W Trends

Schwichung ohne Absturz -
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Die konjunkturelle Entwicklung in Deutschland wird deutlich an Schwung verlieren.
Eine Rezession kann allerdings ausgeschlossen werden. Im Jahr 2008 wird das reale
Bruttoinlandsprodukt um 1,7 Prozent und im kommenden Jahr um 1,4 Prozent zule-
gen. Die schwicher tendierende Weltwirtschaft schligt sich in einem geringeren
Wachstum der deutschen Exporte und der Inlandsinvestitionen nieder. Die anhaltend
hohe Inflation bremst die Konsumexpansion ab. Der private Verbrauch wird in den
Jahren 2008 und 2009 gleichwohl von einer fortgesetzten Erholung am Arbeitsmarkt
angetrieben. Die Arbeitslosigkeit sinkt im Jahresdurchschnitt 2009 auf 3,3 Millionen
Personen, was einer Arbeitslosenquote von 7,6 Prozent entspricht. Die Anzahl der
Erwerbstiitigen steigt — allerdings mit nachlassendem Tempo — auf fast 40,2 Millionen
Personen im Jahresdurchschnitt 2009 an. Wegen der nachlassenden Ausgabendiszip-
lin werden die 6ffentlichen Haushalte in diesem wie im néichsten Jahr wieder ein Fi-
nanzierungsdefizit realisieren.

Tempo der Weltwirtschaft lisst spiirbar nach

Im Frithjahr 2008 hat sich das weltwirtschaftliche Klima gegeniiber der Jahresmitte 2007
abgeschwicht. Dies ist vor allem vor dem Hintergrund der Krise in den USA zu sehen, die
von vielen Seiten offensichtlich unterschitzt wurde. So gingen zahlreiche Marktbeobachter
noch im Herbst 2007 davon aus, dass die Krise bis zum Jahresende ausgestanden sei.
Vielmehr brachten die letzten Monate stindig neue schlechte Nachrichten, die die Mirkte
weiter verunsicherten und auch die Konjunkturstimmung erreichten. Die reale Weltwirt-
schaftsleistung wird sich in diesem Jahr deshalb nur um fast 4 Prozent erhohen. Im néchs-
ten Jahr sollte mit einer dhnlichen Groflenordnung gerechnet werden. Damit reduziert sich
die Wachstumsrate gegeniiber der Herbstprognose 2007 um etwa 1 Prozentpunkt. Die
Wachstumsraten der Weltwirtschaft sind damit zwar spiirbar geringer als in den vergange-
nen Jahren. Dennoch kann nach wie vor von einem soliden globalen Wachstum gesprochen
werden. Der reale Zuwachs der Weltwirtschaftsleistung belief sich im Jahresdurchschnitt in

den neunziger Jahren auf nur 3,3 Prozent, und in der zweiten Hilfte der neunziger Jahre
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wurde ein Zuwachs von 3,9 Prozent im Jahresdurchschnitt erreicht. Erst tiber die letzten

sechs Jahre wurde im Durchschnitt die 4-Prozent-Marke tiberschritten.

Der reale Welthandel wird sich ebenfalls verlangsamen. In diesem Jahr wird er sich um
4 Prozent erhohen und im nédchsten Jahr um 5 Prozent. Im Vergleich zu den vergangenen
Jahren ergibt sich damit eine deutlich niedrigere Zuwachsrate. Diese Entwicklung liegt
daran, dass sich die Importzuwichse in den USA deutlich abschwiéchen, wodurch auch die

Exportperformance der anderen Lander und des Welthandels insgesamt leidet.

Gefahr einer rezessiven Anpassung in den USA

In der groBten Volkswirtschaft der Welt wird sich das Wachstum spiirbar verlangsamen.
Im vergangenen Jahr konnte das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) noch um 2,2 Prozent zu-
legen. Hauptverantwortlich fiir das Wachstum war der Private Konsum, der einen realen
Zuwachs von 2,9 Prozent verbuchen konnte und damit einen Wachstumsbeitrag von 2 Pro-
zentpunkten lieferte. Die amerikanischen Verbraucher blieben auch im letzten Jahr die
Stiitze der US-Konjunktur. Eine wesentlich schwichere Entwicklung zeigte bereits die In-
vestitionstitigkeit. So brachen die realen Bruttoanlageinvestitionen gegeniiber dem Vorjahr
um fast 5 Prozent ein. Wesentlichen Einfluss auf dieses Ergebnis hatten vor allem die Bau-
investitionen, deren Wachstumsraten bereits seit Anfang 2006 teils deutlich negative Vor-
zeichen aufweisen. Seit Jahren erstmals positiv wirkte die Entwicklung des Auflenbeitrags
auf die US-Konjunktur. Wihrend das Importwachstum mit 1,9 Prozent sich sehr stark ver-
minderte, konnten die Exporte mit 8,1 Prozent kriftig zulegen. Im Zuge der US-
Immobilien- und Finanzmarktkrise wird sich das Wachstum im Prognosezeitraum spiirbar

auf 1 Prozent in diesem und 1,2 Prozent im nichsten Jahr reduzieren (Tabelle 1).

Nachdem auf den US-Finanzmérkten im vergangenen Sommer zunichst nur einzelne Ne-
gativschlagzeilen bekannt wurden, sickerten in den darauffolgenden Monaten nach und
nach weitere negative Meldungen durch. Dies verunsicherte die Mérkte zuséatzlich. Fiir die
US-Konjunktur wird nun vor allem eine Rolle spielen, inwieweit die Auswirkungen des
Finanzmarktes auf die Realwirtschaft durchschlagen werden. Den Privaten Konsum wer-
den vor allem ein sich weiterhin anpassender Immobiliensektor, der das Vermogen der
Haushalte und damit die Konsummoglichkeiten und Refinanzierungsmoglichkeiten schma-
lert, und die schwichere Entwicklung auf dem Arbeitsmarkt belasten. Dieser zeigte sich
iber die letzten Monate bereits in einer deutlich schlechteren Verfassung. So war die Be-
schiftigungsentwicklung seit Jahresbeginn 2008 negativ, und die Arbeitslosenquote lag im
Mirz 2008 bei 5,1 Prozent. Das waren 0,7 Prozentpunkte mehr als im gleichen Vorjahres-

zeitraum.
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Tabelle 1
IW-Auslandsprognose
Veridnderung des realen BIP gegeniiber Vorjahr in Prozent

2007 2008 2009
Deutschland 2,5 1,7 1,4
Frankreich 1,9 1,5 1,6
Italien 1,5 0,8 1,0
Spanien 3,8 2,0 2,0
Niederlande 3,5 2.4 2,0
Belgien 2,7 1,7 1,8
Osterreich 3,4 2.3 22
Griechenland 4,0 3,2 3,3
Irland 53 2,8 2,8
Finnland 4.4 2,9 2,8
Portugal 1,9 1,5 1,5
Luxemburg 5.4 3,5 3,5
Slowenien 6,1 4,2 4.4
Eurolinder 2 2,6 1,7 1,7
USA 2,2 1,0 1,2
Japan 2,1 1,2 1,6
Vereinigtes Konigreich 3,1 1,6 1,9
Kanada 2,7 1,5 2,2
Schweiz 3,1 2,0 2,0
Schweden 2,6 2,5 2,6
Norwegen 3,5 3,3 2,8
Déanemark 1,8 1,5 1,6
Industrieléinder ¥ 2,3 1,2 1,5

1) Gewicht: BIP 2006. 2) Ohne Malta und Zypern. 3) Gewichteter Durchschnitt der hier auBerhalb des Euroraums
angegebenen Industrieldnder. 1
Quellen: IWF; Institut der deutschen Wirtschaft Koln netiut der deutschen

Vor dem Hintergrund der aktuellen Entwicklungen in den USA kommen fiir die US-

Konjunktur zwei Szenarien in Betracht:

* Szenario 1: Die Auswirkungen der Finanzmarktkrise bleiben mittelfristig bestehen und

ziehen weitere Anpassungen auch im amerikanischen Realsektor nach sich. Ungleichge-
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wichte, die iiber viele Jahre aufgebaut wurden, miissen schrittweise abgebaut werden. Die

US-Konjunktur zeigt somit mittelfristig deutlich geringere Wachstumsraten.

* Szenario 2: Die weiteren negativen Auswirkungen der Krise bleiben iiberschaubar und
sind innerhalb des ersten Halbjahres 2008 ausgestanden. Ab dem zweiten Halbjahr ergibt
sich — auch gestiitzt durch die Geldpolitik — wieder ein spiirbar steilerer Wachstumspfad.

Im Jahr 2009 wiirde dann wieder eine deutlich hohere Wachstumsrate erzielt.

Zur gegenwirtigen Situation wird mit einem groferen Anpassungsbedarf gerechnet, der
sich nicht kurzfristig innerhalb weniger Monate beheben lisst. Dies gilt deshalb, weil die
Anpassungen und Auswirkungen auf die Realwirtschaft zeitverzogert erfolgen. Dies sollte
vor allem bei der Geldpolitik sichtbar werden. Mitentscheidend wird sein, ob der Arbeits-
markt in den ndchsten Monaten fiir neue Impulse sorgen kann und inwieweit das Vertrauen
der Investoren und Unternehmen in einen gesunden Wachstumspfad zuriickkehren wird.

Zurzeit spricht mehr fiir das Szenario 1.

