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Die Weltwirtschaft hat in diesem Jahr mit 5,2% erneut sehr kréftig expandiert. Allerdings sind die Risiken
fiir die Konjunktur im Gefolge der Turbulenzen an den internationalen Finanzmarkten inzwischen merk-
lich gestiegen. So hat sich das vom ifo Institut erhobene Weltwirtschaftsklima im vierten Quartal 2007 deut-
lich verschlechtert. Sowohl die Einschitzungen der derzeitigen wirtschaftlichen Lage als auch die Erwar-
tungen fiir die nachsten sechs Monate wurden nach unten revidiert. Die Verschlechterung des ifo Wirt-
schaftsklimas betrifft alle drei groBen Weltregionen, also Westeuropa, Nordamerika und Asien. Dabei ist
der starkste Riickgang des Klimaindikators in Nordamerika, und dort in erster Linie in den USA zu verzeich-
nen. Diese Datenkonstellation deutet daraufhin, dass sich das Tempo der Weltkonjunktur merklich ver-
langsamen wird.

Die deutsche Konjunktur ist zum Jahresende 2007 weiter aufwarts gerichtet, wenn auch mit nachlassen-
der Kraft. Die Dynamik hatte im vergangenen Winter einen H6hepunkt erreicht und lasst inzwischen wie-
der deutlich nach. Wie das ifo Institut im Dezember 2006 zutreffend erwartet hatte, hat sich der seit 2005
laufende Aufschwung trotz der massiven Erhohung der Mehrwertsteuer fortgesetzt. Die Auftriebskrafte
aus dem In- und Ausland waren kraftig genug, um die restriktiven Wirkungen der Finanzpolitik zu verkraf-
ten. Konjunkturmotor war weiterhin die Auslandsnachfrage, die trotz der massiven Aufwertung des Euro
gegeniiber dem US-Dollar aufgrund der dynamischen Weltkonjunktur kraftig blieb. Im Jahresdurchschnitt
2007 expandierte das reale Bruttoinlandsprodukt um 2,5%, nach 2,9% im Vorjahr.

Im kommenden Jahr diirfte sich das Expansionstempo der gesamtwirtschaftlichen Produktion zundchst
noch weiter abschwachen, weil die Investitionstatigkeit aufgrund des Vorziehens von Projekten auf das
Jahr 2007 zunichst gedriickt wird. Die bislang wichtigste Stiitze der Binnennachfrage wird dadurch er-
heblich geschwécht. Danach wird aber eine Riickkehr zum Potentialwachstum erwartet, weil die wach-
sende Beschiftigung und der damit einhergehende Zuwachs an Kaufkraft bei den privaten Haushalten
den Konsum stimulieren wird. Das ifo Institut erwartet einen Konsumanstieg von 1,5%, der u.a. wegen der
leicht anziehenden Inflation etwas geringer als im Herbstgutachten der Wirtschaftsforschungsinstitute ver-
anschlagt wird. Alles in allem wird das reale Bruttoinlandsprodukt um 1,8% expandieren. Aufgrund der gro-
Beren Zahl von Arbeitstagen belduft sich der Zuwachs kalenderbereinigt allerdings nur auf 1,5%.
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Abb. 1.2
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Quelle: Ifo World Economic Survey (WES) 1V/2007.

In den USA ist die gesamtwirtschaftliche Produktion, nach
schwachem Start zu Jahresbeginn, im weiteren Jahresver-
lauf sehr kraftig gestiegen. Im dritten Quartal betrug die
Wachstumsrate im Vergleich zum Vorquartal 4,9% (laufen-
de Jahresrate). MaBgeblich hierfir waren der private Kon-
sum, der von merklich steigenden Realeinkommen befllgelt
wurde, und die Exporte, die vom deutlichen Wertverlust
des US-Dollar profitierten. Die Bauinvestitionen sanken hin-
gegen im Gefolge der US-Immobilienkrise erneut sehr kréaf-
tig. Die Federal Reserve hat den Leitzins (Federal Funds
Rate) — in Reaktion auf die Turbulenzen auf den internatio-
nalen Finanzmarkten und verschlechterte konjunkturelle
Perspektiven — seit September um 100 Basispunkte ge-
senkt, die geldpolitischen Zugel sind damit merklich gelo-
ckert worden. In Japan blieb die Konjunktur unter Schwan-
kungen aufwérts gerichtet; im dritten Quartal 2007 stieg
die gesamtwirtschaftliche Produktion mit 3,3% (laufende
Jahresrate), zuvor war sie um 1,8% gesunken. Der AuBBen-
beitrag nahm bei lebhafter Exporttatigkeit merklich zu, aber
auch von der inlandischen Verwendung ging ein positiver
Wachstumsbeitrag auf das reale Bruttoinlandsprodukt aus.
In China hat sich die kréaftige Expansion fortgesetzt, in den
ersten drei Quartalen lag das reale Bruttoinlandsprodukt um
11,5% Uber dem vergleichbaren Vorjahreswert, beférdert
von der nach wie vor dynamischen Industrieproduktion
(+ 13,5%). Auch in der Europaischen Wahrungsunion (EWU)
hat sich der Aufschwung fortgesetzt. Im dritten Quartal 2007
stieg die gesamtwirtschaftliche Produktion mit einer laufen-
den Jahresrate von 2,4%; im ersten Halbjahr hatte das Ex-
pansionstempo im Schnitt bei 2,2% gelegen. Motor der Ent-
wicklung war die inlandische Verwendung; der Wachstums-
beitrag zum realen BIP betrug zuletzt 0,8 Prozentpunkte.
Dagegen war der Impuls vom AuBenbeitrag leicht negativ
(-0,1 Prozentpunkte). Umfragen zeigen allerdings, dass die
anhaltenden Finanzmarktturbulenzen, der starke Euro und
der volatile Olpreis die konjunkturelle Zuversicht dampfen.
Im Winter ist deshalb mit einer merklichen Verlangsamung
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Oktober saisonbereinigt 7,2%.

In Deutschland ist das reale Bruttoinlandspro-
dukt im dritten Quartal 2007 beschleunigt ge-
stiegen. Nach vorlaufigen Angaben des Statis-
tischen Bundesamts nahm das reale Bruttoin-
landsprodukt (BIP) saisonbereinigt im Vergleich
zum Vorquartal mit 0,7% zu (laufende Jahres-
rate: 2,8%). Auch im Vorjahresvergleich expan-
dierte die gesamtwirtschaftliche Produktion mit
2,4% (kalenderbereinigt: 2,5%) recht kraftig. In den ersten
beiden Quartalen 2007 hatte das Expansionstempo, nicht
zuletzt aufgrund der démpfenden Effekte der kraftigen Mehr-
wertsteuererhdhung, im Durchschnitt nur bei 1,6% gele-
gen. Wie schon im Euroraum kamen die Impulse im dritten
Quartal aus dem Inland: Saison- und kalenderbereinigt stie-
gen die realen Konsumausgaben der privaten Haushalte
gegenuber dem Vorquartal um 0,5%, die Ausrtstungsin-
vestitionen um 0,4% und die Bauinvestitionen um 0,6%.
Der AuBenbeitrag déampfte hingegen den Anstieg des Brut-
toinlandsprodukts. Wahrend die Importe im Vorquartalsver-
gleich um 3,9% stiegen, vermochten die Exporte nur um
3,1% zuzulegen.

Die guinstige konjunkturelle Entwicklung hat sich deutlich am
Arbeitsmarkt ausgewirkt: Die Zahl der Erwerbstétigen (nach
dem Inlandskonzept!) ist in den ersten drei Quartalen 2007
saisonbereinigt um 530 000 gestiegen. Insgesamt warenim
dritten Vierteljahr rund 39,9 Mill. Personen erwerbstatig, das
sind 632 000 Personen oder 1,6% mehr als ein Jahr zuvor.
Die sozialversicherungspflichtige Beschaftigung lag im Sep-
tember bei 27,45 Mill.; im Vorjahresvergleich belauft sich der
Anstieg auf 577 000 oder 2,1%. Etwa die Halfte des Be-
schaftigungsaufbaus entfallt auf sozialversicherungspflich-
tige Vollzeitstellen. Dagegen blieb die Zahl der entweder in
Arbeitsgelegenheiten beschéftigten Arbeitslosengeld-II-Be-
zieher oder ausschlieBlich geringflgig entlohnten Beschéf-
tigten gegenuber dem Vorjahr zusammengenommen na-
hezu unverandert. Die Arbeitslosigkeit ist in diesem Jahr wei-
ter kréaftig gesunken. Im November belief sich die Arbeitslo-

1 Die Erwerbstéatigkeit nach dem Inlandskonzept hat im Vergleich zum alter-
nativen Inldnderkonzept eine engere Anbindung an die Konjunktur und
zur Arbeitskréftenachfrage. Im Inlandskonzept gehdren Einpendler, die in
Deutschland arbeiten, ihren Wohnsitz aber im Ausland haben, zu den Er-
werbstétigen, wahrend Auspendler, die im Inland wohnen, aber im Aus-
land arbeiten, nicht mitgezahlt werden. Beim Inlanderkonzept ist es ge-
nau umgekehrt.
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senzahl dem Ursprungswert nach auf 3,378 Mill., das sind
617 000 weniger als im vergleichbaren Vorjahresmonat. Im
deutlichen Rickgang der Arbeitslosigkeit spiegelt sich zum
einen der konjunkturell bedingt kréaftige Aufbau sozialversi-
cherungspflichtiger Beschaftigung wider. Zum anderen wird
der Arbeitsmarkt auch durch ein rlicklaufiges Arbeitskrafte-
angebot entlastet.

Der Anstieg der Lebenshaltungskosten hat sich im Jahr
2007 durch die kréftige Anhebung der Mehrwertsteuer, den
Hohenflug der Roholpreise und die Verteuerung von wich-
tigen Grundnahrungsmitteln spurbar beschleunigt. Im No-
vember lag die Inflationsrate erstmals bei 3,0%, das ist der
hochste Wert seit dem Februar 1994.

2. Weltwirtschaft

Die Expansion der Weltwirtschaft verlief im Jahr 2007 ro-
bust, sie hat sich jedoch etwas abgekuhlt. Das Bruttoin-
landsprodukt legte im Spannungsfeld einer aussichtsrei-
chen Ertragslage der Unternehmen, einer verbesserten Si-
tuation am Arbeitsmarkt, einer hdheren Inflation sowie er-
neut stark anziehender Olpreise verhaltener zu als noch
vor einem Jahr.

Die wirtschaftliche Entwicklung in den Industrieldndern
war im Verlauf des Jahres uneinheitlich. Der Anstieg des
Bruttoinlandsprodukts in den Vereinigten Staaten flachte
im ersten Quartal deutlich ab, ehe er sich in den folgen-
den Quartalen stark beschleunigte. Vor allem der Konsum
erhohte sich trotz der zuletzt sinkenden Immobilienprei-
se lebhaft. Die Investitionen legten dagegen merklich
schwacher zu, insbesondere auch weil die Investitionen
im Wohnungsbau empfindlich einbrachen. In Japan er-
wies sich die konjunkturelle Dynamik trotz eines schwa-
chen zweiten Quartals als robust. Der Anstieg des Brut-
toinlandsprodukts im Euroraum fiel nach einer voruber-
gehenden Abflachung im zweiten Quartal, die jedoch ei-
nigen Sonderfaktoren zuzuschreiben ist, durchaus kraf-
tig aus. Der Konsum erhdhte sich zuletzt recht kréaftig,
nachdem er im ersten Quartal aufgrund der negativen
Effekte der Mehrwertsteuererhdhung in Deutschland stag-
niert hatte. Auch die Investitionen zogen insgesamt spur-
bar an. In den Schwellenlandern blieb die wirtschaftliche
Entwicklung ebenfalls lebhaft. In China und Indien stieg
das Bruttoinlandsprodukt jeweils erneut sehr stark. In den
Ubrigen Landern Ostasiens blieb die konjunkturelle Dyna-
mik robust, wéhrend sie sich in Lateinamerika etwas ver-
langsamte.

Der Anstieg der Preise in den Industrielandern nahm im
laufenden Jahr teilweise recht deutlich zu, was Uberwie-
gend an den stark gestiegenen Ol- und Lebensmittelprei-
sen lag. In Deutschland zog die Inflation zusatzlich auch

aufgrund der Erhéhung der Mehrwertsteuer an. Die Zunah-
me der Léhne blieb in den Vereinigten Staaten schwung-
voll; im Euroraum, aber auch in Japan, war sie hingegen
moderat.

Die Olpreise stiegen seit Anfang des Jahres 2007 erneut
sehr kréaftig. Der Preis der Sorte Brent erreichte im Novem-
ber einen neuen Hdchstwert von rund 95 US-Dollar je Bar-
rel, nachdem er im Januar noch bei rund 54 US-Dollar je
Barrel gelegen hatte; zuletzt sank die Notierung auf 88 US-
Dollar. Da die OPEC bislang keine Veranlassung gesehen
hat, das Angebot an Rohdl bei einer anhaltend hohen Nach-
frage auszuweiten, ist damit zu rechnen, dass die Olpreise
auch in naher Zukunft hoch bleiben werden. Vielmehr be-
kraftigte das Kartell, dass Investitionen in Forderkapazita-
ten zurlickgehalten werden, sofern Anstrengungen zur Subs-
titution von Rohdl forciert werden.

Die Unsicherheit auf den Finanzmarkten hat sich seit dem
Sommer 2007 erheblich ausgeweitet. Ausldser waren Zah-
lungsausfalle im Subprime-Bereich auf dem US-amerika-
nischen Hypothekenkreditmarkt, die im Zusammenhang
mit der dortigen Immobilienkrise zugenommen haben.
Da sich durch die zunehmende Verbriefung der Hypothe-
kenkredite der internationale Handel mit Kreditrisiken in
den letzten Jahren rasant ausgedehnt hatte, Ubertrugen
sich diese Zahlungsausfalle weltweit auf die Finanzinsti-
tutionen, die hohe Abschreibungen vornehmen und da-
mit teilweise erhebliche Rickgéange ihrer Gewinne hinneh-
men mussten.

Infolge der hohen Unsicherheit Uber das tatsachliche En-
gagement der Banken im US-Hypothekengeschéaft und
die damit verbundenen Kreditausfalle kam es zu einem mas-
siven Vertrauensverlust der Banken untereinander, der be-
sonders deutlich am Interbanken-Geldmarkt zum Vorschein
kam. Da sich die Banken bei den Ublichen wechselseitigen
Ausleihungen kurzfristiger Liquiditat stark zurtickhielten,
mussten sie seit Mitte August im Euroraum fur Dreimo-
natsgeld einen Aufschlag von durchschnittlich 70 Basis-
punkten zahlen; in den USA lag der Spread bei nur 45 Ba-
sispunkten, was sich vor allem durch die Erwartungen tber
eine weitere Lockerung der amerikanischen Geldpolitik er-
klaren lasst.

Die Federal Reserve hat ihren geldpolitischen Kurs mit dem
Einsetzen der Turbulenzen auf den Finanzmarkten im Au-
gust zunehmend expansiv ausgerichtet. Sie senkte ihren
Leitzins — gemessen an der Zielrate der Federal Funds —im
September um 50 Basispunkte auf 4,75%, im Oktober um
25 Basispunkte auf 4,5%, ehe sie ihn im Dezember auf
4,25% reduzierte. Die EZB hat im Juni ihren Leitzins auf
4,0% angehoben, nachdem sie ihn bereits im Marz auf
3,75% heraufgesetzt hatte. Angesichts der Turbulenzen auf
den Finanzmarkten verzichtete sie jedoch im September
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auf einen weiteren Zinsschritt, obwohl die-
ser von den Markten erwartet worden war.
Zudem versorgte sie die Banken mit zusétz-
licher Liquiditat in Form von mehreren
Schnelltendern. Auch die Bank of Japan hat
ihren geldpolitischen Zins im Februar auf
0,5% erhdht und anschlieBend unverandert
belassen.

Die Aktienkurse haben sich im Herbst 2007
nach einer vortbergehenden Korrektur, die
durch die turbulente Entwicklung auf den
Finanzmarkten ausgeltst worden war, etwas
erholt. Eine Ausnahme bildete der Nikkei-
Index, der weiter kontinuierlich fiel. Die lang-
fristigen Zinsen zogen bis zum Juli an, ehe
sie anschlieBend zu sinken begannen. Der
Anstieg der Immobilienpreise verlangsamte
sich tendenziell; in den Vereinigten Staaten
waren die Hauspreise zuletzt sogar rticklau-
fig, was auf die Auswirkungen der Immobi-
lienkrise zurtickzuflihren ist, die sich seit dem
Frihsommer zugespitzt hat.

Ausblick

Die wirtschaftliche Expansion in den Indus-
trielandern wird sich im Prognosezeitraum
verlangsamen. Der Anstieg des Bruttoin-
landsprodukts wird zwar weiterhin durch die
gunstige Ertragslage der Unternehmen so-
wie die Zunahme der Beschaftigung stimu-
liert, jedoch wirken die gestiegene Inflation
und die hohen Olpreise bremsend. Das ifo
Weltwirtschaftsklima flr die einzelnen Re-
gionen zeigt, dass die konjunkturelle Dyna-
mik bereits zu Ende des Jahres 2007 welt-
weit nachlassen sollte (vgl. Abb. 2.1 und
Abb. 2.2).

In den Vereinigten Staaten wird sich die Zu-
nahme des Bruttoinlandsprodukts, nach
einer ausgepragten Verlangsamung zu Be-
ginn des Jahres 2008, erst nach und nach
wieder beschleunigen (vgl. Tab. 2.1). Der
Konsum durfte infolge der nachlassenden
Immobilienpreise sowie einer hdheren Zins-
belastung verhalten expandieren. Die In-
vestitionen durften sich erst allmahlich er-
holen, auch weil die anhaltende Schwéache
der Wohnungsbauinvestitionen dampfend
wirkt. Die wirtschaftliche Entwicklung in Ja-
pan wird weiterhin solide bleiben. Im Eu-
roraum wird sich der Anstieg des Brutto-
inlandsprodukts verlangsamen. Zum einen
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Abb. 2.1
. Wirtschaftswachstum und ifo Wirtschaftklima fiir die Vereinigten Staaten
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1) Veranderung gegentiber dem jeweiligen Vorjahresquartal in %, saison- und arbeitstaglich bereinigt.
2) Arithmetisches Mittel der Bewertung der gegenwartigen Lage und der erwarteten Entwicklung.

Quelle: Bureau of Economic Analysis; Ifo World Economic Survey (WES) 1V/2007.
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1) Veranderung gegeniiber dem jeweiligen Vorjahresquartal in %, saison- und arbeitstaglich bereinigt.
2) Arithmetisches Mittel der Bewertung der gegenwartigen Lage und der erwarteten Entwicklung.
Quelle: Eurostat; Ifo World Economic Survey (WES) IV/2007.
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1) Veranderung gegeniiber dem jeweiligen Vorjahresquartal in %, saison- und arbeitstaglich bereinigt.
2) Arithmetisches Mittel der Bewertung der gegenwartigen Lage und der erwarteten Entwicklung.

Quelle: ESRI; Ifo World Economic Survey (WES) 1V/2007.
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Abb. 2.2
Wirtschaftswachstum und ifo Wirtschaftklima fiir Asien
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1) Verénderung der Ursprungswerte gegentiber dem jeweiligen Vorjahr in %.
2) Arithmetisches Mittel der Bewertung der gegenwartigen Lage und der erwarteten Entwicklung.

Quelle: IMF, World Economic Oulook, Oktober 2007 Database; Ifo World Economic Survey (WES) IV/2007.
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Berechnungen des ifo Instituts..
Chancen und Risiken
Wirtschaftswachstum und ifo Wirtschaftklima fiir Lateinamerika
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gen. In den vergangenen Jahren erwies sich
die konjunkturelle Dynamik jedoch zumindest
als robust gegentber dem kraftigen Anzie-
hen der Olpreise.

Im Rahmen des Ifo World Economic Survey (WES), befragt das ifo Institut seit 1981 vierteljahrlich mehr als 1 000 Wirtschafts-
experten in Uber 90 Landern zur aktuellen Wirtschaftslage und zu den Konjunkturerwartungen fir die kommenden sechs Monate.
Das arithmetische Mittel dieser beiden Indikatoren bildet das Wirtschaftsklima eines Landes. Die Aggregation der Lénderergeb-
nisse zum Weltwirtschaftsklima erfolgt anhand des jeweiligen Anteils am WeltauRenhandel.

Die befragten Experten sind bei multinationalen Unternehmen, Wirtschaftsforschungseinrichtungen, nationalen und internatio-
nalen Wirtschaftskammern und Stiftungen beschéaftigt und nehmen nur zu dem Land Stellung, in dem sie jeweils tatig sind. Damit
wird sichergestellt, dass die Antworten den aktuellen Informationsstand fir ein Land aus erster Hand widerspiegeln.

Wahrend amtliche Statistiken auf internationaler Ebene oft nur mit groRen Zeitverzégerungen erhaltlich sind, zeichnen sich die
Umfrageergebnisse des Ifo WES durch ihre hohe Aktualitat und internationale Vergleichbarkeit aus. Gerade in Landern, in denen
die amtliche Statistik auf einer unsicheren Datenbasis steht oder nicht genligend aktuelle Informationen liefert, sind die von
Wirtschaftsexperten vor Ort abgegebenen Urteile und Erwartungen oft die einzig verfiigbare Information und von besonderem
Wert. Kaum ein anderer Indikator, der bei anderen Instituten oder internationalen Organisationen benutzt wird, gibt gleichzeitig
einen so aktuellen und breiten Uberblick Uber die weltwirtschaftliche Entwicklung wie der Ifo WES.
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Tab. 2.1
|Rea|es Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquoten in den westlichen Industrieldndern

Gewicht Bruttoinlandsprodukt” Verbraucherpreise® - e i %

(Blf) Verénderungen gegenuber dem Vorjahr in % el bEsIEne

025 2007 2008 2009 2007 2008 2009 2007 2008 2009
Industrieldnder
EU-27 42,7 2,9 2,3 2,3 2,3 2,5 2,1 7,2 6,9 6,7
Schweiz 1,1 2,9 2,5 2,5 1,1 1,2 1,1 3,3 34 3.2
Norwegen 1,0 2,9 2,7 2,7 2,3 24 2,2 2,6 2,6 2,5
West- und Mitteleuropa 44,9 2,9 2,3 2,3 2,3 2,5 2,1 7.1 6,8 6,6
USA 38,6 2,2 2,0 2,3 2,8 2,6 2,5 4,6 5,1 52
Japan 12,8 1,9 1,7 1,9 0,4 0,7 1,5 3,9 4,0 4,0
Kanada 3,7 2,9 24 2,6 2,3 2,3 2,2 6,0 6,1 6,0
Industrielander insg. 100,0 2,5 2,1 2,3 2,2 2,3 2,2 5,7 5,8 5,7
3 Summe der aufgefihrten Landergruppen. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2006 in US-Dollar. — ® Standar-
disierte Arbeitslosenquote nach dem ILO-Konzept, Landergruppe gewichtet auf der Grundlage der Erwerbspersonen-
zahl 2006.

Quelle: OECD; IWF; ILO; Berechnungen des ifo Instituts; 2007, 2008 und 2009: Prognose des ifo Instituts.

Fur die wirtschaftliche Expansion in den Vereinigten Staa-
ten liegt das groBte Risiko in einer Verschéarfung der Immo-
bilienkrise, was zu einem Einbruch der Hauspreise flihren
konnte. Dies durfte den Konsum der privaten Haushalte er-
heblich dampfen, weil zum einen der negative Vermogens-
effekt deutlich kraftiger ausfallen und zum anderen die Zins-
belastung empfindlich steigen wirde. Zudem durften auch
die Investitionen negativ betroffen sein, da die Ertrage der
Unternehmen gedrosselt werden und die Finanzierungsbe-
dingungen sich nachhaltig verschéarfen wirden. Dies hétte
auch negative Auswirkungen fur den Arbeitsmarkt, mit der
Folge, dass die Zunahme der Beschaftigung bei gleichzei-
tig steigender Arbeitslosigkeit verhaltener ausfallen durfte.
Sollte die Geldpolitik in diesem Risikoszenario mit einem
expansiven Kurs reagieren, bestliinde zusétzlich die Gefahr,
dass der US-Dollar infolge von massiveren Zinssenkungen
starker abwertet. Infolgedessen durften sich die konjunktu-
rellen Perspektiven auch in anderen Regionen, wie z.B. im
Euroraum, eintrtiben.

Ein weiteres Risiko fUr die konjunkturelle Entwicklung in den
USA geht von dem anhaltend hohen Leistungsbilanzdefizit
aus, welches im Jahresdurchschnitt 2007 bei 5,6% liegt (vgl.
Abb. 2.4). Es zeigt an, dass in den USA mehr investiert als
gespart wird. Die Differenz wird dabei durch eine Zunahme
der Netto-Auslandsverschuldung finanziert. Die Gefahr fur
die konjunkturelle Entwicklung liegt insbesondere in einem
Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Sparquote. Die inlandi-
sche Nachfrage wirde im Zuge dessen deutlich an Dyna-
mik verlieren. Zudem kdnnte eine pessimistischere Risiko-
einschatzung von Seiten auslandischer Investoren und die
damit einhergehende geringere Neigung, Kapital in den USA
anzulegen, zu einem merklichen Zinsanstieg flihren. Dies
wlrde sowohl den privaten Verbrauch als auch die Investi-
tionen zusatzlich belasten. Erfanrungen aus anderen Lan-
dern zeigen, dass ein Defizit von 5% in Relation zum Brut-
toinlandsprodukt Uber einen langen Zeitraum hinweg kaum
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zu finanzieren ist. Die aktuell zu beobachtende Abwertung
des Dollar hat bereits zu einer deutlich hdheren Dynamik der
Exporte beigetragen. Ein weiter zunehmender Vertrauens-
verlust kdnnte diese Entwicklung beschleunigen.

Vereinigte Staaten

Nachdem sich die konjunkturelle Dynamik in den Vereinig-
ten Staaten seit Frihjahr 2006 bis Jahresbeginn 2007 splr-
bar abgeflacht hatte, expandierte die US-Wirtschaft im
zweiten und dritten Quartal des laufenden Jahres wieder
kraftig. So legte das reale Bruttoinlandsprodukt gegen-
Uber dem Vorquartal annualisiert um 3,8% bzw. 4,9% zu
(vgl. Abb. 2.5).

MaBgeblich fur die hohe Zuwachsrate im dritten Quartal
waren die sich verbessernden Nettoexporte sowie ein wie-
der robuster privater Konsum. Insbesondere die Ausfuh-
ren legten im Zuge der anhaltenden Schwéache des US-
Dollar sowie der wirtschaftlichen Dynamik in wichtigen Ab-
satzmarkten stark zu. Zwar expandierten auch die Impor-
te nicht zuletzt aufgrund des zunehmenden Privatkonsums
merklich. Insgesamt konnte der AuBenbeitrag jedoch mit
1,4% positiv zum Wachstum des Bruttoinlandsproduktes
beitragen.

Auch die Investitionen legten im Quartalsvergleich etwas
starker zu; allerdings zeigt sich hier weiterhin ein stark dif-
ferenziertes Bild. Bedingt durch die gute Ertragslage der Un-
ternehmen sowie eine anhaltend hohe Kapazitatsauslastung
stiegen die Investitionen in Ausristungen und Software kréaf-
tig und auch der gewerbliche Bau verzeichnete in den bei-
den Sommerquartalen des Jahres erneut hohe Zuwachs-
raten. Negative Auswirkungen der Turbulenzen an den Fi-
nanzmarkten Uber eine etwaige Verschlechterung der Kre-
ditkonditionen waren dabei bisher nicht festzustellen. Dem-
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Kasten
Reaktion des Bruttoinlandsprodukts im Euroraum auf einen Olpreisschock

Fur den Euroraum lassen sich mit Hilfe eines vektorautoregressiven (VAR)-Modells die Auswirkungen eines Olpreisschocks
empirisch beleuchten. VAR-Modelle basieren im Allgemeinen auf zeitreihenanalytischen Verfahren, die sich nicht nur fur die
Prognose von makrodkonomischen Variablen, sondern auch zur Simulation von exogenen Schocks recht gut eignen. Die
Reaktionen der relevanten Variablen auf einen Olpreisschock lassen sich in Form von so genannten Impuls-Antwort-Funktionen
darstellen.

Die Analyse stitzt sich auf ein VAR-Basismodell mit zunéchst funf endogenen Variablen: dem realen Bruttoinlandsprodukt, der
Inflationsrate, dem Olpreis notiert in US-Dollar, dem Zinssatz fiir Dreimonatsgeld und dem nominalen Wechselkurs des Euro zum
US-Dollar. Die Basisspezifikation wird anschlieBend erweitert durch die Einbeziehung jeweils eines der Hauptaggregate des
realen Bruttoinlandsprodukts, also des privaten Konsums, der Bruttoanlageinvestitionen, des Staatsverbrauchs, der Exporte und
der Importe. Fir die Integration dieser Variablen werden geeignete Restriktionen gesetzt, so dass das Basismodell unverandert
bleibt, d.h. es wird eine block-exogene Struktur erzeugt.

