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JAA"WA Wachstums- und
Konjunkturanalysen

Aspekte und Einschdtzungen zur gesamtwirtschaftlichen Entwicklung

Konjunkturaussichten Deutschland:
Die Risiken haben zugenommen

Die Entwicklung der deutschen Konjunktur verlief in den zuriickliegenden zwei Jah-
ren sehrerfreulich. Trotz einiger belastender Faktoren wie die Mehrwertsteuererhd-
hung zu Beginn des Jahres sowie der rasante Anstieg wichtiger Rohstoffpreise legte
das Bruttoinlandsprodukt ein starkes Expansionstempo vor und die Beschdftigung
nahm weiter zu. Jedoch haben sich in jiingster Zeit vor allem die aufSenwirtschaftli-
chen Rahmenbedingungen zunehmend eingetriibt. Insgesamt diirfte die deutsche
Wirtschaft im ndchsten Jahr ihren immer noch aufwdrtsgerichteten Expansionspfad

mit etwas weniger Schwung fortsetzen.

Spektrum der BIP-Prognosen von Instituten und Banken

[l Realisierungen vergangener Jahre
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Bei unserer letzten Zusammenstel-
lung von Konjunkturprognosen im Sep-
tember 2007 ergab sich fiir den Median
der Prognosen fiir die BIP-Verdnde-
rungsrate im Jahr 2008 noch ein Wert von
2,5 v.H. Drei Monate spater haben sich die
Aussichten deutlich eingetriibt. Die Me-
dianerwartungen fiir die BIP-Expansion im
Jahr 2008 betragen noch 2,0 v.H. Dieser
Wert liegt zwar immer noch knapp tber
dervom Sachverstandigenrat zur Begut-
achtung der gesamtwirtschaftlichen Ent-
wicklung auf1,7 v.H. geschatzten Poten-
zialwachstumsrate. Allerdings zeigen die
jingsten Prognoserevisionen, dass der

Aufschwung wohl doch gréfieren Risiken
unterliegt, als noch im Sommer dieses
Jahres angenommen wurde.

Ausweitung der Kreditkrise

Die globale Kreditkrise, in die zuerst
die amerikanische Volkswirtschaft und
iber die Verbreitung auf den internatio-
nalen Finanzmadrkten auch der Rest der
Welt im Sommer dieses Jahres geriet,
scheint sich immer weiter auszubreiten.
Der Umfang an Zahlungsausféllen der US-
Haushalte fiir Immobilienkredite nimmt
stark zu. Gleichzeitig befinden sich die Im-

mobilienpreise in einer Abwadrtsspirale,
so dass spiirbare reale Einkommens-
verluste vieler Haushalte die US-Wirt-
schaft belasten. Uber Nachfrageausfille
fur Importgiiter ergibt sich eine unmit-
telbare Riickwirkung fiir die deutsche
Exportwirtschaft. Hinzu kommt die wei-
tere Dollarabwertung, die zwar einer-
seits hilft, das amerikanische Leis-
tungsbilanzdefizit Gber eine Zunahme
amerikanischer Ausfuhren abzubauen
und somit zu einer Verringerung dieses
seit Jahren anhaltenden Ungleichge-
wichts beitragt. Auf der anderen Seite
wirkt der starke Euro zusatzlich ddmpfend
auf die deutsche Ausfuhrentwicklung.
Diese Zunahme der globalen Konjunk-
turrisiken diirfte fiir den abermaligen
Riickgang der ZEW-Konjunkturerwartun-
gen verantwortlich gewesen sein. Dieses
Konjunkturbarometer istim Dezember um
4,7 Punkte gesunken und liegt nun bei
minus 37,2 Punkten nach minus 32,5
Punkten im Vormonat.
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Vieles deutet darauf hin, dass sich die
Impulsgeber fiir die deutsche Konjunk-
tur in der ndchsten Zeit verschieben
werden: So wird der AuRenhandel an Be-
deutung verlieren, dafiir diirfte die Bin-
nennachfrage wieder mehr Tritt fassen
und zunehmend zur Konjunkturstiitze
werden.

Arbeitslosigkeit geht weiter zuriick

Die Situation auf dem deutschen Ar-
beitsmarkt war auch im laufenden Jahr
von einer Zunahme der Beschéftigung
und einem Riickgang der Arbeitslosigkeit
bestimmt. Allein in diesem Jahr fiel die
Zahl der registrierten Arbeitslosen um
700.000. Die abwartsgerichtete Ten-
denz diirfte auch im ndchsten Jahr mit et-
was geringerem Tempo anhalten. Ins-
gesamt wird die gute Arbeitsmarktent-
wicklung zu einer Zunahme der realen
Einkommen und damit zu einer Krafti-
gung der Binnennachfrage fiihren.

Konsumnachfrage wird kraftiger

Die Konsumausgaben der privaten
Haushalte waren in diesem Jahr auf-
grund der Effekte der Anhebung des
Umsatzsteuersatzes im Vergleich zum
Vorjahr riickldufig. Im nédchsten Jahr wer-
den neben der verbesserten Arbeits-

Wirtschaftliche Entwicklung in Deutschland 2006, 2007 und 2008

marksituation auch der Anstieg der
tariflichen Lohne in vielen Branchen
und Sektoren sowie das allmdhliche
Auslaufen der dampfenden Mehrwert-
steuereffekte wieder zu positiven Jah-
resveranderungsraten des Privatkon-
sums beitragen.

