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Die wirtschaftliche Lage und Entwicklung in der Welt und in Deutschland

Das Wichtigste in Kiirze

Die wirtschaftliche Lage im Jahr 2007

Die Weltwirtschaft befand sich im Jahr 2007 in einem sehr robusten Zustand, als sie im Som-
mer des Jahres von der Finanzmarktkrise mit dem Ausgangspunkt am Immobilienmarkt in den
Vereinigten Staaten getroffen wurde. Die weltwirtschaftliche Entwicklung verlief dabei weni-
ger heterogen als in den Vorjahren. Die konjunkturelle Dynamik in den Vereinigten Staaten und
in Japan schwichte sich ab, wihrend der Euro-Raum und die Schwellenldnder Siidostasiens
nochmals einen kréiftigen Anstieg des Bruttoinlandsprodukts verzeichnen konnten.

In Deutschland betrug der Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts in diesem Jahr erfreuliche
2,6 vH. Die dampfenden Effekte der Umsatzsteuererh6hung wurden dabei durch die hohe kon-
junkturelle Grunddynamik weitgehend kompensiert. Getragen wurde die wirtschaftliche Ent-
wicklung von einer kriftigen Zunahme der Ausriistungsinvestitionen und von einer anhaltend
hohen Nachfrage aus dem Ausland. Der private Konsum stagnierte dagegen infolge der restrik-
tiven Fiskalpolitik.

Die voraussichtliche Entwicklung im Jahr 2008

Nach einem lang anhaltenden und sehr starken Aufschwung wird die Weltwirtschaft im néchs-
ten Jahr an Fahrt verlieren. In den Vereinigten Staaten wird die Entwicklung erneut unterhalb
der langfristigen Wachstumsmaoglichkeiten verlaufen. Im Euro-Raum und in Japan wird sich
das Expansionstempo verlangsamen. Die {ibrigen Volkswirtschaften in Asien erweisen sich
demgegeniiber weiterhin als globale Konjunkturlokomotiven.

In Deutschland wird das Bruttoinlandsprodukt im néchsten Jahr um 1,9 vH zunehmen. Die im
Vergleich zum Jahr 2007 niedrigere Zuwachsrate ist insbesondere auf einen geringeren Auflen-
beitrag zuriickzufiihren. Die Binnennachfrage, und hier in erster Linie der private Konsum,
wird zum Haupttreiber der wirtschaftlichen Entwicklung.

Die Belebung auf dem Arbeitsmarkt setzt sich im Jahr 2008 abgeschwécht fort. Die Zahl der
Erwerbstdtigen wird um 0,8 vH auf 40 Millionen Personen zunehmen, die der sozialversiche-
rungspflichtig Beschiftigten um 1,0 vH auf 27,2 Millionen Personen. Die Arbeitslosigkeit geht
weiter auf im Jahresdurchschnitt 3,46 Millionen Personen zuriick.

Die 6ffentlichen Haushalte werden im Jahr 2008 mit einem Uberschuss in Hohe von 0,2 vH in
Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt abschlieBen. Die Fiskalpolitik wird ihren restrik-
tiven Kurs verlassen.

Der Anstieg der Verbraucherpreise wird im Jahr 2008 in Deutschland bei 2,0 vH liegen; Inflati-
onsgefahren drohen nicht.
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I. Weltwirtschaft: Weitere Expansion trotz Finanzmarktkrise

30. Die Weltkonjunktur setzte im Jahr 2007 ihre Expansionsphase fort. Die Zuwachsrate der
aggregierten Weltproduktion betrug 3,7 vH und fiel somit geringfligig schwécher aus als im
Jahr 2006 (Schaubild 2). Wihrend die Produktionsausweitung im Euro-Raum in etwa derjenigen
des Vorjahres entsprach, schwéchte sie sich in Japan ab. Die chinesische Wirtschaft erhohte dage-
gen in diesem Jahr nochmals ihre konjunkturelle Dynamik. Eine kriftige wirtschaftliche Expansi-
on war ebenfalls in den anderen Schwellenldndern zu verzeichnen, die sich auch als relativ wider-
standsfihig gegeniiber den in der zweiten Jahreshilfte einsetzenden internationalen Finanzmarkt-
turbulenzen erwies. In den Vereinigten Staaten kam es dagegen zu einer merklichen Verlangsa-
mung der wirtschaftlichen Entwicklung. Diese war zum einen durch die Abschwichung der Brut-
toanlageinvestitionen vor allem im privaten Wohnungsbau und zum anderen durch eine moderate-
re Ausweitung des privaten Konsums aufgrund zunehmender Unsicherheiten durch die Finanz-
marktkrise bedingt. Die Folgen der Turbulenzen fiir die weltwirtschaftliche Entwicklung im
Jahr 2007 blieben jedoch noch begrenzt. Der Welthandel nahm um 6,6 vH und damit schwécher
als im Vorjahr zu.

Schaubild 2

Entwicklung der Weltproduktion! und des Welthandels

Veranderung gegenliber dem Vorjahr

vH vH
14 14
A 12

12
Welthandel
(Volumen) /\
10 A 10

1993 = 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 20073

1) Bruttoinlandsprodukt (real); Berechnung auf Basis der nominalen Wechselkurse, zu den weiteren Einzelheiten siehe Kasten 1, JG 2006/07.— a) Eigene
Schatzung auf Basis von Angaben internationaler und nationaler Institutionen.

Quelle fur Grundzahlen: IWF
© Sachverstandigenrat

31. Eine Zerlegung der Weltproduktion nach den Anteilen der einzelnen Lander zeigt, dass das
Gewicht der beiden grofiten Wirtschaftsrdume, den Vereinigten Staaten und Japan, in den letzten
Jahren abgenommen hat, wihrend die relative Bedeutung der Schwellenldnder wie Brasilien, In-
dien, Russland sowie China zugenommen hat (Tabelle 2).
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Die Bedeutung der 20 wichtigsten Lander fur die Weltproduktion® im Jahr 2007

Land Mrd US-Dollar Anteil in vH
2000 2006 2007 2000 2006 2007
Vereinigte Staaten .........cc.cccceeenne 9817,0 13 194,7 13 794,2 30,9 27,3 25,8
Japan .....o.cooceeeieiee 4 668,8 4 366,5 43459 14,7 9,0 8,1
1905,8 29159 32592 6,0 6,0 6,1
1198,5 2 644,6 3248,5 3,8 515 6,1
Vereinigtes Konigreich ................ 1453,8 23989 27559 4,6 50 5,2
Frankreich .........ccccooeviiinininnnns 13332 22522 25152 4,2 4,7 4,7
Italien 1 100,6 1852,6 2 067,7 3,5 3,8 3,9
Spanien .........cccecevverinenenenenne 582,4 1231,7 1414,6 1,8 2,5 2,6
Kanada ......cccoooovvviviiiiiiiiiee. 7252 1275,3 1 406,4 2,3 2,6 2,6
Brasilien ........cccoeeeeieniiinenne 6443 1067,7 12954 2,0 2,2 2,4
Russland .......ccccooevviiiviiiiiiieens 259,7 984.,9 1223,7 0,8 2,0 2,3
Indien .....coooeveiiniieeee 461,9 873,7 1089,9 1,5 1,8 2,0
SUAKOTEA ... 512,0 888,3 949,7 1,6 1,8 1,8
Australien .......coooeevveviiiiiiieeen. 390,0 755,7 889,7 1,2 1,6 1,7
MEXIKO oo 580,8 840,0 886,4 1,8 1,7 1,7
Niederlande .........cooovvvevvveeeennnn. 386,2 670,9 754,9 1,2 1,4 1,4
TUIKET «ooveneeeeeeieeeeeeeeee 198,2 401,8 482.,0 0,6 0,8 0,9
Belgien ......ccceoeeeiiiiieeeee 232,8 3945 442.8 0,7 0,8 0,8
Schweden .......c.ccceovvenirinenenene. 2428 384,4 431,6 0,8 0,8 0,8
SCAWEIZ ... 250,2 388,0 4139 0,8 0,8 0,8
ZUSAMMEN ..o 26 944,1 39782,2 43 667,9 84,7 82,3 81,7
Nachrichtlich:
Euro-Raum .......coccooeieieieiee 6257,1 10 654,1 11978,4 19,7 22,1 22,4

1) Bruttoinlandsprodukt in jeweiligen Preisen; Quelle: Statistischer Anhang zum World Economic Outlook, Oktober 2007, des Internatio-
nalen Wahrungsfonds (IWF) — www.imf.org.

Der Produktionsanstieg in den Schwellenlandern setzte sich im Jahr 2007 in Teilen fort. In Indien
betrug die Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts 9,0 vH. Haupttreiber der guten Entwicklung
waren die Investitionsgiiterindustrie sowie der Sektor der Informationstechnologie und -verarbei-
tung. Aufgrund drohender Kapazititsengpédsse war die Wirtschaftspolitik dort bemiiht, eine kon-
junkturelle Uberhitzung einhergehend mit weiterhin steigenden Inflationsgefahren zu vermeiden.

In Russland erhohten sich die Exporteinnahmen durch die im Jahresverlauf gestiegenen Rohstoff-
preise kriftig, wihrend sich bei den Forderkapazititen Engpésse abzeichneten. Die gesamtwirt-
schaftliche Produktion in Russland stieg im Jahr 2007 um 7,0 vH.

Der wirtschaftliche Aufschwung der Lénder Lateinamerikas setzte sich fort, wurde jedoch — vor
allem in Mexiko — durch die konjunkturelle Verlangsamung in den Vereinigten Staaten gedampft.
Neben hoheren Energie- und Rohstoffpreisen waren gestiegene Lebensmittelpreise an den Welt-
mérkten flir die positive Entwicklung der Nettoexportlinder von Rohdl und Lebensmitteln in La-
teinamerika verantwortlich.
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In dhnlicher Weise konnten die Schwellenldnder Siidostasiens die giinstigen Exportbedingungen
nutzen und ihre wirtschaftliche Expansion fortsetzen. Der Inflationsdruck war in den meisten asia-
tischen Volkswirtschaften gering. Insgesamt erwies sich die Wirtschaft der Schwellenlénder als
relativ robust gegeniiber den Finanzmarktturbulenzen in der zweiten Jahreshélfte. Zwar kam es
auch hier zu Kurseinbriichen an den nationalen Aktienmérkten, und die Finanzierungsbedingungen
an den internationalen Kapitalméarkten verschlechterten sich aufgrund gestiegener Risikoaufschlé-
ge zeitweise, dennoch kam hier die konjunkturelle Dynamik nicht zum Erliegen.

Die monetaren Rahmenbedingungen waren zum Jahresbeginn 2007 im historischen Vergleich
noch relativ giinstig. Dennoch fiihrten Zinsanhebungen der grofen Zentralbanken in den vergan-
genen Jahren zu einer Verschlechterung der Finanzierungsbedingungen. Wihrend sich die lang-
fristigen Realzinsen in den drei groBen Wirtschaftsrdumen der Vereinigten Staaten, des Euro-
Raums und Japans weiterhin auf einem relativ niedrigen Niveau befanden, kam es zu einem An-
stieg der kurzfristigen Realzinsen (Schaubild 3).

32.  Seit Ende Juli schlugen sich die Unsicherheiten auf den Finanzmérkten in einer erhohten
Volatilitdt auf den Kreditmirkten nieder. Ausgeldst durch Zahlungsausfille im Subprime-Bereich
fiir US-amerikanische Hypothekendarlehen wurden mit Hypothekendarlehen besicherte Wertpa-
piere in ihrer Bonitét herabgestuft (Ziffern 136 ff.). Als Folge kamen der Handel und die Refinan-
zierung dieser strukturierten, dem Kreditrisikotransfer dienenden Produkte nahezu zum Erliegen.
Die allgemeine Verunsicherung iiber die Ausfallrisiken und die angemessene Preisfindung dieser
Papiere fiihrten ab Mitte August zu Liquiditdtsengpéssen auf den Geldmaérkten. Banken waren so-
wohl wegen der ungewissen Engagements ihrer Geschiftspartner im US-Kreditgeschéft als auch
wegen des schwer absehbaren eigenen Liquiditdtsbedarfs nicht mehr oder nur zu erh6hten Zinsen
gewillt, sich gegenseitig kurzfristige Kredite zu gewdhren. Die Zentralbanken der groBen Wirt-
schaftsrdume stellten daraufthin zusitzliche Liquiditit in erheblicher Hohe auf den Geldmaérkten
zur Verfligung. Diese Situation veranlasste gleichzeitig mehrere Zentralbanken, ihre bis dahin be-
triebene Straffung der Geldpolitik auszusetzen. So verschoben die Europidische Zentralbank und
die Bank of Japan ihre fiir September signalisierten Zinserhohungen, um angesichts der Unsicher-
heiten weitere Informationen iiber die Auswirkungen der Krise abzuwarten. Die Federal Reserve
senkte im September und Oktober sogar ihren Leitzins und trug damit zu einer gewissen Beruhi-
gung der Mirkte bei. Die allgemein gestiegene Verunsicherung schlug sich in Turbulenzen in an-
deren Bereichen der Finanzmérkte nieder. So kam es weltweit temporér zu erheblichen Kursver-
lusten auf den Aktienmérkten. Im Bereich der kreditfinanzierten Unternehmensiibernahmen (Leve-
raged Buy-Outs) konnten Transaktionen nicht wie geplant von Investmentbanken refinanziert wer-
den, da sich generell die Risikoeinschitzung gegeniiber kreditbesicherten Wertpapieren ver-
schlechtert hatte. Bis zum Herbst 2007 normalisierte sich jedoch die Situation an den Finanzmark-
ten weitestgehend wieder.

33.  Die Immobilienmérkte hatten in den vergangenen Jahren iiber den privaten Wohnungsbau
und iiber die aus den steigenden Immobilienpreisen resultierenden Vermogenseffekte der wirt-
schaftlichen Entwicklung in zahlreichen Landern noch einen kréftigen Wachstumsschub verliehen.
Dieser Impuls blieb im Jahr 2007 vor allem in den Vereinigten Staaten aus. Die Kombination aus
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Schaubild 3

Langfristige und kurzfristige Realzinsen fiir die Vereinigten Staaten und Japan sowie fiir den Euro-Raum
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1) Umlaufsrendite festverzinslicher Staatsschuldpapiere mit einer Restlaufzeit von 10 Jahren abziglich der Veranderungsrate des Verbraucherpreisindex.—
2) Dreimonatsgeld abziiglich der Veranderungsrate des Verbraucherpreisindex.

Quelle fur Grundzahlen: EU, OECD

© Sachverstandigenrat

steigenden Zinsen und fallenden Immobilienpreisen war ausschlaggebend fiir die Krise am US-
Hypothekenmarkt. Eine dhnliche Entwicklung fand in Lédndern wie dem Vereinigten Konigreich,
Spanien, Irland oder Griechenland bisher nicht statt, obschon hier vergleichbare Risiken bestanden
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beziehungsweise bestehen. Ein Vergleich der Immobilienpreisentwicklung macht deutlich, dass
die Dynamik im Immobiliensektor in einigen Landern wesentlich ausgepriagter war als in den Ver-
einigten Staaten (Tabelle 3). Eine Simulation eines starken Preisriickgangs von 10 vH und mehr
bei privaten Wohnimmobilien mittels eines makro-6konometrischen Modells zeigt, dass die wirt-
schaftliche Entwicklung in Léndern wie Spanien, Frankreich und dem Vereinigten Konigreich
empfindliche EinbuBBen erleiden kdnnte (Dovern et al., 2007).

Entwicklung der Preise fiir Wohneigentum® in verschiedenen Landern?

2000 bis 2006 Nachrichtlich:
Durchschnittlich 2005 2006 Niveau des langfristigen Durchschnitts fiir
jéhrliche
Verinderung Preis- / Miet- Preis- / Einkommens-
(vH) - Verhiltnis® Verhiltnis®
Japan .....cccoocveviiiiiiinieee - 43 - 33 - 34 69 67
Deutschland ..................... - 24 - 18 - 06 73 67
SChweiz ....cooevveereeennennen, 1,7 0,2 1,3 84 79
Niederlande ..................... 3,6 3,1 2,5 160 168
Finnland 47 8,9 6,6 154 106
Norwegen ........ccceeveennen. 55 6,1 13,9 164 133
Ttalien ......cccoeeevveeveeniennen. 6,0 45 45 128 113
Vereinigte Staaten ........... 6,3 9,1 3,8 136 119
Kanada .........cocoevvennnnnen. 6,7 8,2 8,5 182 130
Schweden 6,7 9,2 9,0 163 121
Australien ..............co.c...... 7,1 - 05 5,4 172 145
Dénemark .........c..ccoeeue.. 1,7 20,4 12,3 169 150
Irland ...coooovviiiiiie, 7,9 11,1 10,9 183 155
Vereinigtes Konigreich .... 8,8 0,1 6,2 165 145
Neuseeland ...................... 9,2 11,8 6,2 161 159
Frankreich .........c............. 9,5 12,7 9,0 160 145
Spanien .........cceceeeeriennenns 11,2 10,2 57 205 162
Europa” ....cooooovvveceeoeeeerenn. 4,7 53 4,1 132 117
Zusammen ....................... 45 55 35 130 114

1) Neue und bestehende Héuser.— 2) Zu den Einzelheiten siehe Girouard (2006).— 3) Jeweils letztes Quartal (oder zuletzt verfiigbares
Quartal) im Vergleich zum entsprechenden Vorjahresquartal.— 4) Letztes Quartal 2006 (oder zuletzt verfiigbares) in Relation zum lang-
fristigen Quartalsdurchschnitt (= 100).— 5) Deutschland, Finnland, Frankreich, Irland, Italien, Niederlande und Spanien jeweils gewichtet
mit dem Bruttoinlandsprodukt des Jahres 2000.

Quelle: OECD

34. Die Olpreise wirkten im Jahr 2007 eher dimpfend auf die weltwirtschaftliche Entwicklung.
Wihrend sich die Situation an den Rohdlmérkten im letzten Quartal des Jahres 2006 entspannt
hatte, stiegen im Jahresverlauf 2007 die Preise kréftig und erreichten neue Hochstwerte von tiber
90 US-Dollar je Barrel (Schaubild 4). Neben einer anhaltend hohen Nachfrage aus Asien und den
Vereinigten Staaten trug eine unzureichende Produktionsausweitung seitens der Mitglieder der
Organisation der erddlexportierenden Linder (OPEC) nach der Sitzung im September zu der Ver-
teuerung bei.
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Schaubild 4

Rohdlpreis der Marke Brent in US-Dollar und in Euro
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Quelle fiir Grundzahlen: EZB, Thomson Financial Datastream
© Sachversténdigenrat

In naher Zukunft ist kaum mit einer Erh6hung der Forderkapazititen und einem nachhaltig sinken-
den Weltmarktpreis zu rechnen. Zum einen gefdhrden politische Unsicherheiten wie im Nahen
Osten oder in Afrika die ErschlieBung neuer oder die intensivere Nutzung bekannter Vorkommen,
zum anderen wird die Forderung in jiingst erschlossenen Abbaugebieten aufgrund geologischer
Gegebenheiten zunehmend kostenintensiver. Nach Schétzungen der Internationalen Energieagen-
tur wird der Verbrauch in den 26 grofiten Industriestaaten bis zum Jahr 2012 um etwa 2,2 vH pro
Jahr steigen. Dem steht eine sinkende Fordermenge gegeniiber. Im Juli 2006 erreichte die weltwei-
te tdgliche Roholforderung mit 85,4 Mio Barrel ihren Hohepunkt, und ist seitdem um 1 Mio Barrel
zuriickgegangen.

35. Im Jahr 2007 nahmen die globalen Ungleichgewichte in den Leistungsbilanzsalden nicht
mehr in dem MaB zu, wie teilweise angenommen wurde. Dies trifft insbesondere auf die Vereinig-
ten Staaten zu, wo ein leichter Abbau des Leistungsbilanzdefizits einsetzte (JG 2006 Zif-
fern 141 ft.). Die Verringerung des US-Leistungsbilanzdefizits ist mit der langsameren konjunktu-
rellen Dynamik der Vereinigten Staaten bei weiter expandierenden Exporten und gesunkenen Im-
portzuwichsen aufgrund geringeren Kreditgewdhrung an den privaten Sektor zu erkliren (Tabel-
le 4, Seite 28).
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Ausgewahlte Lander mit Leistungsbilanzdefizit® im Jahr 2007

Mrd US-Dollar In Relation zum nominalen

Land Bruttoinlandsprodukt in vH
2000 2007 Differenz 2000 2007
Australien ..........ccoceveevieveeiieieeeeeenn, - 149 - 50,8 - 359 - 38 - 57
Neuseeland .........cccoeeeeviiiviiieiiiieeen, - 2,7 - 10,6 - 7,9 -51 -85
SIOWaKET ...covievreiiciieiieieiecieie e - 07 - 38 - 31 -33 - 53
TUIKET oo - 98 - 359 - 26,1 - 50 - 75
UNEAIN .o — 4,0 - 7,7 - 3,6 -84 - 56
Vereinigte Staaten ...........cceceeveveenene - 4174 — 7843 — 3669 - 43 - 57
Defizitlander in EU-15 ....................... - 66,4 - 389,0 - 322,6 X X
davon:
Frankreich .........ccooovevvviivieciicnee. + 22,0 - 394 - 613 + 1,6 - 16
Griechenland ...........ccocevvvvieeevnnennn. - 9,9 - 347 - 2438 - 6,8 - 97
Irland .....oocoevieieieieeeeeeee - 04 - 11,1 - 10,8 -04 - 44
Ttalien .....ccoeveieeieieeieeeeeeeee - 5,9 - 48,0 - 42,1 -05 -23
Portugal ......coevveieiieiieieieeeee - 11,6 - 203 - 8,7 -10,2 -92
Spanien .......cocceeceeverienienieieneene - 23,1 - 1389 - 1159 - 40 - 98
Vereinigtes Konigreich .................... - 37,6 - 96,7 - 59,0 - 26 - 35
ZUSAMIMEN ..o - 5159 -1282,2 - 766,2 X X

1) (-) Defizit, (+) Uberschuss; Quelle: Statistischer Anhang zum World Economic Outlook, Oktober 2007, des Internationalen Wahrungs-
fonds (IWF) — www.imf.org.

Demgegeniiber sind die Leistungsbilanziiberschiisse in China und Japan erneut gestiegen, wahrend
der Euro-Raum weiterhin ein geringes Defizit aufwies (Tabelle 5). Der befiirchtete abrupte Abbau
der globalen Ungleichgewichte in den Leistungsbilanzsalden trat nicht ein. Es zeigte sich, dass vor
allem der Euro die Hauptlast der Anpassung trigt. In der zweiten Jahreshélfte stieg der Wechsel-
kurs zum US-Dollar auf iiber 1,40 US-Dollar pro Euro. Die Finanzmarktkrise hatte auler in den
Vereinigten Staaten keinen direkten Einfluss auf die Leistungsbilanzungleichgewichte, die bishe-
rige Korrektur erfolgte eher im Rahmen konjunktureller Anpassungen. Eine stirkere Auswirkung
der Finanzmarktkrise auf die reale Wirtschaft vor allem in den Vereinigten Staaten konnte jedoch
eine schnellere Riickfiihrung der Leistungsbilanzungleichgewichte nach sich ziehen.

1. Vereinigte Staaten: Konjunkturelle Abkihlung im Zuge der US-Immobilienkrise

36. Die wirtschaftliche Lage in den Vereinigten Staaten kiihlte sich im Jahr 2007 ab. Nach ei-
nem verhaltenen Jahresbeginn zog die Konjunktur im weiteren Jahresverlauf zunichst an, wurde
dann jedoch im Zuge der Finanzmarktturbulenzen, die ihren Anfang in der Subprime-Immobilien-
krise genommen hatten, gebremst (Ziffern 136 ff.). Mit einer allgemeinen Verlangsamung der
wirtschaftlichen Entwicklung war dennoch schon im Vorfeld gerechnet worden. Wihrend im
Friihjahr die Stimmung noch optimistisch war und mit einem baldigen Ende der Krise im privaten
Wohnungsbau gerechnet wurde, konnten diese Erwartungen im Sommer nicht erfiillt werden. Ne-
ben der andauernden Abschwéichung am Immobilienmarkt ddmpften hohe Energiepreise und die
Unsicherheit tiber die realen Auswirkungen der US-Hypothekenkrise auf die Finanzmaérkte die
wirtschaftliche Dynamik. Dennoch war die Arbeitsmarktentwicklung weiterhin positiv. Fiir das
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Bruttoinlandsprodukt ergab sich eine Zuwachsrate von 2,1 vH, die somit deutlich unter der vom
Internationalen Wéhrungsfonds geschétzten Potenzialwachstumsrate von knapp 3,0 vH lag.