Asien weiter auf Wachstumskurs

Die wirtschaftliche Situation in Asien bleibt trotz der US-Krise relativ stabil. In Japan er-
holt sich die Wirtschaft zunehmend von den strukturellen Krisen des vergangenen Jahr-
zehnts. Inwieweit es der Regierung gelingt, den Reformkurs fortzusetzen, muss abgewartet
werden. Insgesamt bleibt die japanische Wirtschaft nicht unberiihrt von der US-Krise, denn
die USA stellen fiir Japan den wichtigsten Handelspartner dar. Im Jahr 2006 gingen fast 23
Prozent der japanischen Warenexporte in die USA. Durch den starken Riickgang der Im-
portzuwéchse der USA leiden auch die japanischen Unternehmen, was sich indirekt in ei-
ner moderateren Investitionstitigkeit niederschldgt. Hinzu kommen in diesem Jahr eine
weitere Yen-Aufwertung und eine nachlassende Bautitigkeit. Insgesamt wird das reale BIP

in Japan in diesem Jahr um 1,2 Prozent und im nichsten Jahr um 1,6 Prozent ansteigen.

Weiterhin auf Wachstumskurs bleiben die asiatischen Wachstumsmérkte China und Indien.
Das Wirtschaftswachstum wird in China im Prognosezeitraum etwa 10 Prozent betragen,

in Indien wird in den Jahren 2008 und 2009 mit einem Anstieg um 7,5 Prozent gerechnet.

Diampfung, aber kein Einbruch in Europa

Die reale Wirtschaftsleistung wird sich in den Lindern der Eurozone (ohne Malta und Zy-
pern) in diesem und im néchsten Jahr um 1,7 Prozent erhhen. Damit kommt es trotz der
Krise in den USA dort nicht zu einem konjunkturellen Einbruch. Die Eurozone hat bereits

ihre eigene Wachstumsdynamik entwickelt und kann sich deshalb aus dem Sog der US-
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Wirtschaft etwas befreien. Gleichwohl werden die schwichere Entwicklung der US-
Importe und die Euro-Aufwertung, vor allem gegeniiber dem US-Dollar, die europidischen

Exportkonzerne belasten:

e [talien diirfte als drittgroffite Volkswirtschaft innerhalb der Eurozone die schwichste
Wachstumsperformance zeigen. Das Land kdmpft nach wie vor mit strukturellen Prob-
lemen und kann offensichtlich von dem weltweiten Wirtschaftsboom nicht dhnlich
stark profitieren wie etwa die deutsche Wirtschaft.

e Deutlich moderater gegeniiber den Vorjahren zeigen sich auch die Wachstumsspitzen-
reiter wie Irland, Luxemburg oder Spanien. Das Wachstum wird etwa 1,5 Prozentpunk-
te niedriger liegen als zuvor.

¢ In einer nach wie vor guten Situation befinden sich die mittel- und osteuropdischen EU-
Mitgliedstaaten sowie Russland. Das reale BIP diirfte sich in den Jahren 2008 und 2009
um iiber 6 Prozent erhohen. Dabei profitiert Russland von dem Boom auf den Roh-
stoffmirkten und vor allem von dem hohen Olpreis.

e Leichte Abschlige gegeniiber der Prognose vom Herbst 2007 muss das Vereinigte Ko-
nigreich hinnehmen. Hier wird sich die reale Wirtschaftsleistung in diesem Jahr um
1,6 Prozent und im nichsten Jahr um 1,9 Prozent erhohen. Die negativen Auswirkun-
gen der Immobilienkrise zeigen sich deutlich stirker als in vielen anderen Landern der

Europiischen Union.

Finanzkrise und Konjunktursorgen stecken sich gegenseitig an

Von August 2007 bis Ende des Jahres 2007 blieb die von den USA ausgehende Finanz-
marktkrise vergleichsweise begrenzt. Der wichtigste deutsche Aktienindex Dax 30 hatte
sich nach der Schwiéche im Spiatsommer wieder erholt und stand zum Jahresende bei iiber
8.000 Punkten. Auch der Volatilitatsindex VDax-New, der die erwartete Volatilitat der Ak-
tienkursentwicklung wiedergibt, fiel wieder unter 20 Prozent — also auf das Niveau vor der
Krise. An den Kreditmérkten wurden die Kreditrisiken zwar relativ hoch eingeschitzt, aber
der iTraxx Europa 5Y, der die Kosten der Ausfallversicherung von Unternehmensanleihen
abbildet, lag Ende 2007 sogar etwas niedriger als zu Beginn der Krise. Mit dem Jahres-
wechsel stieg der iTraxx jedoch deutlich an, und Ende Januar war auch der deutsche Akti-
enmarkt massiv betroffen. Es gab im ersten Quartal 2008 vier Tage mit Tagesverlusten von
mehr als 4 Prozent und bis Mitte Mirz verlor der Dax 22 Prozent gegeniiber dem Stand
Ende 2007. Der Volatilititsindex stieg von unter 20 auf iiber 30 und blieb bis Mitte Mirz
auf diesem Niveau. Der iTraxx Europa 5Y stieg von einem Indexwert von rund 60 auf 160,
also auf das 2%2-Fache. Auch am Geldmarkt gab es Anfang Mirz wieder eine Verschiarfung

der Bedingungen. Der Euribor-Zinssatz fiir unbesicherte Interbankenkredite mit einer
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Laufzeit von drei Monaten hatte Mitte Mérz einen Abstand von 70 Basispunkten zum Leit-

zins. Diese Differenz ist damit rund 2¥2-mal so hoch wie im Durchschnitt vor der Krise.

Die Finanzkrise fand bisher in Schiiben statt: Zunichst war und ist noch immer der Markt

fiir Verbriefungen und der Interbankenmarkt betroffen. Erst anschlieend steckte sich der

ganze Finanzsektor an. Fiir diese Schiibe gibt es zwei wesentliche Griinde:

1.

Multiplikatoren und Bewertungsprobleme: Das Segment der zweitrangigen Kredite
ist fiir sich genommen zu klein, um die scharfen Anpassungen am Finanzmarkt zu er-
kldaren. Am Finanzmarkt wirken jedoch Multiplikatoren, die einen gegebenen Impuls
um ein Vielfaches vergroflern. Die niedrigeren Bewertungen bestimmter Assets erho-
hen ceteris paribus den Hebel (Verschuldungsgrad) der Bankenbilanzen und damit das
Risiko (Value-at-Risk). Gerade in Abschwungphasen wollen Banken jedoch Risiken
vermeiden. Sie steuern den risikoerhohenden Effekten entgegen, indem sie unter ande-
rem riskante Wertpapiere gegen sichere Wertpapiere substituieren. Dadurch sinken die
Preise relativ riskanter Wertpapiere, wodurch weitere Anpassungen in den Bilanzen no-
tig sind (Adrian/Shin, 2008a und b). Die Banken haben ferner Hedge Fonds unter
Druck gesetzt, indem sie weniger als zuvor willens sind, die oft mit Verschuldung ein-
hergehenden Strategien der Hedge Fonds zu unterstiitzen. Zudem reagieren relativ klei-
ne Mirkte besonders stark. Moglicherweise hat auch aus diesem Grund der deutsche
Aktienmarkt schirfere Anpassungen hinnehmen miissen als der amerikanische. Die
Mirkte fiir bestimmte Wertpapiere sind nahezu komplett zusammengebrochen. Da-
durch versagt die Methode der marktorientierten Bewertung. Die Preise an den zusam-
mengebrochenen Mirkten liefern nur unzuverldssige Informationen iiber die Funda-
mentalwerte der Assets. Auch die Bewertungen mit Modellen sind diskreditiert. Viele
Banken bewerten dementsprechend relativ konservativ, sodass sich erhebliche Bilanz-
anpassungen ergeben, die die beschriebenen Multiplikatoreffekte abermals anstof3en.

US-Konjunkturaussichten: Die nachhaltige Eintriibung der Konjunkturaussichten fiir
die Vereinigten Staaten und die verhaltenen Erwartungen hinsichtlich der Stirke des
globalen Wachstums stellen ein weiteres Problem dar. Durch sie verschlechtern sich
die Ertragsaussichten der Banken, und die Ausfallrisiken erhohen sich. Die niedrigen

Aktienkurse reflektieren diese schlechteren Aussichten und das gestiegene Risiko.

Es ist davon auszugehen, dass die Finanzmarkte noch ldnger angespannt bleiben. Es gibt

zwar regelméBig Lichtblicke — beispielsweise sind der iTraxx Europa 5Y und der VDax-

New unldngst deutlich gefallen —, bisher haben sich diese Erholungen aber nicht als nach-

haltig herausgestellt. Fiir die Konjunkturanalyse sind die folgenden Aspekte zu beachten:
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¢ Kreditstandards: Zwar haben sich die Standards der Kreditvergabe vor kurzem etwas
verschirft, aber es gibt bisher wenig Anlass zu der Befiirchtung, dass deutsche Unter-
nehmen dadurch nachhaltig in ihren Investitionsmoglichkeiten begrenzt sind. Aller-
dings besteht die Gefahr, dass Banken Bilanzanpassungen auch iiber die Kreditvergabe
vornehmen. Solange die Ertragslage der deutschen Unternehmen positiv bleibt, haben
die Banken jedoch keinen Anlass, bei der Kreditvergabe wesentlich vorsichtiger zu
sein. Zudem konnen viele Unternehmen die Innenfinanzierungsmoglichkeiten nutzen.

e Zinsen: Die Zinsen fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften sind seit Be-
ginn der Finanzkrise nicht gestiegen. Vielmehr hat die Aufwirtsbewegung, die vor der
Krise beobachtet werden konnte, nachgelassen, oder sie wurde gestoppt. Das Gleiche
kann man iiber die Zinsen fiir den privaten Wohnungsbau sagen. Es ist davon auszuge-
hen, dass die Finanzierungskosten nicht oder allenfalls geringfiigig steigen.

