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Die Weltkonjunktur hat im Gefolge der US-Immobilienkrise und der Turbulenzen an den internationalen Fi-
nanzmarkten an Dynamik eingebiit. Das vom ifo Institut erhobene Weltwirtschaftsklima hat sich im zwei-
ten Quartal 2008 massiv verschlechtert; der Indikator fiel auf den niedrigsten Stand seit iiber sechs Jah-
ren. Der Riickgang resultiert vor allem aus der ungiinstigeren Einschatzung der derzeitigen wirtschaftli-
chen Lage, aber auch die Erwartungen fiir die nachsten sechs Monate wurden weiter nach unten revidiert.
Die Verschlechterung des ifo Weltwirtschaftsklimas betrifft wiederum vor allem Nordamerika und Westeu-
ropa. Der stirkste Riickgang des Klimaindikators ist wie schon in der vorangegangenen Umfrage in den
USA zu verzeichnen. Die Expansion der Weltwirtschaft wird sich im Prognosezeitraum spiirbar abkiihlen.
Der Anstieg des Bruttoinlandsprodukts wird sich verlangsamen, da der Hohepunkt des konjunkturellen Zy-
klus liberschritten zu sein scheint. Zudem werden die anhaltende Unsicherheit auf den Finanzmérkten, die
negativen Vermoégenseffekte sinkender Hauspreise und Aktienkurse, die hohe Inflation sowie die zuletzt
stark gestiegenen Olpreise zunehmend bremsend wirken. Die deutsche Wirtschaft ist iiberaus schwungvoll
in das neue Jahr gestartet. Nach den bisher vorliegenden amtlichen Ergebnissen stieg die gesamtwirtschaft-
liche Produktion im ersten Quartal 2008 saison- und kalenderbereinigt gegeniiber dem Vorquartal um
1,5%. Nach der auch von Sondereffekten begiinstigten kraftigen Ausweitung der gesamtwirtschaftlichen
Produktion im ersten Quartal 2008 ist fiir das zweite Quartal mit einem leichten Riickgang des realen Brut-
toinlandsprodukts zu rechnen. Im Durchschnitt des ersten Halbjahres 2008 ergibt sich im Vergleich zum
zweiten Halbjahr 2007 saison- und kalenderbereinigt ein BIP-Zuwachs von 1,5%j; im Vorjahresvergleich be-
lauft sich die Zunahme auf 2,7%.Nach dem diesjdhrigen zyklischen Hochpunkt lassen die konjunkturellen
Auftriebskréfte im nachsten Jahr merklich nach, die Ausriistungsinvestitionen werden kaum noch expan-
dieren, und die Impulse aus dem AuBBenhandel werden zunehmend schwécher. Der private Konsum wird im
Zuge des nachlaufenden Arbeitsmarkts zwar noch etwas zulegen; liber den gesamten bisherigen Zyklus hin-
weg betrachtet hat diese Verwendungskomponente jedoch keine groBere konjunkturelle Dynamik entfalten
konnen. Alles in allem steigt das reale Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2009 voraussichtlich um 1,0%, kalen-
derbereinigt ergibt sich ein Zuwachs in dhnlicher GroBenordnung. Bei einer auf 11/2% zu veranschlagen-
den Potentialrate wird die gesamtwirtschaftliche Produktionsliicke um 1/2 Prozentpunkt zuriickgehen. Das
Verbraucherpreisniveau wird sich dabei im Jahresdurchschnitt 2008 um 3,1% erh6éhen; im Jahr 2009 -
nach dem Durchwirken des Preisschubs bei Energietrdgern und Nahrungsmitteln - um 2,4%.
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wie schon in der vorangegangenen Umfrage in den USA zu
verzeichnen.

In den USA ist die gesamtwirtschaftliche Produktion im Ge-
folge der Immobilien- und Finanzkrise im ersten Quartal 2008
saisonbereinigt erneut nur wenig gestiegen. Die laufende
Rate betrug auf das Jahr hochgerechnet 0,9%, im vierten
Quartal 2007 war der Zuwachs mit 0,6% sogar noch etwas
geringer ausgefallen. Der private Konsum hat zuletzt nur
noch schwach zugenommen; die Bruttoanlageinvestitionen
und hier insbesondere die Bauten sind weiter im Minus. Die
US-Wirtschaft befindet sich damit im konjunkturellen Ab-
schwung. Die Fed hat die monetéaren Zugel auBerordent-
lich stark gelockert; der angestrebte Zielzinssatz (Federal
Funds Rate) ist seit September 2007 um 325 Basispunkte
auf 2,0% (April 2008) herunter geschleust worden. Die In-
flation hat sich im Gefolge des Héhenflugs der Energie- und
Nahrungsmittelpreise erheblich beschleunigt, im Mai lag
die Teuerung bei 4,2%.

In Japan hat sich die konjunkturelle Belebung fortgesetzt;
die gesamtwirtschaftliche Produktion expandierte zuletzt
saisonbereinigt mit einer laufenden Jahresrate von 3,3%.
Getragen wurde die Expansion vom privaten Konsum und
von der Exporttétigkeit. In China betrug das Wachstums-
tempo im ersten Vierteljahr 10,6%, im Jahresdurchschnitt
2007 hatte die Rate bei 11,9% gelegen. Haupttriebkraft
ist weiterhin die Industrie, gefolgt vom Dienstleistungs-
sektor. Auch hier ist der Inflationsdruck kréaftig gestiegen;
die Preissteigerung betrug im Mai 7,7 % (Jahresdurchschnitt
2007: 4,8%).

In der europaischen Wahrungsunion (EWU) ist die gesamt-
wirtschaftliche Produktion im ersten Quartal recht kraftig
gestiegen. Nach ersten Schatzungen von Eurostat belief
sich das Wachstumstempo im ersten Quartal 2008 auf
3,2% (laufende Jahresrate; Vorjahresvergleich: 2,2%). Hier
stiegen die Bruttoinvestitionen recht dynamisch, wahrend
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der private Konsum aufgrund der schwachen Realeinkom-
mensentwicklung kaum zuzulegen vermochte. Die Inflati-
onsrate erreichte im bisherigen Jahresverlauf Werte bis zu
3,7%. Die Kerninflationsrate, gemessen an der Verande-
rung des harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) oh-
ne Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel, lag zuletzt
bei 2,5% (HVPI ohne Energie, Nahrungsmittel, Alkohol und
Tabak: 1,7%). Die Arbeitslosenquote ist im bisherigen Ver-
lauf des Jahres saisonbereinigt kaum noch gesunken. Im
April betrug sie 7,1% (April 2007: 7,5%).

In Deutschland ist die gesamtwirtschaftliche Produktion im
ersten Quartal des Jahres 2008 stark beschleunigt gestie-
gen. Ersten Schétzungen des Statistischen Bundesamts zu-
folge nahm das reale BIP im ersten Quartal 2008 saisonbe-
reinigt gegentiber dem Vorquartal mit einer Rate von 1,5%
zu (laufende Jahresrate: 6,3%). Im vierten Quartal 2006
hatte sich das Anstiegstempo noch auf 0,3% (laufende Jah-
resrate: 1,1%) belaufen. Im Vorjahresvergleich der Ur-
sprungswerte betrug das Wirtschaftswachstum 1,8%; ka-
lenderbereinigt — im Berichtsquartal standen zwei Arbeits-
tage weniger zur Verfligung als im Vorjahr — ergab sich ein
Zuwachs von 2,6%.

Auf der Entstehungsseite trugen alle Wertschopfungsbe-
reiche zum Wirtschaftswachstum bei. Ein deutliches Plus
gegenuber dem Vorquartal verzeichneten die Industrie (2,4 %)
sowie der Bereich Handel, Gastgewerbe und Verkehr (2,1%).
Die Bauproduktion stieg aufgrund der milden Witterung so-
garum 4,4%. Vergleichsweise schwacher expandierten der
Sektor Finanzierung, Vermietung und Unternehmensdienst-
leister (0,3%) sowie der Bereich offentliche bzw. private
Dienstleister (0,4%). Auf der Verwendungsseite kamen die
Wachstumsimpulse im ersten Quartal 2008 vor allem von
der lebhaften Investitionstatigkeit. Sowohl in Ausristungen
(4,0%) als auch in Bauten (4,5%) wurde deutlich mehr in-
vestiert als im vierten Quartal 2007. Unter Einrechnung der
ebenfalls stark gestiegenen Vorratsinvestitionen stiegen die
gesamten Bruttoinvestitionen um 7,4%. Dagegen sind die
privaten Konsumausgaben mit 0,3% nur wenig gestiegen;
hier ddmpfte die schwache Zunahme der verfligbaren Real-
einkommen. Zudem blieb die Sparquote hoch. Beim Au3en-
handel setzte sich die positive Entwicklung der Exporte fort
(2,4%), da die Importe aber deutlich stérker zugenommen
haben (3,5%), war der Wachstumsbeitrag des AuBenhan-
dels zum BIP im Vorquartalsvergleich insgesamt leicht ne-
gativ (- 0,2 Prozentpunkte).

Auf dem Arbeitsmarkt hat sich die Lage weiter gebessert.
Die Erwerbstatigkeit ist bis zuletzt saisonbereinigt gestiegen.
Wie schon im vergangenen Jahr wurde die Beschaftigungs-
entwicklung durch milde Witterung im Winter zusatzlich be-
gUnstigt. Auch wirkte das Saison-Kurzarbeitergeld beschéf-
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tigungsstabilisierend. Getragen wurde der Beschaftigungs-
aufbau von der Schaffung sozialversicherungspflichtiger Be-
schéaftigungsverhaltnisse. Zugleich ist die Zahl der registrier-
ten Arbeitslosen bis zuletzt im Trend gesunken. Seit Novem-
ber 2007 hat die Arbeitslosenzahl um monatsdurchschnitt-
lich 45 000 abgenommen. Die Abnahme wére sogar noch
etwas stérker ausgefallen, wéren nicht zum Jahreswechsel
2007/08 vorruhestandséhnliche Regelungen ausgelaufen,
die die Arbeitslosigkeit zuvor reduziert hatten. Im bisheri-
gen Jahresverlauf durfte dies die Arbeitslosigkeit um meh-
rere zehntausend erhdht haben. Insgesamt belief sich die
Zahl der registrierten Arbeitslosen im Mai saisonbereinigt auf
3,31 Mill.; die Arbeitslosenquote (Arbeitslose in% aller zivi-
len Erwerbspersonen in Abgrenzung der Bundesagentur fur
Arbeit) betrug zuletzt 7,9%.

Die Lebenshaltung hat sich im bisherigen Jahresverlauf auf-
grund stark gestiegener Energie- und Nahrungsmittelprei-
se kréaftig verteuert. Im Mai belief sich die Inflationsrate im
Vorjahresvergleich auf 3,0%.

Lage der Weltwirtschaft

Die Expansion der Weltwirtschaft war im Frihjahr 2008
noch robust. Das Bruttoinlandsprodukt legte trotz der an-
haltenden Unsicherheit hinsichtlich der negativen Auswir-
kungen der Krise im Finanzsektor, der teilweise sehr aus-
gepragten Korrekturen auf den Immobilienmarkten, der ge-
stiegenen Inflation sowie der erneut stark anziehenden
Olpreise solide zu.

Die wirtschaftliche Entwicklung in den Industrielandern ver-
lief unterschiedlich. In den USA blieb der Anstieg des Brut-
toinlandsprodukts im ersten Quartal mit einer laufenden Jah-
resrate von 0,9% maBig, allerdings beschleunigte er sich ge-
genuber dem vierten Quartal leicht. Der Konsum der priva-
ten Haushalte stieg verhalten, da die negativen Vermogens-
effekte der nachlassenden Immobilienpreise sowie die nun-
mehr verschlechterte Lage auf dem Arbeitsmarkt, welche
die Entwicklung der verfliigbaren Einkommen allméhlich
dampft, bremsend wirkten. Die Sorgen einer drohenden Re-
zession sind noch nicht gebannt. In Japan erwies sich die
konjunkturelle Dynamik hingegen als &uBerst robust. Vor
allem der Konsum erhdhte sich trotz stagnierender Real-
einkommen deutlich. Im Euroraum hat sich der Anstieg des
Bruttoinlandprodukts im ersten Quartal spurbar beschleu-
nigt. Allerdings lag dies im Wesentlichen am Zuwachs in
Deutschland, der — historisch gesehen — auBerordentlich
kraftig ausfiel.

In den Schwellenldndern blieb die wirtschaftliche Entwick-
lung lebhaft. Die Zunahme des Bruttoinlandsprodukts fiel in

China, ebenso wie in Indien, jedoch etwas schwacher aus
als zuvor, insbesondere weil die restriktiven geldpolitischen
MaBnahmen der Zentralbanken, die die dortige hohe Infla-
tion zUgeln sollen, zunehmend dampfend wirken. Auch in
den Ubrigen Landern Ostasiens haben sich die Zuwachs-
raten des Bruttoinlandsprodukts etwas abgeschwécht, da
sich hier zunehmend der Preisanstieg an den Rohstoffmark-
ten sowie die nachlassende Konjunktur des wichtigen Ex-
portpartners USA bemerkbar machten. In Lateinamerika
setzte sich dagegen die wirtschaftliche Aktivitat ungebro-
chen schwungvoll fort, weil zahlreiche Lander der Region
als Nettoexporteure von Rohstoffen von den stark gestie-
genen Rohstoffpreisen profitierten. Lediglich in Mexiko hat
sich die konjunkturelle Dynamik aufgrund der engen wirt-
schaftlichen Verbindung zu den USA abgeflacht.

Die Olpreise stiegen im Friihjahr 2008 erneut deutlich. Der
Preis fur Ol der Sorte Brent erreichte im Juni einen neuen
Hochstwert von knapp 135 US-Dollar je Barrel, nachdem
er im Januar noch bei durchschnittlich 93 US-Dollar je Bar-
rel gelegen hatte. Da einige Mitgliedslander der OPEC ihr
Angebot an Rohdl zuletzt erhdhten, ist damit zu rechnen,
dass der Olpreis zukiinftig etwas zurlickgehen wird, nicht
zuletzt auch weil die Nachfrage infolge einer sich anbah-
nenden weltweiten konjunkturellen Verlangsamung sinken
durfte.

Der Anstieg der Preise in den Industrielandern nahm seit Be-
ginn des Jahres 2008 teilweise sehr deutlich zu, insbeson-
dere weil neben den Olpreisen auch die Nahrungsmittelprei-
se kréftig anzogen. So stieg die Inflation in den USA im Mai
auf 4,2% an. Auch im Euroraum erhdhte sie sich — gemes-
sen am Harmonisierten Verbraucherpreisindex — spurbar auf
3,7%. In Japan erreichte die Preissteigerungsrate mit 1,2%
ihren héchsten Wert seit 1998.

Der geldpolitische Kurs der Federal Reserve blieb expansiv
ausgerichtet, nicht zuletzt auch um die Stabilitat des ame-
rikanischen Finanzsektors zu gewahrleisten. Der Leitzins
wurde —gemessen an Zielwert der Federal Funds Rate — seit
Beginn des Jahres in vier Schritten um insgesamt 225 Ba-
sispunkte gesenkt. Die Européische Zentralbank hat hinge-
gen den Mindestbietungssatz fur ihre Hauptrefinanzierungs-
geschéfte unverandert bei 4,0% belassen. Auch die Bank
of Japan nahm keine Anderung ihrer Leitzinsen vor; der
Diskontsatz liegt aktuell bei 0,75%. Die derzeitige Situation
gestaltet sich aus Sicht der Geldpolitik nach wie vor schwie-
rig. Auf der einen Seite hat sich die Inflation infolge der an-
ziehenden Ol- und Nahrungsmittelpreise kraftig erhoht, auf
der anderen Seite ist das gesamtwirtschaftliche Umfeld so-
wohl durch die triben konjunkturellen Aussichten als auch
durch die weiterhin hohe Unsicherheit auf den Finanzmark-
ten belastet.
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Die Aktienkurse an den Leitbdrsen haben sich im Frihjahr
2008 nach einer vortbergehenden Korrektur etwas erholt.
Eine Ausnahme bildete der Euro-Stoxx 50, der bis zuletzt
nahezu kontinuierlich fiel. Die langfristigen Zinsen gingen
bis April zurtck, ehe sie anschlieBend erneut anzogen. Die
Immobilienpreise gaben tendenziell nach. In den USA sind
sie teilweise recht deutlich gefallen. Auch in GroBbritannien
waren sie rlicklaufig. Die Hauspreise in Spanien sind hinge-
gen bis zuletzt gestiegen, was einen schlimmeren Einbruch
der dortigen Baukonjunktur verhindert hat, ihr Zuwachs hat
sich jedoch merklich verlangsamt.

Ausblick

Die Expansion der Weltwirtschaft wird sich im Progno-
sezeitraum spurbar abkthlen. Der Anstieg des Bruttoin-
landsprodukts wird sich verlangsamen, da der Hohepunkt
des konjunkturellen Zyklus Uberschritten zu sein scheint
(vgl. Kasten Trend und Zyklus der Weltproduktion). Zu-
dem werden die anhaltende Unsicherheit auf den Finanz-
maérkten, die negativen Vermodgenseffekte sinkender Haus-
preise und Aktienkurse, die hohe Inflation sowie die zu-
letzt stark gestiegenen Olpreise zunehmend bremsend
wirken. Das ifo Wirtschaftsklima fur die einzelnen Weltre-
gionen deutet an, dass die konjunkturelle Dynamik be-
reits in den kommenden Quartalen spurbar nachlassen
durfte (vgl. Abb. 2.1 und Abb. 2.2).

In den Vereinigten Staaten wird die Zunahme des Brut-
toinlandsprodukts schwach bleiben. Der private Konsum
sowie die Unternehmensinvestitionen werden, unterstitzt
durch Steuergutschriften bzw. Steuervergtnstigungen,
zunachst etwas beschleunigt zulegen; es durfte sich hier-
bei jedoch lediglich um einen temporaren Effekt handeln.
Als Reaktion auf den starken Anstieg des gesamtwirt-
schaftlichen Preisniveaus sowie die gestiegenen Inflati-
onserwartungen dirfte die US-Notenbank trotz der
schwachen konjunkturellen Entwicklung im Verlauf des
Prognosezeitraums auf einen zunehmend restriktiveren
geldpolitischen Kurs einschwenken (vgl. Tab. 2.1).

In Japan ist mit einer weiteren Abschwachung der Investi-
tionsdynamik zu rechnen. Die schwache Konjunktur in den
USA wird zudem die Exportaussichten Japans verschlech-
tern. Allerdings werden die robuste Nachfrage aus Asien
und der heimische Konsum die wirtschaftliche Entwick-
lung stUtzen.

Im Euroraum wird sich der Anstieg des Bruttoinlandspro-
dukts abflachen. Der Konsum wird trotz der anhaltend guins-
tigen Lage am Arbeitsmarkt nur verhalten expandieren. Die
Investitionen werden deutlich an Schwung verlieren, da der
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Abb. 2.1
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Quelle: Bureau of Economic Analysis; Ifo World Economic Survey (WES) 11/2008.
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Hoéhepunkt inres Zyklus mittlerweile Gberschritten zu sein
scheint. Auch der AuBenbeitrag wird keinen nennenswer-
ten Wachstumsimpuls liefern.

In den Schwellenlandern bleibt die konjunkturelle Dynamik
robust, allerdings durfte sie sich auch hier verlangsamen. In
Lateinamerika profitieren wichtige Volkswirtschaften weiter
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Abb. 2.2
‘ Wirtschaftswachstum und ifo Wirtschaftsklima fiir Asien
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Quelle: IMF, World Economic Oulook, Database April 2008; Ifo World Economic Survey (WES) 11/2008;
Berechnungen des ifo Instituts.

Wirtschaftswachstum und ifo Wirtschaftsklima fiir Lateinamerika
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von hohen Rohstoffpreisen. Jedoch wird sich das wirtschaft-
liche Wachstum insgesamt infolge schwacherer Impulse von
Seiten des AuBenhandels sowie zunehmend restriktiverer
geldpolitischer MaBnahmen etwas abschwéachen. Das
Wachstum in den asiatischen Landern wird von der inflatio-
naren Entwicklung, vor allem bei Nahrungsmitteln und Roh-
stoffen gedampft. In China wird die Dynamik der wirtschaft-
lichen Expansion aufgrund der insgesamt schlechteren au-
Benwirtschaftlichen Rahmenbedingungen und einer res-
triktiveren geldpolitischen Ausrichtung etwas nachgeben.
Unterstltzend wirkt hingegen die Zunahme der Nachfrage
der privaten Haushalte. In Indien werden sich die anziehen-
den Zinsen negativ auf die Investitionsneigung der Unter-
nehmen, aber auch auf die Dynamik der privaten Konsum-
nachfrage auswirken.

Die Prognose sttitzt sich auf die technische Annahme, dass
der Preis fur Rohdl der Sorte Brent im Prognosezeitraum
nach und nach auf etwa 120 US-Dollar sinken wird und dass
der Wechselkurs des Euro um 1,55 US-Dollar schwankt.

Der Welthandel wird — gemessen an den seitens der OECD
veroffentlichten Daten — 2008 und 2009 um jeweils rund
6% und damit langsamer als das Trendwachstum steigen.

Vereinigte Staaten

In den Vereinigten Staaten blieb die konjunkturelle Dynamik
im ersten Quartal 2008 schwach, die annualisierte Quartals-
wachstumsrate des Bruttoinlandsproduktes ist aber ent-
gegen vielfacher Erwartungen mit 0,9% positiv geblieben.
Nennenswerte Wachstumsbeitrage leisteten dabei jedoch

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquoten in ausgewahlten Industrie- und

Schwellenlandern

Gewicht Bruttoinlandsprodukt” | Verbraucherpreise® Arbeitslosenguote? in %

(BIP) Veréanderungen gegeniber dem Vorjahr in % elisiosenquote °

in % 2007 [ 2008 2009 2007 [ 2008 | 2009 2007 [ 2008 | 2009
Industrielander
EU-27 45,1 2,9 2,2 1,8 2,3 3,6 2,7 7.1 6,8 6,6
Schweiz 1,1 3.1 2,1 2,0 0,9 1,7 1,2 2,5 2,6 2,5
Norwegen 1,0 3,5 2,5 2,3 0,7 2,5 2,0 2,6 2,6 2,6
West- und Mitteleuropa 47,3 2,9 2,2 1,8 2,2 3,5 2,6 6,9 6,6 6,4
USA 37,1 2,2 1,4 0,7 2,9 4,0 2,5 4,6 5,5 57
Japan 11,8 2,0 2,0 1,5 0,0 1,0 1,0 3,9 4,0 4,2
Kanada 3,8 2,7 1,6 2,0 2,1 3.2 2,0 6,0 6,0 6,2
Industrielénder insg. 100,0 2,5 1,9 1,4 2,2 3,4 2,4 5,7 5,9 5,9
Schwellenlander
Russland 11,3 8,1 6,5 6,5 - - - - - -
Ostasien 31,7 5,6 53 5,0 - - - - - -
China 30,3 11,1 9,0 9,0 - - - - - -
Lateinamerika 26,7 5,6 4.5 3,8 — — — — — —
Schwellenlander insg. 100,0 7,6 6,3 6,1 - - - - - -
¥ Summe der aufgefiihrten Landergruppen. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2007 in US-Dollar. —
¥ Standardisierte Arbeitslosenquote nach dem ILO-Konzept, Léndergruppe.

Quelle: OECD; IWF; ILO; Berechnungen des ifo Instituts; 2008 und 2009: Prognose des ifo Instituts.
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Kasten
Trend und Zyklus der Weltproduktion
sowie des Welthandels

Abb. 2.3

Wachstumsrate, Trendwachstumsrate und zyklische
Komponente der Weltproduktion”

Fir die Einschatzung der wirtschaftlichen Entwicklung der
Welt ist es nitzlich, den Verlauf des Bruttoinlandsprodukts in
eine Trend- und eine Zykluskomponente zu zerlegen. Die
Produktion ist nach Einschatzung des IWF im Jahr 2007
weltweit um 4,9% gestiegen; fur die Jahre 2008 und 2009
prognostiziert der IWF einen Zuwachs von 3,7% und 3,8%.
Far die Zerlegung wird ein strukturelles Zeitreihenmodell auf
Basis der historischen und prognostizierten Daten geschétzt,
das eine zeitvariable Trendwachstumsrate zuldsst und die
Lénge des Zyklus endogen bestimmt. Die Ergebnisse sind in
Abbildung 2.3 dargestellt.

Der obere Teil der Abbildung zeigt die Trendwachstumsrate
der Weltproduktion sowie deren tatsachliche und prognosti-
zierte Zuwachsrate. Die Trendwachstumsrate liegt im Jahr
2007 bei 4,1%; nach einem zwischenzeitlichen Tiefpunkt von
etwa 3% Anfang der neunziger Jahren ist sie kontinuierlich
angestiegen. Der untere Teil der Abbildung stellt die ge-
schatzte zyklische Komponente dar, die als Produktionsliicke
interpretierbar ist. Der konjunkturelle Aufschwung der
vergangenen Jahre setzte nach dem letzten Tiefpunkt im
Jahr 2003 ein. Es zeichnet sich ab, dass der Zyklus seinen
Hoéhepunkt im Jahr 2007 erreicht hat. Da das Zeitreihen-
modell die durchschnittliche Lange des Zyklus auf etwa zehn
Jahre schétzt, ist in den kommenden Jahren mit einer welt-
weiten konjunkturellen Abschwéchung zu rechnen. Die Pro-
duktionsliicke wirde sich demnach Ende 2010 schlie3en.
Analog lasst sich fur den Welthandel ein strukturelles
Zeitreihenmodell schatzen, mit dessen Hilfe der Verlauf in
eine Trend- und eine Zykluskomponente zerlegt werden
kann. Abbildung 2.4 fasst die Ergebnisse zusammen.

Die Trendwachstumsrate fir den Welthandel wurde auf 6,9%
geschatzt. Die aus dem Modell generierte Prognose deutet
auf niedrigere Zuwachsraten von etwa 6% in den kommen-
den zwei Jahren hin. Demnach wird sich auch die Zunahme
des Welthandels parallel zur Entwicklung der Weltproduktion
abschwachen.

lediglich der private Konsum sowie der AuBenhandel. Dem-
gegenUber gingen die Unternehmensinvestitionen um 7,8%
zurlck (vgl. Abb. 2.5). Neben den privaten Wohnungsbau-
investitionen, die erneut um rund 25% einbrachen und so
das Wachstum des realen Bruttoinlandsproduktes um reich-
lich einen Prozentpunkt senkten, zeigten auch die gewerb-
lichen Bauausgaben sowie die Ausristungsinvestitionen
eine deutlich schwéachere Entwicklung. Letztere gingen im
Zuge des Auslaufens des aktuellen Investitionszyklus so-
wie deutlich skeptischerer Einschatzungen der Absatz- und
Ertragserwartungen der Unternehmen sogar leicht zurtick.
Auch die Konsumausgaben der privaten Haushalte zei-
gen eine zunehmend schwéchere Dynamik. So lag die an-
nualisierte Quartalswachstumsrate mit 1% auf dem nied-
rigsten Stand seit 2001. Dampfend wirkten dabei die riick-
laufige Entwicklung der Immobilienpreise und die dadurch
bedingte Abnahme der Immobilienvermdgen (siehe den
Kasten zu den Effekten sinkender Immobilienvermdgen).
Der auf die zehn gréBten Stadte fokussierte Teilbereich des
Case-Shiller-Index zeigte im Marz einen Rickgang ge-
genUber dem Vorjahresmonat von 15% an. Gemessen an
den gehandelten Future-Kontrakten erwarten die Markt-
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Wachstumsrate und Trendwachstumsrate
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1) Weltproduktion: Reales Welt-Bruttoinlandsprodukt nach Definition des IWF.
Quelle: IWF, World Economic Outlook April 2008; Berechnungen des ifo Instituts.
Abb. 2.4
Wachstumsrate, Trendwachstumsrate und zyklische
Komponente des Welthandels"
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1) Welthandel nach Definition der OECD.

