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Perspektiven 2007/2008 fiur Deutschland:

Aufschwung pausiert’

Zusammengefasst von Wolfgang Nierhaus*

Weltwirtschaft verliert merklich an Schwung

Die Weltwirtschaft expandiert im Herbst 2007 immer
noch kraftig, doch haben sich die konjunkturellen Risiken
erhoht. Die durch die Immobilienkrise in den USA aus-
geldsten Probleme an den Finanzméarkten haben zu einer
Neueinschatzung von Kreditrisiken gefihrt. Vielfach wird
beflrchtet, dies kdnnte die Finanzierungskosten fur Un-
ternehmen erhdhen und die realwirtschaftlichen Aktivita-
ten belasten. Optimistisch stimmt allerdings, dass die
Dynamik der Weltkonjunktur seit geraumer Zeit hoch ist.
In den Schwellenlandern hat sich die ohnehin bereits
sehr kraftige Expansion im Verlauf des Jahres 2007 so-
gar beschleunigt, vor allem im asiatischen Raum und hier
insbesondere in China. Hingegen steigt die Produktion in
den Industrieldndern seit einiger Zeit nur noch in mo-
deratem Tempo. In den USA hatte sich die Konjunktur
bereits zur Jahresmitte 2006, ausgehend von einem
Ruickgang der Bautatigkeit, spirbar verlangsamt. Im Euro-
raum und in Japan, wo das reale Bruttoinlandsprodukt
noch bis in das laufende Jahr hinein kraftig ausgeweitet
worden war, schwachte sich die konjunkturelle Grund-
tendenz ab.

Ausgangspunkt der Turbulenzen an den Finanzmark-
ten war eine Zuspitzung der Immobilienkrise in den USA.
Dadurch ist die Volatilitat an den Finanzmarkten spurbar
gestiegen. Es kam zu einer ,Flucht in Sicherheiten®, die
zu Kursgewinnen bei Staatstiteln und auch Anleihen
erstklassiger Schuldner aus dem Unternehmenssektor
fUhrte. Fur viele andere Vermogenstitel haben sich die
Risikozuschlage erhdht, wenn auch in unterschiedlichem
Ausmal. Dies hat zusammen mit hdheren Kosten der
Liquiditatssicherung der Banken zu einer Verschlechte-
rung der Finanzierungsbedingungen der Unternehmen
geflUhrt.

Auf die akuten Funktionsstérungen am Interbanken-
markt haben die US-NOTENBANK und die EUROPAISCHE
ZENTRALBANK (EZB) zunéchst reagiert, indem sie voriber-
gehend zusatzliche Liquiditat bereitstellten. Im weiteren
Verlauf verzichtete die EZB auf eine angekundigte Zins-
erhdéhung, und die Federal Reserve senkte inren Leitzins.
Angesichts der Probleme am Immobilienmarkt wird die
amerikanische Notenbank bis zum Frihjahr 2008 die
Zinsen noch weiter senken. Die EZB wird die Leitzinsen
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wohl zunachst konstant lassen und sie erst nach der
Jahresmitte 2008 anheben.

Die Weltkonjunktur wird im Prognosezeitraum merk-
lich an Schwung verlieren. Ursache hierflr sind weniger
die aktuellen Probleme an den Finanzmérkten, von de-
nen die Institute erwarten, dass sie in den kommenden
Wochen und Monaten abklingen. Bedeutsamer ist, dass
die Korrektur am Immobilienmarkt in den USA ausge-
pragter ist als bislang prognostiziert. Im Euroraum
kommt hinzu, dass die Aufwertung des Euro dampfend
wirkt und die Geldpolitik nicht mehr expansiv ausgerich-
tet ist. Auch in GroBbritannien, ebenso wie in Japan, ver-
langsamt sich das Expansionstempo im kommenden
Jahr, ohne dass von einem Abschwung gesprochen
werden kann. Mit der schwacheren Konjunktur in den
Industrielandern durfte eine Verlangsamung des Produk-
tionsanstiegs in den Schwellenlandern einhergehen.