¢ Geldpolitik: Die hohe Inflationsrate und die immer noch relativ schnelle Geldmengen-
entwicklung hindern die Europédische Zentralbank (EZB) daran, die Zinsen zu senken.
Die Spanne zwischen dem 1-Jahres-Euripo fiir besicherte Interbankenkredite mit einer
Laufzeit von einem Jahr und dem 1-Monats-Euripo fiir die entsprechenden Kredite mit
einer Laufzeit von einem Monat ist seit Mitte Januar 2008 negativ: Die Geldmaérkte
preisen also die Wahrscheinlichkeit einer Zinssenkung ein. Allerdings signalisieren die
Swapsitze am Interbankenmarkt fiir die nichsten Monate eher keine Zinssenkung. Es
wird davon ausgegangen, dass die EZB den Leitzins zunichst nicht senken wird. Den-
noch ist wegen der makrookonomischen Risiken eine Zinssenkung im weiteren Prog-

nosezeitraum wahrscheinlich.

Zusammenfassend wird in dieser Prognose unterstellt, dass die Finanzmarktkrise eher indi-
rekt {iber die amerikanische Wirtschaft und iiber Stimmungen auf die deutsche Konjunktur

wirkt. Die direkten Effekte werden als begrenzt eingeschitzt.

Robuster industriegetragener Aufschwung in Deutschland

Das sektorale Profil des Aufschwungs in Deutschland hat sich im Jahr 2007 nicht gedndert.
Nach wie vor dominiert die Industrie die wirtschaftliche Lage. Die reale Bruttowertschop-
fung des Verarbeitenden Gewerbes legte im vergangenen Jahr um 6,3 Prozent zu. Das war
nach dem Jahr 2000 (6,8 Prozent) der stirkste Anstieg seit 1991. Der Dienstleistungssek-
tor, auf den zuletzt 69 Prozent der nominalen Bruttowertschopfung aller Wirtschaftsberei-
che entfielen, expandierte dagegen nur um 2 Prozent. Die Bauwirtschaft konnte beim Blick
auf die reale Wertschopfung im Jahr 2007 einen Zuwachs von ebenfalls 2 Prozent verbu-
chen. Nach dem kriftigen Anstieg im Jahr 2006 war dies das zweite Wachstumsjahr in

Folge — ein Novum in der Entwicklung seit 1991.
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Die vorliegenden Indikatoren fiir die Industrie signalisieren, dass sich zumindest beim
Blick auf diesen Wirtschaftszweig bisher keine Gefiahrdungen zeigen: Die preisbereinigten
Auftragseinginge der Industrie lagen in den ersten beiden Monaten dieses Jahres um
9 Prozent iiber dem entsprechenden Vorjahreswert. Bei der Industrieproduktion konnte im
gleichen Zeitraum ein Plus von 8,9 Prozent erzielt werden. Die aktuelle IW-
Konjunkturumfrage vom Frithjahr 2008 signalisiert, dass in allen Wirtschaftsbereichen die
Optimisten iiberwiegen (Abbildung 1). Dabei weicht das Gesamtergebnis hinsichtlich der
Produktionserwartungen fiir das Jahr 2008 kaum von dem der Herbstumfrage 2007 ab.
Beim Blick auf die Entstehungsseite des BIP kann fiir dieses Jahr nach wie vor davon aus-
gegangen werden, dass alle Wirtschaftsbereiche zum Wachstum beitragen. Dabei wird die

Industrie weiterhin die Dynamik mafgeblich bestimmen:

Abbildung 1

Produktionserwartungen der Unternehmen in Deutschland
Anteil der Unternehmen mit steigenden und sinkenden Produktionserwartungen fiir das Jahr 2008
in Prozent; Rest zu 100: gleichbleibende Erwartungen
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e Vor allem bei den Herstellern von Investitionsgiitern gehen 57,5 Prozent der Unter-
nehmen von einer steigenden Produktion im Jahr 2008 aus, nur 11,5 Prozent dieser
Firmen erwarten einen Riickgang. Auch die anderen Industriesparten zeichnen sich
durch eine hohe Zuversicht fiir dieses Jahr aus. Mit fast 47 Prozent der Unternehmen,

die von einer steigenden Produktion ausgehen, werden diejenigen Firmen mit riickldu-
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figen Produktionserwartungen um gut 30 Prozentpunkte iibertroffen. Das liegt nur we-
nig unter dem Umfrageergebnis vom Herbst 2007.

¢ Auch in der deutschen Bauwirtschaft dominieren die Firmen, die eine steigende Pro-
duktion in diesem Jahr erwarten. Ein Drittel der Baufirmen erwartet ein Plus, dagegen
rechnen 22 Prozent mit einem Riickgang. Die Ergebnisse in Ostdeutschland fallen al-
lerdings deutlich schlechter aus als im Westen.

¢ Im Dienstleistungssektor iibertreffen die optimistisch gestimmten Unternehmen um fast

34 Prozentpunkte die von einer riicklaufigen Wirtschaftsleistung ausgehenden Firmen.

Abbildung 2

Export- und Importquote in Deutschland
Anteil der Exporte und Importe am nominalen BIP in Prozent; 1970 bis 1991 Westdeutschland;
ab 1991 Deutschland

50,0 ~

e Exportquote
45,0
40,0 - Importquote
35,0 A

30,0 - N
25,0 ~ f/ \
20,0 - '

15,0

10,0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005

Quellen: Statistisches Bundesamt; Institut der deutschen Wirtschaft Koln kg7 Institut der deutschen

Wirtschaft Kéin

Keine Impulse vom AuBenhandel

Das sektorale Entwicklungsprofil der deutschen Wirtschaft in den letzten Jahren kann zu
einem hohen Mal} mit der hervorragenden Exporttitigkeit der deutschen Industrie begriin-
det werden. Seit 2003 sind die realen Warenausfuhren Deutschlands um insgesamt 44 Pro-
zent angestiegen, die Gesamtexporte um 43 Prozent. Die Exportquote der deutschen Wirt-
schaft belief sich damit im vergangenen Jahr auf knapp 47 Prozent — das ist fast das Dop-
pelte des Niveaus der frithen neunziger Jahre (Abbildung 2). Wihrend die Exportquote im
vergangenen Jahr weiter angestiegen ist, kam es bei der Importquote zu einer Seitwirtsbe-

wegung. Aber auch sie war langfristig auf zuletzt fast 40 Prozent angestiegen, was insge-
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samt als eine starke wechselseitige Einbindung der deutschen Unternehmen in die Welt-

wirtschaft interpretiert werden kann.

Wihrend im Jahr 2007 der Auflenbeitrag 1,6 Prozentpunkte zum Wirtschaftswachstum in
Hohe von 2,5 Prozent beigetragen hat, wird fiir das laufende und das kommende Jahr von
einer nahezu neutralen Position des Exportiiberschusses ausgegangen. Die realen Exporte
werden im Jahr 2008 um 4,2 Prozent und im Jahr 2009 um 3,5 Prozent expandieren. Auf
Basis der IW-Konjunkturumfrage vom Friihjahr 2008 gehen 36 Prozent der deutschen Un-
ternehmen von weiter steigenden Exporten aus. Nur knapp 10 Prozent erwarten das Gegen-
teil. Die Exporterwartungen sind weiterhin zuversichtlich, aber schwécher als in den vor-
hergehenden Umfragen. Die preisbereinigten Importe legen in diesem Jahr um 4,8 Prozent
und im néchsten Jahr um 4 Prozent zu. Zum einen ldsst das Expansionstempo des deut-
schen AufBlenhandels im Prognosezeitraum nach, und zum anderen wachsen die Importe

etwas stéarker als die Exporte. Diese Prognose basiert auf folgenden Annahmen:

1. Der reale Welthandel wird im Jahr 2008 um 4 Prozent und im Jahr 2009 um 5 Prozent
zulegen. Damit féllt der Zuwachs beim globalen Giiteraustausch zunichst deutlich schwi-
cher aus als in den vorhergehenden Boomjahren. Dies wird im Wesentlichen mit den nega-
tiven Auswirkungen der Finanzmarktprobleme auf die US-Konjunktur und die damit ver-
bundenen Sekundiareffekte auf andere Volkswirtschaften erkldrt. Dabei gilt es sicherlich zu
beriicksichtigen, dass sich das direkte deutsche Exportgeschift mit den USA bereits im
Jahr 2007 deutlich zuriickgebildet hat. Dagegen war der Warenaustausch mit den europii-

schen Landern eine wachsende Gegenkraft.

2. Die preisliche Wettbewerbsfihigkeit der deutschen Wirtschaft wird nachlassen:

e Der Euro bleibt im Vergleich zum US-Dollar wegen der Schwiche der US-Wirtschaft
und der zunehmenden Zinsdifferenz zwischen dem Euroraum und den USA unter
Aufwertungsdruck. Das wird das Exportgeschédft mengenmifig belasten und den Im-
portdruck erhohen. Im Prognosezeitraum wird von einem Euro-Dollar-Wechselkurs in
einer Bandbreite von 1,50 bis 1,60 US-Dollar je Euro ausgegangen.

e Die gesamtwirtschaftlichen Lohnstiickkosten steigen in Deutschland wieder an. Die
bisherigen Lohnabschliisse tragen dazu bei, dass die Arbeitskosten zumindest im Jahr
2008 wieder stiarker zulegen als die Produktivitit. Letztere wird gleichwohl das durch-
schnittliche Wachstumsniveau der letzten Jahre erreichen. Hinzu kommen hohere Pro-

duktionskosten infolge der gestiegenen Energie- und Rohstoffpreise.
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3. Die im Vergleich mit den vorhergehenden Jahren schwicheren Exportzuwichse miissen
auch vor dem Hintergrund der bestehenden Kapazititsprobleme im exportstarken Indust-
riebereich gesehen werden. Die hohe Kapazititsauslastung und andere angebotsseitigen
Engpisse — wie fehlende Fachkrifte — erlauben den Firmen keine beliebig hohen Zuwéch-

se. Stellenweise konnte bisher die Nachfrage nicht addquat bedient werden.