Alle Variablen sind — bis auf die Inflationsrate und den kurzfristigen Geldmarktsatz — logarithmiert. Der Untersuchungszeitraum
lauft vom 1. Quartal 1995 bis zum 2. Quartal 2007. Die Anzahl der Lags wurde so gewahlt, dass die Stérterme in der Basis-
spezifikation keine Anzeichen von Autokorrelation und konditionaler Heteroskedastizitat aufweisen.

Auf Basis des geschatzten VAR-Modells werden die Impuls-Antwort-Funktionen der Variablen auf einen Olpreisschock generiert.
Zur ldentifikation des Schocks wird dabei unterstellt, dass alle Variablen auf einen unvorhergesehenen Anstieg des Olpreises
zeitgleich reagieren. Abbildung 2.3 fasst die Reaktionen der Variablen zusammen. Die Impuls-Antworten sind durch die durch-
gezogenen Linien dargestellt, die aus dem Mittelwert von 1 000 Bootstrap-Ziehungen berechnet wurden. Die gestrichelten Linien
bezeichnen zum Konfidenzniveau von 95% den statistischen Unsicherheitsbereich. Die Nulllinie entspricht den jeweils
prognostizierten Expansionspfaden der betrachteten Variablen, die sich ohne Olpreisschock ergeben. Die vertikale Achse misst
die Abweichung von der Prognose der Expansionspfade ohne Schocks in Prozentpunkten; die horizontale Achse stellt den Zeit-
raum, gemessen in Quartalen, nach dem Eintreten des Olpreisschocks dar. Der Olpreisschock selbst reflektiert eine
voriibergehende Erhéhung des Olpreises um etwa 12%, was dem beobachteten Anstieg des Olpreises — gemessen an der
Notierung fir die Sorte Brent in US-Dollar — im 3. Quartal 2007 nahezu entspricht. Der Anstieg des Olpreises lauft nach sechs
Quartalen sukzessive aus.

Die Expansion des realen Bruttoinlandsprodukts reagiert zeitlich verzégert auf einen Olpreisschock und verlangsamt sich nach
ungeféhr neun Quartalen signifikant. Die Abflachung des Produktionsanstiegs erreicht inren maximalen Wert nach knapp dreiein-
halb Jahren. Die Reaktion des Bruttoinlandsprodukts auf einen unvorhergesehenen Anstieg des Olpreises impliziert dabei einen
Zuwachsverlust von knapp 0,35 Prozentpunkten gegeniiber dem Prognoseszenario ohne Schock.

Ein Blick auf die Hauptkomponenten des Bruttoinlandsprodukts legt nahe, dass der private Konsum und die Bruttoanlageinves-
titionen vergleichsweise sensitiv auf den Olpreisschock reagieren. Der Konsum weist einen maximalen Zuwachsverlust von knapp
0,25 Prozentpunkten auf, der sich nach etwa 16 Quartalen einstellt. Die Bruttoanlageinvestitionen sind mit einem Zuwachsverlust
von 0,8 Prozentpunkten noch starker betroffen. Der Staatsverbrauch hingegen passt sich vergleichsweise trage an. Der Anstieg
liegt nach 26 Quartalen 0,2 Prozentpunkte unterhalb des prognostizierten Zuwachses, der sich ohne Olpreisschock eingestellt
hatte. Dies impliziert, dass der Staatsverbrauch eher indirekt von einem unvorhergesehenen Anstieg des Olpreises betroffen ist
und vielmehr durch die nachlassende gesamtwirtschaftliche Produktionszunahme gebremst wird. Die Entwicklung der Nettoex-
porte hingegen scheint der schwécheren Expansion der Produktion zunachst entgegenzuwirken. Zwar erhdhen sich die Exporte
nach dem Olpreisschock weniger dynamisch, gleichzeitig aber wird der Anstieg der Importe gedampft. Wahrend sich die nega-
tiven Effekte auf die Exporte nach neun Quartalen einstellen, zeigen sie auf die Importe bereits nach sieben Quartalen eine
signifikante Wirkung, die Uberwiegend auf die schwéchere binnenwirtschaftliche Dynamik zurtickzufilhren ist, so dass der
Gesamteffekt die Expansion der Nettoexporte vorlibergehend eher positiv beeinflusst.

Fur den Euroraum lasst sich zusammenfassend sagen, dass der Anstieg des Bruttoinlandsprodukts nach einem Olpreisschock in
Hohe von reichlich 10% um 0,3 bis 0,4 Prozentpunkte gedrosselt wird. Die Abflachung der Dynamik setzt jedoch zeitlich verzégert
ein und erreicht ihren maximal bremsenden Effekt nach etwa drei bis vier Jahren. Die Binnennachnachfrage ist am stérksten
betroffen, da sowohl der private Konsum als auch die Bruttoanlageinvestitionen sensitiv reagieren. Die Reaktion seitens des
AuRenhandels wirkt dagegen zumindest zeitweise stimulierend.

gegenuber befinden sich die privaten Wohnungsbauinves-
titionen weiter im freien Fall und sanken das siebte Quartal
in Folge. Mit einem Ruckgang von knapp 20% senkten sie
das Wachstum des realen Bruttoinlandsprodukts um reich-
lich 1 Prozentpunkt.

Nach einer ersten Schwachephase im zweiten Quartal zeig-
te sich der Konsum der privaten Haushalte im dritten Quar-
tal vortibergehend erneut als die nachfrageseitige Stutze der
US-Wirtschaft. Trotz der anhaltenden Konsolidierung auf
dem Markt fur Wohnimmobilien expandierten die Konsum-

ausgaben gegenuber dem Vorquartal annualisiert mit 2,7%
und trugen so knapp 1,9% zur gesamtwirtschaftlichen Ex-
pansion bei. Neben einem durch den Rickgang der Ben-
zinpreise zunachst verlangsamten gesamtwirtschaftlichen
Preisauftrieb wirkte dabei insbesondere ein starker Anstieg
der real verfugbaren Einkommen unterstitzend. Verantwort-
lich hierfUr zeichnete die weiterhin relativ robuste Entwick-
lung des Arbeitsmarktes. So hat die Beschaftigungsentwick-
lung zwar seit Beginn des Jahres stetig leicht an Dynamik
verloren. Die Arbeitslosenquote lag aber trotz eines leich-
ten Anstiegs vom Tiefststand im Méarz des Jahres im Okto-
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Abb. 2.3
Impuls-Antwort Funktionen
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Erlauterung: Reaktion des Bruttoinlandsprodukts im Euroraum sowie der einzelnen Hauptkomponenten auf einen Olpreisschock.
Durchgezogene Linie: Impuls-Antworten. Gestrichelte Linien: 95 % Konfidenzniveau. Berechnungen des ifo Instituts.

ber mit 4,7% auf historisch weiterhin sehr niedrigem Niveau.
Zudem blieb die Lohnentwicklung trotz einer leichten Ab-
schwéchung im Verlauf des dritten Quartals weiterhin recht
dynamisch. So stiegen die durchschnittlichen Stundenloh-
ne (ohne den Bereich Landwirtschaft) im Oktober im Vorjah-
resvergleich um 3,8%.

Dampfend auf die Ausgaben der privaten Haushalte wirkt
zunehmend der im Zuge der Konsolidierung am Markt fur

Wohnimmobilien zu beobachtende Druck auf die Hauspreis-
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entwicklung und die dadurch bedingte geringere Zunahme
der Immobilienvermdgen. So signalisiert der viel beachtete
OFHEO-Index im dritten Quartal zum ersten Mal seit Mitte
der neunziger Jahre landesweit sinkende Hauspreise und
folgt somit der Entwicklung des Shiller-Index, der bereits seit
Jahresmitte 2006 einen Ruckgang der Immobilienpreise in
den Ballungszentren anzeigt (vgl. Abb. 2.6). Gemessen an
den gehandelten Future-Kontrakten flr den auf die zehn
groBten Stadte fokussierten Teilbereich des Shiller-Index
erwarten die Marktteilnehmer bis ins Frihjahr 2009 fallende
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Kasten
Weltwirtschaftliche Auswirkungen einer Verschirfung
der US-Immobilienkrise

In der folgenden Modellsimulation werden die gesamtwirtschaftlichen Auswir-
kungen einer Verscharfung der Immobilienkrise abgeschatzt. Durch den dabei
angenommenen starken Rickgang der Preise fir Wohnimmobilien wird die
Konsumbereitschaft der Haushalte spurbar gedampft. Die daraus resultieren-
de Eintrubung der Absatz- und Ertragsaussichten der Unternehmen fihrt
dann zu einem massiven Verfall der Aktienkurse. Um die Auswirkungen die-
ses Krisenszenarios zu quantifizieren, wurde eine Simulationsrechnung mit
dem 6konometrischen Weltmodell OEF durchgefihrt.

In dem hier simulierten Szenario wird hierbei davon ausgegangen, dass die
amerikanischen Immobilienpreise und Aktienkurse in den beiden ersten Quar-
talen des Jahres 2008 um insgesamt 20% einbrechen. Im Gegensatz dazu
unterstellt das Basisszenario einen lediglich schrittweisen Rickgang der
Hauspreise, die im weiteren Prognosezeitraum dann wieder leicht ansteigen,
um insgesamt 5% bis Mitte 2008.

Im simulierten Krisenszenario féllt das reale Bruttoinlandsprodukt in den USA
gegenllber dem Basisszenario im Jahr 2008 um 0,5 Prozentpunkte und im
Jahr 2009 um 1,5 Prozentpunkte. Ursachlich hierfir zeichnet insbesondere
ein Einbruch im Konsum der privaten Haushalte, der im Vergleich zur Basis-
I6sung um 0,7 bzw. 2,0 Prozentpunkte sinkt. Der Effekt im Jahr 2008 ist des-
halb weniger stark als im Jahr 2009, weil sich die Krise in der Simulations-
rechnung erst sukzessive verscharft. Die Ubrigen Regionen der Welt werden
unterschiedlich stark von der Verschéarfung der Immobilienkrise in den USA
betroffen. Wahrend sich in Japan lediglich marginale Auswirkungen abzeich-
nen, sinkt das reale Bruttoinlandsprodukt im Euroraum und in Deutschland
Uber den gesamten Prognosezeitraum. In Deutschland fallt das BIP um 0,2
bzw. 0,3 Prozentpunkte niedriger aus als im Basisszenario (vgl. Tab. 2.2).

Insgesamt lasst sich festhalten, dass die negativen Auswirkungen der hier
unterstellten Verscharfung der Immobilienkrise in den USA fir Deutschland

Die Kombination aus fallenden Hausprei-
sen und einer schwéacheren Entwicklung
der Aktienmarkte nahrt die Sorge, dass die
daraus resultierenden negativen Vermo-
genseffekte zu einer deutlicheren Einschran-
kung der privaten Konsumausgaben der
Haushalte fuhren kdnnten. Dem entgegen
steht bisher die anhaltend positive Entwick-
lung der Arbeitseinkommen, welche als ent-
scheidende Quelle des privaten Verbrauchs
weiterhin stUtzend wirken. Insgesamt sind
deshalb bisher lediglich begrenzte Auswir-
kungen der Konsolidierung auf dem Immo-
bilienmarkt und den damit verbundenen
Turbulenzen an den Finanzmérkten auf die
Sparneigung und damit die Konsumtatig-
keit der privaten Haushalte auszumachen.
Die Sparquote liegt mit 0,5% auf weiterhin
sehr niedrigem Niveau. Zudem wird die Ini-
tiative der Regierung, einem Teil der Kre-
ditnehmern Umschuldungen zu moderaten
Zinsen oder Zinsfestschreibungen zu er-
maglichen, einer weiteren Verschéarfung der
Krise entgegenwirken. Jedoch deuten
wichtige Fruhindikatoren des Wohnungs-

nach der vorliegenden Modellsimulation durchaus déampfend sein kénnen.

baumarktes auf eine verstarkte Konsolidie-

Hauspreise. Die groBte Abwartsdynamik dirfte dabei im
Sommer kommenden Jahres erreicht werden.

Zudem hat sich auch die seit Jahresbeginn sehr positive Ent-
wicklung der Aktienmarkte aktuell deutlich eingetrubt. Ver-
antwortlich fur die seit Oktober zu beobachtende Kurswen-
de und die gestiegene Volatilitat sind insbesondere Wert-
berichtigungen bei groBen amerikanischen Finanzinstituten
als Folge vermehrter Zahlungsausfalle bei Hypothekenkre-
diten minderer Bonitat.

Tab. 2.2

Modellsimulation einer Verschérfung
der US-Immobilienkrise®

Abweichung von der Basisloésung

in Prozentpunkten, reale Grofien

US-Immobilienpreise: — 20%
US-Aktienkurse: — 20%
2008 2009
USA
BIP -0,5 -15
Privater Konsum -0,7 -20
Japan
BIP -0,1 0,2
Eurozone
BIP -0,1 -0,1
Deutschland
BIP -0,2 -0,3
? Die Schocks erfolgen im 1. und 2. Quartal 2008.

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts.

rung hin. So gehen, &hnlich wie Baugeneh-

migungen und Baubeginne, die Verkaufe
von Einfamilienhdusern weiterhin mit Jahresraten von rund
20% zurlck (vgl. Abb. 2.7).

Das US-Haushaltsdefizit ist im Verlauf des Fiskaljahres 2007,
das am 30. September endete, merklich auf 1,2% in Rela-
tion zum realen Bruttoinlandsprodukt zurlickgegangen, nach
1,9% im Vorjahr. Verantwortlich fir den Ruckgang der De-
fizitquote waren insbesondere die durch gestiegene durch-
schnittliche Einkommen der privaten Haushalte und hohe
Unternehmensgewinne bedingten, weiterhin hohen Einnah-
men aus der Einkommen- und der Korperschaftsteuer. Ei-
ne erneute Erhéhung der Ausgaben im Gesundheitssektor
wurde damit Uberkompensiert. Auch der Wegfall der Aus-
gaben fur die Beseitigung der Schaden des Hurrikans Ka-
trina trug zur Verringerung des Budgetdefizits bei. Im laufen-
den Fiskaljahr 2008 durfte die Defizitquote auf 1,7% in Re-
lation zum Bruttoinlandsprodukt ansteigen. Die Finanzpoli-
tik wird somit leicht expansiv ausgerichtet sein. Verantwort-
lich hierftir sind neben der deutlichen Erhdhung des Vertei-
digungsetats, insbesondere der Ausgaben fur die Militarein-
satze in Afghanistan und dem Irak, auch Fortschreibungen
von Steuererleichterungen, welche die Einnahmen weniger
stark steigen lassen. Hierzu gehért die bis Ende 2008 be-
schlossene Verldngerung der erhdhten Freibetrage im Be-
reich der Alternative Minimum Tax (ATM) sowie die Absen-
kung der Grenzsteuersatze bei der Einkommensteuer. Auch
von Seiten der Kdrperschaftsteuer dirften die Einnahmen
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Abb. 2.4
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Quelle: Bureau of Economic Analysis.

infolge weniger stark steigender Unternehmensgewinne nicht
mehr in dem MaBe wie im abgelaufenen Fiskaljahr gestiitzt
werden.

Als Reaktion auf die Turbulenzen an den internationalen Fi-
nanzmarkten sowie die eingetribten konjunkturellen Aus-
sichten hat die US-Notenbank ihre Geldpolitik seit August
trotz des anziehenden gesamtwirtschaftlichen Preisniveaus
spuUrbar gelockert. So hat sie die Zielrate der Federal Funds
in drei Schritten um insgesamt 100 Basispunkte auf aktuell
4,25% gesenkt sowie den Zinssatz auf Diskontgeschafte,
die vielfach als Notfallrefinanzierungsmaglichkeit angesehen
werden, auf aktuell 4,7% ermaBigt. Neben der Abschwé-
chung der konjunkturellen Entwicklung stehen jedoch wei-
terhin Risiken flr das gesamtwirtschaftliche Preisniveau im
Fokus der Fed. So hat sich die Inflationsrate seit Jahresbe-
ginn insbesondere aufgrund stark gestiegener Energie- und
Lebensmittelpreise merklich erhdht und lag im Oktober, auch
aufgrund eines Basiseffektes, mit 3,5% auf einem recht ho-
hen Niveau. Die Kernrate (Verbraucherpreise ohne Energie
und unverarbeitete Lebensmittel) zeigt sich jedoch bisher
relativ unbeeindruckt und lag nach einem graduellen Ruck-
gang seit Mitte 2006 im Oktober mit 2,2% nur geringfligig
oberhalb des Toleranzbereiches der amerikanischen Noten-
bank. Auch die Kernrate des Deflators fur private Konsum-
ausgaben, dem die Notenbank traditionell gro3e Bedeutung
beimisst, ist im gleichen Zeitraum schrittweise gesunken und
lag im Oktober ebenso bei 2,2%.

Im Prognosezeitraum durfte der Preisdruck aufgrund des
hohen Niveaus der Energie- und Lebensmittelpreise trotz
der schwécheren konjunkturellen Entwicklung erst ab der
Jahresmitte 2008 wieder spurbar zurlickgehen. So wird
der Konsumentenpreisindex im Jahresdurchschnitt 2008
und 2009 um 2,6% bzw. 2,5% steigen, nach 2,8% im lau-
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hin knapp oberhalb des Toleranzbereiches
der US-Notenbank liegen. Im Zuge der sich
leicht entspannenden Inflationsaussichten
wird die amerikanische Notenbank die Ziel-
rate der Federal Funds bis Ende 2008 schritt-
weise um mindestens 50 Basispunkte sen-
ken (vgl. Kasten zur Taylor-Regel). Verant-
wortlich hierflr zeichnet die deutlich schwa-
chere konjunkturelle Entwicklung, wodurch
die aktuell nur leicht positive Produktionsli-
cke deutlich nach unten gedffnet wird.

FUr das laufende Quartal lassen die aktuel-
len Werte wichtiger Fruhindikatoren eine
spUrbar nachlassende Dynamik der konjunk-
turellen Entwicklung erwarten. Insbesonde-
re zeigen Konjunkturindikatoren, wie das ifo
Wirtschaftsklima flr die Vereinigten Staaten
(vgl. Abb. 2.10) oder der viel beachtete ISM Einkaufsmana-
gerindex flr das verarbeitende Gewerbe (vgl. Abb. 2.11) im
vierten Quartal deutliche Ruickgange.

So ist insbesondere die Erwartungskomponente des ifo In-
dikators im vierten Quartal stark zurlickgegangen und deu-
tet eine spurbare Eintribung der konjunkturellen Entwick-
lung im folgenden Halbjahr an. Der ISM néhert sich bereits
seiner Expansionsgrenze von 50 Indexpunkten und spiegelt,
wie auch die aktuell zu beobachtenden Ruckgange bei Auf-
tragseingangen fur Investitionsguter, eine abnehmende In-
vestitionsneigung der Unternehmen wider. Zudem sind auch
die gangigen Umfragen zum Konsumklima aktuell deutlich
unter Druck geraten. So ist der von der University of Michi-
gan veroffentlichte Index des Konsumentenvertrauens auf
den niedrigsten Stand seit Anfang der neunziger Jahre ge-
sunken. Die hohe Unsicherheit der Verbraucher kann dabei
neben der Rezession am Markt fur Wohnimmobilien auch
mit den stark gestiegenen Benzinpreisen und den Turbu-
lenzen an den Finanz- und Kreditmarkten erklart werden und
durfte im Prognosezeitraum sowohl auf den privaten Ver-
brauch als auch die Unternehmensinvestitionen zunachst
deutlich ddmpfend wirken.

Zudem wird insbesondere der private Konsum aufgrund des
durch weiterhin sinkende Hauspreise bedingten Riickgangs
des Immobilienvermdgens zunehmend belastet. Die anhal-
tend positive Entwicklung der verfigbaren Einkommen kann
diese dampfenden Effekte dabei nur teilweise ausgleichen.
Die Unternehmensinvestitionen, die nach einem zyklischen
Tiefpunkt in ihrer Grundtendenz mit zunehmender Dynamik
expandieren sollten, werden noch bis weit in 2008 hinein
durch die anhaltende Korrektur am Markt fir Wohnimmo-
bilien sowie die Eintribung der Absatzaussichten im Zuge
der Konsumzurtckhaltung der Haushalte gedampft.
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Abb. 2.5
Konjunkturelle Entwicklung in den USA seit 2002
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2) Waren und Dienstleistungen.
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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

Im Jahresdurchschnitt 2008 und 2009 wird
das reale Bruttoinlandsprodukt um 2,0%

Januar 2000 = 100
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Quelle: Standard & Poor Case-Shiller, composite index; Dow Jones & Company, Inc.

Abb. 2.7
Verkauf von Einfamilienhdusern in den USA

Januar 1987 = 100

bzw. 2,3% expandieren, nach 2,2% im lau-
800 fenden Jahr (vgl. Abb. 2.12).

700

600 Japan
500 . . f

Die Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts
400 in Japan war im Verlauf des Jahres 2007
sehr unterschiedlich. Nach einem Ruck-
gang im zweiten Quartal ist es im dritten
200 Quartal um 1,5% gestiegen (vgl. Abb.

2.13). Getragen wurde die Expansion zu-
100 letzt vor allem von den Nettoexporten so-
wie den privaten Anlageinvestitionen. Der
Konsum legte im Vergleich zum Vorquar-
tal etwas zu, blieb aber insgesamt verhal-
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Quelle: U.S. Department of Commerce: Census Bureau.

So werden die privaten Wohnungsbauinvestitionen zunachst
weiter merklich zurtickgehen, wenn auch mit schwéacher
werdenden Raten. Im Laufe der zweiten Jahreshélfte sollte
die Bereinigung am Immobilienmarkt dann weitgehend ab-
geschlossen sein. Angesichts der glinstigen preislichen Wett-
bewerbsposition der US-Wirtschaft wird der AuBenhandel
weiterhin deutlich positiv zur konjunkturellen Entwicklung
beitragen, auch weil die gedampfte Binnennachfrage die
Einfuhren weiter bremsen wird (vgl. Tab. 2.4).

Insgesamt wird sich die Zunahme des realen Bruttoinlands-
produkts, nach einer ausgepragten Verlangsamung Ende
des laufenden Jahres und zu Beginn des Jahres 2008, nur
z6gerlich wieder beschleunigen. Erst zum Ende des Prog-
nosezeitraums werden die Wachstumsraten wieder Werte
im Bereich des Potentialpfades erreichen.

ifo Schnelldienst 24/2007 - 60. Jahrgang

Die AuBenhandelssituation wurde durch den
— vor allem gegenuber dem US-Dollar —
niedrig bewerteten Yen begunstigt. Trotz der
schon in den letzten Monaten zu beobach-
tenden Aufwertung deuten die letzten WES-
Ergebnisse fur den Yen auf ein weiter be-
stehendes Aufwertungspotential hin. Die
Exporte entwickelten sich im ersten wie
auch im dritten Quartal sehr dynamisch. Im
zweiten Quartal hingegen waren die Zu-
wachse der Exporte in alle wichtigen Part-
nerlander bis auf die in die Europaische Uni-
on negativ. Vor allem die Exporte von IT-GU-
tern verzeichneten einen deutlichen Ein-
bruch. Die Investitionsnachfrage ohne Woh-
nungsbau hat nach einem schwachen ers-
ten Halbjahr mit negativen Quartalszuwach-
sen zuletzt dynamisch expandiert. Die privaten Bauinves-
titionen sind aufgrund gesetzlicher Verédnderungen beztig-
lich des Baurechts im Laufe des Jahres deutlich zurtick-
gegangen; es ist jedoch zu erwarten, dass ein GroBteil
der betroffenen Projekte zu einem spéteren Zeitpunkt nach-
geholt wird.

Im Verlauf dieses Jahres wurde die Abnahme der investi-
ven Staatsausgaben durch die Zunahme der konsumtiven
Staatsausgaben kompensiert, so dass sich insgesamt ein
neutraler Wachstumsbeitrag des offentlichen Sektors ergab.
Insgesamt werden die KonsolidierungsmaBnahmen der ja-
panischen Regierung, die auch schon letztes Jahr durchge-
fuhrt wurden, fortgesetzt; so ist fur das kommende Fiskal-
jahr, das im April 2008 beginnt, eine Ausgabengrenze vor-
gesehen.
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Kasten
Zu den realen Effekten sinkender Hauspreise

Im Zentrum der Debatte um die realen Auswirkungen eines Hauspreisverfalls in den USA steht die Frage, wie stark die private
Konsumnachfrage auf Anderungen des Immobilienvermégens reagiert. Dazu gibt es in der Literatur eine Reihe von ékono-
metrischen Schatzungen. Der Einfluss einer Anderung des gesamten Vermoégens auf die Konsumnachfrage in den USA wird von
Ludvigson und Steindel (1999)’”, Lettau und Ludvigson (2001; 2004)b) sowie Bandholz et al. (2006)” untersucht. Sie erhalten
empirische Elastizitaten zwischen 0,2 und 0,3. Daraus folgt, dass eine Abnahme aller Vermdgenspreise um 10% zu einer Reduk-
tion der Konsumnachfrage zwischen 2 und 3% fiihrt. Bei einer durchschnittlichen Konsum-Vermégens-Quote von rund 0,2 (Band-
holz et al., 2006)‘“ impliziert dies eine marginale Konsumneigung zwischen 0,04 und 0,06, d.h. eine Verringerung der Vermogens-
preise um 1 US-Dollar fuhrt zu einer Reduktion des Konsums von 4 bis 6 US-Cent.

Davis und Palumbo (2001)%, Case et al. (2005)”, lacoviello (2005)? sowie Carroll et al. (2006)" untersuchen speziell den Einfluss
des US-amerikanischen Immobilienvermdgens auf den Konsum. Sie erhalten geschatzte marginale Konsumneigungen zwischen
0,03 und 0,10. Danach fiihrt ein Hauspreisverfall von 1 US-Dollar zu einer Konsumeinschrankung von 3 bis 10 US-Cent.” Dies
entspricht einer Elastizitat der Konsumnachfrage in Bezug auf das Immobilienvermégens zwischen 0,06 und 0,2. Unterstellt man
fur die gegenwartige Situation einen dramatischen Hauspreisverfall um 20%, so ist nach den oben zitierten Schétzungen héchs-
tens mit einer Verringerung des Konsums von 4% zu rechnen. Der mittlere Effekt Uber alle Studien durfte bei rund der Halfte
liegen, also bei 2% Konsumreduktion.

? . Ludvigson und C. Steindel, How Important is the Stock Market Effect on Consumption?, Federal Reserve Bank of New York Economic Policy
Review 5, 1999, 29-51.

® M. Lettau und S. Ludvigson, Consumption, Aggregate Wealth, and Expected Stock Returns, The Journal of Finance 56, 2001, 815-849; M. Lettau
und S. Ludvigson, Understanding Trend and Cycle in Asset Values: Reevaluating the Wealth Effect on Consumption, The American Economic
Review 94, 2004, 276—299.

9 H. Bandholz, O. Hulsewig, G. llling und T. Wollmershéuser, Gesamtwirtschaftliche Folgen von Vermégensblasen im internationalen Vergleich, ifo
Beitrage zur Wirtschaftsforschung Bd. 23, ifo Institut, Miinchen 2006.

9 H. Bandholz, O. Hulsewig, G. llling und T. Wollmershéuser, Gesamtwirtschaftliche Folgen von Vermégensblasen im internationalen Vergleich, ifo
Beitrage zur Wirtschaftsforschung Bd. 23, ifo Institut, Miinchen 2006.

¢ M.A. Davis und M.G. Palumbo, A Primer on the Economics and Time Series Econometrics of Wealth Effects, Finance and Economics Discussion
Series 2001-09, Federal Reserve Board, Washington, D.C 2001.

" KE. Case, JM. Quigley und J. Shiller, Comparing Wealth Effects: The Stock Market versus the Housing Market, Advances in Macroeconomics
5(1), 2005, 1-32.

9 M. lacoviello, House Prices, Borrowing Constraints, and Monetary Policy in the Business Cycle, American Economic Review 95(3), 2005,
739-764.

" C.D. Carroll, M. Otsuka und J. Slacalek, How Large is the Housing Wealth Effect? A New Approach, NBER Working Paper 12746, National
Bureau of Economic Research, 2006.

? lacoviello (2005) schatzt eine Elastizitat von rund 0,2, was bei einer durchschnittlichen Konsum-Immobilienvermégens-Quote von rund 0,5 (Band-
holz et al., 2006) zu einer marginalen Konsumquote von 10 US-Cent pro 1 US-Dollar fihrt. Es handelt sich hierbei allerdings um einen sehr
kurzfristigen Effekt, der schon nach einem Quartal wieder zuriickgeht.