Quelle: OECD, Economic Outlook Database; Berechnungen des ifo Instituts.
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Abb. 2.5
Konjunkturelle Entwicklung in den USA seit 2003

Private Konsumausgaben®
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Quelle: Bureau of Labor Statistics; Federal Reserve; U.S. Department of Commerce; Berechnungen des ifo Instituts.
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Abb. 2.6

‘ Case-Shiller Hauspreisindex fiir die USA und Dow Jones Aktienindex
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Quelle: Standard & Poor Case-Shiller, composite index; Dow Jones & Company, Inc.

teilnehmer weiterhin fallende Hauspreise. Die groBte Ab-
wartsdynamik durfte dabei in der zweiten Jahreshalfte 2008
erreicht werden.

Die Aktienkurse bleiben auch angesichts der Unklarheiten
Uber den tatséchlichen Abschreibungsbedarf groer ame-
rikanischer Finanzinstitute als Folge vermehrter Zahlungs-
ausfalle bei Hypothekenkrediten weiter sehr volatil, haben
sich aber nach einem deutlichen Ruckgang zu Jahresbe-
ginn aktuell wieder splrbar erholt (vgl. Abb. 2.6).

Die mit dem Verfall der Hauspreise einhergehende Krise
am Hypothekenmarkt hat sich seit Beginn des Jahres spir-
bar verstérkt. So steigen aktuell die Zahlungsrtickstande und
Ausfallraten auch im Bereich der Hypothekenkredite hoher
Bonitét an, wenn auch weniger dramatisch als im stérker
betroffenen Segment der Kredite minderer Bonitat. Zudem
zeigt sich eine zunehmende Ausweitung der Kreditproble-
me Uber den Immobiliensektor hinaus. So sind die Ausfall-
raten auch im Bereich der Konsumentenkredite seit Som-
mer 2007 spUrbar gestiegen.

Derzeit zeigen auch die real verfigbaren Einkommen trotz
einer robusten Entwicklung der Nominalléhne — die durch-
schnittlichen Stundenléhne (ohne den Bereich Landwirt-
schaft) stiegen im April im Vorjahresvergleich um 3,4% — ei-
ne merklich schwéachere Dynamik. Verantwortlich hierfir ist
neben dem starken Anstieg des gesamtwirtschaftlichen
Preisniveaus vor allem die zunehmende Eintribung am Ar-
beitsmarkt. So geht die Beschaftigung bereits leicht zurlick
und die Arbeitslosenquote liegt nach einem deutlichen An-
stieg im Mai mit 5,5% rund einen Prozentpunkt hoher als
im Vorjahr.

Als Reaktion auf die anhaltenden Turbulenzen auf den Fi-
nanzmarkten ist die US-Notenbank auf einen sehr expan-
siven Kurs der Geldpolitik eingeschwenkt und hat die Ziel-
rate der Federal Funds seit Beginn des Jahres in vier Schrit-
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ten um insgesamt 225 Basispunkte gesenkt. Trotz der ener-
gischen Reaktion bleibt die Lage an den Finanzmarkten ak-
tuell weiter angespannt. Die gestiegene Risikoaversion der
Geschéftsbanken macht sich insbesondere in einer hohen
Risikopramie am Interbankenmarkt sowie in einer deutlichen
Verschéarfung der Kreditkonditionen fur Unternehmen be-
merkbar. Eine weitere Lockerung der Geldpolitik erscheint
jedoch angesichts der seit Sommer 2007 anhaltend hohen
Steigerungsraten des gesamtwirtschaftlichen Preisniveaus
unwahrscheinlich. So liegt die Inflationsrate, bedingt durch
den starken Anstieg der Energie- und Lebensmittelpreise,
im Mai bei 4,2%. DemgegenUber sank die Kernrate des Kon-
sumdeflators — das bevorzugte Inflationsmaf3 der Fed — im
April auf 1,7%, eine GroBenordnung, welche die US Noten-
bank wohl fir akzeptabel hélt. Gegen weitere Zinssenkun-
gen spricht jedoch, dass sich die Inflationserwartungen merk-
lich erhdht haben. So ist die von den privaten Haushalten
auf Sicht von einem Jahr erwartete Inflationsrate auf 5,1%
gestiegen und auch die Funfjahreserwartungen liegen Uber
dem langerfristigen Durchschnitt. Als Reaktion duirfte die US-
Notenbank die Zielrate der Federal Funds trotz der schwa-
chen konjunkturellen Entwicklung vorerst konstant halten
und zu Jahresbeginn 2009 die geldpolitischen Zugel vor-
sichtig straffen.

Die Entwicklung der privaten Konsumausgaben sowie der
Unternehmensinvestitionen wird im Jahr 2008 gestutzt durch
ein 170 Mrd. Dollar schweres Konjunkturpaket, was 1,2%
des nominalen Bruttoinlandsproduktes entspricht. Uber
Steuergutschriften im Umfang von insgesamt rund 100 Mrd.
Dollar soll zielgerichtet der Konsum der amerikanischen
Haushalte angeregt werden. Uber Steuervergiinstigungen
fUr Investitionen, die im Jahr 2008 getatigt werden, soll zu-
dem die Investitionsdynamik erhoht werden. Angesichts sich
eintrlbender Absatz- und Ertragsaussichten der Unterneh-
men dUrfte die Wirkung in diesem Bereich jedoch haupt-
séchlich auf Vorzieheffekte beschrankt bleiben, die im fol-
genden Jahr dann eine stérker nachlassende Dynamik nach
sich ziehen werden. Zudem dampft der hohe Verschuldungs-
grad der Haushalte die positiven Konsumeffekte, so dass
nicht von einer nachhaltig belebenden Wirkung des MaB-
nahmenpaketes auszugehen ist.

Wichtige Fruhindikatoren zeigen aktuell kein einheitliches
Bild. Viel beachtete Indikatoren flr das Konsumentenver-
trauen sowie Umfragen bei kleineren und mittleren Unter-
nehmen haben historische Tiefststédnde erreicht. Insbeson-
dere kleinere Unternehmen, die sich traditionell in starke-
rem Umfang Uber Kredite finanzieren, leiden dabei zuneh-
mend unter den deutlich strafferen Kreditvergabekonditio-
nen infolge der Finanzmarktkrise. DemgegenUber zeigt der
traditionell starker auf GroBunternehmen fokussierte Ein-
kaufsmanagerindex (ISM) aktuell sogar einen leichten An-
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Kasten
| Die Effekte sinkender Immobilienvermégen auf den Konsum der Haushalte

Die privaten Konsumausgaben, die rund 70% des Bruttoinlandsproduktes der USA ausmachen, hdngen neben der Entwicklung der
verfligbaren Einkommen auch vom privaten Gesamtvermdgen der Haushalte ab. Der grote Anteil am Gesamtvermdgen fallt mit
Uber 60% dem Finanzvermdégen zu; das Immobilienvermégen macht aktuell 31% aus (vgl. Tab 2.2).

Wahrend das Finanzvermdgen zu einem groen Teil von der Entwicklung der Aktienmarkte abhangt, wird die Entwicklung des
privaten Sachvermdgens, welches das Immobilienvermdgen einschlief3t, vor allem von der Preisdynamik der Immobilien beeinflusst.
Der starke Anstieg der Aktienkurse und der Immobilienpreise in den vergangenen Jahren hat dazu gefiihrt, dass sich der private
Konsum dynamischer entwickelt hat als die verfigbaren Einkommen (vgl. Abb. 2.7). Dementsprechend durfte ein Riickgang des
Haushaltsvermdgens im Zuge der Immobilienkrise und der dadurch ausgeldsten konjunkturellen Schwachephase eine merkliche
Zurlckhaltung der Konsumenten nach sich ziehen.

Im Folgenden soll das Ausmall und die Persistenz der Abschlage bei den privaten Konsumausgaben quantifiziert werden, mit
denen die Haushalte auf den aktuell zu beobachtenden Riickgang der Hauspreise und damit des Immobilienvermdgens reagieren
werden.

In der Literatur gibt es eine Reihe von ékonometrischen Studien, die den Effekt einer Anderung des Immobilienvermégens auf die
privaten Konsumausgaben quantifizieren und Schatzungen der marginalen Konsumneigung zwischen 0,03 und 0,10 berichten.?
Dabei unterscheiden sich die Untersuchungen erheblich in Bezug auf den Beobachtungszeitraum, die verwendeten Variablen und
den methodischen Ansatz. Um die Zeitreiheneigenschaften der typischerweise verwendeten Variablen adaquat zu berticksichtigen,
bietet sich eine Kointegrationsanalyse wie in Lettau und Ludvigson (2004)"’ an, die allerdings nur den Konsumeffekt des gesamten
Haushaltsvermdgens untersuchen. Hier soll dagegen eine Langfristbeziehung zwischen dem realen Konsum (C), dem realen
verfligbaren Einkommen (Y), dem realen Sachvermdgen (S), das zum gréf3ten Teil aus dem realen Immobilienvermdgen besteht,
und dem realen Finanzvermogen (F) fur den Zeitraum 1952Q1 bis 2008Q1 geschatzt werden.

Die Schatzung mit Hilfe der modifizierten Kleinstquadratmethode (FM-OLS) ergibt

In(C) = 0,67 In(Y) + 0,17 In(S) + 0,15 In(F) + StérgroRe.

Anhand von Stabilitdtstests konnen keine Strukturbriiche identifiziert werden. Die Verwendung der Maximume-Likelihood-Methode
von Johansen (1988) filhrt zudem zu nahezu identischen Schatzwerten. Insofern ist von einer statistisch korrekt spezifizierten
Gleichung auszugehen. Aufgrund der logarithmisch-linearen Struktur der Gleichung sind die Parameter als Elastizitdten zu
interpretieren. Eine Umrechnung in Koeffizienten der marginalen Konsumneigung erfolgt anhand der aktuellen Variablenwerte und
ergibt:

C=0,637Y +0,065 S + 0,035 F + Storgrole.

Die marginale Konsumneigung aus dem Sachvermdgen ist deutlich gréRer als die aus dem Finanzvermdgen. Der Schatzwert von
0,065 liegt in dem Bereich zwischen 0,03 und 0,10, der in der Literatur angegeben wird. Eine Reduktion des Sachvermdégens, z.B.
aufgrund des Rickgangs der Immobilienpreise, um 1 US-Dollar fiihrt demnach langfristig zu einer Verringerung der Konsum-
ausgaben um 6,5 US-Cent.

Die Frage, wie weit die Korrektur der Vermdgenswerte gehen und welche Auswirkungen dies auf den Konsum haben wird, ist im
Rahmen der hier vorliegenden Partialanalyse nur begrenzt zu beantworten. Sie kann jedoch einige Anhaltspunkte liefern. Dazu wird
zunachst angenommen, dass das reale Sachvermdgen und das reale Finanzvermdgen im Mittel jeweils mit einer konstanten Rate
zunehmen, in einer logarithmischen Skala also um einen linearen Trend schwanken. Empirisch scheint diese Annahme eine
akzeptable Naherung zu sein, auch wenn es zu zeitweise recht persistenten Trendabweichungen gekommen ist (vgl. Abb. 2.8 und
Abb. 2.9). Unterstellt man, dass es eine fundamentale Tendenz zum Abbau von solchen Trendabweichungen gibt, so ist die
Abwartskorrektur des realen Sachvermdgens schon weitgehend abgeschlossen, wahrend das Finanzvermégen noch deutlich
Uberbewertet zu sein scheint. Dies lasst sich auch anhand des Kurs-Gewinn-Verhaltnisses (KGV) begriinden, das Mitte Juni mit
rund 22 erheblich liber dem langjahrigen Durchschnitt von rund 16 liegt.

Basierend auf einer Fortschreibung der Trends® und der Annahme, dass die Trendabweichungen allmahlich abnehmen werden,
kann die Entwicklung des Konsums projiziert werden (vgl. Abb. 2.10). Dabei ist zu berticksichtigen, dass diese Projektion zum einen
auf der Exogenitatsannahme des verfligbaren Einkommens und des Haushaltsvermégens beruht und zum anderen lediglich die
Konvergenz zum Trend modelliert, konjunkturelle Verwerfungen aber vollstandig ignoriert. Aufgrund der derzeit schwierigen
konjunkturellen Lage ist sie daher kurzfristig als zu optimistisch einzustufen. Sie gibt dafiir aber einen Hinweis darauf, dass ein
trendmaRiger Anstieg des Konsums von rund 0,8% pro Quartal dauerhaft mit den langfristigen Entwicklungen seiner Determinanten
vereinbar ist. Derzeit liegt der Konsum jedoch iber dem durch seine Determinanten bestimmten nachhaltigen Niveau, weshalb die
projizierten Wachstumsraten des Konsums im Prognosezeitraum unterhalb der Marke von 0,8% liegen und so eine Konvergenz des
Konsums zu seinem langfristigen Trend ermdglichen.

Aufgrund der konjunkturellen Rickwirkungen des Hauspreisverfalls liegt die tatsachliche Konjunkturprognose noch deutlich
unterhalb der Konvergenzprojektion, denn sie berucksichtigt, dass der konjunkturelle Abschwung dazu fihren wird, dass sich
insbesondere die Produktion und damit das verfligbare Einkommen temporar erheblich schwacher entwickeln werden, als es dem
trendmaRigen Verlauf entsprache.

Als Fazit bleibt festzuhalten, dass nach MaRgabe langjahriger Durchschnitte das Sachvermdgen nur noch als wenig uberbewertet
angesehen werden kann, wahrend erhebliche Korrekturen beim Finanzvermdgen zu erwarten sind. Dies impliziert, dass das
gegenwartige Konsumniveau in den USA nicht nachhaltig ist. Um wieder in eine durch die fundamentalen Erklarungsfaktoren
gesicherte GréRenordnung zu gelangen, muss der Konsum flr einige Zeit geringer zulegen als im langjahrigen Durchschnitt. Da
negative konjunkturelle Impulse das Konsumwachstum zusatzlich déampfen dirften, ist im Prognosezeitraum mit einer sehr
schwachen Entwicklung zu rechnen.

2 Vgl. K. Carstensen et al., »ifo Konjunkturprognose 2008: Konjunktur verliert an Fahrt«, ifo Schnelldienst 60(24), 2007, 21.

® M. Lettau und S.C. Ludvigson, »Understanding Trend and Cycle in Asset Values: Reevaluating the Wealth Effect on Consumption«, American
Economic Review 94, 2004, 276-299.

9. Johansen, »Statistical Analysis of Cointegration Vectors«, Journal of Economic Dynamics and Control 12, 1988, 231-255.

9 Auch die Entwicklung des verfiigbaren Einkommens wird dabei analog mit Hilfe eines linearen Trends modelliert.
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Abb. 2.10

Realer Konsum in den USA 2005-Q1 bis 2009-Q4
Wachstumsrate gegen Vorquartal

Tab. 2.2
| Anteile am Gesamtvermogen

Immobilienvermogen 31,3

Sonst. Sachvermoégen 6,1

Finanzvermdgen 62,5
davon:
Aktien 11,1
Pensionsriickstellungen 27,6
Investmentfonds 10,7

Quelle: Flow of funds, Federal Reserve Board.

Abb. 2.7

Der Konsum und seine Determinanten in den USA 1952-Q1 bis 2008-Q1
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Quelle: U.S. Department of Commerce; Federal Reserve.

Abb. 2.8
‘ Reales Sachvermégen in den USA 1952-Q1 bis 2008-Q1
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Quelle: Federal Reserve; Berechnungen des ifo Instituts.

Abb. 2.9
| Reales Finanzvermdgen in den USA 1952-Q1 bis 2008-Q1
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Kasten
Aktueller Stand im Konjunkturzyklus

Aktuell zeigt eine mit Hilfe eines Strukturellen Zeitreihen-
modells erstellte Trend-Zyklus-Zerlegung des realen Brutto-
inlandsproduktes eine geschlossene Outputliicke (vgl.
Abb. 2.11). Die Modellschatzung basiert dabei neben den Ex-
post-Werten der amtlichen Statistik auf den aktuellen Quar-
talsprognosen des ifo Instituts und impliziert, dass die
Produktionsliicke zum Ende des Jahres 2009 deutlich nach
unten gedffnet sein wird. Das Modell weist dabei eine
Trendwachstumsrate aus, die seit 2000 merklich gesunken ist
und aktuell bei 2,2% liegt.

Abb. 2.11
‘ Zyklische Komponente des BIP in den USA

6,0 % % 6,0
4,0 4,0
2,0 2,0
0,0 0,0
-2,0 -2,0
-4,0 -4,0
-6,0 -6,0
-8,0 -8,0

'1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2009

Quelle: U.S. Department of Commerce; Berechnungen des ifo Instituts.

stieg und liegt nur knapp unterhalb der Expansionsgrenze
(vgl. Abb. 2.12).

Analog dazu hat sich die Dynamik der Industrieproduktion
zwar bereits spurbar verlangsamt. Mit einem Zuwachs im
April von 0,2% gegenUber dem Vorjahresmonat liegt sie je-
doch weit entfernt von den hohen Riickgéangen wahrend der
letzten konjunkturellen Krise. Am Immobilienmarkt zeichnet
sich weiterhin keine Entspannung ab. Wichtige Frihindika-
toren fUr den Immobilienmarkt lassen auf kein baldiges En-
de der Krise schlieBen. So sind Verk&ufe von Einfamilienhdu-
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Abb. 2.12

Index des Konsumentenvertrauens und Einkaufmanagerindex fiir
das verarbeitende Gewerbe in den USA
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sern sowie Baugenehmigungen und Baubeginne weiter im
freien Fall und liegen aktuell bereits in der Nahe ihrer histo-
rischen Tiefststande (vgl. Abb. 2.13).

Bedingt durch den temporéar positiven Effekt des fiskalpoli-
tischen Impulses durfte die gesamtwirtschaftliche Produk-
tion zu Beginn des Prognosezeitraums insgesamt etwas be-
schleunigt expandieren. So sind im Zuge der im April und
Mai an die Haushalte verschickten Steuergutschriften die
Einzelhandelsumséatze im Verlauf des zweiten Quartals be-

Abb. 2.13
\ Verkauf von Einfamilienhdusern in den USA
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Quelle: U.S. Department of Commerce: Census Bureau.

reits deutlich gestiegen. Das Konjunkturpaket wird den pri-
vaten Konsum im zweiten und dritten Quartal weiter stimu-
lieren und auch zu Vorzieheffekten bei den Unternehmens-
investitionen fUhren. Der weiterhin anhaltende Rickgang der
Hauspreise und die damit einhergehende negative Entwick-
lung der Immobilienvermdgen sowie die Verschlechterung
der Situation am Arbeitsmarkt werden jedoch nachhaltig
dampfende Effekte auf den Konsum der privaten Haushal-
te haben. Die wechselkursbedingte Verbesserung der preis-
lichen Wettbewerbsfahigkeit durfte hingegen zu positiven

Kasten
Rezessionswahrscheinlichkeit

Im Zuge der aktuellen konjunkturellen Schwéachephase in den Vereinigten Staaten steht die Diskussion, ob die amerikanische
Volkswirtschaft in eine tief greifende Rezession abgleitet, im Fokus der Offentlichkeit. Eine entscheidende Bedeutung kommt hierbei
der exakten Definition und Identifikation von Rezessionszeitpunkten zu. In der Literatur haben sich eine Reihe unterschiedlicher
Definitionen von Rezessionen etabliert. Die klassische Definition diagnostiziert eine Rezession, sobald mindestens in zwei
Quartalen in Folge eine negative Quartalswachstumsrate beobachtet wird. Der etwas allgemeiner formulierte Ansatz des National
Bureau of Economic Research (NBER) bezeichnet eine Rezession als einen breiten, die Mehrzahl der Sektoren betreffenden
Riickgang der gesamtwirtschaftlichen Aktivitat, der in den USA typischerweise eine Dauer zwischen einem halben und einem Jahr
aufweist.

Im Folgenden soll die Wahrscheinlichkeit einer Rezession in den USA geschatzt werden. Hierbei wird von einem Rezessionsquartal
ausgegangen, sobald die Quartalswachstumsrate des realen Bruttoinlandsproduktes einen negativen Wert aufweist. In der Literatur
werden zur Schatzung von Rezessionswahrscheinlichkeiten haufig bindre Modelle oder Regimewechselmodelle eingesetzt, welche
— basierend auf einem Konjunkturindikator — die Wahrscheinlichkeit dafiir angeben, dass sich die Volkswirtschaft im Zustand der
Rezession befindet.

Im Gegensatz dazu basiert die vorliegende Analyse auf dem vom ifo Institut verwendeten Ansatz des VAR Model-Averaging.
Hierbei wird eine Vielzahl sparsam spezifizierter vektorautoregressiver Modelle geschatzt und der Durchschnitt der resultierenden,
dynamischen h-Schritt-Vorhersagen als Modellprognose verwendet.

Fir die Prognose des realen Bruttoinlandsproduktes werden neben der Zielzeitreihe 19 makrotkonomisch relevante Aggregate
berlcksichtigt. Jedes der VAR-Modelle enthalt dabei neben der zu prognostizierenden Variablen bis zu vier weitere relevante
endogene GroéRRen, die einen Erklarungsgehalt beziglich der Zielvariablen aufweisen. Dabei werden die Industrieproduktion,
Zinssatze verschiedener Laufzeiten, Wechselkurse, Rohstoffpreise, Aktien- und Immobilienpreise, die Lohn- und Beschafti-
gungsentwicklung sowie die Einkommens- und Vermdgensentwicklung und eine Reihe besonders wichtiger Frihindikatoren wie
Konsumenten- und Produzentenvertrauen und der Ifo World Economic Survey (WES) berilcksichtigt. Durch unterschiedliche
Kombinationen der Variablen ergeben sich fir das Bruttoinlandsprodukt als Zielvariable insgesamt 2 517 Einzelprognosen. Die VAR-
Modelle werden in ersten Differenzen der endogenen Variablen geschatzt. Die Verzégerungsstruktur der VAR-Modelle wird jeweils
anhand des Akaike-Informationskriteriums (AIC) optimiert. Abweichend von der Ublichen Zwei-Quartals-Regel wird dann fiir jedes
einzelne Quartal des Prognosezeitraums der Anteil der Modelle, die eine negative Wachstumsrate prognostizieren, als
Rezessionswahrscheinlichkeit ausgewiesen (vgl. Abb. 2.14).

Die verwendete Methode weist fiir das laufende Quartal nur eine sehr geringe Rezessionswahrscheinlichkeit aus. Fir das dritte
Quartal 2008 wird dagegen eine Wahrscheinlichkeit von fast 40% angezeigt.a’ Fir den weiteren Prognosezeitraum sinkt die
Wahrscheinlichkeit einer Rezession dann kontinuierlich und liegt Ende des Jahres 2009 wieder unter 5%.

 Die Prognose einer negativen Wachstumsrate fiir das dritten Quartal 2008 ist mit einer Rezessionswahrscheinlichkeit von weniger als 50%
vereinbar, weil die Verteilung der Einzelprognosen asymmetrisch ist. Die Medianprognose liefert eine leicht positive Rate, wahrend der Mittelwert

unter null liegt.
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Abb. 2.14
Rezessionswahrscheinlichkeiten fiir die USA
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Abb. 2.15

Leistungsbilanz relativ zum BIP
USA 1929-2007
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Quelle: Bureau of Economic Analysis.

Abb. 2.16

Reales Bruttoinlandsprodukt in den USA
Saisonbereinigter Verlauf
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1) Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in %, auf Jahresrate hochgerechnet (rechte Skala).
2) Zahlenangabe: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr.

Quelle: Bureau of Economic Analysis; Berechnungen und Schatzungen des ifo Instituts (Juni 2008).

2009

Wachstumsbeitrdgen des AuBenhandels fihren und das US-
Leistungsbilanzdefizit von 5,6% des nominalen Bruttoin-
landsproduktes im Jahresdurchschnitt 2007 weiter verrin-
gern (vgl. Abb. 2.15).

Insgesamt wird das reale Bruttoinlandsprodukt 2008 auf-
grund positiver fiskalpolitischer Impulse um 1,4% steigen
und 2009 mit einer Jahreswachstumsrate von lediglich 0,7%
expandieren (vgl. Abb. 2.16).

Die Inflation wird im Durchschnitt des Jahres 2008, bedingt
durch den starken Anstieg der Energie- und Lebensmit-
telpreise, bei 4% liegen (vgl. Tab. 2.3). Im Zuge der nach-
lassenden weltwirtschaftlichen Dynamik und bei dem im
Prognosezeitraum unterstellten konstanten Verlauf des Ol-

preises wird sich der gesamtwirtschaftlichen

Preisauftrieb im Jahresdurchschnitt 2009

Tab. 2.3 dann auf 2,5% verlangsamen.
|Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in den USA
2006 2007 2008 2009

Veranderung gegeniiber dem Japan

Vorjahrin %

Reales Bruttoinlandsprodukt 2,9 2,2 1,4 0,7 . . ) .
Privater Konsum 3.1 2.9 12 05 D|ejapan|§ch§ W|rtschalftllst im ersten Quar-
Staatskonsum und -investitionen 1,8 2,0 2,8 2 tal 2008 mit einer annualisierten Rate von 4%
Private Bruttoanlageinvestitionen 2,7 -4,9 -34 0,2 gegenUiber dem Vorquartal recht dynamisch
Inlandische Verwendung 2,7 1,8 0,8 0,7 di MaBaeblich die N
Exporte 8.4 8.1 58 28 expandiert. MaBgeblich waren die Nettoex-
Importe ) 5,9 1,9 0,8 2,4 porte, der private Konsum und die private In-
Aulenbeitrag =01 0,6 0,6 0,0 vestitionsnachfrage (vgl. Abb. 2.17).

Verbraucherpreise 3,2 29 4,0 2,5

In % des nominalen

Bruttoinlandbfprodukts Letztere hat im ersten Quartal allerdings ge-

Budgetsaldo -1,9 -1,2 -3,2 -27 nilber dem En 2007 utlich an

Leistungsbilanzsaldo —-6,2 -5,6 -53 —5,2 gentibe e d_e 007 de . ch a

In % der Erwerbspersonen Schwung verloren. Dies lag zum Teil an dem

Arbeitslosenquote 4,6 4,6 5,5 57 deutlichen Preisanstieg an den internationa-

? Wachstumsbeitrag. — ” Gesamtstaatlich. len Rohstoffmarkten, der die finanziellen Re-

Quelle: U.S. Department of Commerce, Bureau of Economic Analysis; U.S.
Department of Labor, Bureau of Labor Statistics; Berechnungen des ifo

Instituts; 2008 und 2009: Prognose des ifo Instituts.
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serven der Unternehmen belastete. Dartber
hinaus démpft die sich abzeichnende kon-
junkturelle Abschwéachung des wichtigsten
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Abb. 2.17
Konjunkturelle Entwicklung in Japan seit 2003
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japanischen Exportpartners USA die Ge-
winnerwartungen und die Investitionsnei-
gung. Bei den privaten Wohnungsbauinves-
titionen hingegen zeichnet sich eine Trend-
wende ab. Sie sind das erste Mal seit ei-
nem Jahr gegenuber dem Vorquartal ange-
wachsen.