Ausgewahlte Lander mit Leistungsbilanziberschuss® im Jahr 2007

Mrd US-Dollar In Relation zum nominalen

Land Bruttoinlandsprodukt in vH
2000 2007 Differenz 2000 2007
China .....oooovvieieeeiieeeeeee e + 20,5 + 379,2 + 358,6 + 1,7 +11,7
JaPAN ..o + 119,6 + 1959 + 76,3 + 2,6 + 4,5
Kanada ..........ocoveeeiiiiiiiieeceeee. + 19,7 + 25,6 s 5,9 + 2,7 + 1,8
Norwegen 25,3 + 53,8 + 285 +15,0 +14,6
Russland ..........cccoovvvviviiiiiecieeneee. + 46,8 + 72,5 + 257 +18,0 + 5,9
SCAWEIZ ..o + 30,7 + 65,5 + 349 +12,3 +15,8
Uberschusslander in EU-15 ............... + 4.6 + 302,5 + 297.8 X X
davon:
Belgien ......ccooceveeieniieieiieieieeee + 9.4 + 11,0 + 1,6 + 4,0 + 25
Déanemark .......ccccooovviiiiiiiiineeennn. + 2,3 + 3,9 + 1,7 + 14 + 1,3
Deutschland - 32,6 + 1754 + 2079 - 1,7 + 54
Finnland ..........ooooveveeiiiiiiiieeee + 10,6 + 11,7 + 1,0 + 8,7 + 50
Luxemburg .......ccceceevevienvenienieienne + 2,7 + 5,0 + 23 +13,2 +10,5
Niederlande ...........coovvvvveeviiennneenns + 7,3 + 559 + 48,6 + 1,9 + 74
OSterreich .......ooevvveeeerreeeeeieeans - 49 + 13,7 + 187 -25 + 3,7
Schweden .......ccccooovevvvveveeiiiieeeene. + 9,9 + 259 + 16,0 + 4,1 + 6,0
ZUSAMMEN ... + 267,3 +1 095,0 + 827,8 X X
Nachrichtlich:
Olforderlander «.....o.veveeeeeeeeeeeeeeeeen. + 1513 + 367,0 + 2157 X X

1) (-) Defizit, (+) Uberschuss; Quelle: Statistischer Anhang zum World Economic Outlook, Oktober 2007, des Internationalen Wihrungs-
fonds (IWF) — www.imf.org.

37. Die Privaten Konsumausgaben blieben weiterhin mit einer Zuwachsrate von 2,9 vH die
wichtigste Stiitze der Konjunktur, nahmen allerdings infolge einiger ddmpfender Effekte etwas
schwiécher als im Vorjahr zu (Tabelle 6, Seite 30). In der zweiten Jahreshilfte sahen sich die Ver-
braucher mit erhohten Preisen fiir Energie konfrontiert. Zudem reduzierten die Haushalte wegen
der zunehmend unsicheren Entwicklung ihres privaten Vermdgens aufgrund der steigenden Risi-
ken an den Finanzmérkten ihre Ausgaben. Die Kaufzuriickhaltung spiegelte sich ebenfalls in ei-
nem sinkenden Verbrauchervertrauen und stagnierenden Einzelhandelsumsétzen wider. Die Im-
mobilienpreisentwicklung, die im Jahresverlauf 2007 wie schon im Vorjahr riicklaufig war, wirkte
ebenfalls bremsend auf die Konsumnachfrage. War es in den vergangenen Jahren {iblich gewesen,
dass viele Verbraucher aus dem eigenen Immobilienbesitz iiber eine Kreditfinanzierung und eine
spitere Refinanzierung zu giinstigeren Konditionen Hypotheken aufnahmen und damit indirekt
Mittel aus dem Immobilienvermdgen fiir Konsumzwecke abzogen, wurde diese Art der Konsum-
finanzierung im abgelaufenen Jahr bei sinkenden Immobilienpreisen und hoheren Zinsen zuse-
hends erschwert.
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Wirtschaftsdaten fiir die Vereinigten Staaten
vH"

2004 2005 2006 2007%

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung®

BruttoinlandSprodukt ...........cceeieierieeienieieneeieeeeie e 3,6 3,1 2,9 2,1
Private Konsumausgaben ............ccccceevveeienierieniieienieereneenene 3,6 3,2 3,1 2,9
Private Bruttoanlageinvestitionen ............cceceeveveereerieneeniennenn 7,3 6,9 2,4 - 44
Konsum und Bruttoinvestitionen® des Staates 1,4 0,7 1,8 2,0
Exporte von Waren und Dienstleistungen ...........ccccceeeverveennnee. 9,7 6,9 8,4 7,8
Importe von Waren und Dienstleistungen ..........c.cccecveevennnnen. 11,3 5,9 5,9 3,3

Weitere Wirtschaftsdaten

VerbrauCherpreise ........oveeeeruieienierieniieiesieeies et 2,7 34 3,2 2,6
Kurzfristiger Zinssatz (%) .........c..ooooeeeeoeeeeeeee e 1,6 3,6 5,2 4.6
Langfristiger Zinssatz (%) 49 4,6 5,0 49
Arbeitslosenquote” ... 5,5 5,1 4.6 4.6
Leistungsbilanzsaldo® ................................................. - 55 - 6,1 - 62 - 57
Finanzierungssaldo des Staates® ..................................... - 46 - 37 - 23 - 13
Budgetsaldo des Bundes®™ ... - 36 - 26 - 1,9 - 12
Schuldenstand des Staates® .............ooooiiieeeeiieiieeeeeeee 61,8 62,2 61,5 60,8

1) Soweit nicht anders definiert: Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr.— 2) Eigene Schitzung auf Basis von Angaben internationaler und
nationaler Institutionen.— 3) In Preisen von 2000.— 4) Bruttoanlageinvestitionen zuziiglich Vorratsveranderungen.— 5) Fiir Dreimonats-
wechsel (Jahresdurchschnitte).— 6) Fiir Staatsschuldpapiere mit einer Laufzeit von 10 Jahren und mehr (Jahresdurchschnitte).— 7) Arbeits-
lose in vH der zivilen Erwerbspersonen.— §) In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt in vH.— 9) Fiskaljahr.

Quellen: BEA, OECD

Aufgrund der gesunkenen Konsumneigung der Verbraucher stieg erstmals wieder die Ersparnis
der privaten Haushalte. Die Sparquote betrug iiber das Gesamtjahr 0,7 vH. Damit verbunden war
eine Verringerung der Neuverschuldung der privaten Haushalte, denn Konsumentenkredite und
Hypothekendarlehen wurden aufgrund der Unsicherheiten auf den Kreditmérkten nur unter ver-
schirften Auflagen und einer strengeren Kreditwiirdigkeitspriifung vergeben.

38. Eine wichtige Stiitze fiir den privaten Konsum war bislang die schon seit mehreren Jahren
andauernde positive Entwicklung auf dem Arbeitsmarkt gewesen, doch schwéchte sich diese im
Jahresverlauf 2007 ab und gestaltete sich weniger dynamisch als in den Vorjahren. Die Schwierig-
keiten im privaten Wohnungsbau schlugen sich durch einen Stellenabbau im Bausektor ebenso in
den Arbeitsmarktzahlen nieder wie der Stellenabbau im Finanzsektor. Die Arbeitslosenquote be-
trug im Jahresdurchschnitt 4,6 vH.

39. Bei den privaten Bruttoanlageinvestitionen machte sich der deutliche Riickgang im priva-
ten Wohnungsbau bemerkbar. Ein sehr kréftiger Zuwachs beim gewerblichen Bau seit dem zwei-
ten Quartal konnte den starken Dampfer fiir die Bauindustrie nur zum Teil abfedern. Die Unter-
nehmensinvestitionen waren vor dem Hintergrund einer hohen Kapazititsauslastung aber weiter-
hin aufwiérts gerichtet, obgleich sich in den sinkenden Indexwerten der Vertrauensindikatoren im
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Verarbeitenden Gewerbe eine abschwichende Investitionsneigung der Unternehmen widerspiegel-
te. Der Einkaufsmanagerindex fiir das Verarbeitende Gewerbe wies ab der Jahresmitte riicklaufige
Werte auf und befand sich zum Jahresende nur noch knapp iiber der Expansionsmarke von 50 In-
dexpunkten.

40. Die moderatere Binnennachfrage fiihrte bei einer weiterhin robusten Weltkonjunktur dazu,
dass das AuBlenhandelsdefizit abnahm. Die Exporte weiteten sich gestiitzt von der schwachen No-
tierung des US-Dollar aus, wihrend die Importe vor dem Hintergrund einer sich abschwichenden
Dynamik im Inland nur noch mit geméBigtem Tempo zunahmen. Der Auflenbeitrag in Relation
zum realen Bruttoinlandsprodukt betrug 0,4 vH. Das Leistungsbilanzdefizit in Relation zum no-
minalen Bruttoinlandsprodukt verringerte sich von 6,2 vH im Jahr 2006 auf 5,7 vH im Jahr 2007.
Damit zeichnete sich ein gradueller Abbau ab, nachdem die Entwicklung des Leistungsbilanzdefi-
zits im letzten Jahr in etwa stagniert hatte.

41. Die Inflationsrate gemessen am Verbraucherpreisindex betrug im Jahresdurchschnitt
2,6 vH und war somit geringer als in den Vorjahren. Wesentliche Treiber waren die Preise fiir
Nahrungsmittel und Energie. Die Kerninflation, das heift die Inflationsrate ohne diese beiden vo-
latilen Komponenten, stieg im Jahresmittel um 2,2 vH. Somit lag die Zunahme der Inflation leicht
tiber dem vermuteten Toleranzbereich der Federal Reserve, die bis zur Jahresmitte noch deutlich
die Gefahren einer steigenden Inflationsrate kommuniziert hatte.

42. Wihrend in der ersten Jahreshélfte der Fokus der Geldpolitik der Federal Reserve auf der
Inflationsbekdmpfung lag, verschob sich dieser mit den Verwerfungen an den Finanzméirkten
durch die Immobilienkrise auf die Stabilisierung der realwirtschaftlichen Entwicklung und des
Finanzsystems. Dabei war die Politik der Federal Reserve mit einem Leitzinssatz von in der Spitze
5,25 % zunéchst nicht ldnger expansiv ausgerichtet. Die in der Vergangenheit gestiegenen Leitzin-
sen in den Vereinigten Staaten stellten einen Ausldser der Zahlungsausfélle im Subprime-Bereich
des US-Hypothekenmarkts dar, denn sie brachten Hausbesitzer, deren Hypotheken variabel ver-
zinslich ausgestaltet waren, bei der Erfiillung ihrer Zahlungsverpflichtungen in Schwierigkeiten.
Die Zahlungsausfille fiihrten dann zu einer Neubewertung von mit Hypothekensicherheiten unter-
legten Wertpapieren — den Asset-Backed Securities (ABS) — durch verschiedene Rating-Agenturen
(Kasten 3, Seite 94). Diese Neubewertung gab den letzten Anstofl zu einem Preisverfall bei den
ABS-Produkten. Aufgrund der Unsicherheiten kam es zeitweise zu Liquidititsengpédssen auf dem
Geldmarkt, da Banken nicht mehr geneigt waren, sich kurzfristig untereinander Geld zu leihen.
Um ein Austrocknen des Geldmarkts zu verhindern, stellte die Federal Reserve im August in meh-
reren Sondertendern den Banken kurzfristig zusétzliche Liquiditdt in erheblichem Ausmal} zur
Verfligung. Zudem senkte sie den Diskontsatz in drei Schritten auf 5,00 % und erweiterte die
Bandbreite derjenigen Wertpapiere, die im Rahmen von Diskontgeschiften von den Banken als
Sicherheit hinterlegt werden konnten. Darin eingeschlossen waren gerade die zeitweise illiquiden
ABS-Produkte. Im Zuge der sich fortsetzenden Unsicherheiten senkte die Federal Reserve im wei-
teren Jahresverlauf den Leitzins von 5,25 % auf 4,50 %.

43.  Vom Staatskonsum ging im Jahr 2007 als Folge von Konsolidierungsbemiihungen nur ein
geringer konjunktureller Impuls aus. Auf der Ausgabenseite erhohte sich der Militéretat, indes
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konnten hohere Einnahmen vor allem bei den Unternehmensteuern verbucht werden. Insgesamt
wirkten bei den 6ffentlichen Finanzen ein hoheres als das geplante Steueraufkommen und geringe-
re Ausgaben senkend auf das 6ffentliche Defizit. Das Finanzierungsdefizit im Haushaltsjahr 2007,
betrug 1,3 vH, und der Schuldenstand des Gesamtstaates belief sich auf 60,8 vH jeweils in Relati-
on zum nominalen Bruttoinlandsprodukt. Ingesamt konnte somit das Finanzierungsdefizit gegen-
iiber den Vorjahren leicht zuriickgefiihrt werden.

2. Japan: Gebremstes Wachstum bei stagnierendem Preisniveau

44, Die Entwicklung der japanischen Wirtschaft verlor im Jahr 2007 an Fahrt, so dass sich die
Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts bei weiterhin stagnierenden Verbraucherpreisen leicht
auf 2,0 vH verringerte (Tabelle 7). Der private Konsum iiberwand seine Schwéchephase des Jah-
res 2006, expandierte aber weniger stark als erwartet. Die Bruttoanlageinvestitionen entwickelten
sich ebenfalls nicht mehr so dynamisch wie in den Vorjahren, da sich die Auftragseingéinge im
Verarbeitenden Gewerbe und die Industrieproduktion eher verhalten zeigten. Gestiitzt von der
noch robusten Weltkonjunktur und einem schwachen Yen konnten die Exporte zulegen, wobei es
allerdings zu leichten Auftragsriickgidngen zur Jahresmitte vor allem aus den Vereinigten Staaten
kam.

Wirtschaftsdaten fir Japan
vHY

2004 2005 2006 2007?

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung®

Bruttoinlandsprodukt ...........ccceceiiririneneneeese e 2,7 1,9 2,2 2,0
Private Konsumausgaben ............cccoecveverieniieieneenienienieseennns 1,6 1,6 0,9 1,7
Private Bruttoanlageinvestitionen .............cceceveerveeeenieneennenne 4.8 5,0 6,3 2,0
Konsum und Bruttoinvestitionen® des Staates ..............cccc..  — 0,6 0,1 - 13 - 0,5
Exporte von Waren und Dienstleistungen ............cccceecvevueeneenne. 13,9 7,0 9,6 7,1
Importe von Waren und Dienstleistungen ...........ccccceeeevveneennen. 8,1 5,8 4.5 2,3

Weitere Wirtschaftsdaten

VerbrauCherpreise .......cveueeiruirienieieieieiesieee e - 0,0 - 0,6 0,2 0,0
Kurzfristiger Zinssatz (%) ........c.cooieeiie oo, 0,0 0,0 0,2 0,6
Langfristiger Zinssatz (%)% ..........cccooiiiioeiiee oo 1,5 1,4 1,7 1,8
Arbeitslosenquote” ..............cccooiiiii e 47 4.4 4.1 3,8
Leistungsbilanzsaldo® .........................ccoccoiiiii 3,7 3,7 3,9 45
Finanzierungssaldo des Staates® ..................................... - 6.2 - 64 - 24 - 28
Schuldenstand des Staates® .............ccooveeeiee 1671 177,3 179,3 179,0

1) Soweit nicht anders definiert: Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr.— 2) Eigene Schitzung auf Basis von Angaben internationaler und
nationaler Institutionen.— 3) In Preisen von 2000.— 4) Bruttoanlageinvestitionen zuziiglich Vorratsveranderungen.— 5) Fiir Dreimonats-
wechsel (Jahresdurchschnitte).— 6) Fiir Staatsschuldpapiere mit einer Laufzeit von 10 Jahren und mehr (Jahresdurchschnitte).— 7) Arbeits-
lose in vH der zivilen Erwerbspersonen.— 8) In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt in vH.

Quellen: ESRI, OECD
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45.  Trotz der verlangsamten konjunkturellen Dynamik blieb die Entwicklung auf dem Arbeits-
markt positiv. Der Beschéftigungsaufbau der vergangenen Jahre setzte sich weiter fort. Die Ar-
beitslosenquote betrug im Jahresdurchschnitt 3,8 vH und erreichte damit ein Neunjahrestief. Von
Unternehmensseite wurden zunehmend Schwierigkeiten gemeldet, qualifiziertes Personal zu fin-
den. Die Verknappung an qualifizierten Arbeitskréften {ibersetzte sich jedoch nicht in kréftige
Lohnzuwaichse, denn ein Grof3teil dlterer Arbeitnehmer mit hoheren Einkommen, die in den Ruhe-
stand gingen, wurde durch neue Arbeitskrifte mit niedrigerer Bezahlung ersetzt. Zudem erfolgte
der Beschiftigungsaufbau in der jiingeren Vergangenheit teilweise mit befristeten Arbeitsvertré-
gen, die in der Tendenz geringere Verglitungen enthielten.

46. Die Bruttoanlageinvestitionen, die in den vergangenen Jahren die Konjunkturentwicklung
in Japan maligeblich getragen hatten, verloren im Jahr 2007 an Schwung. Dabei trug hauptséchlich
der private Wohnungsbau zu der gebremsten Entwicklung bei. Zudem zeigten Riickginge bei den
Auftragseingdngen und eine verringerte Kreditnachfrage der Unternehmen zur Jahresmitte eine
Verlangsamung bei den Unternehmensinvestitionen fiir die zweite Jahreshélfte an.

47. Trotz der Zunahme des Bruttoinlandsprodukts stagnierten iiber das Gesamtjahr 2007 hinweg
abermals die Verbraucherpreise. Bei der Kerninflation war sogar ein leichter Riickgang zu ver-
zeichnen. In der Region Tokio wurden dagegen wieder geringfiigig steigende Mieten und Immobi-
lienpreise registriert. Preissteigerungen gab es zudem bei den unternehmensnahen Dienstleistun-
gen, bei den Schulgebiihren sowie bei den medizinischen Leistungen. Insgesamt verdnderte sich
die Inflationsrate im Jahresdurchschnitt nicht. Die Inflationserwartungen in Japan befinden sich
nach Jahren der Deflation immer noch auf einem sehr niedrigen Niveau und deuten somit auch in
naher Zukunft kein Ansteigen der Verbraucherpreise an.

Die japanische Zentralbank setzte im Jahr 2007 zunédchst ihre Politik der Zinserhhungen mit dem
Ziel der geldpolitischen Normalisierung fort. Nach einer ersten Zinsanhebung im Sommer 2006 er-
hohte sie im Februar den Leitzins um 25 Basispunkte auf 0,50 %. Der Wechselkurs des Yen zum
US-Dollar befand sich iiber das Jahr auf einem niedrigen Niveau. Sogenannte Carry Trades, also
kurzfristig zinsinduzierte spekulative Kapitalabfliisse in die Vereinigten Staaten und andere Hoch-
zinsldnder, waren mit dafiir verantwortlich, dass eine Stirkung des Yen in der ersten Jahreshélfte
ausblieb (Ziffern 145 ff.).

Vom Ausbruch der US-Hypothekenkrise zeigte sich die japanische Volkswirtschaft relativ unbe-
einflusst. Zwar kam es ab August 2007 an der Borse in Tokio ebenfalls zu Kurseinbriichen, diese
wurden jedoch ziigig wieder aufgeholt. Als auf dem Geldmarkt eine Angebotsverknappung die
Tagesgeldzinsen abrupt steigen lieB, intervenierte die japanische Zentralbank, ebenso wie die Fe-
deral Reserve und die Europiische Zentralbank, am nationalen Geldmarkt und stellte mit mehreren
Sondertendern den Banken zusétzliche Liquiditdt zur Verfiigung. Letztlich waren aber japanische
Banken und Finanzinvestoren weniger im US-Hypothekengeschéft engagiert als europdische Ban-
ken und damit geringer von den Turbulenzen auf den Finanzmirkten betroffen. Trotzdem verzich-
tete die Bank of Japan bis in den Oktober auf eine vorher signalisierte Leitzinserh6hung.
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48.  Fir die Offentlichen Finanzen bedeutete das Ende der Nullzinspolitik durch die japanische
Zentralbank wegen der hohen Verschuldung eine zusitzliche Belastung. Der Schuldenstand des
Staates, bezogen auf das nominale Bruttoinlandsprodukt, erhdhte sich in den letzten zehn Jahren
von 101,6 vH auf 179 vH. Das Finanzierungsdefizit stieg im Jahr 2007 geringfiigig auf 2,8 vH. Fiir
das Haushaltsjahr 2007, das am 1. April begann, waren Ausgabenkiirzungen bei den 6ffentlichen
Infrastrukturprojekten, im Verteidigungsetat und bei der Subventionsvergabe vorgesehen.

3. China: Rasantes Wachstum mit Uberhitzungstendenzen

49. Die kriftige wirtschaftliche Expansion der Volksrepublik China setzte sich in diesem Jahr
mit einer Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts von 11,7 vH fort (Tabelle 8). Diese lag damit
zum flinften Mal hintereinander {iber 10 vH und iibertraf deutlich das von der chinesischen Zent-
ralregierung angestrebte ,,angemessene Wirtschaftswachstum® von rund 8 vH. Wichtige Antriebs-
krifte dieser Dynamik waren einmal mehr die Bruttoanlageinvestitionen mit einer Zuwachsrate
von 13,1 vH, wéhrend der private Konsum mit einer Zuwachsrate von 8,9 vH erneut hinter der
Entwicklung der anderen Komponenten zuriickblieb. Ein kraftiger Impuls kam abermals von den
Exporten. Bei etwas geringer zunehmenden Importen stieg der AuBBenhandelsiiberschuss und trug
zu einem nochmals erhdhten Leistungsbilanziiberschuss von 11,7 vH bei.

Wirtschaftsdaten fir China
vHY

2004 2005 2006 2007?

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung®

BruttoinlandSprodukt ............cceecvereecienieiienieieseeeeseeie e 10,1 10,4 11,1 11,7
Private Konsumausgaben ............cccoceevueeienierienieeienieeieneeiee 7,1 6,2 8.4 8,9
Konsumausgaben des Staates ..........cocceveeveereeiieneeneneeneneene. 7,3 9,1 9,8 10,3
Bruttoanlageinvestitionen ............ccoceeeeeeerieerienieiieneeieneeiene 12,3 11,4 12,8 13,1
Exporte von Waren und Dienstleistungen ............ccccceeevueeueenne. 29,3 17,9 22,9 25,2
Importe von Waren und Dienstleistungen ........c..cccceeceeveenuennee. 32,6 13,5 19,9 20,4

Weitere Wirtschaftsdaten

VerbrauCherpreise ........evveveeeruieierienieeienieie ettt 3,9 1,8 1,5 4.2
Kurzfristiger Zinssatz (%) ... 34 2,7 2,7 3,5
Langfristiger Zinssatz (%) .......c..cocvoivioeeieieeieeeeeeeeeee 5,8 6,1 6,8 8,0
Arbeitslosenquote® ... 4,2 42 4,1 4,0
Leistungsbilanzsaldo” ... 3,6 7,2 9,4 11,7
Finanzierungssaldo des Staates” ...................................... - 1,3 - 1,2 - 1,2 - 1,1
Schuldenstand des Staates” ............oooveeeeeueeeeeeeeeeeeeeeeene, 18,5 17,9 17,3 17,1

1) Soweit nicht anders definiert: Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr.— 2) Eigene Schétzung auf Basis von Angaben internationaler und
nationaler Institutionen.— 3) In Preisen von 1990.— 4) Fiir Dreimonatswechsel (Jahresdurchschnitte).— 5) Fiir Staatsschuldpapiere mit einer
Laufzeit von 5 Jahren und mehr (Jahresdurchschnitte).— 6) Arbeitslose in vH der zivilen Erwerbspersonen.— 7) In Relation zum nominalen
Bruttoinlandsprodukt in vH.

Quellen: IWF, OECD, Thomson Financial Datastream
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50. Die Entwicklung der chinesischen Volkswirtschaft zeigte Anzeichen einer seit langem be-
fiirchteten Uberhitzung. Die Wirtschaftspolitik ergriff deshalb zahlreiche MaBnahmen zur Damp-
fung der wirtschaftlichen Expansion. Die chinesische Zentralbank erhéhte in mehreren Schritten
die Leitzinsen fiir einjdhrige Darlehen auf 7,02 % und die fiir einjéhrige Spareinlagen auf 3,60 %.
Zusétzlich wurde der Mindestreservesatz schrittweise auf 13,0 % angehoben. Ziel dieser Mafinah-
men war es, die kréftig ausgeweitete Kreditvergabe zu drosseln und die steigende Inflation zu be-
kdmpfen. Die Inflationsrate lag im Jahresdurchschnitt bei 4,2 vH. Griinde fiir die Zunahme waren
unter anderem die hoheren Preise fiir Lebensmittel, wofiir eine Schweineseuche, Missernten in
einigen Regionen sowie die Flutkatastrophe Ende Juli und Anfang August verantwortlich waren.
Allein Fleischprodukte verteuerten sich um bis zu 49 vH im August gegeniiber dem Vorjahresmo-
nat. Weiterhin wurde die Inflationsentwicklung in China durch die Vermdgenspreisentwicklung
angetrieben. Auf der Angebotsseite stiegen die Produzentenpreise dagegen weniger stark. Sie la-
gen im Herbst des Jahres 2007 nur um 2,6 vH iiber dem Vorjahresniveau.