Der weltweite Produktionsanstieg wird sich im Jahr
2007 auf 2,9 % belaufen und 2008 auf 2,7 %. Davon
sind rund 0,6 Prozentpunkte allein auf den Zuwachs in
China zurtckzufihren. Der Welthandel nimmt in diesem
und im kommenden Jahr nur noch in moderatem Tempo
mit Raten von 5,3 bzw. 5,8 % zu.

Das wohl gréBte Risiko flur die konjunkturelle Ent-
wicklung der Weltwirtschaft geht von der Immobilienkrise
in den USA aus. Sie kénnte sich deutlich langer hinzie-
hen und damit die US-Konjunktur merklicher schwachen
als in dieser Prognose unterstellt. Verstarkt werden
kdénnten die Folgen rezessiver Tendenzen in den USA fiir
den Euroraum dadurch, dass der Euro gegenutber dem
Dollar aufwertet. Angesichts eines solchen Krisenszena-
rios sind derzeit andere Risiken in den Hintergrund getreten.
Allerdings ist es nicht ausgemacht, dass die Weltwirt-
schaft einen Olpreisschock auch in einer Phase geringe-
rer wirtschaftlicher Dynamik gut verkraftet. Indes gibt es
auch Aufwartsrisiken. Sollte sich die Situation am US-
Immobilienmarkt bald stabilisieren oder bliebe die Korrek-
tur auf die Wohnungsbauinvestitionen beschrankt, kénn-
te sich die Konjunktur in den USA rasch wieder beleben.

Deutsche Wirtschaft: Kapazitatsauslastung @ndert
sich nur wenig

Die deutsche Wirtschaft befindet sich nach wie vor in
einem kraftigen Aufschwung. Allerdings wird die Konjunk-
tur im laufenden Jahr durch mehrere Faktoren belastet.
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Die restriktive Finanzpolitik dampft die Inlandsnachfrage,
insbesondere den privaten Konsum, erheblich. Hinzu
kommen der erneute Anstieg des Olpreises und die Auf-
wertung des Euro. Zudem bewirken die jungsten Tur-
bulenzen an den Finanzmarkten voraussichtlich einen
weiteren Dampfer fur die Konjunktur. All dies trifft die
deutsche Wirtschaft jedoch nicht in einer labilen Situ-
ation. Vielmehr haben sich die Fundamentalbedingun-
gen splrbar gebessert. Spannungen, die in friheren
Zyklen einen Abschwung oder gar eine Rezession aus-
geldst haben, zeichnen sich bislang nicht ab, weder von
Seiten der Léhne, noch bei der Inflation. Daher ist eine
ausgesprochen restriktive Geldpolitik unwahrscheinlich.
Vor diesem Hintergrund wird sich die Expansion im
Prognosezeitraum zwar verlangsamen. Der Aufschwung
geht aber nicht zu Ende, sondern legt nur eine Pause
ein.

Im ersten Halbjahr 2007 hat sich die Konjunktur ge-
genUber der Vorperiode abgeschwéacht. Ausschlag-
gebend war die Anhebung der Mehrwertsteuer. Sie
dampfte die Inlandsnachfrage, insbesondere die privaten
Konsumausgaben, betrachtlich, zumal Anschaffungen in
das Jahr 2006 vorgezogen worden waren. Erst im zwei-
ten Quartal weiteten die Verbraucher ihre Kaufe wieder
leicht aus. Auch die Wohnungsbauinvestitionen sanken
nach der Steueranhebung erheblich. Gleichzeitig wurden
die Exporte kaum noch ausgeweitet, weil die Industrie-
produktion im Ausland etwas schwéacher wuchs. Alles in
allem nahm das reale Bruttoinlandsprodukt im Durch-
schnitt des ersten Halbjahres 2007 mit einer laufenden
Jahresrate von knapp 2'/2% zu. Die Lage auf dem Ar-
beitsmarkt verbesserte sich dabei bis zuletzt, wenn auch
nicht mehr so rasch wie im Winterhalbjahr. Die registrier-
te Arbeitslosigkeit bildete sich seit dem Fruhjahr langsa-
mer zurlck; dennoch war die saisonbereinigte Arbeits-
losenquote zuletzt mit 8,8% um immerhin einen
Prozentpunkt niedriger als am Ende des Vorjahres. Der
Preisauftrieb hatte sich nach dem Schub durch die
Mehrwertsteuererhdhung zundchst etwas beruhigt. In
jungster Zeit verteuerten sich jedoch insbesondere Ener-
gieprodukte und Nahrungsmittel deutlich, sodass die In-
flationsrate im September 2,4 % betrug.

