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Konjunktur aktuell:
Aufschwung stockt: Warten auf die ,zweite Luft”

Konjunktur in den Industrieldndern verliert stark an Fahrt

In den Industriel&ndern kihlt sich die Konjunktur zum Ende des Jahres 2007r sghiirlbtauptgrund der
Eintribung ist die erneute Zuspitzung der Lage auf den internatioRedanzmarkten, deren Hintergrund
eine weitere Verscharfung der US-Immobilienkrise ist. Ubehmisd hohe Abschreibungen groRer Banken
haben jungst deutlich gemacht, daf? die Krise der Markte fiir hypothekemdnte Titel noch nicht am Ab-
klingen ist. Die Finanzmarktturbulenzen bringen nicht nur erhohte Ligtsdisiken mit sich, auch die Ei-
genkapitalquoten sind zum Teil schon gesunken. Die drohende Verschlechteruitanzpositionen von
Banken in den USA und in Europa hat sich bereits im Herbst in ¥grscharfung der Kreditkonditionen
niedergeschlagen. In der Folge wird sich im nachsten Jahr digtstaifung deutlich verlangsamen; die
Guternachfrage wird dadurch spurbar gedampft.

Der Aufschwung in den Industrielandern wird sich im Jahr 2008 aber agdnwler Kaufkraftverluste
der Verbraucher aufgrund der neuerlich stark gestiegenen Preise fur Emergiech fir Lebensmittel nicht
fortsetzen. Freilich kommt es auch nicht zu einer RezessionsdNaftspolitische Eingriffe werden in den
USA die schlimmsten Auswirkungen der Immobilienkrise abfedern, und\dfinanzmarkte werden
schon gegenwartig davon gestiitzt, da3 die Staatsfonds von Schwellanl@e€hina von ihrer strikten
Sicherheitsorientierung abriicken und langfristig renditetrachtigere émkagchen.

In den USAwird eine Rezession durch das Eingreifen der Wirtschaftspollig; auch mit Hilfe von
aul3enwirtschaftlichen Impulsen dank des schwachen Dollar verhindder Européischen Union sind die
konjunkturellen Risiken fir Grof3britannien besonders hoch. Der wirtichaft Entwicklung im Euroraum
helfen die giinstige Ertragslage der Unternehmen und strukturedtesserungen auf den Arbeitsmarkten
dabei, die Belastungen durch Finanzmarktturbulenzen und durch die AufwertuBgrdeim Lauf des Jah-
res 2008 zu bewaéltigen. In den mittel- und osteuropéischen Mitgliedstédédepft die weltwirtschaftliche
Verlangsamung die Wachstumsdynamik nur wenig.

Die Risiken sind freilich tGberall betrachtlich. So steht die Kemikationsstrategie der Zentralbanken in
den USA und im Euroraum vor einer besonderen Herausforderung: Diéohdtaten in den beiden Wah-
rungsraumen werden die langste Zeit des Jahres 2008 deutlich UbendigrvGeldpolitik implizit oder
explizit angestrebten Teuerung von etwa 2% liegen. Die Zentralbamielen darauf nicht mit einer Ver-
scharfung ihres geldpolitischen Kurses reagieren und missen digliCfifeeit davon (iberzeugen, daR sie
das Ziel der Preisniveaustabilitat trotzdem im Auge behalteamn/das nicht gelingt, droht ein Rickfall in
die makrotkonomischen Turbulenzen der siebziger und achtziger Jahre.

Aufschwung in Deutschland stockt

Im Unterschied zu den angelsachsischen Landern scheint Deutschland biehig in die Turbulenzen an
den internationalen Finanzmarkten verwickelt zu sein. Gleichwoldiblatdas konjunkturelle Umfeld ein-
getribt. Die Expansion der fur Deutschland wichtigen AuRenmarkte diaveilangsamt, und die Bedin-
gungen der Kreditvergabe haben sich verscharft.

Hinzu kommt, daf3 sich die Binnennachfrage im Jahr 2008 nicht so kraftiglesitwie bisher erwartet.
Beschaftigung und Erwerbseinkommen steigen zwar, der Einkommensaulatgedoch einen groRen Teil
der privaten Haushalte noch nicht erreicht. Auf3erdem befindet sidredexung auf einem Stand, bei dem
Einkommen und Konsum in realer Rechnung zuriickbleiben. Uberdies vditieitvestitionstatigkeit an
Dynamik, auch weil sich die Unternehmen mit Anlageinvestitioneslgafder Verschlechterung der Ab-
schreibungsbedingungen zunachst zuriickhalten. Infolge der nachlassendenkDyeraiMeltkonjunktur
und der leichten Verschlechterung der preislichen Wettbewerbsfétstgigen die Exporte ebenfalls lang-
samer. So wird auch die gegenseitige Verstarkung der konjun&tutedpulse von Exportgeschaft, Investi-
tionstatigkeit und Konsum schwach ausfallen, und die Dynamik der testathaftlichen Aktivitat &3t im
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Jahr 2008 zunéchst nach. Der Aufschwung ist damit aber in diesem Konykkiarnicht beendet, son-
dern lediglich unterbrochen. Ahnlich wie in den Jahren 1998/1999 sind es duRecksSeon den Finanz-
markten, die dafur verantwortlich zeichnen. Sie treffen auf egréa¥sung der deutschen Wirtschaft, deren
Vertrauen in die Fortsetzung der konjunkturellen Aufwartsentwickamgortwéahrenden Beschaftigungs-
aufbau deutlich wird.