Bisher hat sich die Subprime-Krise im amerikanischen Fi-
nanzmarkt nicht wesentlich auf den japanischen Banken-
sektor ausgewirkt. Die Kreditversorgung der Banken war ak-
kommodierend. Die Spreads zwischen den Unternehmens-
und den Regierungsanleihen haben sich nicht deutlich aus-
gedehnt.

Die Inflationsrate war im Verlauf der ersten neun Monate
leicht positiv. Der Anstieg der Kosten der Unternehmen wird
sich allerdings auf absehbare Zeit auch bei den Konsumen-
tenpreisen bemerkbar machen. Die Preisentwicklung fur Vor-
leistungsgUter war im zweiten Quartal zwar etwas gebremst,
insgesamt lag die Inflationsrate hier in diesem Jahr jedoch
bei um die 2%. Der seit Ende letzten Jahres zu verzeich-
nende positive Trend bei den Preisen flr Serviceleistungen
fUr Unternehmen hat sich dieses Jahr fortgesetzt. Ange-
sichts der sich zogerlich entwickelnden Inflationsrate hat die
japanische Zentralbank die Leitzinsen seit Februar dieses
Jahres bei 0,5% belassen.

Die Arbeitslosigkeit ist von 3,6% im Juli auf 4% im Sep-
tember gestiegen, wéhrend die Beschéftigungszunahme
nach einem sehr starken April stetig an Dynamik verloren
hat und im August die Zahl der Beschaftigten sogar leicht
rUcklaufig war. Die durchschnittlichen Léhne und Gehalter

sind mit Ausnahme des August im Jahresvergleich konti-
nuierlich gefallen.

Die kurzfristigen Indikatoren zeigen, dass es Ende dieses
und Anfang ndchsten Jahres zu einer leichten konjunkturel-
len Abkuhlung in Japan kommen wird. Der Tankan Index
verzeichnet eine gesunkene Einschétzung der Lage und der
Erwartungen, wobei beide weiterhin positive Werte aufwei-
sen. Das ifo Wirtschaftsklima ist im vierten Quartal 2007
auf ein ann&hernd neutrales Niveau herabgesunken, was
auf eine schlechtere Einschatzung der wirtschaftlichen Si-
tuation wie auch der Erwartungen zurtickzufihren ist. Wah-
rend die auBenwirtschaftliche Lage sich verschlechtert, wer-
den vom privaten Konsum Wachstumsimpulse ausgehen
(vgl. Tab. 2.5). Die japanische Wirtschaft wird 2007 um 1,9%
und in 2008 um 1,7% expandieren. Fur das Jahr 2009 ist
mit einem Zuwachs des Bruttoinlandsproduktes von 1,9%
zu rechnen (vgl. Abb. 2.14)

China und die anderen siidostasiatischen
Staaten

Die Volksrepublik China hat in den ersten drei Quartalen
dieses Jahres gegenuber dem gleichen Vorjahreszeitraum
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Kasten
Eine vorausschauende Taylor-Regel fiir die USA und den Euroraum

Taylor-Regeln erwiesen sich in der Vergangenheit als gutes Instrument, um die Zinspolitik einer Notenbank zu beschreiben. Nach

einer solchen Regel strebt eine vorausschauende Notenbank einen Zins (it) oberhalb (unterhalb) des naturlichen Niveaus an,
wenn die erwartete Inflationsrate in einem Jahr (Er“w:) hoher (niedriger) als die Zielinflation (31:: ) und/oder die Produktion ( ), )

héher (niedriger) als das Produktionspotential (y:) ist. Unter Berlicksichtigung eines zeitvariablen Trendwachstums (Ay:), mit

dessen Hilfe ein zeitvariabler neutraler Realzins approximiert wird (Koeffizient o), des zinsglattenden Verhaltens der Notenbank
(Koeffizient p) sowie der Tatsache, dass Notenbanken auch systematisch auf andere Ereignisse (wie z.B. Finanzmarkt-
turbulenzen) reagieren, die sich nicht unmittelbar in den Inflationserwartungen oder der Produktion niederschlagen (Koeffizient 6),
ergibt sich folgende Spezifikation der Schatzgleichung:

il = pit—l +(1_p)|:aAyt* +J'IZ: +[3(Etnl+4 —J'IZ: )+Y(yr _y: )] +v,,

v, =0v, +¢,.

Nach Uberfuhrung des Systems in eine Einzelgleichung kann die Taylor-Regel dann mit Hilfe der Methode kleinster Quadrate
geschatzt werden.”

Im vorliegenden Kasten soll die Zinspolitik der amerikanischen Federal Reserve Bank und der Européischen Zentralbank (EZB)
untersucht werden. Die Schatzung der Taylor-Regel fir die USA beginnt 1987, d.h. mit dem Anfang der Greenspan-Ara; fir den
Euroraum werden ausschlieRlich Daten der tatséchlichen Zinspolitik der EZB seit 1999 verwendet. Die Schatzungen werden mit
Quartalsdaten durchgefiihrt und enden im vierten Quartal 2007, um bestmdglich den Einfluss der aktuellen Finanzmarkt-
turbulenzen zu beriicksichtigen.”

Der US-amerikanische Notenbankzins wird durch die Zielrate der Federal Funds abgebildet; fur den Euroraum wird der Zinssatz
fur Hauptrefinanzierungsgeschafte verwendet, der seit Juni 2000 dem Mindestbietungssatz im Rahmen der durchgefiihrten
Zinstender entspricht. Fur die Notenbankzinsen im vierten Quartal werden die Durchschnittswerte der Monate Oktober und
November verwendet.

Die Inflationserwartungen stammen aus dem Survey of Professional Forecasters, der fiir die USA von der Federal Reserve Bank
of Philadelphia und fir den Euroraum von der EZB durchgefiihrt wird. Es handelt sich dabei um Erwartungen Uber die
Veranderungen des Verbraucherpreisindex in einem Jahr. Die Daten stehen bis einschlieBlich 4. Quartal 2007 zur Verfagung; far
die Prognose der Zinspolitik werden die Schatzungen des ifo Instituts fur die Entwicklung der Verbraucherpreise in 2009
eingesetzt (vgl. Abb. 2.8).

Die Inflationsziele beider Notenbanken werden durch die Erwartungen Uber die langfristigen Verénderungen des Verbrau-
cherpreisindex gemessen. Sie stammen ebenfalls aus dem Survey of Professional Forecasters und unterstellen fur die USA einen
Erwartungshorizont von zehn Jahren und im Euroraum von fiinf Jahren. Da auch hier die Daten nur bis einschlieBlich 4. Quartal
2007 zur Verfugung stehen, werden firr die Prognose der Zinspolitik die Werte dieses Quartals (2,4% in den USA, 1,9% im Euro-
raum) fortgeschrieben.

Die Zerlegung des realen Bruttoinlandsprodukts in Trend und Zyklus wird mit Hilfe eines Strukturellen Zeitreihenmodells
durchgefiihrt. Die offiziellen Daten fur das reale Bruttoinlandsprodukt stammen fiir die USA vom Bureau of Economic Analysis und
fur die Eurozone von Eurostat und liegen bis zum 3. Quartal 2007 vor. Fir die Schatzung des Strukturellen Zeitreihenmodells
werden die Daten bis zum vierten Quartal 2009 mit den Prognosen des ifo Instituts verléngert.

Aktuell zeigt die Trend-Zyklus-Zerlegung fir die USA eine leicht positive Produktionsliicke, die sich im Prognosezeitraum jedoch
wieder deutlich nach unten 6ffnen wird (vgl. Abb. 2.8). Das Modell weist dabei eine Trendwachstumsrate aus, die seit 2000 leicht
gesunken ist und aktuell bei 2,5% liegt. Die Produktionsliicke im Euroraum ist bereits seit Ende 2006 positiv. Nach den
vorliegenden Schatzungen verandert sie sich im Prognosezeitraum nur unwesentlich und bleibt leicht gedffnet. Die zugrunde
liegende Trendwachstumsrate liegt dabei aktuell bei etwa 2%.

Die Schétzergebisse, die in Tabelle 2.3 zusammengefasst sind, zeigen, dass die Taylor-Regel die Zinsentwicklung fiir beide
Notenbanken recht gut beschreibt und dass die Reaktionskoeffizienten sehr @hnlich sind. Beide Notenbanken reagieren auf einen
Anstieg der erwarteten Inflationsrate Uber das Inflationsziel mit einer Anhebung der Realzinsen; auch eine positive Produk-
tionslucke fuhrt zu einer restriktiveren Geldpolitik. Die hohe Persistenz in den Notenbankzinsen kann sowohl durch eine Politik der
Zinsglattung als auch durch einen autokorrelierten Storterm (also eine systematische Reaktion auf Ereignisse, die sich weder in
den Inflationserwartungen noch in der aktuellen Produktionsentwicklung niederschlagen) erkléart werden. Die Hohe des neutralen
Realzinses wird auf etwa 60% der Trendwachstumsrate des Bruttoinlandsproduktes geschétzt (Koeffizient a).

Wahrend die geschéatzten Zentralbank-Reaktionsfunktionen nicht normativ interpretiert werden sollten, so eignen sie sich dennoch
fur die Prognose der zukinftigen Zinspolitik beider Notenbanken. Auf Basis der fiir den Prognosezeitraum unterstellten Entwick-
lung der Produktionsliicke, der Trendwachstumsrate des Bruttoinlandsprodukts und der Inflationserwartungen wird die Federal
Reserve noch mindestens zwei weitere Zinssenkungen in Hohe von jeweils 25 Basispunkten bis zum Ende des nachsten Jahres
vornehmen (vgl. Abb. 2.9). Die EZB wird die Zinsen zunachst unverandert lassen, um dann in der zweiten Jahreshalfte, wenn sich
die Inflationsaussichten — wie in der Prognose unterstellt — wieder verbessern, eine Zinssenkung vorzunehmen.

° Vgl. W. English, W. Nelson und B. Sack, Interpreting the Significance of the Lagged Interest Rate in Estimated Monetary Policy Rules,
Contributions to Macroeconomics, 3(1), 2003, 1073-1073.

Y Da fiir das reale Bruttoinlandsprodukt noch keine Daten fiir das vierte Quartal vorliegen, werden Prognosewerte des ifo Instituts fiir die Schatzung
verwendet.
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Abb. 2.8
Inflationserwartungen und Produktionsliicke
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Quelle: Federal Reserve Bank of Philadelphia; Bureau of Economic Analysis;

Europaische Zentralbank; Euro Area Business Cycle Network; Berechnungen des ifo Instituts.

um 11,5% expandiert. Wie auch schon im vergangenen
Jahr spielten die Exporte sowie die Investitionen die ent-
scheidende Rolle. Bei letzteren hat sich die jahrliche Dy-
namik gegenuber 2006 zwar zu Anfang des Jahres et-
was abgeschwacht, ist aber im Verlauf des Jahres wie-
der auf ungefahr das gleiche Niveau gestiegen. Der Au-
Benhandel entwickelte sich sehr stark. Im Oktober wurde
mit 27 Mrd. US-Dollar erneut ein Rekord-Handelsbilanz-
Uberschuss verzeichnet. Der Zuwachs der Importe war
seit Januar stérker als der Anstieg der Exporte. Der pri-

vate Konsum expandierte kraftig, die Zuwachsraten blie-
ben aber hinter denen der Exporte und Investitionen deut-
lich zurtck.

Die Inflationsrate ist von 2,2% im Januar auf 6,5% im Ok-
tober gestiegen. Getrieben wurden die Preise vor allem
durch die kréaftige Verteuerung der Lebensmittel. Zusétz-
lich wurde die Geldmenge ausgeweitet. Seit Beginn des
Jahres hat die chinesische Zentralbank sowohl die Leitzin-
sen als auch die Mindestreserven — letztere auf ein Zehn-
Jahreshoch — in mehreren kleineren Schrit-
ten erhoht. Hinzu kamen administrative Mal3-
nahmen, wie beispielsweise eine Regulie-

Tab. 2.3

| Schitzergebnisse rung der Nahrungsmittelproduzenten sowie
P a B Y 0 RZ/DW | Zeitraum scharfere Finanzmarktkontrollen, die einer

USA |0,70* | 0,58* | 2,35 | 0,63* | 0,72* 0,63/ |1987:1 - weiteren Kreditausweitung entgegenwirken
(51 S 4T3 S 1) R O159) S 1OV 2126 S 200 76K sollen. Um spekulativen Exzessen an den

I;L::; (33?17) (SZSSZ) %6,3;?5) (()dﬁ) ?dii) g:zz/ ;gg?;l Aktienmarkten vorzupeugen, wurden die
Anmerkungen: Heteroskedastie- und autokorrelationskonsistente Stand- Steuern auf Spekulationsgeschéfte erhoht
ardfehler in Klammern; * signifikant auf dem 5%-Niveau. und die Investitionsmoglichkeiten im Aus-

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts.

land ausgeweitet.
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Abb. 2.9
I Prognose der Notenbankzinsen
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Quelle: Berechnungen des ifo Instituts.

Das ifo Wirtschaftsklima fir China hat sich im vierten Quar-
tal 2007 deutlich abgeschwacht und ist auf ein neutrales
Niveau gefallen. Die aktuelle Situation wird unverandert gut
eingestuft. Die jungst verdffentlichten Zahlen zur Gewinn-
entwicklung der Unternehmen sind ebenfalls positiv aus-
gefallen. Die Zukunftserwartungen fur die kommenden
sechs Monate haben sich allerdings recht deutlich einge-
trdbt. Die Exporte werden aufgrund des Wegfalls von Steu-
ererleichterungen sowie der weltwirtschaftlichen Situation
an Dynamik verlieren. Insgesamt wird die chinesische Wirt-
schaft 2007 um 11,3% expandieren. Die restriktive Geld-
politik und die administrativen MaBnahmen werden nachs-
tes Jahr die konjunkturelle Entwicklung leicht dampfen,
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so dass 2008 mit einem Zuwachs von 9,5% zu rechnen
ist. FUr das Jahr 2009 ist aufgrund der restriktiveren staat-
lichen Wirtschaftspolitik ein Zuwachs von reichlich 9% zu
erwarten.

Die wirtschaftliche Expansion in den anderen ostasiatischen
Staaten verlief in den ersten beiden Quartalen dieses Jah-
res weiterhin dynamisch. Die leichte Verlangsamung des
konjunkturellen Tempos, das sich Ende letzten und Anfang
dieses Jahres mit Zuwachsraten unter 5% abzeichnete, hat
sich im zweiten und dritten Quartal 2007 nicht fortgesetzt.
Getragen wurde die Expansion von der inlandischen und der
auslandischen Nachfrage. Die private Konsumnachfrage ge-
winnt zunehmend an Fahrt und 16st den Au-
Benhandel als Wachstumsmotor ab. Die jahr-
lichen Zuwachsraten der Exporte haben sich
seit Beginn dieses Jahres trotz der guten
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weltwirtschaftlichen Situation etwas abge-
schwacht. Im Zuge der Expansion ist die
Arbeitslosigkeit in der Region gesunken, wo-
bei die Beschaftigung — wenn auch nur in
einem etwas schwécheren MaBe — gestie-
gen ist. Die Investitionsnachfrage hat an Dy-
namik gewonnen. Wie im gesamten asiati-
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Beurteilung der
gegenwartigen Lage

02 03 04 05 06 07

schen Raum — mit Ausnahme Japans — hat
die Inflation vor allem in Korea und Taiwan im
Verlauf des Jahres deutlich angezogen. In
Korea, dem gréBten Land der Region, hat
sich das ifo Wirtschaftsklima zuletzt deut-
lich aufgehellt, wobei sowohl die Erwartun-
gen als auch die Lagebeurteilungen nach
oben angepasst wurden. Die Aussichten fur
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Abb. 2.11

Index des Konsumentenvertrauens und Einkaufmanagerindex fiir

das verarbeitende Gewerbe in den USA

Nachfrage. Die Abkuhlung ist zum Teil auf
die restriktive Geldpolitik der indischen No-
tenbank zurlickzufihren, die einer Uberhit-
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Index zung und einem damit einhergehenden in-

flation&ren Druck entgegenwirken mochte.
65 Seit Oktober 2004 hat sie den Leitzins neun-
60 mal erhdht und seit Ende letzten Jahres pa-
rallel dazu die Mindestreserveverpflichtung
der Banken in mehreren Schritten angeho-
50 ben. Im Verlauf dieses Jahres hat sich die
Inflationsrate zwar deutlich abgeschwacht,
was zum Teil auf die staatliche Stabilisierung
40 der Kraftstoffpreise zurlickzufUhren ist; der
35 langfristige Aufwértstrend der Inflationsra-
te, der 2004 seinen Anfang genommen hat,
ist allerdings ungebrochen. Ein weiteres
25 dampfendes Moment war die Aufwertung

der indischen Rupie gegenuiber dem US-

Dollar. Diese hat die Exportchancen vor al-

lem fUr die Produkte des verarbeitenden Ge-

werbes verschlechtert, so dass in den ver-

Dez. vorl.
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Tab. 2.4
|Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in den USA gangenen Monaten eine leichte Verlangsa-
2006 | 2007 | 2008 | 2009 mung des Exportzuwachses zu verzeich-
Verinderung gegeniiber dem nen war. Das ifo Wirtschafsklima fr Indien
Vorjahr in % ist in den ersten drei Quartalen dieses Jah-
Reales Bruttoinlandsprodukt 29 2,2 2,0 23 : . :
Privater Konsum 31 28 10 13 res gefallgn, bewegt smh aber wgltgrhln guf
Staatskonsum und -investitionen 1,8 2,0 22 23 hohem Niveau. Daher ist kurzfristig keine
Private Bruttoanlageinvestitionen 2,7 -39 2,6 3.2 deutliche Abschwéchung der Zuwachsra-
Inlandische Verwendung 28 16 1.5 18 ten zu erwarten. Dieses Jahr ist ein Anstieg
Exporte 8,4 8,3 9,8 8,2 , o
Importe 5.9 23 41 36 des Bruttoinlandsprodukts von 9% zu er-
AuRenbeitrag” -0 0,6 0,5 0,5 warten. Geht man davon aus, dass die
Verbraucherpreise 3,2 2,8 2,6 2,5 Dampfung der Inflation weitere Zinsschritte
In % des nominalen rorderlich ht isti schsten Jah
Bruttoinlandsprodukts e .or' erlo. macht, so is |m n&chsten Jahr
Budgetsaldo®” -19 -12 -17 -17 mit einer leicht abgeschwéchten Zuwachs-
:_eiozjtlangsgilanzialdo -62 | -56 | =55 | -54 rate von 8,0% zu rechnen. Im Jahr 2009
n  der erwerbspersonen . L . . o _
e 46 46 5.1 52 durftg die indische Wirtschaft um 8,5% ex
¥ Wachstumsbeitrag. — ° Gesamtstaatlich. pandieren.

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

2007, 2008 und 2009: Prognose des ifo Instituts.

den Konsum haben sich ebenfalls weiter verbessert. Die-
ses und nachstes Jahr wird die Region mit einer Rate von
jeweils 5,5% expandieren. Im Jahr 2009 wird sich die Zu-

wachsrate auf 5% abschwéachen.

Indien

In Indien hat die konjunkturelle Dynamik zuletzt leicht an
Kraft verloren. Im dritten Quartal war nur noch eine jahrli-
che Zuwachsrate von 8,9% zu verzeichnen, nachdem sie
im ersten Halbjahr noch bei 9,2% gelegen hatte. Getra-
gen wurde die Expansion vor allem von der heimischen

Lateinamerika

In Lateinamerika war die Dynamik der kon-
junkturellen Entwicklung im laufenden Jahr weiterhin hoch,
wenn auch in einigen wichtigen Volkswirtschaften die Wachs-
tumsraten des Bruttoinlandsproduktes nicht mehr ganz die
Werte der Vorjahre erreicht haben. Der ifo Wirtschaftskli-
maindex fur Lateinamerika zeigt im vierten Quartal zwar ei-
ne leichte Eintrlbung der Konjunktur an, verlauft jedoch wei-
terhin auf recht hohem Niveau.

Im Durchschnitt der Jahre 2008 und 2009 wird die Wirt-
schaft der Region jeweils 4,5% expandieren, nach 5% in
diesem Jahr. Ausschlaggebend flr die leichte Abschwa-
chung der gesamtwirtschaftlichen Dynamik ist die etwas
langsamere Entwicklung der Weltwirtschaft sowie zuneh-
mend auch Kapazitatsengpasse wichtiger Rohstoff expor-

60. Jahrgang - ifo Schnelldienst 24/2007
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Abb. 2.12

Reales Bruttoinlandsprodukt in den USA
Saisonbereinigter Verlauf

verantwortlich. Dadurch bleiben fur die No-
tenbanken weiterhin Spielrdaume, die Locke-
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1) Verénderung gegeniiber dem Vorquartal in %, auf Jahresrate hochgerechnet (rechte Skala).

2) Zahlenangabe: Veranderung gegentiiber dem Vorjahr.
Quelle: Bureau of Economic Analysis; Berechnungen und Schatzungen des ifo Instituts (Dezember 2007).
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tierender Lander. Insgesamt profitieren die groBen Volks-
wirtschaften der Region als Netto-rohstoff- sowie Nettole-
bensmittelexporteure von dem kraftigen Anstieg der Ener-
gie- und Rohstoffpreise sowie der Lebensmittelpreise seit
Jahresbeginn. Die Inflation liegt in der Region insgesamt auf
recht hohem Niveau, wird jedoch in einigen Landern, wie
z.B. Brasilien, weiterhin durch eine Aufwertung der Wah-
rung gedampft. Wahrend in den vergangenen Jahren stets
die hohe Dynamik der Ausfuhren, insbesondere aus den
Rohstoff exportierenden Landern, fiir den seit dem Jahr
2000 ansteigenden Devisenzufluss verantwortlich zeichne-
te, sind seit Mitte 2006 insbesondere die stark gestiege-
nen Nettokapitalimporte in die Region fur die Aufwertungen

1T TR | Sk

rung der Geldpolitik fortzusetzen und so die
% Finanzierungsbedingungen sowohl der Un-
ternehmen als auch der Haushalte weiter
zu verbessern. Steigende Inflationsraten sind
demgegentber in Staaten wie Argentinien
12 und Venezuela zu beobachten, welche den
10 Wechselkurs ihrer Wahrungen kinstlich nied-
8 rig halten. Auch auf Grund der insgesamt
gunstigen konjunkturellen Entwicklung wei-
sen wichtige Volkswirtschaften der Region
weiter HaushaltsUberschuisse aus oder kon-
nen inr Haushaltsdefizit verringern.

2,3%, 1

4

In Brasilien hat die Zentralbank aufgrund ei-
ner seit Jahresmitte spurbar gestiegenen
Inflationsrate vorerst eine Pause im Zins-
senkungszyklus eingelegt und die Leitzin-
sen unverdndert auf 11,25% belassen. Ver-
antwortlich fur den erhéhten gesamtwirt-
schaftlichen Preisdruck ist insbesondere ein
starker Anstieg der Nahrungsmittelpreise, der sich jedoch
im Prognosezeitraum zunehmend normalisieren durfte. In-
folge dessen wird die Notenbank die Geldpolitik weiter
lockern, wenn auch in deutlich geringerem Tempo. Die so-
mit anhaltend guinstigen Finanzierungsbedingungen duirf-
ten im Prognosezeitraum erneut zu einer hohen Dynamik
des Konsums der privaten Haushalte sowie insbesonde-
re der Investitionstatigkeit der Unternehmen fuhren. In Fol-
ge der anhaltenden Hausse bei den Rohstoffpreisen wer-
den auch die Exporte weiter kréftig expandieren, so dass
trotz eines durch die Aufwertung beschleunigten Import-
anstiegs der AuBenbeitrag positiv zum Wachstum beitra-
gen wird.

2009

Tab. 2.5 Fur die mexikanische Wirtschaft erweist sich
| Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in Japan die starke Verflechtung mit den USA im Zu-
2006 2007 2008 2009 ge der dortigen konjunkturellen Abschwa-
Veranderung gegeniiber dem chung vorerst als ddmpfender Faktor. Ne-
Vorjahr in % . . .
Reales Bruttoinlandsprodukt 2,4 1,9 1,7 1,9 k,)_en ,den Exporten wird dabei auch fj'e n
Privater Konsum 2.0 17 2.0 2.0 landische Verwendung durch schwéchere
Staatskonsum und -investitionen | —2,0 -0,2 -04 -04 Auslandslberweisungen aus den USA be-
IPrII'Y a(tf Br:““\‘/’a”'ag‘z'”"eSt'“O”e” ‘:’Z (1)3 ‘118 g? lastet. Sollte die Inflationsrate, die trotz eines
n Ll il il £l . . . .
EX?JZAZC VL 96 77 28 28 leichten Ruckgangs im Oktober mit 3,7%
Importe 4,2 1,5 5,0 5,0 weiterhin Uber dem Ziel der Zentralbank von
v At;ment;eitrag.a’ 82 (1)2 - 8; - (1’; 3% lag, im Prognosezeitraum weiter steigen,
erbraucherpreise , ; , , . . . o )
In % des nominalen wird die Zentrlalbank"d|e Leitzinsen von ak
Bruttoinlandsprodukts tuell 7,5% weiter erhéhen.
Budgetsaldo” -24 | =27 | =30 | =30
Leistungsbilanzsaldo 4.1 4,0 3,0 3,0
In % der Erwerbspersonen
Arbeitslosenquote 4.1 3,9 4,0 4,0 Russland
¥ Wachstumsbeitrag. — * Gesamtstaatlich.

Quelle: OECD; Cabinet Office; Berechnungen des ifo Instituts; 2007, 2008

und 2009: Prognose des ifo Instituts.
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Die russische Volkswirtschaft ist in den ers-
ten beiden Quartalen 2007 mit einer Zu-



Daten und Prognosen | 27

Abb. 2.13
Konjunkturelle Entwicklung in Japan seit 2002
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Quelle: Bank of Japan; ESRI; Berechnungen des ifo Instituts.
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Abb. 2.14

Reales Bruttoinlandsprodukt in Japan
Saisonbereinigter Verlauf

Euroraum

Die wirtschaftliche Expansion im Euroraum
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% o verlief im Herbst 2007 schwungvoll. Das
Bruttoinlandsprodukt stieg im dritten Quar-
1,9%| © tal um 0,7%, nachdem es sich im zweiten
15 Quartal um 0,3% erhoht hatte. Der Konsum
expandierte vor dem Hintergrund der glins-
tigen Entwicklung am Arbeitsmarkt lebhaft.
9 Die Investitionen legten nach einer voriber-
gehenden Stagnation zu. Der Saldo im Au-
Benhandel verschlechterte sich leicht, da sich
3 die Exporte weniger dynamisch als die Im-
. porte erhdhten (vgl. Abb. 2.15).
-3 Der Anstieg des Bruttoinlandsprodukts fiel

2009 vor allem in Deutschland, Frankreich und den

1) Veréanderung gegentiber dem Vorquartal in %, auf Jahresrate hochgerechnet (rechte Skala).

2) Zahlenangabe: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr.
Quelle: ESRI; Berechnungen und Schétzungen des ifo Instituts (Dezember 2007).

wachsrate von 7,8 bzw. 7,9% im Vergleich zu 2006
gestiegen. Die beiden wichtigsten Faktoren hinter dieser
Entwicklung waren die Exporte, vor allem von Rohol und
Gas, sowie der von den steigenden Einkommen gestutz-
te private Konsum. Die Steigerung der Ol- und Gasexpor-
te war dabei vor allem auf die anziehenden Weltmarkt-
preise und nicht auf eine nennenswerte Ausweitung der
Kapazitaten zurlickzufUhren. Im Laufe dieses Jahres hat
sich zuséatzlich die private Investitionsnachfrage, unter-
stltzt durch die auslandischen Direktinvestitionen, sehr
positiv entwickelt.

Mit einer Preissteigerungsrate von zuletzt 10,8% im Ok-
tober ist das von der russischen Regierung vorgegebe-
ne Inflationsziel von 8% in diesem Jahr nicht mehr zu
halten. Vor allem die Nahrungsmittelpreise haben aufgrund
der gestiegenen weltweiten Nachfrage deutlich angezo-
gen. In Reaktion auf diese Entwicklung wurden vor allem
administrative MaBnahmen ergriffen. Unter anderem wur-
den die Zolle auf Nahrungsmittelausfuhren erhéht und
fUr Nahrungsmitteleinfuhren gesenkt, Teile der staatlichen
Getreidebestande auf den Markt gebracht und Preisver-
einbarungen mit den wichtigsten Einzelhandelsketten ge-
troffen.

