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Konjunktur aktuell: Auf der Kippe?*

Im Sommer 2008 hat sich die Konjunktur weltweit
abgekiihlt. Die internationale Finanzkrise hélt an
und strahlt nun auch auf die reale Wirtschaft in
Europa aus. Zudem spiiren einige Linder die Ver-
werfungen an ihren Immobilienmérkten. Viele Ban-
ken reagieren auch in Europa auf ihre Verluste, in-
dem sie die Bedingungen der Kreditvergabe weiter
verschérfen. Zugleich haben die von der kréftigen
Weltnachfrage ausgelosten Preissteigerungen fiir
Energie und Rohstoffe die Dynamik der weltwei-
ten Expansion der Produktion gedrosselt. Aller-
dings fallen die Preise fiir Mineraldl und auch fiir
Rohstoffe seit Juli wieder. Damit haben sich die
Belastungen fiir Unternehmen und Verbraucher vor
allem in den olimportierenden Lindern etwas ver-
ringert.

Die Entlastungen bei den Olpreisen sind derzeit
auch eines der wenigen Signale, die fiir eine bal-
dige Belebung der wirtschaftlichen Aktivititen in
den groBen Léndern Westeuropas und in Deutsch-
land sprechen. In den USA kam es bisher nicht zu
einer Rezession, allerdings ist die wirtschaftliche
Dynamik gering. Die grofite Volkswirtschaft der
Welt féllt damit zwar als Konjunkturmotor fiir die
Weltwirtschaft aus — anders als nach der Finanz-
marktkrise in einigen Schwellenlindern in den
Jahren 1997/98 und nach dem Platzen der Blase
am Aktienmarkt im Jahr 2000. In den Schwellen-
landern gibt es aber derzeit wenig Anzeichen, dass
die konjunkturelle Abkiihlung tiefe Spuren hinter-
lassen hat. Deren Wirtschaft expandiert weiterhin
kréaftig und schafft Raum fiir neue Absatzmérkte
der Industrieldnder.

Die Stimmung unter den Unternehmen und
Verbrauchern ist trotz dieser Lichtblicke deutlich
eingetriibt. In Deutschland dominieren pessimisti-
sche Finschitzungen die Nachrichten und werden
durch héufige Wiederholung in ihren psychologi-
schen Wirkungen noch verstdrkt. Allein der Arbeits-
markt erweist sich nach wie vor als robust. Obwohl
so erwartet, sind mit dem Produktionsriickgang in
den Monaten April bis Juni die Hoffnungen auf

* Dieser Beitrag wurde bereits als IWH-Pressemitteilung
33/2008 am 9. September 2008 verodftentlicht.
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eine nur kurzzeitige Unterbrechung des Mitte
2004 begonnenen konjunkturellen Aufschwungs
zerstoben. Die Indikatoren sprechen derzeit dafiir,
dass die Produktion in den Sommermonaten giins-
tigstenfalls stagniert. Frithestens in den letzten
Monaten des Jahres ist wieder mit einer Belebung
der Produktionsaktivititen zu rechnen. Die Im-
pulse dazu diirften sowohl aus dem Ausland als
auch aus dem Inland kommen.

Tabelle:
Gesamtwirtschaftliche Eckdaten der Prognose des
IWH fiir Deutschland in den Jahren 2008 und 2009
2007 | 2008 | 2009

reale Verdnderung
gegeniiber dem Vorjahr

in %

Private Konsumausgaben -0,4 -0,3 0,6
Staatskonsum 2,2 1,7 1,9
Anlageinvestitionen 43 3,8 0,8
Ausriistungen 6,9 5,7 2,0
Bauten 1,8 2,2 -0,3
Sonstige Anlagen 8,0 5,0 3,0
Inléndische Verwendung 1,1 1,2 0,9
Exporte 7,5 52 4,0
Importe 5,0 4,2 4,5
Bruttoinlandsprodukt 2,5 1,8 0,9
Nachrichtlich: USA 2,0 1,8 1,7
Euroraum 2,6 1,2 1,0

Verdnderung gegeniiber
dem Vorjahr in %

Lohnstiickkosten® 0,4 1,2 1,7
Verbraucherpreisindex 22 2.9 23
in 1 000 Personen
Erwerbstitige (Inland)® 39768 40270 40271
Arbeitslose® 3776 3286 3269
in %
Arbeitslosenquote? 8,7 7,6 7,5

in % zum nominalen BIP

Finanzierungssaldo

des Staates 0,1 0,2 0,5

2 Berechnungen des IWH auf Stundenbasis. — ° EinschlieBlich der ge-
forderten Personen in Arbeitsbeschaffungs- und Strukturanpassungs-
mafBnahmen. — ¢ Nationale Definition. EinschlieBlich aller Arbeitslo-
sen in den optierenden Gemeinden. — ¢ Arbeitslose in % der Erwerbs-
personen (Inland).