Investitionen brechen nicht ein

Mit Blick auf die Ausriistungsinvestitionen war der im Jahr 2004 in Gang gekommene In-
vestitionszyklus im Jahr 2007 durchgehend intakt (Abbildung 3). Das zeigten zum Beispiel
auch die Konjunkturumfragen des Instituts der deutschen Wirtschaft Kéln (IW Koln) friih-
zeitig an (Hiither, 2008). Die realen Ausriistungsinvestitionen iibertrafen im vergangenen
Jahr den Vorjahreswert um 8,2 Prozent. Unter Beriicksichtigung des schwachen Zuwachses
im Jahr 2003 war dies immerhin das fiinfte Expansionsjahr in Folge. Auch fiir den weiteren
Prognosezeitraum bis Ende 2009 wird davon ausgegangen, dass sich die Kapitalbildung in
Deutschland ununterbrochen fortsetzen wird. Allerdings fallen die Zuwichse in diesem
Jahr mit 3,8 Prozent und im Jahr 2009 mit 3 Prozent schwicher aus als bisher. Im Ver-
gleich zum Herbst 2007 hat sich gemif3 der aktuellen IW-Konjunkturumfrage der Anteil
der Unternehmen in Deutschland, die von steigenden Investitionen in diesem Jahr ausge-
hen, nur von gut 39 auf knapp 37 Prozent vermindert. Der Anteil der Firmen mit riickldufi-
gen Investitionspldanen im Jahr 2008 ist von knapp 16 auf 17,5 Prozent angestiegen. Dem-
nach gehen 45 Prozent der deutschen Betriebe von einem gleichbleibenden Investitions-

budget in diesem Jahr aus.

Das preisbereinigte Investitionsvolumen im Jahr 2009 wird damit um fast 40 Prozent iiber
dem Niveau des Jahres 2003 liegen. Die weiterhin zunehmende Investitionstitigkeit in
Deutschland wird — unabhingig von einer leichten Dampfung infolge der gednderten Ab-

schreibungsbedingungen fiir mobile Anlagegiiter — mit folgenden Argumenten begriindet:

1. Die Kapazititen — vor allem der exportstarken Industriebranchen — sind weiterhin in ei-
nem hohen Mal} ausgelastet. Im Metall- und Elektrobereich wurden die Produktionskapazi-
titen zuletzt so stark beansprucht wie nie zuvor seit der Wiedervereinigung. Diese Produk-
tionsrestriktionen werden in diesem wie auch im kommenden Jahr die Investitionsplidne der
Unternehmen bestimmen. Auf Basis der ifo-Investitionserhebung (Weichselberger, 2008)
wird auch im Jahr 2008 die Erweiterung der Kapazititen das dominierende Investitionsmo-
tiv sein. An zweiter Stelle werden Ersatzinvestitionen genannt. Zusammen erkldren diese

beiden Motive drei Fiinftel der Investitionen. Mit einer leichten Verbesserung der globalen
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Wirtschaftsperspektiven im Jahr 2009 wird sich die Investitionstitigkeit hierzulande ver-

stetigen — wenngleich ohne auflerordentlichen Schwung.

2. Die Finanzierungsbedingungen fiir Investitionen werden in Deutschland von den Fi-
nanzmarktproblemen nicht in einem grofen Ausmal} beeintrichtigt. Denn aus realwirt-
schaftlicher Perspektive ist die deutsche Wirtschaft vergleichsweise gut aufgestellt. Die in-
vestitionsrelevanten Zinsen werden nur moderat ansteigen. Die Gewinnentwicklung in letz-
ter Zeit hat die Eigenfinanzierungskraft der Firmen gestérkt. Dies wird auch weiterhin posi-
tiv auf die Fremdfinanzierungskanile hierzulande ausstrahlen. Eine Kreditklemme, die das
bereits bestehende Kapazititsproblem vieler Unternehmen verschérfen wiirde, kann fiir den
Prognosezeitraum ausgeschlossen werden. Allerdings gilt es, im Blick zu behalten, dass
sich infolge der globalen Abschwichung die mit dem Auslandsgeschift verbundene Ge-

winndynamik abschwichen diirfte.

Abbildung 3

Investitionstiatigkeit in Deutschland
Entwicklung der preis- und saisonbereinigten Ausriistungs- und Bauinvestitionen;
Index 1. Quartal 2003 = 100
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Institut der deutschen Wirtschaft Kéln W it der deutschen

Dynamik am Bau ldsst nach
Die Bauinvestitionen konnten im Jahr 2007 den Erholungsprozess des Jahres 2006 nicht
durchhalten (Abbildung 3). Im zweiten und im vierten Quartal 2007 haben sowohl die

Wohnbauten als auch die Nichtwohnbauten im Vergleich zum Vorquartal an Dynamik ein-
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gebiiBit. Trotz dieser Verschlechterung im Jahresverlauf konnte das Vorjahresergebnis ins-
gesamt gesehen in preisbereinigter Betrachtung noch um 2,3 Prozent iibertroffen werden.
Die Bauinvestitionen gehen damit allerdings mit einem Unterhang von gut 1Y2 Prozent in
das Jahr 2008. Vor diesem Hintergrund ist beim Wachstum der realen Bauinvestitionen im
Gesamtjahr 2008 mit Blick auf die Verdnderungsrate gegeniiber dem Vorjahr nicht allzu
viel zu erwarten. Um die hier prognostizierte Wachstumsrate von knapp 0,5 Prozent beim
Vergleich des Jahresdurchschnitts 2008 mit 2007 zu erreichen, muss im Verlauf dieses Jah-
res ein Plus von rund 3 Prozent erzielt werden (viertes Quartal 2008 gegeniiber viertes
Quartal 2007 auf Basis preis- und saisonbereinigter Werte). Fiir das kommende Jahr ergibt
sich vor dem Hintergrund des im Jahr 2008 entstandenen Uberhangs ein jahresdurch-
schnittlicher Zuwachs von 1,5 Prozent. Dieser Perspektive liegen folgende Entwicklungen

in den einzelnen Bausparten zugrunde:

1. Bei den Wohnungsbauinvestitionen werden insgesamt keine Zuwéchse erwartet. Dabei
wird das Modernisierungs- und Renovierungsgeschift im Bestand die weitere Entwicklung
mafgeblich bestimmen. Die Entwicklung in diesem Jahr wird im Wesentlichen von der
Arbeitsmarkterholung und der damit einhergehenden gesamtwirtschaftlichen Einkom-

mensdynamik getragen.

2. Der Wirtschaftsbau wird in diesem Jahr im Gefolge der anhaltenden Investitionstitigkeit
der Unternehmen wachsen. Nach einem Zuwachs von 5,6 Prozent bei den realen Auf-
tragseingdngen in den Betrieben mit 20 und mehr Beschiftigten im Jahr 2007 konnte der
Bereich Wirtschaftsbau im Januar im Vergleich zu dem entsprechenden Vorjahresmonat
ein Plus von gut 20 Prozent realisieren. Das insgesamt ruhiger werdende Investitionsklima

diirfte zeitverzogert aber auch den Wirtschaftsbau erreichen.

3. Beim offentlichen Bau ist eine Verstetigung der Bautitigkeit zu erwarten. Das signalisie-
ren jedenfalls die bisher vorliegenden Informationen zum Auftragseingang. Die bessere Fi-
nanzlage der Kommunen und der erhebliche Modernisierungsbedarf sorgen im 6ffentlichen
Bereich fiir zunehmende Bauinvestitionen. Gleichwohl bleibt abzuwarten, wie sich die
steigenden Personalausgaben auf die kommunalen Investitionsbudgets auswirken — bisher

wurde bei finanziellen Engpidssen oftmals hier der Rotstift angesetzt.