Im Mai verzeichneten die beiden chinesischen Festlandbdrsen in Shanghai und Shenzen nach
starken Kursanstiegen zum Jahresbeginn kréftige Kurseinbriiche. Ausloser war die Erhéhung der
Stempelsteuer auf Aktienverkdufe von 0,1 vH auf 0,3 vH, die zu massiven Verkédufen fiihrte. Die
chinesische Regierung wollte damit die iiberhitzte Aktienkursentwicklung bremsen, denn die Akti-
enkurse konnten im ersten Quartal des Jahres 2007 ein Plus von etwa 19 vH und schon im Gesamt-
jahr 2006 einen Zuwachs von 130 vH verzeichnen. In der zweiten Jahreshélfte 2007 senkte die
chinesische Regierung zudem die Steuer auf Zinseinkiinfte von 20 vH auf 5 vH. Diese Maflnahme
sollte die Attraktivitdt von Bankeinlagen gegeniiber den Anlagen an den Festlandborsen steigern,
um dort die Nachfrage nach Aktien zu reduzieren. In einer weiteren Initiative wurde in einem Pi-
lotprojekt den chinesischen Anlegern im Herbst erstmals ermoglicht, iiber eine Filiale der Bank of
China in Tianjin auch Aktien, die an der Borse in Hongkong gehandelt werden, zu kaufen. Damit
wurde ein erstes kleines Ventil gedffnet, um den ernormen Liquiditidtsdruck an den chinesischen
Festlandbdrsen zu mildern.

51. Seit der Authebung der Bindung des Wechselkurses des Yuan an den US-Dollar im Ju-
11 2005 wertete der Yuan bis zum Herbst 2007 gegeniiber dem US-Dollar um fast 9 vH auf. Die
chinesische Zentralbank ging am 21. Mai 2007 dazu iiber, die Bandbreite der téglichen Schwan-
kungen des Yuan gegeniiber einem Wahrungskorb von bisher + 0,3 vH auf +0,5 vH zu erhéhen.
Damit kam China zum einen der internationalen Forderung einer stirkeren Wechselkursflexibili-
sierung nach. Zum anderen sollten dadurch Maflnahmen zur Reduzierung des Handelsbilanziiber-
schusses unterstiitzt werden. Ab dem 1. Juli wurden zudem Steuervergiinstigungen fiir insgesamt
2 831 Exportgiiter zuriickgenommen. Die AuBlenhandelszahlen fiir August zeigten daraufhin nur
noch eine moderate Ausweitung der Exporte. Zusammen mit einem Programm zur Ankurbelung
des Inlandskonsums wollte die chinesische Regierung die Importnachfrage stirken und so den
Handelsiiberschuss begrenzen. Insgesamt sollte mit diesen MaBlnahmen ein Wachstumspfad er-
reicht werden, der nicht hauptsidchlich von Exporten und Investitionen bestimmt wird.

52. In den 6ffentlichen Haushalten lie die gute wirtschaftliche Entwicklung die Steuereinnah-
men kriftig zunehmen. Zudem machten sich der Wegfall der Exportsubventionen und in geringe-
rem Ausmal} die Stempelsteuer auf Aktienverkdufe bemerkbar. Von den Ausgaben wurden insge-
samt mehr Mittel zur Strukturférderung in dem stark lidndlich gepriagten Westen des Landes und
zur Vorbereitung der Olympischen Spiele in Peking im Jahr 2008 verwandt. Dies hatte zur Folge,
dass sich das Finanzierungsdefizit nur leicht auf 1,1 vH verbesserte und dass der Schuldenstand
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des Staates bei 17,1 vH, jeweils in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt, nahezu unver-
andert blieb.

4. Europaische Union: Weiterhin hohe wirtschaftliche Dynamik

53. Die konjunkturelle Entwicklung innerhalb der Europdischen Union im Jahr 2007 war durch-
weg erfreulich. Das aggregierte Bruttoinlandsprodukt stieg um 2,9 vH. Der Euro-Raum zeigte sich
im abgelaufenen Jahr ebenfalls sehr robust. Die wirtschaftliche Dynamik wurde vom privaten
Konsum und von den Bruttoanlageinvestitionen getrieben. Positiv fiel ebenfalls die Entwicklung
am Arbeitsmarkt aus, da sich der Beschiftigungsautbau des vergangenen Jahres fortsetzte. Insge-
samt verbesserte sich die Lage der 6ffentlichen Haushalte mit der Folge, dass mehrere Defizitver-
fahren durch den Ecofin-Rat eingestellt wurden. Die Entwicklung in den Mitgliedsldndern auler-
halb des Euro-Raums war gleichermallen von einer starken wirtschaftlichen Expansion geprigt.
Wihrend die Inflation im Euro-Raum moderat blieb, war in den meisten {ibrigen Mitgliedsléndern
der Europiischen Union ein zunehmender Inflationsdruck aufgrund einer Angebotsverknappung
auf den Arbeitsmarkten und steigenden Rohstoffpreisen zu verzeichnen. Dies fiihrte in einer Reihe
dieser Lander zu Anhebungen der Leitzinsen. Die Geldpolitik im Euro-Raum wirkte im Jahr 2007
zundchst noch konjunkturstiitzend. Infolge der Finanzmarktturbulenzen bemiihte sich die Européi-
sche Zentralbank, die Mérkte durch die Bereitstellung zusétzlicher Liquiditdt auf dem Geldmarkt
zu beruhigen.

Euro-Raum: Aufschwung auf breiter Basis

54. Die robuste wirtschaftliche Dynamik im Euro-Raum im Jahr 2007 fiel mit einer Zuwachsrate
des Bruttoinlandsprodukts von 2,6 vH dhnlich hoch aus wie im Jahr 2006 (Tabelle 9). Die Ent-
wicklung in den einzelnen Mitgliedslédndern verlief dabei weniger heterogen als im Vorjahr. Ver-
haltener als in den anderen Mitgliedstaaten war die konjunkturelle Expansion in Frankreich, Italien
und Portugal. Sehr hohe Zuwachsraten von 3,0 vH und mehr konnten dagegen Finnland, Griechen-
land, Irland, Osterreich und Spanien verzeichnen. Die gute konjunkturelle Lage Deutschlands trug
gleichfalls zu einer insgesamt starken wirtschaftlichen Expansion im Euro-Raum bei. Wihrend bis
zur Jahresmitte besonders der Auflenhandel und die Bruttoanlageinvestitionen Pfeiler der wirt-
schaftlichen Entwicklung waren, zogen in der zweiten Jahreshélfte die Privaten Konsumausgaben
nach, die sich bis dahin nur moderat entwickelt hatten.

55.  Nach einer nicht zuletzt durch die Umsatzsteuererhohung in Deutschland bedingten Schwa-
chephase zu Beginn des Jahres 2007 nahmen die Privaten Konsumausgaben um 1,5 vH zu. Die
harmonisierte Arbeitslosenquote sank im Jahresdurchschnitt um 0,6 Prozentpunkte gegeniiber
dem Vorjahr auf 7,3 vH und erreichte somit einen neuen Tiefstand seit der Euro-Einfiihrung. Trotz
der steigenden Beschiftigung fielen die Lohnerhhungen im Jahr 2007 moderat aus. In einigen
Mitgliedsldndern, jedoch nicht in Deutschland, wurden die Privaten Konsumausgaben zudem von
weiteren Anstiegen der Vermogenspreise getrieben. Insbesondere bei den Immobilienpreisen wa-
ren Zunahmen zu verzeichnen. Nach den Erfahrungen mit dem US-amerikanischen Immobilien-
sektor und den damit verbundenen Finanzmarktturbulenzen nihrten die Entwicklungen an den Im-
mobilienmérkten dieser Lander die Befiirchtungen einer platzenden Blase, was jedoch bisher aus-
geblieben ist. Eine graduelle Korrektur der Immobilienpreisentwicklung zeichnete sich jedoch ab.
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Wirtschaftsdaten fiir den Euro-Raum
vH"

2004 2005 2006 2007”

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung®

Bruttoinlandsprodukt .............cocoveiiiiiiiiiine 2,0 1,5 2,8 2,6
Private Konsumausgaben .............ccoceeverienieniieieneeieneeieseeene 1,6 1,5 1,8 1,5
Konsumausgaben des Staates ..........cooeevvevieriereenieniienieneeeene 1,3 1,3 1,9 1,9
Bruttoanlageinvestitionen ..............ccouueeiuieiiieriieeiieeannnns, 2,3 2,6 5,0 5,1
Exporte von Waren und Dienstleistungen 6,9 43 8,0 6,2
Importe von Waren und Dienstleistungen 6,7 5,1 7,7 5,2

Weitere Wirtschaftsdaten

Verbraucherpreise” ..., 2,1 2,2 22 2.1
Kurzfristiger Zinssatz (%) ........ccooooveeiiee oo, 2,1 2.2 3,1 45
Langfristiger Zinssatz (%)® 4.1 3.4 3,9 4.5
Arbeitslosenquote” ...t 8,8 8,6 7,9 7.3
Leistungsbilanzsaldo® ..........................c.ccooiiiii 0,8 - 0,0 - 0,1 - 0,2
Finanzierungssaldo des Staates? ... - 2.8 - 25 - 1,6 - 0,8
Schuldenstand des Staates® .............cooovoieeeeiiiiiieeeeeee 69,8 70,6 69,1 66,6

1) Soweit nicht anders definiert: Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr.— 2) Eigene Schitzung auf Basis von Angaben internationaler und
nationaler Institutionen.— 3) In Preisen von 2000.— 4) Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI).— 5) Fiir Dreimonatswechsel (Jahres-
durchschnitte).— 6) Fiir Staatsschuldpapiere mit einer Laufzeit von 10 Jahren (Jahresdurchschnitte).— 7) Von der EU standardisierte Arbeits-
losenquote gemif Richtlinien der Internationalen Arbeitsorganisation (ILO-Konzept). Arbeitslose in vH der zivilen Erwerbspersonen.— 8) In
Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt in vH.

Quelle: EU

56.  Wie schon das Vorjahr war das Jahr 2007 von einer regen Investitionstétigkeit gepragt, und
die Bruttoanlageinvestitionen expandierten um 5,1 vH. Die kréftigen Unternehmensinvestitionen
spiegelten sich in der guten Auftragslage im Verarbeitenden Gewerbe wider. Im Einklang mit dem
starken Anstieg der Industrieproduktion lag die Kapazititsauslastung deutlich {iber dem langjahri-
gen Durchschnitt. Die Unternehmensinvestitionen waren abermals eine wichtige Stiitze der kon-
junkturellen Dynamik. Leichte Eintriibungen gab es ab dem zweiten Quartal bei den privaten
Wohnungsbauinvestitionen.

57. Aufgrund der kréftigen Expansion der Weltwirtschaft nahmen die Exporte im Jahr 2007 trotz
des hohen AuBlenwerts des Euro in fast allen Mitgliedslédndern deutlich zu. Auf die Importe wirk-
ten im Jahr 2007 zwei gegenldufige Effekte. Waren in der ersten Jahreshilfte die Importpreise fiir
Rohstoffe und Energie relativ giinstig, verteuerten sich diese in der zweiten Jahreshélfte. Die Preis-
steigerungen schlugen aber nicht voll durch, da der Euro im Verlauf des Jahres aufwertete und
erstmals die Marke von 1,40 US-Dollar je Euro durchbrach. Der AuRenhandel konnte keinen we-
sentlichen Beitrag zum Bruttoinlandsprodukt liefern.

58. In den meisten Landern des Euro-Raums verbesserte sich die Situation der 6ffentlichen
Haushalte im Zuge der guten konjunkturellen Entwicklung. Das Finanzierungsdefizit in Relation
zum nominalen Bruttoinlandsprodukt sank auf 0,8 vH. Damit setzte sich die Konsolidierung der
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Staatsfinanzen in vielen Léndern fort. Neben Deutschland ergriffen Portugal und Italien MaBinah-
men zur Riickfiihrung der strukturellen Defizite. In Léndern, die im Jahr 2006 noch Haushaltsiiber-
schiisse realisiert hatten, wie beispielsweise Spanien, die Niederlande, Irland und Finnland, wur-
den dagegen expansive Mafinahmen durch Erhohung der Staatsausgaben oder der Senkung von
Steuern umgesetzt.

Insgesamt fiihrten die Bemiihungen der Defizitldinder sowie die gute konjunkturelle Entwicklung
dazu, dass der Ecofin-Rat auf Vorschlag der Europédischen Kommission im Juni die laufenden De-
fizitverfahren gegen Deutschland, Griechenland und Malta auf der Grundlage des Artikel 104 Ab-
satz 12 EG-Vertrag einstellte. Allen drei Landern war es gelungen, ihren Finanzierungssaldo je-
weils unter die Grenze von 3 vH des nominalen Bruttoinlandsprodukts zuriickzufiihren. Mit die-
sem Entschluss sowie der Einstellung des Verfahrens gegen Frankreich und das Vereinigte Konig-
reich gab es nur noch sechs laufende Verfahren gegen Mitgliedstaaten der Europédischen Union.
Dies sind die Mitglieder des Euro-Raums Italien und Portugal sowie Polen, die Slowakei, die
Tschechische Republik und Ungarn.

Weiterhin robuste Entwicklung in den Ubrigen Staaten der Europdaischen Union

59. Die Wirtschaft des Vereinigten Konigreichs expandierte im Jahr 2007 mit einer Zuwachs-
rate des Bruttoinlandsprodukts von 3,0 vH nach 2,8 vH im Jahr 2006 (Tabelle 10). Nachdem zur
Jahresmitte die Erzeugung im Produzierenden Gewerbe ohne die Bauwirtschaft wieder angezogen
hatte, stand die gesamte konjunkturelle Entwicklung auf einem breiten Fundament. Der Bausektor
sowie die Dienstleistungen wiesen iiber das ganze Jahr positive Zuwachsraten auf, wobei sich die
Expansion im Dienstleistungssektor etwas abschwéchte. Auf der Nachfrageseite kamen die groB3-
ten Impulse vom privaten Konsum sowie vom Staatskonsum, wihrend die Anlageinvestitionen et-
was an Dynamik verloren. Ausfuhr und Einfuhr waren beide riicklaufig, so dass vom Auflenhandel
kein positiver Beitrag zur wirtschaftlichen Entwicklung ausging. Die Inflationsrate hatte im Marz
im Vorjahresvergleich noch iiber dem Wert von 3 vH gelegen. Somit musste gemil3 den Statuten
der Bank of England der Notenbankgouverneur in einem Brief an den Schatzkanzler die Ursachen
fiir die Verfehlung des Inflationsziels erkldren. Im weiteren Jahresverlauf verringerte sich der An-
stieg der Verbraucherpreise aber wieder, so dass die Inflationsrate im Jahresdurchschnitt nur noch
bei 2,2 vH lag. Damit zeigte die geldpolitische Straffung der Bank of England Wirkung, die den
Leitzins seit dem Jahr 2005 in mehreren Schritten auf 5,75 % bis zur Jahresmitte 2007 angehoben
hatte. Im Zuge der Verwerfungen an den Finanzmérkten im August zeigte sich die Bank of Eng-
land wesentlich verhaltener in ihrer Reaktion und stellte zunichst keine zusétzliche Liquiditét zur
Verfiigung. Die Haltung dnderte sich jedoch im September, als Northern Rock, einer der groBten
Immobilienfinanzierer im Vereinigten Konigreich, in Liquidititsprobleme geriet. Die 6ffentlichen
Ausgaben stiegen im Jahr 2007 weiterhin stark, konnten jedoch durch konjunkturell bedingte
Mehreinnahmen zum Teil kompensiert werden. Somit lag die staatliche Defizitquote bezogen auf
das nominale Bruttoinlandsprodukt mit 2,7 vH knapp unterhalb der Grenze von 3 vH.

60. Die Volkswirtschaft Schwedens befand sich im Jahr 2007 im vierten Jahr in Folge in einem
kréaftigen Aufschwung, jedoch schwichte sich die Dynamik etwas ab, und die Zuwachsrate des
Bruttoinlandsprodukts betrug 3,3 vH nach 4,2 vH im Vorjahr. Der private Konsum nahm um
2,5 vH zu, und die Anlageinvestitionen stiegen um 9,0 vH gegeniiber dem Vorjahr. Lediglich vom
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AuBenbeitrag kamen ddmpfende Effekte, da die Einfuhr mit 8,0 vH stirker zunahm als die Aus-
fuhr mit 6,0 vH. Vor dem Hintergrund gestiegener Inflationsrisiken infolge der Lohnrunden im
Friihjahr hat die Schwedische Reichsbank den Leitzins bis Ende Oktober auf 4,0 % erhoht. In Da-
nemark hat sich nach einer mehrjdhrigen Phase hoher wirtschaftlicher Expansionsraten die Zu-
wachsrate des Bruttoinlandsprodukts auf 1,9 vH verringert. Diese schwichere Entwicklung war
nicht zuletzt dem Ende des Immobilienbooms geschuldet.

Tabelle 10

Wirtschaftsdaten fur die Lander der Europdischen Union

Land/Lindergruppe Bruttoinlandsprodukt"? Verbraucherpreise”?) Arbeitslosenquote”

2004 2005 2006 2007° 2004 2005 2006 2007° 2004 2005 2006 2007
Belgien ......o.cooovvvveeeerennnn. 30 1,1 32 26 1,9 25 23 1,5 84 84 82 716
Deutschland L1 08 29 26 16 20 1,7 22 97 10,7 98 83
Finnland ........ 37 29 50 42 01 08 13 1,7 88 84 77 68
Frankreich 25 1,7 2,0 ,9 23 1,9 1,9 14 96 97 95 84
Griechenland ............cccoo....... 47 37 43 38 30 35 33 28 10,5 98 89 82
Irland ..o, 44 60 57 48 23 22 27 28 45 43 44 48
Italien ........... 2 01 1,9 1,8 23 22 22 1,9 80 77 68 58
Luxemburg ... 49 50 6,1 54 32 38 30 23 51 45 47 47
Niederlande ... 22 1,5 30 26 14 15 17 1,5 46 47 39 3,1
OSterreich ...ovveeeeeveeveeeeeeen, 23 20 33 33 20 21 1,7 1,9 48 52 47 39
Portugal .......o.oooovieeeereennn 1,5 05 13 1,8 25 21 30 23 67 16 17 38,1
Slowenien® .........cccocennrnn... 44 40 52 53 37 25 25 33 63 65 60 46
Spanien ................... e 33 36 39 37 31 34 36 25 106 92 85 719
Euro-Raum ... 2,0 15 28 26 21 22 22 20 89 89 83 73
DANEMArK .......o.ovveveeeerreenennn. 21 3,1 3,5 9 09 1,7 1,9 14 55 48 39 35
Schweden .......ooeveeveveeeenne. 41 29 42 33 10 08 15 ,5 63 74 71 6,1
Vereinigtes Konigreich .......... 33 1,8 2,8 3,0 1,3 2,1 2,3 2,3 4,7 4.8 5,3 5,3
EU-16 ..o 23 16 28 27 20 21 22 20 81 82 77 69
Bulgarien ..........ccocoevvennan.. 6,6 62 6,1 60 61 60 74 72 120 10,1 9,0 66
EStland ...ooeveveeeeeeeeeeeeeenenn, 83 102 112 85 3,0 41 44 62 97 79 59 52

87 10,6 11,9 10,5 62 69 6,6 94 104 89 68 5,5
73 19 1] 8,0 1,2 2,7 38 55 114 83 5,6 4,2
0,1 3,1 3,2 2,8 277 25 26 03 74 13 7,3 6,2
5.3 36 6,1 6,5 36 22 1,3 23 19,0 17,7 13,8 9,4
85 4,1 7,7 63 11,9 9,1 6,6 4,7 8,1 72 13 6,7
54 60 83 88 7,5 28 43 1,7 182 16,3 134 11,2
4,5 64 64 56 2,6 1,6 21 24 83 79 71 5.4
48 41 3,9 22 68 35 40 7,7 6,1 72 15 7,2
42 39 38 3,9 1,9 20 22 19 46 52 46 3,6

24 18 30 29 21 22 22 21 91 90 8,2 7,0

1) Preisbereinigt.— 2) Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in vH.— 3) Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI).— 4) Von der EU
standardisierte Arbeitslosenquoten gemifl Richtlinien der Internationalen Arbeitsorganisation (ILO-Konzept). Arbeitslose in vH der Er-
werbspersonen.— 5) Eigene Schitzung.— 6) Ab 1. Januar 2007 Beitritt zum Euro-Raum.— 7) Ab 2007 einschlielich Bulgarien und Ru-
ménien (EU-27).

Quelle: EU

61. Die konjunkturelle Entwicklung in den mittel- und osteuropaischen Mitgliedslandern war
auch im Jahr 2007 ausgesprochen dynamisch; die aggregierte Zuwachsrate des Bruttoinlandspro-
dukts betrug 6,0 vH. In Polen war dafiir vor allem eine robuste Investitionsentwicklung verant-
wortlich, wihrend in der Tschechischen Republik die Konsumentwicklung der treibende Faktor
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war. Kriftige Exportsteigerungen verzeichnete die Slowakei. Die Dynamik war dabei von hohen
Kapazititsauslastungen im Maschinenbau und in der Elektroindustrie geprégt. In den baltischen
Staaten gab es Befiirchtungen von Uberhitzungstendenzen und einem abrupten Abbau der Leis-
tungsbilanzdefizite, dennoch gestaltete sich dort die Wirtschaftsentwicklung wieder sehr lebhatft.
Die neuen EU-Mitglieder Bulgarien und Ruménien konnten einen hohen Zustrom ausléndischer
Direktinvestitionen anziehen. In Ungarn erwiesen sich die im letzten Jahr ergriffenen restriktiven
MaBnahmen der Regierung zur Begrenzung des Budgetdefizits in ihren Auswirkungen auf die
wirtschaftliche Entwicklung weniger gravierend als befiirchtet. Der private Konsum stagnierte,
Riickgidnge gab es im Bereich der zuvor subventionierten sozialen Dienstleistungen, wihrend die
Ausfuhr weiterhin expandierte. Trotzdem konnte Ungarn abermals, genauso wie die Tschechische
Republik und Polen, die Defizitgrenze von 3 vH nicht einhalten.

Angesichts der weiterhin sehr hohen Zuwachsraten des Bruttoinlandsprodukts und weiter anhal-
tender Emigrationsbewegungen in fast allen Lindern zeichneten sich im Jahresverlauf erste ange-
botsseitige Engpdsse an den Arbeitsmirkten ab. Dies zog zum Teil betrichtliche Lohnzuwichse
nach sich. Zusammen mit steigenden Preisen fiir den Import von Rohstoffen und Energie bewirk-
ten die Arbeitsmarktengpésse einen steigenden Inflationsdruck, dem von Seiten der Geldpolitik
mit Zinserh6hungen begegnet wurde.

62. Durch den Beitritt von Malta und Zypern in den Euro-Raum ab dem 1. Januar 2008 wird in
beiden Landern der Euro das gesetzliche Zahlungsmittel. Der Umtauschkurs fiir Zypern wurde auf
0,585274 Zypern-Pfund je Euro fixiert. Fiir Malta wird er bei 0,4293 Maltesische Lira je Euro lie-
gen.

Geldpolitik nach Zinserhéhung neutral

63. Seit Anfang des Jahres erhohte die Europdische Zentralbank den Mindestbietungssatz fiir
Hauptrefinanzierungsgeschéfte in zwei Schritten um jeweils 25 Basispunkte von 3,50 % auf der-
zeit 4,00 %. Damit wurde die Straffung der geldpolitischen Ziigel fortgesetzt. Die Zinssitze fiir die
Einlagefazilitit und die Spitzenrefinanzierungsfazilitdt wurden seitdem entsprechend auf 3,00 %
beziehungsweise 5,00 % angehoben. Trotz der Leitzinsanhebungen gingen von der Geldpolitik in
diesem Jahr noch keine dampfenden Effekte auf die konjunkturelle Entwicklung aus. Nach dem
expansiven Kurs der vergangenen Jahre markierten die Zinserhdhungen vielmehr Schritte hin zu
einer neutralen Geldpolitik.

Die Preisniveauentwicklung in diesem Jahr war durch Sondereffekte gepragt, hierzu zdhlen ins-
besondere die Umsatzsteuererhdhung in Deutschland und der volatile Verlauf der Energiepreise.
Trotz dieser Entwicklungen sind die mittelfristigen Inflationserwartungen aber kaum gestiegen,
obschon die reichliche Liquidititsausstattung bei kréftiger Kreditexpansion weiterhin auf mittel-
bis langfristige Risiken fiir die Preisniveaustabilitdt hindeuten.

