troffen ist als erwartet. Dies wiirde die deutsche Stahlindustrie aufgrund der
hohen Konjunkturreagibilitdt der Nachfrage nach ihren Produkten spiirbar
treffen. Zum einen wiirden sich die Exportchancen der Stahlverarbeiter ver-
schlechtern und die Investitionen in Deutschland verlangsamt wachsen. Zum
anderen wiirden die Stahlexporte sinken, zumal angesichts des hohen Kapazi-
tatsaufbaus in vielen Léndern.

In einem solchen Krisenfall konnte beispielsweise die Weltwirtschaft um
1%-Punkt langsamer expandieren als in unserer Prognose unterstellt. Sie
wiirde damit nur um gut 2% wachsen, wie dies beispielsweise wiahrend friihe-
rer Rezessionen in den USA zu beobachten war (UNO 2008: 40-41). Unter-
stellt man rein rechnerisch, dass die Weltkonjunktur sich bereits im ersten
Quartal dieses Jahres abgeschwécht hitte, so wiirden die deutschen Stahlex-
porte im Jahr 2008 um etwa 8% schrumpfen. Eine Rolle spielt dabei nicht nur
die weltweit riickldufige Nachfrage nach Stahl, sondern auch die in diesem
Fall wohl deutlich geringere Kapazitéatsauslastung, durch die der Preiswettbe-
werb hirter werden diirfte, und die wohl manche Lénder zu protektionisti-
schen Mafinahmen greifen lassen wird.
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Zugleich wiirde in einer solchen Situation die Produktion der deutschen
Stahlverwender voraussichtlich sinken; 2002, als sich die zuletzt beobachtete
Schwichephase der Weltwirtschaft bei den Stahlverarbeitern bemerkbar
machte, ging deren Produktion um rund 2% zuriick, und etwas stiarker war der
Riickgang der Stahlverwendung. Freilich wiirde in einer solchen Situation
auch weniger Stahl importiert, weshalb die Schwéche wahrscheinlich nicht in
vollem Maf3e auf die Rohstahlerzeugung durchschlagen wiirde.

Tréten die schwache Weltkonjunktur und der Riickgang der Produktion der
Stahlverwender in diesem Jahr zeitgleich auf, ginge die Produktion von Roh-
stahl nach unserer Schiatzung um rund 6,5% zuriick und nicht um 2,1%, wie
hier prognostiziert. Freilich diirften die beschriebenen Effekte in der Realitét
nicht simultan auftreten, so dass sich deren Gesamtwirkung iiber einen deut-
lich ldngeren Zeitraum verteilen wiirde.
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