Inflation belastet den Konsum
Die seit 2001 in Deutschland zu beobachtende Konsumschwiche hat sich — nach kurzzeiti-
ger Verbesserung im Jahr 2006 — im vergangenen Jahr fortgesetzt (Abbildung 4). Die Kon-

sumausgaben der Privaten Haushalte lagen 2007 um 0,4 Prozent unter dem Vorjahresni-
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veau. Ein solcher Konsumeinbruch wurde vor dem Hintergrund der ansonsten sehr guten
wirtschaftlichen Entwicklung — vor allem mit Blick auf den Arbeitsmarkt — nicht erwartet.
Die Erhohung der Mehrwertsteuer zum 1. Januar 2007, die anhaltend hohen und steigenden
Energiepreise sowie die im Jahr 2007 deutlich zugelegten Nahrungsmittelpreise haben ei-
ner Erholung der realen Konsumausgaben keinen Raum gelassen. Ein Blick auf den preis-
und saisonbereinigten Verlauf der Privaten Konsumausgaben zeigt, dass die schlechte Jah-
resbilanz nicht nur auf den Einbruch im ersten Quartal 2007 zuriickzufiihren war. Auch im
Schlussquartal 2007 war ein merklicher Riickgang zu beobachten. Dennoch ging auch der
Private Konsum mit einem leichten Unterhang in das Jahr 2008. Um die hier prognostizier-
te Jahreswachstumsrate von 1,4 Prozent zu erreichen, miissen die realen Konsumausgaben
im Jahr 2008 pro Quartal im Durchschnitt um 1 Prozent gegeniiber dem Vorquartal zule-
gen. Bei einer im Zeitablauf abnehmenden Dynamik werden dann die realen Konsumaus-
gaben der Privaten Haushalte im Jahr 2009 im Vorjahresvergleich insgesamt nur noch um

1 Prozent zulegen. Folgende Annahmen liegen dieser Konsumprognose zugrunde:

Abbildung 4

Privater Konsum in Deutschland
Entwicklung der preis- und saisonbereinigten Konsumausgaben der Privaten Haushalte;
Index 1. Quartal 2000 = 100
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1. Die Arbeitsmarktentwicklung und die damit verbundene Zunahme des gesamtwirtschaft-
lichen Einkommens werden vor allem im Jahr 2008 fiir eine markante Dynamik sorgen.
Hinzu kommt, dass die bisherigen Lohnerhohungen das Verfiigbare Einkommen derzeit

noch positiv beeinflussen. Gleichwohl stellt sich die Frage, ob stellenweise bereits Grenzen
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tiberschritten wurden. In diesem Fall werden die weitere Arbeitsmarkt- und gesamtwirt-
schaftliche Einkommensentwicklung unter den teils iiberzogenen Lohnabschliissen leiden.
Fiir den weiteren Prognosezeitraum bis Ende 2009 werden keine wesentlichen Entlastun-
gen oder Belastungen bei Steuern und Abgaben erwartet, sodass sich die Brutto- und die
Nettoentwicklung entsprechen. Die erwartete Erhohung des Kindergeldes im nidchsten Jahr

wird die Transfereinkommen der Privaten Haushalte erhGhen.

2. Die Sparquote der Privaten Haushalte ist im vergangenen Jahr wieder merklich angestie-
gen. Nachdem sie sich in den drei vorhergehenden Jahren bei rund 10,5 Prozent bewegt
hat, belief sich das Sparen im Jahr 2007 auf 10,9 Prozent des Verfiigbaren Einkommens
der Privaten Haushalte. Offensichtlich haben die Haushalte den Teil ihres Sparvermogens
wieder aufgebaut, den sie im Jahr 2006 zur Finanzierung der vorgezogenen Kiufe herange-
zogen hatten. AuBlerdem fielen die Konsumausgaben im vierten Quartal 2007 niedriger aus,
weil die Selbststindigenhaushalte wegen der veridnderten Abschreibungsbedingungen fiir
mobile Anlagegiiter mehr investiert haben. Dies schldgt sich in den Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen (VGR) in Form hoherer Ersparnisse der Privaten Haushalte nieder. Der
Zuwachs bei den Gewinn- und Vermogenseinkommen der Privaten Haushalte wird in die-
sem wie im kommenden Jahr nicht mehr an die Entwicklung der vorhergehenden Jahre an-
kniipfen konnen. Hier zeigen sich die Auswirkungen der Finanzmarktprobleme, die sich in

einer schwicheren Gewinnentwicklung bei den Unternehmen niederschlagen werden.

3. Die Konsumkonjunktur hat trotz der immensen Arbeitsmarktdynamik bisher stark unter
dem Einfluss der hoheren Inflation gelitten. Es kommen mehrere Faktoren zum Tragen:
zum einen die um 3 Prozentpunkte hohere Mehrwertsteuer im vergangenen Jahr, zum an-
deren die anhaltend kriftigen Preisanstiege bei der Energie (4 Prozent im Jahr 2007). Des
Weiteren waren kriftige Preiserhohungen bei den Lebensmitteln zu verkraften. Nahrungs-
mittel verteuerten sich im Jahr 2007 insgesamt um fast 4 Prozent. Der zunehmende
Wohlstand in den Schwellenldndern hat die globale Nachfrage nach Nahrungsmitteln kraf-
tig angetrieben und damit auch die Preise. Die Entwicklung bei den Energie-, Rohstoff-
und Nahrungsmittelpreisen wird sich moglicherweise im Gefolge einer schwécher tendie-
renden Weltwirtschaft nicht in dieser Weise fortsetzen. Nennenswerte Entlastungen sind
gleichwohl auch nicht zu erwarten. Fiir den Betrachtungszeitraum wird von einem Rohol-
preis von 90 bis 100 US-Dollar je Barrel ausgegangen. Vor diesem Hintergrund wird auch
die Inflationsrate in Deutschland vergleichsweise hoch bleiben. Fiir das Jahr 2008 wird von
einer Teuerung in Hohe von 2,5 Prozent ausgegangen. Erst im kommenden Jahr wird sich

der Verbraucherpreisanstieg wieder unterhalb der 2-Prozent-Marke bewegen.
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Verhaltene Aussichten fiir 2008 und 2009

Die Erwartungen der deutschen Unternehmen fiir das Jahr 2008 konnen als anhaltend gut
bezeichnet werden. Gemil} der Frithjahrsumfrage des IW Koln gehen gut 45 Prozent aller
befragten Unternehmen von einer steigenden Produktion in diesem Jahr aus. Nur gut
12 Prozent erwarten dagegen einen Riickgang. Damit fallen die Unternehmenserwartungen
nur geringfiigig schlechter aus als im Herbst 2007. Die Prognose fiir das Jahr 2008 muss
vor diesem Hintergrund eigentlich nicht nennenswert revidiert werden. Im Rahmen der
Zusatzfrage wurden die Unternehmen um eine Antwort dazu gebeten, ob sie aus Sicht ihres
Unternehmens davon ausgehen, dass die konjunkturelle Aufwirtsbewegung auch im Jahr
2009 abgeschwicht anhalten wird. Auf Basis der ungewichteten Ergebnisse gehen 46
Prozent der Firmen von einer Fortsetzung des Aufschwungs aus, 54 Prozent erwarten das

Gegenteil. Anhand der gewichteten Ergebnisse ergeben sich zwei gleich starke Gruppen.

Abbildung 5

BIP-Verlauf in Deutschland

Entwicklung des preis-, saison- und arbeitstéiglich bereinigten BIP; Index 2000 = 100
und Verédnderung gegeniiber Vorjahr in Prozent
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Vor dem Hintergrund der Entwicklung in den einzelnen Nachfrageaggregaten und den Er-
wartungen der Unternehmen hinsichtlich der sektoralen Entwicklung wird Deutschland im
Jahr 2008 auf Wachstumskurs bleiben. Auch fiir das Jahr 2009 wird von einer weiteren
Aufwirtsbewegung der deutschen Wirtschaft ausgegangen. Das reale BIP wird im Jahr

2008 um 1,7 Prozent zulegen. Dabei ist beriicksichtigt, dass in diesem Jahr insgesamt
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2,7 Arbeitstage mehr zur Verfiigung stehen als im Vorjahr. Im Gefolge der weltwirtschaft-
lichen Beruhigung und der schwicheren inldndischen Gangart wird die deutsche Wirtschaft
im Jahr 2009 nur noch um 1,4 Prozent wachsen. Die Anzahl der Arbeitstage bleibt gegen-
tiber 2008 stabil. Eine Rezession wird somit derzeit fiir Deutschland im Prognosezeitraum

ausgeschlossen (Abbildung 5).

Die erwartete Wachstumsperformance muss als sehr verhalten bezeichnet werden. Mehr als
die durchschnittliche Dynamik im Zeitraum 1995 bis 2007 wird im Prognosezeitraum nicht
erreicht. Dies deckt sich zugleich mehr oder weniger mit der Entwicklung des Produkti-
onspotenzials hierzulande (Gromling/Pliinnecke/Scharnagel, 2007). Die vor allem in den
Jahren 2004 bis 2007 zu beobachtende Erholung der gesamtwirtschaftlichen Produktions-
moglichkeiten kommt im weiteren Prognosezeitraum nicht voran. Die nachlassende Dy-
namik bei der Investitionstétigkeit, die im Weiteren noch dargestellten nachlassenden Im-
pulse vom Arbeitsmarkt und der staatlichen Haushaltslage begrenzen die Expansionsmog-

lichkeiten. Hinzu kommen Kapazititsengpisse beim Humankapital (Koppel, 2008).