Zudem wurde das Jahr von Finanzmarktturbulenzen iiberschattet, die nach der Krise des Hypo-
thekenmarkts in den Vereinigten Staaten teilweise die deutschen Banken erfasste (Kasten 7, Sei-
te 129). Nachdem die wichtigsten Zentralbanken der Welt den Geldmarkt mit Liquiditétsspritzen
versorgt hatten, kam es bislang zu einer Stabilisierung.
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Moderate Preisniveauentwicklung trotz Sondereffekten

64. In den ersten neun Monaten dieses Jahres stieg der Harmonisierte Verbraucherpreisindex
(HVPI) durchschnittlich um 1,9 vH gegeniiber dem entsprechenden Vorjahreszeitraum, wodurch
das Ziel der Preisniveaustabilitiit, das nach der Definition der Europdischen Zentralbank erreicht
ist, wenn die jahrliche Steigerungsrate des HVPI ,,unter, aber nahe 2,0 % liegt, eingehalten wurde
(Schaubild 5). Mafigeblich fiir diese moderate Preisentwicklung trotz der Umsatzsteuererhdhung in
Deutschland waren vor allem — neben der deutlichen Aufwertung des Euro — die am Anfang des
Jahres zunichst stark riickldufigen Energiepreise. In den ersten fiinf Monaten lag der HVPI-Teil-
index fiir Energie durchschnittlich um rund 4 Prozentpunkte unter dem jeweiligen Vorjahresni-
veau, nicht zuletzt infolge der deutlich niedrigeren Rohdlpreise. Allerdings stieg der Rohdlpreis
danach wiederum deutlich an und lag nach neuen Hochststinden im Durchschnitt bei rund 70 US-
Dollar je Barrel. Die niedrigeren Energiekosten fiihrten auch zu einem starken Riickgang der in-
dustriellen Erzeugerpreise. Zudem gab es noch dimpfende Effekte durch die Entwicklung der
Preise flir Nachrichteniibermittlung.

Schaubild 5

Entwicklung der Verbraucherpreise und der Kerninflation
sowie der Erzeugerpreise im Euro-Raum

Verénderung gegeniiber dem entsprechenden Vorjahresmonat
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1) Index der industriellen Erzeugerpreise ohne Baugewerbe, 2000 = 100.- 2) Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI) insgesamt beziehungsweise ohne
schwankungsanfallige Teilkomponenten (Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel), Indexbasis 2005 = 100; Angaben in Klammern: W&gungsgewichte in
VH fiir das Jahr 2005.
Quelle: EU
© Sachverstandigenrat

In diesem Jahr erfolgte erstmals wieder ein ausgeprigter Anstieg der Weltmarktpreise fiir land-
wirtschaftliche Erzeugnisse und Nahrungsmittel, der sich auch im HVPI niederschlug. In den letz-
ten Monaten hat sich diese Preisdynamik noch beschleunigt, so dass sich die Nahrungsmittelpreise
allein im August um rund 20 vH gegeniiber dem Vorjahresmonat erhohten. Griinde fiir den jlings-
ten Preisauftrieb sind vor allem héhere Energie- und Diingemittelpreise, witterungsbedingte Ernte-
ausfille, niedrige Lagerbestdnde und eine deutliche Anderung der Erndhrungsgewohnheiten hin zu
mehr Fleisch- und Milchprodukten in den meisten Schwellenléndern. Das Gewicht der bearbeite-
ten Lebensmittel und der unbearbeiteten Lebensmittel am HVPI-Gesamtindex belduft sich auf
knapp ein Fiinftel.
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65. Der Einfluss der Umsatzsteuererhdhung in Deutschland spiegelte sich vor allem in der deut-
lich hoheren Kerninflationsrate — der Jahresverdnderungsrate des HVPI ohne unbearbeitete Nah-
rungsmittel und Energie — wider. Im Gegensatz zur Entwicklung des HVPI kam es am Anfang des
Jahres zu einem ausgeprégten Anstieg der Kerninflationsrate; sie betrug im Durchschnitt der ersten
neun Monate 1,9 vH und lag damit um 0,5 Prozentpunkte {iber der durchschnittlichen Kerninflati-
onsrate im Jahr 2006.

66. Die aktuellen Inflationserwartungen deuten auf leicht gestiegene Preis- und Inflationsrisi-
ken hin. Im Jahresverlauf wiesen sowohl die Ergebnisse der durch die Européische Zentralbank
durchgefiihrten Umfragen bei Experten des Eurosystems (Survey of Professional Forecasters) als
auch der Befragung von Consensus Economics auf einen Anstieg der Inflationserwartungen fiir
das laufende Jahr hin; diese lagen im Herbst 2007 bei rund 2,0 vH. Die Inflationsprognose der Eu-
ropdischen Zentralbank fiir das Jahr 2008 lag im Oktober 2007 ebenfalls bei 2,0 vH.

67. Die Preisniveauentwicklung in den Mitgliedslandern des Euro-Raums war in diesem Jahr
weit weniger heterogen als in den Jahren zuvor. Im Jahr 2007 wiesen Slowenien (3,3 vH), Irland
(2,8 vH), Griechenland (2,8 vH) und Spanien (2,5 vH) die hochsten durchschnittlichen Preissteige-
rungsraten auf; Deutschland lag mit (2,2 vH) im Mittelfeld. Die niedrigsten Preissteigerungsraten
waren in Frankreich (1,4 vH), Belgien (1,5 vH) und den Niederlanden (1,5 vH) zu beobachten.

Weiterhin hohes M3-Wachstum

68. Nachdem sich die Expansion der Geldmenge M3 bis Mitte letzten Jahres nur leicht abge-
schwécht hatte, kam es seitdem wieder zu einem starken Anstieg (Schaubild 6). In den ersten neun
Monaten erhohte sich die Geldmenge M3 mit einer durchschnittlichen Jahreszuwachsrate von
10,9 vH und lag damit um 2,4 Prozentpunkte iiber der bereits hohen Geldmengendynamik des
Vorjahres. Der Referenzwert der Europdischen Zentralbank in Hohe von 4,5 vH wurde damit er-
neut deutlich iiberschritten.

Wie im letzten Jahr wurde die Entwicklung der Geldmenge M3 von zwei gegenldufigen Faktoren
bestimmt. Wéhrend die Zuwachsrate der Geldmenge M1 deutlich sank, kam es zu einer verstirk-
ten Umschichtung zugunsten von Geldmarktfondsanteilen. Diese Entwicklung war insbesondere
auf das steigende Zinsniveau im Euro-Raum sowie die in diesem Jahr aufgetretenen Finanzmarkt-
turbulenzen zuriickzufiihren. Bei den Gegenposten zur Geldmenge spiegelt sich diese Entwicklung
in einer kraftigen Zunahme der Kreditvergabe an den privaten Sektor sowie in einer sehr hohen
Geldkapitalbildung wider.

69. Auf eine weiterhin reichliche Liquiditatsversorgung im Euro-Raum lassen neben der
Geldmengen- und Kreditentwicklung auch die Indikatoren der Uberschussliquiditiit schlieBen.
Sowohl die Werte der nominalen als auch der realen Geldliicke — auf Grundlage des offiziellen
M3-Bestands sowie auf Basis des um den geschitzten Effekt fritherer Portfolioumschichtungen
bereinigten M3-Bestands — erreichten neue Hochststidnde. Dies signalisierte gestiegene mittelfris-
tige Risiken fiir die Preisniveaustabilitit. Dariiber hinaus deuteten diese monetdren Indikatoren
schon seit lingerem auf eine mogliche Fehlentwicklung im Bereich der Vermdgenspreise hin
(JG 2006 Ziffern 261 ff.). Vor dem Hintergrund der Hypothekenkrise in den Vereinigten Staaten,
der damit einhergehenden Verwerfungen an den Finanzmaérkten und deren Auswirkungen auf das
internationale Bankensystem, werden die Signale dieser Indikatoren und deren Interpretation in



Weltwirtschaft: Weitere Expansion trotz Finanzmarktkrise

einem globalen Finanzsystem wieder verstirkt in den Blickpunkt treten (Ziffern 201 ff.). Zudem
muss beriicksichtigt werden, dass der Verlauf der monetidren Aggregate in den einzelnen Léndern
der Wihrungsunion stark divergiert. Problematische Entwicklungen in einzelnen Lindern, wie
beispielsweise das iiberdurchschnittlich hohe Geldmengenwachstum in Spanien mit gleichzeitig
stark steigenden Immobilienpreisen, stellen ein Risiko fiir den Euro-Raum dar.

Schaubild 6

Monetére Entwicklung im Euro-Raum

Veranderung gegeniiber dem entsprechenden Vorjahrjahreszeitraum
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lich Repogeschafte, Geldmarktpapiere sowie Schuldverschreibungen bis zu zwei Jahren.- 2) Bargeldumlauf, taglich fallige Einlagen (ohne Einlagen von Zen-
tralstaaten) und monetére Verbindlichkeiten der Zentralstaaten.— 3) Kredite von monetéaren Finanzinstituten.

Quelle: EZB
© Sachverstéandigenrat

Expansive Wirkung der Geldpolitik ausgelaufen

70.  Zur Beurteilung der gegenwértigen Geldpolitik lassen sich verschiedene Indikatoren heran-
ziechen. Dabei spielt der neutrale oder nattirliche Realzins eine wichtige Rolle. Dieser ist defi-
niert als derjenige kurzfristige reale Zinssatz, der auf lange Sicht, das heil3t {iber einen Zeitraum, in
dem sich Wirkungen von Schocks abbauen, mit einem potenzialgerechten Produktionswachstum
und einer zielgerechten Inflationsrate vereinbar ist (JG 2006 Ziffern 225 ff.). Zur Ermittlung des
natilirlichen Realzinses werden verschiedene Schétzverfahren verwendet. Berechnungen der Euro-
pdischen Zentralbank zufolge diirfte der aktuell giiltige natiirliche Realzins zwischen 2,0 % und
2,5 % liegen. Gegenwirtig finden sich die kurzfristigen Realzinsen im Euro-Raum am unteren
Rand dieses Bereichs, so dass dieser Indikator auf eine leicht expansive bis neutrale Ausrichtung
der Geldpolitik hindeutet.
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71. Dariiber hinaus stellen das Konzept der Taylor-Regel und der Monetary Conditions Index
(MCT) weitere Orientierungsgrofen zur Beurteilung der monetiren Bedingungen dar (JG 2006 Zif-
fern 225 ff.). Wird bei der Beurteilung der monetidren Bedingungen des Euro-Raums neben dem
Zinsniveau die Entwicklung des realen Wechselkurses beriicksichtigt und ein entsprechender Mo-
netary Conditions Index (MCI) betrachtet, so deutet dieser im laufenden Jahr auf eine Straffung
der monetiren Bedingungen hin. Auch die Berechnung der Taylor-Regel bestitigte dieses Bild
(JG 2006 Zifter 226). Der nach dem Taylor-Zins-Konzept berechnete Dreimonatssatz lag zur Jah-
reswende 2006/2007 bei 3,8 % und war damit nur geringfiigig oberhalb des tatséchlichen
EURIBOR-Satzes von 3,7 %. Dies deutet darauf hin, dass die geldpolitischen Rahmenbedingun-
gen Anfang des Jahres noch leicht expansiv waren. Allerdings diirfte die Geldpolitik mit den bei-
den Leitzinsanhebungen im Laufe des Jahres auf einen neutralen Kurs eingeschwenkt sein.

72.  Zudem zeigt das aktuelle Zinsniveau trotz der Leitzinserhohungen in diesem Jahr immer
noch ein vergleichsweise niedriges Niveau an (EZB, 2007). So lag der Dreimonats-Geldmarktsatz
im Durchschnitt der ersten sechs Monate bei 3,9 % und stieg erst bis Ende Oktober auf rund 4,5 %
an. Insgesamt lassen somit alle Indikatoren darauf schlielen, dass sich die Geldpolitik in diesem
Jahr auf eine neutrale Ausrichtung zubewegt hat.

Steigender AuRenwert des Euro

73.  Die Wechselkursentwicklung wurde im Jahr 2007 von der deutlichen Aufwertung des Euro
vor allem gegeniiber dem US-Dollar geprégt. Dies wiederum hatte einen inflationsddmpfenden Ef-
fekt zur Folge. Nachdem der Euro gegeniiber dem US-Dollar zu Jahresbeginn zundchst bei einem
Kurs um 1,30 US-Dollar je Euro verharrt hatte, wertete er bis zur Jahresmitte kontinuierlich auf
und erreichte Ende Oktober historische Hochststédnde von tiber 1,44 US-Dollar je Euro. Insgesamt
belief sich der AuBBenwert des Euro im Mittel der ersten neun Monate auf 1,34 US-Dollar je Euro
und lag damit um rund 8 vH oberhalb des entsprechenden durchschnittlichen Vorjahresniveaus.
Einen deutlichen Kursanstieg verzeichnete der Euro zudem gegeniiber dem Yen. Im Zuge des an-
haltenden Aufwirtstrends erreichte der Kurs Mitte Juli ein Niveau von rund 168 Yen je Euro und
lag Ende Oktober bei 165 Yen je Euro.

MaBgeblich bestimmt wurde die Entwicklung des Euro gegeniiber dem US-Dollar durch die gute
konjunkturelle Entwicklung des Euro-Raums im Vergleich zu den Vereinigten Staaten und die da-
mit einhergehende Erwartung weiterer Leitzinsanhebungen durch die Europdische Zentralbank.
Auch die Krise des US-Hypothekenmarkts und die Zinssenkung der Federal Reserve um 75 Basis-
punkte setzte den US-Dollar weiter unter Druck.

Der nominale effektive Wechselkurs des Euro, der als gewogener Durchschnitt der Euro-Wech-
selkurse gegentiber den Wéhrungen von 23 Haupthandelspartnern errechnet wird, entwickelte sich
weitgehend parallel zum bilateralen US-Dollar-Kurs und stieg seit Anfang des Jahres 2007. Die
Aufwertung seit Jahresbeginn betrug rund 3,3 vH. Trotz dieses Anstiegs war der effektive Wech-
selkurs von den Hochststdnden Mitte der neunziger Jahre noch weit entfernt.
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Zentralbank versucht die Finanzmarkte zu stabilisieren

74. Die Krise des US-Hypothekenmarkts hat im Euro-Raum ebenfalls zu Turbulenzen an den
Borsen gefiihrt sowie einige Verwerfungen im nationalen Bankenmarkt ausgelost (Ziffern 128 ff.).
Dies hat dazu gefiihrt, dass der Geldkreislauf im August 2007 zwischen den europdischen Banken
fast zum Erliegen kam. Die Zinssitze fiir Tagesgeld stiegen binnen weniger Stunden um 70 Basis-
punkte und in der Spitze auf iiber 4,7 % an, was in dieser Geschwindigkeit und Dimension &duf3erst
ungewohnlich ist. Auf diese Entwicklung reagierte die Europdische Zentralbank unverziiglich mit
der Bereitstellung von zusatzlichem Zentralbankgeld durch Offenmarktgeschifte (Kasten 1). Auch
die Zentralbanken in anderen Lindern, darunter die Vereinigten Staaten, Japan, Kanada und Aust-
ralien, ergriffen dhnliche MaBnahmen. Das rasche Eingreifen der Zentralbanken konnte groBere
Spannungen im internationalen Bankensystem verhindern und die Finanzmarktturbulenzen beru-
higen.

Kasten 1

Europdische Zentralbank stabilisiert die Finanzmarkte
durch umfangreiche Liquiditatshilfen

Im Zuge der Hypothekenkrise in den Vereinigten Staaten kam es im Euro-Raum zu erheblichen
Turbulenzen. Diese spiegelten sich vor allem in einem deutlichen Anstieg und in einer ungewohn-
lichen Variabilitit der Zinssidtze am Geldmarkt wider. Unter normalen Verhiltnissen liegt der Satz
fiir Tagesgeld sehr nahe bei der Verzinsung des Hauptrefinanzierungsgeschifts der Européischen
Zentralbank, das eine Frist von einer Woche aufweist. Dieser hitte also nicht wesentlich iiber der
Marke von 4 % liegen diirfen. Der Satz fiir Dreimonatsgeld bildet iiblicherweise die Erwartungen
der Marktteilnehmer {iber die Zinspolitik der Notenbank ab. Auch bei der — eher unrealistischen
Erwartung einer Anhebung des Leitzinssatzes von 4 % im aktuellen Monat auf 4,25 % im Folge-
monat und auf 4,5 % darauffolgenden Monat wére fiir Dreimonatsgeld ein Satz von deutlich tliber
4,25 % kaum zu rechtfertigen.

Wenn es in den letzten Monaten gleichwohl zu Sétzen beim Tagesgeld von bis zu 4,6 % und beim
Dreimonatsgeld von bis zu 4,8 % gekommen ist, so zeigt sich darin eine tiefgreifende Stérung des
Geldmarkts (Schaubild 7, Seite 46). Auf diesem Markt leihen sich Banken untereinander iiber-
schiissige Zentralbankgeldguthaben. Ein Institut, welches ein iiber die Mindestreservepflicht hi-
nausgehendes Guthaben bei der Notenbank hélt, ist bestrebt, diese Mittel an eine andere Bank
kurzfristig auszuleihen.

Voraussetzung hierfiir ist ein hohes wechselseitiges Vertrauen der Kreditinstitute. Dieses ist je-
doch durch die Finanzmarktkrise erheblich beeintrichtigt worden, da fiir alle Beteiligten unklar
war, welche Risiken sich insbesondere aus der Ubernahme von Kreditlinien fiir Zweckgesellschaf-
ten ergeben konnten. Somit gingen Banken mit einem Uberschuss an Zentralbankgeld dazu iiber,
diese Mittel entweder tiberhaupt nicht mehr oder aber nur noch auf eine Frist von einem Tag zu
verleihen. Dementsprechend konnte die Nachfrage der Institute mit einem Defizit an Liquiditét
nicht mehr ausreichend befriedigt werden.
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Schaubild 7

Euro-Geldmarktsatze

Prozent p.a.; Tageswerte

% %
5,0 5,0
48 o 48

----------- : s \¢

. .

'ﬂ‘ ‘t " .
4,6 A 4,6
-‘.
Dreimonatsgeld :
a4 (EURIBOR) | ” 4
.
.

R i i B R i A i i iz A 42

) e r/\ .,
------------------ \ L

3,8 T T L V’_‘ \\] ,'_"\\] V 38
3,6 \— A l 3,6
~ = ' I
3,4 \ ¥ 3,4
Tagesgeld
(EONIA)

3,2 3,2
3,0 3,0
< <
0 1 1 1 1 . 1 1 1 1 1 0
Jan Feb Mrz Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt

Quelle: EZB

© Sachverstandigenrat

Die Entwicklung des Tagesgeldsatzes verdeutlicht zunéchst, dass es Situationen gab, in denen
selbst kurzfristig keine Bereitschaft zur Kreditvergabe bestand, so dass der Satz deutlich iiber den
Wert von 4 % stieg. Die starken Schwankungen im September und Oktober zeigen aber auch, dass
Banken zeitweise tiber hohe Liquiditétsiiberschiisse verfiigten, die sie jedoch nur kurzfristig auszu-
leihen bereit waren, so dass der Tagesgeldsatz immer wieder unter 4 % lag. Der Satz fiir Dreimo-
natsgeld verlief sehr viel stabiler, aber er bewegte sich durchgéngig auf einem — im Vergleich zu
normalen Verhiltnissen — zu hohen Niveau. Darin schlédgt sich eine hohe Nachfrage der Banken
nach solchen lingerfristigen Mitteln nieder, die sich daraus erklért, dass die von ihnen betriebenen
Zweckgesellschaften nicht mehr in der Lage waren, fiir diese Fristen eine entsprechende Finanzie-
rung zu finden. Gleichzeitig war das Angebot in diesem Fristenbereich sehr schwach, da die Unsi-
cherheit liber die weitere Finanzsystementwicklung ausgesprochen hoch ist.

Die Spannungen am Geldmarkt wiren noch erheblich stirker ausgefallen, wenn sich die Europai-
sche Zentralbank nicht bereit gefunden hitte, zusétzliche Liquiditét bereitzustellen (Tabelle 11).
Die vor allem zu Beginn der Krise hohe zusdtzliche Nachfrage nach Zentralbankgeld wurde mit
einer Reihe von Schnelltendern befriedigt, die eine Laufzeit von einem Tag bis zu drei Tagen auf-
weisen. Bei diesem Instrument kann der Zinssatz entweder durch die Notenbank festgelegt oder
aber durch ein Auktionsverfahren bestimmt werden. Dem steigenden Bedarf an lédngerfristiger
Liquiditat wurde mit zusétzlichen langerfristigen Refinanzierungsgeschéaften Rechnung getra-
gen, die eine Laufzeit von 90 Tagen aufweisen. Um zu verhindern, dass die temporér hohe Liqui-
ditit einzelner Banken nicht zu einem Abrutschen des Tagesgeldsatzes fiihrte, wurde den Banken
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zudem die Hereinnahme von sehr kurzfristigen Termineinlagen (ein Tag bis fiinf Tage) ermog-
licht.

Tabelle 11

Zusatzliche Offenmarktgeschéafte des Euro-Systems im Zuge der Finanzmarktturbulenzen®

Jahr 2007 Gebote Zuteilungen Durc;:;:s?:ztg cher Laufzeit
Mio Euro % Tage
Schnelltender:
09. August .... 94 841 94 841 4,00 1
10. AUGUSE «e.voveeeiieeeeeeee 110 035 61 050 4,08 3
84 452 47 665 4,07 1
45967 7 700 4,07 1
90 895 42 245 4,13 1
45967 7 700 4,07 1
Langerfristige Refinanzierungs-
geschafte:
24. AUGUSE ..o 125 787 40 000 4,61 91
13. September ........c.cecvvveeeneeene. 139 021 75 000 4,52 90
Hereinnahme von
Termineinlagen:
11. September .........ccccvevvecuenns 66 388 60 000 4,00 1
09. OKtober .......cecvevevereenieieneene 40 235 24 500 4,00 1
12. OKtODer ..o 40 080 30 000 4,00 5

1) Zu beriicksichtigen ist auch die einmalige Hereinnahme von Termineinlagen am 11. September in Hohe von 60 Mrd Euro.— 2) Der Zu-
teilungssatz der Schnelltender am 9. August und am 11. September erfolgte nach dem Festsatz, wohingegen die anderen Schnelltender nach
dem typischen Zinstenderverfahren variabel waren und deshalb der gewichtete Durchschnittssatz angegeben wird.

Quelle: EZB

Zusitzliche Liquiditit wurde auch im Rahmen der reguldren wochentlichen Hauptrefinanzie-
rungsgeschafte bereitgestellt. Dies ldsst sich an der Differenz zwischen dem Zuteilungsbetrag und
dem ,,Benchmark-Betrag®“ ablesen, das heil}t jenem Liquiditdtsbedarf der Banken, der sich auf-
grund der reguldren, vor allem saisonal bedingten Nachfrage nach Zentralbankgeld ergeben wiirde.
Wihrend Mitte August iiber 70 Mrd Euro auf diese Weise verfligbar gemacht wurden, reduzierte
sich die zusitzliche Liquidititsbereitstellung {iber diesen Kanal bis Anfang Oktober auf rund
7 Mrd Euro.

I1. Deutschland: Anhaltender Aufschwung trotz Umsatzsteuererhéhung

75. Die groBite Umsatzsteuererhohung in der deutschen Nachkriegsgeschichte hat die konjunktu-
relle Entwicklung gehemmt, aber nicht, wie teilweise befiirchtet, zu einem Ende des Aufschwungs
gefiihrt. Mit einer Zuwachsrate von 2,6 vH lag der Anstieg des Bruttoinlandsprodukts in diesem
Jahr nur um 0,3 Prozentpunkte unter dem Wert des Vorjahres (Schaubild 8, Seite 48). Die starke
konjunkturelle Grunddynamik wurde dabei sowohl von der ausldndischen als auch von der inlén-
dischen Nachfrage getrieben. Die trotz der US-Hypothekenkrise insgesamt gute weltwirtschaftli-
che Lage regte den AuBlenhandel an. Giiter aus Deutschland waren dabei aufgrund der hohen Wett-
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bewerbsfihigkeit der deutschen Unternehmen, die durch die Senkung der Lohnnebenkosten zum
Jahresbeginn zusitzlich gestirkt worden war, auf dem Weltmarkt besonders gefragt. Im Inland
trugen vor allem die stark expandierenden Ausriistungsinvestitionen zur Fortsetzung des Auf-
schwungs bei. Angesichts einer hohen Kapazititsauslastung der Produktionsstitten traten zuneh-
mend Erweiterungsinvestitionen in den Vordergrund. Aufgrund der sehr guten Ertragslage der
Unternehmen und der damit verbundenen hohen Innenfinanzierungsquote vermochten bislang we-
der die weitere Straffung der Geldpolitik durch die Zinserhdhungen der Européischen Zentralbank
noch die Turbulenzen auf den Finanzmarkten die Investitionen nachhaltig zu ddmpfen. Die Finan-
zierungsbedingungen blieben bis weit in das Jahr hinein giinstig. Die Bauinvestitionen schlugen
wegen des Auslaufens von Sondereffekten ein etwas geringeres Expansionstempo als im Vorjahr
ein, leisteten aber dennoch einen kleinen positiven Wachstumsbeitrag. Hier machte sich neben
dem Bedarf an zusitzlichen Produktionsanlagen die verbesserte Finanzsituation der offentlichen
Haushalte bemerkbar.