Trotz der konjunkturellen Abschwachung sind die
Auftriebskrafte weiterhin intakt. Eine Reihe von Indikato-
ren, wie die kraftig gestiegenen Kaufe von Ausristungs-
gutern, die weiterhin zunehmende Nachfrage nach In-
dustriegtitern und der hohe Auftragsbestand sprechen
daflr, dass die Konjunktur wieder Fahrt aufgenommen
hat. Daran dUrften auch die Finanzmarktturbulenzen vor-
erst nichts andern. Kréftig expandiert im weiteren Verlauf
dieses Jahres die Inlandsnachfrage, insbesondere die
AusrUstungsinvestitionen. Sie profitieren auch davon,
dass Projekte im Hinblick auf die Verschlechterung der

Abschreibungsregeln zu Beginn des Jahres 2008 vorge-
zogen werden. Zudem wird der private Konsum voraus-
sichtlich stéarker aufwarts gerichtet sein, da sich die Ar-
beitsmarktlage weiterhin verbessert und die verfligbaren
Einkommen spurbar zunehmen. Die Impulse aus dem
Ausland durften sich etwas verstarken, da sich die In-
landsnachfrage im Ubrigen Euroraum beschleunigt. Alles
in allem durfte das reale Bruttoinlandsprodukt im Jahr
2007 um 2,6 % steigen (vgl. Tab. 1).

Im kommenden Jahr wird die gesamtwirtschaftliche
Produktion in moderatem Tempo zunehmen. Vom
AuBenhandel ist ein geringerer Wachstumsbeitrag zu er-
warten, da die Weltwirtschaft verlangsamt expandiert
und die Aufwertung des Euro den Exportanstieg bremst.
Die Inlandsnachfrage wird die wesentliche Stitze der
Konjunktur sein. Insbesondere werden die privaten Kon-
sumausgaben spurbar expandieren, da die verflgbaren
Einkommen deutlich zunehmen und die Finanzpolitik
nicht mehr dampft. Dagegen verlieren die Unternehmens-
investitionen wohl an Schwung. Zum einen ist dies ein
Reflex auf das Vorziehen der Kaufe in das Jahr 2007,
zum anderen verschlechtern sich die Finanzierungs-
bedingungen etwas. Neben den zurlickliegenden Zins-
anhebungen der EZB ist hierfir maBgeblich, dass die
Mérkte als Folge der jingsten Turbulenzen kinftig wohl
eine hohere Risikoprémie verlangen. Beeintrachtigt wer-
den die Finanzierungsbedingungen auch durch rascher
steigende Arbeitskosten. Fur das Jahr 2008 ist mit einem
Anstieg des realen Bruttoinlandsprodukts um 2,2 % zu
rechnen. Die Verlaufsrate verringert sich dabei auf 1,5 %,
nach 2,3 % in diesem Jahr.