Die Dynamik der Konsumentwicklung hat
zwar das dritte Quartal in Folge zugenom-
men, ist aber auch vor dem Hintergrund ei-
ner moderaten Lohnentwicklung mit einer
annualisierten Rate gegenuber dem Vor-
quartal von 1% verhalten.

Der Quartalszuwachs der Exporte ist unge-
brochen hoch. Die Zuwachse der Exporte
in die USA sind relativ niedrig, haben aber
nicht weiter an Fahrt verloren. Die Ausfuh-

Tab. 2.4
Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in Japan
2006 | 2007 | 2008 | 2009

Veranderung gegeniiber dem

Vorjahr in %

Reales Bruttoinlandsprodukt 24 2,0 2,0 1,5
Privater Konsum 2,0 1,5 2,7 1,7
Staatskonsum und -inves-
titionen -2,0 0,1 0,1 0,1
Private
Bruttoanlageinvestitionen 37 -01 2,0 1,5
Inlandische Verwendung 1,6 1,0 1,6 1,3
Exporte 9,7 8,6 7,5 6,5
Importe 4,2 1,8 6,0 7,0
Aufenbeitrag® 0,9 1,1 0,5 0,3

Verbraucherpreise 0,3 0,0 1,0 1,0

In % des nominalen

Bruttoinlandsprodukts

Budgetsaldo® -29 -34 -38| -34

Leistungsbilanzsaldo 41 5,0 4,0 41

In % der Erwerbspersonen

Arbeitslosenquote 4.1 3,9 4,0 4,2

2 Wachstumsbeitrag. — * Gesamtstaatlich.

ren nach Asien und vor allem nach Europa
haben mit einer starken Dynamik expandiert.
Allerdings hat sich die Dynamik des AuBen-
beitrags aufgrund gestiegener Zuwachsra-
ten der Importe etwas verlangsamt.

Die Arbeitslosenquote bewegt sich weiterhin auf einem
niedrigen Niveau um die 4%. Es deutet sich jedoch an,
dass der Arbeitskraftemangel nachlasst. Gegen Ende des
vergangenen Jahres und zu Anfang dieses Jahres ist die
saisonbereinigte Arbeitslosenquote einige Zehntel Pro-
zentpunkte gestiegen. Auch hat sich das in Japan viel
beachtete Verhaltnis von offenen Stellen zu Bewerbern
weiter verringert.

Der Anstieg der Weltmarkpreise fur Nahrungsmittel, Roh-
stoffe und vor allem Energie hat zu einem deutlichen An-
stieg der Preise gefuhrt. Die Preissteigerungsrate bei Un-

Abb. 2.18

Reales Bruttoinlandsprodukt in Japan
Saisonbereinigter Verlauf

Index %

Quelle: OECD; Cabinet Office; Berechnungen des ifo Instituts; 2008
und 2009: Prognose des ifo Instituts.

ternehmensgutern ist zuletzt deutlich um 4% gestiegen;
die Inflation der Konsumentenpreise hat im April mit 1,2%
den hdchsten Wert seit 1998 erreicht. Aufgrund der sich
abzeichnenden AbkUhlung der Konjunktur hat die japani-
sche Zentralbank die Leitzinsen unverandert auf 0,5 Pro-
zent belassen.

Die Gewinnerwartungen sind zuletzt deutlich eingebrochen,
so dass mit einer weiteren Abschwachung der Investiti-
onsdynamik zu rechnen ist. Ein deutlicher konjunktureller
Einbruch in den USA wird die Exportaussichten Japans et-
was verschlechtern. Allerdings wird die robuste Nachfrage
vor allem aus China und den Ubrigen ostasiatischen Staa-
ten diesen Effekt abmildern. Insgesamt ist im diesem Jahr
mit einem Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts von 2% und
im nachsten Jahr mit einem Zuwachs von 1,5% zu rech-
nen (vgl. Abb. 2.18). Die Inflation wird sich auf rund 1%
einpendeln (vgl. Tab. 2.4).
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2) Zahlenangabe: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr.
Quelle: ESRI; Berechnungen und Schéatzungen des ifo Instituts (Juni 2008).
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Im Vorjahresvergleich ist das chinesische Bruttoinlandspro-
dukt im ersten Quartal 2008 um 10,6% leicht schwéacher an-
gewachsen als im Durchschnitt des vergangenen Jahres,
als eine Zuwachsrate von 11,4% zu verzeichnen war. Die
Verschiebung von einem investitions- und exportgetriebe-
nen hin zu einem vom Konsum dominierten Wachstum hat
sich weiter fortgesetzt. Die Zuwachsraten der Einzelhandels-
umsatze haben sich in den ersten Monaten 2008 deutlich
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um 5,7 Prozentpunkte auf 20,6% erhoht. Im Februar hat
sich die Inflation getrieben von deutlichen Preissteigerungen
bei den Nahrungsmitteln und einem weiteren Anwachsen
der Geldmenge auf einen Wert von 8,7 % beschleunigt. Zu-
letzt war vor zwdlf Jahren ein ahnlich hoher Wert ermittelt
worden. Der Preisauftrieb bei Nahrungsmitteln hat aufgrund
administrativer MaBnahmen, wie der Subventionierung von
Agrarprodukten, sowie einer restriktiven Geldpolitik zuletzt
deutlich nachgelassen. Im vergangenen Monat hat sich die
Inflation wieder etwas auf 7,7% abgekuhlt. Dennoch ist es
fraglich, ob der inflation&re Druck nachhaltig beseitigt ist. Der
wesentliche Grund flir den Preisauftrieb, die Liquiditat, die
aufgrund der enormen HandelsUberschisse sowie der Di-
rektinvestitionen ins Land stromt, bleibt weiterhin beste-
hen. Die Dynamik der Exporte war trotz der sich abzeich-
nenden Verlangsamung der konjunkturellen Entwicklung in
den USA und einer Verteuerung des Yuan um 5% gegen-
Uber dem US-Dollar in den ersten funf Monaten dieses Jah-
res ungebremst. Hervorzuheben ist der deutliche Anstieg
des Handelsvolumens mit Indien um 70% in den ersten funf
Monaten 2008 gegentiber dem entsprechenden Vorjahres-
zeitraum. Insgesamt hat sich die Wachstumsrate der Net-
toexporte vor allem aufgrund der Preissteigerungen auf den
internationalen Rohstoffmarkten etwas verlangsamt. Die Dy-
namik in den Investitionen ist mit einer Rate von knapp 26%
in den ersten vier Monaten 2008 gegentiber demselben Vor-
jahreszeitraum ungebrochen hoch. Aufgrund der anziehen-
den Binnennachfrage und einer Ausweitung der Exporte in
andere Schwellenlander wird das Tempo der Expansion in
China trotz der Abschwéchung der wirtschaftlichen Entwick-
lung in den USA hoch bleiben. In diesem und dem néchs-
ten Jahr wird die chinesische Volkswirtschaft mit einer Ra-
te von 9,5% expandieren.

Indien

Die konjunkturelle Dynamik in Indien hat sich zuletzt etwas
abgekuhlt. Die jahrlichen Zuwachsraten der indischen Wirt-
schaft waren im vierten Quartal 2007 und im ersten Quar-
tal 2008 mit jeweils 8,8% die schwéchsten seit 2005. Ins-
besondere der Binnenkonsum hat in den letzten Monaten
aufgrund der stark gestiegenen Preise und Kreditzinsen stag-
niert. Im Gegensatz zu den meisten anderen asiatischen
Schwellenlandern hat die Konsumnachfrage einen nicht un-
erheblichen Anteil am Bruttoinlandsprodukt. Auch die
Wachstumsraten der beiden wichtigsten Produktionssekto-
ren, der Industrie sowie der Landwirtschaft, haben sich im
ersten Quartal 2008 deutlich abgeschwécht.

Entscheidend flr die mittelfristige Entwicklung der indi-
schen Wirtschaft wird sein, ob es der Zentralbank gelingt,
den Inflationsdruck abzufangen, ohne die konjunkturelle

Entwicklung UberméBig zu bremsen. Aufgrund des An-
stiegs der Rohdl- und Nahrungsmittelpreise hat sich die
Beschleunigung der Inflation in Indien, die bereits seit Uber
einem Jahr anhélt, in den ersten Monaten 2008 weiter
verstarkt. Zuletzt lag die Inflationsrate bei Gber 8% und
hat sich damit seit Jahresbeginn knapp verdoppelt. Die
restriktiven geldpolitischen MaBnahmen der Zentralbank
—in den vergangenen 21/2 Jahren hat sie den Leitzins in
mehreren Schritten auf 8% angehoben und die Mindest-
reserven deutlich erhdht — zeigen bisher kaum Wirkung
auf die Inflation. Um die Zentralbank bei der Inflations-
einddmmung zu unterstitzen, hat die Regierung Singh
Importzolle auf einige Nahrungsmittel aufgehoben und
Exporte von Grundnahrungsmitteln verboten. Dartber
hinaus bietet sie Uber den staatlichen Olkonzern Indian
Oil subventionierten Kraftstoff an.

Die Konjunkturindikatoren deuten auf eine weitere AbkUh-
lung der Konjunktur in den nachsten Monaten hin. Aufgrund
der starken Budgetbelastungen musste die Subventionie-
rung von Treibstoff Anfang dieses Monats bereits etwas ver-
mindert werden und es ist davon auszugehen, dass sich
diese Entwicklung fortsetzt. Im ndchsten Halbjahr ist mit ei-
nem weiteren Anstieg der Inflation zu rechnen. Insgesamt
wird das BIP mit etwas verlangsamter Dynamik in 2008
und 2009 mit jeweils 8% expandieren.

Euroraum

Die wirtschaftliche Entwicklung im Euroraum war im Win-
ter 2008 schwungvoll. Das Bruttoinlandsprodukt stieg
im ersten Quartal um 0,8%, nachdem es sich im vierten
Quartal lediglich um 0,4% erhdhte. Zwar legte der Kon-
sum nur verhalten zu. Die Investitionen in Ausrustungen
und Bauten erhéhten sich jedoch kréaftig. Der Wachstums-
beitrag des AuBenhandels blieb dagegen moderat
(0,1 Prozentpunkte), weil neben den Exporten auch die
Importe merklich stiegen (vgl. Abb. 2.19).

In den groBen La&ndern der Region verlief die wirtschaftliche
Expansion unterschiedlich. So stieg das Bruttoinlandspro-
dukt in Deutschland auBerordentlich kraftig, wéahrend es in
Frankreich solide und in Italien und Spanien vergleichswei-
se maBig expandierte. Die Divergenz der wirtschaftlichen
Aktivitat spiegelte sich im ifo Wirtschaftsklima wider, das
vor allem fUr Italien und Spanien in den vergangenen Quar-
talen zunehmend pessimistisch ausfiel. Inzwischen deutet
der Indikator auf eine weitere AbkUhlung hin, da sich die Aus-
sichten infolge der hohen OI- und Nahrungsmittelpreise, der
jungsten Aufwertung des Euros gegentber dem US-Dollar
sowie der weiterhin vorherrschenden Unsicherheit auf den
Finanzméarkten zunehmend eingetrlibt haben (vgl. Abb. 2.20).

61. Jahrgang - ifo Schnelldienst 12/2008



24 Daten und Prognosen

Abb. 2.19
Konjunkturelle Entwicklung im Euroraum seit 2003
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Quelle: Eurostat; Berechnungen des ifo Instituts.

Abb. 2.20
. Wirtschaftswachstum und ifo Wirtschaftsklima fiir den Euroraum
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Quelle: Eurostat; Ifo World Economic Survey (WES) 11/2008.
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Die Situation am Arbeitsmarkt im Euroraum hat sich im Jahr
2007 verbessert. Die Zahl der Erwerbstéatigen stieg um 1,8%.
Die Arbeitslosenquote ging kontinuierlich zurlick. Sie lag
bei durchschnittlich 7,1%. Die Zunahme der Lohne blieb da-
gegen méaBig. Die Entgelte fur Arbeitnehmer stiegen im ver-
gangenen Jahr um durchschnittlich 2%.

Der Anstieg der Preise beschleunigte sich seit Beginn des
laufenden Jahres aufgrund der kraftigen Zunahme der Roh-
stoff- und Nahrungsmittelpreise. Die Inflationsrate lag im
Mai — gemessen am Harmonisierten Verbraucherpreisin-
dex (HVPI) — bei 3,7%. Die Kerninflationsrate war jedoch
nach einem vorUbergehenden Anstieg zuletzt rlcklaufig.
Im Mai betrug sie 1,7%. Die langfristigen Inflationserwar-
tungen blieben nahezu unverandert stabil bei 2%.
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Die Lage der &ffentlichen Haushalte im Euroraum hat sich
im Jahr 2007 entspannt. Die Staatsausgaben legten zwar
insgesamt leicht zu, die Steuereinnahmen stiegen infolge
der gunstigen konjunkturellen Situation jedoch sehr kraftig.
Die Defizitquote sank von 1,3% auf 0,6%. In einer Reihe
von Landern wurde der eingeschlagene Konsolidierungs-
kurs erfolgreich fortgesetzt, so dass die nationalen Defizit-
quoten teilweise recht deutlich unter die kritische Schwelle

Abb. 2.21
Zur monetéren Lage im Euroraum

des Maastrichtvertrags von 3% zurlickgefuhrt werden konn-
ten. Lediglich Frankreich, Griechenland und Portugal wie-
sen Defizitquoten nahe der 3 Prozentmarke aus.

Die Finanzpolitik im Euroraum wird in den koonmenden Jah-
ren eher expansiv ausgerichtet sein. So ist mit einer Erh6-
hung der Staatsausgaben in einigen Landern, z.B. in Spa-
nien oder Irland, zu rechnen. Zudem ist zu erwarten, dass
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baukredite = Wohnungsbaukredite der privaten Haushalte.

Quelle: Europaische Zentralbank; Eurostat; Berechnungen des ifo Instituts.
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sich die Steuereinnahmen konjunkturell bedingt verringern,
was jedoch angesichts der hohen Unternehmensgewinne
sowie der glinstigen Lage am Arbeitsmarkt erst zeitlich ver-
z6gert eintreten sollte. Die Defizitquote wird auf etwa 1,0%
in diesem Jahr und 1,2% im nachsten Jahr steigen.

Die monetéaren Rahmenbedingungen haben sich im Euro-
raum in der ersten Jahreshalfte 2008 weiter verschlech-
tert (vgl. Abb. 2.21). Dazu haben sowohl die kréftige Auf-
wertung des Euros zwischen Februar und April, als auch
der erneute Anstieg der Dreimonatsgeldmarktsatze auf ak-
tuell knapp unter 5% beigetragen. Obwohl die Européische
Zentralbank den Mindestbietungssatz fur Hauptrefinanzie-
rungsgeschafte unverandert bei 4% belieB3, ist die Verteue-
rung der Refinanzierungskosten der Banken vor allem auf
die nach wie vor vorherrschenden Liquiditdtsengpasse am
Interbankenmarkt zurtckzufUhren, die sich im Zusammen-
hang mit dem hohen Abschreibungsbedarf des Banken-
systems infolge der US-Subprime-Krise ergaben und die
sich als erstaunlich persistent erweisen. Anzeichen daflr,
dass die Banken diese direkten Folgen der Krise an die Un-
ternehmen weitergeben, sind bislang allerdings nicht aus-
zumachen. Die Zinssétze fur Neukredite blieben seit Mitte
2007 nahezu unverandert, und das Volumen der Unterneh-
menskredite dehnt sich weiterhin sehr dynamisch aus, was
insbesondere auf eine starke Zunahme des Kreditheuge-
schafts zurickzuflhren ist. Lediglich die Umfragen unter
Banken (Bank Lending Survey) deuten auf eine Verschar-
fung der Richtlinien fur die Gewéahrung von Krediten an Un-
ternehmen hin. Allerdings ist die Entwicklung innerhalb des
Euroraums sehr unterschiedlich. Wahrend der durchschnitt-
liche Anteil der Banken im Euroraum, die angaben, die Kre-
ditvergabebedingungen im abgelaufenen Quartal verscharft
zu haben, von 41% im Januar auf 49% im April stieg, blieb
dieser Prozentsatz in Deutschland unverandert bei 19%.
Dieser geringe Wert fUr Deutschland spiegelt sich auch in
Befragungen unter Unternehmen des verarbeitenden Ge-
werbes wider. Der ifo-Kreditklimaindex verzeichnete im

Abb. 2.22
‘ Kredit- und Geschiftsklima im verarbeitenden Gewerbe in Deutschland
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Abb. 2.23

Reales Bruttoinlandsprodukt im Euroraum
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf
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1) Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in %, auf Jahresrate hochgerechnet (rechte Skala).
2) Zahlenangabe: Verénderung gegeniiber dem Vorjahr.
Quelle: Eurostat; Berechnungen und Schatzungen des ifo Instituts (Juni 2008).

Méarz einen leichten Rickgang gegenUber der Befragung
von August 2007, was insbesondere auf die Verschlech-
terung von Geschéftslage und -erwartungen im Zuge des
auslaufenden Konjunkturzyklus zurtckzufUhren sein durf-
te (vgl. Abb. 2.22).

Der erneute Anstieg der Dreimonatszinsen duirfte aber auch
ein Indikator dafUr sein, dass die Finanzmaérkte eine Anhe-
bung des Mindestbietungssatzes fUr Hauptrefinanzierungs-
geschéfte durch die Europaische Zentralbank im Prognose-
zeitraum erwarten. Hierflr spricht vor allem, dass der Zins-
satz fUr besichertes Dreimonatsgeld (Eurepo), der bislang
von den Auswirkungen der Finanzmarktkrise verschont ge-
blieben ist, in den vergangenen Wochen ebenfalls ange-
stiegen ist.

Im Euroraum zeichnet sich eine merkliche AbkUhlung der
wirtschaftlichen Expansion im Prognosezeitraum ab (vgl.
Abb. 2.23). Der Konsum durfte infolge der hohen Inflation
nur verhalten zulegen. Die Investitionen durften spurbar ver-
langsamt steigen, da der Hohepunkt des Investitionszyklus
mittlerweile Uberschritten zu sein scheint. Auch der AuB3en-
handel wird keinen nennenswerten Wachstumsimpuls lie-
fern, insbesondere weil die nachlassende weltwirtschaftli-
che Entwicklung sowie der hohe Wechselkurs des Euro zum
US-Dollar ddmpfend wirken. Das Bruttoinlandsprodukt wird

Kasten
Aktueller Stand im Konjunkturzyklus

Fir den Euroraum zeigt die Berechnung der Outputliicke mit
Hilfe eines Strukturellen Zeitreihenmodells, dass der Hoéhe-
punkt des Zyklus mittlerweile erreicht wurde (vgl. Abb. 2.24).
Die Zerlegung des Verlaufs des Bruttoinlandsprodukts in eine
Trend- und eine Zykluskomponente, die auf den Ex-post-
Werten der amtlichen Statistik und den Quartalsprognosen
des ifo Instituts beruht, deutet an, dass die Outputliicke im
Prognosezeitraum zwar positiv bleibt, sich jedoch sukzessive
verringert. Das Modell weist dabei eine Trendwachstumsrate
auf, die leicht unterhalb von 2% liegt.
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Abb. 2.24

‘ Zyklische Komponente des BIP im Euroraum
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im Jahr 2008 um 2,0% und im Jahr 2009 um 1,5% steigen
(vgl. Tab. 2.5).

Die Europaische Zentralbank hat in ihren jingsten Verlaut-
barungen deutlich gemacht, dass die Risiken fur die mittel-
fristige Preisniveaustabilitat stark gestiegen sind. So wird der
Anstieg der Preise im Prognosezeitraum splrbar bleiben.
Die Inflationsrate durfte in diesem Jahr bei 3,6% und im
nachsten Jahr bei 2,7% liegen (vgl. Abb. 2.25). Unter der
Annahme, dass diese Inflationsdynamik vor allem auf den
starken Anstieg der Weltmarktpreise fur Roh6l und Nah-
rungsmittel zurtickzufihren ist und dass es zu keinen lohn-
induzierten Zweitrundeneffekten kommt, wird die Europai-
sche Zentralbank noch in diesem Sommer den Mindest-
bietungssatz fur Hauptrefinanzierungsge-
schéfte um 25 Basispunkte anheben und ihn
bis zum Ende des Prognosehorizonts bei
4,25% halten. Dieser Zinsschritt ist vor al-

2006 2007 2008 2009 lem als Signal an die Tarifparteien zu verste-
Verdnderung gegeniiber dem hen, die erhdhten Energie- und Lebensmit-
Vorjahr in % : ISR .
I 28 26 2.0 15 tglpre|se nicht in die Lohnverhandlungen ein
Privater Konsum 1,8 1,6 1,4 1,5 flieBen zu lassen.
Offentlicher Konsum 2,0 2,3 2,1 1,8
Bruttoanlageinvestitionen 5,2 4.4 2,7 1.1 Die Lage am Arbeitsmarkt wird sich trotz der
WENEEINEREIT 2 e 11 1132 konjunkturellen Abkuhlung zunéachst noch
Exporte? 79 60 4,5 4,0 ") ung 2.
Importe? 7.6 53 45 3.8 leicht verbessern. So dirfte die Zahl der Er-
AuRenbeitrag” ) 0,2 04 0,1 0,1 werbstétigen infolge der verzogerten Reak-
s anC
:/e:/brgucherpr«_alsT 2,2 2,1 3,6 2,7 tion des Arbeitsmarktes auf die kraftige Ex-
n 70 des nominaien . . . . .
Bruttoinlandsprodukts par.w3|on der Wirtschaftim Vorjahr noch |§|cht
Budgetsaldo® -1,3 -0,6 -1,0 -1,2 steigen; ebenso durfte auch die Arbeitslo-
Leistungsbilanzsaldo -0.2 0,1 0,0 0,0 senquote weiter sinken. Sie wird in diesem
RSl S el ReEaneh Jahr bei 7,1% undim néchsten Jahr bei 6,9%
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3 EinschlieRlich Intrahandel. — ® Wachstumsbeitrag. — © Harmoni- liegen.
sierter Verbraucherpreisindex. — ¥ Gesamtstaatlich. — © Standar-
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Quelle: Eurostat; Europaische Zentralbank; Berechnungen des Insti- Frankreich

tuts; 2008 und 2009: Prognose des ifo Instituts.

Abb. 2.25

Inflation und Kerninflation im Euroraum
Preisveranderung gegeniiber dem Vorjahr in %
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Quelle: Eurostat; Berechnungen und Schatzungen des ifo Instituts (Juni 2008).

In Frankreich hat sich die wirtschaftliche Ex-

pansion zu Beginn des Jahres 2008 etwas
erholt. Das Bruttoinlandsprodukt stieg im ersten Quartal
2008 um 0,6%, nach 0,3% im Quartal zuvor. Der Konsum
der privaten Haushalte expandierte zwar maBig. Die Inves-
titionen erhdhten sich jedoch robust, da neben den Aus-
rustungsinvestitionen auch die Bauinvestitionen schwung-
voll zulegten. Der AuBenbeitrag war positiv.

Die Aussichten flr die wirtschaftliche Entwicklung in Frank-
reich haben sich allerdings zuletzt eingetriibt. So lieB die In-
dustrieproduktion deutlich nach; im Marz sank sie gegen-
Uber Februar um 0,8%. Die sich anbahnende Schwache-
phase der franzdsischen Industrie zeichnet sich auch in der
Entwicklung des ifo Wirtschaftsklimas ab, das sich im zwei-
ten Quartal weiter spUrbar verschlechtert hat (vgl. Abb. 2.26).
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Abb. 2.26
\ Wirtschaftswachstum und ifo Wirtschaftsklima fiir Frankreich
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Quelle: Eurostat; Ifo World Economic Survey (WES) 11/2008.

Tab. 2.6

Auch die Entwicklung des Konsums gibt Anlass zur Sorge,
da dieser unter dem Kaufkraftentzug durch die hohe Infla-
tion stark zu leiden scheint.

Hingegen ist die Lage am Arbeitsmarkt trotz der sich anbah-
nenden konjunkturellen Abkuhlung stabil. Die Zahl der Be-
schaftigten legte leicht zu und die Arbeitslosenquote sank
im April 2008 auf 7,8%. Allerdings fiel der Ruckgang der
Arbeitslosenquote seit Beginn des Jahres weitaus weniger
dynamisch aus als noch im Jahr zuvor. Die Léhne stiegen
weiterhin nur moderat. Sie erhéhten sich nominal um etwa
2%. Die Inflation erhohte sich hingegen kréftig. Im April lag
sie bei 3,4%, im April des Vorjahres betrug sie noch 1,3%.
Die Finanzpolitik der franzésischen Regierung bleibt im Jahr
2008 expansiv ausgerichtet. Zwar sind MaBnahmen zur Ein-

| Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in Europa®

Gewicht Bruttoinlandsprodukt | Verbraucherpreise® Arbeitslosenquote®
(BIP) Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr in % in %
in % 2007 2008 2009 2007 2008 2009 2007 2008 2009

Deutschland® 19,7 25 24 1,0 2,3 3,1 24 8,4 7.2 6,8
Frankreich 15,2 2,2 2,0 1,7 1,6 3,7 2,7 8,3 7,9 7,6
Italien 12,5 1,5 0,6 1,1 2,0 3,8 2,8 6,1 6,2 6,1
Spanien 8,5 3,8 2,1 1,8 2,8 4,6 3,0 8,3 9,1 9,3
Niederlande 4,6 3,5 25 2,0 1,6 25 2,1 3.2 2,9 3,0
Belgien 2,7 2,8 1,8 1,6 1,8 3,9 2,8 75 7,2 7,2
Osterreich 2,2 34 2,3 1,7 2,2 3,3 25 4,4 4,2 43
Griechenland 1,9 4,0 34 3,0 3,0 43 3,3 8,3 8,0 7,7
Finnland 1,5 4.4 3,0 2,6 1,6 3,8 2,8 6,9 6,3 6,1
Irland 1,5 53 2,9 3,0 2,9 3,8 2,7 4,6 55 54
Portugal 1,3 1,8 1,7 1,5 24 3,5 25 8,0 7.4 7.1
Slowenien 0,3 6,1 4,4 3,6 3,8 6,5 4,8 4,8 4.4 4.2
Luxemburg 0,3 4,5 3,8 3,5 2,7 4,0 3,0 4,7 4,6 4,7
Zypern 0,1 4.4 3,8 3,6 2,2 3,8 2,5 3,9 3,6 34
Malta 0,0 3,8 3,0 2,7 0,7 3,5 25 6,4 5,8 55
Euroraum®" 72,4 2,6 2,0 1,5 2,1 3,6 2,7 7,4 7,1 6,9
GroRbritannien 16,5 3,0 1,8 2,0 2,3 2,6 2,2 52 54 52
Schweden 2,7 2,7 2,1 1,9 1,7 3,0 25 6,1 55 53
Dé&nemark 1,9 1,8 1,6 1,7 1,7 2,8 24 3,8 3.2 3.2
Polen 2,5 6,5 5,2 4.8 2,6 42 34 9,6 8,4 8,0
Tschechien 1,0 6,5 5,0 5,2 3,0 6,8 4,0 53 4.8 4.4
Ungarn 0,8 1,3 2,0 2,8 7,9 7,0 4,5 7.4 7,6 7.4
Rumanien 1,0 6,0 5,8 54 4,9 75 5,0 6,4 6,0 5,8
Slowakei 0,4 10,4 8,0 6,5 1,9 3,6 2,9 11,1 10,0 9,3
Litauen 0,2 8,8 6,5 5,9 5,8 10,5 6,1 43 4,6 4,4
Bulgarien 0,2 6,2 57 57 7,6 9,6 7,0 6,9 6,0 5,8
Lettland 0,2 10,3 6,0 4,5 10,1 13,2 10,2 6,0 53 5,0
Estland 0,1 7,1 4,8 42 6,7 9,5 7,5 47 43 4.2
EU-157 93,3 2,7 1,9 1,6 2,1 3,4 2,6 7,0 6,7 6,5
Osteuropaische
Beitrittslander 6,5 6,3 52 5,0 4,2 6,3 4,4 7,7 7,0 6,7
EU-279 100,0 2,9 2,2 1,8 2,3 3,6 2,7 7,1 6,8 6,6
3 Die Zuwachsraten sind untereinander nicht voll vergleichbar, da sie fiir einige Lander um Arbeitstageeffekte bereinigt
sind, fir andere — wie fiir Deutschland — nicht. — ® EU-15 Harmonisierter Verbraucherpreisindex. — ® Standardisiert. —
9 Summe der aufgefiihrten Lander nach Definition von Eurostat. Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise gewich-
tet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2007 in US-Dollar, Arbeitslosenquote gewichtet mit der Zahl der Erwerbs-
personen von 2007.