Schaubild 8

Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts”
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Mit dem Ausbau der Produktionskapazititen stieg der Bedarf an Arbeitskraften, so dass sich die
sozialversicherungspflichtige Beschéftigung deutlich ausweitete und die Arbeitslosigkeit merklich
zuriickging. Hohere Lohnsteigerungen als in den vergangenen Jahren vermochten den Privaten
Konsumausgaben jedoch zunichst keine Impulse zu verleihen, da die Vorzieheffekte und der Re-
aleinkommensentzug aus der Umsatzsteuererhohung noch démpfend auf die Kaufe langlebiger
Gebrauchsgiiter wirkten. Hohe Energiepreise und Preissteigerungen bei Lebensmitteln trugen zu-
satzlich zur Konsumzuriickhaltung bei. Erst im Verlauf des zweiten Halbjahres wirkte sich die
gute Konjunktur allmédhlich auf die Anschaffungsbereitschaft der Verbraucher aus.
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1. Konjunktureller Aufschwung deutlich Uber Potenzialwachstum

76. Die Zuwachsraten des Bruttoinlandsprodukts in diesem und im vergangenen Jahr lagen weit
tiber dem Durchschnitt der Vorjahre. Diese zuletzt hohe Dynamik der Produktion konnte einerseits
auf rein konjunkturelle Faktoren zuriickzufiihren sein, andererseits konnte sich auch — moglicher-
weise bedingt durch die in den letzten Jahren vorgenommenen Reformen insbesondere auf dem
Arbeitsmarkt — das Produktionspotenzial erh6ht haben (Exkurs, Ziffern 95 ff.). Da diese GroBe un-
beobachtbar und ihre Bestimmung daher mit Unsicherheit behaftet ist, verwendet der Sachverstén-
digenrat mehrere, konzeptionell unterschiedliche Verfahren, deren Eignung unter anderem vom je-
weiligen Betrachtungszeitraum abhingt. Wihrend die statistischen Filterverfahren vorwiegend fiir
die Potenzialschédtzung in der kurzen Frist geeignet sind, versprechen produktionstheoretisch fun-
dierte Methoden durch die Aufschliisselung der zugrunde liegenden Wachstumsdeterminanten eine
bessere Bestimmung des Produktionspotenzials in der mittleren bis langen Frist (Ziffern 693 ff.).

Die auf Basis der Jahre 1970 bis 2007 durchgefiihrten Schéitzungen des Produktionspotenzials er-
geben flir das Jahr 2007 ein Potenzialwachstum in einem Bereich von 1,6 vH bis 1,8 vH, mit ei-
nem Mittelwert von 1,7 vH (Schaubild 9, Seite 50). Gegeniiber den Vorjahren weisen sowohl die
statistischen Filterverfahren als auch der weiterentwickelte produktionstheoretische Ansatz des
Sachverstindigenrates auf eine hohere Potenzialwachstumsrate hin. Eine Komponentenzerle-
gung der Potenzialwachstumsrate im Rahmen des produktionstheoretisch basierten Ansatzes zeigt
dartiber hinaus, dass zum einen die Erhohung der Beschiftigungsquote und zum anderen der ge-
ringere Riickgang der Zahl der Personen im erwerbsfdhigen Alter die wesentlichen Beitrige zu
dem gegeniiber dem Vorjahr hoheren Potenzialwachstum erbracht haben.

Mit den Schitzwerten des Produktionspotenzials lassen sich relative Output-Liicken, definiert als
relative Abweichungen des Bruttoinlandsprodukts vom Produktionspotenzial, bestimmen. Die
Output-Liicken geben einen Anhaltspunkt {iber die Position im Konjunkturzyklus. Fiir die nun-
mehr in diesem Jahr positive Output-Licke ergaben sich Werte in einem Bereich von 1,0 vH bis
1,2 vH, mit einem Mittelwert von 1,1 vH. Ein Aufschwung erreicht iiblicherweise dann seine
hochste Dynamik, wenn das Vorzeichen der Output-Liicke positiv wird. Damit deutet sich eine
leichte Verlangsamung der zukiinftigen Wirtschaftsentwicklung in Richtung Potenzialwachstum
an.

2. Privater Konsum: Langsame Erholung nach Umsatzsteuerdelle

77. Die Umsatzsteuererhohung um drei Prozentpunkte kam bei den Privaten Konsumausgaben
voll zur Wirkung (Schaubild 10, Seite 51). Wie erwartet hatten die Verbraucher Ausgaben fiir
langlebige Konsumgiiter, wie zum Beispiel fiir Kraftfahrzeuge, in das Jahr 2006 vorgezogen, so
dass die Nachfrage nach diesen Giitern in der ersten Jahreshilfte sehr zuriickhaltend ausfiel. Von
diesem Riickgang erholte sich der private Verbrauch auch aufgrund des Realeinkommensentzugs
durch die Umsatzsteuererhohung nur zégernd. Stattdessen stieg die Sparneigung der Konsumenten
im ersten Halbjahr deutlich an. Die sehr gute Beschiftigungs- und Einkommensentwicklung er-
hohte im zweiten Halbjahr die Anschaffungsneigung der Konsumenten schlieBlich wieder, so dass
iiber das Gesamtjahr noch fast das Vorjahresergebnis erreicht wurde und die Privaten Konsum-
ausgaben nur leicht um 0,1 vH zuriickgingen.
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Schaubild 9

Wachstumsraten des Produktionspotenzials und relative Output-Liicken nach ausgewihlten Schitzverfahren'?
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Schaubild 10

Entwicklung der Privaten Konsumausgaben?
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78.  Maligeblich gestiitzt wurde der private Konsum von der stetigen Verbesserung auf dem Ar-
beitsmarkt. Gegeniiber dem Vorjahr wurden fast 700 000 Arbeitspldtze neu geschaffen, die meis-
ten davon sozialversicherungspflichtige Beschéftigungsverhéltnisse. Angesichts der guten Arbeits-
marktlage und der Schwierigkeiten der Unternehmen, Arbeitsplidtze neu zu besetzen, verbesserte
sich die Verhandlungsposition der Arbeitnehmer. Infolgedessen stiegen die nominalen Tariflohne
und die Effektivverdienste erstmals seit Jahren wieder kriftiger an. Die Bruttolohne und -gehal-
ter legten insgesamt um 4,0 vH zu. Die monetiren Sozialleistungen gingen unterdessen im
Jahr 2007 dank der positiven Arbeitsmarktentwicklung zuriick. Zwar wirkten die Anhebung der
gesetzlichen Renten um 0,54 vH zum 1. Juli und die Einfiihrung des Elterngelds erhdhend. Dem
standen aber aufgrund der im Jahresverlauf abnehmenden Zahl der Empfanger deutlich geringere
Leistungen beim Arbeitslosengeld und beim Arbeitslosengeld II gegeniiber.

Die geleisteten Sozialbeitridge stiegen trotz der guten Einkommensentwicklung nur moderat an.
Hier machte sich die Beitragssatzsenkung zur Arbeitslosenversicherung um 2,3 Prozentpunkte be-
merkbar, welche die Erhohungen bei den Beitragssidtzen zur Gesetzlichen Krankenversicherung
um 0,6 Prozentpunkte und zur Gesetzlichen Rentenversicherung um 0,4 Prozentpunkte mehr als
kompensierte. Kriftiger als die Arbeitnehmerentgelte expandierten, wie bereits in den Vorjahren,
die Unternehmens- und Vermogenseinkommen (+ 4,7 vH). Die geleisteten Einkommensteuern er-
hohten sich deutlich und wirkten sich ddmpfend auf die verfiigbaren Einkommen aus, die insge-
samt um 2,1 vH zunahmen.

79.  Bedingt durch die Konsumzuriickhaltung der Verbraucher im ersten Halbjahr stieg die Spar-
quote der privaten Haushalte in diesem Jahr um 0,4 Prozentpunkte auf 10,9 vH der verfiigbaren
Einkommen. Die sehr hohen Zuwachsraten von Vertragsabschliissen bei staatlich geforderten Al-
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tersvorsorgeprodukten — Riester-Rente, Riirup-Rente und Betriebliche Altersversorgung — deuten
darauf hin, dass ein groBer Teil der Einkommenszuwichse zundchst zur Altersvorsorge verwendet
wurde. Kurzfristige Anlagen in Termingelder waren vor dem Hintergrund steigender Zinsen im
Rahmen der Geldvermdgensbildung ebenfalls gefragt. Die Sachvermdgensbildung verringerte sich
aufgrund der zuriickhaltenden Entwicklung im Eigenheimbau geringfiigig. Mit dem insgesamt et-
was hoheren Sparvolumen ging eine Reduktion der privaten Kreditaufnahme einher. Nachdem die
Verschuldung der privaten Haushalte bereits im vergangenen Jahr zuriickgegangen war, setzte sich
der Trend in diesem Jahr fort. Im Gegensatz zum Vorjahr nahm vor allem die Summe der Baukre-
dite ab, da sich der private Wohnungsbau zuletzt schwicher entwickelte. Aufgrund des leicht ge-
sunkenen privaten Schuldenstands stieg das Nettogeldvermdgen der privaten Haushalte.

3. Staatskonsum: Spirbarer Anstieg trotz restriktiver Fiskalpolitik

80. Die Konsumausgaben des Staates, die sich aus den Personalausgaben, sozialen Sachleis-
tungen sowie den Vorleistungen abziiglich der Abschreibungen und Verkaufe des Staates zusam-
mensetzen, stiegen im Jahr 2007 um 2,0 vH (Schaubild 11). Insbesondere bei den staatlichen Vor-
leistungen und bei den sozialen Sachleistungen konnte ein deutlicher Zuwachs beobachtet werden.
Im Bereich der sozialen Sachleistungen nahmen die Ausgaben flir Medikamente aufgrund der ge-
stiegenen Verordnungsmengen besonders kriftig zu. Die 6ffentlichen Personalausgaben, welche
mehr als ein Drittel der Konsumausgaben des Staates ausmachen, stiegen dagegen nur geringfiigig.
Der negative Trend der letzten Jahre wurde jedoch durchbrochen, da sich der Personalabbau im
offentlichen Dienst in diesem Jahr etwas verlangsamte. Zudem konnten die Arbeitnehmer des 6f-
fentlichen Dienstes geringfligige Gehaltssteigerungen in Form von hoheren Sonderzahlungen ver-
zeichnen.

Schaubild 11

Entwicklung der Konsumausgaben des Staates"?
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81. Um die Ausrichtung der Fiskalpolitik im Jahr 2007 zu ermitteln, ist eine Betrachtung al-
lein des Staatskonsums nicht ausreichend. Neben konsumtiven Ausgaben kann die Finanzpolitik
auch iiber die Steuerung der staatlichen Investitionsausgaben sowie durch Anderungen von Steu-
ern, Sozialbeitrdgen oder staatlichen Transferleistungen in den Wirtschaftskreislauf eingreifen und
konjunkturelle Impulse setzen. Als MaB fiir die Ausrichtung der Fiskalpolitik wird stattdessen auf
die Verdnderung des konjunkturbereinigten Primérsaldos zuriickgegriffen. Mit Hilfe der Konjunk-
turbereinigung werden zyklische Schwankungen (,,automatische Stabilisatoren®) eliminiert, so
dass diese Kennziffer Aufschluss iiber die fiskalpolitische Aktivitit des Staates geben kann. Legt
man diesen Indikator zugrunde, so zeigt sich, dass sich die seit dem Jahr 2003 beobachtbare re-
striktive Ausrichtung der Finanzpolitik in diesem Jahr fortgesetzt hat. Der konjunkturbereinigte
Primérsaldo erhohte sich in diesem Jahr deutlich um 1,4 Prozentpunkte auf 1,8 vH in Relation zum
nominalen Produktionspotenzial. Hierzu trug im Gegensatz zu fritheren Jahren verstirkt die Ein-
nahmeseite bei. Insbesondere die Erh6hung der Umsatzsteuer wirkte sich positiv auf die Verbesse-
rung der strukturellen Primédreinnahmen aus. Zudem trat in diesem Jahr ein ganzes Biindel von ge-
setzlichen Regelungen bei der Einkommensteuer in Kraft, die — zusammen mit Rechtsdnderungen
aus den vorangegangenen Jahren — fiir eine Verbreiterung der Bemessungsgrundlage sorgten und
zu einer restriktiven Finanzpolitik fiihrten. Auf der Ausgabenseite bewirkte der Riickgang der akti-
ven Arbeitsmarktpolitik leicht restriktive Impulse, die aber durch die gestiegenen dffentlichen In-
vestitionsausgaben ausgeglichen wurden. Insgesamt zeigt sich, dass die restriktive Ausrichtung der
Fiskalpolitik im Jahr 2007 wesentlich von der Umsatzsteuererhfhung ausging.

4. Ausrustungsinvestitionen: Weiterhin sehr dynamische Entwicklung

82. Der seit dem Jahr 2004 zu beobachtende Aufschwung der Ausriistungsinvestitionen setzte
sich in diesem Jahr mit hoher Dynamik fort (Schaubild 12, Seite 54). Die fortwihrende Nachfrage
aus dem Ausland und die positiven Absatzperspektiven im Inland schiirten die Investitionsbereit-
schaft der Unternehmen. Umfrageergebnisse des KfW-Mittelstandsmonitors zeigten zudem, dass
der Aufschwung nicht mehr nur grofe, global agierende Unternehmen betraf, sondern ebenso klei-
nere, eher binnenwirtschaftlich ausgerichtete Unternehmen erfasste. Die giinstigen Abschreibungs-
bedingungen fiir bewegliche Anlagegiiter, die mit dem Beginn der Unternehmensteuerreform im
nichsten Jahr auslaufen, stiitzten das Investitionsklima zusitzlich. So lag der Satz der degressiven
Abschreibung im laufenden Jahr noch bei 30 vH oder maximal dem Dreifachen des Satzes der
linearen Abschreibung. Insbesondere im zweiten Halbjahr wurde die letztmalige Gewdhrung die-
ses Steuervorteils genutzt. Uber das ganze Jahr diirfte sich die Hohe dieses Vorzieheffekts auf et-
wa 4 Mrd Euro belaufen haben. Bei robustem Zuwachs der Unternehmens- und Vermdgensein-
kommen weiteten sich die Ausristungsinvestitionen insgesamt kréftig um 10,7 vH aus.

Die steuerlich vorteilhaften Abschreibungsbedingungen gelten nicht fiir die Sonstigen Anlagen,
so dass sich in dieser Verwendungskomponente kein expliziter Nachfrageimpuls zeigte. Bei ho-
hem Aktualisierungs- und Modernisierungsbedarf im Softwarebereich stiegen die Aufwendungen
fiir Sonstige Anlagen jedoch ebenfalls spiirbar um 4,6 vH.

Die deutliche Produktionsausweitung der letzten beiden Jahre ging mit einer sehr hohen Kapazi-
tatsauslastung im Verarbeitenden Gewerbe einher. Sie lag in den ersten drei Quartalen des Jah-
res 2007 bei 87,0 vH und damit {iber dem langfristigen Durchschnitt der Jahre 1996 bis 2006 von
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84,1 vH. Bei weiterhin kréftigen Zuwéchsen in den Geschiftsabschliissen stieg damit das Verhalt-
nis zwischen Bestellvolumen und verfligbarer Produktionskapazitit, der sogenannte Order-
Capacity-Index, weiter und erreichte den hochsten Wert seit der deutschen Vereinigung. Ange-
sichts des liberdurchschnittlich hohen Auslastungsgrads und des sehr reichlichen Auftragsbestands
der Unternehmen stellten Kapazititserweiterungen ein zunehmend bedeutenderes Investitionsmo-
tiv dar. Rationalisierungsmaf3nahmen traten gemdfl der Herbstumfrage 2007 des Deutschen Indust-
rie- und Handelskammertages (DIHK)) im Vergleich dazu in den Hintergrund.

Schaubild 12

Entwicklung der Ausriistungsinvestitionen"
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83. Die hohe konjunkturelle Grunddynamik spiegelte sich in der Stimmung der Unternehmen
wider. Der ifo-Geschaftsklimaindex erreichte zum Jahreswechsel und in der ersten Jahreshalf-
te 2007 die hochsten Werte seit der deutschen Vereinigung. Insbesondere die Geschiftslage wurde
ausgesprochen positiv beurteilt und reflektierte damit die hohe Ertragskraft und gesunde wirt-
schaftliche Verfassung der Unternehmen in Deutschland. Die Erwartungen an die zukiinftige Ent-
wicklung waren ebenfalls sehr optimistisch. Erst zur Jahresmitte triibten sich die Aussichten vor
dem Hintergrund der Unsicherheiten beziiglich der Folgen der US-Hypothekenkrise etwas ein.
Speziell die Exporterwartungen lieen im Sommer nach, blieben aber bis zum Herbst dieses Jahres
per saldo positiv.

Der Einkaufsmanagerindex fiir das Verarbeitende Gewerbe bewegte sich bis Oktober dieses Jah-
res oberhalb der Schwelle von 50 Punkten und deutete damit auf eine weitere Expansion dieses
Sektors hin. Noch optimistischer zeigten sich zur Jahresmitte die Einkaufsmanager aus dem
Dienstleistungsbereich. Insgesamt zeichneten die Stimmungsindikatoren damit ein positiveres Bild
als die harten Daten.
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84. Von Seiten der Finanzierung stand einer weiteren Ausdehnung der Investitionen der nicht-
finanziellen Kapitalgesellschaften nichts entgegen. So wiesen die Ergebnisse des Bank Lending
Survey auf eine signifikante Lockerung der Kreditstandards und zudem auf eine Verengung der
Margen fiir Unternehmenskredite bis zur Jahresmitte hin. Mit dem Ubergreifen der US-Hypothe-
kenkrise auf den Bankensektor in Deutschland setzte sich die Entspannung bei den Kreditverga-
bebedingungen jedoch nicht fort. Allerdings fiel die Verschiarfung der Kreditbedingungen im Ok-
tober im Unterschied zu den anderen Staaten des Euro-Raums marginal aus und betraf nur die
langfristigen Kredite an grole Unternehmen, das heifit, sowohl kurzfristige Kredite als auch klei-
nere und mittlere Unternehmen waren nicht davon beriihrt. Die weitgehend abgeschlossene Kon-
solidierung der Unternehmensbilanzen und die gute Konjunktur und Ertragslage schufen ihrerseits
weiteren Spielraum fiir die Finanzierung neuer Projekte. Die Finanzierungsbedingungen blieben
daher bis zur Jahresmitte insgesamt giinstig, wenngleich die Kapitalmarktzinsen im Zuge der Zins-
erh6hungen der Européischen Zentralbank stiegen.

Die klassische Form der Aulienfinanzierung der Unternechmensinvestitionen iiber Banken nahm
trotz der expansiveren Kreditangebotspolitik der Banken, der guten Konjunkturentwicklung und
hoher Investitionen nur moderat zu. Die Kosten der Mittelbeschaffung am Anleihemarkt erhohten
sich hauptséchlich infolge der geldpolitischen Straffung. Im Zuge der US-Hypothekenkrise weitete
sich jedoch die Zinsspanne zwischen Anleihen fiir Unternehmen mit sehr guter Bonitét gegeniiber
denen fiir Unternehmen mit mittlerer bis geringer Bonitdt aus. Die Finanzierung iiber Unterneh-
mensanleihen spielte, trotz eines Anstiegs der entsprechenden Emissionen, fiir den Unternehmens-
sektor insgesamt aber weiterhin keine bedeutende Rolle.

Die Innenfinanzierung wurde durch die weiterhin kréftige Zunahme der Unternehmens- und Ver-
mogenseinkommen erleichtert. Die Innenfinanzierungsquote, das heift der Anteil der Innenfinan-
zierung an der gesamten Vermogensbildung, diirfte sich in diesem Jahr auf einem ebenso hohen
Niveau bewegt haben wie im Jahr 2006, als sie gemdf3 der Finanzierungsrechnung der Deutschen
Bundesbank knapp 80 vH betrug. Trotz der lebhaften Investitionstitigkeit konnte der Finanzie-
rungsbedarf der Unternehmen somit weiterhin zu einem iiberwiegenden Teil aus eigenen Mitteln
gedeckt werden. Dabei ist zu erwarten, dass sich der Finanzierungssaldo — die Innenfinanzierung
abziiglich Bruttoinvestitionen und Nettozugang an nichtproduzierten Vermdgensgiitern — aufgrund
der kriftigen Zunahme der Investitionen verringerte.

5. Heterogene Entwicklungen in der Bauwirtschaft

85. Nachdem im vergangenen Jahr die mehrjihrige Talfahrt der Bauwirtschaft gestoppt worden
war, leisteten die Bauinvestitionen auch in diesem Jahr wieder einen positiven Beitrag zum Zu-
wachs des Bruttoinlandsprodukts. Die Entwicklung im ersten Halbjahr verlief dabei sehr unbe-
standig: Zu Jahresbeginn kam es gegeniiber dem Vorquartal durch die sehr milde Witterung zu-
ndchst zu einem geringeren als saisoniiblichen Riickgang der Bautétigkeit, der im Friihjahr wie-
derum durch einen schwicheren Anstieg als gewohnlich weitgehend ausgeglichen wurde. Im wei-
teren Jahresverlauf setzte sich dann der Aufwirtstrend aus dem Vorjahr, dessen Dynamik im letz-
ten Jahr durch Sondereffekte iiberzeichnet gewesen war, mit gedimpftem Tempo fort, so dass die
Bauinvestitionen insgesamt im Jahr 2007 um 2,6 vH zulegten (Schaubild 13, Seite 56).
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Schaubild 13

Entwicklung der Bauinvestitionen in Deutschland”
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86. Der Wohnungsbau wurde zu Beginn des Jahres noch von den hohen Auftrigen aus dem
Vorjahr begiinstigt: Aufgrund der Umsatzsteuererhohung waren viele Bauprojekte im Jahr 2006
begonnen, wegen der insgesamt starken Nachfrage nach Baudienstleistungen aber nicht zum Jah-
resende beendet worden. Der aullergew6hnlich milde Winter ermdglichte jedoch die Fertigstellung
im ersten Quartal des Jahres 2007. Im weiteren Verlauf des Jahres fehlten dann allerdings die Fol-
geauftrige, da die positiven Sondereffekte mit der Abschaffung der Eigenheimzulage zum 1. Ja-
nuar 2006 und den Vorzieheffekten aus der Umsatzsteuererh6hung ausliefen. Ebenfalls ddmpfend
wirkte die Abschaffung der degressiven Abschreibung fiir Mietwohngebdude sowie das mancher-
orts noch bestehende Uberangebot an Wohnungen. Die Anzahl der Baugenehmigungen sank auf
den niedrigsten Stand seit der deutschen Vereinigung, und der Neubau von Wohnungen verzeich-
nete infolgedessen einen deutlichen Riickgang. Ebenfalls eine geringere Nachfrage gab es im Be-
reich der energetischen Sanierung von Gebduden. Diese den Wohnungsbestand betreffenden In-
vestitionen, auf die wohl rund die Hilfte aller Wohnungsbauinvestitionen entfallen, werden durch
giinstige Kredite der KfW-Bankengruppe gefordert. Im spiteren Jahresverlauf nahm jedoch die
Investitionsbereitschaft der privaten Haushalte als Folge der guten Einkommensperspektiven und
der noch immer recht giinstigen Realzinsen zu und regte die Bauaktivitit wieder leicht an.

87. Die dynamische Entwicklung der Auftragseingiinge und die damit einhergehende hohe Aus-
lastung bestehender Produktionskapazititen verlichen dem gewerblichen Bau spiirbar Auftrieb.
Die Kapazititserweiterungen in der Industrie fithrten zu kréftigen Produktionssteigerungen im
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Hochbau. Insbesondere der Bau von Fabrik- und Werkstattgebduden sowie neuer Handels- und
Lagergebdude legte zu. Vom Biirogebdudebau kamen dagegen geringere Impulse, da der vorhan-
dene Biiroraum aufgrund der hohen Leerstéinde der jiingeren Vergangenheit noch ausreichend war,
um die leicht anziehende Nachfrage zu decken. Gestiitzt wurde der gewerbliche Bau durch die
gute Ertragslage und die damit einhergehenden hohen Eigenmittel der Unternehmen.