Die Arbeitslosigkeit wird im Verlauf von 2008 langsa-
mer sinken als im Jahr 2007; sie durfte sich im Jahres-
durchschnitt 2008 auf reichlich 3,4 Millionen belaufen,
nach knapp 3,8 Millionen in diesem Jahr. Der Preisauf-
trieb wird mit einer Rate von 2,0 % ahnlich hoch sein wie
im Jahr 2007. Zwar wird die Inflationsrate dadurch ge-
drickt, dass die Anhebung der Mehrwertsteuer bereits
vollstandig Uberwalzt wurde; die anhaltend gunstige
Konjunktur vergroBert jedoch den Spielraum flir Preisan-
hebungen und der Olpreis wird im Jahresdurchschnitt
hoher sein als 2007.

Abwartsrisiken ergeben sich vor allem aus der Immo-
bilienkrise in den USA und den dadurch ausgeldsten Tur-
bulenzen an den Finanzmaéarkten. Die vorliegende Prog-
nose unterstellt einen glimpflichen Ausgang, woflr auch
spricht, dass sich die Lage an den Finanz- und Devisen-
markten zuletzt entspannt hat. Neuerliche Uberraschun-
gen wie z.B. zusatzliche Verluste bei Haushalten und
Unternehmen und daraus resultierende negative Reak-
tionen der Finanzmarkte sind jedoch nicht auszuschlie-
Ben. Diese wirden die Expansion in Deutschland spir-
bar dampfen.
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Tabelle 1: Eckdaten der Prognose fiir Deutschland

e 2005 12004 2005 | 2o0e | 2007 | 2005

Reales Bruttoinlandsprodukt

(Veréanderung gegentber dem Vorjahr in %) -0,2 1,1 0,8 2,9 2,6 2,2
Reales Bruttoinlandsprodukt, kalenderbereinigt
(Veranderung gegentiber dem Vorjahr in %) -0,2 0,6 1,0 3,1 2,7 1,9
Erwerbstétige® (in 1.000 Personen) 38.726 38.880 38.846 39.088 39.760 40.080
Arbeitslose (in 1.000 Personen) 4.377 4.381 4.861 4.487 3.781 3.451
Arbeitslosenquote® (in %) 10,2 10,1 11,1 10,3 8,7 7,9
Verbraucherpreise®
(Veranderung gegentiber dem Vorjahr in %) 1,1 1,6 2,0 1,7 2,1 2,0
Lohnsttickkosten®
(Veranderung gegentiber dem Vorjahr in %) 0,8 -0,3 -1,0 -1,1 0,7 1,3
Finanzierungssaldo des Staates®
in Mrd. € -87,3 -83,6 -75,6 =373 2,2 8,4
in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts -4,0 -3,8 -0,34 -1,6 0,1 0,3
Leistungsbilanzsaldo (in Mrd. €) 40,9 94,9 103,1 17,2 145,0 154,0

a) Im Inland. — b) Arbeitslose in % der inlandischen Erwerbspersonen (Wohnortkonzept). — ¢) Verbraucherpreisindex (2000=100). — d) Im
Inland entstandene Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmer bezogen auf das Bruttoinlandsprodukt in Preisen des Vorjahres je Erwerbstati-
gen. — e) In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung (ESVG 95).

Quellen: Statistisches Bundesamt, Bundesagentur fir Arbeit, Deutsche Bundesbank; 2007 und 2008: Prognose der Institute.