Quelle: Eurostat; IWF; OECD; Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts; 2008 und 2009: Prognose des
ifo Instituts.
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dadmmung der Staatsausgaben vorgesehen, mit dem Ge-
setz zur Starkung der Arbeit, der Beschaftigung und der
Kaufkraft (TEPA) ist jedoch ein umfangreiches Steuerent-
lastungspaket verabschiedet worden, welches die Herab-
setzung des Hochstsatzes fur die Einkommenssteuer von
60 auf 50%, die Absenkung der Erbschafts- und Schen-
kungssteuer, eine Reform des Vermdgenssteuersystems so-
wie Steuerbefreiungen von Uberstunden und Teilzeitjobs um-
fasst. Die Defizitquote dUrfte sich insgesamt auf etwa 3%
erhdhen.

Die wirtschaftliche Entwicklung in Frankreich wird sich im
Prognosezeitraum etwas abflachen. Der Konsum dUirfte sich
infolge der dampfenden Effekte durch die hohe Inflation zwar
verlangsamt, aber dennoch robust erhdhen. Die Investitio-
nen durften hingegen weniger schwungvoll expandieren.
Auch der AuBenbeitrag wird sich infolge der nachlassen-
den weltwirtschaftlichen Dynamik wohl kaum verbessern.
Das Bruttoinlandsprodukt wird im Jahr 2008 um 2% und
im Jahr 2009 um 1,7% steigen (vgl. Tab. 2.6).

Italien

Die wirtschaftliche Expansion in Italien blieb im Jahr 2007
verhalten. Das Bruttoinlandsprodukt legte um 1,5% zu. Vor
allem der Konsum erhdhte sich dank der guinstigen Lage
am Arbeitsmarkt robust. Die Investitionen expandierten hin-
gegen deutlich schwécher. Der Saldo im AuBenhandel ver-
besserte sich leicht, da die Exporte etwas stérker als die Im-
porte stiegen.

Die konjunkturelle Dynamik in Italien hat sich insbesondere
gegen Ende des vergangenen Jahres deutlich abgekuhlt.
Dies lag an der Entwicklung des Konsums, der zwar durch
den Anstieg der verflgbaren Einkommen zwischenzeitlich
beschleunigt expandierte, jedoch infolge des Entzugs an
Kaufkraft durch die gestiegene Inflation schlief3lich einbrach.
Zudem setzte sich die Schwache der Exporte fort, die durch
die starke internationale Konkurrenz, das hohe Niveau der
Lohnstiickkosten sowie durch die nachlassende Nachfra-
ge der wichtigsten Handelspartner begriindet ist.

Die Lage am Arbeitsmarkt verbesserte sich im Jahr 2007
weiter. Die Beschéftigung stieg kréftig. Gleichzeitig fiel
die Arbeitslosenquote; sie lag bei durchschnittlich 6,1%.
Die Zunahme der Lohne blieb dennoch moderat. Sie er-
hohten sich um knapp 2%. Der Anstieg der Preise hat sich
dagegen im Einklang mit den Ubrigen L&andern des Euro-
raums deutlich beschleunigt. Die Inflationsrate stieg im De-
zember 2007 auf 2,8%, nachdem sie im Januar 2007 noch
bei 1,9% lag. Im April des laufenden Jahres erreichte sie
mittlerweile 3,6%.

Abb. 2.27
‘ Wirtschaftswachstum und ifo Wirtschaftsklima fiir Italien
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Quelle: Eurostat; Ifo World Economic Survey (WES) 11/2008.

Die Lage der &offentlichen Haushalte in Italien hat sich im ver-
gangenen Jahr erheblich entspannt. Zwar stiegen die Staat-
ausgaben weiter an, die Steuereinnahmen erhéhten sich
jedoch kraftig. Die Defizitquote ging auf 1,9% zurlck, nach-
dem sie zuvor noch 4,4% betragen hatte. Da die neue Re-
gierung ihre fiskalpolitischen Ziele bislang noch nicht aus-
reichend prézisiert hat, ist eine Einschatzung der zukUnfti-
gen Entwicklung gegenwartig unsicher. Eine gro3e Heraus-
forderung besteht sicher darin, die im Wahlkampf verspro-
chenen Steuererleichterungen mit den Kriterien des Stabi-
litdtspakts in Einklang zu bringen.

Die wirtschaftliche Entwicklung in Italien hat sich zu Beginn
des Jahres 2008 zwar leicht belebt. Die Perspektiven blei-
ben dennoch verhalten. Das ifo Wirtschaftklima deutet fr
das laufende Quartal bereits an, dass die konjunkturelle Dy-
namik schwach bleiben wird (vgl. Abb. 2.27). Insgesamt durf-
te das Bruttoinlandsprodukt in diesem Jahr um 0,6% und
im nachsten Jahr um 1,1% zulegen.

Spanien

Die Wirtschaft in Spanien befindet sich seit Beginn des Jah-
res 2008 im Abschwung. Das Bruttoinlandsprodukt stieg im
ersten Quartal mit einer Rate von lediglich 0,3%, nachdem
es sich im vierten Quartal 2007 noch um 0,8% erhdhte.
Der Konsums flachte sich spurbar ab. Auch die Investitio-
nen expandierten deutlich verlangsamt. Der AuBenhandel
lieferte einen negativen Wachstumsbeitrag, insbesondere
da die Exporte bei steigenden Importen rucklaufig waren.

Die wirtschaftliche Expansion in Spanien profitierte in den
vergangenen Jahren stark von der Entwicklung des Woh-
nungsbaus, der kraftig zulegte. Die Hauspreise stiegen
schwungvoll infolge der hohen Nachfrage aus dem In- und
Ausland, die nicht zuletzt auch von niedrigen Realzinsen
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Abb. 2.28
\ Wirtschaftswachstum und ifo Wirtschaftsklima fiir Spanien
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Quelle: Eurostat; Ifo World Economic Survey (WES) 11/2008.

stimuliert wurde. Die jingsten Verwerfungen auf den Finanz-
markten fuhrten jedoch zu einem stérkeren Anstieg der Zin-
sen, was nachhaltig die Schuldenlast der spanischen pri-
vaten Haushalte erhdhte, da Hypothekarkredite Uberwie-
gend zu variablen Zinskonditionen vergeben werden. Einim-
mer groBerer Teil der verflgbaren Einkommen musste in-
folgedessen zur Schuldentilgung herangezogen werden.
Zwar sind die Hauspreise zuletzt noch gestiegen, jedoch
weit weniger dynamisch als in den Jahren zuvor.

Der Anstieg der Binnennachfrage hat sich seit Mitte letzten
Jahres infolge der nachlassenden Impulse seitens des \Woh-
nungsbaus sukzessive verlangsamt. Die Abschwachung der
Baukonjunktur hatte vor allem negative Konsequenzen fir
die Lage am Arbeitsmarkt. So lie die Zunahme der Beschéf-
tigung spurbar nach; und auch die Arbeitslosenquote zog
deutlich an. Sie stieg von 8,1% im Mai 2007 auf 9,6% im
April 2008. Die Entwicklung der real verfUgbaren Einkom-
men wurde insgesamt gedampft. Zwar stiegen die Lo6hne
beschleunigt um etwa 4,0%, ebenso erhohte sich die Infla-
tion jedoch auf zuletzt 4,7%. Die Zugkraft der Binnennach-
frage fur die konjunkturelle Entwicklung durfte in den kom-
menden Quartalen weiter nachlassen, was sich auch im
ifo Wirtschaftsklima andeutet, das sich zuletzt zunehmend
verschlechtert hat (vgl. Abb. 2.28). Vor allem die Erwartun-
gen hinsichtlich der wirtschaftlichen Aktivitat in den kom-
menden zwei Quartalen haben sich spurbar eingetribt.

In Spanien wird sich die wirtschaftliche Expansion im Prog-
nosezeitraum stark verlangsamen. Das Bruttoinlandspro-
dukt wird in diesem Jahr um 2,1% und im n&chsten Jahr um
1,8% steigen.

GroBbritannien

Auch in GroBbritannien hat sich die wirtschaftliche Expan-
sion im Friihjahr 2008 abgekuhlt. Das Bruttoinlandsprodukt
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stieg im ersten Quartal um 0,4%, nachdem es sich im vier-
ten Quartal noch um 0,6% erhdhte. Der Konsum der priva-
ten Haushalte legte zwar schwungvoll zu. Die Investitionen
brachen jedoch deutlich ein. Der Saldo im AuBenhandel ver-
besserte sich hingegen leicht.

Die Bank of England hat ihren geldpolitischen Kurs seit Be-
ginn des Jahres infolge der Beflrchtung einer deutliche-
ren konjunkturellen AbkUhlung sukzessive gelockert. Der
Leitzins wurde in mehreren Schritten gesenkt; im April lag
er bei 5%, nachdem er noch im Januar 5,5% betrug. Gleich-
zeitig hat sich die Inflation beschleunigt. Die Inflationsrate
erhohte sich —gemessen am Harmonisierten Verbraucher-
preisindex — von 2,2% im Januar auf 3% im April. Auch
die Kerninflation zog an, allerdings weniger kréaftig. Sie lag
im April bei 2%, nachdem sie im Januar noch 1,7 % betrug.
Die Inflationserwartungen sind zuletzt gestiegen.

Die Situation am Arbeitsmarkt hat sich im Jahr 2007 etwas
aufgehellt, was sich positiv auf die Entwicklung der verfUg-
baren Einkommen auswirkte. Die Zahl der Beschéftigten
stieg um 2%. Die Arbeitslosenquote ist kontinuierlich gesun-
ken. Sie lag durchschnittlich bei 5,3%; zuletzt ist sie auf 5%
zurlickgegangen. Die Lohne legten spurbar zu. Sie erhéh-
ten sich um 3,8%.

Die Situation der 6ffentlichen Haushalte hat sich im ver-
gangenen Fiskaljahr insgesamt verschlechtert. Der Anstieg
der Staatsausgaben wurde nur unzureichend durch kon-
junkturbedingte steuerliche Mehreinnahmen ausgeglichen.
Die Defizitquote erhdhte sich von 2,6% auf 2,9%. Mit einer
RuckfUhrung des Defizits ist im laufenden Fiskaljahr nicht
zu rechnen.

In GroBbritannien bleiben die Aussichten flur die Entwick-
lung der wirtschaftlichen Aktivitat getrtbt. So scheint die
Krise im Finanzsektor bei weiten noch nicht beendet zu
sein. FUr die Unternehmen haben sich die Finanzierungs-
bedingungen weiter verschéarft, was sich in den zuletzt
gestiegenen Zinsen flr Unternehmensanleihen widerspie-
gelt. Aus Sicht der privaten Haushalte wirkt vor allem der
Ruckgang der Hauspreise — der im vierten Quartal des
Vorjahres einsetzte — zunehmend belastend. Es ist zu
beflrchten, dass die Expansion des Konsums durch den
negativen Vermdgenseffekt splrbar gebremst wird. Zu-
dem ist damit zu rechnen, dass sich auch die Kreditkon-
ditionen der privaten Haushalte nach und nach ver-
schlechtern werden, da der Wert der gestellten Sicher-
heiten (in Form von Immobilienvermdgen) bei sinkenden
Hauspreisen fallen dUrfte. Dies wirkt insbesondere des-
halb belastend, weil Hypothekarkredite bevorzugt zu va-
riablen Zinsen vergeben werden, so dass die Schulden-
last zunehmend steigen durfte. Das ifo Wirtschaftsklima
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Abb. 2.29
‘ Wirtschaftswachstum und ifo Wirtschaftsklima fiir GroRbritannien

o % Veranderung gegeniiber Vorjahr Index 1995=100 150

ifo Wirtschaftsklima®
g fir GroRbritannien
(rechte Skala)
5,0 o P X 120

o
2 o} _
o} A R o
o I°f %

6,0 135

4,0 105

X
30 1 od ot =R 90

o
o Y

I R

o

\
)
| .
.| i u [ V o]
2,0 N I . 75
|
1,0 o o 60
.
00 45
Reales BIP") (iinke Skala)
1,0 30

93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08

1) Verénderung dem jeweiligen Vorjat iartal in %, saison- und arbeitstéglich bereinigt.
2) Arithmetisches Mittel der Bewertung der gegenwartigen Lage und der erwarteten Entwicklung.
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deutet zwar fUr das laufende Quartal auf keine weitere Ab-
kihlung der realwirtschaftlichen Aktivitat hin (vgl.
Abb. 2.29); die Erwartungen hinsichtlich der konjunktu-
rellen Dynamik in den kommenden zwei Quartalen ha-
ben sich jedoch deutlich verschlechtert. Insgesamt wird
das Bruttoinlandsprodukt in diesem Jahr um 1,8% und
im n&chsten Jahr um 2% steigen.

Osteuropaische Mitgliedslander der EU

In den osteuropéaischen Mitgliedslandern der Européaischen
Union blieb die wirtschaftliche Entwicklung im Jahr 2007
kraftig. Das Bruttoinlandsprodukt legte insgesamt um et-
wa 6% zu. Der Konsum erhohte sich lebhaft. Vor allem in
Polen, Tschechien und der Slowakei stieg er deutlich. Auch
die Investitionen expandierten schwungvoll. Der Saldo im
AuBenhandel entwickelte sich uneinheitlich; wahrend er
sich in Polen und der Tschechei verschlechtert hat, nahm
er vor allem in der Slowakei, aber auch in Ungarn, sptir-
bar zu.

Die Zentralbanken in den groBen Landern der Region ha-
ben seit Beginn des Jahres 2008 ihren geldpolitischen Kurs
teilweise verscharft. In Polen, Tschechien und Ungarn wur-
den die Leitzinsen in Reaktion auf die gestiegene Inflation
mehrfach erhoht. Die Lage auf den Arbeitsmarkten hat sich
weiter entspannt. Die Arbeitslosenquoten waren zuletzt
durchweg rtcklaufig.

In den osteuropéischen Mitgliedslandern der EU wird sich
die konjunkturelle Dynamik im Prognosezeitraum etwas ab-
kuhlen (vgl. Abb. 2.30). Das Bruttoinlandsprodukt der Re-
gion durfte im diesem Jahr und im nachstem Jahr um et-
wa 5% steigen. Die Inflation wird weiterhin hoch bleiben.
Die Arbeitslosenquoten durften insgesamt etwas zurtick-
gehen.

Abb. 2.30

Wirtschaftswachstum und ifo Wirtschaftsklima fiir die
neuen EU-Mitgliedsldander
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Deutschland: Auslastungsgrad steigt nicht mehr

Die deutsche Wirtschaft ist Uberaus schwungvoll in das neue
Jahr gestartet. Nach den bisher vorliegenden amtlichen Er-
gebnissen stieg die gesamtwirtschaftliche Produktion im ers-
ten Quartal 2008 saison- und kalenderbereinigt gegentiber
dem Jahresendquartal um 1,5% (laufende Jahresrate: 6,3%).
Das vergleichbare Vorjahresniveau wurde um 1,8% Uber-
troffen; kalenderbereinigt um 2,6%. Hierzu trug freilich bei,
dass die Bauproduktion im ersten Quartal dieses Jahres im
Gefolge der saisonuntblich milden Witterung sehr kréaftig
ausgeweitet worden war und die Investitionsneigung trotz
verschlechterter Abschreibungsbedingungen sehr hoch ge-
blieben ist. Zudem kam es zu einer massiven Aufstockung
der Lagerbestéande; der Wachstumsbeitrag der Vorratsin-
vestitionen zum Anstieg des realen BIP lag saison- und ka-
lenderbereinigt bereinigt bei nicht weniger als 0,7 Prozent-
punkten. Auch wenn nach anderen Saisonbereinigungs-
verfahren das konjunkturelle Anstiegstempo im ersten Quar-
tal im Vergleich zum amtlichen Census-X12-Verfahren et-
was niedriger gewesen ist, so ist der Befund doch eindeu-
tig: Die deutsche Wirtschaft hat zu Jahresbeginn nochmals
ein kraftiges Zwischenhoch durchlaufen (vgl. Kasten: Wie
stark war das Wachstum im ersten Quartal 20087?).

Die Konjunktur hat sich bis in das Frihjahr hinein bemer-
kenswert robust gezeigt gegentiber der massiven Ver-
schlechterung des auBenwirtschaftlichen Datenkranzes.
Hierzu gehdren das geringere Wachstum bedeutender Ab-
satzmarkte, die merkliche Aufwertung des Euro gegentber
den Wahrungen von wichtigen Handelspartnern sowie der
Hbéhenflug der Preise fir Ol und sonstige Industrierohstof-
fe. Das konjunkturelle Zwischenhoch ist umso bemerkens-
werter, als die Realeinkommensentwicklung im Inland und
damit auch der private Konsum zum wiederholten Male
durch massive Terms-of-Trade-Verluste gedampft wor-
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Kasten
Wie stark war das Wachstum im ersten Quartal 20087

Das Bruttoinlandsprodukt in Deutschland hat im ersten Quartal dieses Jahres mit einer laufenden Jahresrate von 6,3% gegeniiber
dem Vorquartal zugenommen. Zwar haben die vorlaufenden Indikatoren wie das ifo Geschéaftsklima qualitativ die richtigen Signale
gegeben, die tatsachliche Starke des Produktionszuwachses war jedoch (berraschend — es handelt sich um die hdchste
Wachstumsrate seit dem zweiten Quartal 1996. Dies ist umso bemerkenswerter, als sich die konjunkturelle Dynamik seit rund
einem Jahr abschwécht. Es stellt sich daher die Frage, ob diese Wachstumsrate die Entwicklung im ersten Quartal verlasslich
widerspiegelt.

Zun&chst ist zu beachten, dass es sich bei der diskutierten Rate von 6,3% nicht um das Wachstum der Ursprungswerte — also der
tatsachlichen Produktion — handelt, sondern um einen saison- und kalenderbereinigten Anstieg. Die Verwendung einer
Saisonbereinigung ist sinnvoll, um die in der Vergangenheit als regelmaRig erkannten saisonalen Effekte bei der Beurteilung der
konjunkturellen Produktionsentwicklung auszuschlieRen. Allerdings filhren die verschiedenen in der Praxis verwendeten
Saisonbereinigungsverfahren nicht immer zu den gleichen Ergebnissen. Dies rihrt daher, dass sie aufgrund verschiedener
mathematischer Analyseverfahren fiir die Vergangenheit unterschiedliche Saisonmuster identifizieren, die sie dann am aktuellen
Rand fortschreiben. Daneben schlieBt die Kalenderbereinigung den Einfluss unterschiedlich vieler Arbeitstage aus. Folglich lasst
sich eine saison- und kalenderbereinigte NiveaugroRe interpretieren als derjenige Wert, der in einem fiktiven Quartal ohne saisonale
Effekte und mit standardisierter Anzahl von Arbeitstagen zu beobachten gewesen waére.

Fir das Bruttoinlandsprodukt im ersten Quartal 2008 berichtet das Statistische Bundesamt eine unbereinigte Rate von — 1,8%
gegenuber dem Vorquartal. Nach der Kalenderbereinigung bleibt noch ein Rickgang um — 1,6%. Das ist wenig verglichen mit den
Ergebnissen in den entsprechenden vergleichbaren Vorjahresquartalen (Durchschnitt der Jahre 1992 bis 2007: — 3,2%) und fihrt
folglich in der Saisonbereinigung zu einer besseren Produktionsentwicklung. Bei Verwendung des Verfahrens Census X-12 ergibt
sich z.B. die oben genannte Zuwachsrate von 1,5% (annualisiert: 6,3%). Zieht man das Berliner Verfahren BV 4.1 heran, so folgt
eine kleinere, aber immer noch beachtlich hohe Jahresrate von 1,1% (annualisiert: 4,5%).

Allerdings unterstellen diese Verfahren, dass die witterungsbedingten Produktionsausfélle in etwa die gleichen waren wie im ersten
Quartal der Vorjahre. Tatsachlich war der Winter jedoch vergleichsweise mild, so dass insbesondere die Bauproduktion nicht in dem
MaRe zuriickging wie Ublich. Mit Hilfe des im ifo Institut verwendeten Saisonbereinigungsverfahrens ASA-Il lasst sich der
Witterungseffekt quantifizieren.”” Dazu werden die Antworten auf die Witterungsfrage (Behinderung der Bautatigkeit durch
unglnstige Wetterlage) beim ifo Konjunkturtest fir die Bauwirtschaft herangezogen. In den ersten drei Monaten des Jahres haben
im Mittel 25% der Firmen eine Behinderung der Bautatigkeit durch das Wetter berichtet, gegeniiber 45% im langjahrigen Mittel.
Daraus errechnet sich ein positiver gesamtwirtschaftlicher Witterungseffekt von 1,7%.” Da das ASA-II-Verfahren am aktuellen Rand
zudem eine geringere Korrektur des verbleibenden Saisoneffekts vornimmt, ergibt sich ein saison-, kalender- und
witterungsbereinigter Produktionszuwachs von annualisiert 3,9%, also mehr als 2 Prozentpunkte weniger als nach Census X-12 und
0,6 Prozentpunkte weniger als nach dem Berliner Verfahren BV 4.1.

Es zeigt sich also, dass das Bruttoinlandsprodukt im ersten Quartal dieses Jahres auch nach MaRgabe alternativer Saison-
bereinigungsverfahren mit einer hohen Rate zugelegt hat. Allerdings scheint der auf Census X-12 basierende Wert die tatsachliche
Entwicklung zu Uberzeichnen. Daher ist spiegelbildlich fir das zweite Quartal, in dem die wahrend des Vorquartals abgearbeiteten
Bauauftrage fehlen, nach Census X-12 mit einem starkeren Produktionsriickgang zu rechnen als z.B. nach ASA-Il, das den
Witterungseinfluss explizit beriicksichtigt.

@ Das vom ifo Institut insbesondere zur Saisonbereinigung von Konjunkturtestreihen eingesetzte ASA-II-Verfahren ist 1970 in Zusammenarbeit mit
dem HWWA Institut fir Wirtschaftsforschung in Hamburg und dem Rheinisch-Westfalischen Institut fir Wirtschaftsforschung in Essen entstanden. Es
wurde im ifo Institut stdndig weiterentwickelt und z.B. im Jahr 1993 um eine Witterungsbereinigung erganzt. Vgl. R.F. Danckwerts, G. Goldrian, H.
Schafer und K. Schiiler, Die Saisonbereinigung nach dem ASA-II-Verfahren, ifo Institut fir Wirtschafsforschung, Miinchen, 1970.

® Fiir die Bauinvestitionen errechnet sich sogar ein Witterungseffekt von 4,7%.

den sind. Der Kaufkrafttransfer zugunsten des Auslands ~ Nominal wie real ist der Olpreis auf ein neues Allzeithoch
und hier insbesondere zugunsten der dlexportierenden Lan-  gestiegen (vgl. Abb. 3.1).

der hat sich im ersten Quartal auf 2% des BIP belaufen.

Nach der von Sondereffekten beglnstigten kraftigen Aus-
weitung der gesamtwirtschaftlichen Produktion im ersten
Quartal 2008 ist fur das zweite Vierteljahr mit einem Ruck-

Abb. 3.1

Nominaler und realer Rohélpreis”
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Abb. 3.2

Auftragseingang im verarbeitenden Gewerbe in Deutschland
(Volumen, saisonbereinigt Census X-12-ARIMA)

Index, 2000 = 100
175 175

160 Ausland 160

145 145

130 130

Insgesamt

i

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Quelle: i B

115 115

100 100

85 85

70 70

April
55

Deutsche Bur

die deutschen Exporteure besonders wichtigen Euroraum
deutlich ab (- 6,2%), wahrend die Auftragseingange aus
dem Ubrigen Ausland weitgehend stagnierten (0,1%). Po-
sitive Impulse konnten hingegen die Hersteller von Vorleis-
tungsgutern verbuchen (0,8%).

Auch die Industrieproduktion ist im April saisonbereinigt
gesunken, und zwar um 0,7% (vgl. Abb. 3.3). Im aussage-
fahigeren Zweimonatsvergleich (Méarz/April gegentiber Ja-
nuar/Februar) ergab sich ein Rickgang in Hohe von 0,6%.
Die Fertigung ist sowohl bei den Produzenten von Vorleis-
tungen (- 0,5%) als auch von InvestitionsgUtern (- 0,9%) ge-
sunken. Innerhalb der industriellen Hauptgruppen hatten vor
allem die Hersteller von Investitions- und Konsumgtitern Pro-

Abb. 3.3

Produktion im verarbeitenden Gewerbe und Bauhauptgewerbe in
Deutschland (Volumen, saisonbereinigt Census X-12-ARIMA)

130 Index, 2000 = 100 130

120 Verarbeitendes Gewerbe 120
110 110
100 100
90 90

80 80

Bauhauptgewerbe

70 70

April
60

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Quelle: Statistisches Bundesamt; Deutsche Bundesbank.

60

den Monaten geringere Impulse. Der Beschaftigungsaufbau
durfte den Meldungen zufolge an Kraft verlieren.

Im Bauhauptgewerbe hat sich die Produktion seit Méarz be-
sonders deutlich abgeschwacht. Im Vergleich der Monate
Méarz/April zu Januar/Februar sank die Produktion saison-
bereinigt um nicht weniger als 13%. Der Uberaus positive
Einfluss des milden Winterwetters auf die Bautatigkeit im
Februar wurde damit mehr als kompensiert (vgl. Abb. 3.3).
Nach den Ergebnissen des ifo Konjunkturtests hat sich das
Geschéftsklima in der Bauwirtschaft im Juni allerdings et-
was verbessert. Die Umfrageteilnehmer bewerteten die ak-
tuelle Lage gunstiger. Die Einschatzung der Perspektiven
pblieb weitgehend unverandert.

duktionsriickgange zu verbuchen (- 1,7%
bzw. — 0,9%). Im Bereich der Vorleistungs-
guterproduzenten nahm die Erzeugung da-
gegen um 0,4% zu. Alles in allem lag die In-
dustrieproduktion saisonbereinigt im April
um 1% unter dem Durchschnittswert des
ersten Quartals.