88. Die Offentlichen Bauinvestitionen wurden wie schon im Vorjahr deutlich ausgeweitet,
nachdem der Staat die Investitionen zuvor iiber mehrere Jahre deutlich zuriickgefahren hatte.
Mafgeblich fiir diese Trendwende war die gute Finanzlage der Kommunen, die mit einem Anteil
von rund 60 vH des Bauvolumens Haupttriager der 6ffentlichen Investitionen sind. Die sehr positi-
ve Konjunkturentwicklung hatte zu einer merklichen Erh6hung der kommunalen Steuereinnahmen
gefiihrt. Zudem regte die seit Anfang des Jahres durch Kredite der KfW-Bankengruppe geforderte
energetische Sanierung kommunaler Gebdude die staatliche Bautdtigkeit zusétzlich an. Auch die
Lander und der Bund erhohten die Investitionsausgaben, nachdem sich unter anderem durch die
zusitzlichen Einnahmen aus der Umsatzsteuererh6hung eine weitere Entspannung ihrer Haushalts-
lage abgezeichnet hatte.

6. AulRenwirtschaft: Ein Motor der Konjunktur

89. Das auflenwirtschaftliche Umfeld, das trotz der US-Hypothekenkrise von einer kréftigen
Zunahme der wirtschaftlichen Aktivitit geprigt war, stiitzte erneut die konjunkturelle Entwick-
lung. Zwar nahm die Nachfrage aus den Vereinigten Staaten ab, aber die hohe wirtschaftliche Dy-
namik in den fiir die deutschen Exporteure wichtigen europdischen Absatzmérkten konnte diesen
Riickgang mehr als kompensieren. Hier machte sich die gegeniiber den iibrigen Léndern des Euro-
Raums in den letzten Jahren aufgrund einer giinstigen Preis- und Kostenentwicklung stark verbes-
serte Wettbewerbsfahigkeit zusitzlich positiv bemerkbar. AuBerdem profitierten die deutschen
Unternehmen von einer weltweit hohen Nachfrage nach Investitionsgiitern einschlieBlich Kraft-
fahrzeugen, da in Deutschland der Investitionsgiiteranteil an der Gesamtausfuhr mit etwa 45 vH
hoher ausfillt als in den meisten anderen Léndern. Dank des attraktiven Giitersortiments zeigte
sich die deutsche Wirtschaft weniger anfillig fiir Wechselkursverschiebungen. So diirften die Ef-
fekte der Abwertung des US-Dollar in diesem Jahr geringer ausgefallen sein, als es die Berech-
nungen flir die Vergangenheit ergaben (JG 2004 Ziffern 824 ff.). Das heilit, die Aufwertung des
Euro gegeniiber dem US-Dollar um knapp 10 vH dirfte die Exporte um weniger als
2 Prozentpunkte geddmpft haben, zumal die Reaktionen erst mit Zeitverzug zur vollen Geltung
kommen.

Neben den Investitionsgiitern waren im Ausland auch Vorleistungs- und Konsumgiiter zunehmend
gefragt, so dass der Zuwachs der Exporte von Waren und Dienstleistungen insgesamt mit einem
Anstieg um 8,2 vH erneut kriftig ausfiel (Schaubild 14, Seite 58). Allerdings konnte das Expansi-
onstempo nicht ganz an die sehr hohen Werte aus dem Vorjahr ankniipfen; der leichte Riickgang
im ersten Quartal 2007 darf dabei nicht tiberbewertet werden, da teilweise Exporte aus dem ersten
Halbjahr des Jahres 2006 erst im letzten Quartal verbucht wurden und dessen Niveau somit iiber-
zeichnet ist.
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Schaubild 14

Entwicklung des AuBenhandels
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Die Importe von Waren und Dienstleistungen legten im Vergleich zu den Exporten etwas weniger
stark zu. Mal3geblich fiir den Anstieg war vor allem der erhohte Bedarf an Vorleistungsgiitern, der
wiederum eng mit der Zunahme der Exporttitigkeit verkniipft war (JG 2004 Ziffern 465 ff.). Da-
gegen bremste insbesondere die Umsatzsteuererhdhung die Nachfrage nach ausldndischen Kon-
sumgiitern. Der aullergewdhnlich milde Winter und die angesichts der stetigen Energieverteuerung
verstarkten Bemiihungen zur Einsparung von Energietrdgern fiihrten dariiber hinaus zu einem
Riickgang der Einfuhr von Brennstofferzeugnissen. Mit dem Anziehen der Konsumnachfrage im
Inland gewannen die Importe im spiteren Jahresverlauf wieder an Fahrt und nahmen im Jahres-
durchschnitt um 6,5 vH zu.

Die Spanne zwischen Exporten und Importen weitete sich damit abermals aus. Der Wachstumsbei-
trag des Aullenhandels war somit erneut positiv und trug mit 1,2 Prozentpunkten zum Zuwachs
des Bruttoinlandsprodukts bei. Der Leistungsbilanziiberschuss stieg von 117 Mrd Euro im
Jahr 2006 auf 149 Mrd Euro in diesem Jahr.

90. Eine Aufgliederung der Warenausfuhr nach Regionen ldsst erkennen, dass der Zuwachs
der Exporttatigkeit von einer kriftigen Zunahme der Nachfrage sowohl innerhalb als auch auf3er-
halb des Wahrungsraums getragen wurde (Tabelle 12). Besonders dynamisch gestalteten sich die
Umsitze mit den neuen EU-Mitgliedstaaten aus Mittel- und Osteuropa. Erdol exportierende Lén-
der wie Russland, Norwegen und die OPEC-Lénder fragten verstarkt deutsche Waren nach. Der
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Warenhandel mit den Vereinigten Staaten und Japan ging dagegen in den Monaten Januar bis Au-
gust gegeniiber dem gleichen Zeitraum im Vorjahr zurtick.

Entwicklung des deutschen AuRenhandels nach Landern und Landergruppen®
Veranderung gegeniiber dem Vorjahreszeitraum in vH

Land/Landergruppe 2336611
in vH??
]nsgesamt‘” ........................ 100
Frankreich®” ..........ccoovevei... 9,5
Ttalien ....cccoooveveveiiieiieeeeees 6,6
Niederlande .......ccccvvveevveeeennnnn. 6,3
Belgien und Luxemburg ........... 5,7
OSterreich ..., 55
Spanien .........cccoceeeveneeneinnens 47
Finnland .........cccooovviiiiiee. 1,0
Portugal ......ccccoveinieiniieinine 0,8
Griechenland ............cccceeeeenne.. 0,8
Irland ....ccooooviiieiie, 0,7
SIOWENIeN .....evveeeeeeeeieeeiee, 0,4
Euro-Raum .........cccooevvvviennnnnn, 42,2
Vereinigtes Konigreich ............ 7,2
Schweden .........ccoovvevvieeiceneen, 2,1
Déanemark .......ccccooevvveveeeen.. 1,6
EU-16 oo 53,1
Mittel- und osteuropéische
EU-Mitgliedstaatenéj .............. 10,1
Europdische Union (EU-27) ..... 63,3
SChWEIZ ..o 3,9
0,7
8,7
1,6
0,7
Lateinamerika’ ...........ccooovee... 2,1
Ostasiatische
Schwellenldnder® ............... 3,2
China .....oooeveiieieeeeeeeeeeee 3,1
Indien ....cooooveeviiiiiiiieeeee, 0,7
Russische Foderation ............... 2,6
Stidafrika .....c.ooovveveiiiiiiine, 0,8
Turkei ... 1,6
Australien ...........ccocveeeeeeeennnn. 0,6
OPEC-Linder” .........cc. 2,4
Ubrige'” ... 3,9
Nachrichtlich:

Insgesamt, Mrd Euro .............

2004

10,1
7,7
6,3

10,7

14,5

12,2

12,0
9,5
59

12,7

14,5

10,3

10,1
7.9

10,5
0,8
9,5

10,0
9,5
73

15,0
52
7,0
0,7

13,0

8,0
14,9
34,6
23,7
20,4
33,2
10,7
19,2

9,4

731,54

Ausfuhr

2005

75
6,3
4,6
4,9
8,0
7,6
10,4
11,2
9,4
3,2
12,1
10,6
6,9
0,7
9,6
9,9
6,2

12,7
7,1
6,1

10,8
6,8
4,9

11,9

15,0

4,2
1,2
27,5
15,3
9,9
8,6
78
15,9
79

786,27

2006

13,6
75
10,2
153
76
143
4.4
133
0,4
12,5
20,8
17,4
9,9
7.2
9,0
15,0
9,7

23,8
11,7
17,4
16,2
12,5

4,1
17,3
14,6

14,1
29,4
51,8
35,2
10,3
12,4

9,2
10,3
21,4

893,04

2007

Jan/Aug”

11,5
11,6
11,6
10,8
11,4

9,1
17,5
13,3

2,2
12,4
11,3
25,9
11,8
10,2
17,6

8,8
11,7

18,4
12,7
11,1
231

- 24

-22

19
115

9,7
14,0
18,7
33,5

11

53
11,3
111
17,3

637,39

Anteil

2006

in vH?

100
8,5
5,6
83
4,9
41
2,7
11
06
03
23
04

38,8
5,6
18
14

47,6

10,1
57,7
34
2,7
6,7
33
0,5
2,5

4,3
6,8
0,6
4,1
0,6
13
0,2
18
3,5

2004

7,7
6,2
4,1
9,2
10,3
12,0
55

- 8,0
2,0
8,4

-29
6,8
8,7
7,3
1,9
6,9

11
59
12,3
- 87
3,8
9,7
-16
12,7

12,4
21,7
12,2
14,8
15,1
10,1
20,5
13,8

59

575,45

Einfuhr

2005

9,1
4,2
1,9
12,2
9,0
8,4
3,7
28,1
-10,9
11,2
1,8
4,6
6,7
13,4
10,9
4,7
7,5

4,5
7,0
515
23,1
2,7
0,9
10,4
21,0

58
24,6
15,2
36,4

6,3

5,2

- 16
37,7
383

628,09

2006

16,9
15,6
14,1
17,2
15,4
16,3

9,7

7,0

1,7
12,7
11,5
23,5
14,7

4,5
14,1

4,6
13,0

199
14,2
11,5
30,1
17,7
10,3
45,9
35,4

15,6
22,3
23,8
34,7
20,3

9,9
28,9
16,7
22,6

Tabelle 12

2007
Jan/AugS)

72
10,5
10,9

6,1
20,4
12,0
111

1,6

4,6

3,3

6,9
153
10,5

6,4
13,5

7,9
10,0

18,0
11,4
19,4
-14,3
-39
1,6

= &Y
9,0

-61
11,2
14,5

-10,4

4,1
6,4
4,6
- 6,7
6,8

733,99 507,73

1) Spezialhandel nach Bestimmungs-/Ursprungsldndern.— 2) Anteil an der Gesamtausfuht/-einfuhr.— 3) Vorldufige Ergebnisse.— 4) Ein-
schlieBlich des nicht zuordenbaren Intrahandels, der nicht ermittelten Bestimmungs-/Ursprungsldnder, des Schiffs- und Luftfahrzeugbedarfs
sowie der Zuschitzungen fiir Meldebefreiungen.— 5) EinschlieBlich Réunion, Guadeloupe, Martinique, Franzosisch-Guyana.— 6) Bulgarien,
Estland, Lettland, Litauen, Malta, Polen, Ruménien, Slowakei, Tschechische Republik, Ungarn, Zypern. Ohne Slowenien.— 7) Mittel- und
Stidamerika (ohne Venezuela).— 8) Hongkong (China), Malaysia, Siidkorea, Singapur, Taiwan, Thailand.— 9) Algerien, Angola, Indonesien,
Irak, Iran, Katar, Kuwait, Libyen, Nigeria, Saudi-Arabien, Venezuela, Vereinigte Arabische Emirate.— 10) Entwicklungslénder: Afrika (ohne
Angola und Republik Siidafrika), Asien (ohne Indien, Japan, Ostasiatische Schwellenldnder und China); Liechtenstein; Mittel- und osteuro-
pdische Lander (ohne Russische Foderation); Neuseeland; ohne OPEC-Lénder; Ozeanien. Nicht ermittelte Lénder und Gebiete, Gronland,
St. Pierre und Miquelon, Schiffs- und Luftfahrzeugbedarf.
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7. Entstehungsseite: Industrieproduktion wesentlicher Treiber der Dynamik

91. Als wichtigster Treiber der gesamten Wirtschaftsleistung stellte sich die Industrieproduk-
tion dar, die in den ersten acht Monaten gegeniiber dem entsprechenden Vorjahreszeitraum um
7,1 vH zulegte. Die Produzenten von Vorleistungs- und Investitionsgiitern verbuchten mit Zu-
wachsraten von 8,6 vH und 8,3 vH die hochsten Produktionssteigerungen. Hohe Auftragseingénge
gleichermallen aus dem Inland wie aus dem Ausland hatten diese kréiftige Entwicklung angeregt.
Die Produktionsausweitung bei Konsumgiitern, die insgesamt eine geringere Exportquote aufwei-
sen und daher stirker von der Binnennachfrage abhéngen, fiel mit einem Zuwachs von 3,0 vH et-
was geringer aus. Nach einem starken Produktionsanstieg zu Jahresbeginn reagierten die Konsum-
giiterproduzenten auf die nur schleppende Erholung der Verbrauchernachfrage in Folge der Um-
satzsteuererhohung mit einer leichten Abwirtskorrektur bei der Herstellung von Konsumgiitern.

Die in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen ermittelte Wertschépfung, ein weiteres und
umfassendes Mal fiir die gesamtwirtschaftliche Aktivitét, stieg im Jahresdurchschnitt um 2,9 vH.
Als Haupttriebkraft der Dynamik erwies sich erneut das Verarbeitende Gewerbe mit einem Zu-
wachs von 6,5 vH. Wesentlich gestiitzt wurde diese Entwicklung von der unverdndert starken
Nachfrage aus dem Ausland. Vor allem im Maschinenbau wurden auBlergewohnlich hohe Auf-
tragseingdnge notiert. Ebenfalls deutliche Zuwachsraten verzeichnete die Wirtschaftsleistung im
Baugewerbe (+3,3 vH), wobei sich die Dynamik in diesem Sektor nach einem guten Jahresauftakt
im weiteren Jahresverlauf merklich abschwichte.

Der Zuwachs der Wertschopfung im Dienstleistungsbereich betrug lediglich 2,1 vH. Dieser im
Vergleich zum Verarbeitenden Gewerbe moderate Zuwachs der Wertschopfung spiegelte sich in
den meisten Dienstleistungsbereichen wider. Der mit einem Anteil von knapp 30 vH an der gesam-
ten Wertschopfung bedeutendste Dienstleistungsbereich Finanzierung, Vermietung und Unter-
nehmensdienstleistungen verzeichnete einen Zuwachs von 3,2 vH. Die Wertschépfung der priva-
ten und dffentlichen Anbieter von Dienstleistungen, die rund 22 vH zur Wirtschaftsleistung beitru-
gen, stagnierte und war damit wesentlich dafiir verantwortlich, dass die Entwicklung im Dienst-
leistungsbereich weniger schwungvoll ausfiel als im Produzierenden Gewerbe. Die Giitersteuern
abziiglich der Subventionen gingen um 0,5 vH zuriick, so dass der Zuwachs des Bruttoinlandspro-
dukts etwas niedriger ausfiel als der Anstieg der Bruttowertschopfung.

8. Preisniveauentwicklung durch Sondereffekte gekennzeichnet

92. In den ersten neun Monaten des Jahres 2007 lag die Inflationsrate — gemessen am Harmoni-
sierten Verbraucherpreisindex (HVPI) — durchschnittlich bei 2,0 vH. Trotz der Erhdhung der Um-
satzsteuer und der Versicherungssteuer fiel der Durchschnittswert des HVPI in den ersten neun
Monaten im Vergleich zum Vorjahreszeitraum sogar um 0,1 Prozentpunkte niedriger aus. Fiir den
nationalen Verbraucherpreisindex (VPI) wurde im selben Zeitraum eine Inflationsrate von 1,9 vH
errechnet (Schaubild 15).

Die Unterschiede zwischen dem nationalen VPI und dem HVPI fiir Deutschland sind zum einen
auf den kleineren Erfassungsbereich des HVPI zuriickzufiihren, der sich in diesem Jahr stirker auf
die Ergebnisse auswirkte. So sind im VPI zum Beispiel die Aufwendungen fiir das Wohnen im
eigenen Heim durch Mietidquivalente enthalten, die der HVPI derzeit noch nicht enthilt. Diese
Komponente wirkte tendenziell ddmpfend auf die Entwicklung des VPI. Ferner gehen bei der Be-
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rechnung des HVPI die Energickomponenten mit einem hoheren Gewicht ein, was in den ersten
Monaten dieses Jahres einen stirkeren Anstieg des HVPI zur Folge hatte.

Schaubild 15

Entwicklung der Verbraucherpreise in Deutschland

Veranderung gegeniiber dem entsprechenden Vorjahresmonat

VH vH
3,0 3,0
25 25

HVPI1), ingesamt

2,0

2,0

)
.
/ .

VP,

ingesamt

0,5 0,5

2004 2005 2006 2007

1) Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI) 2005 = 100.- 2) Nationaler Verbraucherpreisindex (2000 = 100).— 3) HVPI ohne Energie und unverarbeitete
Nahrungsmittel.
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93. Die Erh6éhung der Umsatzsteuer zum 1. Januar 2007 spielte eine maligebliche Rolle fiir die
Preisniveauentwicklung in Deutschland. Dieser Effekt war vor allem an einem deutlichen Anstieg
der Kerninflationsrate abzulesen. Die deutsche Kerninflationsrate — HVPI ohne Energie und un-
verarbeitete Nahrungsmittel — erhohte sich im Januar um 0,7 Prozentpunkte und lag damit im
Durchschnitt der ersten neun Monate bei 2,0 vH, gegeniiber 0,8 vH im vergleichbaren Zeitraum
des Jahres 2006. Alles in allem war die Wirkung der Umsatzsteuererh6hung im Hinblick auf die
tatsichliche Preisniveauentwicklung geringer als erwartet. Bei voller Uberwilzung wurde mit ei-
nem Anstieg von 1,4 Prozentpunkten gerechnet. Indes erhdhte sich die Kerninflation, selbst unter
Bertiicksichtigung aller Preissteigerungen, in den ersten neun Monaten lediglich um 1,2 Prozent-
punkte. Dies konnte ein Indiz dafiir sein, dass es zu keiner vollstindigen Uberwilzung der Um-
satzsteuer in diesem Zeitraum kam.

94. Zudem wurde die Preisniveauentwicklung erneut ma3geblich vom Verlauf der Energiepreise
beeinflusst. Wihrend im ersten Quartal die niedrigen Olpreise die allgemeine Preisentwicklung
ddmpften, kam es ab dem zweiten Quartal wieder zu hoheren Inflationsraten aufgrund der Rohdl-
verteuerung. Die deutliche Aufwertung des Euro konnte diesen Effekt nur leicht abmildern. Der
Einfluss der Energiepreisentwicklung zeigte sich ebenfalls am Verlauf der Einfuhrpreise und der
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Erzeugerpreise (Schaubild 16). Wihrend diese zundchst zum Anfang des Jahres deutlich zuriick-
gingen, stiegen sie aufgrund der anziehenden Energiepreise im Laufe des Jahres abermals an.

Schaubild 16

Entwicklung der AuBenhandelspreise, Rohstoffpreise und Erzeugerpreise

Verénderung gegenuber dem entsprechnenden Vorjahresmonat

vH AuBenhandelspreise und Rohstoffpreise vH
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Einfuhrpreisez)

. HWWi-Index" (linke Skala) o

’ (rechte Skala, gestaucht)
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1) HWWI-Index der Weltmarktpreise fur Energierohstoffe (Kohle und Rohdl) auf Euro-Basis (2000 = 100).— 2) Index der Einfuhr- und Ausfuhrpreise
(2000 = 100).—- 3) Index der Erzeugerpreise gewerblicher Produkte (2000 = 100) nach dem Systematischen Giiterverzeichnis fir Produktionsstatisti-
ken, Ausgabe 2002. Die Zahlen in Klammern geben das jeweilige Gewicht am Gesamtindex zum Zeitpunkt des Basisjahres in vH an.
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Dariiber hinaus wurden saisonunabhingige Preiserhohungen bei Nahrungsmitteln verzeichnet.
Dampfend wirkte hingegen die Preisentwicklung bei der Nachrichteniibermittlung.

Exkurs: Gegenwartige Wirtschaftsentwicklung — Ausdruck eines héheren Potenzial-
wachstums oder nur zyklische Erholung?

95. Nach Jahren der Stagnation hat die wirtschaftliche Entwicklung in Deutschland wieder spiir-
bar an Dynamik gewonnen und in den Jahren 2006 und 2007 mit hohen Zuwachsraten des Brutto-
inlandsprodukts knapp unter 3 vH iiberrascht. Gleichzeitig wurden in den letzten zwei Jahren
Hunderttausende neue Arbeitspldtze geschaffen, so dass sich auch die Lage auf dem Arbeitsmarkt
deutlich entspannte. Diese eindrucksvolle wirtschaftliche Dynamik hat eine Diskussion dariiber
angestoflen, ob hierflir mehr als rein konjunkturelle Faktoren verantwortlich sind und sich die
deutsche Wirtschaft nun insgesamt auf einem hoheren Wachstumskurs befindet. In den letzten
Jahren vollzogene Strukturreformen insbesondere auf dem Arbeitsmarkt konnten zu einer Erho-
hung des Produktionspotenzials in Deutschland gefiihrt haben. Diese Diskussion iiber die positive
Entwicklung der deutschen Konjunktur wird im Folgenden zum Anlass genommen, die Kompo-
nenten der aktuellen Wirtschaftslage zu ermitteln und Verdnderungen gegeniiber den Vorjahren
aufzudecken.

Was spricht fur zyklische Faktoren?

96. Oft wird ein Widerspruch zwischen der Hohe der Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts
und dem in der jiingsten Vergangenheit berechneten und publizierten Niveau des Potenzialwachs-
tums gesehen: Zuwachsraten des Bruttoinlandsprodukts von nahezu 3 vH seien mit den bisher er-
mittelten Potenzialwachstumsraten von knapp 1,5 vH unvereinbar, was entweder die fritheren Po-
tenzialschdtzungen oder weitergehender gleich das Potenzialkonzept als solches in Frage stelle.
Derartige Schlussfolgerungen sind jedoch falsch. Die gegenwértigen Zuwachsraten fallen zwar im
Vergleich zu den Vorjahren hoch aus, doch beinhaltet das Konzept einer normalen Auslastung der
Produktionskapazititen sowohl Zeiten, in denen es zu einer Unterauslastung kommt (wie zum Bei-
spiel in den Jahren von 2001 bis 2003 und im Jahr 2005), als auch Phasen, in denen eine iiber-
durchschnittlich hohe Auslastung vorliegt (wie zum Beispiel in den Jahren 1999 bis 2000 und in
den Jahren 2006 und 2007). Im Einklang damit ist eine Abweichung des Bruttoinlandsprodukts
von der Potenzialwachstumsrate selbst um 1,4 Prozentpunkte oder mehr — wie im Jahr 2006 zu
beobachten — historisch betrachtet keine Seltenheit. Ein Vergleich der jeweiligen Zuwachsraten
mit den jeweiligen Potenzialwachstumsraten fiir den Zeitraum der Jahre 1977 bis 2005 zeigt, dass
Abweichungen in dieser Grofenordnung hdufig, ndmlich in mehr als 20 vH aller Fille, zu beo-
bachten waren (Schaubild 17, Seite 64).

Die im jiingsten Aufschwung zu beobachtende hohe Dynamik ist noch weniger erstaunlich, weil
sich das Bruttoinlandsprodukt zuvor iiber mehrere Jahre schwicher als das Potenzialwachstum
entwickelt hatte, so dass eine gro3e negative Output-Liicke entstanden war. Um diese zu schlie-
Ben, musste das Bruttoinlandsprodukt zwingend stirker als das Produktionspotenzial zunehmen.
Durch den hohen Anstieg des Bruttoinlandsprodukts im Jahr 2006 hat sich die Output-Liicke gera-
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de erst geschlossen. Da sich negative und positive Output-Liicken im Zeitablauf ausgleichen soll-
ten, ist eine zeitweilige Fortsetzung der liber dem Potenzial liegenden Zuwachsraten nicht unplau-
sibel, sondern sogar zu erwarten. Insgesamt ist die Hohe der Differenz zwischen der Zuwachsrate
des Bruttoinlandsprodukts und der Potenzialwachstumsrate durchaus mit der Interpretation einer
zyklischen Erholung vereinbar. Eine Notwendigkeit fiir eine grundlegende Revision der Potenzial-
schitzung oder gar des Potenzialkonzepts als Ganzes lésst sich daraus nicht ableiten.