Exkurs: Ostdeutschland

In den neuen Bundeslandern nahm das Bruttoin-
landsprodukt im ersten Halbjahr mit 3,2 % gegentber
dem Vorjahreszeitraum leicht Uberdurchschnittlich zu
(Deutschland: 2,9 %). Ausschlaggebend war die kréftig
expandierende Industrieproduktion. Hier kam die ver-
besserte preisliche Wettbewerbsfahigkeit zum Tragen.
Die industrielle Wertschopfung lag um 12,7 % Uber dem
Stand vor Jahresfrist (Deutschland: 6,9 %). Die Baupro-
duktion schwankte sehr stark durch die ungewdhnlichen
Witterungseinflisse. Ein GroBteill des Uberhangs an
Bauauftragen aus dem vergangenen Jahr durfte im
ersten Quartal abgearbeitet worden sein. Der Handel
hat seinen Tiefpunkt infolge des Kaufkraftentzugs durch
die Anhebung der Mehrwertsteuer inzwischen erreicht.
Zum Zuwachs der Wertschopfung trugen im Gefolge der
kraftigen industriellen Aktivitdten auch das Verkehrs-
und Nachrichtentbermittlungsgewerbe sowie die unter-
nehmensnahen Dienstleister bei. Flr den weiteren Ver-
lauf des Jahres 2007 signalisieren die Auftragseingan-
ge und die Stimmungsindikatoren eine Abschwéachung
des Produktionsanstiegs im produzierenden Gewerbe.
Die Industrieunternehmen schatzen zwar ihre kinftigen
Geschaéfte weiterhin sehr positiv ein, erwarten allerdings

geringere Umsatzzuwachse als bisher. Der starke Ruck-
gang der Baugenehmigungen deutet darauf hin, dass
die Bauproduktion weiter sinken wird. Die Wertschdp-
fung im produzierenden Gewerbe wird deshalb ver-
langsamt expandieren. Insgesamt wird die gesamtwirt-
schaftliche Produktion in Ostdeutschland um 3% in
diesem Jahr und 2,5 % im kommenden Jahr zunehmen
und damit kraftiger als in den alten Bundeslandern.

In Ostdeutschland hat sich die Lage am Arbeitsmarkt
noch deutlicher verbessert als in Westdeutschland. Die
Zahl der sozialversicherungspflichtig Beschéftigten nahm
im ersten Halbjahr gegenlUber dem Vorjahreszeitraum
um 149.000 bzw. 3% zu (Westdeutschland: 2,4 %).
Die Zahl der registrierten Arbeitslosen sank im gleichen
Zeitraum um 207.000. Auch im weiteren Verlauf dieses
und des néchsten Jahres wird sich der Beschéaftigungs-
aufbau fortsetzen. Die registrierte Arbeitslosigkeit wird in
diesem Jahr um 190.000 und im n&chsten um knapp
70.000 abnehmen. Dies ist auch auf die Abwanderung
und den demographisch bedingten Rlckgang des Ar-
beitsangebots zurtickzufUhren. Die Arbeitslosenquote
betragt 14,5 % in diesem und 13,7 % im n&chsten Jahr
(vgl. Tab. 2). Sie ist damit immer noch doppelt so hoch
wie in Westdeutschland.
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Abbildung 1: Reales Bruttoinlandsprodukt in Deutschland (Saison- und arbeitstéglich bereinigter Verlauf)
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a) Veranderung gegentiber dem Vorquartal in %, auf Jahreswerte hochgerechnet.
b) Zahlenangaben: Veranderung gegentiber dem Vorjahr in %.

Quellen: Statistisches Bundesamt, Berechnungen der Institute; ab 3. Quartal 2007: Prognose.

Tabelle 2: Arbeitsmarktbilanz fiir Ostdeutschland® (Jahresdurchschnittswerte in 1.000 Personen)

Erwerbstétige Inlander® 7.490
Arbeitslose 1.624
Arbeitslosenquote® 17,8
Arbeitslosenquote geméal BA-Definition? 18,5

7.512 7.432 7.475 7.645 7.685
1.599 1.614 1.480 1.291 1.223
17,6 17,8 16,5 14,5 13,7
18,4 18,7 17,3 15,3 14,5

a) Ostdeutschland: neue Bundeslander einschlieBlich Berlin. — b) Ab 2007: Schatzung der Institute auf Basis der Landerergebnisse der
Erwerbstatigenrechnung von Februar/Méarz 2007. — ¢) Arbeitslose in % der inlandischen Erwerbspersonen (Erwerbstatige Inlander plus

Arbeitslose). — d) Arbeitslose in % aller zivilen Erwerbspersonen.