Auf eine sinkende Industrieproduktion deu-
ten auch die Ergebnisse des ifo Konjunk-
turtests hin. Das Geschéftsklima in der In-
dustrie (einschlieBlich Ern&hrungsgewerbe)
hat sich im Juni deutlich abgeschwécht. Die
befragten Unternehmen beurteilten sowohl
ihre gegenwartige Situation als auch ihre
Perspektiven fur die nachsten sechs Mo-
nate erheblich weniger gunstig als im Mai
(vgl. Kasten: Zum Zusammenhang zwi-
schen Geschéftslage und Erwartungen). Im
Quartalsvergleich haben sich Geschaftsla-
ge, Geschaftserwartungen und damit auch
das Geschaftsklima merklich verschlech-
tert. Vom Auslandsgeschéft erwarteten die
befragten Unternehmen in den kommen-

Kasten
Zum Zusammenhang zwischen Geschiftslage und Erwartungen

Das ifo Geschaftsklima ist der Mittelwert aus den Komponenten »Ge-
schaftslage« und »Geschéaftserwartungen fir die nachsten sechs Monate«.
Der Zusammenhang zwischen den beiden Komponenten kann in einem
Vier-Quadranten-Schema dargestellt werden (»ifo Konjunkturuhr« Auf der
Abszisse der Konjunkturuhr werden die Meldungen der befragten Unter-
nehmen zur Geschaftslage (Salden aus den Meldungen »gut« bzw.
»schlecht«) aufgetragen, auf der Ordinate die Geschéftserwartungen (Sal-
den aus den Meldungen »glnstiger« bzw. »ungunstiger«). Durch das
Fadenkreuz der beiden Nulllinien wird das Diagramm in vier Quadranten
geteilt, die die vier Phasen der Konjunktur markieren (vgl. Abb. 3.4).

Sind die Urteile der im ifo Konjunkturtest befragten Unternehmen zur
Geschéftslage und zu den Geschéaftserwartungen per saldo schlecht, d.h.
im Minus, so befindet sich die Konjunktur in der Rezession (Quadrant links
unten). Gelangen die Geschaftserwartungen ins Plus (bei noch schlechter
Geschéftslage), so gerat man in die Aufschwungsphase (Quadrant links
oben). Sind Geschaftslage und Geschaftserwartungen gut, d.h. im Plus, so
herrscht Boom (Quadrant rechts oben). Drehen die Geschéftserwartungen
ins Minus (bei noch guter Geschaftslage), so ist die Abschwungsphase
erreicht (Quadrant rechts unten). Idealtypisch bewegt sich die Konjunktur in
diesem Diagramm im Uhrzeigersinn im Kreis; die Erwartungen laufen dabei
der Lage voraus.

? Das ifo Geschaftsklima GK ergibt sich aus der Formel GK = [(GL + 200)(GE + 200)]"2
- 200, wobei GL den Saldo aus den positiven und negativen Meldungen zur aktuellen
Geschéftslage bezeichnet und GE den Saldo aus den positiven und negativen
Meldungen zu den Geschaftsaussichten in den nachsten sechs Monaten. Zur
Vermeidung von negativen Werten in der Wurzel werden die beiden Variablen GL
und GE jeweils um die Konstante 200 erhéht.
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Abb. 3.4
ifo Konjunktur-Unr"

o Salden, saisonbereinigte Werte

Aufschwungsphase Boomphase

30

Jan. 2004
~ Jan. 2006

20

Juni 2008

Erwartungen fur die nachsten 6 Monate
: o

Rezessionsphase
-40

Abschwungsphase

-30 -20 -10 0 10 20 30 40 50

Beurteilung der Geschaftslage

1) Verarbeitendes Gewerbe einschlielich Ernahrungsgewerbe: Zusammenhang zwischen der
Geschéftslagebeurteilung und den Erwartungen zur Geschéftslage.

Quelle: ifo Konjunkturtest, Deutschland.

Auch die aktuelle Entwicklung der Umsétze im Handel zeigt
nach einem merklichen Plus im ersten Quartal nach un-
ten. Nach den bisher vorliegenden Ergebnissen sind im
GroBhandel die realen Umsétze im Zweimonatsdurch-
schnitt (Marz/April im Vergleich zu Januar/Februar) saison-

bereinigt um 2,8% gesunken. Die Beurteilung der aktue

len Geschéftslage hat sich den Ergebnissen des ifo Kon-

Abb. 3.5
| Indikatoren zur Konsumkonjunktur

0 Salden in %, saisonbereinigt

10 Konsumentenvertrauen'
(linke Skala)

-20

Einkommensperspektiven?
-30 (rechte Skala)

40
93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08

Salden in %, saisonbereinigt

-20 Bereitschaft zu groReren

Anschaffungen®

-30

-40

93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08

1) Mittelwert der Salden in % der Meldungen der privaten Haushalte zu ihrer finanziellen
und wirtschaftlichen Lage (in den kommenden 12 Monaten), Arbeitslosigkeitserwartungen
(in den kommenden 12 Monaten) und den Ersparnissen (in den kommenden 12 Monaten).
2) Finanzielle Lage in den kommenden 12 Monaten.- 3) In den kommenden 12 Monaten.
4) Gegenwartig.

Quelle: Europaische Kommission, Mai 2008.
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junkturtests zufolge im Juni merklich verschlechtert. Die
Erwartungen der Testteilnehmer haben sich zuletzt dage-
gen leicht verbessert. Auch im Einzelhandel (einschlieBlich
Kfz und Tankstellen) haben die realen Umséatze im Zwei-
monatsdurchschnitt (Méarz/April im Vergleich zu Janu-
ar/Februar) deutlich abgenommen, und zwar um 3,7%.
Das Durchschnittsniveau des ersten Quartals 2006 wur-
de um 3,5% unterschritten. Nach den Ergebnissen des ifo
Konjunkturtests hat sich die Geschaftslage im Einzelhan-
del zuletzt etwas verbessert. Die Geschaftserwartungen
der befragten Einzelhandelsunternehmen haben sich im
Juni aber wieder verschlechtert. Die Stimmung der Ver-
braucher hat sich angesichts beschleunigt steigender
Energie- und Nahrungsmittelpreise massiv eingetribt. Die
Bereitschaft der Verbraucher, groBere Anschaffungen zu
tatigen, ist nach der temporéaren Erholung in der zweiten
Jahreshélfte 2007 erneut eingebrochen (vgl. Abb. 3.5). Die
Neigung der privaten Haushalte, Ersparnisse zu bilden, ist
zwar tendenziell etwas gesunken, die Sparquote blieb aber
bisher hoch.

Insgesamt dUrfte das reale Bruttoinlandsprodukt im zweiten
Quartal 2008 gegenuber dem ersten Quartal saison- und
kalenderbereinigt mit einer laufenden Jahresrate von knapp
11/2% gesunken sein. Zum Ruckgang der gesamtwirtschaft-
lichen Produktion tragen vor allem die Bauwirtschaft, die
Industrie und der Handel bei. Aufgrund des hohen Ausgangs-
niveaus ergibt sich fur den Durchschnitt des ersten Halb-
jahres 2008 im Vergleich zum zweiten Halbjahr 2007 saison-
und kalenderbereinigt ein Zuwachs von 1,5%; im Vorjah-
resvergleich belauft sich die Zunahme auf 2,7%.

Im weiteren Jahresverlauf durfte die gesamtwirtschaftliche
Produktion zwar wieder etwas anziehen, die Dynamik duirf-
te aber dabei vergleichsweise schwach bleiben. Zuneh-
mend machen sich nun die dampfenden Faktoren fur die
deutsche Wirtschaft bemerkbar. Die AbkUhlung der Welt-

Abb. 3.6

Reales Bruttoinlandsprodukt in Deutschland
Saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf

Verkettete Volumenangaben in Mrd. Euro %
600 16

0 laufende Jahresrate 1) 5
14
Jahresdurchschnitt 2) 1 ,0 %o

= Mrd. Euro

590

2,4%

580

570
560

2,9%
550

P

HHHHHH uﬂﬂﬂﬂﬂmz

2006

540 0,8%

530

2004
1) Verénderung gegeniiber dem Vorquartal in %, auf Jahresrate hochgerechnet (rechte Skala).
2) Zahlenangabe: Veranderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr.
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Schatzungen des ifo Instituts (Juni 2008).
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konjunktur wird den AuBenhandel bremsen;
zusatzlich dampft der gestiegene Euro-
Wechselkurs. Die hohen Kosten fur Energie-

Tab. 3.1
|Zur Entwicklung des realen Bruttoinlandsprodukts

. . 2006 | 2007 | 2008” [ 2009”7
trager begrenzen den Anstieg der Unterneh- Statistischer Uberhang” 14 06 0.3 0.2
mensertrage und schmaélern den finanziel- Jahresverlaufsrate” 3,9 1,8 1,8 1,0

; - i : Jahresdurchschnittliche
len Sgelraum fur neue Investitionen. Zugle.lch Veranderung, 3.1 26 21 11
vermindern sie den realen Ausgabenspiel- kalenderbereinigt
raum der privaten Haushalte, was die Kon- Kalendereffekt” -0,2 -0.1 0,3 -0.1
summdglichkeiten beschrénkt. Alles in allem Jahresdurchschnittliche 2.9 25 24 1,0
Veranderung

durfte die gesamtwirtschaftliche Produkti-
onim Jahresdurchschnitt 2008 um 2,4% ex-
pandieren (vgl. Abb. 3.6); arbeitstaglich be-
reinigt um 2,1%. Diese Schatzung bedeu-
tet im Vergleich zur Prognose der Gemein-
schaftsdiagnose vom April eine um 0,6 Pro-
zentpunkte hdhere jahresdurchschnittliche

? Schatzungen des ifo Instituts. — ® Saison- und kalenderbereinigtes rea-
les BIP im vierten Quartal des Vorjahres in Relation zum saison- und
kalenderbereinigten Quartalsdurchschnitt des Vorjahres. — @ Jahresveran-
derungsrate im vierten Quartal, saison- und kalenderbereinigt. — ¥ In Pro-
zent des realen BIP.

Quelle: Statistisches Bundesamt; 2008 und 2009: Prognose des ifo Instituts.

Wachstumsrate (vgl. Kasten: Jahresdurch-
schnittliches Wachstum und konjunktureller Verlauf).

Die Unsicherheit, mit Prognosen behaftet sind, l8sst sich an-
hand von Prognoseintervallen, die symmetrisch um die
Punktprognosen liegen, darstellen. Die Intervallgrenzen kon-
nen aus den Prognosefehlern der Vergangenheit abgeleitet
werden. Nimmt man z.B. die ifo Sommerprognosen seit 1992
als Basis, so betragt die Spanne flr ein 68%-Prognosein-
tervall bei der jahresdurchschnittlichen BIP-Rate 2008 rund
+ 0,4 Prozentpunkte (vgl. Abb. 3.7).

Nach dem diesjahrigen zyklischen Hochpunkt lassen die
konjunkturellen Auftriebskrafte im nachsten Jahr merklich
nach, die AusrUstungsinvestitionen werden kaum noch ex-
pandieren und die Impulse aus dem AuBenhandel werden
zunehmend schwécher. Der private Konsum wird im Zuge

des nachlaufenden Arbeitsmarkts zwar noch etwas zulegen
(vgl. Tab. 3.2); Uber den gesamten bisherigen Zyklus hinweg
betrachtet hat diese Verwendungskomponente jedoch kei-
ne gréBere konjunkturelle Dynamik entfalten kénnen (vgl.
Abb. 3.8). Alles in allem steigt das reale Bruttoinlandspro-
dukt im Jahr 2009 voraussichtlich um 1,0% (vgl. Tab. 3.3),
kalenderbereinigt ergibt sich ein Zuwachs in &hnlicher Gro-
Benordnung. Bei einer auf 11/2% zu veranschlagenden Po-
tentialrate wird die gesamtwirtschaftliche Produktionsliicke
um /2 Prozentpunkt zurtickgehen.

Die deutsche Exportwirtschaft entwickelt sich
weiter robust

Nachdem die Ausfuhr schon im ersten Quartal 2008 kréftig
zugelegt hatte, durfte sie auch im zweiten Quartal nicht son-

Kasten
Jahresdurchschnittliches Wachstum und konjunktureller Verlauf

Die Prognose der jahresdurchschnittlichen Verédnderungsrate des realen BIP basiert auf dem unterjahrigen konjunkturellen Verlauf,
d.h. auf den saison- und kalenderbereinigten Quartalsergebnissen. Denn zeitreihenarithmetisch kann jede Jahresdurchschnittsrate
in Quartalsraten aus dem Berichtsjahr und dem vorangegangenen Jahr zerlegt werden. So gilt approximativ fir die jahres-
durchschnittliche kalenderbereinigte BIP-Rate:

BIP-Rate im Jahr t = 0,25Q¢.1j, + 0,5Q¢13 + 0,75Q¢114 + Qy1 + 0,75Qy2 + 0,5Qqs + 0,25Qy4

wobei Q die laufende Rate des saison- und kalenderbereinigten BIP von einem Quartal zum anderen beschreibt (z.B. Qy, =
BIPy2/BIPy;*100 — 100). Die einzelnen Quartalsraten gehen mit unterschiedlichem Gewicht in die Jahresdurchschnittsrate ein: Das
hochste (auf 1 normierte) Gewicht wird dem ersten Quartal im laufenden Jahr (im Beispiel die Rate Qy:) zugemessen (25,0%),
danach kommen das Endquartal des Vorjahres bzw. das zweite Quartal im aktuellen Jahr (jeweils 18,75%). Das dritte Quartal hat
stets ein Gewicht von 12,5%. Das zweite Quartal im Vorjahr und das vierte Quartal im laufenden Jahr haben mit 6,25% das kleinste
Gewicht. Fur Qys = 0,75Qq2 = 0,5Qqys = 0,25Qq4 folgt aus der Formel approximativ der statistische Uberhang.a’ Im Mai hat das
Statistische Bundesamt fiir das erste Quartal 2008 eine laufende Quartalsrate in Hohe von 1,5% veroffentlicht. Im Gemein-
schaftsgutachten, das von einem durchschnittlichen Gesamtwachstum in 2008 in H6he von 1,8% ausgegangen war, war dagegen
mit einer niedrigeren Quartalsrate (0,6%) gerechnet worden. Rein rechnerisch flhrt die Korrektur nach obiger Formel zu einer
Erhéhung des jahresdurchschnittlichen Prognosewerts fiir das reale BIP um 0,9 Prozentpunkte auf 2,7%. Dass aber in der vor-
liegenden Prognose noch von einem jahresdurchschnittlichen Zuwachs in Héhe von 2,4% fiir 2008 ausgegangen wird, zeigt, dass
die konjunkturelle Dynamik im Durchschnitt der restlichen drei Quartale des Jahres im Vergleich zum Gemeinschaftsgutachten
schwacher veranschlagt wird. Tabelle 3.1. fasst wichtige technische Kenngréfen der vorliegenden BIP-Prognose zusammen.

2 Vgl. N. Carnot, V. Koen und B. Tissot, Economic Forecasting, Palgrave Macmillan, London, New York, 2005, S. 52 f., sowie W. Nierhaus,
»Wirtschaftskonjunktur 2006: Prognose und Wirklichkeit«, ifo Schnelldienst 60(2), 2007, 23-29, hier: S. 25.
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Abb. 3.7 Abb. 3.8

Prognoseintervall fiir die Zunahme des
Bruttoinlandsprodukts 2008

Zyklische Komponenten des BIP, der Ausriistungsinvestitionen,
des Konsums und des Arbeitsvolumens

BIP und Ausriistungsinvestitionen

%
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Quelle: Berechnungen des ifo Instituts.
4,0
derlich an Fahrt verloren haben. Besonders stark expandier- 50
ten am Anfang des laufenden Jahres die Warenlieferungen 20

nach Russland, China und in die neuen EU-Mitgliedslander 10
(vgl. Abb. 3.9). Verantwortlich daftr war vor allem die wirt- 0
schaftliche Dynamik in den genannten Regionen, die dazu ~ -10
flhrte, dass die Nachfrage nach deutschen Investitions-und ~ -20
Vorleistungsgttern deutlich ausgeweitet wurde. Da die In- 30

vestitions- und Vorleistungsguter zusammen fast drei Vier- '4‘3970

Arbeitsvolumen

1990

1990

1995 2000 2005

1995 2000 2005

1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2009
tel der deutschen Warenexporte ausmachen, wurde die Ver- o o
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts.
Tab. 3.2
Quartalsdaten zur Entwicklung®
Veranderung in Prozent gegeniiber dem Vorquartal auf Jahresrate hochgerechnet
2006 2007 2008 2009
T u TmJwv Ty wv IR RN RN
Private Kon-
sumausgaben 3,4 07 14 34| -71 31 13 =31 1,3 o6 08 10| 10 09 08 08
Offentlicher
Konsum 2,2 -05 21 00| 74 05 15 -25 5,1 1,1 20 14| 25 1,7 17 17
Ausrilistungen -2,2 22,7 03 91| 156 37 15 144 17,0 -32 04 16| 36 08 -16 -39
Bauten -17,5 331 88 83| 23 -144 30 -21 19,2 17,1 08 27| 30 35 31 29
Sonst. Anlagen 5,1 10,7 78 10,3| 93 171 124 16,8| -12,9 -08 12 32| 32 08 04 08
Vorratsinvesti-
tionen® 0,0 -1,2 04 64| 76 40 12 0,0 2,8 -23 01 -10|-10 -02 03 09
Inlandische
Verwendung 0,4 39 24 -31 63 37 29 1,0 7,9 -38 11 03| 07 10 14 18
AuBenbeitrag” 3,2 16 04 68| -3,2 44 0,0 2,0 -1,0 22 00 12| 06 03 -0,2 -06
Exporte 21,1 72 139 230| 1,4 3,3 10,3 51 10,1 81 -10 44| 59 50 32 23
Importe 14,3 39 140 69| 64 -65 123 0,9 14,7 39 -1,0 22| 53 53 44 44
Bruttoinlands-
produkt 3,4 54 30 40| 26 07 27 1,1 6,3 -14 10 14] 13 12 11 10
3 Saison- und arbeitstaglich bereinigte Werte; in Vorjahrespreisen. — o) Schatzungen des ifo Instituts. — ° Beitrag zur Veranderung des
Bruttoinlandsprodukts in Prozentpunkten (Lundberg-Komponenten).

Quelle: Statistisches Bundesamt, ab zweitem Quartal 2008: Prognose des ifo Instituts.
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Kasten
Annahmen der Prognose

¢ Der Welthandel expandiert in diesem und im nachsten
Jahr um jeweils 6%.

» Der Olpreis (fiir die Sorte Nordsee-Brent) geht von ge-
genwartig 135 US-Dollar pro Barrel bis Ende 2009 auf
rund 120 US-Dollar zuriick.

* Der Wechselkurs des Euro gegeniber dem US-Dollar
liegt im Prognosezeitraum bei 1,55.

* Die Européische Zentralbank (EZB) erhoht die Leitzinsen
auf ein Niveau von 4,25%. Die Kapitalmarktzinsen steigen
bis Ende 2009 auf 4,5%.

* Die Tarifléhne in Deutschland erhdhen sich im
gesamtwirtschaftlichen Durchschnitt auf Stundenbasis im
Jahr 2008 um 2,7% und im Jahr 2009 um 3,5%.

* Die Finanzpolitik lockert den bisherigen Konsolidierungs-
kurs. Zu Mehrausgaben kommt es u.a. durch die
Anhebung des Kindergelds und des Wohngelds.

Fur das zweite Halbjahr deuten jungste Daten wie z.B. die
sinkenden Auftragseingénge und die sich eintrlbenden ifo
Exporterwartungen der Unternehmen im verarbeitenden Ge-
werbe auf eine geringere Dynamik hin. Insgesamt wird die
reale Ausfuhr im Jahr 2008 im Durchschnitt um 7%, im Jahr
2009 um 4,1% steigen (vgl. Abb. 3.10).

Im Zuge der kréaftigen Ausweitung von Binnennachfrage
und Warenexporten entwickelten sich auch die realen Im-
porte im ersten Quartal 2008 sehr dynamisch. Neben der
wertmaBig héheren Einfuhr von Energietréagern aus Russ-
land und den OPEC-Staaten, die auf die gestiegenen Prei-
se zurUckzuflhren ist, weitete sich die deutsche Nachfra-
ge vor allem nach Produkten aus den alten EU-Staaten

deutlich aus. Demgegentber legten die Ein-

fuhren aus China nur unterdurchschnittlich

Tab. 3.3
| Eckdaten der Prognose fiir die Bundesrepublik Deutschland zu (vgl. Abb. 3.9).
| 2006 | 20077 | 2008% 2009 . , )
Veranderung gegeniber dem Vorjahr in %" Fir das zweite Quartal deuten die neuesten
Private Konsumausgaben 1,0 -04 0,5 0,8 Einfuhrzahlen darauf hin, dass sich das
Konsumausgaben des Wachstum der realen Importe verlangsamt.
Staates 0,9 2,2 1,6 1,8 , . . .
Bruttoanlageinvestitionen 6.1 50 41 0.8 Im restlichen Prognosezeitraum dirften die
Ausrustungen 8,3 8,2 74 0,8 Importe weiter zunehmen, wenn auch et-
Bauten 4,3 2,3 1,7 0,8
Sonstige Anlagen 67 66 21 17 Was“vgrhaltener als zuvor. .Auslschlaggebend
Inlandische Verwendung 19 1,0 16 0,6 daflr ist, dass sowohl die Binnennachfra-
Exporte 12,5 7,8 7,0 4,1 ge als auch die Exporttatigkeit nur mode-
Importe 11,2 4.8 59 3,6 .
Bruttoinlandsprodukt (BIP) 2.9 25 2.4 1,0 rat expandieren.
Erwerbstatige®
(1000 Personen) 39088 39765 40347 40455 Alles in allem werden die realen Importe in
Arbeitslose : 0 L
(1 000 Personen) 4 487 3776 3261 3077 diesem Jahr um 5,9 % und im n&chsten Jahr
Arbeitslosenquote® (in %) 10,3 8,7 7,5 7.1 um 3,6% ausgeweitet (vgl. Abb. 3.11). Der
zcert{fascherpreiS;e) 16 - o va Anstieg fallt damit schwécher aus als beim
eranderung in 7% 0 0 0 g . . . .
gegeniiber dem Vorjahr Export. Folglich wird der AuBenbeitrag stei-
Finanzierungssaldo des gen, sein Beitrag zum Anstieg des realen BIP
) . . ) . .
Staates wird aber merklich geringer als in den beiden
in Mrd. Euro -37,3 3,3 -2,6 0,4 . .
i O Gl rermineEn Vorjahren sein (vgl. Tab. 3.4).
Bruttoinlandsprodukts -1,6 0,1 -0,1 0,0
NEGEAETE Bei der Einfuhr hat sich der Preisauftrieb in
Reales Bruttoinlandsprodukt ) . )
im Euroraum 28 26 2,0 15 diesem Jahr spurbar beschleunigt. Aus-
(_Verénderung_ in % gegen- schlaggebend daftir war die kréftige Verteue-
Mlaray et Wiatielw) rung von Rohdl, Rohstoffen und Nahrungs-
Verbraucherpreisindex im ) . B
Euroraum® 2.2 2.1 3,6 27 mitteln, wenngleich etwas gedampft durch
(Veranderung in °/)o gegen- die Aufwertung des Euro. Fir den Progno-
Uber dem Vorjahr . ) - .
Y Prognose des ifo Instituts. — ” Preisbereinigte Angaben. — ° sezeitraum Wlurd Iunterstellt, dass der Olpreis
Inlandskonzept. — ¢ Arbeitslose in % der inlandischen Erwerbspersonen von gegenwdrtig fast 140 US-Dollar auf
S\/k\)/ohnortkonzept)\-/ " e’VerbLal]J‘gh<r91rpreiGsindex (2?100 = 2 l(z)g{'/c;_ S;’5I)n der 120 US-Dollar je Barrel Ende des Jahres
grenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung .- . . . .
HVPI-EWU (2005 = 100). 2009 sinken wird und keine Wechselkurséan

Quelle: Eurostat; Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fir Arbeit; Prog-

nose des ifo Instituts.

schlechterung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit deut-
scher Unternehmen in Folge der Euro-Aufwertung mehr als
ausgeglichen.

derungen auftreten, die die Importpreise be-
einflussen konnten. Daher werden im néchs-
ten Jahr die Preissteigerungsraten kontinu-
ierlich sinken. Im Jahresdurchschnitt werden
die Importpreise in 2008 um 2,4% und in 2009 mit 0,4%
Uber ihrem Vorjahreswert liegen.
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Abb. 3.9
AuBenhandel Deutschlands nach Landern und Regionen
Spezialhandel; saisonbereinigte Quartalswerte in Mrd. Euro
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1) Polen, Ungarn, Tschechien, Slowakei, Lettland, Litauen, Estland, Slowenien, Malta, Zypern, Bulgarien, Rumanien.

2) Algerien, Libyen, Nigeria,Venezuela, Irak, Iran, Saudi-Arabien, Kuwait, Katar, Vereinigte Arabische Emirate, Indonesien.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts.
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Bei den Preisen fur Warenexporte wird mit nur geringen Ver-
anderungen gerechnet, da die Preiserhéhungsspielraume
aufgrund der sich abschwéchenden Weltkonjunktur und des

Abb. 3.10

Reale Exporte
Saison- und arbeitstéglich bereinigter Verlauf

o Verkettete Volumenangaben in Mrd. Euro % 60

3 laufende Jahresrate 1)
325 Jahresdurchschnitt 2)
= Mrd. Euro

4,1%
7,0% %
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12,5%
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1) Veranderung gegentiber dem Vorquartal in %, auf Jahresrate hochgerechnet (rechte Skala).
2) Zahlenangabe: Veranderung der Ursprungswert i dem Vorjahr.
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Schatzungen des ifo Instituts (Juni 2008).
Abb. 3.11

Reale Importe
Saison- und arbeitstéglich bereinigter Verlauf

Verkettete Volumenangaben in Mrd. Euro % 60
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1) Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in %, auf Jahresrate hochgerechnet (rechte Skala).
2) Zahlenangabe: Veranderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr.
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Schétzungen des ifo Instituts (Juni 2008)

starken Euros sehr begrenzt sind. Wegen der gleichzeiti-
gen Verteuerung der Importe verschlechtern sich die Terms
of Trade mit 2,3% im laufenden Jahr deutlich und mit 0,6%
im kommenden Jahr leicht.