Schaubild 17

Abweichung der Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts
vom Produktionspotenzialwachstum

vH1) Prozentpunkte
6 6

Bruttoinlandsprodukt

(linke Skala)
5 ™ 5
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4 A potenzial2) 4
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|_| 0
Abweichung3)

-1 (rechte Skala) -1
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1) Verénderung gegentiber dem Vorjahr.— 2) Mittelwert der Wachstumsraten des Produktionspotenzials fiir unterschiedliche Schéatzverfahren; zu den
Einzelheiten siehe Ziffer 76.— 3) Absolute Abweichung der Zuwachsraten des Bruttoinlandsprodukts vom Produktionspotenzialwachstum in Prozent-
punkten.— a) Absolute Abweichung im Jahr 2006: 1,4 Prozentpunkte.
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97. Fir eine starke Wirkung zyklischer Faktoren spricht zudem der Entwicklungsgang der ge-
genwirtigen wirtschaftlichen Belebung (Schaubild 18): In den Jahren 2002 und 2003 war die deut-
sche Volkswirtschaft noch durch eine geringe Dynamik aller Verwendungskomponenten gekenn-
zeichnet, der positive Auflenbeitrag resultierte in erster Linie aus riickldufigen Importen. Ab dem
zweiten Quartal des Jahres 2004 regte eine sehr kriftige Expansion der Weltwirtschaft zunéchst
die Exportentwicklung an. Daraufhin sprangen auch die Ausriistungsinvestitionen an. Anfangs
waren dies zumeist Ersatzbeschaffungen, seit dem Jahr 2006 traten jedoch verstirkt Erweiterungs-
investitionen in den Vordergrund. Als letztes zogen die Privaten Konsumausgaben in der zweiten
Halfte des Jahres 2005 nach. Dieser klassische Verlauf eines von Exporten initiierten Auf-
schwungs und die Tatsache, dass der letzte zyklische Hochpunkt bereits auf den Beginn des Jah-
res 2001 datiert (Kasten 14, Seite 325 f.), deuten auf eine zyklische Erholung der deutschen Wirt-
schaft hin.
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Schaubild 18

Bedeutung einzelner Verwendungskomponenten fiir die gesamtwirtschaftliche Entwicklung
Gleitender Durchschnitt!)
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1) Errechnet aus den preisbereinigten Vierteljahresdurchschnitten (verkettete Volumenangaben) der jeweils letzten vier Quartale gegeniiber dem entsprechen-
den Vorjahreswert.— 2) EinschlieBlich Sonstige Anlagen.— 3) Exporte abztiglich Importe von Waren und Dienstleistungen.- 4) Staatliche Konsumausgaben,
Bauinvestitionen und Vorratsveranderungen.

© Sachverstandigenrat

Warum war die Wirtschaftsentwicklung in den vergangenen Jahren so schwach?

98. Das dargelegte Muster einer kriftigen zyklischen Erholung bedeutet keineswegs, dass der
Aufschwung nicht durch Reformen zusétzlich gestiitzt wurde. Um dies bewerten zu kénnen, muss
zunédchst ein Blick zuriick auf die sehr niedrigen Zuwachsraten des Bruttoinlandsprodukts der
Vergangenheit geworfen werden, wobei hier nur die Sonderentwicklungen aufgedeckt werden, die
dazu fiihrten, dass der Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts und zum Teil auch das Potenzialwachs-
tum zeitweise geringer waren, als es der grundsitzlichen Leistungsfahigkeit der Volkswirtschaft
entsprach. Insbesondere die deutsche Vereinigung ist dabei als Ursprung wirtschaftlicher Un-
gleichgewichte zu nennen, die sich seitdem nur langsam wieder abgebaut haben.

99. Im Zuge der deutschen Vereinigung kam es zundchst zu einer deutlichen Ausweitung der
Bautéatigkeit in Ostdeutschland, wo Gebdudebestand und Infrastruktur stark erneuerungsbediirftig
waren. In Westdeutschland fiihrten der Vereinigungsboom zu einer Erweiterung der Produktions-
und Biiroraumkapazititen und der Zuzug aus den ostdeutschen Léndern zu einer erhdhten Nach-
frage nach Wohnraum (JG 2002 Kasten 4). Hohe Transfers aus Westdeutschland und von der Eu-
ropdischen Union sowie staatliche Subventionen regten die Bauinvestitionsnachfrage in Ost-
deutschland zusdtzlich an. Mit dem Riickgang der finanziellen Unterstiitzungen und der vor allem
in Ostdeutschland schwicher als erhofften wirtschaftlichen Entwicklung ging die Nachfrage in der
Mitte der neunziger Jahre wieder stark zuriick (Schaubild 19, Seite 66). Die darauf folgende struk-
turelle Anpassung der Bautétigkeit auf ein Normalniveau zog sich {iber mehr als eine Dekade bis
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zum Jahr 2005 hin, wodurch sich die jahrliche Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts iiber diesen
Zeitraum durchschnittlich um 0,25 Prozentpunkte verringerte (EU-Kommission, 2007).

Schaubild 19

Baugenehmigungen in Westdeutschland und Ostdeutschland
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100. Neben der erhohten Bautétigkeit hatte der wirtschaftliche Nachfrageschock im Zuge der
deutschen Vereinigung auch einen hohen Lohnanstieg {iber den Verteilungsspielraum hinaus zur
Folge. Der Prozess der raschen Anndherung des Lohnniveaus in Ostdeutschland an den westdeut-
schen Stand ging deutlich iiber die Produktivititssteigerungen hinaus. In Verbindung mit den au-
Bergewohnlich hohen Transferzahlungen von West nach Ost verlor die deutsche Volkswirtschaft
rasch an Wettbewerbsfahigkeit, was sich bis zum Jahr 1993 in vergleichsweise niedrigen Export-
zuwachsraten bemerkbar machte. Zusitzlich verstirkt wurde der Verlust an Konkurrenzfahigkeit
durch die Aufwertung der D-Mark im Zuge der Krise des Europdischen Wechselkurssystems in
den Jahren 1992 und 1993. Mit dem Ubergang zur Europiischen Wihrungsunion konnte dieses
Defizit nur durch geringere Lohnsteigerungsraten als in den anderen Mitgliedslindern ausgegli-
chen werden. Die mehrjdhrige Lohnmoderation zur Wiedergewinnung der internationalen
Wettbewerbsfahigkeit verbesserte zwar die Angebotsbedingungen, wirkte sich aber wiederum in
niedrigeren Zuwéchsen bei den Privaten Konsumausgaben und damit ebenfalls in geringeren Zu-

wachsraten des Bruttoinlandsprodukts aus.

101. Im Unternehmenssektor hatte diec Boomphase zur Jahrtausendwende im Zuge der ,,Neuen
Okonomie* zu einer zunehmenden Verschuldung der deutschen Unternehmen gefiihrt. Im Ver-
gleich zu anderen europdischen Unternehmen war die Nettovermdgensposition der Unternehmen
stark ins Minus geraten. Mit der Korrektur an den Finanzmérkten und der Konjunkturabkiihlung
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konnten diese Positionen nicht weiter durchgehalten werden. Deshalb haben die Unternehmen in
den vergangenen Jahren ihre Bilanzen bereinigt und ihre Verschuldung abgebaut. Die damit
einhergehende Investitionszuriickhaltung driickte sich ebenfalls in niedrigeren Zuwachsraten des
Bruttoinlandsprodukts aus.

102. Diese Sondereinflisse hatten zur Folge, dass die wirtschaftliche Entwicklung in dieser Zeit
schwiécher ausfiel. Mit dem Auslaufen der Faktoren konnte die Wirtschaft aber wieder mit einer
hoéheren Rate wachsen. Ein Teil der zuletzt zu beobachtenden hohen Dynamik lésst sich somit da-
rauf zurilickfiihren, dass einige der Altlasten mittlerweile bewiéltigt worden sind.

Was hat die Potenzialwachstumsrate erhoht?

103. Zusétzlich zum Auslaufen ddmpfender Effekte aus der Vergangenheit konnten sich die in
den letzten Jahren umgesetzten Reformen positiv auf die mittel- bis langfristige Zuwachsrate des
Bruttoinlandsprodukts ausgewirkt haben. An erster Stelle ist dabei an die Reformen auf dem Ar-
beitsmarkt zu denken. So konnten vor allem die zwischen den Jahren 2003 und 2005 umgesetzten
Hartz-Reformen, darunter insbesondere die Zusammenlegung von Arbeitslosenhilfe und Sozialhil-
fe zur Grundsicherung fiir Arbeitsuchende (Hartz IV), die nicht konjunkturbedingte Arbeitslosig-
keit gesenkt und damit zu einem héheren Potenzialwachstum gefiihrt haben.

Da die Reformen allerdings erst wenige Jahre in Kraft sind und es bei derart weitreichenden Poli-
tikdnderungen zu deutlichen Wirkungsverzogerungen kommen diirfte, ist zum aktuellen Zeitpunkt
noch nicht genau einzuschitzen, in welchem Ausmal} der gegenwirtig zu beobachtende Riickgang
der Arbeitslosigkeit von den Reformen beeinflusst und damit tatsdchlich dauerhaft ist. Dennoch
lassen sich aus bestimmten Entwicklungen Indizien fir ein Wirken der Arbeitsmarktreformen
ableiten (Ziffern 481 ff.). Beispielsweise zeigt ein Vergleich der aktuellen Aufschwungphase mit
fritheren Konjunkturzyklen, dass die derzeitige wirtschaftliche Expansion beschiftigungsintensiver
verlduft. Zudem hebt sich die gegenwirtige Belebung auf dem Arbeitsmarkt in der ausgesprochen
hohen Dynamik sowohl der Zahl der Vollzeitstellen als auch der sozialversicherungspflichtigen
Beschiftigung von vorangehenden Aufschwungphasen ab.

Eine ebenfalls auffallend steile Entwicklung ist seit dem zweiten Quartal des Jahres 2006 beim
Arbeitsvolumen zu erkennen. Dies kann als Anzeichen fiir eine flexiblere Ausgestaltung des Ar-
beitsmarkts interpretiert werden. Hierzu diirfte unter anderem die Deregulierung der Leiharbeit
durch das am 1. Januar 2003 in Kraft getretene Erste Gesetz fiir moderne Dienstleistungen am Ar-
beitsmarkt gefiihrt haben. So hat sich die Zahl der Leiharbeiter seit der Umsetzung mehr als ver-
doppelt. Der Hintergrund ist, dass Leiharbeit in einem Arbeitsmarkt, der durch hohe Entlassungs-
kosten gekennzeichnet ist, fiir die Unternehmen glinstiger sein kann als ein direktes Arbeitsverhilt-
nis, selbst wenn die Lohnkosten zunéchst hoher ausfallen. Unternehmen konnten mdglicherweise
schneller bereit sein, Arbeitspldtze aufzubauen, weil ihre finanziellen Risiken bei Leiharbeit gerin-
ger ausfallen.

Insgesamt haben die Reformen dazu beigetragen, dass sich die Erwerbslosigkeit zuletzt verringert
hat und dass die Verdnderung der Beschéftigungsquote am aktuellen Rand einen positiven Beitrag
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zu einer hoheren Potenzialwachstumsrate leistet (Ziffern 711 f.). So gesehen stiitzen die Reformen
den Aufschwung und machen ihn beschéftigungsintensiver.

Zusammenfassung

104. Die klassische Abfolge des Aufschwungs, in dessen Folge sich die Output-Liicke geschlos-
sen hat, spricht dafiir, dass die aktuell sehr giinstige wirtschaftliche Lage in betrichtlichem Malle
auf zyklische Faktoren zuriickzufiihren ist. Die sehr hohen Zuwachsraten deutlich oberhalb der
Potenzialwachstumsrate stellen in diesem Zusammenhang keine auBergewohnliche Entwicklung
dar. Allerdings gibt es ebenso Hinweise darauf, dass sich auch die Potenzialwachstumsrate zuletzt
erhoht hat. So sind verschiedene didmpfende Sonderentwicklungen, die zum Teil noch aus der
deutschen Vereinigung resultieren, wie zum Beispiel der mehrere Jahre wihrende Riickgang der
Bautitigkeit, inzwischen ausgelaufen. Gleichzeitig haben die Reformen auf dem Arbeitsmarkt und
die Konsolidierung im Unternehmenssektor zu einer signifikanten Verbesserung der mittelfristigen
Wachstumsaussichten gefiihrt. Aktuelle Berechnungen zeigen dementsprechend, dass sich die Po-
tenzialwachstumsrate von 0,9 vH im Jahr 2004 auf 1,7 vH im Jahr 2007 erhoht hat (Ziffer 76,
Schaubild 9, Seite 50) und somit einen Teil der guten Wirtschaftslage erkldren kann.

I11. Die voraussichtliche Entwicklung im Jahr 2008
1. Weltwirtschaft: Lang anhaltender Aufschwung verliert an Fahrt

105. Der ungewdohnlich starke, bereits seit dem Jahr 2004 anhaltende Aufschwung der Weltwirt-
schaft hat im Jahr 2007 eine Abkiihlung erfahren. Zum einen ist es — nicht zuletzt aufgrund stei-
gender Zinsen — in einer Reihe von Lédndern, allen voran in den Vereinigten Staaten, zum Ende
eines ausgepriagten Immobilienbooms gekommen. Diese Volkswirtschaften werden im néichsten
Jahr zudem durch die in diesem Sommer eingetretene Krise auf den globalen Finanzmairkten in
ihrer Entwicklung beeintrichtigt, da ihr Wachstum in den letzten Jahren von einer zum Teil hohen
Verschuldungsneigung der privaten Haushalte getrieben worden war.

In den Vereinigten Staaten wird somit die Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts mit 2,0 vH im
ndchsten Jahr dhnlich niedrig ausfallen wie im Jahr 2007, im Euro-Raum geht die Zuwachsrate
von 2,6 vH auf 2,1 vH zuriick. Japan, das von der globalen Dynamik der letzten Jahre weniger
stark erfasst worden war, wird sich im néchsten Jahr mit 1,7 vH eher verhalten entwickeln (Tabel-
le 13).

Unter der Annahme, dass es den Notenbanken wie den grofen Finanzinstituten weiterhin gelingen
wird, die Effekte der Finanzkrise auf die Liquiditit und die Solvenz der Banken begrenzt zu hal-
ten, diirfte die Dynamik der Weltkonjunktur jedoch so stark sein, dass es im Jahr 2008 zwar zu
einer Abnahme der Zuwachsraten des globalen, zu Marktwechselkursen berechneten Bruttoin-
landsprodukts von 3,7 vH auf 3,3 vH kommen wird, nicht aber zu einem weltweiten Konjunktur-
einbruch. Da im néchsten Jahr der Anstieg des Bruttoinlandsprodukts in den wichtigsten hochent-
wickelten Landern bei rund 2 vH liegen wird, kommt vor allem den Léndern in Asien die Rolle
der globalen Konjunkturlokomotive zu. Dies gilt insbesondere fiir China, dessen Wachstum sich
zwar ebenfalls etwas verlangsamen, aber mit rund 10,0 vH noch immer sehr kréftig ausfallen wird.
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Tabelle 13

Die voraussichtliche Entwicklung in ausgewahlten Léandern und Landergruppen

Bruttoinlandsprodukt ) L s
(preisbereinigt)" Verbraucherpreise A
Land/Léndergruppe Deutschlands
2007 2008 2007 2008 2006
Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in vH vH
Deutschland ..........cccoooeiiiiiiiieeee, + 2,6 + 1,9 + 2,2 + 2,2 X
Frankreich ...........ccccoceiiiiiiiiiiiiii, + 1,9 + 2,0 + 14 + 1,8 9,5
Ttalien .......ocoooeeeeiiiieiieeeeeeeeee e + 1,8 + 1,3 + 1,9 + 1,9 6,6
Niederlande .... + 2,6 + 2,5 + 1,5 + 2,2 6,3
OSLEITeich ..o + 33 + 25 + 1,9 + 1,8 5,5
Belgien ......cocoveiiieiieeee + 2,6 + 1,9 + 1,5 + 1,9 5,2
SPanien ........ccccceeeeiirineneeeee + 3,7 + 2,7 + 2,5 + 2,8 4,7
Finnland ..........ccoooevviieiieieeeee + 4,2 + 3,0 + 1,7 + 1,8 1,0
Portugal ..o + 1,8 + 1,8 + 2,3 + 2.4 0,8
Griechenland ..........cc.coccoeevvieiiieieeen, + 3,8 + 3,6 + 2,8 + 3,2 0,8
Irland .....ooovieiiieeee e, + 4,8 + 3,0 + 2.8 + 2,1 0,7
Luxemburg + 5,4 + 42 + 2,3 + 2,2 0,5
SIOWENIEN .....covveeviieieeeieeeeeeeee e + 5,3 + 3,8 + 3,3 + 3,1 0,4
Euro-Raum® ..o, + 2,6 + 2,1 +2,0 + 2,1 42,2
Vereinigtes Konigreich ...........c..c........ + 3,0 + 23 + 23 + 2,0 7,2
Schweden .......ccoeeveeviieiiiiiieieceee, + 3,3 + 2,8 + 1,5 + 2,0 2,1
Danemark ........c.ccooeiiiiiiiiiiiiiieee, + 1,9 + 1,5 + 14 + 2,0 1,6
EU-16Y ..o T+ Al + 2,1 +2,0 + 2,1 53,1
Mittel- und osteuropdische
EU-Mitgliedstaaten®” ....................... + 6,0 + 52 + 38 + 4,0 10,1
Europdische Union (EU-27)" + 29 + 23 + 2,1 + 2,2 63,3
Vereinigte Staaten ..........cccceeeevueenennen. + 2,1 + 2,0 + 2,6 + 2,3 8,7
SCAWEIZ .ooeeeeveieecieeeeeeeeeeeeee e + 24 + 1,6 + 1,0 + 1,0 3,9
Japan ..o, + 2,0 + 1,7 + 0,0 + 0,5 1,6
Kanada ....c.cocooveninininiiiiin * 25 + 23 + 2P + 1,9 0,7
NOIWEZEN ...ooviviiiiiiiieiieeeieeeeieeie + 3,5 + 3,8 + 0,5 + 25 0,7
Lateinamerika® ............................. + 4,7 + 4,1 +53 + 6,0 2,1
Siidostasiatische Schwellenlander” ......... + 5,1 + 49 + 2,8 + 3,0 3,2
China ....oooveveieieiieieceeeeeeee e +11,7 +10,0 + 42 + 39 3,1
Indien .....ooovveeiiiiiieeecee e + 9,0 + 8,4 + 6,2 + 4,4 0,7
Russische Foderation .............ccceeeeee. + 7,0 + 6,5 + 8,1 + 75 2,6
Stidafrika .....occooeevieieieee + 4,7 + 4,2 + 6,6 + 6,2 0,8
TUIKET e + 5,0 + 53 + 8,4 + 4,6 1,6
Australien .........cooeeeeeiieieiiieeiie e + 44 + 3.8 + 23 + 2,8 0,6
Linder, zusammen® ...........ccoo, + 3,7 + 3,3 . . 93,6

1) Eigene Schitzung auf Basis von Angaben internationaler und nationaler Institutionen.— 2) Harmonisierter Verbraucherpreisindex fiir die
Lander der Européischen Union und Norwegen. Fiir die anderen Industrielander: nationale Verbraucherpreisindizes.— 3) Spezialhandel; vor-
vorlaufige Ergebnisse.— 4) Die Verdnderungen gegeniiber dem Vorjahr sind gewichtet mit den Anteilen am realen Bruttoinlandsprodukt (in
Euro) des Jahres 2006. Summe der genannten Lénder.— 5) Bulgarien, Estland, Lettland, Litauen, Malta, Polen, Ruménien, Slowakei, Tsche-
chische Republik, Ungarn, Zypern.— 6) Argentinien, Brasilien, Chile, Kolumbien, Mexiko, Peru, Venezuela.— 7) Hongkong (China), Indone-
sien, Malaysia, Singapur, Siidkorea, Taiwan, Thailand.— 8) Summe der genannten Lander. Die Verdnderungen gegeniiber dem Vorjahr sind
gewichtet mit den Anteilen am nominalen Bruttoinlandsprodukt der Welt (in jeweiligen Wechselkursen) im Jahr 2006.
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Aufgrund der konjunkturellen Abschwichung wird die Preisentwicklung in den hochentwickelten
Industrieldndern — trotz Energieverteuerung — weiterhin moderat ausfallen und nahe bei dem von
zahlreichen Lindern bei 2 vH fixierten Zielwert fiir die Geldwertstabilitét liegen.

106. Fir die Weltwirtschaft ist die Entwicklung in den Vereinigten Staaten nach wie vor von
zentraler Bedeutung. In diesem Jahr hat sich dort schon friih das Ende des Booms am Immobi-
lienmarkt gezeigt. Die davon ausgeldste Finanzkrise machte die zundchst noch bestehenden Hoff-
nungen auf eine nur voriibergehende Dampfung zunichte, so dass die US-amerikanische Volks-
wirtschaft im nichsten Jahr mit 2,0 vH abermals deutlich weniger stark als das Potenzialwachstum
von knapp 3,0 vH expandieren wird.

Die Immobilienkrise wird im Jahr 2008 andauern. Der von der National Association of Home
Builders erhobene vorlaufende Indikator fiir den Immobilienmarkt erreichte im Oktober 2007 den
niedrigsten Wert seit der Erhebung dieser Daten im Jahr 1985 (Schaubild 20). Auch der im histori-
schen Vergleich ungew6hnlich hohe Bestand von rund einer halben Million unverkaufter Hauser
ist eine grofle Belastung fiir den Immobilienmarkt. Dieser wird auch dadurch beeintrachtigt wer-
den, dass es im ndchsten Jahr zu einer Welle von Zinsanpassungen, insbesondere im Bereich von
Subprime-Hypotheken, kommen wird. Die dadurch erzwungenen Zwangsversteigerungen werden
die ohnehin schon riickldufigen Immobilienpreise zusétzlich unter Druck setzen.

Schaubild 20

Erwartungen und Entwicklung der Immobilienpreise in den Vereinigten Staaten
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1) NAHB-Wells Fargo House Market Index (HMI) tiber die Erwartungen beziglich der Verkaufspreise fiir neue Hauser in den nachsten sechs Monaten; ein

Wert Uber 50 deutet auf eine positive Entwicklung hin.— 2) Gleitender Dreimonatsdurchschnitt des Medians der Immobilienpreise nach Berechnungen des

U.S. Census Bureau. Veranderung zum Vorjahreszeitraum.
© Sachverstandigenrat Quellen: NAHB, U.S. Census Bureau

Die damit einhergehenden Vermogensverluste und Einschrinkungen des Kreditfinanzierungsspiel-
raums der privaten Haushalte werden sich vor allem beim privaten Verbrauch bemerkbar ma-



Die voraussichtliche Entwicklung im Jahr 2008 ‘ 71

chen, der im nédchsten Jahr deutlich an Fahrt verlieren wird. Dies zeichnet sich schon jetzt beim
Index fiir das Verbrauchervertrauen ab (Schaubild 21, oberes Bild). Ddmpfend diirfte sich hierbei
auch die ungiinstigere Arbeitsmarktsituation im Bausektor und in der Finanzbranche auswirken,
die zusammen mit der allgemein groBeren wirtschaftlichen Unsicherheit einen Anstieg der mo-
mentan noch sehr niedrigen Sparquote herbeifiithren wird. Der private Konsum diirfte daher nicht
nur im nichsten Jahr als Treiber der US-amerikanischen Konjunktur an Bedeutung verlieren.

Schaubild 21
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Verarbeitenden Gewerbe hin.— 2) Index des Conference Board, Erwartungskomponente.- 3) Ein-
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Kaufe zu tatigen.

Quellen: BEA, EU, ISM, Reuters, The Conference Board
© Sachverstandigenrat
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Bei weiterhin riickldufigen Bauinvestitionen werden die Ausriistungsinvestitionen im néichsten
Jahr zu den Stiitzen der US-Konjunktur zdhlen. Die Investitionsneigung der Unternehmen wird
zwar durch die Konsumschwiche belastet. Positive Impulse gehen jedoch von der Abwertung des
US-Dollar aus. Gegeniiber dem Oktober 2006 hat der nominale effektive Wechselkurs des US-
Dollar etwa 7,5 vH an Wert verloren, so dass sich ein positiver Wachstumsbeitrag des Auflenhan-
dels ergeben wird. Dementsprechend wird der Abbau des Leistungsbilanzdefizits weiter voran-
schreiten: Mit 5,3 vH in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt wird es deutlich unter dem
Hochstwert des Jahres 2006 von 6,2 vH liegen.

Bei dem eher geddmpften konjunkturellen Bild fiir das Jahr 2008 wird es — trotz Abwertung und
steigender Olpreise — zu einem Riickgang der Inflationsrate auf 2,3 vH kommen. Die fiir die Poli-
tik der Federal Reserve in erster Linie relevante Kerninflationsrate diirfte knapp unter 2,0 vH lie-
gen. Bei der relativ ausgepriagten Bereitschaft der US-Notenbank, auf negative finanzwirtschaftli-
che wie realwirtschaftliche Schocks rasch zu reagieren, sind weitere Zinssenkungen nicht auszu-
schlieBen.

107. Trotz der Abwertung des Yen und einer sehr guten Weltkonjunktur ist es der japanischen
Wirtschaft nicht gelungen, sich endgiiltig aus einer nahezu deflationdren Situation zu befreien.
Der Anstieg der Verbraucherpreise liegt in diesem Jahr nahe bei null und auch fiir das Jahr 2008
wird keine wesentliche Verdnderung des Preisniveaus erwartet. Dampfend wirken eine leicht re-
striktiv ausgerichtete Fiskalpolitik und seit Jahren fast stagnierende Nominallohne.