Quellen: Statistisches Bundesamt; Eurostat, Bureau of Econo-
mic Analysis; Prognose des IWH (Stand: 09.09.2008).
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Zwar hat die Eintriibung der Konjunktur auf
den Hauptabsatzmérkten deutscher Produkte im
Ausland zu nachlassenden Impulsen gefiihrt. Auch
die Bestellungen aus Westeuropa sind schon eine
ganze Reihe von Monaten riickldufig. Allerdings
schitzen die Unternehmen ihre Auftragsbestinde
noch deutlich besser ein als im Boom um das Jahr
2000. Das diirfte die Produktion noch einige Mo-
nate anregen. SchlieBlich wird eine konjunkturelle
Belebung auf den Auslandsmirkten im kommen-
den Jahr fiir einen Auftrieb sorgen. Zudem hat die
Abwertung des Euro im Sommer 2008 die Position
der Unternehmen auf den Auslandsmérkten aul3er-
halb des Wihrungsgebiets wieder etwas gestarkt,
und auch insgesamt hat sich die Wettbewerbs-
fahigkeit der Unternehmen weiter verbessert.

Die Hoffnung auf eine Belebung der Konjunk-
tur aus dem Inland ist insofern begriindet, als der
Preisschock, der den Konsum der privaten Haus-
halte in den vergangenen drei Quartalen gehemmt
hat, allméahlich nachlédsst. Zudem ist die Beschéfti-
gung weiter gestiegen und die jiingsten Lohnab-
schliisse waren im Unterschied zu den Jahren der
Lohnmoderation hoch. Mit der abklingenden Be-
lastung durch die Inflation diirfte die Kauffreude
zurlickkehren und im néchsten Jahr auch Kraft ent-
falten. Dann sollte der private Konsum zur Stiitze
der Konjunktur werden.

Mit der Aufhellung am Verbrauchermarkt werden
sich auch die Geschéftsaussichten der Unterneh-
men wieder verbessern. Die derzeit von der Export-
schwiche ausgehende Eintriibung hélt die Mehr-
zahl der Unternehmen trotz der anhaltend guten
Ertragslage von einer weiteren Aufstockung ihrer
Investitionspldne ab. Hinzu kommt die gestiegene
Kostenbelastung durch hohe Energie- und Rohstoft-
preise. Auch verteuern sich die Kredite infolge der
Finanzmarktkrise, wenngleich bislang in Deutsch-
land nur leicht. Das Kreditgeschéft ist aber immer
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noch rege, und auch die Exporte ziehen wieder an.
Damit diirfte die Zuriickhaltung der Investoren vor-
iibergehender Natur sein. Lediglich der Wohnungs-
bau bleibt zundchst noch schwach. Eine Immobi-
lienkrise gibt es hier im Unterschied zu anderen
Landern Europas und in den USA nicht. Die wirt-
schaftliche Flaute wird den Arbeitsmarkt im Winter-
halbjahr erreichen. Allerdings diirfte der Beschifti-
gungsabbau geringer ausfallen als in solchen Pha-
sen sonst iiblich, da die Knappheit an Fachperso-
nal die Unternehmen veranlasst, ihre Stammbeleg-
schaften so lange wie mdglich zu halten. Anpas-
sungen an die schwache Auftragslage werden iiber
die Arbeitszeiten, den Abbau von Uberstunden so-
wie Kurzarbeit, erfolgen. Die Arbeitslosenzahl diirfte
wegen des Riickgangs der erwerbsfahigen Bevol-
kerung nur wenig steigen.

Das IWH geht vor diesem Hintergrund fiir das
Jahr 2008 von einer konjunkturellen — um Kalender-
effekte bereinigten — Beschleunigung um 1,5% aus,
die aber allein vom Produktionsanstieg im ersten
Quartal geprégt ist. Unter Einbeziehung der zusitz-
lichen Arbeitstage wird das Bruttoinlandsprodukt
um 1,8% steigen; im néchsten Jahr nimmt es um
0,9% zu. Das IWH senkt damit seine Prognose vom
Juli 2008 um einen halben Prozentpunkt. Reichlich
die Hilfte dieser Korrektur beruht auf dem inzwi-
schen nach unten korrigierten Stand der amtlichen
Berechnungen fiir das erste Quartal 2008.
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