Quellen: Statistisches Bundesamt, Bundesagentur flr Arbeit, Arbeitskreis Erwerbstétigenrechnung des Bundes und der Ldnder
(Rechenstand: Februar/Mérz 2007); 2007 und 2008: Prognose der Institute.

Zur Wirtschaftspolitik

Obwohl sich die binnenwirtschaftlichen Wachstumsbe-
dingungen in den vergangenen Jahren verbessert ha-
ben, ist die Wirtschaftspolitik weiter gefordert. Sie kann
zyklische Verlangsamungen zwar nicht verhindern, hat
es aber in der Hand, das trendméaBige Wachstum zu
starken.

Die Finanzpolitik sollte dazu ihren Konsolidierungs-
kurs fortsetzen und dabei die qualitative Konsolidierung,
also die Starkung der investiven Ausgaben, forcieren.

Dies kann ihr gelingen, wenn sie den Ausgabenanstieg
weiterhin begrenzt. Die Institute schlagen vor, dass die
konjunkturunabhangigen Staatsausgaben um 2 % je Jahr
zunehmen sollten und damit langsamer als das nominale
Bruttoinlandsprodukt, dessen jahrlichen Anstieg sie auf
3 % veranschlagen. So entstlinde ein Haushaltiberschuss
von Uberschlagig 10 Mrd. € je Jahr. Dieser kann fur einen
Abbau des noch verbleibenden strukturellen Defizits,
aber auch fir mehr investive Ausgaben oder Steuersen-
kungen verwendet werden. Der budgetéare Spielraum
koénnte erweitert werden, wenn der Subventionsabbau
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fortgesetzt wirde. Die konjunkturabhdngigen Ausgaben
insbesondere flr die Arbeitsmarktpolitik kénnten um den
langfristigen Ausgabenpfad schwanken, damit die auto-
matischen Stabilisatoren wirken. Allerdings ist derzeit
nicht zu erkennen, dass der notwendige Konsolidie-
rungskurs fortgesetzt wird. Vielmehr werden die kon-
sumtiven Staatsausgaben im kommenden Jahr wieder
verstarkt steigen. Die prognostizierte Verbesserung des
Budgetsaldos von 0,1 % in Relation zum Bruttoinlands-
produkt in diesem Jahr auf 0,3 % im Jahr 2008 ist tber-
wiegend auf die gute Konjunktur zurtickzufuhren.

In der Arbeitsmarktpolitik findet der Reformkurs
der vergangenen Jahre keine Fortsetzung, obwohl die
strukturelle  Arbeitslosigkeit immer noch hoch ist.
Vielmehr wird derzeit eher Uber ein Zurlckdrehen bei
den bisherigen Reformen diskutiert. Erforderlich sind
aber MaBnahmen, die insbesondere im Niedriglohnbe-
reich die Anreize fUr Arbeit erhdhen und die dauerhafte

Integration in den Arbeitsmarkt verbessern. Dies wirde
dazu beitragen, dass sich der beschaftigungsorientierte
Kurs der Lohnfindung fortsetzen wrde.

Die Geldpolitik steht vor einer schwierigen Ab-
wagung zwischen weiter bestehenden Inflationsrisiken
einerseits, der immer noch anhaltenden Verunsicherung
der Finanzmarkte und hoheren Risiken flir die Konjunktur
andererseits. Ersteres wirde daflr sprechen, dass sie
die geldpolitischen Zugel anzieht, letzteres fur eine ab-
wartende Geldpolitik. Die Institute erwarten, dass die
EZB ihren Leitzins furs Erste unverandert lasst. Um stei-
genden Inflationserwartungen entgegen zu treten, durfte
sie aber ihre schon fur den September 2007 angekUn-
digte Zinsanhebung in der zweiten Halfte des kommen-
den Jahres nachholen.

| 1 Gekdrzte Fassung der Gemeinschaftsprognose Herbst 2007, veréffent-
licht in: ifo Schnelldienst, Heft 20/2007, S. 3-58.
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