Tabelle:
Gesamtwirtschaftliche Eckdaten der Prognose des IWH fur Deutschland in dem 2@08 und 2009
2007 | 2008 2009
reale Verédnderung gegentuiber dem Vorjahr in %

Private Konsumausgaben -0,2 1,3 1,5

Staatskonsum 2,3 2,2 1,9

Anlageinvestitionen 5,0 1,6 2,2

Ausrustungen 8,0 3,0 4,0
Bauten 2,6 0,3 0,6
Sonstige Anlagen 5,2 4,0 3,5

Inlandische Verwendung 1,4 1,7 2,0

Exporte 8,0 6,4 6,9

Importe 6,2 7,2 7,5

Bruttoinlandsprodukt 2,5 1,7 2,0

dar.: Ostdeutschland* 2,9 2,0 2,2

Nachrichtlich:  USA 2,2 2,2 2,8

Euroraum 2,6 1,7 2,0
Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %

Arbeitsvolumen, geleistet 1,3 0,8 0,4

Tarifléhne je Stunde 15 1,8 2,0

Effektiviohne je Stunde 1,6 2,2 2,2

Lohnstiickkosteh 0,0 0,9 0,6

Verbraucherpreisindex 2,2 2,3 1,8

in 1 000 Personen

Erwerbstatige (Inland) 39749 39951 40 151
Westdeutschland** 34 009 34181 34 346
Ostdeutschland* 5740 5770 5 805

Arbeitslosé 3794 3548 3331
Westdeutschland** 2760 2598 2 436
Ostdeutschland* 1034 950 895

in %

Arbeitslosenquofe 8,7 8,2 7.7
Westdeutschland** 7,5 7,1 6,6
Ostdeutschland* 15,3 14,1 13,4

in % zum nominalen BIP

Finanzierungssaldo des Staates 0,0 -0,2 0,4

2Berechnungen das IWH auf Stundenbasi8 EinschlieRlich der geférderten Personen in Arbeishaffungs- und Strukturanpassungsmafinah-
men. - Nationale Definition. EinschlieRlich aller Arbditsen in den optierenden Gemeindefi.Arbeitslose in % der Erwerbspersonen (Inland). —
* Ohne Berlin. — ** Mit Berlin.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Eurostat, Buoé&conomic Analysis; Prognose des IWH (Stand: 2@2007).
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Der Beschaftigungsaufbau dirfte sich auch wahrend der kurzzeitigsohaftlichen Schwache fortset-
zen. Allerdings darf die Politik die erreichte Flexibilitdt @&mbeitsmarkt nicht weiter untergraben. Die Ein-
fuhrung branchenspezifischer Mindestléhne und die Verlangerung der Bezugsdaukrbeitslosengeld
fur altere Arbeitnehmer sind der falsche Weg. Auch die Festlegimeg Mindeststundenlohns in H6he von
nur finf Euro brachte reichlich zwei Mio. Arbeitsplatze in Gefahr, darunter % Mio. de@sthland.

Nach dem Schwinden der Schocks dirfte sich die konjunkturelle Aube#@régung in der zweiten
Halfte des Jahres 2008 wieder verstarken. Zwar regen die mamdéahmenbedingungen nicht an, die
Finanzpolitik wird aber nicht mehr bremsen. Auch gibt die Teuerungeitablauf nach und belastet dann
weniger stark als derzeit. Schlie3lich wird die konjunkturebdediiberwunden; der Aufschwung setzt sich
fort und erreicht dann 2009 sein Spatstadium. Die Neuen Bundeslander werelengeringfligigen
Wachstumsvorsprung behalten, obgleich auch dort die gesamtwirtetteafiroduktion langsamer als im
vergangenen Jahr steigen wird.

Die deutsche Wirtschaftspolitik befand sich in den vergangenennJabfeinem mutigen und notwen-
digen Reformkurs. Damit hat sie ihren Teil zur derzeitigerb®sserung der wirtschaftlichen Lage beige-
tragen. Die Erfolge bieten eine gute Grundlage, und die Gelegéasthgitnstig, das Erreichte fur die Zu-
kunft auszubauen. Zur Zeit geschieht aber eher das GegenteilnNiafer Reformdruck, sondern auch der
Reformwille hat nachgelassen. Die Politik ist zur Zeit edemit beschéftigt, die nur unter harten Ein-
schnitten erkampften Gewinne zu verteilen, statt sie in die Zukunft zu imeestie

Arbeitskreis Konjunktur
(Udo.Ludwig@iwh-halle.de)
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