Die steigende Inflation wird die Dynamik der Konsumnach-
frage etwas ddmpfen. Das ifo Wirtschaftsklima ist im Ver-
lauf des Jahres kontinuierlich gefallen. Vor allem der Aus-
blick flr die ndchsten sechs Monate hat sich seit Ende letz-
ten Jahres verschlechtert. Insgesamt ist er aber immer noch
auf einem positiven Niveau. In diesem Jahr ist mit einer Zu-
wachsrate des Bruttoinlandprodukts von 7,5% zu rechnen;
im nachsten und Ubernachsten Jahr wird ein Expansions-
tempo um jeweils 6,5% erwartet.

ifo Schnelldienst 24/2007 - 60. Jahrgang

Niederlanden kréftig aus. Die Beschleuni-

gung spiegelte sich bereits im Vorfeld in der

Entwicklung des ifo Wirtschaftsklimas wider,

das sich im dritten Quartal gegenuber dem
zweiten Quartal noch einmal verbesserte. Mittlerweile deu-
tet der ifo Index jedoch auf eine Abkuhlung der wirtschaft-
lichen Aktivitat im vierten Quartal hin, insbesondere da die
Aussichten infolge der hohen Olpreise, aber auch aufgrund
der Aufwertung des Euro gegentiber dem US-Dollar, weit-
aus pessimistischer bewertet werden (vgl. Abb. 2.16).

Die Lage am Arbeitsmarkt hat sich im ersten Halbjahr 2007
weiterhin glinstig gestaltet. Die Zahl der Erwerbstétigen leg-
te um 3,3% zu (verglichen mit dem ersten Halbjahr 2006).
Auch die Arbeitslosenquote sank kontinuierlich. Sie lag bei
durchschnittlich 7,6% (saisonbereinigt); im Oktober betrug sie
sogar nur 7,2%. Die Zunahme der Lohne verlief weiterhin mo-
derat. Die Entgelte der Arbeitnehmer erhdhten sich um 2%.

Der Anstieg der Preise beschleunigte sich im Verlauf des Jah-
res splrbar. Die Inflationsrate stieg — gemessen am Harmo-
nisierten Verbraucherpreisindex —im Oktober infolge der stark
anziehenden Olpreise auf 3%, nachdem sie im Januar noch
bei 1,8% lag. Auch die Kerninflationsrate legte zu; sie erhdh-
te sich von 1,8% im Januar auf 2,1% im Oktober.

Die Lage der &ffentlichen Haushalte hat sich im Euroraum
im Jahr 2007 stark verbessert. Zwar stiegen die Staatsaus-
gaben insgesamt leicht, die Steuereinnahmen erhohten sich
jedoch sehr kréaftig. Das Haushaltsdefizit auf aggregierter
Ebene sank in Relation zum Bruttoinlandsprodukt von 1,5%
auf rund 0,8%. Dies ist das niedrigste Niveau seit dem Jahr
2000. In einigen Landern wurde die Konsolidierung der 6f-
fentlichen Haushalte fortgesetzt. Insbesondere in Deutsch-
land wurden, ebenso wie in ltalien und Portugal, MaBnah-
men zur Ruckfihrung des strukturellen Defizits implemen-
tiert. Dagegen wurden in anderen Landern, wie Spanien, Ir-
land oder den Niederlanden, die zuletzt Haushaltstiberschis-
se aufwiesen, expansive finanzpolitische MaBnahmen — in
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Abb. 2.15
Konjunkturelle Entwicklung im Euroraum seit 2002
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1) Real, saison- und arbeitstéglich bereinigte Werte.
2) Waren und Dienstleistungen.
3) Saisonbereinigt.

Quelle: Eurostat; Berechnungen des ifo Instituts.

Form von hdheren Staatsausgaben oder Steuersenkungen
— ergriffen.

Die Finanzpolitik im Euroraum wird in den kommenden bei-
den Jahren insgesamt eher expansiv ausgerichtet sein. So
werden die Staatsausgaben wohl unzureichend konsolidiert,
mit der Folge, dass geplante Steuersenkungen, z.B. in
Deutschland und Frankreich, nur teilweise gegenfinanziert
sind. Es ist damit zu rechnen, dass sich die Defizitquote auf
aggregierter Ebene kaum weiter verringern durfte.

Die monetaren Rahmenbedingungen haben sich im Verlauf
von 2007 deutlich verschlechtert. Dazu haben nicht nur die
beiden Zinsanhebungen der EZB im Mérz und im Juni auf
zuletzt 4% beigetragen, die die Dreimonatszinsen bis Mitte
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August auf 4,3% anstiegen lieBen. Auch die Finanzmarkt-
turbulenzen fuhrten zu massiven Liquiditatsengpassen auf
dem europdischen Interbankenmarkt, in deren Folge die
Dreimonatszinsen weiter anzogen und seit September bei
durchschnittlich 4,7% liegen (vgl. Abb. 2.17). Wahrend die
Renditen zehnjéhriger Staatsanleihen in der ersten Jahres-
halfte dem Trend der Geldmarktzinsen folgten, flhrte eine
zunehmende Nachfrage nach sicheren Anlagen im Zuge die-
ser Turbulenzen zu einem deutlichen Riickgang der langfris-
tigen Zinsen von 4,7% Mitte des Jahres auf knapp 4% im
Dezember. Eng mit der an den Finanzmérkten herrschen-
den Unsicherheit durfte auch die aktuelle Beschleunigung
der Wachstumsrate der Geldmenge M3 verbunden sein, die
im Oktober mit beinahe 12% (gemessen als Dreimonats-
durchschnitt der Verdnderungsrate gegenlber Vorjahr) ein

60. Jahrgang - ifo Schnelldienst 24/2007
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Abb. 2.16

Wirtschaftswachstum und ifo Wirtschaftklima fiir den Euroraum

diesem Zeitraum um etwas mehr als 3% ge-
genlber den Wahrungen seiner wichtigsten

60 % Veranderung gegenulber Vorjahr
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1) Veranderung gegeniiber dem jeweiligen Vorjahresquartal in %, saison- und arbeitstaglich bereinigt.
2) Arithmetisches Mittel der Bewertung der gegenwaértigen Lage und der erwarteten Entwicklung.

Quelle: Eurostat; Ifo World Economic Survey (WES) IV/2007.

Rekordniveau erreichte. In friheren Phasen hoher Finanz-
marktvolatilitdten zeigte sich, dass die Nachfrage nach kurz-
fristigen Termineinlagen, die zwar in M3, nicht aber im en-
ger gefassten Aggregat M1 enthalten sind, steigt. Dagegen
sind die Wachstumsraten der Geldmenge M1 und der Kre-
dite an die privaten Haushalte weiterhin rlcklaufig, was vor
allem eine Folge der zunehmenden Straffung des geldpoli-
tischen Kurses in den vergangenen zwei Jahren sein durf-
te. Neben dem Anstieg der kurzfristigen Zinsen trug aber
auch die Entwicklung des Euro im Jahresverlauf zur Ver-
schlechterung der monetaren Rahmenbedingungen bei. Zwi-
schen Januar und Oktober wertete der Euro um knapp 10%
gegenUber dem US-Dollar auf; real effektiv legte der Euro in

02 03 04 05 06 07

Handelspartner zu.

Index 1995=100
130

Fur die Prognose wird unterstellt, dass sich
die Liquiditadtsengpésse am Interbanken-
markt nach und nach auflésen und sich der
100 Dreimonatssatz auf ein Niveau nahe dem
Leitzins zurlickbildet, den die EZB zunachst
unverandert bei 4% belassen wird. Unter
der Annahme, dass sich die Inflationsaus-
70 sichten in der zweiten Jahreshélfte 2008

deutlich verbessern, wird die EZB dann ei-

ne Senkung des Hauptrefinanzierungssat-
50 zes um 25 Basispunkte vornehmen. Diese
40 Prognose steht im Einklang mit den Projek-
tionen, die sich auf Basis einer flr die ver-
gangene Zinspolitik der EZB geschéatzten
Taylor-Regel ergeben (siehe Kasten zur Tay-
lor-Regel).
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MaBgeblich fur die Zinssenkung sind die Aussichten fur die
konjunkturelle Entwicklung im Euroraum, die sich gegentber
den Jahren 2006/07 deutlich abschwé&chen wird. Das Brut-
toinlandsprodukt wird im Jahr 2008 um 2,0% und im Jahr
2009 um 2,1% — also nur noch in Hohe der Trendwachs-
tumsrate — zulegen (vgl. Abb. 2.18). Der Konsum durfte im
Spannungsfeld einer steigenden Beschaftigung, einer ho-
heren Inflation und vergleichsweise niedrigen Lohnzuw&ch-
sen verhalten expandieren. Die Investitionen durften schwa-
cher zulegen, insbesondere deshalb, weil der Hohepunkt
des Investitionszyklus bereits Uberschritten wurde. Auch vom
AuBenhandel wird kein nennenswerter Wachstumsbeitrag

kommen, da die Zunahme der Nettoexpor-

te vor allem durch den weiterhin starken Euro

sowie durch die schwachere US-Konjunktur

Tab. 2.6
| Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung im Euroraum gedampft wird (vgl. Tab. 2.6).
2006 | 2007 | 2008 | 2009 o , .
Verénderung gegenijber dem Die Situation am Arbeitsmarkt wird sich in
Vorjahrin % den beiden kommenden Jahren trotz der
Reﬁlﬁi@'}”ﬁggﬁ&dspr°c’“kt ?g ?g ?g ?; schwécheren konjunkturellen Dynamik ver-
Offentlicher Konsum 19 20 21 20 bessern. Die Zahl der Beschaftigten durfte
Bruttoanlageinvestitionen 49 48 29 27 aufgrund der verzdgerten Reaktion des Ar-
:g'a”‘r’t'sghe Verwendung ;g 2‘81' 2(2) gg beitsmarktes auf die kraftige Expansion der
xporte ’ ’ ! ’ : . . .
Imborte” 76 | 53 55 | 53 Wirtschaft in den Jahren 2006/07 weiter stei-
AuRenbeitrag” 0,2 0,3 -0/ 0,2 gen. Die Arbeitslosenquote wird im néchs-
?/eg/WgUCherpr?iselc) 22 2,1 25 2,0 ten Jahr auf 7,1% und im darauf folgenden
N 70 des nhominaien o .
Bruttoinlandsprodukts Jahr. auf 6,9@ smk?n. Nach Berlechnungeln
Budgetsaldo® -15 -08 -08 -08 des ifo Instituts verandert sich die Produkti-
Leistungsbilanzsaldo -01 0,0 0,0 0,1 onsliicke im Prognosezeitraum nur unwe-
In % der Erwerbspersonen : T
Arbeitslosenquote® 8.2 7.4 7.1 6,9 Sel”F"f]T U“?ﬁb@'tbtA WIE am ati(ttue"fn Fszgnhci
2 EinschlieRlich Intrahandel. — ® Wachstumsbeitrag. — © Harmonisier- ~ leicht geotinet. Aus konjunkiurelier sic
ter Verbraucherpreisindex. — ¥ Gesamtstaatlich. — © Standardisiert. durfte sich die Inflationsrate daher in 2009

Quelle: Eurostat; Europaische Zentralbank; Berechnungen des Instituts;

2007, 2008 und 2009: Prognose des ifo Instituts.
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auf die von der EZB gesetzte Obergrenze fur
Preisniveaustabilitat (2%) zurtickbilden (vgl.



Daten und Prognosen | 31

Abb. 2.17
l Zur monetédren Lage im Euroraum

Nominalzinsen™)

Monetary Conditions Index
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1) Kurzfristig = 3-Monats-Euribor, langfristig = zehnjahrige Staatsanleihen; Kreditzinsen = vor 2003: Unternehmenskredite mit einer Laufzeit von
mehr als 1 Jahr, seit 2003: Zinssatz fir Kredite im Neugeschaft bis zu einer Mio. Euro an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften mit einer anfang-
lichen Laufzeit von mehr als 5 Jahren.- 2) Der MCI (Monetary Conditions Index) wurde gemaR folgender Formel berechnet: MCI, = (r, - 2%) + 1/6
(9, - 9o)- 1, bezeichnet den Realzins auf Basis der Kerninflationsrate, q, den realen effektiven Wechselkurs des Euro (weiter Landerkreis); Berechnung
auf Basis der Konsumentenpreisindizes) und q,den realen effektiven Wechselkurs im Dezember 2000, der auf hundert gesetzt wurde. Die Gewich-
tung des realen effektiven Wechselkurses mit 1/6 wurde zur Analogie zum OECD Economic Outlook vorgenommen.- 3) M1 = Bargeldumlauf, taglich
fallige Einlagen; M3 = M1 + Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit von bis zu 2 Jahren, Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist von bis zu 3
Monaten, Repogeschafte, Geldmarktfondsanteile und -papiere, Schuldverschreibungen bis zu 2 Jahren; Index, saisonbereinigt, zentrierter Drei-
monatsdurchschnitt der Veranderungsrate in %.- 4) Veranderung gegeniiber dem Vorjahr; Unternehmenskredite = Kredite an nichtfinanzielle Kapital-
gesellschaften; Wohnungsbaukredite = Wohnungsbaukredite der privaten Haushalte.

Quelle: Europaische Zentralbank; Eurostat; Berechnungen des ifo Instituts.

Abb. 2.19 und Tab. 2.6.). Hierflr spricht insbesondere die
moderate Lohnentwicklung, die sich im Prognosezeitraum

poréaren Einfluss auf die Inflationsrate und somit keine Ef-
fekte auf die mittelfristigen Inflationserwartungen haben durf-

fortsetzten durfte, sofern — wie unterstellt — keine Zweitrun-
deneffekte zum Tragen kommen.

Auf den starken Anstieg der Inflationsrate am aktuellen Rand
sollte die EZB derzeit nicht reagieren. Dieser lasst sich groB-
tenteils durch Sondereffekte erkléaren, die nur einen tem-

ten. So wurden die Auswirkungen des Anstiegs der Olprei-
sein den vergangenen Monaten auf die Inflationsrate durch
einen Basiseffekt verstarkt, der aus dem deutlichen Rick-
gang der Olpreise in der zweiten Jahreshélfte 2006 resul-
tiert (vgl. auch hierzu den Kasten zu den Verbraucherprei-
sen im Deutschlandtext). Weiterhin schlégt sich in den In-

60. Jahrgang - ifo Schnelldienst 24/2007
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Abb. 2.18

Reales Bruttoinlandsprodukt im Euroraum
Saisonbereinigter Verlauf

sie — wie in jungster Zeit mehrfach betont —
ihre abwartende Haltung fortsetzen, bis sich
ein Ende der aktuellen Finanzmarktturbulen-

Index
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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 (Dezember 2007).

Abb. 2.19

Inflation und Kerninflation im Euroraum
Preisveranderung gegeniber dem Vorjahr in %

% zen abzeichnet.
2,1%
Der Euroraum wird zu Beginn des Jahres
1 2008 durch den Beitritt der Mittelmeerin-
12 seln Malta und Zypern erweitert. Die Bedeu-
10 tung der beiden Mittelmeerinseln fUr den
s Eurowahrungsraum, in dem 320 Mill. Men-
schen leben, ist jedoch relativ gering. Auf
Malta und Zypern leben zusammen 1,5 Mill.
Menschen, die rund 0,2% zur Wirtschafts-
leistung des Euroraums in Hohe von 8 Bill.
0 Euro beitragen.

N

2009

Frankreich

Das Bruttoinlandsprodukt in Frankreich stieg
im dritten Quartal 2007 um 0,7%, nachdem
esim zweiten Quartal 0,4% zulegte. Der Kon-
sum erhohte sich lebhaft. Auch die Investi-

%
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3,0 Inflationsrate” 2,2% 2,2%
2,5
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1,5

1,0 2,1% 1,5%

Kerninflationsrate?

0,5
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1) Harmonisierter Verbraucherpreisindex.- 2) HVPI ohne Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel.

Quelle: Eurostat; Berechnungen und Schatzungen des ifo Instituts (Dezember 2007).

flationsraten fur 2007 nach wie vor die Anhebung der deut-
schen Mehrwertsteuer nieder, deren Einfluss auf den HVPI
der Eurozone mit 0,3 Prozentpunkten geschétzt wird. Den-
noch wird der Anstieg des Olpreises die Inflationsentwick-
lung bis weit in das kommende Jahr hinein maBgeblich be-
stimmen. So wird die Inflationsrate im Jahr 2008 mit 2,5%
noch deutlich Gber dem Ziel der EZB liegen, bevor sie im
Jahr 2009 wieder auf 2% zuriickgeht. Die hohe Liquidi-
tatsausstattung des Euroraums, die sich im starken Anstieg
der Geldmenge M3 widerspiegelt, stellt dabei allerdings ei-
nen Risikofaktor dar. In der vorliegenden Prognose wird je-
doch nicht davon ausgegangen, dass die EZB auf den ge-
genwartigen Geldmengenanstieg reagiert, der auf Portfo-
lioumschichtungen aufgrund der hohen Unsicherheit an den
Finanzmarkten zurtickzufiihren sein durfte. Vielmehr wird

ifo Schnelldienst 24/2007 - 60. Jahrgang

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

% tionen erholten sich, wenngleich sie weni-

35 ger dynamisch als noch im ersten Quartal

30 stiegen. Der AuBenhandel trug positiv zum
2,5% Quartalszuwachs bei.

2,5

’o Seit Beginn dieses Jahres entwickelte sich

vor allem der Konsum der privaten Haus-
15 halte sehr schwungvoll. Die gunstige La-
ge am Arbeitsmarkt, die sich auch in ei-
1,0 nem spulrbaren Anstieg der verfugbaren
Einkommen widerspiegelte, wirkte stimu-
lierend. So setzte sich die Zunahme der
00 Beschaftigung weiter fort. Die Arbeitslo-
senquote sank zudem spurbar; sie lag zu-
letzt im September bei 8,6%. Auch die
Léhne erhdhten sich. Sie legten nominal
um rund 3% zu, wahrend die Inflationsra-
te durchschnittlich 1,4% betrug. Letztere stieg jedoch im
Oktober auf 2,1% an.

0,5

Die Regierung hat ihre expansive Finanzpolitik im laufen-
den Jahr fortgesetzt. Das Budgetdefizit der 6ffentlichen
Haushalte erhdhte sich in Relation zum Bruttoinlandspro-
dukt von 2,5 auf 2,6%. Trotz des im europaischen Vergleich
sehr hohen Anteils der Staatsschulden am Bruttoinlands-
produkt von deutlich Uber 60% ist auch im n&chsten Jahr
nicht mit einer Konsolidierung des Staatshaushalts zu rech-
nen. Die vorgesehenen Staatsausgaben flr 2008 liegen
nur leicht unter den fUr dieses Jahr geplanten Staatsaus-
gaben.

Der private Konsum, der bisher die wichtigste Stiitze der
konjunkturellen Entwicklung in Frankreich war, scheint
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Abb. 2.20
Wirtschaftswachstum und ifo Wirtschaftklima fiir Frankreich

weiter aufgehellt. Die Zahl der Erwerbstati-
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gen legte im ersten Halbjahr 2007 um 0,5%
zu. Die Arbeitslosenquote sank zuletzt auf
5,9%. Die Ldhne erhdhten sich dennoch nur

130 verhalten. Sie stiegen durchschnittlich um
120 2,1%. Auch der Anstieg der Preise verlief mo-
10 derat. Die Inflationsrate zog im Oktober auf
I 100 2,3% an, nachdem sie im Januar noch bei
% 1,9% lag.
- 80

Die Lage der o6ffentlichen Haushalte in Ita-

70 lien hat sich im Jahr 2007 verbessert. Das
60 Defizit lag in Relation zum Bruttoinlandspro-
50 dukt bei etwas Uber 2%, nachdem es im
40 Vorjahr noch 4,4% betragen hatte. Die
30 Staatsausgaben wurden zwar ausgeweitet,

die Steuereinnahmen stiegen jedoch sehr

1) Verénderung gegeniiber dem jeweiligen Vorjahresquartal in %, saison- und arbeitstaglich bereinigt.

2) Arithmetisches Mittel der Bewertung der gegenwartigen Lage und der erwarteten Entwicklung.

Quelle: Eurostat; Ifo World Economic Survey (WES) 1V/2007.

etwas an Dynamik verloren zu haben. Die Konsumaus-
gaben vor allem fur langlebige Konsumartikel wie Auto-
mobile und Haushaltsgerate sind im Oktober um 2,3%
gefallen. Die Ergebnisse der Umfrage zum Konsumen-
tenvertrauen deuten zudem an, dass sich die Wachs-
tumsraten des privaten Konsums auch fur die néhere Zu-
kunft nicht verbessern werden. Insbesondere die Ein-
schatzung des zukunftigen Lebensstandards hat sich
deutlich verschlechtert. Im Einklang mit dieser Entwick-
lung signalisiert auch das ifo Wirtschaftsklima bereits ei-
ne Abkuhlung der wirtschaftlichen Expansion gegen En-
de des Jahres 2007 (vgl. Abb. 2.20). Insgesamt wird
das Bruttoinlandsprodukt im kommenden Jahr um 2,0%
und im darauf folgenden Jahr um 1,9% steigen, nach-
dem es sich in diesem Jahr um 1,9% er-

hohte (vgl. Tab. 2.7). Abp, 2.2
.2.21

kraftig. Zudem wurden zusétzliche Einnah-
men durch EinmalmaBnahmen wie den Ver-
kauf von Grundstlicken erzielt.

Die Aussichten fur die wirtschaftliche Entwicklung in Ita-
lien bleiben im Prognosezeitraum getribt. Zum einem wer-
den die Investitionen weiterhin nur maBig steigen, nicht
zuletzt auch weil die Bauinvestitionen nach ihren starken
Zuwachs in den vergangenen Jahren spUrbar schwa-
cher expandieren durften. Zum anderen werden die Ex-
porte, insbesondere die der Kleidungs- und Textilindus-
trie, die einen recht hohen Anteil am gewerblichen Sek-
tor ausmacht, unverandert unter der internationalen Kon-
kurrenz leiden, auch da sich die preisliche Wettbewerbs-
fahigkeit nicht nennenswert verbessern dirfte. Das ifo
Wirtschaftsklima deutet bereits an, dass die konjunktu-
relle Dynamik im vierten Quartal schwach bleiben wird
(vgl. Abb. 2.21).

\ Wirtschaftswachstum und ifo Wirtschaftklima fiir Italien

Italien

% Veranderung gegentiiber Vorjahr

In Italien schwéachte sich die wirtschaftli-
che Entwicklung im Verlauf des Jahres
2007 spurbar ab. Das Bruttoinlandspro- 5,0
dukt legte, nach dem starken Anstieg im

6,0

vierten Quartal 2006, lediglich verhaltenzu,
Der Konsum expandierte zwar infolge der 3.0
héheren Beschéftigung lebhaft. Die Inves- 2.0
titionen erhdhten sich jedoch nur maBig. o
Auch der AuBenhandel konnte keinen nen- '
nenswerten Wachstumsimpuls liefern. Die 0.0
Exporte waren ebenso wie die Importe 10
rucklaufig. 2o
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1) Veranderung gegentiber dem jeweiligen Vorjahresquartal in %, saison- und arbeitstaglich bereinigt.
2) Arithmetisches Mittel der Bewertung der gegenwartigen Lage und der erwarteten Entwicklung.

Quelle: Eurostat; Ifo World Economic Survey (WES) IV/2007.

Die Situation am Arbeitsmarkt hat sich trotz
der schwécheren konjunkturellen Dynamik
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Tab. 2.7
| Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in Europa”’
Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise® Arbeitslosenquote”

(.BI;) Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr in % in %

In 7o 2007 2008 2009 2007 2008 2009 2007 2008 2009
Deutschland® 20,0 2,5 1,8 1,5 2,3 2,3 1,5 6,4 7.8 7,6
Frankreich 15,4 1,9 2,0 1,9 1,7 2,1 1,7 8,5 8,2 8,0
Italien 12,7 1,8 1,4 1,6 2,1 24 2,1 6,0 57 55
Spanien 8,4 3,9 3,0 2,7 2,8 3,2 2,8 8,2 8,5 8,2
Niederlande 4,6 3,0 2,5 2,5 1,7 2,3 2,1 383 2,8 2,6
Belgien 2,7 2,7 2,0 2,2 1,9 2,2 1,8 7,6 7,2 6,9
Osterreich 2,2 3,3 2,3 2,5 24 24 1,7 4.4 4,2 4,2
Griechenland 2,1 4.1 3,5 3,8 3,0 383 2,9 8,5 7.9 7.5
Finnland 1,4 43 3,2 3,4 1,6 24 3,1 6,8 6,4 6,2
Irland 1,5 5,0 3,7 3,8 2,9 2,6 2,3 4,5 4,6 4,5
Portugal 1,3 1,7 1,8 2,1 2,6 2,8 2,5 8,2 8,2 7.8
Slowenien 0,3 6,0 4.4 4,2 3,5 3,8 3,1 4,8 4,6 4,5
Luxembur: 0,3 52 4,5 4,7 2,7 2,9 24 4,9 4,6 4,3
Euroraum 72,9 2,6 2,0 21 21 2,5 2,0 7,4 71 6,9
GroRbritannien 16,4 3,0 2,3 2,5 24 24 2,1 838 54 838
Schweden 2,6 3,5 3,0 2,6 1,6 2,0 1,9 6,0 5,8 57
Danemark 1,9 2,0 1,7 1,8 1,7 2,3 2,0 3,5 383 383
EU-16” 93,9 2,7 21 21 2,2 24 2,0 7,0 6,8 6,6
Polen 2,3 6,5 57 54 2,5 2,8 2,7 9,8 9,0 8,4
Tschechien 1,0 6,0 55 5,1 2,7 3,5 3,0 53 5,0 4,8
Ungarn 0,8 2,1 2,8 34 7.8 5,0 2,9 7.3 7,0 6,8
Rumanien 0,8 6,2 6,0 57 5,1 5,6 4,6 6,9 6,7 6,7
Slowakei 0,4 8,7 7.5 6,8 2,0 2,6 24 11,3 9,7 9,1
Litauen 0,2 7.8 7.2 6,8 5,8 6,4 53 4.4 43 4,4
Bulgarien 0,2 6,1 6,0 6,2 6,5 6,8 6,2 6,9 6,2 5,9
Zypern 0,1 3,8 4,0 3,9 1,9 2,3 2,1 3,8 3,6 3,7
Lettland 0,1 10,5 8,0 7.2 8,5 9,2 8,2 5,6 54 55
Estland 0,1 9,0 8,0 7.8 5,6 6,1 52 52 4,9 47
Malta 0,0 3,2 2,8 3,0 0,7 25 2,0 6,4 6,2 6,2
Neue EU-
Mitgliedslander 6,1 6,0 5,5 53 3,9 4,0 34 7,9 7,3 7,9
EU-277 100,0 2,9 23 23 23 2,5 21 7,2 6,9 6,7
nachrichtlich:
Exportgewichtete) 3,2 2,7 2,7 2,3 2,6 2,2 - - -
? Die Zuwachsraten sind untereinander nicht voll vergleichbar, da sie fiir einige Lander um Arbeitstageeffekte bereinigt sind,
fir andere — wie fiir Deutschland — nicht. —  EU-16 Harmonisierter Verbraucherpreisindex. — @ Standardisiert. —  Summe der
aufgefiihrten Lander. Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2006 in US-
Dollar, Arbeitslosenquote gewichtet mit der Zahl der Erwerbspersonen von 2006. — ¥ Summe der aufgefiihrten Lander.
Gewichtet mit den Anteilen an der deutschen Ausfuhr 2005.

Quelle: Eurostat; IWF; OECD; Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts; 2007, 2008 und 2009: Prognose des

ifo Instituts.

Das Bruttoinlandsprodukt in Italien wird im nachsten Jahr
um 1,4% steigen, ehe es sich im darauf folgenden Jahr um
1,6% erhoht. Die Lage am Arbeitsmarkt durfte sich erneut
verbessern. Zwar wird der Anstieg der Beschéftigung an Dy-
namik verlieren, die Arbeitslosenquote durfte jedoch weiter
sinken. Der Preisanstieg wird sich vortibergehend etwas be-
schleunigen, jedoch insgesamt moderat bleiben.

Spanien

Die wirtschaftliche Entwicklung in Spanien kuhlte sich im
Herbst 2007 etwas ab. Das Bruttoinlandsprodukt stieg im
dritten Quartal um 0,7%, nachdem es sich im zweiten Quar-
tal noch um 0,9% erhéht hatte. Die Zunahme des Kon-
sums verlangsamte sich deutlich. Auch die Investitionen
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verloren spurbar an Fahrt. Der Saldo im AuBenhandel ver-
besserte sich hingegen, da die Exporte dynamischer als
die Importe stiegen.