Sinkende Dynamik bei den Ausriistungs-
investitionen

Die Ausrustungsinvestitionen expandierten im Jahr 2007 mit
8,2% erneut kraftig. Eine gute Ertragslage und eine hohe
Kapazitatsauslastung haben die Unternehmen zu Erweite-
rungen ihrer Produktionsanlagen veranlasst. Auch im ersten
Vierteljahr 2008 stiegen die Investitionen in Maschinen, An-
lagen und Fahrzeuge saison- und kalenderbereinigt beacht-
lich. Allerdings durfte dieser steile Anstieg zu einem Gutteil
von einem Sondereffekt getrieben worden sein: die Firmen
wollten sich die bis zum Jahresende 2007 befristete degres-
sive Abschreibung sichern. Aufgrund der vollen Auftragsbu-
cher bei den Herstellern von Investitionsgutern, wurden Pro-
duktion und Auslieferung aber noch in das erste Vierteljahr
2008 gezogen. Da diese Bestellungen nun fehlen, wird es
im zweiten Quartal zu einer Gegenreaktion kommen. Im wei-
teren Jahresverlauf schwenken die Ausristungsinvestitio-
nen aber wieder auf einen moderaten Aufwartskurs ein. Der
Auslastungsgrad der Produktionsanlagen ist auch im Frih-
jahr 2008 hoch und die Unternehmen bewerten ihre tech-
nischen Kapazitaten nach den Ergebnissen des ifo Konjunk-
turtests tendenziell als zu gering. Zwar haben sich die Finan-
zierungsbedingungen etwas verschlechtert, doch sehen sich
die Unternehmen keiner Kreditklemme ausgesetzt. Zudem
war die Ertragslage in den vergangenen Jahren gut, so dass
die Unternehmen Investitionen zu einem Teil aus eigenen
Mitteln finanzieren kénnen. Die Dynamik wird allerdings nicht
mehr die des Vorjahres erreichen, da sich die Absatzpers-

pektiven aufgrund der schwécheren Nach-

frageimpulse aus dem Ausland eintriben.

Tab. 3.4 In diesem Jahr werden die Ausristungsin-

Wachstumsbeitrége zur Verdanderung des Bruttoinlandsprodukts vestitionen um real 7,4% zunehmen.

(in Prozentpunkten)

a) a)

REEIESaee 2827 28%8 2%02 Im Jahr 2009 werden die zyklischen Auf-
Private Konsumausgaben ~03 03 04 triebskrafte bei den Ausriistungsinvestitio-
Konsumausgaben des Staates 0,4 03 03 nen spurbar schwacher. Die Kapazitatsaus-

Br“;ﬁ‘;fg;?gﬁ;l"nes“t'O”e” 8'2 8'2 8'? lastung sinkt und die Ertragslage der Un-
Bauten 012 012 o:1 ternehmen wird insbesondere durch héhe-
Sonstige Anlagen 0,1 0,0 0,0 re Energie- und Rohstoffpreise belastet. Zu-

Vorratsveranderungen -0,1 0,1 -0,4 } .

Letzte inlandische Verwendung 0,9 15 0,5 dem zeigen empirische Untersuchungen,

Auflenbeitrag 1,6 0,9 0,5 dass die Ausrlstungsinvestitionen in
Exporte 35 33 2,0 Deutschland einen ausgeprégten Zyklus von
Importe -1,9 -2,3 -1,5 , ) ’

Bruttoinlandsproduk?” 25 2.4 1.0 neun bis zehn Jahren aufweisen.” Nach dem

@ Schatzungen des ifo Instituts. — ” Veranderung in % gegeniiber dem

Vorjahr. Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen. 1 Vgl. G. Flaig et al., »ifo Konjunkturprognose 2007: Kon-

Quelle: Statistisches Bundesamt; 2008 und 2009: Prognose des ifo Instituts.

junkturelle Auftriebskrafte bleiben stark, ifo Schnell-
dienst, 59(24), 2006, 17-57, hier: S. 37.
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Abb. 3.12

Reale Investitionen in Ausriistungen
Saison- und arbeitstéglich bereinigter Verlauf

Abb. 3.13

Reale Bauinvestitionen
Saison- und arbeitstéglich bereinigter Verlauf
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1) Verénderung gegeniiber dem Vorquartal in %, auf Jahresrate hochgerechnet (rechte Skala).
2) Zahlenangabe: Veranderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr.
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Schatzungen des ifo Instituts (Juni 2008).
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letzten konjunkturellen Hohepunkt 2000 ist daher nun mit
einem Abebben der zyklischen Auftriebskrafte zu rechnen
(vgl. Abb. 3.8). Im Jahresdurchschnitt werden 2009 die Aus-
rustungsinvestitionen um 0,8% steigen (vgl. Abb. 3.12).

Verhaltene Entwicklung der Bauinvestitionen

Die Bauinvestitionen sind in den vergangenen beiden Jah-
ren moderat gestiegen. Gebremst wurde die Entwicklung
in 2007 durch die Anhebung des Regelsatzes der Mehr-
wertsteuer. Im ersten Quartal 2008 hat die Bauproduktion
saison- und kalenderbereinigt erheblich zugelegt, doch
durfte die angezeigte starke Ausweitung zu einem Teil auf
berechnungstechnische Effekte zurtickgehen. Zwar war
die tats&chliche Bauproduktion im Winter geringer als im
Herbst, allerdings sank die Produktion aufgrund der mil-
den Witterung nicht so stark wie saisonal Ublich. Saison-
bereinigt resultierte daher eine kraftige Zunahme der Bau-
produktion. Da somit aber auch nicht so viele Auftrage auf-
gelaufen sind wie durchschnittlich dblich, wird es im zwei-
ten Vierteljahr zu einer Gegenreaktion bei den Bauinvesti-
tionen kommen. Im Jahresdurchschnitt werden die Bau-
investitionen insgesamt moderat steigen. 2008 ist mit ei-
nem Plus von 1,7% und 2009 mit einer Steigerung von
0,8% zu rechnen.

Der Wohnungsbau hat im Verlauf des Jahres 2007 einen
empfindlichen Ruickschlag erlitten. Die Anhebung der Mehr-
wertsteuer zum Jahresanfang 2007 fuhrte zu Vorzieheffek-
ten, so dass die Auftragseingange spurbar sanken. Flr das
laufende Jahr zeichnet sich ebenfalls eine schwache Ent-
wicklung ab. Zwar haben sich die Baugenehmigungen von
ihrem Tief im Vorjahr wieder etwas erholt, doch Iasst sich
daraus noch keine deutliche Belebung der Baunachfrage
ableiten. Insbesondere die erteilten Genehmigungen von Ein-
und Zweifamilienhausern nahmen im vergangenen Jahr deut-
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1) Veranderung gegentiber dem Vorquartal in %, auf Jahresrate hochgerechnet (rechte Skala).
2) Zahlenangabe: Veranderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr.
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Schatzungen des ifo Instituts (Juni 2008).

lich ab. Im Verlauf dieses Jahres durften aber mit zunehmen-
der Arbeitsplatzsicherheit die Wohnbauinvestitionen mo-
derat zulegen. StUtzend durften vor allem die BaumaB3nah-
men am Bestand wirken. Es ist im Jahresdurchschnitt ein
Ruckgang der Wohnungsbauinvestitionen von 0,2% in die-
sem Jahr und ein leichter Anstieg von 0,3% im kommen-
den Jahr zu erwarten.

Im Wirtschaftsbau sind die Investitionen in 2007 im Gleich-
klang mit den Ausrtstungsinvestitionen gestiegen. FUr das
laufende Jahr deuten die Auftragseingange sowie die Bau-
genehmigungen auf einen andauernden Zuwachs hin. Die
Industrieunternehmen werden weiterhin ihre Produktions-
kapazitaten ausweiten. Im Dienstleistungsbereich, der fur
einen héheren Anteil am Wirtschaftsbau verantwortlich ist
als die Industrie, wird die Geschéftslage von den am ifo Kon-
junkturtest teiinehmenden Firmen guinstig bewertet. Daher
wird auch der Wirtschaftsbau im Prognosezeitraum von
einer positiven Grundtendenz getragen. Neben dem Bau
von Buro- und Fabrikgebauden durfte insbesondere der
Bau von Hotels und Gaststétten expandieren. Allerdings
wird sich der Zuwachs im Wirtschaftsbau insgesamt von
jahresdurchschnittlich 3,5% in 2008 auf 0,7% in 2009 ver-
langsamen.

Die &ffentlichen Bauinvestitionen wurden im ersten Vier-
teljahr dieses Jahres kraftig ausgeweitet. Nicht nur die
Kommunen, auch Bund und Lander investierten — auf-
grund gestiegener Steuereinnahmen — wieder verstarkt
in die Infrastruktur. Zwar wird es im zweiten Quartal eben-
falls zu einer technischen Korrektur kommen, doch wer-
den die 6ffentlichen Bauinvestitionen im Prognosezeitraum
insgesamt weiter zunehmen. Auch wenn das Stauerauf-
kommen nicht mehr so stark steigen wird wie zuletzt, wird
die Haushaltssituation weiterhin héhere Investitionen zu-
lassen. Insbesondere die Kommunen werden aufgrund
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Tab. 3.5
Reale Bruttoanlageinvestitionen
Veranderung in % gegeniber dem Vorjahr
2007 2008 2009
Bauten 2,3 1,7 0,8
Wohnbauten 0,6 -0,1 0,3
Nichtwohnbauten 4,6 4.1 14
Gewerblicher Bau 3,5 3,5 0,8
Offentlicher Bau 7,3 56 3,0
Ausristungen 8,2 74 0,8
Sonstige Anlagen 6,6 2,1 1,7
Bruttoanlageinvestitionen 50 41 0,8

Quelle: Statistisches Bundesamt; 2007, 2008 und 2009:
Prognose des ifo Instituts.

der Ausweitung der Kinderbetreuung im Vorschulalter, des
Sanierungsbedarfs von Schulen sowie des teilweisen
schlechten Zustands der Verkehrswege ihre Ausgaben
ausweiten. Die offentlichen Bauinvestitionen steigen da-
her in diesem Jahr um 5,6% und im nachsten Jahr um
3,0% (vgl. Tab. 3.5).

Privater Konsum nimmt nur wenig zu

Die Verbrauchskonjunktur hat sich immer noch nicht er-
holt. Im vergangenen Jahr stand der private Konsum zu-
nachst unter dem Einfluss der kraftigen Mehrwertsteuer-
erhdhung. In Reaktion darauf waren vor allem die Kaufe
von langlebigen Gebrauchsgutern wie Pkw und Einrich-
tungsgegensténden eingebrochen (vgl. Abb. 3.14); auch
hatten die Verbraucher bei diesen Gutern in betrachtli-
chem Umfang Ausgaben in das Jahr 2006 vorgezogen.
Im weiteren Jahresverlauf 2007 sparten die Verbraucher
dann aber auch an teuerer gewordenen Nahrungsmit-
teln und an Energietragern. Nach der Jahreswende
2007/08 ist der Konsum saisonbereinigt zwar wieder et-
was gestiegen, insgesamt wurde dabei aber der niedri-
ge Stand des Vorjahres nicht nennenswert Uberschrit-
ten. Die Pkw-Nachfrage blieb auf niedrigem Niveau. Zur
Konsumschwéche hat auch beigetragen, dass sich die
Anschaffungsbereitschaft vermindert hat; die Sparquote
ist merklich gestiegen.

Im weiteren Verlauf des Jahres durfte sich die Konsumkon-
junktur insgesamt kaum bessern. Zwar werden die Brut-
toldhne mit 4,1% im Jahresdurchschnitt etwas rascher
als im vergangenen Jahr expandieren (3,4%), weil sich
der Anstieg der tariflichen wie effektiven Stundenléhne
beschleunigt. Netto wird sich der Anstieg der Arbeitsein-
kommen aber nur auf 3,3% belaufen. Der Beitragssatz in
der Arbeitslosenversicherung wurde im Januar von 4,2%
auf 3,3% gesenkt; der Beitragssatz in der Pflegeversiche-
rung wird allerdings ab Juli von 1,7% auf 1,95% erhoht
(fur Kinderlose von 1,95% auf 2,2%). Auch greift die Prog-

ression des Einkommensteuertarifs voll. Die monetaren So-
zialleistungen steigen nach dem Ruckgang im vergange-
nen Jahr wieder etwas (0,5%). Hierzu tragt bei, dass die
Altersrenten stérker als 2007 angehoben werden.2 Zu-
dem nehmen die Ausgaben fUr das Elterngeld zu, der Be-
rechtigtenkreis fUr den Kinderzuschlag wird ausgeweitet
und das Bafég wird zum Wintersemester 2008/2009 er-
hoht. Die Transfers flr Arbeitslose sind dagegen weiter
rGcklaufig. Die entnommenen Gewinne und Vermdgens-
einkommen werden im laufenden Jahr mit 4,3% vergleichs-
weise kraftig expandieren. Insgesamt werden die verfug-
baren Einkommen um 2,8% steigen, real allerdings infol-
ge des hohen Preisanstiegs nur 0,5% (2007: — 0,1%). Die
Sparquote dlrfte etwas hdher sein als im Jahr 2007. Hier-
zu tragt nicht zuletzt die verstarkte staatliche Férderung fir
die private Altersvorsorge (»Riesterrente«) bei. Insgesamt
wird der reale private Konsum im Jahresdurchschnitt 2008
um 0,5% zunehmen (vgl. Abb. 3.15).

Im néchsten Jahr durfte der Konsum nur wenig stérker
zulegen. Die Tariflohne steigen zwar auf Stunden- wie
auf Monatsbasis beschleunigt; dafur nimmt aber die Be-
schaftigung kaum noch zu. In der Summe werden die
Lohne brutto wie netto merklich schwécher als in die-
sem Jahr zulegen. Dabei ist unterstellt, dass — wie vom
Koalitionsausschuss vereinbart — in der Arbeitslosenver-
sicherung der Beitragssatz von 3,3% auf 3% gesenkt wird;
allerdings durfte der durchschnittliche Beitragssatz zur
gesetzlichen Krankenversicherung im Zuge der Einfuh-
rung des Gesundheitsfonds um 0,2 Prozentpunkte stei-
gen. Die monetaren Sozialleistungen werden dagegen
merklich steigen (2,0%). Hier wird unterstellt, dass zum
Jahresanfang das Kindergeld um 10 Euro monatlich pro
Kind erhoht wird und das Wohngeld kraftig angehoben
wird. Die gesetzlichen Altersrenten steigen aufgrund der
diesjahrigen kraftigen durchschnittlichen Bruttolohnent-
wicklung zur Jahresmitte voraussichtlich um etwa 2%.
Die entnommenen Gewinne und Vermdgenseinkommen
durften aufgrund der insgesamt schwécheren Konjunk-
tur nur noch verhalten expandieren. Insgesamt werden
die verfugbaren Einkommen um 2,5% zulegen, real um
0,5%. Die Sparquote durfte geringflgig niedriger als im
laufenden Jahr sein. Insgesamt wird der private Konsum
real um 0,8% steigen.

2 Aufgrund der bisherigen Rentenformel wéren die Renten zur Jahresmitte
nur um 0,46% angehoben worden. Um die Rentenbezieher ebenfalls am
Aufschwung zu beteiligen, wurde auf Beschluss der Bundesregierung der
s0g. Riester-Faktor in der Rentenformel in diesem und im nachsten Jahr
ausgesetzt. Dadurch wird im Jahr 2008 die Rentenanpassung 1,1% be-
tragen, also 0,64 Prozentpunkte mehr. Die beiden ausgesetzten Stufen sol-
len in den Jahren 2012 und 2013 nachgeholt werden. Mit dem Riester-
Faktor werden in der Rentenanpassungsformel die steigenden Aufwen-
dungen der Beschaftigten fur ihre zusatzliche private Altersvorsorge be-
rlicksichtigt.
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Abb. 3.14
Reale Konsumausgaben der privaten Haushalte im Inland nach Verwendungszweck”
seit 2003
Nahrungsmittel Bekleidung und Schuhe
Kettenindex, 2000 = 100 % Kettenindex, 2000 = 100 %
2 15 104 15
100 10 102 10
98 5 100 5
96 0 98 0
94 5 96 -5
92 laufende Jahresrate -10 94 laufende Jahresrate -10
(rechte Skala) (rechte Skala)
90 15 92 -15
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Einrichtungsgegenstande? Verkehr und Nachrichtenlibermittiung
Kettenindex, 2000 = 100 % Kettenindex, 2000 = 100 %
102 15 112 35
100 laufende Jahresrate 10 109 25
(rechte Skala)
15
98 5 106
5
96 0 103 0
-5
94 5 100
-15
92 10 97 laufende Jahresrate 25
(rechte Skala)
90 15 94 -35
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Freizeit, Unterhaltung und Kultur Beherbergungs- und Gaststattendienstleistungen
Kettenindex, 2000 = 100 % Kettenindex, 2000 = 100 %
110 15 102 15
108 10 100 10
106 5 98 5
104 0 9 0
laufende Jahresrate
102 (rechte Skala) -5 94 -5
laufende Jahresrate
100 40 92 (rechte Skala) 10
98 15 90 -15
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2003 2004 2005 2006 2007 2008

1) Saisonbereinigt Census X-12-ARIMA.
2) EinschlieBlich Gerate fir den Haushalt.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts.
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Abb. 3.15

Reale Konsumausgaben der privaten Haushalte"
Saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf
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1) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
2) Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in %, auf Jahresrate hochgerechnet (rechte Skala).
3) Zahlenangabe: Veranderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Schatzungen des ifo Instituts (Juni 2008).

Preisanstieg bleibt zunachst hoch
Der Anstieg der Lebenshaltungskosten hat sich im laufen-

den Jahr durch den Hoéhenflug der Olpreise und die Ver-
teuerung von wichtigen Grundnahrungsmitteln sptrbar be-

schleunigt. Im Mai 2008 betrug die Inflationsrate 3%, im
Jahresdurchschnitt 2007 hatte sie — trotz der massiven
Anhebung der Mehrwertsteuer um 3 Prozentpunkte beim
Normalsatz — lediglich bei 2,3% gelegen. Besonders kréaf-
tig haben in den vergangenen Monaten die Preise von Heiz-
6l und Kraftstoffen angezogen. Das vergleichbare Vorjah-
resniveau wurde hier zuletzt um 571/2% bzw. 12,3% Uber-
schritten. Unter Einrechnung der bisher vergleichsweise nur
maBig gestiegenen Gaspreise (4,7%) lag das Preisniveau
dieser Gltergruppe zuletzt um 17,2% hoher als im vergleich-
baren Vorjahresmonat.

Die Kerninflationsrate, aus der in Abgrenzung des ifo Insti-
tuts der Einfluss der Preisentwicklung von Energietragern,
Gutern mit administrierten Preisen und saisonabhangigen
Nahrungsmitteln ausgeschlossen ist3, war im Mai mit 1,9%

3 Die Preise von Energietragern und von Saisonwaren (Fische, Fischwaren,
Obst, Gemuse) sind Uberdurchschnittlich volatil und kénnen die Ergeb-
nisse der Preisstatistik auf kurze Sicht verzerren. Aufgrund der in Deutsch-
land besonders groBen Bedeutung von Gitern mit administrierten Preisen
schlieBt das ifo Institut bei der Berechnung der Kerninflationsrate diese
Gutergruppe zusétzlich aus.

Tab. 3.6
| Entwicklung des Verbraucherpreisindex®
Wagungsschema in 2006 [ 2007 [ 2008 Mai
Promille Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %
Kerninflation” 718,08 0,8 2,0 1,9
davon:
Nahrungsmittel ohne Saisonwaren 73,08 0,8 3,5 9,3
darunter:
Brot, Getreideerzeugnisse 16,44 0,6 3,2 8,8
Molkereiprodukte, Eier 14,44 0,0 59 18,9
Speisefette und -6le 2,55 0,8 10,5 14,2
Andere Waren und Dienste 645,00 0,8 1,8 1.1
Ubrige Lebenshaltung 281,92 3,6 3,1 57
davon:
Saisonabhangige Nahrungsmittel 16,91 6,8 5,8 6,4
Heizol, Kraftstoffe und Gas 57,43 9,1 2,9 17,2
Heizol 9,21 10,9 -1,5 57,4
Kraftstoffe 35,37 55 4.1 12,3
Gas 12,85 17,6 2,7 4,7
Glter mit administrierten Preisen 207,58 1,9 3,0 2,2
darunter:
Strom 24,61 3,9 6,9 74
Umlagen fiir Fernwérme u. A. 12,36 15,2 353 4,5
Telefondienstleistungen 27,12 -3.1 -0,3 -34
Gesundheitspflege 40,27 0,5 0,8 1,6
Beitrage zur Krankenversicherung 9,39 2,2 21 49
Kraftfahrzeugsteuer 6,50 1,1 3,6 0,0
Lebenshaltung insgesamt 1.000,00 1,6 23 3,0
davon:®
Kerninflation - 0,5 1,4 1,3
Nahrungsmittel ohne Saisonwaren - 0,1 0,3 0,7
Andere Waren und Dienste - 0,5 1,2 0,7
Ubrige Lebenshaltung = 1,0 0,9 1,6
Saisonabhangige Nahrungsmittel - 0,1 0,1 0,1
Heizol, Kraftstoffe und Gas - 0,5 0,2 1.1
Glter mit administrierten Preisen - 0,4 0,6 0,5
@ Verbraucherpreisindex, 2000 = 100. — ® In der Abgrenzung des ifo Instituts. — © Inflationsbeitrage der Teilindizes zur
Veranderung des Verbraucherpreisindex in Prozentpunkten. Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts.
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allerdings nicht hoher als im Jahresdurchschnitt 2007 (2,0%).
Zwar machte sich hier die rapide Verteuerung von wichtigen
Grundnahrungsmitteln wie Molkereiprodukten und Getrei-
deerzeugnissen preistreibend bemerkbar (vgl. Tab. 3.6).
Nimmt man die gesamte Gruppe der Nahrungsmittel (ohne
Saisonwaren) bei der Berechnung der Kerninflation jedoch
heraus, so betragt die aktuelle Preissteigerung im verblei-
benden Gtersortiment, auf das immerhin ein Ausgabenan-
teil von knapp zwei Dritteln entfallt, lediglich 1,1%. Im Jah-
resdurchschnitt 2007 hatte sich hier die Preissteigerungs-
rate aufgrund der Anhebung der Mehrwertsteuer noch auf
1,8% belaufen (2006: 0,8%). Von einer inflationdren Entwick-
lung auf breiter Front kann also bisher keine Rede sein.

In den kommenden Monaten durfte von den Rohstoffprei-
sen bei den hier getroffenen Annahmen tber Olpreis und
Wechselkurs des Euro gegentber dem US-Dollar kein neu-
er Druck auf die Preise ausgehen. Allerdings werden die an
die Entwicklung der Olpreise mit zeitlichem Abstand ge-
koppelten Gaspreise* kréaftig steigen. So haben bereits
rund 100 Versorgungsunternehmen angekundigt, zur Jah-
resmitte die Tarife anzuheben. Im Durchschnitt soll der An-
stieg bei rund 10% liegen. Mit einer weiteren Preisrunde ist
im November zu rechnen. Auch bei Strom und den Umla-
gen fur Fernwarme sind kréftige Tariferhdhungen zu erwar-
ten. Zudem steigen nunmehr wieder die Lohnkosten, was
die Unternehmen in den Preisen teilweise weitergeben wer-
den, was die Kerninflation steigen lasst. Alles in allem wird
sich das Verbraucherpreisniveau im Jahresdurchschnitt 2008
um 3,1% erhdhen; im Jahr 2009 um 2,4%.

Reallohne 2009 leicht im Plus

Nach Berechnungen der Bundesbank hat die lebhafte Nach-
frage nach Arbeitskréaften im ersten Quartal 2008 noch nicht
zu deutlichen Lohnsteigerungsraten gefihrt. So lag der Ta-
riflohn je Stunde um 2,3% Uber dem Vorjahresniveau. Der
Abschluss fur die Beschaftigten im 6ffentlichen Dienst (Bund
und Gemeinden) sieht eine Anhebung um 50 Euro pro Mo-
nat und weitere 3,1% vor, die Gebaudereiniger bekommen

4 Die langfristigen Liefervertrage mit den wichtigsten Erzeugerlandern sind
zu einem groBen Teil an die Preisentwicklung von leichtem und schwerem
Heizol gebunden (direkte Olpreisbindung). Diese Bindung ist auch fiir Ver-
trége zwischen den Gasversorgern und Industriekunden bzw. Kraftwerken
(hier teilweise Preisbindung auch an Kohle) typisch. Bei privaten Haushal-
ten wirkt die Olpreisbindung nur indirekt, d.h. es gibt keine automatische
Koppelung. Die Endversorger passen ihre jeweiligen Tarife jedoch in Ab-
hangigkeit von der Entwicklung ihrer (an den Olpreis direkt gekoppelten)
Einkaufspreise an. Dabei fallen die Preisausschlage jedoch in der Regel ge-
ringer aus als die Veranderungen des Olpreises, da der Kostenanteil des
Gases am Endverbraucherpreis flr private Haushalte nur etwa 30% be-
trégt. Die restlichen ca. 70% bestehen aus Transport- und Vertriebskos-
ten, Steuern sowie den Gewinnmargen. Vgl. Statistisches Bundesamt, Prei-
se, Daten zur Energiepreisentwicklung, Lange Reihen von Januar 2000
bis April 2008.
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Kasten

| Verbraucherpreisniveau und Inflationsrate

Die Veranderung des Verbraucherpreisniveaus wird Ublicher-
weise mit Hilfe der Inflationsrate gemessen. Hierbei wird das
Preisniveau in einem Monat t zum Preisniveau des vergleich-
baren Vorjahresmonats t — 12 in Beziehung gesetzt. Die Ent-
wicklung der Inflationsrate wird deshalb nicht nur von der ak-
tuellen Preisdynamik im laufenden Jahr beeinflusst, sondern
immer auch von den Preisbewegungen im entsprechenden
Vorjahreszeitraum. So ergibt sich z.B. eine besonders hohe
monatliche Inflationsrate immer dann, wenn das Verbraucher-
preisniveau aktuell gestiegen und ein Jahr zuvor im gleichen
Monat gesunken ist. Die Abbildung 3.16 zeigt diesen Sach-
verhalt exemplarisch auf, wobei die Inflationsrate approxima-
tiv aus dem Vorjahresabstand der logarithmierten und saison-
bereinigten Verbraucherpreisniveaus berechnet wurde.

Die Abbildung macht zudem deutlich, dass von der Ent-
wicklung des letztjdhrigen Verbraucherpreisniveaus in den
kommenden Monaten — mit Ausnahme des Augusts, wo die
diesjahrige Spitze erreicht werden dirfte —, keine Akzeleration

bei der Inflationsrate angelegt ist.

3,5% und die Beschéftigten der Eisen- und Stahlindustrie
5,2% mehr Lohn. Etwas weniger als der Tariflohn hat der Ef-
fektiviohn je Beschéftigten zugelegt; dieser ist binnen Jah-
resfrist um knapp 2% gestiegen. Je Stunde gerechnet wa-
ren die Bruttoldhne um 2,2% Uber dem Vorjahreswert, so
dass die Lohndrift weiterhin negativ blieb. Die Lohnkosten
je Stunde lagen durch die Senkung der Lohnnebenkosten
nur um knapp 1,7% Uber dem Vorjahreswert.