Arbeitslosigkeit geht weiter zuriick

Das Jahr 2007 war eines der erfolgreichsten in der Geschichte des gesamtdeutschen Ar-
beitsmarktes. Die Erwerbstétigkeit stieg um knapp 650.000 Personen oder 1,7 Prozent ge-
geniiber dem Vorjahr an. Lediglich im Jahr 2000 war der Zuwachs mit 720.000 Personen
oder 1,9 Prozent hoher. Fiir den konjunkturellen Kontext ist bedeutsam, dass im letzten
Jahr auch das Arbeitsvolumen um 1,7 Prozent zunahm — der beste Wert seit der Wieder-
vereinigung. Unterstrichen wird dieser Befund durch die Entwicklung der sozialversiche-
rungspflichtigen Beschiftigung. Diese lag im September 2007 um 557.000 Personen hoher
als im Vorjahr. Davon waren je die Hilfte Vollzeitbeschiftigte und Teilzeitbeschiftigte.
Fiir die aktuellen Beschiftigtenzahlen liegt noch keine Differenzierung in Vollzeit- und
Teilzeitstellen vor. Der Beschiftigungsgewinn im Jahr 2000 betrug dagegen nur 343.000
Personen — und davon waren nur ein Viertel Vollzeitbeschiftigte und drei Viertel Teilzeit-
beschiftigte. Es entsteht mithin eine groe Anzahl neuer, reguldrer Arbeitsplitze. Spiegel-
bildlich nahm die Anzahl der Arbeitslosen deutlich ab. Im Jahresdurchschnitt sank ihre
Anzahl um 711.000 Personen oder 15,8 Prozent. Dies ist mit groBem Abstand der stirkste
Riickgang seit 1991 (Abbildung 6). Das Niveau der Arbeitslosigkeit fiel mit knapp 3,8 Mil-

lionen Personen auf den niedrigsten Stand seit 1995.
Der Aufschwung am Arbeitsmarkt ist bemerkenswert. Noch vor gut drei Jahren hatte die

Anzahl der Arbeitslosen gerade erst die Marke von 5 Millionen iiberschritten — wenn hier-

fiir auch vorwiegend statistische Griinde ausschlaggebend waren. In dieser Phase wurden
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mitunter sogar Vergleiche mit der Lage in der Weimarer Republik angestellt. Von besonde-
rem Interesse ist vor diesem Hintergrund die Frage nach den Griinden fiir die rapide Ver-
besserung in den Jahren 2006 und 2007. Ein ausschlaggebender Faktor bestand zweifellos
in den konjunkturellen Impulsen. Doch ein Vergleich mit dem letzten Aufschwung in den
Jahren 1999 bis 2000 zeigt, dass diese Erkldarung nicht ausreicht. So war das kumulierte
Wachstum des BIP in den Jahren 1999 und 2000 mit 5,3 Prozent nahezu gleich hoch wie in
den Jahren 2006 und 2007 (5,4 Prozent). Auf den ersten Blick war der Aufschwung zu Be-
ginn des Jahrzehnts beschiftigungsintensiver, denn die Erwerbstitigkeit stieg um 3,2 Pro-
zent gegeniiber 2,3 Prozent am aktuellen Rand. Doch auf den zweiten Blick kehrt sich der
Befund um: Der jiingste Aufschwung ist weitaus stirker von einem Zuwachs von Vollzeit-
beschiftigung gekennzeichnet, wihrend vor acht Jahren die geringfiigige Beschéftigung
dominierte. Im Juni 2000 war die Anzahl der im Haupterwerb geringfiigig Beschiftigten
rund 400.000 Personen hoher als im Vorjahresmonat. Im Juni 2007 dagegen war die An-
zahl der Mini-Job-Beschiftigten binnen zwolf Monaten nur um 30.000 Personen gestiegen.
In der Folge konnte im Zeitraum 2006 bis 2007 ein Zuwachs des Arbeitsvolumens um
2,2 Prozent realisiert werden. In den Jahren 1999 und 2000 war es mit 1,2 Prozent nur etwa
halb so viel. Bezogen auf die geleistete Stundenzahl, ist der gegenwirtige Aufschwung mit-

hin deutlich beschiftigungsintensiver.

Abbildung 6

Arbeitslose und sozialversicherungspflichtig Beschiiftigte
Deutschland; Verdnderung gegeniiber Vorjahr in 1.000 Personen
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AuBer dem positiven Einfluss des konjunkturellen Umfelds konnten einige strukturelle
Fortschritte erzielt werden, die die verbesserte Beschiftigungsperformance teilweise erkla-
ren konnen. Eine Verbesserung wurde zum Beispiel durch die Kiirzung der Bezugsdauer
des Arbeitslosengeldes von bis zu 32 auf maximal 18 Monate erreicht. Dadurch erhohte
sich besonders fiir Altere der Anreiz, nach einer neuen Beschiftigung zu suchen, statt den
gleitenden Ubergang in die Altersrente anzustreben. Fiir einen positiven Effekt dieser
Strukturreform spricht, dass die Anzahl der dlteren Arbeitslosen schneller sinkt als die jiin-
gerer Altersgruppen. Im Mirz 2008 war die Anzahl der Arbeitslosen iiber 54 Jahren um
20,4 Prozent niedriger als vor einem Jahr. Die Anzahl der Arbeitslosen unter 55 Jahren da-
gegen sank nur um 14,4 Prozent. Bedenklich erscheint vor diesem Hintergrund, dass mit
Wirkung zum Jahresbeginn 2008 die Bezugsdauer wieder auf maximal 24 Monate angeho-

ben wurde.

Auch an anderer Stelle wird die Aufhebung von bereits erfolgten Reformschritten disku-
tiert, zum Beispiel bei der Zeitarbeit, wo die Gewerkschaften umfangreiche Regulierungen
fordern. Zudem lassen die Ausweitung von teuren Programmen zur 6ffentlich geférderten
Beschiftigung, die Ausweitung sozialer Transferleistungen, die Umleitung von Geldern
aus der Arbeitslosenversicherung in den Bundeshaushalt, die Mindestlohndiskussion und
die Diskussion um die Einfiihrung eines bedingungslosen Grundeinkommens Zweifel auf-
kommen, ob in den kommenden Jahren nennenswerte Strukturreformen zu erwarten sind.
Eher ist zu befiirchten, dass bereits erfolgte Reformen zuriickgenommen werden oder neue

ordnungspolitisch problematische Entscheidungen getroffen werden.

Vor diesem Hintergrund und angesichts der teilweise iiber den Rahmen des Produktivitits-
anstiegs hinausgehenden zuletzt abgeschlossenen Tarifrunden spricht wenig dafiir, dass der
Arbeitsmarkt in den Jahren 2008 und 2009 aus eigener Kraft fiir einen neuen Wachstums-
impuls sorgen kann. Gleichwohl profitiert der Arbeitsmarkt auch in den kommenden Jah-
ren von der konjunkturellen Aufwértsdynamik. In diesem Jahr besteht zudem aufgrund der
dynamischen Entwicklung in der zweiten Jahreshilfte 2007 beziiglich der Erwerbstitigkeit
ein positiver Uberhangeffekt in der GroBenordnung von einem halben Prozentpunkt. Insge-
samt nimmt die Erwerbstitigkeit in diesem Jahr um 0,7 Prozent oder knapp 300.000 Per-
sonen zu (Tabelle 2). Der Anstieg der sozialversicherungspflichtigen Beschiftigung wird
sich auf dem gleichen Niveau bewegen. Aufgrund eines Kalendereffekts und dem steigen-
den Anteil von Vollzeitbeschiftigung bei den neu entstandenen Arbeitsplitzen steigt die
durchschnittliche Arbeitszeit um 0,2 Prozent. Daraus ergibt sich ein Wachstumsbeitrag des
Arbeitsmarktes von knapp 1 Prozent. Die Arbeitslosigkeit wird im Jahr 2008 erneut deut-

lich zuriickgehen und im Herbst moglicherweise die Marke von 3 Millionen unterschreiten.
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Im Jahresdurchschnitt sind knapp 3,4 Millionen Arbeitslose zu erwarten. Eine Rolle spielt
dabei auch der demografische Effekt, demzufolge das Arbeitskrifteangebot um 125.000
Personen schrumpft (Bach et al., 2008, 10).

Tabelle 2

Arbeitsmarkt und reale Entstehungsrechnung in Deutschland

2007 2008 2009 2008 2009
Absolut Verédnderung gegen-
iiber Vorjahr in Prozent

Erwerbstétige im Inland (in 1.000) 39.737 40.030 40.150 0,7 0,3
Arbeitszeit (in Stunden) 1.433,0 1.435,9 1.437,3 0,2 0,1
Arbeitsvolumen (in Mrd. Std.) 56,94 57,48 57,71 0,9 0,4
Reales BIP - - - 1,7 1,4
Reales BIP je Erwerbstitigen - - - 1,0 1,1
Reales BIP je Erwerbstitigenstunde - - - 0,8 1,0
Erwerbslose nach ILO (in 1.000) 3.609 3.300 3.220 -8,6 2.4
Erwerbslosenquote (in Prozent) 8,3 7,6 7,4 - -

Registrierte Arbeitslose (in 1.000) 3.776 3.390 3.300 -10,2 2,7
Arbeitslosenquote (in Prozent) 8,7 7,8 7,6 - -

=2% Institut der deutschen

Quellen: Bundesagentur fiir Arbeit; Statistisches Bundesamt; Institut der deutschen Wirtschaft Koln Wirtschaft Koin

Im Jahr 2009 wird sich die Abschwichung des Wachstums verstirkt am Arbeitsmarkt nie-
derschlagen. Die Erwerbstitigkeit nimmt nur noch um gut 100.000 Personen zu. Da zudem
kein nennenswerter Anstieg der durchschnittlichen Arbeitszeit zu erwarten ist, wird der
Wachstumsbeitrag des Arbeitsmarktes deutlich geringer ausfallen als im Vorjahr. Eine
Trendwende der im Kern positiven Entwicklung ist dennoch nicht in Sicht. Zwar schwécht
sich das Wachstum der Anzahl der Erwerbstitigen ab, und der Riickgang der Arbeitslosig-
keit verlangsamt sich. Dennoch hat sich die Lage insgesamt gesehen verbessert. Die Ar-
beitslosigkeit belduft sich im Jahresdurchschnitt 2009 auf 3,3 Millionen Personen. Be-
fiirchtungen beziiglich einer unmittelbaren Riickkehr der langjdhrigen Arbeitsmarktkrise
der Jahre 2001 bis 2005 sind nicht angebracht.