Die Lage am Arbeitsmarkt hat sich seit Anfang des Jahres
2007 etwas aufgehellt. Die Zahl der Erwerbstétigen stieg
weiter an; gleichzeitig ging die Arbeitslosenquote zurlick. Sie
lag im Oktober bei 8,1%. Die Inflationsrate erhohte sich zu-
letzt sprunghatft. Sie stieg im Oktober auf 3,6%, nach 2,7%
im September. Im Januar lag sie noch bei 2,4%.

Die Triebfeder der wirtschaftlichen Expansion in Spanien war
in den vergangenen Jahren die Binnennachfrage, die
schwungvoll expandierte. Dies lag auch an der Entwick-
lung des Wohnungsbaus, der deutlich ausgeweitet wurde
—sein Anteil am realen Bruttoinlandsprodukt liegt mittlerwei-
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Abb. 2.22
Wirtschaftswachstum und ifo Wirtschaftklima fiir Spanien

samen. Der Anstieg des Konsums duirfte sich
bei einer schwéacheren Entwicklung der ver-
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Quelle: Eurostat; Ifo World Economic Survey (WES) IV/2007.

le bei rund 8%. Infolgedessen legten auch die Hauspreise
stérker zu; ihr Anstieg wurde durch eine hohe Nachfrage so-
wohl aus dem In- und Ausland sowie relativ niedrige Real-
zinsen nachhaltig stimuliert.

Die Impulse auf die Binnennachfrage haben jedoch seit Be-
ginn des laufenden Jahres sukzessive nachgelassen. Der
Wohnungsbau expandiert weit weniger dynamisch; der An-
stieg der Hauspreise verlangsamte sich zuletzt. Es ist da-
mit zu rechnen, dass dies die Beschaftigung im Baussek-
tor zukUnftig negativ beeinflussen wird, was dementspre-
chend dampfend auf die Entwicklung der verflgbaren Ein-
kommen wirken durfte. Die Zugkraft der Binnennachfrage
fUr die konjunkturelle Entwicklung durfte daher in den kom-
menden Quartalen nachlassen, was sich bereits in der jlings-
ten Entwicklung des ifo Wirtschaftsklimas an-
deutet (vgl. Abb. 2.22).

Die Finanzpolitik war in diesem Jahr expan-
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1) Veranderung gegeniiber dem jeweiligen Vorjahresquartal in %, saison- und arbeitstaglich bereinigt.
2) Arithmetisches Mittel der Bewertung der gegenwartigen Lage und der erwarteten Entwicklung.

Abb. 2.23
. Wirtschaftswachstum und ifo Wirtschaftklima fiir GroRbritannien

flgbaren Einkommen und einer verhaltene-
ren Dynamik im Wohnungsbau abflachen.
Auch die Zunahme der Investitionen durfte
nachlassen. Der AuBenbeitrag wird weiter-
120 hin einen negativen Wachstumsbeitrag leis-

ten. Insgesamt wird das Bruttoinlandspro-
105 dukt im Jahr 2008 um 3,0% steigen, ehe es

135

90 im Jahr 2009 um 2,7% zunimmt.
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60 GroBbritannien

45 Der Aufschwung in GroBbritannien setze sich

auch im Herbst 2007 unvermindert fort (vgl.
Abb. 2.23). Das Bruttoinlandsprodukt legte
mit einer Rate von 0,8% zu. Der Konsum
stieg infolge hdherer verfligbarer Einkommen
deutlich. Auch die Investitionen erhohten sich
spurbar. Der Saldo im AuBenhandel ver-
schlechterte sich hingegen leicht, da die Exporte nicht so
dynamisch wie die Importe expandierten.

30

Die Lage am Arbeitsmarkt hat sich im Verlauf des Jahres
etwas verbessert. Zwar hat der Zuwachs der Erwerbstati-
genzahl stagniert, die Arbeitslosenquote ist jedoch von 5,5%
im Januar auf 5,3% im August gesunken. Die Lohne stie-
gen durchschnittlich um rund 4%, was die Expansion der
verfugbaren Einkommen stimulierte.

Die Bank of England hat ihren geldpolitischen Kurs aufgrund
hoherer inflationérer Risiken vorUbergehend gestrafft. Sie
erhdhte ihren Leitzins im Juli auf 5,75%, nachdem sie ihn
bereits im Mai auf 5,5% und im Januar auf 5,25% angeho-

siv ausgerichtet. Der Budgetsaldo wies je-
doch trotz einer Einkommensteuersenkung
weiterhin einen Uberschuss aus, der in Re-
lation zum Bruttoinlandsprodukt bei rund
1,4% liegt. Die Ausrichtung der Finanzpoli-
tik wird auch im néchsten Jahr expansiv blei-
ben. So ist mit einer Zunahme der Staats-
ausgaben zu rechnen; gleichzeitig sind wei-
tere Steuersenkungen geplant, die nur teil-
weise gegenfinanziert werden. Das Budget
duirfte daher zukdinftig einen geringeren Uber-
schuss aufweisen, nicht zuletzt auch auf-
grund einer nachlassenden konjunkturellen 1,0
Dynamik.
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Auch in Spanien wird sich die wirtschaftli-
che Expansionim Prognosezeitraum verlang-

1) Veranderung gegentiber dem jeweiligen Vorjahresquartal in %, saison- und arbeitstaglich bereinigt.
2) Arithmetisches Mittel der Bewertung der gegenwartigen Lage und der erwarteten Entwicklung.

Quelle: Eurostat; Ifo World Economic Survey (WES) IV/2007.
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ben hatte. Zuletzt hat sie ihren Leitzins jedoch auch auf-
grund nachlassender inflationérer Risiken auf 5,5% gesenkt.
So fiel die Inflationsrate — gemessen am Harmonisierten Ver-
braucherpreisindex — im Oktober auf 2%; im Januar lag sie
noch bei 2,7%. Auch die Kerninflationsrate ging nach ei-
nem vorUbergehenden Anstieg zwischen Februar und Ju-
ni zurdick.

Die Situation der 6¢ffentlichen Haushalte hat sich im Verlauf
des Jahres 2007 leicht verschlechtert. Der Anstieg der
Staatsausgaben konnte nur teilweise durch steuerliche
Mehreinnahmen kompensiert werden. Das Defizit erhdhte
sich in Relation zum Bruttoinlandsprodukt von 2,7 auf 2,8%.
Mit einer Ruckfuhrung der Defizitquote ist in den kommen-
den Jahren nicht zu rechnen, da nennenswerte Anstren-
gungen zur Konsolidierung des Budgets derzeit nicht ge-
plant sind. Das Defizit dlrfte daher in Relation zum Brutto-
inlandsprodukt auch in den nachsten beiden Jahren bei
rund 3% liegen.

Die wirtschaftliche Expansion in GroBbritannien wird im Prog-
nosezeitraum solide bleiben, sich jedoch abkihlen. Das Brut-
toinlandsprodukt wird im Jahr 2008 um 2,3% und im Jahr
2009 um 2,5% steigen. Der Konsum dUrfte verlangsamt ex-
pandieren, nicht zuletzt auch weil die Sparquote, die zwi-
schenzeitlich auf ein vergleichsweise niedriges Niveau ge-
sunken ist, zunehmen wird. Die Investitionen dUrften zwar
robust, jedoch infolge weiterhin recht hoher Zinsen schwé-
cher zulegen. Der AuBenhandel wird einen negativen Wachs-
tumsbeitrag leisten.

Ein Risiko fur die konjunkturelle Dynamik zeichnet sich
durch die jungste Entwicklung der Immobilienpreise ab,
die im Oktober zum ersten Mal seit Anfang 2006 ricklau-
fig waren. Sollte es zu einem kréftigeren
RUckgang der Hauspreise kommen, kénn-
ten die daraus resultierenden negativen Ver-
mogenseffekte die Expansion des priva-

Abb. 2.24

Wirtschaftswachstum und ifo Wirtschaftklima fiir die
neuen EU-Mitgliedslander

zu. Der Konsum stieg in Polen, ebenso wie in Tschechien
und der Slowakei, lebhaft. Die Investitionen erhdhten sich
vor allem in Polen deutlich. Die Exporte flachten sich dage-
gen spurbar ab, wahrend die Importe teilweise recht kraftig
ausgeweitet wurden.

In Ungarn verlangsamte sich die wirtschaftliche Entwicklung
im Verlauf des Jahres 2007 merklich. Die Auswirkungen
der restriktiven MaBnahmen der Regierung, die zur Begren-
zung des Budgetdefizits im letzten Jahr implementiert wur-
den, wirkten jedoch weit weniger bremsend als zun&chst
beflrchtet. In den baltischen Landern verlief die konjunktu-
relle Dynamik dagegen nahezu ungebremst lebhaft; und
auch in Ruménien und Bulgarien, die Anfang des laufenden
Jahres der EU beigetreten sind, setzte sich die Expansion
der Wirtschaft schwungvoll fort.

Die Zentralbanken in den groBen Landern der Region ha-
ben ihren geldpolitischen Kurs auch im laufenden Jahr un-
terschiedlich ausgerichtet. In Polen wurden die Leitzinsen
in mehreren Schritten auf zuletzt 4,75% erhodht. Auch in
Tschechien wurden die Leitzinsen mehrfach angehoben,
wahrend sie in Ungarn und der Slowakei zuletzt gesenkt
worden sind. Die Unterschiede in den geldpolitischen MaB3-
nahmen lagen wohl auch an der jeweiligen Entwicklung der
Inflation, die in Polen von 1,6% im Januar auf 2,1% im Au-
gust stieg, in der Slowakei hingegen von 2,2% im Januar
auf 1,2% im August sank. In Ungarn erhéhte sich die Infla-
tionsrate deutlich, was jedoch auf eine Erhdhung der indi-
rekten Steuern zur Konsolidierung des Budgets zuriickzu-
fUhren war.

Die wirtschaftliche Expansion in den neuen EU-Mitgliedslan-
dern wird im Prognosezeitraum dynamisch bleiben, sich je-
doch etwas abflachen. Die Verlangsamung deutet sich be-

ten Konsums stéarker dampfen. Dies durf-
te auch die Zunahme der Investitionen
spurbar bremsen, da sich zum einen die

Ertragsaussichten der Unternehmen ver- 90
schlechtern und zum anderen die Finanzie- 80
rungsbedingungen verscharfen werden. 7.0
Die Chancen flr eine sanfte Korrektur am 6,0
Immobilienmarkt sind jedoch nach wie vor 5,0
gunstig. 40
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In den neuen EU-Mitgliedslandern verlief die 00
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wirtschaftliche Expansion im ersten Halbjahr
2007 dynamisch. Das Bruttoinlandsprodukt
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1) Verénderung gegentliber dem jeweiligen Vorjahresquartal in %, saison- und arbeitstaglich bereinigt.
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2) Arithmetisches Mittel der Bewertung der gegenwartigen Lage und der erwarteten Entwicklung.

legte gegenUber dem Vorjahr um rund 6% i o
Quelle: Eurostat; Ifo World Economic Survey (WES) IV/2007; Berechnungen des ifo Instituts.
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reits in der Entwicklung des ifo Wirtschaftsklimas flr die
Region an, das zuletzt — zum ersten Mal seit Anfang 2006
—unter seinen Durchschnittswert sank (vgl. Abb. 2.24). Den-
noch bleiben die konjunkturellen Aussichten weiterhin auf-
wartsgerichtet.

Das Bruttoinlandsprodukt der Region wird im Jahr 2008
um 5,5% und im Jahr 2009 um 5,3% steigen, nach 6,0%
in diesem Jahr. Vor allem die Binnennachfrage durfte wei-
terhin lebhaft expandieren. Der Anstieg der Preise wird sich
etwas abschwdachen. Die Lage am Arbeitsmarkt durfte sich
— gemessen an der Entwicklung der Arbeitslosenquote —
weiter verbessern.

3. Deutschland

Die deutsche Konjunktur ist zum Jahresende 2007 weiter
aufwarts gerichtet, wenngleich sich die Dynamik inzwischen
deutlich verringert hat. Wie das ifo Institut im Dezember 2006
zutreffend erwartet hatte, hat sich der seit 2005 laufende
Aufschwung trotz der massiven Erhéhung der Mehrwert-
steuer fortgesetzt. Die Auftriebskréafte aus dem In- und Aus-
land waren kraftig genug, um die restriktiven Wirkungen
der Finanzpolitik zu verkraften. Konjunkturmotor war weiter-
hin die Auslandsnachfrage, die trotz der massiven Aufwer-
tung des Euro gegentiber dem US-Dollar aufgrund der dy-
namischen Weltkonjunktur kraftig blieb. Zwar war der Ex-
portanstieg mit 8% nicht mehr ganz so hoch wie im abge-
laufenen Jahr (+ 12,5%), der Wachstumsbeitrag des AuBen-
beitrags durfte im Jahresdurchschnitt 2007 mit reichlich
1 Prozentpunkt aber ahnlich gro3 wie 2006 gewesen sein.
Auch die Investitionen in Bauten und Ausristungen wur-
den im laufenden Jahr weiter ausgeweitet, hier ist mit Ra-
ten von 2,3% bzw. 7,8% zu rechnen.

Der private Konsum, mit einem Anteil von 57% am nomina-
len BIP die gewichtigste Verwendungskomponente, ist im
laufenden Jahr allerdings gesunken. Zyklisch ware bei die-
sem Aggregat 2007 bei zunehmender Beschéftigung und
hdheren Nominallbhnen durchaus ein kréaftiger Anstieg an-
gelegt gewesen. Doch die massive Anhebung der Mehr-
wertsteuer, die Verteuerung von wichtigen Grundnahrungs-
mitteln und zuletzt der neuerliche Hohenflug der Rohdlprei-
se schmaélerten in erheblichem Umfang die Kaufkraft und
damit die Konsummaglichkeiten. Die Konsumentenstim-
mung hat sich trotz anhaltend positiver Arbeitsmarktentwick-
lung im Verlauf des Jahres sogar wieder verschlechtert, das
gleiche gilt flr die Beurteilung der Einkommensperspekti-
ven. Die Bereitschaft der Verbraucher, gréBere Anschaffun-
gen zu tatigen, ist nach der Mehrwertsteueranhebung mas-
siv eingebrochen; in der zweiten Jahreshélfte hat sie sich bei
anziehenden Inflationsraten nochmals deutlich reduziert.
Zwar ist die Neigung der privaten Haushalte, Ersparnisse
zu bilden, zuletzt wieder etwas geringer geworden (vgl.

Abb. 3.1), die Sparquote ist aber im Jahresdurchschnitt
hoher als ein Jahr zuvor.

Anders als im vergangenen Jahr wurde die Realeinkom-
mensentwicklung im Inland bis zum Herbst 2007 durch leich-
te Terms-of-Trade-Gewinne gestutzt; im Jahresdurchschnitt
2006 hatte sich ein massiver Realeinkommensverlust zu-
gunsten des Auslands und hier insbesondere zugunsten der
Olexportierenden Lander in H6he von 0,6% des BIP erge-
ben.2 In den restlichen Monaten des Jahres 2007 hat sich
dann aber die aus Sicht des Inlands positive Terms-of-Tra-
de-Entwicklung mit dem rasanten Olpreisanstieg wieder um-
gekehrt (vgl. Abb. 3.2).

Die Quantifizierung der gesamtwirtschaftlichen Produkti-
on im laufenden Quartal erfolgt auf der Basis der amtli-
chen Fruhindikatoren und der Ergebnisse des ifo Konjunk-
turtests. Der Auftragseingang hat sich im Oktober ge-
genliber September saisonbereinigt um 4,0% erhoht,

2 Die Anderung des inlandischen Realeinkommens aufgrund einer Anderung
der Terms of Trade wird durch die Differenz zwischen der Veréanderungs-
rate des realen BIP und der Veranderungsrate des Realwerts des BIP ge-
messen (nominales BIP deflationiert mit dem Preisindex fiir die inlandi-
sche Verwendung). Zum Terms-of-Trade-Effekt vgl. W. Nierhaus, Realein-
kommen im neuen Européischen System Volkswirtschaftlicher Gesamt-
rechnungen, ifo Schnelldienst, Jg. 53, Nr. 4, 2000, S. 7-13.

Abb. 3.1

| Indikatoren zur Konsumkonjunktur
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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, November 2007.
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Abb. 3.2

Nominaler und realer Rohélpreis"
in US-$ bzw. in Euro je Barrel

Die Industrieproduktion ist im Oktober ge-
genuber September saisonbereinigt aller-
dings kaum noch gestiegen (+ 0,1%).
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Auch im aussagefahigeren Zweimonats-
vergleich (September/Oktober gegentber
Juli/August) erhdhte sie sich nur mehr mit
abgeschwachter Dynamik (+ 1,0%). Trieb-
feder war die Produktion von Investitions-
gutern (+ 1,3%) und von Konsumgutern
(+ 1,5%). Bei den Vorleistungsguterpro-
duzenten erhdhte sich die Erzeugung nur
noch wenig (+ 0,5%). Die Bauproduktion
hat sich, nach deutlichem Rickgang in
der ersten Jahreshélfte, wieder etwas er-
holt. Im Zweimonatsvergleich erhhte sie
sich um 1,9% (vgl. Abb. 3.4). Im Einzel-
handel sanken die realen Umsétze zuletzt

Nov.-07

Okt.-07

1) Durchschnitt aus Brent, Dubai und WTI.- 2) Rohélpreis in Euro deflationiert mit dem Preisindex deutscher

Exporte (1973 = 100); ab 1991 einschlieRlich neue Bundeslénder und Berlin-Ost.
Quelle: HWWA,; Statistisches Bundesamt und Berechnungen des ifo Instituts.

nachdem er zuvor um 1,6% gesunken war (vgl. Abb. 3.3).
Die Bestelltatigkeit wurde allerdings durch Uberdurch-
schnittlich viele GroBauftrage fUr Investitionsguter begtins-
tigt, die zum Uberwiegenden Teil aus dem Ausland kamen.
Im konjunkturell aussagekréftigeren, weil durch Sonderef-
fekte weniger beeinflussten Zweimonatsvergleich (Sep-
tember/Oktober gegentber Juli/August) war die Orderta-
tigkeit ebenfalls aufwartsgerichtet (+ 1,3%). Kréftige Im-
pulse kamen auch hier aus dem Bereich der Investitions-
gUterhersteller (+ 2,5%). Der Bestelleingang bei den Vor-
leistungsproduzenten stieg dagegen nur noch wenig (+
0,2%). Die Ordertéatigkeit bei den Herstellern von Konsum-
gUtern sank sogar um 0,9%. Wéahrend die Inlandsbestel-
lungen im Zweimonatsdurchschnitt rucklaufig waren
(- 0,9%), nahmen die Auftragseingdnge aus dem Aus-
land mit 3,3% kréaftig zu.

Abb. 3.3

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

saisonbereinigt sehr kréftig; im Zweimo-
natsvergleich ergibt sich ein Rickgang
von 1%.

Nach den Ergebnissen des ifo Konjunkturtests hat sich das
Geschéftsklima fur das verarbeitende Gewerbe (ohne Nah-
rungs- und Genussmittel), das in Deutschland der »cycle-
maker« ist, im November leicht aufgehellt, nachdem es in
den vorangegangenen funf Monaten kontinuierlich gesun-
ken war. Die Geschéftslage hat sich den Unternehmensmel-
dungen zufolge wieder merklich verbessert. Die Erwartun-
gen, die sich seit Mai eingetrtibt hatten, blieben im Novem-
ber nahezu unverandert, per saldo sind sie noch leicht po-
sitiv (vgl. Kasten: Zum Zusammenhang zwischen Geschéfts-
lage und Erwartungen).

Das Geschaftsklima im Bauhauptgewerbe tendierte zu-
letzt dagegen geringfligig nach unten. Die Unzufriedenheit
mit der derzeitigen Geschaftssituation, die insbesondere im
Wohnungsbau herrscht, hat leicht zugenom-
men. Die zukinftige Entwicklung schétzen
die Unternehmen allerdings etwas zuver-
sichtlicher ein. Der Geschaftsklimaindex im
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Deutsche Bundesbank.
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Einzelhandel ist zuletzt sogar merklich ge-
175 sunken. Die Unternehmen bewerten sowonhl
ihre gegenwaértige Situation als auch die Aus-
sichten fUr die nachsten sechs Monate un-
145 gunstiger.

160

3% Allesin allem sprechen die verfiigbaren Kon-

115 junkturindikatoren dafur, dass sich die ak-
tuelle Aufwértsdynamik verringert hat. Die
gesamtwirtschaftliche Produktion dirfte im
85 Jahresendquartal 2007 saisonbereinigt im
Vergleich zum Vorquartal mit einer laufen-
den Jahresrate von 1,8% gestiegen sein
55 (8. Quartal 2007: + 2,8%). Gegenuber dem
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Abb. 3.4

Produktion im verarbeitenden Gewerbe und Bauhauptgewerbe in
Deutschland (Volumen, saisonbereinigt Census X-12-ARIMA)
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Quelle: Statistisches Bundesamt; Deutsche Bundesbank.

1,8% (arbeitstaglich bereinigt: 2,0%). Zusétzliche Impulse
durften zuletzt von den Ausrustungsinvestitionen gekom-
men sein, weil Projekte im Hinblick auf die bevorstehende
Verschlechterung der Abschreibungsbedingungen in die-
ses Jahr vorgezogen worden sein durften. Im Jahresdurch-
schnitt 2007 expandiert das reale Bruttoinlandsprodukt um
2,5%, nach 2,9% im Vorjahr (vgl. Abb. 3.6). Allerdings gab
es in diesem Jahr eine etwas geringere Zahl von Arbeits-
tagen als 2006. Nach Ausschaltung dieser Kalender-
schwankung ist die Zuwachsrate der Produktion auf 2,6%
zu veranschlagen.s

Kasten
Zum Zusammenhang zwischen Geschiftslage und Erwartungen

110

100

Das ifo Geschaftsklima® ist der Mittelwert aus den Komponenten »Geschafts-
lage« und »Geschaftserwartungen fir die néchsten sechs Monate«. Der
Zusammenhang zwischen den beiden Komponenten kann in einem Vier-
Quadranten-Schema dargestellt werden (»ifo Konjunkturuhr«). Auf der Abs-
zisse der Konjunkturuhr werden die Meldungen der befragten Unternehmen
zur Geschéftslage (Salden aus den Meldungen »gut« bzw. »schlecht«) aufge-
tragen, auf der Ordinate die Geschéftserwartungen (Salden aus den Meldun-
gen »glnstiger« bzw. »unglnstiger«). Durch das Fadenkreuz der beiden
Nulllinien wird das Diagramm in vier Quadranten geteilt, die die vier Phasen
der Konjunktur markieren (vgl. Abb. 3.5).

Sind die Urteile der im ifo Konjunkturtest befragten Unternehmen zur
Geschaftslage und zu den Geschéftserwartungen 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
Geschaftslage), 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
Geschaftslage bezeichnet und GE den Saldo aus den positiven und negativen
Meldungen zu den Geschéftsaussichten in den néchsten sechs Monaten. Zur
Vermeidung von negativen Werten in der Wurzel werden die beiden Variablen GL und
GE jeweils um die Konstante 200 erhéht.

Im kommenden Jahr dirfte sich das Expan-
sionstempo zunachst noch weiter abschwa-
chen, weil die Investitionstatigkeit aufgrund
des Vorziehens von Projekten zunachst ge-
drickt wird. Danach wird eine Riickkehr zum
Potentialwachstum erwartet. MaBgeblich da-
fUr sind die realen Konsumausgaben, wenn-
gleich der private Verbrauch aufgrund der an-
ziehenden Inflation in etwas schwéacherem
Tempo steigen durfte als noch im Herbstgut-
achten der Wirtschaftsforschungsinstitute er-
wartet worden war. Alles in allem wird das
reale Bruttoinlandsprodukt um 1,8% steigen
(vgl. Tab. 3.1); aufgrund der gréBeren Zahl
von Arbeitstagen belduft sich der Zuwachs
kalenderbereinigt nur auf 1,5%. Die Inflati-
onsrate wird im Jahresdurchschnitt 2008 auf
2,3% steigen; im vierten Quartal werden wie-
der Raten unter der Marke von 2% erreicht.
Das staatliche Budget wird voraussichtlich

ein leichtes Defizit aufweisen, weil sich die staatliche Einnah-
mensituation nicht weiter verbessert. Im Jahr 2009 dirfte
der gesamtwirtschaftliche Auslastungsgrad nur noch sta-
gnieren. Das reale Bruttoinlandsprodukt wird um 1,5% zu-
nehmen, kalenderbereinigt um 1,6%.

Euroaufwertung bremst Exportwachstum

Nach einem schwachen Exportverlauf im ersten Halbjahr

2007 gewann die deutsche Ausfuhr im drit-
ten Quartal deutlich an Fahrt. Sie wuchs mit
einer laufenden Jahresrate von 12,8%. Da-
bei stiegen die deutschen Dienstleistungs-
exporte mit einer Rate von 15,3% sogar noch
starker an als die Warenausfuhr (12,4%). Die
Nachfrage nach deutschen Waren nahm in
allen Weltregionen deutlich zu (vgl. Abb. 3.8).
Auch die Lieferungen in die Vereinigten Staa-
ten konnten im dritten Quartal nach einem
starken Ruckgang im ersten Halbjahr wieder
ausgedehnt werden. Die starksten Impulse
fur das deutsche Exportwachstum gingen
in diesem Jahr jedoch von den europaischen
Nachbarldndern aus — insbesondere auch
vom Euroraum, dessen Intrahandel keinen
Wechselkursschwankungen unterliegt (vgl.

3 Nach dem hier verwendeten Verfahren zur Zeitreihen-
analyse (Census X-12-ARIMA) geht von der geringe-
ren Zahl von Arbeitstagen im Jahr 2007 ein negativer
Impuls auf das reale Bruttoinlandsprodukt von 0,1 Pro-
zentpunkten aus. Bei den einzelnen Verwendungs-
aggregaten des realen BIP kann der kalendarische
Einfluss numerisch gréBer (Investitionen, AuBenhan-
del) oder auch kleiner sein (privater und 6ffentlicher
Konsum).
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Abb. 3.5
ifo Konjunktur-Uhr"

robusten Welthandel gerechnet. Die
Wachstumserwartungen fir die Schwellen-

Salden, saisonbereinigte Werte

Aufschwungsphase
30

Jan. 2004
O
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Erwartungen fiir die nachsten 6 Monate
o

Rezessionsphase

-30 -20 -10 0 10 20 30
Beurteilung der Geschéaftslage

1) Verarbeitendes Gewerbe einschlieBlich Erndhrungsgewerbe: Zusammenhang zwischen der

Geschéftslagebeurteilung und den Erwartungen zur Geschaftslage.
Quelle: ifo Konjunkturtest, Deutschland.

Abb. 3.6

Reales Bruttoinlandsprodukt in Deutschland
Saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf

Boomphase

Abschwungsphase

lander, die OPEC-Staaten sowie flr Ost-
europa sind nach wie vor gut. Die Aussich-
ten flr den EU-Raum haben sich nur leicht
eingetribt. Deutlich bremsende Einflisse
auf die deutsche Ausfuhr gehen hingegen
von der starken Aufwertung des Euro ge-
genUber dem US-Dollar aus. Im Progno-
sezeitraum wird von einem Kurs von
1,45 US-Dollar gegentber dem Euro aus-
gegangen. Fur das Jahr 2008 wird auf-
grund der Verschlechterung der deutschen
Wettbewerbsposition auf den Weltmarkten
nur mit einem Ausfuhranstieg von 5,6% ge-
rechnet (vgl. Abb. 3.10). Bei einer weiter-
hin recht freundlichen Weltkonjunktur wird
auch fur das Jahr 2009 ein weiterer Export-
zuwachs gesehen. Aufgrund der dampfen-
den Effekte der Aufwertung des Euro und
der Abschwéachung in den USA wird die
Ausfuhr mit 4,8% etwas schwécher stei-
gen als im Jahr zuvor.

November
2007

40 50

o Verkettete Volumenangaben in Mrd. Euro

590 =3 laufende Jahresrate 1)
Jahresdurchschnitt 2)
580 — Mrd. Euro

1,8%
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530

520

500

2003 2004 2005 2006 2007 2008

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 (Dezember 2007).

Abb. 3.9). Die NAFTA-Staaten trugen dagegen gar nicht
mehr zum Anstieg der Ausfuhr bei. Auch der Wachstums-
beitrag der ostasiatischen Lander schwéachte sich merklich
ab. FUr das vierte Quartal deuten die Auftragseingénge aus
dem Ausland und die Exporterwartungen des ifo Konjunk-
turtests auf eine weitere Ausdehnung der Warenausfuhr hin,
die jedoch merklich geringer ist als im dritten Quartal. Zu-
dem dUrfte bereits die Verschlechterung der preislichen Wett-
bewerbsfahigkeit der deutschen Unternehmen spurbar wer-
den. Alles in allem wird die Ausfuhr im Jahr 2007 durch-
schnittlich um 8,0% zunehmen.