Far den weiteren Verlauf des Jahres 2008 liegen Tarifab-
schlusse fur 7,7 Mill. oder gut ein Funftel aller Arbeitneh-
mer vor. In der Metallindustrie erfolgt im zweiten Quartal ei-
ne Stufenerhdhung um 1,7%. Die Léhne in der Chemiein-
dustrie steigen um 4,4% fur 13 Monate und im Baugewer-
be werden die L6hne im zweiten Quartal zunachst um 1,5%
und im dritten Quartal dann nochmals um 1,6% angeho-
ben. Im GroBhandel erfolgen Lohnsteigerungen von 2,4%.
Alles in allem ist hier unterstellt, dass die Tarifldhne in die-
sem Jahr mit 2,7% steigen. Im nachsten Jahr durften dann

Abb. 3.16

‘ Entwicklung von Verbraucherpreisniveau” und Inflationsrate
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1) Saisonbereinigt und logarithmiert.
Quelle: Statistisches Bundesamt, Berechnungen des ifo Instituts.
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Kasten
Auswirkungen unterschiedlicher Olpreisannahmen auf die Inflationsrate

Die Auswirkungen unterschiedlicher Olpreisannahmen auf die Inflationsrate in Deutschland wurden mit Hilfe des Model-Averaging-
Ansatzes des ifo Instituts untersucht.”’ Bei diesem Ansatz wird eine Vielzahl sparsam spezifizierter vektorautoregressiver (VAR-
)Modelle geschatzt und der Durchschnitt der resultierenden, dynamischen h-Schritt-Vorhersagen als Modellprognose verwendet.
Fur die Inflationsprognose werden neben den Zielzeitreihen sieben makrodkonomisch relevante Variablen berlcksichtigt. Jedes der
VAR-Modelle enthalt dabei neben der zu prognostizierenden Variablen bis zu vier weitere relevante endogene GroRen, die einen
Erklarungsgehalt bezlglich der Zielvariablen aufweisen. Dabei werden Produzentenpreise, Lohnstiickkosten (nach dem Perso-
nenkonzept), Bruttoldhne und -gehalter der Gesamtwirtschaft, die Kapazitdtsauslastung im verarbeitenden Gewerbe, der ifo
Geschaftsklimaindex fur die gewerbliche Wirtschaft, der Dreimonats-Geldmarktsatz und die Rendite zehnjahriger Staatsanleihen
bertcksichtigt. Durch unterschiedliche Kombinationen der Variablen ergeben sich fiir jede Zielvariable insgesamt 99 Einzel-
prognosen. Die VAR-Modelle werden in ersten Differenzen der endogenen Variablen geschéatzt. Die Verzdgerungsstruktur der VAR-
Modelle wird jeweils anhand des Akaike-Informationskriteriums optimiert. Jedes der Prognosemodelle wurde bayesianisch mit
Quartalsdaten geschatzt, die vom ersten Quartal 1991 bis zum ersten Quartal 2008 reichen.

Um die Effekte vergangener Anstiege der Weltmarktpreise fir Nahrungsmittel und Rohél auf die Inflationsrate zu isolieren, wurde
als Zielvariable nicht der gesamte Verbraucherpreisindex (VPI) ins Prognosemodell aufgenommen. Vielmehr wurde der
Gesamtindex in drei Komponenten zerlegt, den Energiepreisindex, den Nahrungsmittelpreisindex und den VPI ohne Energie- und
Nahrungsmittelpreise (den sog. Kernpreisindex), die jeweils einzeln als Zielzeitreihe in das VAR-Modell aufgenommen wurden.
Neben den sieben Makrovariablen wurden in jedem Modell eine Konstante, ein linearer Trend und eine Zeitreihe mit Dummys fur
Anhebungen des Mehrwertsteuerregelsatzes berlicksichtigt. Als weitere exogene Variable wurden im Modell mit dem
Kernpreisindex als Zielvariable der Wechselkurs des Euro zum US-Dollar (aktueller Wert sowie vier Verzégerungen), im Modell mit
dem Nahrungsmittelpreisindex als Zielvariable der HWWiI-Index der Weltmarktpreise fir Nahrungsmittel auf Euro-Basis (aktueller
Wert sowie vier Verzdgerungen) und im Modell mit dem Energiepreisindex als Zielvariable der Preis fir ein Barrel Rohdl in Euro
(aktueller Wert sowie vier Verzégerungen) aufgenommen. Ein solcher Modellierungsansatz Iasst sich durch die empirische Evidenz
der verwendeten Prognosemodelle rechtfertigen, wonach der In-sample-Erklarungsgehalt der beiden Weltmarktpreise nur fir die
beiden entsprechenden Komponenten des VPI hoch ist, wahrend er fiir die Kerninflationsrate vernachlassigbar ist. Auch bivariate
VAR-Modelle zeigten an, dass nur die jeweilige Komponente des VPI signifikant auf Anderungen des Nahrungsmittel- und
Energiepreisindex reagiert, nicht aber der Kernpreisindex.

Die Prognosen wurden somit unter der Annahme erstellt, dass sich der Olpreis ausschlieBlich auf die Energiekomponente des VPI
und sich die Weltmarktpreise fir Nahrungsmittel ausschlieflich auf die Nahrungsmittelkomponente des VPI auswirken. Implizit
wurde dadurch unterstellt, dass es im Prognosezeitraum zu keinen unmittelbaren Uberwalzungen dieser Preise auf die anderen
Komponenten des VPI, die durch den Kernpreisindex erfasst werden, kommt. Gleichwohl werden aber etwaige indirekte
Auswirkungen der jungsten Anstiege der Weltmarktpreise auf andere Erklarungsvariablen, wie bspw. die Produzentenpreise oder
die Lohnstiickkosten, erfasst. Wenn es zum Beispiel am aktuellen Rand zu einem Anstieg der Produzentenpreise kam, der nicht
vollstdndig durch die Ubrigen konjunkturellen Variablen des VAR-Modells erklart werden kann, so wird dieser Produzenten-
preisschock selbstverstandlich bei der Prognose der Kerninflation bertcksichtigt.

Um die Prognosen fiir die einzelnen Komponenten des VPI bis einschlieRlich viertes Quartal 2009 zu erstellen, wurde fir den
Wechselkurs des Euro zum US-Dollar angenommen, dass dieser uber den Prognosezeitraum konstant bei 1,55 bleibt. Fir die
Kerninflation ergibt sich daraus ein Rlckgang auf Raten knapp Uber 1% ab Mitte dieses Jahres bis zum Ende des
Prognosezeitraums (vgl. Abb. 3.17). Darin spiegelt sich vor allem die sich abschwéachende Konjunktur wider, die die realwirt-
schaftlichen Indikatoren des Prognosemodells seit spatestens Ende letzten Jahres andeuten.

Fiar die Prognose fir die Nahrungsmittelpreisinflation wurde unterstellt, dass der HWWI-Index der Weltmarktpreise fir
Nahrungsmittel auf Euro-Basis unverandert auf seinem derzeitigen Niveau von etwa 150 und damit gut 60% Uber dem Durchschnitt
der Jahre 1999-2005 verharrt. Die sich seit 2006 abzeichnende Beschleunigung Nahrungsmittelpreisinflation wird ihren Hochpunkt
mit 8,4% im dritten Quartal dieses Jahres erreichen und bis zum Ende des Prognosezeitraums allmahlich auf Raten um 3%
zurlickgehen (vgl. Abb. 3.18).

Beim Rohdlpreis wurden verschiedene Szenarien modelliert. Wahrend nach der Basisannahme der vorliegenden Konjunktur-
prognose der Preis fiir Rohdl bis zum Ende des Prognosezeitraums wieder auf 120 US-Dollar pro Barrel sinkt, wurde in einem
optimistischen Szenario ein weiterer Riickgang auf 100 US-Dollar pro Barrel angenommen. Im pessimistischen Szenario setzt sich
hingegen der Anstieg der Rohdlpreise auf 150 US-Dollar pro Barrel bis zum Ende des Prognosezeitraums fort. In allen Szenarien
erreicht die Energiepreisinflation ihren Hochpunkt im dritten Quartal 2007, um sich danach allmahlich abzuschwachen (vgl. Abb.
3.18). Unabhéngig von der Olpreisannahme ergibt sich damit fiir den Jahresdurchschnitt 2008 ein Anstieg des gesamten VPI um
knapp uber 3%, wobei sich die Berechnung der Prognose fiir die Gesamtinflationsrate als gewichteter Durchschnitt der Prognose
der drei Komponenten (Kerninflation, Nahrungsmittelpreisinflation und Energiepreisinflation) ergibt (vgl. Abb. 3.17).

Wenn der Rohdlpreis — wie im Basisszenario unterstellt — bis Ende 2009 auf 120 US-Dollar zurlckgeht, wird die Verbrau-
cherpreisinflation im vierten Quartal 2009 wieder auf Werte unter 2% sinken; im Jahresdurchschnitt 2009 wird die Inflationsrate
dann bei 2,4% liegen. Falls die Rohdlpreise schneller sinken (optimistisches Szenario), kdnnen am Ende des Prognosezeitraums
wieder Raten fir den Anstieg der Verbraucherpreise unter 1,5% erwartet werden, was dem Durchschnitt der Jahre 1999-2006
entsprache. Im pessimistischen Szenario steigt die Energiepreiskomponente des VPI weiterhin mit zweistelligen Raten an, so dass
die Verbraucherpreise im Jahresdurchschnitt 2009 mit 3,0% in etwa so schnell ansteigen wirden wie im Jahresdurchschnitt 2008.
Ein Riickgang der laufenden Raten wirde sich in diesem Szenario erst ab friihestens Mitte 2009 abzeichnen.

@ Vgl. G. Flaig, W. Nierhaus, S. Henzel, O. Hiilsewig, E. Langmantel, J. Mayr, W. Meister, M. Ruschinski, D. Ulbricht, T. Wollmersh&user und |. Becker,
»ifo Konjunkturprognose 2007: Konjunkturelle Auftriebskrafte bleiben stark«, ifo Schnelldienst 59(24), 2006, 17-57, hier: S. 21.

etwas hohere Steigerungsraten realisiert werden, so dass
die Tarifléhne dann aufgrund der guten Konjunktur in den
vorangehenden beiden Jahren und der guten Arbeitsmarkt-
lage um durchschnittlich 31/4% anziehen. Wir nehmen an,
dass die Entwicklung der Effektivihne leicht hinter den Ta-

rifldhnen zurlckbleibt; sie steigen um 2,4% in diesem und
knapp 3% im ndchsten Jahr. Damit dirften die Realléhne
leicht steigen. Die Entwicklung der Lohnkosten durfte in die-
sem Jahr keine nennenswerte Entlastung fUr den Arbeits-
markt mehr darstellen. Die Arbeitnehmerentgelte je Stun-
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Abb. 3.17
‘ Verbraucherpreis- und Kerninflation in Deutschland
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Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Prognose des ifo Instituts.

Abb. 3.18

‘ Energie- und Nahrungsmittelpreisinflation in Deutschland
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de steigen um 2%, nach 0,6% im Vorjahr. Auch weil 2009
nochmals die Lohnnebenkosten gesenkt werden legen die
Lohnkosten je Stunde mit ca. 2,6% wieder langsamer zu

als die Bruttoldhne.

Arbeitsmarktboom liberschreitet den Hohepunkt

Der Aufschwung am Arbeitsmarkt war zu Beginn des Jah-
res weiterhin kréftig. Dabei stieg die Erwerbstéatigkeit al-
lein im ersten Quartal um 230 000, wovon etwa ein Drit-
tel auf das Baugewerbe entfiel, da sich dort die milde
Witterung und die Saisonkurzarbeiterregelung Gberdurch-
schnittlich gunstig auswirkten. Der Aufschwung fuhrte
erneut zu einer deutlichen Ausweitung der sozialversiche-
rungspflichtigen Beschéftigung, die im ersten Quartal so-
gar um 247 000 zulegte. Die Zahl der geleisteten Stun-
den wurde im ersten Quartal 2008, verglichen mit dem
deutlichen Produktionsanstieg, lediglich verhalten aus-

geweitet (vgl. Abb. 3.19).
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Abb. 3.19

Geleistete Arbeitsstunden der Erwerbstatigen im Inland
Saisonbereinigter Verlauf
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1) Verénderung gegentiber dem Vorquartal in %, auf Jahresrate hochgerechnet (rechte Skala).
2) Zahlenangabe: Veranderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr in %.
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Schétzungen des ifo Instituts (Juni 2008).

Nach sehr schwungvollem Ruckgang der Arbeitslosigkeit
im ersten Quartal dieses Jahres zeichnete sich im April und
Mai eine Stagnation ab. Allerdings wurde auch hier der Rick-
gang zu Beginn des Jahres durch den Uberdurchschnittlich
milden Winter begUnstigt, so dass auch die folgende Frih-
jahrsbelebung schwécher ausfiel als Ublich. Auch durfte die
um saisonale Schwankungen bereinigte Entwicklung etwas
verzerrt sein, da das im Winter 2006/2007 erstmals gezahl-
te Saisonkurzarbeitergeld noch nicht in vollem Umfang vom
Bereinigungsverfahren erfasst werden kann. Nicht zuletzt
sind Ende 2007 einige BegUnstigungsregelungen flr altere
Arbeitslose ausgelaufen, so dass auch Personen, die das
58. Lebensjahr vollendet haben und ohne Beschéftigung
sind, nun grundsétzlich als arbeitslos gezahlt werden. Bildet
man den Durchschnitt der vergangenen Monate, so geht die
Arbeitslosenzahl insgesamt seit Mitte November um
45 000 Personen pro Monat zurlick und sinkt damit etwa ge-
nauso stark wie im Sommer zuvor. Dies spiegelt sich auch
in einem Ruckgang der Langzeitarbeitslosen im Mai dieses
Jahres um reichlich 300.000 gegentiber dem Vorjahresmo-
nat wider. lhr Anteil an der Gesamtheit der Arbeitslosen be-
trug damit 39,3% und lag um 2,3 Prozentpunkte unter dem
Wert des Vorjahresmonats. Ebenso sank die Zahl der nicht
als arbeitslos registrierten Arbeitsuchenden — also der Per-
sonen, die in unsicheren Erwerbsverhaltnissen leben — im
selben Zeitraum um 218 000 (8,8%).

Fdr den weiteren Jahresverlauf von 2008 deuten sowohl
das ifo Beschaftigungsbarometer (vgl. Abb. 3.20), als auch
die immer noch hohe Zahl offener Stellen auf eine lebhafte
Nachfrage nach Arbeitskraften hin. Jedoch durfte sich im
zweiten Quartal die schwacher als Ublich ausfallende Frih-
jahrsbelebung negativ auswirken. Insbesondere im Bauge-
werbe durfte der starke Anstieg im ersten Quartal zum Teil
im zweiten Quartal wieder korrigiert werden. Die Grundten-
denz bleibt im weiteren Jahresverlauf aber zunachst aufwarts
gerichtet; zumal von der Reallohnentwicklung keine nennens-
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Abb. 3.20

ifo Beschéaftigungsbarometer fiir die gewerbliche Wirtschaft
Saisonbereinigte Werte
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1) Verarbeitendes Gewerbe, Bauhauptgewerbe, GroR- und Einzelhandel.
Quelle: ifo Konjunkturtest.

werten Bremseffekte initiiert werden. Dabei werden — wie
schon in den vergangenen Quartalen — hauptséchlich sozi-
alversicherungspflichtige Stellen geschaffen (vgl. Abb. 3.21).

Abb. 3.21
Ausgewadhlte Komponenten der Erwerbstatigkeit

Allerdings wird die gesamtwirtschaftliche Kapazitatsauslas-
tung im weiteren Jahresverlauf zurlickgehen, was den Zu-
wachs der Erwerbstatigkeit in der zweiten Jahreshélfte
dampft. Insgesamt wird die Zahl der Erwerbstatigen um
590 000 steigen, was im Verlauf einer Zunahme um 430 000
entspricht (vgl. Abb. 3.22). Das Arbeitsvolumen wird dabei
um 1,9% (arbeitstaglich bereinigt 1,4%) ausgeweitet.

Far das Jahr 2009 wird dann die Nachfrage nach Arbeits-
kraften durch die spurbar nachlassende wirtschaftliche
Dynamik gebremst. Hinzu kommmt, dass nun auch die Re-
alléhne etwas anziehen. Die Zahl der Erwerbstéatigen wird
im Durchschnitt noch um 110 000 steigen, was im Ver-
lauf lediglich einer Zunahme um knapp 20 000 entspricht.
Dabei erhoht sich das Arbeitsvolumen um 0,2% und stag-
niert im Verlauf (vgl. Tab. 3.7).

Spiegelbildlich zum Aufbau der Erwerbstatigkeit wird die
Arbeitslosigkeit im weiteren Jahresverlauf 2008 abneh-
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1) Existenzgriindungszuschuss, Uberbriickungsgeld, Einstiegsgeld, Griindungszuschuss.

2) Arbeitsgelegenheiten mit Mehraufwandsentschadigung.

3) Zahlenangabe: Veranderung gegeniiber Vorjahr in tausend Personen.

Quelle: Bundesagentur fiir Arbeit; Berechnungen und Schatzungen des ifo Instituts (Juni 2008).
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Abb. 3.22

Erwerbstitige
Inlanderkonzept, saisonbereinigter Verlauf
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Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Schatzungen des ifo Instituts (Juni 2008).

men. Dies zeigt auch der Zugang der gemeldeten Stellen
an, der im Mai Uber Vorjahresniveau lag, was auf einen
wieder etwas schwungvolleren Abbau der Arbeitslosigkeit
im Sommer hindeutet. Steigende Vakanzzeiten verweisen
jedoch auf eine allméhliche Verlangsamung des Tempos.
Dabei wird die Nachfrage nach Arbeitskraften durch die
verhaltenere konjunkturelle Entwicklung weniger stark zu-
nehmen. Zusatzlich werden vermehrt Arbeitslose, die al-
ter als 58 Jahre sind, in der Statistik erfasst. Demgegen-
Uber wirken die strukturellen Veranderungen auf dem Ar-
beitsmarkt (siehe Kasten: Trendarbeitslosigkeit in West-
deutschland) und demografische Faktoren entlastend, so
dass die Zahl der Arbeitslosen 2008 um 515 000 sinkt und
damit im Verlauf um 400 000 zurlickgeht (vgl. Abb. 3.23).

Tab. 3.7
Arbeitsmarktbilanz
Jahresdurchschnitte in 1 000 Personen

Abb. 3.23

Arbeitslose
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Quelle: Bundesagentur fiir Arbeit; Berechnungen und Schatzungen des ifo Instituts (Juni 2008).

Fdr das Jahr 2009 dirfte der Rickgang mit 185 000 deut-
lich verhaltener ausfallen. Im Verlauf geht die Arbeitslo-
sigkeit noch um 100 000 zurtck. Dabei ist unterstellt, dass
das Erwerbspersonenpotential erneut splrbar sinkt.

Einnahmen und Ausgaben des Staates halten
sich 2008 und 2009 etwa die Waage

Die Ausgaben des Staates steigen im laufenden Jahr erst-
mals seit langem wieder deutlich. Der Anstieg ist mit 2,6%
der héchste seit 2002, in den funf Jahren von 2002 bis 2007
hatte der Staat seine Ausgaben nur um durchschnittlich
0,6% pro Jahr ausgeweitet.

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Deutschland
Arbeitsvolumen (Mill. Stunden) 56 049 55 740 56 001 56 987 58 058 | 58 175
Erwerbstatige Inlander 38 794 38 749 39 006 39 687 40 275 | 40385
Arbeitnehmer 34 572 34 393 34 614 35 241 35819 | 35919

darunter:

sozialversicherungspflichtig Beschaftigte 26 561 26 237 26 366 26 944 27 519 | 27 609

Minijobs 4742 4771 4819 4863 4924 4944

Ein-Euro-Jobs® 16 218 306 300 288 288

Selbstandige 4222 4 356 4392 4 446 4 456 4 466

darunter:

geforderte Selbstindige” 234 322 299 237 177 142
Pendlersaldo 86 97 82 78 72 70
Erwerbstéatige Inland 38 880 38 846 39088 39 765 40 347 | 40455
Arbeitslose 4 381 4 861 4487 3776 3261 3077
Arbeitslosenquote® 10,1 11,1 10,3 8,7 7,5 7,1
Arbeitslosenquote BAY 10,5 11,7 10,8 9,0 7,8 7,3
Erwerbslose® 4160 4573 4250 3602 3102 2912
Erwerbslosenquote® 9,7 10,6 9,8 8,3 7,2 6,7
¥ Arbeitsgelegenheiten mit Mehraufwandsentschadigung. — » Grindungszuschisse, Existenzgriindungszuschiisse, Uber-
briickungsgeld und Einstiegsgeld. — © Arbeitslose in % der inldndischen Erwerbspersonen (erwerbstatige Inlander plus
Arbeitslose). — ¢ Arbeitslose in % aller zivilen Erwerbspersonen (Definition gemaR Bundesagentur fiir Arbeit). — © Definition der
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Quelle: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur flr Arbeit, 2008; 2008 und 2009: Prognose des ifo Instituts.
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Kasten
| Trendarbeitslosigkeit in Westdeutschland

Wahrend der vergangenen Jahre haben einige strukturelle Veranderungen auf dem Arbeitsmarkt stattgefunden; hierzu zahlt
insbesondere die 2005 in Kraft getretene Arbeitsmarktreform Hartz IV. AuRerdem waren eine fortdauernde Lohnzuriickhaltung
und eine Senkung der Lohnnebenkosten zu beobachten. Parallel fand 2004 eine partielle Flexibilisierung des Arbeitsmarktes
durch Lockerung der Bestimmungen zur Zeitarbeit statt. Nicht zuletzt durfte auch die vermehrte Férderung der Selbstéandigkeit
positiv auf die Beschaftigung gewirkt haben. Im Folgenden soll deshalb untersucht werden, inwiefern sich dies in den Daten fiir
Westdeutschland niedergeschlagen hat. Die Analyse beschrankt sich auf Westdeutschland, da hier Daten fur einen mehrere
Konjunkturzyklen umfassenden Beobachtungszeitraum vorhanden sind. Die strukturellen Veranderungen sollten hauptséachlich
auf den Trend der Arbeitslosigkeit und weniger auf die konjunkturelle Bewegung wirken. Deshalb wird die Arbeitslosigkeit in
Westdeutschland zunachst in zwei Komponenten zerlegt. Die erste enthalt die konjunkturellen Bewegungen im Zeitablauf bzw.
die zyklische Komponente und die zweite bildet die strukturelle Arbeitslosigkeit bzw. die Trendarbeitslosigkeit ab, da sie alle nicht
konjunkturell bedingten Schwankungen enthalt. Konkret werden hier Trendarbeitslosigkeit und konjunkturelle Komponente mittels
eines strukturellen Zeitreihenmodells als unbeobachtete Komponenten geschatzt. Der Vorteil gegeniber anderen einfachen
Filterverfahren liegt darin, dass die Lange des Zyklus nicht exogen vorgegeben werden muss, sondern ein Ergebnis der
Schétzung ist.

Abbildung 3.24 zeigt die saisonbereinigte Arbeitslosigkeit im friiheren Bundesgebiet einschliellich Westberlin ab 1960 in Millionen
Personen (rote Linie) zusammen mit der ermittelten Trendarbeitslosigkeit (blaue Linie). Zu Beginn des Beobachtungszeitraums
lag die Trendarbeitslosigkeit bei einer GréRenordnung von etwa einer Viertel Million. Es wird deutlich, dass die
Trendarbeitslosigkeit darauf folgend seit Mitte der sechziger Jahre kontinuierlich angestiegen ist und dabei jeden Monat im
Durchschnitt 6 000 weitere Personen dauerhaft arbeitslos wurden. Ende 2004 war schlieflich ein Niveau von etwa
2,8 Millionen erreicht. In den folgenden Jahren ist die Trendarbeitslosigkeit erstmals seit den sechziger Jahren wieder gesunken
und befindet sich aktuell auf einem Niveau von ca. 2,6 Millionen. Wie bei allen Trendextraktionsverfahren ist auch hier eine
Schatzunsicherheit am aktuellen Rand vorhanden, der in Abbildung 3.24 durch Angabe des Konfidenzbands Rechnung getragen
wird (gestrichelte Linien). Zusatzlich ist in Abbildung 3.24 die Trendarbeitslosigkeit dargestellt, die auf einer Schatzung des
strukturellen Zeitreihenmodells basiert, bei der nur die bis Dezember 2004 verfligbaren Daten verwendet wurden (orangefarbene
Linie). Diese Schatzung stltzt sich demnach auf den Datenstand vor der Arbeitsmarktreform Hartz IV. Das Vorgehen liefert somit
ein Vergleichszenario: Indem es den Trend der Arbeitslosigkeit vor Umsetzung der Arbeitsmarktreform in die Zukunft projiziert,
lasst sich ermitteln, wo dieser zu finden ware, wenn nach 2004 keine strukturellen Verénderungen auf dem Arbeitsmarkt
stattgefunden hatten. Es zeigt sich deutlich, dass der so geschéatzte Trend erheblich héher ausfallt, als die nach aktuellem
Datenstand ermittelte Trendarbeitslosigkeit. Konkret errechnet sich eine Trendarbeitslosigkeit, die heute um 634 000 Personen
niedriger liegt als es ohne strukturelle Veranderungen der Fall gewesen ware. Mit anderen Worten: Die Veranderungen haben
dazu beigetragen, dass Uber eine halbe Million Personen in Westdeutschland ihre Arbeitslosigkeit dauerhaft beenden konnten.
Durch die Einfuhrung von flachendeckenden Mindestléhnen durfte dieser Erfolg zum Grofdteil riickgangig gemacht werden und
sich die Trendarbeitslosigkeit erneut erhéhen. Werden Mindestléhne in einer Hohe von etwa 5 Euro etabliert, so dirfte der Trend
im Verlauf der kommenden zwei Jahre bereits in einer GréRenordnung von 300 000 héher liegen Geht man davon aus, dass ein
etwas hoherer stiindlicher Mindestlohn von 6,50 Euro realisiert wiirde, dann kdme man in die Nahe der Trendarbeitslosigkeit, wie
es sich ohne strukturelle Verdnderungen eingestellt hatte.

Abbildung 3.25 zeigt die konjunkturelle Komponente der Arbeitslosigkeit in Westdeutschland (rote Linie). Die durchschnittliche
Lange des ermittelten Konjunkturzyklus betragt hierbei zehn Jahre. So liegt die Arbeitslosigkeit in Boomphasen bis zu einer
halben Million Personen unter der Trendarbeitslosigkeit, wohingegen sie in Rezessionsphasen etwa in derselben GréRenordung
darlber liegt. Diese Abweichungen vom Trend sind jedoch keinesfalls statisch zu interpretieren, sondern kénnen in einzelnen
Konjunkturzyklen durchaus unterschiedlich ausfallen. Aktuell erkennt man ein Unterschreiten der Trendarbeitslosigkeit um
340 000 Personen. Seit dem Héchststand der Arbeitslosigkeit zu Beginn des Jahres 2005 konnten rund eine Million Personen in

Westdeutschland ihre Arbeitslosigkeit aufgrund der guten konjunkturellen Situation beenden.

Abb. 3.24 Abb. 3.25
Entwicklung der Trendarbeitslosigkeit in Westdeutschland") Zyklische Komponente der Arbeitslosigkeit in Westdeutschland®)
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Wesentlichen Anteil an der Ausgabendynamik haben die
Personalaufwendungen. Sie werden um knapp 3% gegen-
Uber dem Vorjahr zulegen. Hierbei ist zum ersten Mal seit
Jahren wieder ein geringfligiger Beschéftigungsanstieg un-
terstellt. Der Tarifabschluss des Bundes und der Kommu-
nen fUhrt — unter Berlicksichtigung der Einmalzahlungen
im Vorjahr — zu Entgeltsteigerungen in diesem Bereich von
durchschnittlich rund 4% gegentber 2007. Die Tarifver-
dienste der Beschéftigten bei den Landern steigen hinge-
gen nur knapp halb so stark. Berticksichtigt man die sin-
kenden Beitragssétze zur Sozialversicherung, so durften
die Personalaufwendungen je Arbeitnehmer um etwa 21/2%
wachsen.