Die Umsatzsteuererhohung hat den
offentlichen Kassen stattliche Mehrein-
nahmen beschert, die zu einem we-
sentlichen Teil dazu verwendet wurden,
das offentliche Defizit abzubauen. Der Er-
folg zeigte sich darin, dass seit langer Zeit
wieder ein gesamtstaatlich ausgegli-
chener Haushalt vorgelegt wurde. Die ver-
besserte Haushaltssituation hat aber
auch den Spielraum fiir den offentli-
chen Konsum erhdht, so dass die aus-
gefallene Konsumnachfrage der privaten
Haushalte in diesem Jahr teilwiese durch
eine Erhohung des Staatskonsums kom-
pensiert wurde. Fiir das ndchste Jahr wer-
den weitere staatliche Sparbemiihungen
erwartet. Dies hat zur Folge, dass Bund,
Ldnder und Kommunen insgesamt mit
einem positiven Finanzierungssaldo im
Jahr 2007 abschlieen kdnnten.

Investitionsdynamik tendenziell
riicklaufig

Die Bruttoanlageinvestitionen sind
im laufenden Jahr mit einer Jahresver-

anderungsrate von etwa 6,1v.H. expan-
diert. Besonders bei den Ausriistungs-
investitionen wurden Verdnderungsraten
im zweistelligen Bereich gemessen, da
eine hohe Kapazitdtsauslastung und
der Wegfall der degressiven Abschrei-
bungsmoglichkeiten im laufenden Jahr
zu einer lebhaften Nachfrage nach In-
vestitionsgilitern gefiihrt haben. Im
ndchsten Jahr diirften diese Kréfte al-
lerdings nachlassen. Bei den Bauinves-
titionen gab es im Bereich der privaten
Bautdtigkeit in diesem Jahr noch Nach-
wirkungen aufgrund der Vorzieheffekte
der Mehrwertsteuererhdhung, und der
Gewerbebau profitierte von der Kapazi-
tatsausweitung vieler Unternehmen. Im
nachsten Jahr dirfte im Zuge nachlas-
sender Erweiterungsinvestitionen der
gewerbliche Bau nachgeben. Der Boom
bei den privaten Bauten gehdrte be-
reits in diesem Jahr der Vergangenheit
an. Im Median der Erwartungen fiir die
Entwicklung der Bruttoanlageinvestitio-
nen gemaf} den Prognosen in der Tabelle
ergibt sich ein Wert von 2,8 v.H.

Die Preisentwicklung im ndchsten
Jahr wird wegen der schwacheren kon-
junkturellen Entwicklung maRig verlau-
fen. Erwartet werden Inflationsraten,
die tiberwiegend unter einem Wert von
2 v.H. liegen.

Marcus Kappler, kappler@zew.de

Statist. ~ Sachverstdn- Gemeinschafts- Europdische DIW C bank Allianz/
BA digenrat (SVR) diagnose (GD) Kommission CIENCZocy Dresdner
2006 2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008
BIP, real 2,9 2,6 1,9 2,6 2,2 2,5 2,1 2,4 2,1 2,5 1,8 2,5 1,8
Privater Konsum 1,0 -0,1 1,7 -0,1 1,9 -0,1 2,0 -0,1 2,0 -0,2 1,7 -0,3 1,8
Konsumausgaben 0,9 2,0 1,7 1,8 2,0 1,7 1,4 1,6 1,4 1,9 1,8 2,0 1,6
des Staates
Bruttoanlageinvestitionen 6,1 6,1 2,6 5.5 3,2 5,8 2,9 5,6 4,6 5,1 1,9 5,0 2,1
Exporte 12,5 8,2 6,0 7,8 6,5 7,7 6,8 7,6 7,8 8,1 7,6 7,7 5,5
Importe 1,2 6,5 6,5 6,0 6,9 6,2 7,4 6,3 9,4 6,3 8,3 5,7 5,6
Erwerbstatige (in Tsd.) 39.088 39.769 40.079 39.760 40.080 39.635 39.833 39.713 39.912 39.760 40.040 39.750 40.150
Veranderungen 0,6 1,7 0,8 1,7 0,8 1,4 0,5 1,6 0,5 1,7 0,7 1,7 1,0
Arbeitslose (in Tsd.) 4.487  3.783 3.463 3.780  3.450 = = 3.780 3.400 3.790 3.450 3.780 3.450
Arbeitsl t 10,6* 8,7 7,9 8,12 7,7% 8,9 8,0 9,0 8,2
rbeitsiosenquote 10,8% 9,0 83 9,0 8,4
Preisindex der 17 21 2,0 21 2,0 2,23 2,03 1,9 1,6 2,1 1,7 2,1 1,9
Lebenshaltung
Fi .
inanzierungssaldo des 7 0,0 0,2 0,1 0,3 0,1 -0,1 0,3 0,5 -0,1 -0,4 0,1 0,2

Staates in v.H. des BIP

Mit Ausnahme der Arbeitslosenquote und der Anzahl der Erwerbstétigen und der Arbeitslosen alle Angaben als Verdanderung in v.H. gegeniiber dem Vorjahr. # Arbeitslosenquote gemessen
an allen zivilen Erwerbspersonen. * Arbeitslosenquote gemessen an den inldndischen Erwerbspersonen (Erwerbstétige Inldnder plus Erwerbslose), 2 Eurostat-Definition, 3Harmonisierter

Konsumentenpreisindex.

Quellen: SVR 7.11.2007, GD 16.10.2007, EU-Kommission 9.11.2007, DIW 16.10.2007, Commerzbank 26.11.2007, Allianz/Dresdner 29.11.2007.

Stand: 30. November 2007