Far das Jahr 2008 wird trotz gedampfter wirtschaftlicher
Dynamik in den Vereinigten Staaten mit einem weiterhin

ifo Schnelldienst 24/2007 - 60. Jahrgang
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O/D
LU Auch die deutschen Importe gewannen

1,5%| 16 nach einem schwachen Verlauf im ersten
14 Halbjahr im dritten Quartal deutlich an
Schwung. Sie stiegen mit einer laufenden
Jahresrate von 16,7% starker an als die
Ausfuhr. Ausschlaggebend fur die starke-
re Zunahme war die gestiegene Inlands-
6 verwendung. Fur das Jahr 2008 wird mit
4 einem weiteren Investitionszuwachs und
mit héheren Konsumausgaben als im Jahr
2007 gerechnet. Leicht dampfend auf die
deutsche Einfuhr wirkt der Anstieg der Im-
portpreise aufgrund der hohen Rohstoff-
preise, der durch die Euroaufwertung nur
teilweise kompensiert wird. Bei anhaltend
robuster Binnenkonjunktur und weiterem
Exportwachstum wird die Einfuhr im Jahr
2008 um 6,3% zunehmen, nach 6,2% im
laufenden Jahr (vgl. Abb. 3.11). Fir das Jahr 2009 wird
mit einer Importzunahme von durchschnittlich 4,3% ge-
rechnet, da sich zum einen der Exportzuwachs ab-
schwéacht und sich zum anderen die Binnennachfrage
nicht mehr beschleunigt ausdehnt. Damit liefert der Au-
Benhandel — anders als im Jahr 2008 — wieder einen po-
sitiven Wachstumsbeitrag zum BIP (vgl. Tab. 3.3)

2009

Die Einfuhrpreise sind im Vorjahresvergleich in den ers-
ten drei Quartalen des Jahres 2007 gesunken. Aus-
schlaggebend daflr war, dass bis zum Herbst die No-
tierungen von Erddl im Durchschnitt unter Vorjahresni-
veau lagen. Fir das vierte Quartal wird jedoch wieder mit
merklich steigenden Importpreisen gerechnet, da die Mi-
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Tab. 3.1
| Eckdaten der Prognose fiir die Bundesrepublik Deutschland

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
(1) (1) (1)
Veranderung gegeniiber
dem Vorjahr in %

Private Konsumausgaben -0,1 1,00 -0,2 1,5 1,0
Konsumausgaben des Staates 0,5 0,9 2,0 1,4 1,8
Bruttoanlageinvestitionen 1,0 6,1 4,8 3,1 1,8

Ausrustungen 6,0 8,3 7.8 4,3 2,0

Bauten -3,1 4.3 2,3 1,8 1,6

Sonstige Anlagen 4,8 6,7 5,2 5,8 2,5
Inlandische Verwendung 0,3 1,9 1,4 1,9 1,0

Exporte 7.1 12,5 8,0 5,6 4,8

Importe 6,7 11,2 6,2 6,3 4,3
Bruttoinlandsprodukt (BIP) 0,8 2,9 2,5 1,8 1,5
Erwerbstétigeb) (1000 Personen) | 38 846| 39 08839 753 | 40 043 40 194
Arbeitslose (1 000 Personen) 4861 4487 3783| 3493 3393
Arbeitslosenquote? (in %) 11,1 10,3 8,7 8,0 7,8
Verbraucherpreise®
(Veranderung in % gegentber
dem Vorjahr) 2,0 1,7 2,1 23 1,5
Finanzierungssaldo des Staates®

in Mrd. Euro —75,6| —37,3 1,7/ -0,8 0,0

in % des nominalen Bruttoin-

landsprodukts -34 -1,6 0,1 0,0 0,0
(1) Prognose des ifo Instituts. — ® Preisbereinigte Angaben. — ® Inlands-
konzept. — ° Arbeitslose in % der inlandischen Erwerbspersonen (Wohn-
ortkonzept). — @ Verbraucherpreisindex (2000 = 100). — ®In der Abgren-
zung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung (ESVG 95).

Quelle: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fiir Arbeit; Prognose des
ifo Instituts.

neralGlpreise inzwischen weiter stark angezogen haben

2007 wird mit einer moderaten Zunahme
der Ausfuhrpreise in Héhe von 0,5% ge-
rechnet, nach 1,3% im vergangenen Jahr.
Flr das Jahr 2008 werden keine weiteren
Preissteigerungen bei der Ausfuhr erwar-
tet. Die deutschen Exporteure durften auf
die deutliche Aufwertung des Euro reagie-
ren, um nicht Marktanteile im Ausland zu
verlieren. Zudem wird unterstellt, dass die
Ldhne im Prognosezeitraum nur moderat
steigen. Die Terms of Trade werden sich
im laufenden Jahr leicht um 0,3% verbes-
sern und im kommenden Jahr um 1,2%
verschlechtern.

Ausriistungsinvestitionen weiter
aufwarts gerichtet

Die Unternehmen haben in den ersten drei
Quartalen dieses Jahres ihre Ausristungs-
investitionen kréaftig ausgeweitet. Gute Ab-
satz- und Gewinnerwartungen, gunstige
Finanzierungsbedingungen und eine hohe
Kapazitatsauslastung haben sie wie schon
im vergangenen Jahr zur Erweiterung ih-
rer Produktionsanlagen veranlasst. Gegen
Ende des laufenden Jahres ist noch mit ei-
nem zusatzlichen Schub zu rechnen, da
sich viele Firmen die bis zum Jahresende

und mittlerweile Uber Vorjahresniveau liegen. Alles in al-
lem werden im Jahresdurchschnitt 2007 die Importprei-
se leicht um 0,2% zunehmen. Im kommenden Jahr dirf-
ten die Einfuhrpreise bei unterstellter weiterer Expansi-
on der Weltwirtschaft und weiter hohen Ol- und Rohstoff-
preisen spurbar um 1,2% steigen. Bei den Ausfuhrprei-
sen ist seit Jahresbeginn eine Abschwachung des Preis-
auftriebs erkennbar, der im Zusammenhang mit der
schwacheren Weltnachfrage stehen durfte. Flr das Jahr

befristete degressive Abschreibung sichern wollen. Das
Wachstum der Ausrtstungen wird in diesem Jahr 7,8%
betragen.

Zu Beginn des kommenden Jahres durfte die Investiti-
onstatigkeit voriibergehend an Schwung verlieren, weil
die in dieses Jahr vorgezogenen Investitionen fehlen. Im
weiteren Verlauf wird sich die positive Grundtendenz aber
wieder durchsetzen. Die Ertrags- und Bilanzsituation der

Kasten
Annahmen der Prognose

* Der Welthandel steigt im Jahr 2008 um 6,0% und im Jahr 2009 um 6,5%,
nach 5,4 % im laufenden Jahr.

» Der Olpreis wird im Prognosezeitraum rund 90 US-Dollar pro Barrel
betragen.

e Der Wechselkurs des Euro liegt im Durchschnitt der Jahre 2008 und 2009
bei 1,45 Dollar je Euro, im Jahr 2007 betrug er 1,37.

¢ Die Europaische Zentralbank (EZB) senkt die Leitzinsen in der zweiten
Jahreshélfte 2008 um 25 Basispunkte. Die Kapitalmarktzinsen ziehen nur
wenig an.

* Die Tarifléshne in Deutschland erhéhen sich im gesamtwirtschaftlichen
Durchschnitt auf Monatsbasis im néachsten Jahr um 2%%, nach 1,5% in
diesem Jahr.

* Die Finanzpolitik in Deutschland ist im Prognosezeitraum leicht expansiv
ausgerichtet.

Unternehmen ist nach wie vor gut, die Ei-
gendynamik des aktuellen Investitionsauf-
schwungs ist noch nicht gebrochen. Die
Auftriebskréfte sind als stéarker einzuschét-
zen als die dampfenden Effekte, die sich
aus dem hohen Olpreis und den méglichen
Auswirkungen der Finanzmarktturbulen-
zen auf die Kreditbedingungen ergeben.
Die 2008 in Kraft tretende Reform der Un-
ternehmensbesteuerung durfte die Inves-
titionsneigung per saldo nur marginal ne-
gativ beeinflussen. Empirische Untersu-
chungen zeigen, dass die Ausrlstungsin-
vestitionen in Deutschland einen ausge-
pragten und stabilen Zyklus von neun bis

60. Jahrgang - ifo Schnelldienst 24/2007
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Tab. 3.2
Quartalsdaten zur wirtschaftlichen Entwicklu nga’
Veranderung in % gegeniiber dem Vorquartal

2005 2006 2007 2008
v | Il n v

| Il I v | Il I \Y | Il I (b) | (b) (b) (b) (b)
Private Konsum-
ausgaben -03 -01 o6 -07( 08 02 04 08|-20 08 05 03| 03 03 03 04
Offentlicher
Konsum 0,4 15 -02 -02| 05 -01 05 00| 18 00 -01 03| 04 04 07 04
Ausriistungen 1,7 1,1 2,3 46 |-05 53 01 22 38 09 04 23|/-04 09 09 09
Bauten -3,2 0,5 1,9 21|-40 73 19 15| 14 -35 06 -09| 09 00 08 08
Sonstige
Anlagen 2,2 2,1 1,0 10 13 26 19 25(-28 36 28 25 10 04 04 04
Vorratsinves-
titionen® -0,7 04 -02 07| o0 -04 01 -16| 20 -11 04 03|-01 00-01 00
Inlandische
Verwendung -1,0 0,9 0,5 08| 02 09 07 -09| 17 -09 09 07| 02 04 04 05
AuRenbeitrag® 1,3 -05 01 -04| 07 05 00 19(-10 11 -02-02| 00 00 -0,1-01
Exporte 21 2,9 3,0 12| 49 18 33 53(-03 08 31 09 10 10 10 10
Importe -1,5 4,7 3,2 26| 38 07 35 13| 23 -18 39 16/ 12 13 13 13
Bruttoinlands-
produkt 0,4 0,4 0,6 03| 09 13 07 10| 05 03 07 04/ 02 03 04 04
¥ Saison- und arbeitstaglich bereinigte Werte, in Vorjahrespreisen. — = Schatzungen des ifo Instituts. — 2 Beitrag zur Verande-
rung des Bruttoinlandsprodukts in Prozentpunkten (Lundberg-Komponenten).

Quelle: Statistisches Bundesamt, ab 4. Quartal 2007: Schatzungen des ifo Instituts.

zehn Jahren aufweisen.4 Nach dem letzten Hohepunkt
2000 ist deshalb die nachste konjunkturelle Wende fri-
hestens fur 2009 zu erwarten. Die Einschatzung, dass
sich der Investitionsaufschwung — wenn auch mit nach-
lassender Dynamik — 2008 fortsetzt, wird auch durch die
Ergebnisse des Konjunkturtests fur die Leasingbranche
gestltzt, der ein zuverlassiger vorlaufender Indikator fur
die gesamtwirtschaftliche Investitionsneigung ist.® Die Be-
urteilung der Geschéftslage der Leasingunternehmen ist
saisonbereinigt zuletzt wieder gestiegen und liegt im Ni-
veau deutlich Uber dem Vorjahr, auch die Erwartungen
sind der Tendenz nach aufwarts gerichtet. Im nachsten
Jahr durften die Ausristungsinvestitionen um 4,3% stei-
gen. Fur 2009 wird mit einem beginnenden Ruckgang
im Verlaufe des Jahres gerechnet, in der Summe wird das

Kasten
Prognoseunsicherheit

Jahresergebnis aber nochmals einen Zuwachs von et-
wa 2% aufweisen.

Bauinvestitionen wachsen moderat

Die milde Witterung zu Anfang 2007 hatte im Baugewer-
be zu einer beschleunigten Abarbeitung des Auftragsvo-
lumens gefuhrt, fehlende Anschlussauftréage fuhrten dann
im zweiten Quartal zu einem kraftigen Rickgang der Bau-
investitionen. Mittlerweile hat sich die Bautatigkeit wieder
stabilisiert.

Obwohl im Wohnungsbau wegen der Abschaffung der Ei-
genheimzulage und der Mehrwertsteuererhdhung viele Ak-
tivitaten in das Jahr 2006 vorgezogen wor-
den sind, zeichnet sich flr dieses Jahr kein
Einbruch bei den Wohnungsbauinvestitio-
nen ab. Im Jahresdurchschnitt liegen sie in

Die Unsicherheit der Prognose fiir das Jahr 2008 lasst sich anhand von In-
tervallen angeben, die den zurzeit unbekannten zukiinftigen Wert mit einer
vorgegebenen Wahrscheinlichkeit einschlieBen. Zur Berechnung der Interval-
le werden die Prognosefehler der Jahre 1990 bis 2006 herangezogen. In die-
sem Zeitraum lag das FehlermaR®? knapp unter 0,9%. Daraus errechnet sich
zu einer Eintrittswahrscheinlichkeit von 68 % ein so genannter 1-c-Bereich
zwischen 0,9 und 2,7%, indem das Fehlermal® zur Punktprognose von 1,8%
hinzuaddiert bzw. von ihr subtrahiert wird. Es ist also mit einer Wahrschein-
lichkeit von rund zwei Dritteln damit zu rechnen, dass das Bruttoinlandspro-
dukt 2008 mit einer Rate zwischen 0,9 und 2,7% zunimmt. Intervalle zu den
Wahrscheinlichkeiten von 50% und 90% sind in Abbildung 3.7 angegeben.
Dabei stellt die Punktprognose von 1,8% den mittleren Wert dar, der bei Wur-
digung aller Fakten am ehesten erwartet werden kann.

¥ Als Fehlermafl wird die in der Literatur gebrauchliche Wurzel aus dem mittleren
quadratischen Prognosefehler (root mean squared error, RMSE) herangezogen.
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etwa auf dem Niveau des Vorjahres. Nach
einem mehrjahrigen Abschwung ist die kon-
junkturelle Grundtendenz im Wohnungsbau
jetzt stabil und in den kommenden Jahren
eher aufwarts gerichtet. Die Eigenheim-
nachfrage erholt sich gestutzt auf steigen-

4 Vgl. G. Flaig et al., ifo Konjunkturprognose 2007: Kon-
junkturelle Auftriebskrafte bleiben stark, in: ifo Schnell-
dienst, 59. Jg., 24/2006, S. 37.

5 Vgl. J. Gurtler, A. Stadtler, Leasing-Geschaftsklima
bleibt trotz Eintrlibung auf komfortablem Niveau — wei-
terhin robustes Wachstum der Ausristungsinvestitio-
nen, in: ifo Schnelldienst, 60. Jg., 17/2007, S. 29-32.
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Abb. 3.7

Prognoseintervall” fiir die Zunahme des
Bruttoinlandsprodukts 2008

32 90%
2,7 68%
2.4 50%
1,8

12 50%
0,9 68%
04 90%

1) Angegeben sind die Prognoseintervalle, in denen die tatséchliche Wachstumsrate des
Bruttoinlandsprodukts mit Wahrscheinlichkeit von 50%, 68% und 90% zu liegen kommt.

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts.

Tab. 3.3

Wachstumsbeitriage zur Veranderung des Bruttoinlandsprodukts

(in Prozentpunkten)

2008 mit einem Plus von 0,5% und fur 2009 mit einer Zu-
nahme von 1% (vgl. Tab. 3.4).

Die Wirtschaftsbauinvestitionen wurden im Verlaufe die-
ses Jahr weiter zUgig ausgeweitet, im Jahresdurchschnitt
werden sie reichlich 5% Uber dem Niveau des Vorjahres
liegen. Frihindikatoren wie Auftragseingange und Bau-
genehmigungen signalisieren eine weitere Zunahme der
gewerblichen Bautétigkeit. Nach dem zehnjahrigen Ruck-
gang der Wirtschaftsbauinvestitionen seit 1995 hat sich
im gewerblich genutzten Baubestand viel Erweiterungs-
und Erneuerungsbedarf aufgestaut, die Unternehmen nut-
zen jetzt die investitionsfreundlichen Rahmenbedingun-
gen zur Anpassung ihres Bautenbestandes an die Erfor-
dernisse der kommenden Jahre. Der Wirtschaftsbau durf-
te deshalb im gesamten Prognosezeitraum von einer an-
haltend positiven Grundtendenz getragen werden. FUr
2008 ist mit einer Zunahme um 3,9%, fUr 2009 um 2,0%
zu rechnen.

Die 6ffentlichen Bauinvestitionen werden im Prognosezeit-
raum weiter zunehmen. Hohere Steuereinnahmen ermdg-
lichen den Kommunen, mehr Bauvorhaben in Angriff zu
nehmen, der Bund wird seine Investitionen
in Verkehrswege aufstocken und den Aus-
bau von Kindertagesstatten fordern. Die
staatlichen Bauinvestitionen steigen in die-
sem Jahr um 6,4%, im nachsten Jahr um

2,7% und 2009 um 3,0%.

2006 2007 2008 2009
(s) (s) (s) _ , , » _
Konsumausgaben 0.7 0.2 1.1 0.9 Alles in allem werden die Bauinvestitionenim
Private diesem Jahr um 2,3%, 2008 um 1,8% und
Eonsumausgagen 06 =01 09 0,6 2009 um 1,6% steigen (vgl. Abb. 3.13). Der
dgg S'Sl:;nai::ga en 02 04 03 03 Anstieg der Baupreise fallt in diesem Jahr mit
Bruttoanlage- 6% aufgrund der Anhebung der Mehrwert-
i”V:StitPf;e” (1)é 82 82 8; steuer und einer erheblichen Verteuerung von
usristungen ] d , , o g
Bauten 0.4 02 02 0.2 Bfaumaterlaherj auBergewohnlph hooh aus.
Sonstige Anlagen 0,1 0,1 0,1 0,0 Die Steuererhdhung stellt nur einen Einmal-
Vorratsveranderungen -0,1 0,2 0,1 -0.2 effekt dar, der Anstieg der Rohstoff- und
Inlandische ; ; - ; ;
e 18 13 18 10 Energiepreise konlnte sich aber angesichts
AuRenbeitrag 1.1 1.2 0,0 05 der guten Weltkonjunktur fortsetzen, so dass
Exporte 5,1 3,6 2,6 2,3 flr 2008 und 2009 mit einer weiteren Erhd-
Importe 5 -4,0 —24 -26 -138 hung der Baupreise um 3% bzw. 2% zu rech-
Bruttoinlandsprodukt 2,9 2,5 1,8 1,5 nen sein wird
(s) Schatzungen des ifo Instituts. —  Veranderung in % gegeniber dem '
Vorjahr. Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen.

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

ifo Instituts.

de Einkommen der privaten Haushalte, der Geschosswoh-
nungsbau wird fUr Anleger wieder attraktiver, Modernisie-
rungs- und SanierungsmaBnahmen am Altbaubestand wer-
den — bedingt auch durch die hohen Energiepreise — po-
sitiv zu Buche schlagen. FUr dieses Jahr ist mit einer Sta-
gnation der Wohnungsbauinvestitionen zu rechnen, fur

Privater Konsum steigt wieder

Der reale private Konsumist in diesem Jahr
gesunken; das Vorjahresniveau durfte um 0,2% unter-
schritten worden sein. In den ersten Monaten des Jah-
res waren in Reaktion auf die drastische Anhebung der
Mehrwertsteuer vor allem die K&ufe von langlebigen Ge-
brauchsgutern wie Pkw und Einrichtungsgegenstanden
eingebrochen; hier hatten die Verbraucher in betrachtli-
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Abb. 3.8

AuBenhandel Deutschlands nach Landern und Regionen

Spezialhandel; saisonbereinigte Quartalswerte in Mrd. Euro
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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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Abb. 3.9

Deutsche Ausfuhr: Wachstumsbeitrage der Regionen
Spezialhandel in Prozentpunkten

ner geringeren Belastung mit Sozialbeitra-
gen merklich, und auch die realen Einkom-
men aus unternehmerischer Tatigkeit ein-

14,0

[ Ostasien?
B NAFTA®
Uibrige Lander

M Euroraum
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andere EU-Lander

10,0
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schlieBlich der per saldo empfangenen Ver-
mdgenseinkommen nahmen konjunkturell
bedingt zu. Dagegen sanken die realen
monetaren Sozialtransfers deutlich. Die
Leistungen beim Arbeitslosengeld gingen
infolge rticklaufiger Empfangerzahlen wei-
ter spUrbar zurtick. Auch sind die gesetz-

alid

-2,0
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1) Polen, Ungarn, Tschechien, Slowakei, Estland, Lettland, Litauen, Malta, Zypern, Bulgarien, Rumanien.
2) USA, Kanada, Mexiko.- 3) Japan, China, Hongkong, Taiwan, Singapur, Thailand, Indonesien, Malaysia,

Philippinen, Stdkorea.
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts.

Abb. 3.10

Reale Exporte
Saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf

lichen Altersbezlge real weiter kraftig ge-
sunken, obwohl es zur Jahresmitte erst-
mals seit drei Jahren wieder zu einer no-
minalen Rentenerhéhung kam (0,54 %). Zur
Schwéche des privaten Konsums hat aber
auch beigetragen, dass sich die Anschaf-
fungsbereitschaft im Gefolge der Mehr-
wertsteueranhebung und der erhdhten
Energie- und Nahrungsmittelpreise spur-
bar vermindert hat; die Sparquote ist ge-
stiegen.

Il

2007
(1-3.Q)

Im kommenden Jahr durfte sich die Kon-
sumkonjunktur bessern. Die Bruttoldhne
werden mit 31/2% in &hnlichem Tempo wie
im laufenden Jahr expandieren. Zwar dUrf-

0 Verkettete Volumenangaben in Mrd. Euro

3 laufende Jahresrate 1)
Jahresdurchschnitt 2)
300 = Mrd. Euro
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1) Verénderung gegentiber dem Vorquartal in %, auf Jahresrate hochgerechnet (rechte Skala).

2) Zahlenangabe: Veranderung der Ursprungswerte gegentiber dem Vorjahr.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Schatzungen des ifo Instituts (Dezember 2007).

chem Umfang Ausgaben in das Jahr 2006 vorgezogen.
Im weiteren Jahresverlauf sparten die Verbraucher dann
an teuerer gewordenen Nahrungsmitteln. Ganzjéhrig im
Plus blieb dagegen die Nachfrage nach kurzlebigen Ge-
brauchsgttern wie Schuhen und Bekleidungsartikeln so-
wie nach Gutern und Dienstleistungen der Unterhaltungs-
und Freizeitsparte (vgl. Abb. 3.14).

MaBgeblich fur die Konsumschwache war einmal die
Stagnation der realen verfigbaren Einkommen. Zwar ex-
pandierten die realen Nettoldhne und -gehalter bei hdhe-
ren Tarifverdiensten, steigendem Arbeitsvolumen und ei-

UHHHHH HH umﬂmmmmmo

% ten die Effektivverdienste beschleunigt an-
ziehen, daflr weitet sich das Arbeitsvolu-
men aber nicht mehr so kraftig aus. Der
60  Anstieg der Nettoldhne wird sich auf 3%

belaufen. Zwar wird der Beitragssatz in der

Arbeitslosenversicherung ab Januar noch-
40 mals deutlich von 4,2 auf 3,3% gesenkt;
30 der Beitragssatz in der Pflegeversicherung
wird allerdings ab Juli von 1,7 auf 1,95%
erhoht (fur Kinderlose steigt der Pflegebei-
trag von 1,95 auf 2,2%). Hinzu kommt,
dass die Progression des Einkommensteu-
ertarifs voll greift. Die monetaren Sozial-
leistungen durften wieder etwas zulegen.
Hierzu tragt bei, dass die Altersrenten auf-
grund der diesjahrigen Lohnentwicklung
starker als 2007 angehoben werden. Au-
Berdem steigen die Ausgaben fir das Elterngeld. Auch
wird das Bafég erhoht. Die arbeitslosigkeitsbedingten
Transfers sind dagegen erneut ricklaufig. Die entnom-
menen Gewinne und Vermdgenseinkommen drften kon-
junkturbedingt mit 51/2% recht kréaftig expandieren. Ins-
gesamt werden die verfugbaren Einkommen um 3,3%
steigen, real um 1,3%. Die Sparquote dirfte wohl wie-
der etwas niedriger als im laufenden Jahr sein. Einem
gréBeren Rickgang der Sparquote wirkt allerdings das
Engagement fUr die private Altersvorsorge entgegen. Ins-
gesamt wird der reale private Konsum um 1,5% steigen
(vgl. Abb. 3.15).
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Abb. 3.11

Reale Importe
Saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf

dern. Im November 2007 erreichte die In-
flationsrate erstmals die Marke von 3%,

Verkettete Volumenangaben in Mrd. Euro

3 laufende Jahresrate 1)

280 Jahresdurchschnitt 2)

250 = Mrd. Euro 6,20/0
240

220

200
180 10
wll HHHHU I HHHHU Nnnnn
140

2003 2004 2005 2006 2007

das ist der hochste Wert seit Februar 1994;
% 70 bis August hatte die Preissteigerungsrate

noch unter 2% gelegen. Insgesamt verteu-
erte sich die Lebenshaltung im Jahr 2007
um 2,1%.

6,3%| 60

50

40 Auch die Kerninflationsrate, aus der in Ab-
30 grenzung des ifo Instituts der Einfluss der
Preisentwicklung von Energietragern, G-
tern mit administrierten Preisen und saison-
abhangigen Nahrungsmitteln herausge-
rechnet ist”, hat inzwischen deutlich an-
gezogen. Sie betrug im Oktober 1,9%; dies
10 ist ein Prozentpunkt Gber dem Jahres-

durchschnitt 2006. Hier machte sich die ra-

20

2008

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 (Dezember 2007).

Abb. 3.12

Reale Investitionen in Ausriistungen
Saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf

pide Verteuerung von Grundnahrungsmit-
teln wie Molkereiprodukten und Getreideer-
zeugnissen besonders preistreibend be-
merkbar. Nimmt man die Gruppe der Nah-
rungsmittel (ohne Saisonwaren) bei der Be-
rechnung der Kerninflation zusétzlich he-

Verkettete Volumenangaben in Mrd. Euro

=3 laufende Jahresrate 1)

56 Jahresdurchschnitt 2) 7.8%
= Mrd. Euro !

52

48 6,0%

44 4,6%
1,2%

40

2003 2004 2005 2006 2007

1) Veranderung gegentiber dem Vorquartal in %, auf Jahresrate hochgerechnet (rechte Skala).

2) Zahlenangabe: Verénderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Schatzungen des ifo Instituts (Dezember 2007).

Im Jahr 2009 durfte sich die Zunahme des realen Konsums
bei etwas schwacherem Beschaftigungsaufbau, konjunktu-
rell niedrigeren tariflichen Abschlusssatzen und unverander-
ter Sparquote auf 1% belaufen.

Verbraucherpreise ziehen kréftig an

Der Anstieg der Lebenshaltungskosten hat sich im Jahr
2007 durch die kréaftige Anhebung des Regelsatzes der
Mehrwertsteuerb, den erneuten Hohenflug der Rohdlprei-
se und die Verteuerung von wichtigen Grundnahrungs-
mitteln spUrbar beschleunigt. Zu Buche schlug zudem die
EinfUhrung von Studiengeblihren in einigen Bundeslan-

ifo Schnelldienst 24/2007 - 60. Jahrgang
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% e raus, so hatte sich die verbleibende Preis-
ey steigerungsrate im Oktober nur auf 1,5%
0700 55 belaufen (vgl. Tab. 3.5).
40 Im Prognosezeitraum werden die Inflati-
onsraten zun&chst hoch bleiben. Die ge-
stiegenen Olpreise werden auf die Preise
20 anderer Energietrager durchwirken; bei
Strom und Gas sind bereits kraftige Preis-
0 erhdhungen angeklndigt. Auch bei Nah-
o, rungsmitteln ist noch mit weiteren Preis-
steigerungen zu rechnen. Zudem werden
-10 die Lohnstlickkosten bei den hier unter-
stellten hoheren tariflichen Abschlusssat-
zen etwas rascher steigen, was in den Prei-
sen nach und nach weitergegeben werden
durfte. Gegenzurechnen ist allerdings, dass
im Vorjahresvergleich die Mehrwertsteuer-
erhdhung nicht mehr wirksam ist. Zudem
dampft der starke Euro. Alles in allem durfte sich das
Verbraucherpreisniveau im Jahresdurchschnitt 2008 um
2,3% erhdhen. Im Jahr 2009 ist — nach dem Durchwir-
ken des gegenwartigen Preisschubs — mit einer Inflations-
rate um 11/2% zu rechnen.

30

2008

6 Der erméBigte Steuersatz von 7% (z.B. fir Nahrungsmittel, Blicher oder
Zeitungen) hat sich 2007 nicht geéndert. Auch blieb die Steuerfreiheit ei-
niger ausgewahlter Produkte und Dienstleistungen wie Wohnungsmieten
oder Kontoflihrung bei Banken erhalten.