Auch bei den monetéren Transferzahlungen an die priva-
ten Haushalte gibt es einen scharfen Tempowechsel. Nach
Ruckgangen in den beiden Vorjahren kann flir 2008 ein Zu-
wachs um 0,4% erwartet werden. Ursachlich dafir ist ei-
ne Reihe von Leistungsausweitungen. So werden die Al-
tersrenten mittels Aussetzen des Riester-Faktors starker
angehoben als in der Rentenformel vorgesehen ist, was
zusatzliche Ausgaben in Hohe von 3/4 Mrd. Euro allein bei
der Rentenversicherung verursacht. Diese MaBnahme hat
aber auch Auswirkungen auf andere Leistungen des Staa-
tes wie das Arbeitslosengeld Il, das Sozialgeld, die Grund-
sicherung im Alter und bei dauerhafter Erwerbsminderung
(frihere Sozialhilfe) und die Renten aus der Unfallversi-
cherung. Hinzu kommen hohere Ausgaben fiir Eltern von
kleinen Kindern (das 2007 eingeflihrte Elterngeld kann in
der Regel 14 Monate lang bezogen werden, das fur Ge-
burten bis Ende 2006 geltende Erziehungsgeld hingegen
fur zwei Jahre; wegen der damit einhergehenden Uber-
lappung der Anspruchszeitrdume und der unterschiedli-
chen Hohe der Transferleistung kommt es im Jahr 2008
zu einem vorlibergehenden Kostenanstieg). DarUber hi-
naus profitieren Geringverdiener mit Kindern ab Oktober
von einer Ausweitung des Berechtigtenkreises flr den Kin-
derzuschlag und bedUrftige Studierende von der Anhebung
der Ausbildungsférderung. Wegen der glinstigen Arbeits-
marktsituation sinken die Transferleistungen der Arbeits-
losenversicherung und fur Arbeitslosengeld Il (inkl. Sozial-
geld) hingegen noch einmal kraftig.

Erheblich ausgeweitet werden auch die sozialen Sachleis-
tungen. Dies ist in erster Linie auf die Leistungen der Ge-
setzlichen Krankenversicherung zurtickzuftihren, die erneut
spurbar steigen. Trotz weiterer Einsparungen durch den suk-
zessive entfallenden Eigenheimzuschlag steigen die Vermo-
genstransfers stark an, weil der Bund bzw. einzelne Bun-
deslander durch Hilfsgelder fir Verluste von Banken (IKB,
Landesbanken von Nordrhein-Westfalen und Sachsen) auf-
kommen. Hierflr sind in der Prognose rund 3'/2 Mrd. Euro
eingestellt. Darlber hinaus expandieren die Investitionen des
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Staates erneut stark (8,7%), nachdem sie 2007 bereits um
10,4% gestiegen waren. BerUcksichtigt man den geringe-
ren Preisanstieg als im Vorjahr, so belauft sich die reale Stei-
gerung der Investitionstatigkeit auf die gleiche GréBenord-
nung wie 2007 (reichlich 5%).

Auf der Einnahmenseite ergeben sich geringere Zuwéachse
als 2006 und 2007. Als Folge der immer noch guten Kon-
junktur steigen die Steuereinnahmen trotz der Unterneh-
mensteuerreform — sie fuhrt zu Einnahmeausféllen von rund
6'/2 Mrd. Euro — weiter an. In der Abgrenzung der Volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnung nehmen sie um 2,3% ge-
genUber dem Vorjahr zu. GroBBe Steigerungen verzeichnen
die veranlagte Einkommensteuer (rund 20%), der Zinszu-
schlag (etwa 17%), die Lohnsteuer (8%) und der Solidari-
tatszuschlag (7 %), wahrend die Korperschaftsteuer (- 18%),
die Gewerbesteuer (- 10%) und die Tabaksteuer (- 51/2%)
weniger als 2007 einbringen werden (alle Angaben zu den
Einzelsteuern in Abgrenzung der Finanzstatistik).

Die Einnahmen des Staates aus Sozialversicherungsbeitra-
gen werden im laufenden Jahr um 1,6% gegenUber dem
Vorjahr steigen. Die unterschiedliche Einnahmenentwick-
lung bei den einzelnen Versicherungszweigen reflektiert die
hoéchst unterschiedliche Tendenz des jeweiligen Beitrags-
satzes. So nimmt die Arbeitslosenversicherung um rund
18% weniger an Beitrdgen ein. Daflr ist ausschlaggebend,
dass der Beitragssatz zum Jahresbeginn um 0,9 Prozent-
punkte auf 3,3% abgesenkt wurde. Hingegen werden die
Beitragseinnahmen der sozialen Pflegeversicherung um et-
wa 9% zulegen, weil zur Jahresmitte der entsprechende
Beitragssatz um 0,25 Prozentpunkte angehoben wird. Die
gesetzlichen Krankenkassen (im Durchschnitt geringfligig
hoéherer Beitragssatz) und die Rentenversicherung (unver-
anderter Beitragssatz) werden ihre Einnahmen um 3 bis
31/2% steigern kénnen.

Insgesamt steigen die staatlichen Einnahmen um 2%, das
bedeutet bei der beschriebenen Entwicklung der Ausga-
ben eine Verschlechterung des Finanzierungssaldos um
knapp 6 Mrd. Euro auf — 2,5 Mrd. Euro oder — 0,1% des
Bruttoinlandsprodukts.

Im kommenden Jahr durften die staatlichen Einnahmen
(3,1%) und die staatlichen Ausgaben (2,9%) nahezu in glei-
chem Tempo zulegen. Auf der Ausgabenseite werden die
Arbeitnehmerentgelte mit rund 31/2% sogar noch rascher
als 2008 expandieren, weil hier im Tarifbereich der Lander
eine hdhere Steigerungsrate zu erwarten ist um an die Ent-
wicklung in den anderen Gebietskorperschaften Anschluss
zu finden. Auch die monetéren Sozialleistungen steigen mit
2% recht ordentlich. Hier ist neben der nochmaligen Aus-
setzung des Riester-Faktors bei der Rentenanpassung und
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den oben genannten weiteren Leistungsverbesserungen,
die nun flr ein volles Jahr Gultigkeit haben, eine Wohngeld-
erhdhung und eine Kindergelderhdhung unterstellt. Letz-
tere ist zwar noch nicht beschlossen, doch lassen politi-
sche MeinungséauBerungen einen breiten Konsens fur die-
se MaBnahme erwarten. Nochmals riicklaufig, wenn auch
deutlich gebremst, entwickeln sich die Ausgaben fur die
Arbeitslosenversicherung und fir die Arbeitslosenhilfe. Bei
den sozialen Sachleistungen sind héhere Leistungsséatze
bei der Pflegeversicherung zu bertcksichtigen und die Ein-
fuhrung des Gesundheitsfonds, der wohl nicht zu einer Ver-
langsamung des Kostenanstiegs im Gesundheitswesen
fUhren wird.

Der starke Ruckgang der Vermodgenstransfers (- 12,4%)
folgt aus den hohen Zuschissen an die 6ffentlichen Ban-
ken im Jahr 2008 (2009 werden keine nochmaligen Zah-
lungen unterstellt). Der deutliche Anstieg bei den sonsti-
gen laufenden Transfers (12,9%) resultiert im Wesentlichen
aus einer Anderung der Zahlungen an die Europaische Uni-
on. Im Zusammenhang mit einer Reform der EU-Finanzie-
rung werden die hier verbuchten Zahlungen auf Basis des
Bruttonationaleinkommens (BNE-Eigenmittel) stark aus-
geweitet.5

Auf der Einnahmenseite steigen Steuern und Sozialbeitra-
ge etwas rascher als 2008. Bei ersteren lasst sich die Tem-
pobeschleunigung rechnerisch nahezu ausschlieBlich dem
in FuBnote 5 genannten Effekt zuschreiben. Dass die Ubri-
gen Steuereinnahmen trotz Verlangsamung der konjunktu-
rellen Expansion im gleichen Ausmal3 wie 2008 zulegen, ist
auf den aufkommensmindernden Effekt der Unternehmens-
teuerreform im laufenden Jahr zurtickzuftihren. So werden
insbesondere bei der Gewerbesteuer und bei der Koérper-
schaftsteuer nach dem Ruckgang im Jahr 2008 wieder deut-
liche Zuwéchse erwartet.

Die Sozialversicherungsbeitrdge steigen insgesamt um
2,8%. Bei den Beitragssatzen der einzelnen Versicherungs-
zweige ist unterstellt, dass einerseits der Beitragssatz zur
Arbeitslosenversicherung zum 1. Januar 2009 erneut redu-
ziert wird, und zwar um 0,3 Prozentpunkte auf 3,0% — die
Finanzlage der Bundesagentur fur Arbeit entwickelt sich
im laufenden Jahr bisher so glinstig, dass diese Absenkung
moglich ist. Andererseits wird hier angenommen, dass der
durchschnittliche Beitragssatz in der Gesetzlichen Kranken-

5 Im Gegenzug werden die Zahlungen an die EU aus dem Mehrwertsteu-
eraufkommen (Mehr-wertsteuer-Eigenmittel) vermindert, womit ein groBe-
rer Anteil am Mehrwertsteueraufkommen beim deutschen Staat verbleibt,
was die Steuereinnahmen in der VGR-Abgrenzung entspre-chend er-
hoht.

6 Da die Zahlungen an die EU 2009 insgesamt etwas geringer als 2008
ausfallen werden, ist der Effekt auf der Einnahmenseite (ca. 0,25% des
Bruttoinlandsprodukts) etwas groBer als auf der Ausgabenseite (ca. 0,2%
des Bruttoinlandsprodukts).

Abb. 3.26
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versicherung um 0,2 Prozentpunkte gegentber 2008 an-
steigt. In der Pflegeversicherung gilt der héhere Beitrags-
satz erstmals fur ein volles Jahr. In der Summe aller Sozi-
alversicherungszweige bleibt der Beitragssatz (Arbeitgeber-
und Arbeitnehmerbeitrag) mit 39,9% gerade noch unter
dem Schwellenwert von 40%, der seit Jahren eine politi-
sche ZielgréBe darstellt (zum Vergleich: in den Jahren 2005
und 2006 lag dieser Satz noch bei 41,9%, 2007 bei 40,6%
und 2008 ebenfalls bei 39,9%).

Insgesamt duirfte der Staat das Jahr 2009 mit einem ge-
ringflgig positiven Finanzierungssaldo abschlieBen. Die
Staatsquote (Ausgaben des Staates bezogen auf das no-
minale Bruttoinlandsprodukt) wird um 0,1 Prozentpunkte
steigen (vgl. Abb. 3.26). In den Jahren von 2003 (48,5%)
bis 2008 (geschatzte 43,5%) war sie kontinuierlich gesun-
ken. Der Anstieg im kommenden Jahr l&sst sich im We-
sentlichen rein buchungstechnisch erklaren, ndmlich durch
den Effekt der gednderten EU-Finanzierung, die in der VGR
zu einer Ausweitung sowohl auf der Einnahmen- als auch
auf der Ausgabenseite fuhrt.6

Abgeschlossen am 23. Juni 2008

Anhang
Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnung
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BUNDESREPUBLIKDEUTSCHLAND
Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
Vorausschatzung fiir die Jahre 2008 und 2009

2007 (1) | 2008 (2) | 2009 (2) | 2008 2009 (2)
[ 1H (2 2.Hj (2) 1.Hj | 2.Hj
Entstehung des Inlandsprodukts
Veranderung in % gegeniiber Vorjahr
Zahl der Erwerbstatigen 1,7 1,5 0,3 1,7 1,2 0,4 0,1
Arbeitszeit 0,2 -0,4 0,1 -0,5 -0,5 1,2 -0,9
Arbeitstage (3) -0,3 0,9 -0,1 0,8 1,0 -1,7 1,3
Arbeitsvolumen 1,7 2,0 0,2 2,0 1,8 -0,1 0,5
Produktivitat (4) 0,8 0,4 0,8 0,7 0,4 0,4 1,2
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt 2,5 2,4 1,0 2,7 2,1 0,3 1,7
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 1810,0 1863,5 1919,8 904,6 958,9 931,4 988,3
Private Konsumausgaben 5) 1374,4 1413,0 1452,3 688,1 7249 706,8 7455
Konsumausgaben des Staates 435,6 450,4 4674 216,4 234,0 2246 2428
Bruttoanlageinvestitionen 449,6 474,7 486,8 227,0 2477 228,4 258,4
Ausrlistungen 186,5 198,8 199,0 95,4 103,3 94,8 104,2
Bauten 235,9 249,3 261,4 118,7 130,6 120,7 140,6
Sonstige Anlagen 271 26,6 26,4 12,9 13,7 12,8 13,6
Vorratsveranderungen 6) -5,6 -2,2 -12,1 8,2 -10,4 0,2 -12.4
Inlandische Verwendung 2254,0 2336,0 23944 1139,9 1196,2 1160,0 12344
AuRenbeitrag 169,8 168,0 173,6 89,4 78,6 90,9 82,7
Exporte 1132,0 1211,2 1259,5 599,0 612,1 616,2 643,3
Importe 962,2 1043,2 1085,9 509,6 533,5 525,3 560,6
Bruttoinlandsprodukt 2423,8 2504,0 2568,1 1229,3 1274,7 1251,0 13171
b) Verénderung in % gegeniber Vorjahr
Konsumausgaben 1,5 3,0 3,0 2,9 3,0 3,0 31
Private Konsumausgaben 5) 1,2 2,8 2,8 2,8 2,8 2,7 2,8
Konsumausgaben des Staates 2,3 3,4 3,8 3.1 3,7 3,8 3,8
Bruttoanlageinvestitionen 78 5,6 2,5 6,1 5,2 0,6 4,3
Ausrilistungen 7.4 6,6 0,1 7,5 57 -0,6 0,8
Bauten 8,6 5,7 4,8 57 57 1,7 7,6
Sonstige Anlagen 3,3 -1,9 -0,8 0,0 -3,5 -0,5 -1,1
Inlandische Verwendung 2,6 3,6 2,5 3,7 3,6 1,8 3,2
Exporte 8,2 7,0 4,0 8,1 59 2,9 5,1
Importe 4,6 8,4 4,1 8,7 8,1 3,1 5,1
Bruttoinlandsprodukt 4,4 3,3 2,6 3,8 2,8 1,8 3,3
3. Verwendung des Inlandsprodukts, verkettete Volumenangaben (Referenzjahr 2000)
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 1645,6 1658,6 1675,7 811,6 847,0 817,6 858,1
Private Konsumausgaben 5) 1236,5 1243,3 1252,9 608,0 635,3 610,5 642,4
Konsumausgaben des Staates 409,3 415,7 423,3 203,7 2119 207,5 2159
Bruttoanlageinvestitionen 448,6 466,83 470,7 2243 2425 2217 249,0
Ausriistungen 206,9 2221 223,8 106,4 115,7 106,4 17,4
Bauten 212,5 216,1 217,8 104,1 112,0 101,6 116,2
Sonstige Anlagen 32,1 32,7 33,3 15,8 17,0 16,1 17,2
Inlandische Verwendung 2074,0 2107,0 2118,7 1037,9 1069,1 1033,8 1084,8
Exporte 1119,0 1197,3 1246,8 591,9 605,4 610,6 636,2
Importe 954,9 10111 1048,0 495,9 515,2 506,2 541,8
Bruttoinlandsprodukt 2237,2 2291,1 2314,0 1132,6 1158,5 1136,0 1178,0
b) Verénderung in % gegeniber Vorjahr
Konsumausgaben 0,2 0,8 1,0 0,7 0,9 0,7 1,3
Private Konsumausgaben 5) -0,4 0,5 0,8 0,5 0,6 0,4 1,1
Konsumausgaben des Staates 2,2 1,6 1,8 1,2 1,9 1,8 1,9
Bruttoanlageinvestitionen 5,0 4.1 0,8 51 3,1 -1,2 2,7
Ausriistungen 8,2 7.4 0,8 8,7 6,1 0,0 1,5
Bauten 2,3 1,7 0,8 2,2 1,2 -2,4 3,7
Sonstige Anlagen 6,6 2,1 1,7 54 -0,8 1,9 1,4
Inlandische Verwendung 1,0 1,6 0,6 1,7 1,5 -0,4 1,5
Exporte 7,8 7,0 4.1 8,1 5,9 3,2 5,1
Importe 4,8 5,9 3,6 6,7 5,1 2,1 5,2
Bruttoinlandsprodukt 2,5 2,4 1,0 2,7 2,1 0,3 1,7
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2007 (1) 2008 (2) | 2009 (2) 2008 2009 (2)
TH (2) 2H(2) | _TH ] 2H

4. Preisniveau der Verwendungsseite des Inlandsprodukts (2000=100)

Veranderung in % gegeniiber Vorjahr

Konsumausgaben 1,3 21 2,0 2,2 21 2,2 1,7
Private Konsumausgaben 5) 1,7 2,3 2,0 2,3 2,2 2,3 1,7
Konsumausgaben des Staates 0,1 1,8 1,9 1,8 1,8 1,9 1,9

Bruttoanlageinvestitionen 2,6 1,5 1,7 0,9 2,0 1,8 1,6
Ausrlistungen -0,7 -0,7 -0,6 -1,1 -0,4 -0,6 -0,7
Bauten 6,2 3,9 4,0 3,4 4,4 4,2 3,8
Sonstige Anlagen -3,1 -3,9 -2,4 -5,2 -2,7 -2,4 -2,5

Inléndische Verwendung 1,7 2,0 1,9 1,9 2,1 2,2 1,7

Exporte 0,4 0,0 -0,1 0,0 0,0 -0,3 0,0

Importe -0,2 2,4 0,4 1,8 2,9 1,0 -0,1

Bruttoinlandsprodukt 1,8 0,9 1,5 1,1 0,7 1,5 1,6

5. Einkommensentstehung und -verteilung

a) Mrd. EUR

Primareinkommen der privaten Haushalte 1759,9 1827,5 1876,3 896,2 931,3 920,4 955,9
Sozialbeitrédge der Arbeitgeber 2251 228,8 234,0 110,2 118,6 113,0 121,0
Bruttoldhne und -gehalter 957,0 996,1 1027,7 471,4 524,7 487,0 540,8
Ubrige Priméareinkommen der privaten Haushalte 577,8 602,7 614,6 314,6 288,0 320,5 2941

Primareinkommen der Ubrigen Sektoren 342,3 347,9 354,0 159,8 188,1 153,1 200,9

Nettonationaleinkommen (Priméreinkommen) 2102,2 2175,4 2230,3 1056,0 1119,4] 1073,5 1156,8

Abschreibungen 3452 352,1 360,9 176,5 175,6 180,0 180,9

Bruttonationaleinkommen 24474 2527,5 2591,2 1232,5 1295,1 1253,5 1337,7

nachrichtlich:

Volkseinkommen 1823,7 1898,1 1941,6 917,7 980,3 929,9 1011,7
Arbeitnehmerentgelte 1182,1 12248 1261,7 581,6 643,3 599,9 661,8
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 641,5 673,2 679,9 336,1 3371 330,0 349,9

b) Verdnderung in % gegentiiber Vorjahr

Primareinkommen der privaten Haushalte 3,0 3,8 2,7 3,9 3,8 2,7 2,6
Sozialbeitrédge der Arbeitgeber 0,8 1,6 2,3 1,2 2,0 2,5 2,0
Bruttoldhne und -gehalter 3,4 4.1 3,2 4,0 4.1 3,3 3,1

Bruttoldhne und -gehalter je Beschéftigten 1,5 24 29 21 2,6 2,8 3,0
Nettoléhne und -gehalter je Beschaftigten 1,1 1,6 2,1 1,4 1,9 1,8 2,3
Ubrige Priméreinkommen der privaten Haushalte 3,4 4,3 2,0 4,7 3,8 1,9 21

Primareinkommen der Ubrigen Sektoren 15,4 1,6 1,7 5,2 -1,2 -4,2 6,8

Nettonationaleinkommen (Primareinkommen) 49 3,5 2,5 41 2,9 1,7 3,3

Abschreibungen 1,7 2,0 2,5 2,0 2,0 2,0 3,0

Bruttonationaleinkommen 4.4 3,3 2,5 3,8 2,8 1,7 3,3

nachrichtlich:

Volkseinkommen 4.1 4.1 2,3 4,9 3,3 1,3 3,2
Arbeitnehmerentgelte 2,9 3,6 3,0 3,5 3,7 3,2 2,9
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 6,6 4.9 1,0 7,4 2,6 -1,8 3,8

6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte und priv. Org. o.E.

a) Mrd. EUR

Masseneinkommen 997,7 1020,9 1043,1 4911 529,8 500,6 542,5
Nettoldhne und -gehalter 623,2 643,9 658,9 302,0 341,9 309,1 349,8
Monetére Sozialleistungen 450,7 452,8 461,6 226,9 2259 230,2 231,4
abz. Abgaben auf soziale Leistungen,

verbrauchsnahe Steuern 76,2 75,8 77,5 37,9 37,9 38,8 38,8

Ubrige Priméareinkommen der privaten Haushalte 577,8 602,7 614,6 314,6 288,0 320,5 2941

Sonstige Transfers (Saldo) -57,9 -64,1 -59,5 -31,8 -32,3 -29.3 -30,2

Verfligbares Einkommen 1517,5 1559,4 1598,2 773,9 785,5 791,8 806,4

Zunahme betriebl. Versorgungsanspriiche 24,6 30,3 33,4 14,8 15,5 16,0 17,4
Private Konsumausgaben 5) 1374,4 1413,0 1452,3 688,1 7249 706,8 745,5
Sparen 167,7 176,7 179,2 100,6 76,1 101,0 78,3

Sparquote 7) 10,9 11,1 11,0 12,8 9,5 12,5 9,5

b) Veranderung in % gegeniber Vorjahr

Masseneinkommen 1,3 2,3 2,2 2,2 2,4 1,9 2,4
Nettoldhne und -gehélter 2,9 3,3 2,3 3,3 3,4 2,3 2,3
Monetare Sozialleistungen -1,8 0,5 2,0 0,1 0,8 1,4 2,5
abz. Abgaben auf soziale Leistungen,

verbrauchsnahe Steuern -4,3 -0,6 2,2 -1,7 0,6 2,2 2,2

Ubrige Priméareinkommen der privaten Haushalte 3,4 4,3 2,0 4,7 3,8 1,9 2,1

Verfiigbares Einkommen 1,6 2,8 2,5 2,9 2,6 2,3 2,7
Private Konsumausgaben 5) 1,2 2,8 2,8 2,8 2,8 2,7 2,8
Sparen 5,9 53 1,5 6,4 3,9 0,4 2,8
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7. Einnahmen und Ausgaben des Staates

a) Mrd. EUR

Einnahmen
Steuern 576,3 589,3 609,7 292,6 296,7 302,4 307,3
Sozialbeitrage 400,5 406,7 418,1 196,0 210,8 202,1 216,0
Vermdgenseinkiinfte 17,4 17,5 17,8 10,8 6,7 10,8 7,0
Sonstige Ubertragungen 14,0 13,8 13,8 6,6 7,2 6,6 7,2
Vermégenstbertragungen 10,4 10,8 111 5,3 5,6 54 57
Verkaufe 46,1 48,0 49,8 22,8 25,2 23,6 26,2
Sonstige Subventionen 0,4 0,4 0,4 0,2 0,2 0,2 0,2

Einnahmen insgesamt 1065,1 1086,5 1120,7 534,2 552,3 551,1 569,6

Ausgaben
Vorleistungen 101,4 105,9 110,1 48,6 57,3 50,5 59,7
Arbeitnehmerentgelte 168,0 172,9 179,0 82,4 90,4 85,3 93,7
Sonstige Produktionsabgaben 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Vermdgenseinkiinfte (Zinsen) 66,6 68,2 70,0 34,1 34,1 35,0 35,0
Subventionen 27,0 27,9 28,5 13,0 14,8 13,5 15,0
Monetére Sozialleistungen 420,1 421,7 430,1 2114 210,3 2145 215,7
Soziale Sachleistungen 177,9 184,6 191,9 90,6 94,0 94,3 97,6
Sonstige Transfers 36,4 37,9 42,8 19,9 18,0 22,6 20,2
Vermdgenstransfers 29,7 32,1 28,1 16,9 15,2 13,7 14,5
Bruttoanlageinvestitionen 36,2 39,3 411 17,3 22,0 17,5 23,7
Nettozugang an nichtprod. Vermdégensgltern -1,4 -1,5 -1,5 -0,7 -0,8 -0,7 -0,8

Ausgabeninsgesamt 1061,8 1089,1 1120,2 533,7 555,4 546,1 574,1

Finanzierungssaldo 3,3 -2,6 0,4 0,5 -3,1 5,0 -4.5

b) Verénderung in % gegeniiber Vorjahr

Einnahmen
Steuern 8,6 2,3 3,5 2,5 2,0 3,4 3,6
Sozialbeitrage -0,1 1,6 2,8 0,8 2,2 3,1 2,5
Vermdgenseinkiinfte 0,0 0,5 2,0 1,0 -0,3 0,0 52
Sonstige Ubertragungen -1,8 -1,5 0,1 -0,2 -2,7 0,2 0,1
Vermégensibertragungen 13,2 3,9 2,5 2,9 4,9 2,7 2,3
Verkaufe 3,9 4.1 3,7 4,3 3,9 3,7 3,7
Sonstige Subventionen - - - - - - -

Einnahmen insgesamt 47 2,0 3,1 1,9 21 3,2 3,1

Ausgaben
Vorleistungen 3,7 4,5 4,0 4,4 4,5 3,9 4,1
Arbeitnehmerentgelt 0,2 2,9 3,6 2,6 3,1 3,5 3,6
Sonstige Produktionsabgaben - - - - - - -
Vermdgenseinkiinfte (Zinsen) 2,6 2,5 2,6 2,4 2,6 2,6 2,6
Subventionen 0,7 3,4 2,3 3,5 3,3 3,3 1,3
Monetére Sozialleistungen -2,0 0,4 2,0 0,0 0,8 1,5 2,5
Soziale Sachleistungen 3,7 3,7 4,0 3,4 41 41 3,8
Sonstige Transfers 3,4 4,2 12,9 10,8 -2,3 13,5 12,2
Vermdgenstransfers -3,4 8,2 -12,4 71 9,3 -18,9 -5,2
Bruttoanlageinvestitionen 10,4 8,7 4,5 9,2 8,3 0,7 7,5
Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgltern - - - - - - -

Ausgaben insgesamt 0,7 2,6 2,9 2,5 2,7 2,3 3,4

nachrichtlich:

Finanzierungssaldo in % des BIP 0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,2 0,4 -0,3

1) Nach Angaben des Statistischen Bundesamtes; Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen.

2) Vorausschatzung des ifo Instituts; Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen.

3) Verénderung der Arbeitstage voll berticksichtigt.

4) Bruttoinlandsprodukt in Vorjahrespreisen je Erwerbstatigenstunde.

5) Konsumausgaben der privaten Haushalte und der privaten Organisationen ohne Erwerbszweck.

6) Einschlielich Nettozugang an Wertsachen.

7) Ersparnis in % des verfiigbaren Einkommens (einschlieBlich der Zunahme an betrieblichen Versorgungsanspriichen).
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