Offentliche Finanzen wieder im Defizit

Im Jahr 2007 konnten die 6ffentlichen Haushalte erstmals seit 1989 einen Uberschuss aus-
weisen. In den Jahren 2008 und 2009 wird sich dies voraussichtlich wieder dndern, und es
entstehen Defizite in Héhe von 7,0 und 5,1 Milliarden Euro (Tabelle 3). Damit wird der
Konsolidierungskurs noch nicht grundsitzlich gefihrdet. Allerdings hat die Ausgabendis-
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ziplin seit der letzten Prognose vom Herbst 2007 eindeutig nachgelassen, und es besteht die
Gefahr, dass sich dieser Trend vor dem Hintergrund der anstehenden Wahlen — besonders
der Bundestagswahl 2009 — weiter verfestigt. Sollte sich dies bewahrheiten, konnten die

Finanzierungsliicken mittelfristig gefdhrliche Ausmafie annehmen.

Tabelle 3

Staatskonto fiir Deutschland

2007 2008 2009
in Milliarden Euro
Einnahmen 1.064,1 1.081,7 1.107,1
Steuern 574,9 590,0 606,1
Sozialbeitrige 400,8 400,6 410,9
Ausgaben 1.063,8 1.088,7 1.112,2
Soziale Leistungen 597,9 609,8 623,6
Bruttoinvestitionen 36,3 38,1 40,4
Finanzierungssaldo 0,2 7,0 -5,1
in Prozent des BIP
Staatsquote 43,9 43,5 432
Abgabenquote 39,7 39,1 39,0
Steuerquote 24,2 24,1 24,0
Finanzierungssaldo 0,0 -0,3 -0,2
Quellen: Statistisches Bundesamt; Institut der deutschen Wirtschaft Koln [T/ i der Ceutschen

Wirtschaft Kéin

Der Hauptgrund fiir das staatliche Defizit im Jahr 2008 ist der fehlende Uberschuss der So-
zialversicherungen. Diese konnten im Jahr 2007 mit einem Uberschuss von 9,1 Milliarden
Euro den Fehlbetrag der Gebietskorperschaften mehr als kompensieren. Dies wird 2008
nicht mehr der Fall sein. Denn zum einen sinken die Beitragssidtze. Der Beitrag zur Ar-
beitslosenversicherung wurde zu Beginn des Jahres 2008 von 4,2 auf 3,3 Prozent gesenkt.
Ab Juli 2008 wird dagegen der Beitrag zur gesetzlichen Pflegeversicherung um 0,25 Pro-
zentpunkte auf 1,95 Prozent (ohne den Zuschlag fiir Kinderlose) steigen, und auch der
durchschnittliche Krankenversicherungsbeitrag diirfte minimal zunehmen. Per saldo wer-
den die Beitragssitze aber insgesamt um 0,6 bis 0,7 Prozentpunkte zuriickgehen. Trotz des
weiteren Aufbaus der sozialversicherungspflichtigen Beschiftigung werden die Bei-
tragseinnahmen der Sozialversicherungen daher nicht zunehmen und auf dem Niveau des
Vorjahres stagnieren. Zum anderen ist eine auBerplanméflige Erhohung der gesetzlichen

Renten vorgesehen, nach der im Juli 2008 eine Anpassung der monatlichen Leistungen um
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1,1 Prozent erfolgt. Dadurch schlieBen die Sozialversicherungen im Jahr 2008 insgesamt

mit einem Defizit von 3,3 Milliarden Euro ab.

Allerdings verringert sich das Defizit der Gebietskorperschaften gegeniiber dem Vorjahr.
Sie profitieren von dem stabilen Wachstum der Steuereinnahmen. Ungeachtet der Krise am
Finanzmarkt entwickelt sich die Beschéftigung in Deutschland positiv. In Kombination mit
den hohen Lohnabschliissen aus der aktuellen Tarifrunde fiihrt dies zunéchst zu einer deut-
lichen Zunahme der Lohnsteuereinnahmen. Vor diesem Hintergrund werden auch die no-
minalen Privaten Konsumausgaben weiter zunehmen, wodurch auch das Mehrwertsteuer-
aufkommen iiberdurchschnittlich ansteigt. Hinsichtlich des Autkommens aus den Gewinn-
steuern und der Energiesteuer bestehen allerdings Risiken. Bei den Ersteren resultieren sie
aus der Finanzmarktkrise. Die in der Finanzbranche getitigten Abschreibungen und mogli-
che Gewinnriickgidnge international titiger Unternehmen fithren zu einem verlangsamten
Wachstum von Korperschaft- und Gewerbesteuer. Die Energiesteuer ist als Mengensteuer
ausgestaltet. Der Preisanstieg bei den verschiedenen Energietrdgern hat in der Vergangen-
heit zu Einsparungen beim Verbrauch gefiihrt. Dieser Trend diirfte auch im Jahr 2008 an-
halten, sodass das Steueraufkommen geringer ausféllt. Hinzu kommt die Unternehmens-
steuerreform, die 2008 zu Aufkommenseinbuflen von knapp 6,5 Milliarden Euro fiihrt. Ins-
gesamt wichst dadurch das gesamte Steueraufkommen mit 2,6 Prozent langsamer als das
nominale BIP, was aber immer noch Mehreinnahmen von gut 13 Milliarden Euro gegen-

iiber dem Vorjahr impliziert.

Dies hilft, die im Jahr 2008 entstehenden Mehrausgaben von Bund, Landern und Gemein-
den zu kompensieren. Die nachlassende Ausgabendisziplin fiihrt zu einem Ausgaben-
wachstum von 2,3 Prozent gegeniiber dem Vorjahr. Zum Vergleich: 2007 betrug das Aus-
gabenwachstum nur 0,9 Prozent. Hauptgrund fiir den hoheren Anstieg ist der hohe Tarifab-
schluss im offentlichen Dienst. Insgesamt werden die Gebietskorperschaften mit einem De-
fizit von 3,6 Milliarden abschliefen. Dies ergibt fiir den Staatshaushalt insgesamt einen

Fehlbetrag von 7 Milliarden Euro oder ein Defizit von 0,3 Prozent des BIP.

Fiir das Jahr 2009 ist keine grundsitzliche Trendwende in der Finanzpolitik erkennbar. Auf
der Einnahmenseite stabilisiert sich das Wachstum der Sozialversicherungsbeitrige, da bis-
her keine weitere Senkung der Beitragssitze ersichtlich ist. Das Wachstum der Steuerein-
nahmen fillt gegeniiber 2008 etwas hoher aus, denn es gibt bisher keine aufkommensmin-
dernden Reformen. Die Risiken bei den Ertragssteuern und der Energiesteuer bleiben aber

bestehen. Per saldo werden die Einnahmen um 2,3 Prozent zunehmen.
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Die Ausgaben werden gegeniiber 2008 um 2,2 Prozent ansteigen, was ungefihr der Rate
des Vorjahres entspricht. Zum einen beinhaltet der Tarifabschluss im 6ffentlichen Dienst
auch fiir 2009 eine Anhebung der Beziige um 2,8 Prozent. Zum anderen wird bei den Aus-
gaben eine Anhebung des Kindergeldes um 10 Euro pro Kind unterstellt, was zu Mehraus-

gaben von knapp 2,5 Milliarden Euro fiihrt.

In der Folge wird das Defizit der Sozialversicherungen um 1,8 Milliarden auf 1,5 Milliar-
den Euro zuriickgehen, das der Gebietskorperschaften bleibt mit 3,5 Milliarden Euro kon-
stant. Insgesamt ergibt sich ein Defizit von 5,1 Milliarden Euro oder 0,2 Prozent des BIP.
Diese Werte stellen noch keine Gefahr fiir die Konsolidierung des Staatshaushaltes dar. Die
Wachstumsrate der Ausgaben muss mittelfristig niedriger ausfallen. Ansonsten wiirden die

erzielten Konsolidierungserfolge wieder in Gefahr geraten.

Wirtschaftspolitik konsequent im Riickwiirtsgang

Mit Wachstumsraten von 1,7 Prozent in diesem und 1,5 Prozent im nichsten Jahr faillt die
deutsche Volkswirtschaft nach nur zwei Jahren kréftigen Wirtschaftswachstums auf den
Potenzialwachstumspfad zuriick. Die Wirtschaftspolitik der letzten Jahre hatte substanziell
dazu beigetragen, das Potenzialwachstum von mageren rund 1 Prozent in den Jahren 2002
und 2003 auf 1,7 Prozent im Jahr 2007 anzuheben (Gromling/Pliinnecke/Scharnagel, 2007,
48). Aktuell befindet sich die Wirtschaftspolitik allerdings auf einem Kurs, der diese er-
reichten Fortschritte bedroht, anstatt sie nachhaltig abzusichern. Nicht nur in der Arbeits-
marktpolitik und der Rentenversicherung hat die Bundesregierung den Riickwirtsgang ein-
gelegt, sie ist zudem auf dem ,,besten” Weg, die mithsam erreichte Konsolidierung der 6f-

fentlichen Haushalte wieder zu verspielen.