7 Die Preise von Energietragern und von Saisonwaren (Fische, Fischwaren,
Obst, GemUse) sind Uberdurchschnittlich volatil und kénnen die Ergebnis-
se der Preisstatistik auf kurze Sicht verzerren. Aufgrund der in Deutsch-
land besonders gro3en Bedeutung von Gutern mit administrierten Prei-
sen schlieBt das ifo Institut bei der Berechnung der Kerninflationsrate die-
se Gutergruppe zusatzlich aus.
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kraftigsten war die Zunahme erneut bei den

Tab. 3.4 . . Unternehmensdienstleistern, bei denen im
Reale Bruttoanlageinvestitionen .
(Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %) September 240 000 oder knapp 7% mehr
Personen beschéaftigt waren als im Vorjahres-
2006 2007 2008 2009 L 9 . ) ) )
Bauten 13 23 18 16 monat. Hierin durften zum Uberwiegenden Teil
Wohnbauten 43 0.0 05 10 Arbeitnehmeriiberlassungen an Firmen im ver-
Nichtwohnbauten 43 54 3,6 2,3 arbeitenden Gewerbe enthalten sein.® Im Bau-
Gewerblicher Bau 4,0 5,1 3.9 2,0 gewerbe hingegen stagnierte die Entwicklung
Offentlicher Bau 4.9 6,4 2,7 3,0 ) ) .
Ausriistungen 83 7.8 43 20 und im Kredit- und Versicherungsgewerbe so-
Sonstige Anlagen 6,7 52 58 2,5 wie in der 6ffentlichen Verwaltung war sie —
Bruttoanlageinvestitionen | 6,1 48 3.1 1.8 wie schon in den vorangegangenen Monaten
Quelle: Statistisches Bundesamt; 2007, 2008 und 2009: Prognose des — rUcklaufig. Die geférderten sozialversiche-
ifo Instituts. rungspflichtigen Beschéftigungsverhéaltnisse
wurden im November im Vergleich zum Vor-
jahr leicht verringert und haben somit nicht
Abb. 3.13

Reale Bauinvestitionen
Saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf

zum Beschéftigungsaufbau beitragen.

Der Aufbau der Erwerbstatigkeit zeigte sich

Verkettete Volumenangaben in Mrd. Euro

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

4,3%

2,3%

57

-1,6%
54

51

N g
ey
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1) Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in %, auf Jahresrate hochgerechnet (rechte Skala).

2) Zahlenangabe: Verénderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Schatzungen des ifo Instituts (Dezember 2007).

Weitere Entlastung am Arbeitsmarkt

Die Arbeitsmarktlage hat sich 2006 spurbar verbessert.
Auch im Jahresverlauf von 2007 zeichnet sich eine deut-
liche Entspannung der Beschaftigungssituation ab. Wah-
rend der ersten drei Quartale stieg die Erwerbstatigkeit
um rund 530 000 (vgl. Abb. 3.17). Damit waren im Sep-
tember 670 000 Personen mehr beschaftigt als im Vorjah-
resmonat.

Dabei wurden insbesondere sozialversicherungspflichtige Be-
schéftigungsverhéltnisse geschaffen, deren Zahl im selben
Zeitraum um 580 000 stieg (vgl. Abb. 3.18). Bis zum Méarz
wurden im Vorjahresvergleich etwa 430 000 Vollzeit- und
230 000 Teilzeitstellen mehr ausgewiesen.® Die Beschéfti-
gung konnte in fast allen Wirtschaftsbereichen zulegen. Am

8 Neuere Daten zur Aufteilung in Voll- bzw. Teilzeit liegen noch nicht vor.
Vgl. Bundesagentur fur Arbeit, Arbeitsmarkt in Zahlen, Beschaftigtensta-
tistik, Mérz 2007.

‘Hﬂﬂ m (000,

% o auch bei den Selbsténdigen. Hier nahm die
Zahl im Verlauf der ersten drei Quartale um
40 35 000 zu, obwohl gleichzeitig ein Riickgang
der geforderten Selbstandigkeit um etwa
40 000 zu verzeichnen war (vgl. Abb. 3.18).
An dieser Stelle macht sich bemerkbar, dass
seit August 2006 die Férderung im Rahmen
10 von IchAG und Uberbriickungsgeld durch
den deutlich restriktiver gestalteten Grin-
dungszuschuss ersetzt wurde, der weniger
stark in Anspruch genommen wird als die
bisherigen Forderinstrumente. Die Anzahl der
20 Minijobs hat im Verlauf dieses Jahres anna-
hernd stagniert und lag im September trotz
der guten konjunkturellen Situation nur
12 000 Uber dem Vorjahresniveau. Auch die
Beschéaftigung in Arbeitsgelegenheiten (Ein-
Euro-Jobs) hat leicht an Bedeutung verlo-
ren (vgl. Abb. 3.18). Durch die konjunkturelle Aufwartsbe-
wegung ist die Zahl der geleisteten Arbeitsstunden spurbar
gestiegen. Seit Jahresbeginn erhdhte sich die Stundenzahl
bis zum dritten Quartal im Verlauf um arbeitstéglich berei-
nigt 0,9% (vgl. Abb. 3.19).

1,8% 3

20

2008

Das ifo Beschéftigungsbarometer, das die Einstellungsnei-
gung der Unternehmen der gewerblichen Wirtschaft fir die
kommenden drei Monate abbildet (vgl. Abb. 3.20), deutet
daraufhin, dass die Erwerbstatigkeit weiter steigen wird. Wei-
terhin hoch ist auch der Zugang von gemeldeten Stellen
bei der Bundesagentur, derim November etwa 220 000 be-
trug. Damit weist die Bundesagentur zurzeit einen Bestand
von gut 940 000 ihr bekannten Stellen aus. Insgesamt er-

9 Die Zahl der ArbeitnehmerUberlassungen war im Dezember 2006 (neuere
Zahlen liegen derzeit nicht vor) um gut 160 000 Uber dem Vorjahresni-
veau. Der Anteil der Fertigungsberufe an den gesamten Arbeitnehmertiber-
lassungen lag hier bei 65%. Vgl. Bundesagentur fir Arbeit, Arbeitsmarkt
in Zahlen, ArbeitnehmerUberlassung, 2. Halbjahr 2006.

60. Jahrgang - ifo Schnelldienst 24/2007
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Abb. 3.14
Reale Konsumausgaben der privaten Haushalte im Inland nach Verwendungszweck"
seit 2002
Nahrungsmittel Bekleidung und Schuhe
Kettenindex, 2000 = 100 % Kettenindex, 2000 = 100 %
108 30 108
105 20 105 laufende Jahresrate
(rechte Skala)
laufende Jahresrate
102 (rechte Skala) 10 102 |:|
sor=Zllm m I o o I:l _m = [ EIDD
= =15 |:| |:| D o L [
96 10 96
93 20 93
90 30 90
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Einrichtungsgegenstande? Verkehr und Nachrichtenibermittiung
Kettenindex, 2000 = 100 % Kettenindex, 2000 = 100 %
104 30 112
101 20 109
laufende Jahresrate
98 (rechte Skala) 10 106
95 g—DI:lD=—DI:|D.:.|:| 0 103
92 10 100
89 -20 97 laufende Jahresrate
(rechte Skala)
86 30 94
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Freizeit, Unterhaltung und Kultur Beherbergungs- und Gaststattendienstleistungen
Kettenindex, 2000 = 100 Kettenindex, 2000 = 100 %
112 30 104
109 20 101
laufende Jahresrate
106 10 98 (rechte Skala)
103|:|— - —EDD—DD 0 9 DD— ="
laufende Jahresrate |
100 (rechte Skala) -0 92
97 20 89
94 30 86

2002

2003 2004 2005 2006 2007
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 gibt sich fur 2007 ein durchschnittlicher Zu-
Reale Konsumausgaben der privaten Haushalte" wachs der Erwerbstétigkeit der Inlander in
Saison- und arbeitstéglich bereinigter Verlauf Hohe von 670 000 (1,7%), was im Verlauf
409 Verkettete Volumenangaben in Mrd. Euro % einem Anstieg von rund 640 000 entspricht.

Die geleisteten Stunden erhdhen sich dabei

[0 laufende Jahresrate 2) . . . .
324 30 [o)
Jahresdurchschnitt 3) im Jahresdurchschnitt um 1,5% (arbeitstég-
320 — Mrd. Euro 25 lich bereinigt 1,8%).
1,5% 9
316 20

Die Nachfrage nach zusétzlichen Arbeitskréaf-
ten wird sich im né&chsten Jahr abge-
10 schwécht fortsetzen. Der Zuwachs erfolgt —
wie bisher — durch den Aufbau sozialversi-

312

308

304 5

a0 B W - m _m | Y N | p— . chg.rungspﬂlchngglr Bgsohaﬁlgung und un-
5] = geforderter Selbstandigkeit. Im Zuge dessen
296 5 werden auch mehr Minijobs entstehen. lhr
292 10 Anstieg durfte allerdings weniger dynamisch
2003 2004 2005 2006 2007 2008 erfolgen als bei der sozialversicherungspflich-

1) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. . s . .
2) Verénderung gegenuiber dem Vorquartal in %, auf Jahresrate hochgerechnet (rechte Skala). t|gen BeSChaftlgUﬂg. Die gefordel’te Selb'

3) Zahlenangabe: Veranderung der Ursprungswerte gegentiber dem Vorjahr.
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Schétzungen des ifo Instituts (Dezember 2007).

standigkeit geht im weiteren Prognosezeit-
raum aufgrund der oben genannten restrik-
tiveren Regelung beim Grindungszuschuss
deutlich zurtick. Auch die Beschéftigung in
Ein-Euro-Jobs wird bei sinkenden Arbeits-

Tab. 3.5
|Entwicklung des Verbraucherpreisindex

2005 [ 2006 | 2007 , ,
Wagungs- | Veranderung in % Iosgnzahlen 2008 weiter leicht an Bedeutung
schema gegeniiber dem verlieren.
in Promille Vorjahr
Keminfiation” 744,98 08| 09/ 19 Unterstitzt wird der Aufbau der Erwerbs-
davon: tatigkeit noch von der Senkung der Beitra-
Nahrungsmittel ohne Saisonwaren 74,21 -0.2 08| 54 g . ) 9
darunter: ge zur Arbeitslosenversicherung von 4,2 auf
Brot, Getreideerzeugnisse 17,20 -0,1 09| 4,0 3,3% im Januar, was die Arbeitgeber bei
Molkereiprodukte, Eier 14,31 -12( -0,1| 13,5 den Loh benkost tlastet. Alles in al-
Speisefette und -Gle 292 | -26| -07| 26,0 enh-ohnnebenkosten entiastet. Alles na
_ Andere Waren und Dienste 670,77 1,0 09| 15 lem durfte die Erwerbstatigkeit im Jahres-
Ubrigs Lebsnshaltung 255,02 501 39| 40 durchschnitt um 295 000 (0,7 %) auf knapp
davon: 40 Mill. ansteigen. Das entspricht im Verlauf
Saisonabhangige Nahrungsmittel 16,26 15| 65| 27 - ansteigen. P _
Heizél, Kraftstoffe und Gas 51,01 11,9 88| 6,8 noch einer Zunahme um 210 000. Dabei
Eeiitélt . 3;‘;8 3?;(1) 122 182 wird auch das Arbeitsvolumen weiter aus-
raftstoffe ] , , , . o G
Gas 941 105| 17.7|-17 gedehnt. u'nd steigt um 0,8% (arbeitstag-
Giter mit administrierten Preisen 187,75 34| 22| 32 lich bereinigt 0,3%).
darunter:
Strom 18,65 4,2 40| 8,0 . . .
Umlagen fiir Fernwérme u. A. 1037 | 14.4| 149| 16 Die lebhafte Ausweitung der Erwerbstatig-
Telefondienstleistungen 20,96 | -0,9| -3,0| 04 keit hat zu einem deutlichen Rickgang der
gefl{ndheitspﬂege Sgg? ; g ?g ; ,i Arbeitslosigkeit gefuihrt. Nachdem die Zahl
eitrage zur , , , J . ; ..
Krankenversicherung der Art?‘eltslosen im vergangenen Jahr star-
Kraftfahrzeugsteuer 6,08 19,9 08| 28 ker zurickgegangen war, als der Anstieg der
Lebenshaltung insgesamt 1.000,00 20| 17| 24 Erwerbstatigen angezeigt hatte, vollzog sich
dKaVO[“C;I " o6l osl 13 der Abbau der Arbeitslosigkeit nun wieder
erninflation - , , , . . .
Nahrungsmittel ohne Saisonwaren — 0,0 0,1 0,4 n e’FW? demselben Ter.nplo, in (.jem die Be-
Andere Waren und Dienste = 0,6 06| 1,0 schaftigung zunahm. Die intensivere Betreu-
Ubrige Lebenshaltung - 1.3 111 11 ung von Arbeitslosen durch die Bundesagen-
Saisonabhdngige Nahrungsmittel B 0,0 011 00 tur sowie die Uberpriifung des Arbeitslosen-
Heizél, Kraftstoffe und Gas — 06| 05| 04 ’ prutung
Giiter mit administrierten Preisen = 07| 04| 06 status ddrfte damit nur noch von unterge-
¥ Verbraucherpreisindex, 2000 = 100. — ® In der Abgrenzung des ifo ordneter Bedeutung flir die Entwicklung ge-
Instituts. — @ Inflationsbeitrage der Teilindizes zur Verénderung des Ver- wesen sein. So wurde im November gegen-

braucherpreisindex in Prozentpunkten. Abweichungen in den Summen

durch Runden der Zahlen. Uber dem Vorjahr nun ein Abbau der Arbeits-

losigkeit um 617 000 verzeichnet; in den Mo-

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts.
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Kasten
Verbraucherpreisniveau und Inflationsrate

Die Veranderung des Verbraucherpreisniveaus wird Ublicherweise mit Hilfe
der Inflationsrate gemessen. Hierbei wird das Preisniveau in einem Monat ¢
zum Preisniveau des vergleichbaren Vorjahresmonats ¢ — 12 in Beziehung ge-
setzt. Die Entwicklung der Inflationsrate wird deshalb nicht nur von der ak-
tuellen Preisdynamik im laufenden Jahr beeinflusst, sondern immer auch von
den Preisbewegungen im entsprechenden Vorjahreszeitraum. Abbildung 3.16
zeigt diesen Sachverhalt exemplarisch auf. Die Inflationsrate ergibt sich
approximativ aus dem Vorjahresabstand der logarithmierten Verbraucher-
preisniveaus®, wobei zur erhohten Anschaulichkeit die Preisniveaus vorab
saisonbereinigt wurden. Der Vorjahresvergleich wird hierdurch nicht be-
einflusst.

Es zeigt sich beispielsweise, dass der Riuckgang der Inflationsrate von 1,7%
im August auf 1,0% im September 2006 nicht allein daraus resultierte, dass
damals das Verbraucherpreisniveau gegentiber dem Vormonat auf Grund des
Olpreisverfalls deutlich gesunken war, sondern auch daraus, dass im Sep-
tember 2005 das Preisniveau — gegeniber August 2005 — stark gestiegen
war (aufgrund des Wirbelsturms »Katrina« mussten im September 2005
Héchstpreise fur Ol gezahlt werden, zugleich wurde die Tabaksteuer angeho-
ben). Ein Jahr spéter; im September 2007, musste sich der Olpreisriickgang
zwolf Monate zuvor vice versa beschleunigend auf die Inflationsrate aus-
wirken (sie stieg von 1,9% im August auf 2,4% im September). Die Abbildung
zeigt zudem, dass von der Entwicklung aus dem Vorjahr in den kommenden
Monaten keine weitere Akzeleration bei der Inflationsrate angelegt ist.

? Es gilt der Zusammenhang: Inflationsrate Py/Py.1,*100 — 100 = (In (py) — In (pr.12))*100.

Abb. 3.16

Entwicklung von Verbraucherpreisniveau” und Inflationsrate

In (2000 = 100) 4740
¢
Inflationsrate ( = approximativ Vorjahresabstand Roi2007
der Verbraucherpreisniveaus in %), linke Skala
4,730
= V\erbraucherpreisniveau (2000=100),
rechte Skala o B =3,0% 4720
— Verbraucherpreisniveau (2000=100), um
ein Jahr verzogert, rechte Skala
4,710
I =1.0% Nov. 2006
4,700
4,690
4,680
4,670
4,660

ONDJFMAMJJASONDJFMAMJJASONDUJFM
2005 2006 2007 2008

1) Saisonbereinigt und logarithmiert.
Quelle: Statistisches Bundesamt, Berechnungen des ifo Instituts.

naten Februar bis April lag die Zahl noch um mehr als

lich 704 000 unter ihrem Vorjahresniveau lie-
gen, so dass dann 3,78 Mill. Arbeitslose ge-
zahlt werden. Fur den weiteren Prognose-
zeitraum wird der Abbau der Arbeitslosigkeit
an Dynamik einblBen (vgl. Abb. 3.21), da
auch der Aufbau der Erwerbstétigkeit lang-
samer vonstatten geht. Dabei wird die Lohn-
politik nicht mehr so moderat wie in den Vor-
jahren ausfallen und den Beschaftigungsauf-
bau nun nicht mehr férdern (siche unten). Au-
Berdem wird ein weiterer Anstieg der Vakanz-
zeiten erfolgen. Zuletzt dauerte es mit 72 Ta-
gen bereits zehn Tage langer als im Vorjah-
resmonat, einen Arbeitsplatz zu besetzen.
Diese Tendenz wird sich im Prognosezeit-
raum weiter fortsetzen, da die verbleibenden
Arbeitslosen schwerer vermittelbar sein durf-
ten. Ein entlastender Faktor fUr die Zahl der
registrierten Arbeitslosen in 2007 ist laut Bun-
desagentur, dass das Erwerbspersonenpo-
tential um jahresdurchschnittlich 73 000
deutlich zurickgegangen ist.1© Nach Schét-
zungen des IAB ist fur das Jahr 2008 mit ei-
ner Abnahme in ahnlicher GréBenordnung
zu rechnen, was den Abbau der Arbeitslo-
sigkeit weiterhin begunstigt, aber nun nicht
mehr zusatzlich beschleunigt.’ Insgesamt
wird die Arbeitslosigkeit in 2008 noch um
durchschnittlich 290 000 auf dann 3,49 Mill.
sinken (vgl. Tab. 3.6). Im Verlauf bedeutet
dies noch eine Abnahme um 134 000.

Die hohe Nachfrage nach Arbeitskréaften hat
sich im laufenden Jahr noch nicht in hohen
Lohnsteigerungsraten niedergeschlagen.
Nach durchschnittlich 1,1% im letzten Jahr
lagen die Tarifléhne je Stunde nach Berech-
nungen der Bundesbank im dritten Quartal
2007 um 1,6% Utber dem Niveau des Vor-
jahresquartals. Bisher abgeschlossene Tarif-
vertrage in der Metall- und Elektroindustrie
sowie in der chemischen Industrie und im
Bauhauptgewerbe legten Lohnsteigerungs-
raten Uber der Marke von 3% fest. Im vier-

800 000 unter dem Vorjahresmonat. Allerdings ist auch die
Zahl der Langzeitarbeitslosen im Vorjahresvergleich deutlich
um 350 000 gesunken, so dass deren Anteil an den Arbeits-
losen nun mit 39,3% um gut 3,4 Punkte niedriger ausfallt als
noch vor einem Jahr. Des Weiteren ist nun auch die Zahl
der Arbeitssuchenden, die sich in unsicheren Erwerbsver-
haltnissen befinden, aber nicht als arbeitslos gezahlt wer-
den, um etwa 60 000 unter ihrem Vorjahresniveau.

Im Dezember wird die Zahl der Arbeitslosen saisonberei-
nigt weiter zurtickgehen und im Jahr 2007 um durchschnitt-
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ten Quartal wurde fUr die Postdienstleister und die Zeitar-
beitsbranche eine Einigung erzielt, die eine deutliche Anhe-
bung der tariflichen Mindestidhne beinhaltet. Insgesamt wer-
den flr das Jahr 2007 eine Steigerung des tariflichen Stun-
denlohns von 1,5% und eine Erhéhung des Effektiviohns je
Beschaftigten in Hohe von 1,7% angenommen. Im kom-
menden Jahr werden dann die tariflichen Stundenldhne im
offentlichen Dienst um 3% und im Geb&udereinigerhand-

10 Vgl. Bundesagentur fur Arbeit, Monatsbericht November 2007.
11 Vgl. Bach et al. (2007), IAB-Kurzbericht Nr. 15.
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Abb. 3.17 werk um 3,5% steigen. Auch die Tarifver-
Eng?f::zt;gf aisonbernigter Verlauf handlungen der Gewerkschaft Transnet bei
- der Bahn ergaben eine Erhéhung der Tarif-
g il Personen Ted. Personen I6hne um 4,5% zu Beginn des n&chsten Jah-
= Veranderung gegeniiber dem Vorquartal 1) +295 res und im Versicherungsgewerbe erhalten
402 T ;ahresdurchechnit2) +670 500 die Angestellten 3% mehr Gehalt. Des Wei-
39,8 400 teren treten mehrere Stufenerhdhungen in
Kraft. So wird beispielsweise im Bauhaupt-

39,4 300 . .
oy e gewerbe der Lohn einmal um 1,5% und spé-
39,0 -359 200 ter noch einmal um 1,6% steigen. Im GroB-
366 100 und AuBenhandel erfolgt eine Stufenerho-
38,2 _ m H H H |_| H ﬂ Nl . hung um 2,4%. Insgegamt wird fir das kom-
’ |_| U = L |_| 5] mende Jahr elﬂe Stgge.r.ungsrate der tarifli-
378 100 chen Stundenldhne in H6he von 2,5% ange-
nommen. Damit liegt die tarifliche Anhebung
o 2003 2004 2005 - 2007 2008 200 leicht Uber den Lohnsteigerungen der Jahre
1) Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in tausend Personen (rechte Skala). 2000 bis 2003. Im Zuge der VerbeSSerung

2) Zahlenangabe: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in tausend Personen.
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Schétzungen des ifo Instituts (Dezember 2007).

der Arbeitsmarktsituation durfte sich aber der
durchschnittliche Qualifikationsstand der Ar-

Abb. 3.18
Ausgewahlte Komponenten der Erwerbstatigkeit

Sozialversicherungspflichtig Beschiftigte Forderung der Selbstandigkeit"
Saisonbereinigt
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AusschlieBlich geringfiigig Beschiftigte Ein-Euro-Jobs?
Saisonbereinigt
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50 L [FE e +35 +50 500 350  — Tsd.Personen 5 0| 300
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[
42 H U - 100 |:| |:| 50
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3.8 -100 0 -50
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— Jahresdurchschnitt 3) == Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in tausend Personen (rechte Skala)

1) Existenzgriindungszuschuss, Uberbriickungsgeld, Einstiegsgeld, Griindungszuschuss.
2) Arbeitsgelegenheiten mit Mehraufwandsentschadigung.
3) Zahlenangabe: Verénderung gegeniiber Vorjahr in tausend Personen.

Quelle: Bundesagentur fir Arbeit; Berechnungen und Schatzungen des ifo Instituts (Dezember 2007).
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Abb. 3.19
Geleistete Arbeitsstunden der Erwerbstétigen im Inland
Saisonbereinigter Verlauf

nen Uberschuss in Héhe von 0,1% des
Bruttoinlandsprodukts. Dieser Erfolg ist zu

Mill. Stunden
14550
[0 laufende Jahresrate 1)
Jahresdurchschnitt 2)
= Mill. Stunden

14400

1,5%

14250

14100

-1,4% 0,6% -0,6%

13950

13800

13650

13500

2003
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1) Veréanderung gegentiber dem Vorquartal in %, auf Jahresrate hochgerechnet (rechte Skala).

2) Zahlenangabe: Veranderung der Ursprungswerte gegentiber dem Vorjahr in %.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Schatzungen des ifo Instituts (Dezember 2007).

beitsuchenden weiter verschlechtern. Der Wettbewerb um
qualifizierte Arbeitskrafte wird dazu fihren, dass die Effek-
tiviohne etwas schneller expandieren als die Tarifldhne. Al-
les in allem wird davon ausgegangen, dass die Effektividh-
ne je Beschaftigten im Jahr 2008 um etwa 23/4% zulegen.

Staatshaushalt 2007 mit kleinem Finanzierungs-
tiberschuss - keine weitere Verbesserung im
Jahr 2008

Nur zwei Jahre nachdem Deutschland zum vierten Mal in
Folge die Maastricht-Regel zum staatlichen Finanzierungs-
defizit (hdchstens 3% des Bruttoinlandsprodukts) verletzt
hat, erzielt der staatliche Gesamthaushalt im Jahr 2007 ei-

Abb. 3.20

ifo Beschaftigungsbarometer fiir die gewerbliche Wirtschaft
Saisonbereinigte Werte

0,8%

1 | P

einem grofBen Teil Ergebnis von konjunktur-
bedingten Mehreinnahmen (in besonders
hohem MaBe bei den gewinnabhangigen
Steuern) und Minderausgaben (hauptséach-
lich bei der Arbeitslosenversicherung). Aber
auch die zahlreichen Konsolidierungsmal3-
6 nahmen haben erheblich dazu beigetragen.
Zu nennen sind hier die Anhebung des Re-
s gelsatzes der Mehrwertsteuer, die Kirzung
von SteuervergUnstigungen, die Einspar-
gesetze fur die Krankenversicherung und
-3 die Leistungseinschrankungen beim Ar-
beitslosengeld.

2008
Die staatlichen Einnahmen steigen 2007 um

4,8% im Jahresergebnis. Das ist das groB-
te Plus seit 1994. Diesen kréaftigen Zuwachs
bewirken nahezu vollstandig die Steuern, die
—in der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nung — um 8,7% zulegen. Getragen wird dieser Anstieg et-
wa gleichermaBen von den Produktions- und Importabga-
ben (+ 9,3%) und den Einkommen- und Vermdgensteuern
(+ 8,0%). Insbesondere die Zinsabschlagsteuer (+ 46%), die
veranlagte Einkommensteuer (+ 43%) und die Umsatzsteu-
er (+ 16%) weisen enorme Zuwachse verglichen mit dem
Vorjahr aus (Zahlenangaben fur alle Einzelsteuern nach Kas-
senstatistik). Doch auch die Einnahmen aus dem Solidari-
tatszuschlag (+ 10%) und der Lohnsteuer (+ 8%) steigen
deutlich.

Die an den Staat geleisteten Sozialversicherungsbeitrage
stagnieren dagegen auf dem Vorjahresniveau (- 0,2%). Die
einzelnen Zweige der Sozialversicherung entwickeln sich
hierbei sehr unterschiedlich. Die Arbeitslo-
senversicherung muss einen Ruckgang der
Beitragseinnahmen um rund 32% verkraf-
ten, der aus der kraftigen Senkung des Bei-
tragssatzes von 6,5 auf 4,2% resultiert. Hin-
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85
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1) Verarbeitendes Gewerbe, Bauhauptgewerbe, GroR- und Einzelhandel.
Quelle: ifo Konjunkturtest.

2007

ifo Schnelldienst 24/2007 - 60. Jahrgang

gegen koénnen die Rentenversicherung
(+ 4%) und die gesetzliche Krankenversi-
cherung (+ 51/2%) stattliche Zuwachse ver-
buchen, auch weil die Beitragssétze hier an-
gehoben wurden (um 0,4 Prozentpunkte bei
der Rentenversicherung, um knapp 0,6 Pro-
zentpunkte im Durchschnitt der gesetzli-
chen Krankenkassen). Wahrend insgesamt
die Arbeitgeber- und die Arbeitnehmerbei-
trage jeweils um rund 1% steigen, sinken
die Beitrage des Staates fir Empfanger so-
zialer Leistungen deutlich (- 12%). Dies re-
sultiert bei den Beitragen fur das Arbeitslo-
sengeld | aus einer stark ricklaufigen Zahl
von Leistungsempfangern, beim Arbeitslo-
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Abb. 3.21 Die Staatsausgaben steigen im laufenden
Arbeitslose Jahr nur um 0,9%. Der Anstieg bleibt damit
Saisonbereinigter Verlauf — wie in den drei vorhergehenden Jahren
54 Mill. Personen Ted. Personen auch — hinter der Zuwachsrate des nomina-

len Bruttoinlandsprodukts zurlick, womit die
Staatsquote weiter sinkt (vgl. Abb. 3.22). Bei
einzelnen Ausgabenkategorien sind gleich-
200 wohl gréBere Zuwéchse zu verzeichnen, so
bei den Investitionen, die wegen der verbes-
serten Einnahmensituation der 6ffentlichen

5,0 400

4,6

42 —_ 0
fl =} l_l I Sy | ; N
L |_| U H |—| |_| U L Haushalte nach jahrelanger Zurtickhaltung
38 -200 nun im zweiten Jahr in Folge stark expandie-
BB Ver&nderung gegenber dem Vorquarial 1) 704 ren, bell den Vorleistungen und.den so;alen
34 Jahresdurchschnitt 2) -400 Sachleistungen. Zu beachten ist allerdings,
— MilPersonen -230 dass sich in allen diesen Posten der héhere
30 -600 Mehrwertsteuersatz preissteigernd auswirkt,
2003 2004 2005 2006 2007 2008 ) o .

1) Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in tausend Personen (rechte Skala). was dle Ausgaben in dle HOhe trelbt' We-
2) Zahlenangabe: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in tausend Personen. gen des gestiegeneﬂ Zinsniveaus |egeﬂ auch

Quelle: Bundesagentur fiir Arbeit; Berechnungen und Schatzungen des ifo Instituts (Dezember 2007). dle Zinszahlungen deutlich ZU Starke Eil’]-

sparungen ergeben sich aber beim groBten

Posten auf der Ausgabenseite, den mone-
sengeld Il aus einer seit Jahresbeginn 2007 geltenden Ge-  taren Sozialleistungen (- 1,7%). Hier sinken die Ausgaben
setzesénderung, die die relevante BemessungsgroBe fir  der Arbeitslosenversicherung um mehr als ein Fiinftel, die
die Rentenversicherungsbeitrage von ALG-II-Empféangern  fiir Arbeitslosengeld Il um mehr als ein Zehntel (wobei bei
von 400 Euro auf 205 Euro monatlich annéhernd halbier-  letzterem die oben genannten Einsparungen bei den Ren-
te. Allein dadurch wurde das Finanzergebnis der Renten-  tenversicherungsbeitragen berticksichtigt werden miissen),
versicherung zugunsten des Bundeshaushalts um reich-  wahrend die Rentenversicherung wegen der Anpassung um
lich 2 Mrd. Euro belastet. 0,54% zur Jahresmitte und leicht steigender Empfangerzahl

um /2 Prozent mehr ausgibt als 2006.

Von den Ubrigen Einnahmenpositionen wachsen die emp-
fangenen Vermdgenstransfers mit knapp 7% Uberdurch-  Als Finanzierungssaldo des Staates errechnet sich ein Be-
schnittlich. Diese Zunahme geht im Wesentlichen auf die hier  trag von knapp 2 Mrd. Euro und damit erstmals seit 1989
verbuchte Erbschaftsteuer zurtick. wieder ein Uberschuss — wenn man von dem Sonderfall des

Tab. 3.6
Arbeitsmarktbilanz
(Jahresdurchschnitte in 1 000 Personen)

2003 2004 2005 2006 2007 2008
Deutschland
Arbeitsvolumen (Mill. Stunden) 55 727 56 049 55 740 56 001 56 851 57 319
Erwerbstatige Inlander 38 633 38 794 38 749 39 006 39676 39 971
Arbeitnehmer 34 560 34 572 34 393 34614 35234 35519

darunter:

Sozialversicherungspflichtig Beschaftigte 27 007 26 561 26 237 26 366 26 940 27 230

Minijobs 4332 4742 4771 4819 4 854 4904

Ein-Euro-Jobs® - 12 218 306 300 290

Selbstandige 4073 4222 4 356 4392 4442 4452

darunter:

geforderte Selbstandige” 114 234 322 299 236 176
Pendlersaldo 93 86 97 82 77 72
Erwerbstatige Inland 38 726 38 880 38 846 39 088 39753 40 043
Arbeitslose 4377 4 381 4 861 4 487 3783 3493
Arbeitslosenquote°) 10,2 10,1 11,1 10,3 8,7 8,0
Arbeitslosenquote BA” 10,5 10,5 1,7 10,8 9,0 8,4
2 Arbeitsgelegenheiten mit Mehraufwandsentschadigung. - 2 Griindungszuschisse, Existenzgriindungszuschisse,
Uberbr[]ckungsgeld und Einstiegsgeld. — ° Arbeitslose in % der inlandischen Erwerbspersonen (Erwerbstatige Inlander plus
Arbeitslose). — © Arbeitslose in % aller zivilen Erwerbspersonen (Definition gemaf Bundesagentur fir Arbeit).

Quelle: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fiir Arbeit, 2007; 2007 und 2008: Prognose des ifo Instituts.
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Abb. 3.22

Einnahmen, Ausgaben und Budgetdefizit des Staates”

mit reichlich 2% spurbar héher ausfallen als
in diesem Jahr. Zum einen ist dies Folge der

Unternehmensteuerreform, die betrachtli-

in % des BIP

52 14,0 che Steuerausfalle nach sich zieht; diese
50 Ausgaben 12,0 belaufen sich nach offiziellen Schatzungen
auf 6,6 Mrd. Euro oder knapp 0,3% des
48 10,0 Bruttoinlandsprodukts. Zum anderen sind
4 IEOSE 50 zusétzliche Ausgaben bei monetéren Sozi-
435 alleistungen und Subventionen (z.B. Erho-
44 60 hung des Kinderzuschlags und der Ausbil-
2 439435 40 dungsférderung, Einfuhrung eines Erwerbs-
tatigenzuschlags fur Geringverdiener, neue
40 H H H H H H 2,0 Beschaftigungszuschusse fur Jingere und
. H H |_| [ H 0,0 00 fur Langzeitarbeitslose, Verlangerung der
Budgetdefizit (rechte Skala) -0,1 Bezugszeiten von Arbeitslosengeld I) be-

36 -2,0
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1) Gebietskdrperschaften und Sozialversicherung in Abgrenzung der VGR;
1995 und 2000 ohne Sondereffekte.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.4; Berechnungen und Schatzungen des
ifo Instituts (Dezember 2007).

05 06

Jahres 2000 absieht, als der Finanzierungssaldo von
+ 27,1 Mrd. Euro durch die einmaligen Einnahmen aus der
Versteigerung der UMTS-Lizenzen in Héhe von 50,8 Mrd.
Euro zustande kam. Wahrend die Gebietskdrperschaften
noch ein kleines Defizit verzeichnen (- 6'/2 Mrd. Euro nach
—40,8 Mrd. Euro im Jahr 2006), vergréBern die Sozialversi-
cherungen in der Summe ihren Uberschuss von 3,5 Mrd.
Euro (2006) auf reichlich 8 Mrd. Euro. Den gréBten Anteil
daran hat die Arbeitslosenversicherung, deren Einnahmen
die Ausgaben — in der Abgrenzung der VGR — um reichlich
6'/2Mrd. Euro Ubertreffen. Als Konsequenz dieser guten Fi-
nanzlage wird der Beitragssatz zur Arbeitslosenversicherung
zum Jahresbeginn 2008 weiter abgesenkt, von 4,2% auf
3,3%. In der gesetzlichen Krankenversicherung durfte der
Uberschuss mit gut 21/2 Mrd. Euro gegeniiber den Vorjah-
ren noch einmal leicht anwachsen. Eine merkliche Vermin-
derung des durchschnittlichen Beitragssatzes durfte dies je-
doch nicht zur Folge haben, denn weiterhin muss eine Rei-
he von Kassen im Vorfeld der Einfihrung des Gesundheits-
fonds, die im Januar 2009 ansteht, fruhere Defizite abbau-
en und eine Rucklage ansammeln. Die Pflegeversicherung
verzeichnet im fUnften aufeinander folgenden Jahr ein Defi-
zit. Damit die Rucklage nicht weiter abschmilzt und um die
beschlossenen Leistungsausweitungen finanzieren zu kon-
nen, wird ab Juli 2008 der Beitragssatz um 0,25 Prozent-
punkte angehoben.

Im kommenden Jahr wird sich die Verbesserung der staat-
lichen Finanzlage nicht fortsetzen. Nach der hier vorge-
legten Prognose wird im Gegenteil ein kleines Finanzie-
rungsdefizit auftreten. Sowohl auf der Einnahmen- wie auch
auf der Ausgabenseite wird die Entwicklung ungunstiger
als 2007 verlaufen. Der Einnahmenzuwachs durfte mit
knapp 2% wesentlich geringer, der Anstieg der Ausgaben

ifo Schnelldienst 24/2007 - 60. Jahrgang

reits beschlossen oder geplant. Hinzu kom-
men Leistungsverbesserungen bei der Pfle-
geversicherung, die sowohl die sozialen
Sachleistungen als auch die monetaren So-
zialleistungen betreffen.

07 08

Der Anstieg der Steuereinnahmen (+ 2,3% in Abgrenzung
der VGR) ist groBtenteils auf die Entwicklung der Lohnsteu-
er —im Gefolge der weiteren Beschaftigungszunahme und
beschleunigter Einkommensentwicklung —und der Umsatz-
steuer — bei verstarkter Zunahme des nominalen privaten
Konsums — zurtickzufUhren. Im Zusammenhang mit der Un-
ternehmensteuerreform sinken hingegen die Kérperschaft-
steuer- und die Gewerbesteuereinnahmen stark.

Die Einnahmen aus Sozialversicherungsbeitragen werden
um 1% steigen. Sie profitieren von den Bruttoléhnen und
-gehéltern, die nahezu in gleichem Tempo expandieren wie
2007. Bremsend wirkt hingegen der — insgesamt gesehen
— sinkende Beitragssatz. In der Summe aller gesetzlichen
Sozialversicherungen wird dieser Satz mit 39,8% erstmals
seit 1995 die Marke von 40% unterschreiten. Die neuerli-
che Absenkung des Beitragssatzes zur Arbeitslosenversi-
cherung fuhrt zu Mindereinnahmen von rund 7 Mrd. Euro,
einen wesentlich geringeren Effekt hat die Anhebung des
Beitragssatzes zur sozialen Pflegeversicherung, die erst zur
Jahresmitte in Kraft tritt und Mehreinnahmen von etwa
1,3 Mrd. Euro bewirkt.

Die Beschleunigung des Ausgabenanstiegs wird im Wesent-
lichen von den monetaren Sozialleistungen und den Arbeit-
nehmerentgelten verursacht. Bei den Sozialleistungen, die
um knapp 1% steigen werden, schlagt zu Buche, dass im
Gefolge der Lohnsteigerungen die Renten im Juli 2008 stéar-
ker angehoben werden durften als 2007 und dass durch die
Anhebung des Kinderzuschlags, der BAf6G-Séatze und der
Leistungsbetrage in der hauslichen Pflege sowie durch die
zeitliche Uberschneidung von friiherem Erziehungsgeld und
neuem Elterngeld zuséatzliche Ausgaben anfallen. Auch wer-
den die arbeitsmarktbedingten Transferzahlungen nicht mehr
im gleichen Ausmal wie 2007 sinken, weil sich die Dyna-
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mik auf dem Arbeitsmarkt deutlich verlangsamt und Leis-
tungen verbessert werden (Bezugsdauer von Arbeitslosen-
geld |) oder neu eingeflhrt werden sollen (z.B. Erwerbstati-
genzuschlag). Der deutliche Anstieg der vom Staat gezahl-
ten Arbeitnehmereinkommen rihrt von einer Anhebung der
tariflichen Verdienste der Beschaftigten her. FUr die Arbeiter
und Angestellten der Bundeslander ist eine Erhéhung um
2,9% bereits vereinbart, die anderen Arbeitnehmer dirften
Einkommenssteigerungen in der gleichen GréBenordnung
erhalten. Ausgaben mindernd wirken im Vorjahresvergleich
die im Jahr 2007 geleisteten Einmalzahlungen und die Ent-
lastung bei den Arbeitgeberbeitrdgen zur Sozialversiche-
rung. Die Zahl der Beschéftigten durfte insgesamt gesehen
leicht zunehmen, da in einigen Bereichen (z.B. Kinderbetreu-
ung) Engpésse bestehen. Alles in allem durften die Arbeit-
nehmerentgelte um 21/2% steigen.

Auch die staatlichen Investitionen werden weiter ausgewei-
tet. Eine wichtige Rolle spielt hier der vorgesehene Ausbau
von Kinderbetreuungseinrichtungen. Der kraftige Anstieg der
sonstigen laufenden Transfers um knapp 9% ist den Zah-
lungen an die EU geschuldet (Mehrwertsteuereigenmittel),
die um 2'/2 Mrd. Euro steigen sollen. Der verlangsamte Riick-
gang bei den Subventionen (- /2% nach — 4,1%) geht auf
die zahlreichen arbeitsmarktpolitischen Programme (wie Be-
schéftigungs- und Qualifizierungszuschissen an Arbeitge-
ber, die Langzeitarbeitslose oder unzureichend qualifizierte
Jungere einstellen) zurlck.

Die fur das Jahr 2009 skizzierte gesamtwirtschaftliche Ent-
wicklung mit einem Anstieg des realen Bruttoinlandspro-
dukts etwa im Ausmal des Potentialwachstums impliziert,
dass der Finanzierungssaldo des Staates (in Relation zum
nominalen Bruttoinlandsprodukt) nahezu auf dem gleichen
Niveau bleibt wie 2008. Das heiBt, dass fur den Staat als
Ganzes erneut ein ausgeglichener Haushalt erwartet wer-
den kann. Diese Prognose ist allerdings in der Hinsicht mit
Unsicherheit behaftet, als moglicherweise groBere Anhe-
bungen von Sozialleistungen zu erwarten sind. So ist der-
zeit fur 2009 eine Erhdhung von Kindergeld und Kinderfrei-
betragen im Gesprach. Darliber hinaus werden durch die
Etablierung des Gesundheitsfonds im Zuge der Gesund-
heitsreform und durch die Abgeltungssteuer auf Kapitaler-
trage und VerauBerungsgewinne bisher unbekannte neue
Elemente eingefuhrt, deren Effekte noch nicht klar abzu-
schétzen sind.

Abgeschlossen am 12. Dezember 2007

Anhang:
Die wichtigsten Daten der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
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BUNDESREPUBLIKDEUTSCHLAND
Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
Vorausschatzung fiir die Jahre 2007 und 2008

| 2006 (1) | 2007 (2) | 2008 (2) | 2007 2008 (2)
[ 1HM T 2H(@© 1.Hj 2.Hj
Entstehung des Inlandsprodukts
Veranderung in % gegeniber Vorjahr
Zahl der Erwerbstatigen 0,6 1,7 0,7 1,8 1,6 0,9 0,6
Arbeitszeit 0,5 0,1 -0,8 0,6 -0,4 -0,9 -0,8
Arbeitstage (3) -0,7 -0,3 0,9 -0,4 -0,1 0,8 1,0
Arbeitsvolumen 0,5 1,5 0,8 2,0 1,0 0,8 0,9
Produktivitat (4) 2,4 1,0 1,0 0,8 1,1 1,2 0,8
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt 2,9 2,5 1,8 2,9 2,1 2,0 1,7
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 1783,4 1818,1 1879,2 880,6 937,6 912,3 966,9
Private Konsumausgaben 5) 1357,5 1380,8 1430,0 669,7 711,2 697,0 7331
Konsumausgaben des Staates 4259 437,3 449,2 210,9 226,4 215,3 233,8
Bruttoanlageinvestitionen 4171 448,7 467,4 214,3 2345 2211 246,3
Ausriistungen 173,7 185,9 192,2 88,8 97,1 91,7 100,5
Bauten 217,2 236,0 247,6 112,7 123,4 116,0 131,6
Sonstige Anlagen 26,3 26,8 27,6 12,8 14,0 13,4 14,2
Vorratsverénderungen 6) -4,7 -0,7 52 5,6 -6,4 8,9 -3,7
Inlandische Verwendung 2195,8 2266,1 2351,8 1100,5 1165,6 1142,3 1209,5
AuRenbeitrag 126,4 156,7 146,3 83,9 72,7 80,2 66,1
Exporte 1046,5 1135,6 1199,3 554,0 581,6 590,0 609,4
Importe 920,1 978,9 1053,0 470,1 508,9 509,7 543,3
Bruttoinlandsprodukt 2322,2 2422,8 2498,1 1184,4 1238,4 1222,5 1275,6
b) Verénderung in % gegeniiber Vorjahr
Konsumausgaben 2,0 1,9 3,4 1,7 2,2 3,6 3.1
Private Konsumausgaben 5) 2,3 1,7 3,6 1,3 21 4,1 3.1
Konsumausgaben des Staates 1,0 2,7 2,7 2,8 2,6 2,1 3,3
Bruttoanlageinvestitionen 6,7 7,6 4,2 10,8 4,8 3,2 5,0
Ausriistungen 71 7,0 3,4 8,1 6,0 3,2 3,5
Bauten 6,8 8,7 4,9 14,1 4,2 3,0 6,7
Sonstige Anlagen 3,7 2,1 2,9 1,9 2,3 4,6 1,3
Inléndische Verwendung 3,0 3,2 3,8 2,9 3,5 3,8 3,8
Exporte 14,0 8,5 5,6 10,2 7,0 6,5 4,8
Importe 14,3 6,4 7,6 6,3 6,5 8,4 6,8
Bruttoinlandsprodukt 3,5 4,3 3,1 4,8 3,9 3,2 3,0
3. Verwendung des Inlandsprodukts, verkettete Volumenangaben (Referenzjahr 2000)
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 1642,8 1648,2 1673,0 805,2 843,0 817,6 855,4
Private Konsumausgaben 5) 1242,1 1239,5 1258,6 604,3 635,2 614,8 643,8
Konsumausgaben des Staates 400,7 408,8 414,5 201,0 207,8 202,9 211,7
Bruttoanlageinvestitionen 4272 447.6 461,5 213,6 234,0 218,6 2429
Ausrlstungen 191,2 206,1 215,0 97,9 108,2 102,0 113,0
Bauten 207,8 212,5 216,5 102,1 110,5 102,2 114,2
Sonstige Anlagen 30,1 31,7 33,5 14,8 16,8 16,2 17,4
Inlandische Verwendung 2054,4 2083,4 2123,2 1021,1 1062,3 1040,2 1083,0
Exporte 1038,4 1121,4 1183,9 547,6 573,8 582,7 601,2
Importe 911,0 967,1 1028,5 466,4 500,7 498,5 530,0
Bruttoinlandsprodukt 2183,0 22374 2278,4 1101,9 1135,5 1123,8 1154,6
b) Verénderung in % gegeniiber Vorjahr
Konsumausgaben 0,9 0,3 1,5 0,3 0,3 1,5 1,5
Private Konsumausgaben 5) 1,0 -0,2 1,5 -0,3 -0,1 1,7 1,4
Konsumausgaben des Staates 0,9 2,0 1,4 2,3 1,8 0,9 1,9
Bruttoanlageinvestitionen 6,1 4,8 3,1 7,5 2,4 2,3 3,8
Ausristungen 8,3 7.8 4,3 9,0 6,8 4,2 4,4
Bauten 4.3 23 1,8 6,7 -1,5 0,1 3,4
Sonstige Anlagen 6,7 52 5,8 4,6 5,9 8,9 3,2
Inlandische Verwendung 1,9 1,4 1,9 1,3 1,6 1,9 1,9
Exporte 12,5 8,0 5,6 9,6 6,5 6,4 4,8
Importe 11,2 6,2 6,3 6,6 5,8 6,9 5,8
Bruttoinlandsprodukt 2,9 2,5 1,8 2,9 2,1 2,0 1,7
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4. Preisniveau der Verwendungsseite des Inlandsprodukts (2000=100)

Veranderung in % gegeniber Vorjahr

Konsumausgaben 1,1 1,6 1,8 1,4 1,9 2,0 1,6
Private Konsumausgaben 5) 1,4 1,9 2,0 1,6 2,2 2,3 1,7
Konsumausgaben des Staates 0,2 0,6 1,3 0,5 0,8 1,2 1,4

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

Inlandische Verwendung 1,1 1,8 1,8 1,6 1,9 1,9 1,8

Exporte 1,3 0,5 0,0 0,5 0,4 0,1 0,0

Importe 2,8 0,2 1,2 -0,3 0,7 1,5 0,9

Bruttoinlandsprodukt 0,6 1,8 1,3 1,9 1,7 1,2 1,3

5. Einkommensentstehung und -verteilung

a) Mrd. EUR

Primareinkommen der privaten Haushalte 1708,4 1767,6 1836,1 863,7 904,0 899,2 936,9
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 2234 2254 2279 108,8 116,5 109,9 118,0
Bruttoldhne und -gehélter 926,0 959,0 992,6 453,6 505,4 470,2 522,4
Ubrige Primareinkommen der privaten Haushalte 559,0 583,2 615,5 301,2 282,0 319,1 296,5

Primareinkommen der (ibrigen Sektoren 296,5 332,1 332,7 150,7 181,4 149,9 182,8

Nettonationaleinkommen (Primareinkommen) 2004,9 2099,8 2168,8 1014,4 1085,4 1049,1 1119,7]

Abschreibungen 339,5 345,2 351,7 172,8 172,4 175,9 175,8

Bruttonationaleinkommen 2344,4 2445,0 2520,5 1187,2 1257,7 1225,1 1295,5

nachrichtlich:

Volkseinkommen 1751,2 1818,9 1883,3 874,4 9444 907,0 976,3
Arbeitnehmerentgelte 1149,4 1184,4 1220,6 562,5 622,0 580,2 640,4
Unternehmens- und Vermoégenseinkommen 601,9 634,5 662,7 312,0 322,5 326,8 335,9

b) Verénderung in % gegenuber Vorjahr

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

Bruttol6hne und -gehélter je Beschéftigten 0,9 1,8 2,7 1,7 1,8 2,7 2,7
Nettoldhne und -gehalter je Beschéftigten -0,2 1,4 2,3 1,2 1,5 2,4 2,1
Ubrige Primareinkommen der privaten Haushalte 6,6 4,3 5,5 4,6 4.1 5,9 51

Primareinkommen der (ibrigen Sektoren 7,8 12,0 0,2 13,6 10,7 -0,6 0,8

Nettonationaleinkommen (Primdreinkommen) 3,9 4,7 3,3 5,0 4,5 3,4 3,2

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

Bruttonationaleinkommen 3,5 4,3 3,1 4,5 4,1 3,2 3,0

nachrichtlich:

Volkseinkommen 3,6 3,9 3,5 3,9 3,8 3,7 3,4
Arbeitnehmerentgelte 1,7 3,0 31 3.1 3,0 3,1 3,0
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 7,2 5,4 4,5 54 5,5 4,8 4,2

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

a) Mrd. EUR

Masseneinkommen 984,6 999,3 1022,2 480,6 518,6 492,2 530,1
Nettoldhne und -gehélter 605,4 624,6 643,9 292,9 331,7 302,8 3411
Monetare Sozialleistungen 458,8 450,5 453,7 226,3 2242 227,3 226,4
abz. Abgaben auf soziale Leistungen,

verbrauchsnahe Steuern 79,7 75,8 75,4 38,6 37,2 37,9 37,5

Ubrige Primareinkommen der privaten Haushalte 559,0 583,2 615,5 301,2 282,0 319,1 296,5

Sonstige Transfers (Saldo) -49,9 -59,5 -64,6 -28,8 -30,7 -31,4 -33,2

Verfiigbares Einkommen 1493,7 1523,0 1573,2 753,1 769,9 779,9 793,3

Zunahme betriebl. Versorgungsanspriiche 22,2 24,9 27,5 11,8 13,1 13,0 14,5
Private Konsumausgaben 5) 1357,5 1380,8 1430,0 669,7 711,2 697,0 7331
Sparen 158,4 167,1 170,7 95,2 71,8 95,9 747

Sparquote 7) 10,5 10,8 10,7 12,5 9,2 12,1 9,3

b) Verénderung in % gegeniiber Vorjahr

Masseneinkommen 0,3 1,5 2,3 1,1 1,8 2,4 2,2
Nettoldhne und -gehélter 0,4 3,2 3,1 3,1 3,2 3,4 2,8
Monetare Sozialleistungen -0,2 1,8 0,7 -2,5 -1,1 0,4 1,0
abz. Abgaben auf soziale Leistungen,

verbrauchsnahe Steuern -1,5 -4,8 -0,6 -5,4 -4,2 -1,8 0,6

Ubrige Primareinkommen der privaten Haushalte 6,6 4,3 5,5 4,6 4,1 59 5,1

Verfiligbares Einkommen 1,9 2,0 3,3 1,8 2,1 3,6 3,0
Private Konsumausgaben 5) 2,3 1,7 3,6 1,3 21 4.1 3,1
Sparen 1,5 55 2,1 6,1 4,6 0,7 4,0
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7. Einnahmen und Ausgaben des Staates

a) Mrd. EUR

Einnahmen
Steuern 530,5 576,7 590,1 285,8 290,9 292,6 297,6
Sozialbeitrage 401,1 400,4 404,3 194,4 206,0 195,7 208,7
Vermogenseinkiinfte 17,4 18,2 18,6 10,7 7,5 10,9 7,7
Sonstige Ubertragungen 14,3 14,0 14,1 6,7 7,3 6,7 7.4
Vermogenstiibertragungen 9,2 9,9 9,7 51 4,7 51 4,6
Verkaufe 44,4 46,0 48,2 21,9 24,1 23,1 25,2
Sonstige Subventionen 0,4 0,4 0,4 0,2 0,3 0,2 0,3

Einnahmen insgesamt 1017,2 1065,6 1085,5 5247 540,9 534,1 551,4

Ausgaben
Vorleistungen 97,8 101,3 104,3 46,6 54,7 47,9 56,5
Arbeitnehmerentgelte 167,7 170,2 174,4 81,3 88,8 82,9 91,5
Sonstige Produktionsabgaben 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Vermdégenseinkinfte (Zinsen) 64,9 67,4 69,2 334 34,1 34,3 34,9
Subventionen 26,8 25,7 25,6 12,2 13,4 12,2 13,4
Monetére Sozialleistungen 428,5 421,4 4249 211,8 209,6 212,9 212,0
Soziale Sachleistungen 171,5 177,8 183,4 87,7 90,1 89,9 93,5
Sonstige Transfers 35,2 35,9 39,1 18,0 17,9 19,7 19,4
Vermdgenstransfers 30,8 29,3 28,2 15,7 13,6 14,6 13,6
Bruttoanlageinvestitionen 32,8 36,1 38,2 16,0 20,1 16,1 22,1
Nettozugang an nichtprod. Vermégensgutern -1,4 -1,2 -1,2 -0,6 -0,7 -0,6 -0,7

Ausgaben insgesamt 1054,5 1063,9 1086,1 522,3 541,6 529,9 556,2

Finanzierungssaldo -37,3 1,7 -0,6 24 -0,8 4,2 -4,8

b) Verénderung in % gegeniiber Vorjahr

Einnahmen
Steuern 7,6 8,7 2,3 10,6 6,9 2,4 2,3
Sozialbeitrage 1,1 -0,2 1,0 -0,2 -0,2 0,7 1,3
Vermdégenseinkiinfte 23,0 4,7 2,4 7.4 0,9 2,0 3,1
Sonstige Ubertragungen -21,4 -2,0 0,5 -1,9 -2,0 0,1 0,8
Vermdégensiibertragungen -7 6,9 -1,4 8,3 5,6 -0,6 -2,3
Verkéufe 0,0 3,7 47 3,3 4,2 53 4,3
Sonstige Subventionen - - - - - - -

Einnahmen insgesamt 41 4,8 1,9 5,8 3,8 1,8 1,9

Ausgaben
Vorleistungen 0,9 3,6 3,0 3,9 3,3 2,7 3,3
Arbeitnehmerentgelt -0,4 1,5 2,5 1,5 1,4 1,9 3,0
Sonstige Produktionsabgaben - - - - - - -
Vermdgenseinkiinfte (Zinsen) 3,7 4,0 2,7 4.1 3,9 2,8 2,5
Subventionen -1,7 -4,1 -0,4 -4,4 -3,7 0,0 -0,7
Monetére Sozialleistungen -0,5 -1,7 0,8 -2,4 -0,9 0,5 1,1
Soziale Sachleistungen 2,3 3,6 3,2 3,4 3,8 2,5 3,8
Sonstige Transfers -0,5 2,1 8,8 0,6 3,6 9,2 8,4
Vermogenstransfers -11,5 -4,7 -3,9 -6,6 -2,3 -7,2 0,1
Bruttoanlageinvestitionen 6,9 10,2 5,7 19,3 3,9 0,4 9,9
Nettozugang an nichtprod. Vermégensgitern - - - - - - -

Ausgaben insgesamt 0,2 0,9 21 0,6 1,2 1,5 2,7

nachrichtlich:

Finanzierur Ido in % des BIP -1,6 0,1 0,0 0,2 -0,1 0,3 -0,4

3

Nach Angaben des Statistischen Bundesamtes; Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen.
Vorausschatzung des ifo Instituts; Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen.

1)

2)

3) Veranderung der Arbeitstage voll beriicksichtigt.

4) Bruttoinlandsprodukt in Vorjahrespreisen je Erwerbstatigenstunde.

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

6) Einschliellich Nettozugang an Wertsachen.

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