Arbeitsmarktpolitik: Die Arbeitsmarktreformen, die mit der Agenda 2010 eingeleitet
wurden, haben den oben beschriebenen Erfolg moglich gemacht (Hiither, 2008). Das
Wachstum im aktuellen Aufschwung ist beschiftigungsintensiver als in fritheren Auf-
schwiingen (SVR, 2007, Tz. 481-498). Durch die iiberraschend starke Senkung des Bei-
tragssatzes zur Arbeitslosenversicherung zum Januar 2008 von 4,2 auf 3,3 Prozent hatte
die Politik diese positive Entwicklung weiter unterstiitzt — der Faktor Arbeit wurde von
Kosten entlastet und der Abgabenkeil verkleinert. Allerdings gefdhrdet die gegenwirtige
Politik durch andere MaBnahmen diese Erfolge am Arbeitsmarkt. Die ebenfalls riickwir-
kend zum Jahresbeginn in Kraft getretene Verlingerung der Bezugsdauer des Arbeitslo-
sengeldes I fiir édltere Arbeitslose erhoht ihren Anspruchslohn und somit tendenziell die
Dauer der Arbeitslosigkeit. Zudem wurden dadurch die Frithverrentungsanreize wieder er-

hoht. Beides mindert die Lebensarbeitszeit und schwécht das Wachstumspotenzial. Eine
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zusitzliche Gefihrdung der Arbeitsmarkterfolge entsteht auch durch die angestrebte fla-
chendeckende Einfiihrung von Mindestlohnen (DIW et al., 2008). Die Regierung sollte un-
bedingt davon Abstand nehmen, in weiteren Branchen Mindestlohne einzufiihren, sei es
iiber die Aufnahme in das Entsendegesetz oder iiber den Weg des Mindestarbeitsbedin-
gungsgesetzes. Eine weitere Flexibilisierung des Arbeitsmarktes ist — auch vor dem Hin-

tergrund von Humankapitalengpissen — das Gebot der Stunde.

Steuer- und Finanzpolitik: Erstmals seit 1989 konnten die offentlichen Haushalte in Ab-
grenzung der VGR im Jahr 2007 wieder mit einem Uberschuss abschlieBen. Nach der
Prognose des IW Koln wird sich dieser Erfolg weder in diesem noch im nichsten Jahr wie-
derholen, vielmehr rutschen die 6ffentlichen Haushalte wieder ins Defizit. Besonders der
Bund hat seine Konsolidierungsaufgabe in den guten konjunkturellen Zeiten nicht konse-
quent genug wahrgenommen. Die Konsolidierung der offentlichen Haushalte hat somit
weiterhin eine hohe Prioritit. Es wire sehr zu begriilen, wenn die Foderalismuskommissi-
on baldmoglichst einen Vorschlag zur dauerhaften Begrenzung der Staatsverschuldung
vorlegt, der sowohl den Bund als auch die Bundesldnder und Kommunen in Zukunft zu ei-
ner strikten Haushaltsdisziplin verpflichtet. Allerdings steht zu befiirchten, dass angesichts
der erneuten Defizite die Bereitschaft der Politik, enge Schuldenbegrenzungen zu akzeptie-
ren, mehr und mehr schwindet. Gleichwohl sollte die Chance, zu akzeptablen, verbindli-
chen und klaren Regelungen zu kommen, nicht erneut vertan werden. Die Konsolidierung
der offentlichen Haushalte sollte, will man die Wachstumsgrundlagen stidrken, iiber die
Ausgabenseite des Budgets erfolgen. Steuererhohungen wiren hingegen der falsche Weg.
Im Gegenteil, eine Reform der Einkommensbesteuerung mit dem Ziel einer spiirbaren Ent-
lastung der Biirger gehort auf die wirtschaftspolitische Agenda der nédchsten Jahre. Von
vielen Seiten wird gefordert, vor allem die mittleren Einkommen zu entlasten, die beson-
ders unter der ,,kalten* Steuerprogression zu leiden haben. Dies ist ein sinnvoller Weg. Er-
reichen lédsst sich dies besonders zielgenau mit einer Anhebung des Grundfreibetrages im
Tarif, der untere und mittlere Einkommen relativ stark entlastet. Im Zuge einer Einkom-
mensteuerreform sollte auch der Solidaritdtszuschlag 20 Jahre nach dem Mauerfall abge-

schafft werden.

Handlungsbedarf besteht zudem bei der Erbschaftsteuer. Sieht man davon ab, dass eine
Abschaffung der Erbschaftsteuer am sinnvollsten wire, aber politisch derzeit nicht reali-
siert werden kann, zielt der vorliegende Gesetzentwurf zwar grundsitzlich in die richtige
Richtung. Er bedarf aber der Nachbesserung. Dies betrifft die Behaltefrist, die mit 15 Jah-
ren zu lang bemessen ist, und die Lohnsummenuntergrenze von 70 Prozent fiir einen Zeit-

raum von zehn Jahren. Beide Regelungen stehen einem notwendigen betrieblichen Struk-
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turwandel entgegen und sind zudem mit einem hohen biirokratischen Aufwand fiir die Un-
ternehmen verbunden. Zumindest in diesen beiden Punkten sollten die Grenzen weniger

strikt gezogen werden.

Sozialpolitik: Trotz der Senkung des Beitragssatzes zur Arbeitslosenversicherung zum
Jahresbeginn 2008 ist ein Anstieg des Gesamtbeitragssatzes der Sozialsysteme iiber die 40-
Prozent-Marke zur Jahresmitte 2008 wohl sicher. Neben der Haushaltskonsolidierung ver-
fehlt die Bundesregierung dann auch ihr zweites strategisches Ziel, das hei3t die dauerhafte
Senkung der Beitragssitze zur Sozialversicherung unter 40 Prozent. Beschlossen ist bereits
eine Erhohung des Beitragssatzes zur sozialen Pflegeversicherung zum 1. Juli 2008 um
0,25 Prozentpunkte. In der Gesetzlichen Krankenversicherung droht ein Anstieg des durch-
schnittlichen Beitragssatzes auf 15,0 Prozent im Jahresdurchschnitt 2008. Insgesamt sum-
mieren sich die Sozialbeitrige zur Jahresmitte dann auf 40,15 Prozent, gegeniiber
39,8 Prozent zu Jahresbeginn. Mit Blick auf den Arbeitsmarkt ist dies im hochsten Maf}
bedenklich, da ein Anstieg des Beitragssatzes um 1 Prozent mittelfristig bis zu 150.000
Arbeitsplitze kostet (Feil/Zika, 2005, 5) und damit die Wachstumsgrundlagen beschadigt.
Ein ordnungspolitischer Siindenfall ist auch die geplante Anderung der Rentenanpassungs-
formel. Die beabsichtigte Aussetzung des Riesterfaktors fiir zwei Jahre kostet bis zum Jahr
2013 zunéchst gut 12 Milliarden Euro und verzogert die geplante stufenweise Senkung des
Beitragssatzes von 19,9 auf 19,1 Prozent ab dem Jahr 2011. Zwar soll nach dem Vorschlag
des Bundesarbeitsministers die stirkere Steigerung der Renten in 2008 und 2009 in den
Jahren 2012 und 2013 wieder durch verminderte Rentenanstiege kompensiert werden, um
die langfristigen Beitragsziele nicht zu gefdhrden. Jedoch ist zweifelhaft, ob die Politik da-
zu wirklich die Kraft finden wird. Denn es besteht schon ein Rentenminderungsbedarf im
Umfang von 3,1 Prozentpunkten in Westdeutschland und 2,1 Prozentpunkten in Ost-
deutschland, der iiber den Nachholfaktor ab Juli 2011 umgesetzt werden soll. Der Korrek-
turbedarf wiirde sich also kumulieren und dafiir sorgen, dass wohl iiber mehrere Jahre die
Renten kaum steigen konnten. Es sei denn, die Politik setzt auf einen stdrkeren inflationi-
ren Prozess und hohere nominelle Lohnsteigerungen, was aber eine unverantwortliche Op-
tion wiare. Mit der neuen Rentenanpassungsformel hatte die Politik die Rentenversicherung
zukunftssicher gemacht und Verlésslichkeit in das System gebracht. Beides droht nun einer
kurzsichtigen Wahltaktik geopfert zu werden.

Insgesamt hat die Wirtschaftspolitik ihre ordnungspolitische Linie verloren. Sie sollte sich

wieder auf eine Politik der stetigen Verbesserung der Wachstumstreiber besinnen, sodass

mittel- und langfristig der Wohlstand gesichert und gesteigert werden kann.
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seckesk

IW Economic Forecast Spring 2008

Germany’s economy will lose momentum in 2008 but will not slide into recession. Real
GDP will rise by 1.7 percent this year and by 1.4 percent in 2009. The global economic
slowdown leads to lower growth of exports and domestic investments. Persistingly high in-
flation dampens an expansion of consumption. The positive development of the labor mar-
ket, nevertheless, spurs private consumption. On average the number of unemployed will
sink to 3.3 million in 2009 which translates into an unemployment rate of 7.6 percent. Em-
ployment will rise to 40.2 million persons, albeit at a slower pace. Due to slackening ex-
penditure restraint the government will yield a financing deficit this and next year.
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IW-Prognose
Deutschland, Verinderung gegeniiber Vorjahr in Prozent

2007 2008 2009
Entstehung des realen BIP
Erwerbstitige 1,7 0,7 0,3
Arbeitslosenquotenl) 8,7 7,8 7,6
Arbeitsvolumen 1,7 0,9 0,4
Produktivitit” 0,8 0,8 1,0
BIP 2,5 1,7 1,4
Verwendung des realen BIP
Private Konsumausgaben -0,4 1,4 1,0
Konsumausgaben des Staates 2,1 1,9 1,8
Anlageinvestitionen 5,0 2,1 2,3
- Ausriistungen 8,2 3,8 3,0
- Sonstige Anlagen 6,6 4,0 4,0
- Bauten 2,3 0,5 1,5
Inlandsnachfrage 0,9 1,8 1,6
- Export 7,8 4,2 3,5
- Import 4,8 4,8 4,0
Preisentwicklung
Verbraucherpreise 2,3 2,5 ‘ 1,9

Stand: April 2008. 1) Registrierte Arbeitslose in Prozent der Erwerbspersonen. 2) Reales BIP je Erwerbstitigenstunde.
Quellen: Statistisches Bundesamt; Institut der deutschen Wirtschaft Koln
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