Nach einer Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts von 2,0 vH im laufenden Jahr wird sich im
kommenden Jahr die Abschwichung der Weltkonjunktur in einem merklichen Riickgang des Au-
Benbeitrags bemerkbar machen, der nur bedingt durch eine etwas kréftigere Binnendynamik aus-
geglichen werden kann. Positiv fallen hier lediglich die Investitionen ins Gewicht, die durch die
verbesserte Gewinnsituation der japanischen Unternehmen begiinstigt werden. Insgesamt wird die
Zuwachsrate des Bruttoinlandprodukts im nichsten Jahr mit 1,7 vH etwas niedriger ausfallen als
im Vorjahr.

108. In China hat sich die wirtschaftliche Dynamik in diesem Jahr noch weiter verstdrkt und zu
einer auch filir die Verhéltnisse dieses Landes sehr hohen Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts
von 11,7 vH gefiihrt. Dabei werden die Befiirchtungen einer Uberhitzung, insbesondere auf den
Vermogensmarkten, immer groBer. Die Inflationsrate erreichte im September einen Wert von
6,2 vH. Das grundlegende Problem der Wirtschaftspolitik dieses Landes besteht darin, dass der
Versuch, den Wechselkurs der Landeswidhrung gegeniiber dem US-Dollar zu kontrollieren, mit
einer tendenziell zu expansiven Geldpolitik einhergeht. Dies kann auch durch eine Reihe restrikti-
ver Maflnahmen wie mehrfache Erhdhungen des Mindestreservesatzes und der Leitzinsen sowie
dem Wegfall der Exportforderung fiir zahlreiche Produkte nicht angemessen kompensiert werden.
Die ungleichgewichtige Entwicklung des Landes spiegelt sich zudem in einem stirker zunehmen-
den Leistungsbilanziiberschuss wider, der im Jahr 2008 bei tiber 12 vH in Relation zum nominalen
Bruttoinlandsprodukt liegen wird.

Durch die Abschwichung der US-Konjunktur wird auch China, das in diesem Jahr rund 20 vH
seiner Exporte in den Vereinigten Staaten absetzte und damit einen bilateralen Handelsbilanziiber-
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schuss von rund 250 Mrd US-Dollar erzielte, eine leichte konjunkturelle Dampfung erfahren. Mit
einer Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts von 10,0 vH bleibt die wirtschaftliche Dynamik je-
doch weiterhin auf einem sehr hohen Niveau.

109. Fir den Euro-Raum waren die Jahre 2006 und 2007 durch eine seit ldngerem nicht beo-
bachtete wirtschaftliche Dynamik gekennzeichnet. Dies ist vor allem darauf zurlickzufiihren, dass
Mitgliedslander mit einer in den Jahren davor eher schwachen Wirtschaftsentwicklung eine deutli-
che Belebung erfahren konnten, wihrend die Volkswirtschaften mit einer seit langerem sehr star-
ken wirtschaftlichen Expansion (Spanien, Griechenland und Irland) ihr Tempo mehr oder weniger
beibehielten. Eine Zwischenstellung nimmt Frankreich ein, dessen Volkswirtschaft seit dem
Jahr 2004 mit einer Rate zulegt, die sich in der Néhe von 2,0 vH bewegt.

Eine wichtige Rolle fiir die wirtschaftliche Entwicklung des Euro-Raums spielt eine in einer Reihe
von Landern seit Jahren ungewohnlich starke Kreditexpansion. Dies gilt besonders fiir Griechen-
land, Irland und Spanien, wo die Kredite an die privaten Haushalte iiber mehrere Jahre hinweg mit
Zuwachsraten von mehr als 20 vH ausgeweitet wurden. Da diese Mittel in hohem Mafle am Im-
mobilienmarkt investiert wurden, sind einige Lander des Euro-Raums (Irland, Niederlande, Frank-
reich und Spanien) mit einem im internationalen Vergleich sehr starken Anstieg der Immobilien-
preise auch besonders anfillig fiir mogliche Korrekturen in diesem Bereich. Ein wichtiges Indiz,
wie sich die Finanzkrise auswirken wird, sind die Ergebnisse des Bank Lending Survey der Euro-
pdischen Zentralbank vom September 2007. Darin zeigt sich zum einen, dass die Banken bei der
Kreditvergabe generell strengere Malstibe anlegen, wéhrend sich zum anderen die Nachfrage der
Haushalte fiir Immobilienkredite deutlich abschwécht.

Berticksichtigt man dazu den seit einigen Monaten zu beobachtenden Riickgang der Stimmungsin-
dikatoren im Unternehmensbereich (Schaubild 21, unteres Bild), so ist zu erwarten, dass die Brut-
toanlageinvestitionen, die sich bis zuletzt noch sehr lebhaft entwickelten, im niachsten Jahr weni-
ger dynamisch zunehmen werden. Als stabilisierender Faktor wirkt hierbei allerdings die nach wie
vor sehr hohe Kapazitdtsauslastung in der Industrie.

Zu den belastenden Faktoren fiir die wirtschaftliche Entwicklung des néchsten Jahres zdhlt vor
allem die AuBenwirtschaft. Das Zusammentreffen einer schwécheren Weltkonjunktur mit einer
realen effektiven Aufwertung des Euro um zuletzt rund 3 vH gegeniiber dem Vorjahr wird dazu
fithren, dass sich der Euro-Raum nach einem leicht positiven Wachstumsimpuls durch die Aufen-
wirtschaft in diesem Jahr einem dimpfenden Effekt im nichsten Jahr gegeniiber sehen wird.

Dass es trotz dieser Belastungen insgesamt zu keinem Abbruch des Wachstums im Euro-Raum
kommen wird, ist auf eine Belebung des privaten Verbrauchs zuriickzufiihren, der im néchsten
Jahr an Dynamik gewinnen wird. Maf3geblich hierfiir sind ein weiterer Riickgang der Arbeitslosig-
keit in den Mitgliedsldndern — nach einer eindrucksvollen Verbesserung in diesem und den beiden
vorangegangenen Jahren — sowie steigende Nominaleinkommen. Diese Erwartung wird vor allem
durch ein noch immer hohes Niveau des Indikators fiir das Verbrauchervertrauen gestiitzt. Insge-
samt sieht sich der Euro-Raum im Jahr 2008 einer konjunkturellen Abkiihlung gegeniiber. Die
Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts geht von 2,6 vH auf 2,1 vH zuriick.
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Die Inflationsrate im Euro-Raum wird im nichsten Jahr nahezu unverédndert bleiben. Der Harmo-
nisierte Verbraucherpreisindex wird im Jahresdurchschnitt mit 2,1 vH geringfiigig stirker zuneh-
men als mit 2,0 vH in diesem Jahr. Dabei diirfte der Effekt steigender Rohstoffpreise durch die
Aufwertung des Euro und eine etwas verlangsamte konjunkturelle Dynamik nahezu kompensiert
werden.

110. Die konjunkturelle Entwicklung in den iibrigen Mitgliedstaaten der Europ&ischen Union
war im Jahr 2007 in der Summe aufwiérts gerichtet. Insbesondere die mittel- und osteuropdischen
Mitglieder verzeichneten einen deutlichen Aufschwung. Vor dem Hintergrund einer hohen Kapa-
zitdtsauslastung und einer geringen Arbeitslosenquote diirfte eine weitergehende geldpolitische
Straffung hier wahrscheinlich sein, die sich konjunkturell im Jahr 2008 mehr und mehr bemerkbar
machen wird. In den skandinavischen Mitgliedsldndern schwichte sich dagegen die wirtschaftliche
Entwicklung etwas ab, wihrend sie im Vereinigten Konigreich nochmals etwas zulegen konnte.
Im Jahr 2008 wird die Zuwachsrate des Bruttoinlandprodukts in den mittel- und osteuropiischen
Mitgliedsldandern mit 5,2 vH fast einen Prozentpunkt unter der des Jahres 2007 liegen, wihrend die
Abschwichung im Vereinigten Konigreich und in den skandinavischen Mitgliedsldndern ver-
gleichsweise geringer ausfallen wird.

2. Deutschland: Konjunktur verliert an Fahrt

111. Seit Anfang 2005 befindet sich die deutsche Wirtschaft in einem Aufschwung, der im
Jahr 2006 zunehmend an Kraft gewann und den Hohepunkt seiner Dynamik erreichte. Der starke
konjunkturelle Schwung fiihrte dazu, dass die gesamtwirtschaftliche Produktion im Jahr 2007
trotz der negativen Effekte der Umsatzsteuererhohung und der Verunsicherungen durch die Fi-
nanzmarktkrise um beachtliche 2,6 vH zulegte. Dabei beruhte der Zuwachs in erster Linie auf
stark expandierenden Ausriistungsinvestitionen, die durch das Auslaufen von Abschreibungsver-
gilinstigungen zusétzlich angeregt wurden, sowie weiterhin auf einer hohen Auslandsnachfrage.
Der private Konsum und der private Wohnungsbau litten dagegen unter den Folgen der Umsatz-
steuererhohung und konnten daher keinen signifikant positiven Beitrag zur wirtschaftlichen Ent-
wicklung liefern, obwohl die kréftige Belebung auf dem Arbeitsmarkt die Basis fiir das Anziehen
des privaten Verbrauchs gelegt hatte. So nahm die Zahl der Erwerbstétigen in diesem Jahr um fast
700 000 Personen zu, die meisten davon sozialversicherungspflichtig Beschiftigte, und auch die
Lohne stiegen wieder etwas kréftiger als in den Vorjahren. Die Inflationsrate blieb im ersten Halb-
jahr trotz der Umsatzsteuererh6hung moderat, beschleunigte sich dann aber unter dem Einfluss der
zeitweilig sehr kréftigen Verteuerung von Energietrdgern und erh6hten Lebensmittelpreisen.

Die Auswirkungen der US-Hypothekenkrise lieBen im Sommer 2007 zundchst Befiirchtungen
iber eine allgemeine Kreditklemme auch in Deutschland aufkommen. Diese Sorgen haben sich im
Jahr 2007 jedoch bislang nicht bewahrheitet. Ergebnisse des Bank Lending Survey fiir Deutschland
zeigen, dass es allenfalls eine leichte Anpassung der zur Jahresmitte noch sehr giinstigen Kredit-
vergabebedingungen gegeben hat. Die unmittelbaren Effekte der Finanzmarktturbulenzen diirften
daher, nicht zuletzt wegen einer sehr hohen Eigenfinanzierungsquote der deutschen Unternehmen
und einer vergleichsweise geringen Verschuldungsbereitschaft der privaten Haushalte, begrenzt
bleiben. Angesichts der hohen Bedeutung der Exporte fiir die deutsche Wirtschaft ist die gesamt-
wirtschaftliche Lage jedoch auch von der Entwicklung auf den Absatzmirkten abhéngig. So hat
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der Abschwung in den Vereinigten Staaten bereits in diesem Jahr zu einer Reduktion der Exporte
in dieses Land gefiihrt. Noch gravierender wiirde sich eine stirker als erwartete Verlangsamung
der wirtschaftlichen Expansion im Euro-Raum auswirken, da dieser Wirtschaftsraum mehr als
40 vH der deutschen Exporte absorbiert.

Die gute Konjunkturlage spiegelte sich liber weite Teile des Jahres 2007 in hohen Werten bei den
verschiedenen Umfrageindikatoren wider. Seit Mitte des Jahres haben sich die Aussichten fiir die
weitere Wirtschaftsentwicklung allerdings merklich eingetriibt (Schaubild 22). Der ifo-Indikator
fiir die Geschiftserwartungen wies bis Oktober 2007 flinf Riickgédnge in Folge auf. Auch der Ein-
kaufsmanagerindex fiir das Verarbeitende Gewerbe tendierte schon seit Beginn des Jahres 2007
deutlich schwicher. Zuletzt war dies vor allem auf geringere Auftragseingidnge zuriickzufiihren,

Schaubild 22

Konjunkturindikatoren fiir Deutschland
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wihrend die Produktionskomponente noch recht stabil verlief. Dies gibt einen Hinweis darauf,
dass derzeit weniger Auftragseinginge zu verzeichnen sind als an Giitern produziert wird. Das
Verbrauchervertrauen hatte sich im Zuge der Entspannung auf dem Arbeitsmarkt ab Mitte des Jah-
res 2005 spiirbar aufgehellt, am aktuellen Rand aber wieder etwas eingetriibt. Vor allem steigende
Preise fiir Benzin und Lebensmittel sowie die Unsicherheiten iiber die Folgen der Finanzmarktkri-
se wirkten sich dimpfend auf die Anschaffungsneigung der Konsumenten aus. Die Stimmungsba-
rometer deuten somit darauf hin, dass die konjunkturelle Dynamik ihren Hohepunkt iiberschritten
hat. Allerdings —und das zeigt auch die Unternehmensbefragung des Deutschen Industrie- und
Handelskammertages (DIHK) — gingen die Riickgénge der Umfragewerte von einem relativ ho-
hen, deutlich iiber dem langfristigen Durchschnitt liegenden Niveau aus, so dass der aktuelle Saldo
aus optimistischen und pessimistischen Beurteilungen immer noch positiv ausfillt. Daher ist mit
einer Verlangsamung, nicht aber mit einem Einbruch der Konjunktur zu rechnen. Die Wirtschaft
wird im ndchsten Jahr in einem moderaten Tempo weiter expandieren. Die wirtschaftspolitischen
Rahmenbedingungen sind insgesamt als neutral einzuschétzen. Beim aktuellen Zinsniveau von
4 % ist die Geldpolitik in etwa neutral ausgerichtet und wird die wirtschaftliche Entwicklung daher
zumindest nicht hemmen. Die Fiskalpolitik diirfte im kommenden Jahr nicht mehr restriktiv wir-
ken.

112. Vor diesem Hintergrund und auf Basis der bis Ende Oktober 2007 vorliegenden Daten und
Prognoseannahmen (Kasten 2) wird das Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2008 um 1,9 vH zulegen.
Die jahresdurchschnittliche Zuwachsrate unterzeichnet dabei die Verlangsamung der Konjunktur.
Die Verlaufsrate, das heift der Zuwachs der Produktion im vierten Quartal eines Jahres gegeniiber
dem entsprechenden Vorjahresquartal, wird sich von 2,0 vH im Jahr 2007 auf 1,3 vH im néichsten
Jahr verringern. Ein Teil des jahresdurchschnittlichen Zuwachses resultiert insofern bereits aus
dem statistischen Uberhang des Jahres 2007 in Hohe von 0,9 vH. Zudem stehen im kommenden
Jahr mehr Arbeitstage zur Verfiigung, woraus sich aus den Erfahrungen der Vergangenheit ein
positiver Produktionseffekt von etwas iiber 0,3 vH ableiten ldsst. Das arbeitstéiglich bereinigte
Bruttoinlandsprodukt steigt demzufolge nur um 1,6 vH. Die saison- und kalenderbereinigten Zu-
wachsraten in den einzelnen Quartalen werden im Durchschnitt leicht unterhalb des Potenzial-
wachstums liegen.

Bei der Zusammensetzung der Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts kommt es zu einer Verlage-
rung der Wachstumskréfte (Schaubild 23). Im néchsten Jahr wird die Dynamik von der Binnen-
wirtschaft und hierbei in erster Linie vom privaten Verbrauch getrieben, wiahrend der Auflenhandel
als Wachstumsmotor der letzten Jahre an Gewicht verliert. Beim privaten Konsum macht sich zu-
nichst der Wegfall der ddimpfenden Wirkung der Fiskalpolitik dieses Jahres bemerkbar. Die Lohne
diirften zudem etwas kréftiger steigen als in diesem Jahr und bei einem fortgesetzten, wenngleich
etwas verlangsamten Beschéftigungsaufbau zu einer deutlichen Erhohung der verfiigbaren Ein-
kommen fiihren. Der private Konsum legt daher spiirbar zu und wird im Jahr 2008 allein die Hilfte
der wirtschaftlichen Expansion tragen. Ebenfalls ein positiver Wachstumsbeitrag wird von den
Ausriistungsinvestitionen kommen, wenngleich die Investitionsdynamik der letzten Jahre merklich
zurlickgeht. So werden zum einen die ins Vorjahr vorgezogenen Investitionen fehlen und zum an-
deren der Bedarf an Erweiterungsinvestitionen bei riicklaufiger Kapazititsauslastung schwinden.
Im Baugewerbe wird sich die gespaltene Entwicklung dieses Jahres fortsetzen. Wéhrend sich die
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offentlichen und die gewerblichen Bauinvestitionen merklich ausweiten, wird der Wohnungsbau
stagnieren, da insbesondere die Zahl der Neubauantrige zuletzt sehr gering ausfiel. Die Impulse
aus dem Aullenhandel werden sich im kommenden Jahr deutlich abschwéchen. Auf der einen Seite
werden die Exporte infolge der sich abkiihlenden Weltkonjunktur und der Aufwertung des Euro
nicht mehr so kriftig wie zuletzt steigen. Auf der anderen Seite wird die schwungvollere Entwick-
lung des inldndischen Konsums den Importen kréftige Impulse verleihen. Zusammen genommen
steuert der AuBenhandel im Jahr 2008 einen Wachstumsbeitrag zum Anstieg des Bruttoinlands-
produkts von nur noch 0,2 vH bei, gegeniiber 1,2 vH im abgelaufenen Jahr.

Schaubild 23
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Kasten 2

Annahmen der Prognose fur Deutschland

— Auf der Grundlage des Terminkurses fiir Oktober 2008 wird angenommen, dass sich die Ol-
preise um einen Wert von 80 US-Dollar pro Barrel stabilisieren werden.

— Als Wechselkurs werden 1,43 US-Dollar je Euro unterstellt, und der reale effektive Wechsel-
kurs, der Indikator der preislichen Wettbewerbsfahigkeit, wird im Jahr 2008 auf dem Niveau
des Oktobers 2007 liegen.

— Die Geldpolitik bleibt auf neutralem Kurs.

— Die Immobilienkrise fiihrt nicht zu einer Rezession in den Vereinigten Staaten.

— Die wirtschaftliche Entwicklung im Euro-Raum wird sich abschwichen.

— Die Finanzmarktkrise fiihrt nicht dazu, dass sich die Finanzierungsbedingungen der deutschen
Unternehmen spiirbar verschlechtern.
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— Der Anstieg der tariflichen Stundenléhne im nichsten Jahr liegt mit 2,4 vH etwas {iber der Ta-
riflohnsteigerung dieses Jahres.

— Grundlage der Prognose ist die derzeitige Gesetzeslage, das heiflt, es werden nur die MaBnah-
men einbezogen, bei denen das Gesetzgebungsverfahren bis Ende Oktober abgeschlossen wur-
de. Zusitzlich wird die bereits im Bundeskabinett verabschiedete Reduktion des Beitragssatzes
zur Arbeitslosenversicherung auf 3,5 vH berticksichtigt.

Risiken der Prognose

113. Die hier vorgestellte Prognose fiir das Jahr 2008 wird vom Sachverstindigenrat als das wahr-
scheinlichste Szenario der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung im kommenden Jahr angesehen.
Risiken fiir die prognostizierte Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts kdnnten entstehen, falls es
auf den Rohol-, Devisen- oder Finanzmérkten zu unerwarteten Turbulenzen kommt.

Eine Belastung fiir die Weltkonjunktur und speziell fiir die wirtschaftliche Entwicklung in Olim-
portlindern wie Deutschland wiirde ein weiterer dauerhafter Anstieg des Olpreises iiber die
Marke von rund 80 US-Dollar darstellen. Eine Analyse des Sachverstindigenrates zu den Auswir-
kungen eines Olpreisschocks in Deutschland (fiir einen Schitzzeitraum vom Jahr 1991 bis zum
ersten Quartal 2006) ergibt, dass eine Erh6hung des realen, das heif3t mit den Erzeugerpreisen de-
flationierten Olpreises in Euro um 10 vH fiir sich genommen zu einem Riickgang der Zuwachsrate
des Bruttoinlandsprodukts von rund 0,1 Prozentpunkten fithrt (JG 2006 Ziffern 117 ff.). Die
Schitzungen zeigen zudem, dass sich der bremsende Effekt des Olpreisschocks im Zeitverlauf
verringert hat. Eine mogliche Erklarung hierfiir ist, dass die Energieintensitdt der Produktion in
Deutschland abgenommen hat.

Ein weiteres weltwirtschaftliches Risiko geht nach wie vor von den globalen Ungleichgewichten
in den Leistungsbilanzen aus (JG 2006 Ziffern 141 ff.). Bereits in diesem Jahr zeichnete sich ein
Abbau des hohen Leistungsbilanzdefizits in den Vereinigten Staaten ab, der mit einem Wertverlust
des US-Dollar einherging. Die Abwertung betraf dabei in erster Linie den bilateralen Wechselkurs
zum Euro, so dass der Euro-Raum in diesem Fall die Hauptlast der Wechselkursverschiebungen zu
tragen hatte. Sollte es zu einer weiteren, moglicherweise raschen Aufwertung des Euro gegen-
tiber dem US-Dollar kommen, wére mit einer zusitzlichen Belastung fiir die Wirtschaft im Euro-
Raum und fiir das Exportland Deutschland im Besonderen zu rechnen. Berechnungen des Sachver-
standigenrates zeigen, dass ein dauerhafter Anstieg des bilateralen US-Dollar-Wechselkurses zum
Euro um 10 vH zu einer Verringerung der jihrlichen Verdanderungsrate des Bruttoinlandsprodukts
um knapp 0,5 Prozentpunkte fiihrt. Wertet der Euro dabei nicht nur gegeniiber dem US-Dollar auf,
so konnte der Effekt sogar noch gréBer ausfallen, denn ein dauerhafter Anstieg des effektiven no-
minalen Wechselkurses um 10 vH wiirde die Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts sogar um
etwa 0,9 Prozentpunkte vermindern (JG 2004 Ziffer 830 und Tabelle 114).

Eine Verscharfung der US-Immobilienkrise mit entsprechenden negativen Auswirkungen auf
die gesamtwirtschaftliche Entwicklung in den Vereinigten Staaten stellt ebenfalls ein Risiko fiir
die konjunkturelle Entwicklung in Deutschland dar. Sollte die Zuwachsrate des Bruttoinlandspro-
dukts in den Vereinigten Staaten im Jahr 2008 deutlich geringer ausfallen als der prognostizierte
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Wert von 2,0 vH, so hitte dies iiber den internationalen Konjunkturverbund negative Auswirkun-
gen auf die deutsche Wirtschaft. Eine Analyse des Sachverstindigenrates zur Konjunkturiibertra-
gung basierend auf Simulationen mit dem makrodkonometrischen Mehrldndermodell der Deut-
schen Bundesbank liefert hierzu folgendes Ergebnis: Ein Riickgang der jahrlichen Verdnderungs-
rate des Bruttoinlandsprodukts in den Vereinigten Staaten um einen Prozentpunkt fiihrt flir sich
genommen zu einem Riickgang der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung in Deutschland um
0,1 Prozentpunkte im gleichen Jahr und um 0,3 Prozentpunkte im Folgejahr (JG 2001 Ziffer 471).

Diese Ergebnisse sind in erster Linie als ,,Daumenregeln® zu interpretieren und koénnen nur die
Auswirkungen der jeweiligen Risikoszenarien fiir sich genommen abschitzen. Sollten mehrere der
dargestellten Ereignisse gleichzeitig eintreten, konnte der Gesamteffekt moglicherweise stirker
ausfallen. Allerdings ist hierbei zu beriicksichtigen, dass eine kriftige Aufwertung des Euro ge-
geniiber dem US-Dollar einen entlastenden Effekt auf die Entwicklung des Olpreises in Euro aus-
iibt. Insgesamt kdme es bei Eintreten dieses als unwahrscheinlich eingeschétzten Risikoszenarios
zwar zu einer deutlichen Konjunkturabschwichung im Vergleich zur hier vorgestellten Prognose,
die Gefahr eines Abrutschens in eine Rezession im Jahr 2008 erscheint aber vor dem Hintergrund
einer prognostizierten Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts von 1,9 vH selbst in diesem Fall als
dulerst gering.

Die Entwicklung der Nachfragekomponenten im Einzelnen

114. Die im Jahr 2006 zu beobachtende Belebung der Privaten Konsumausgaben kam in diesem
Jahr wieder ins Stocken. Viele Verbraucher hatten die Ausgaben insbesondere fiir langlebige Wirt-
schaftsgiiter aufgrund der Umsatzsteuererh6hung in das Vorjahr vorgezogen, so dass die Nachfra-
ge nach diesen Waren iiber weite Strecken dieses Jahres sehr verhalten blieb. Der Realeinkom-
menseffekt durch die Preissteigerungen fiihrte dariiber hinaus dazu, dass sich trotz einer sehr posi-
tiven Entwicklung auf dem Arbeitsmarkt fiir das Gesamtjahr ein leichter Riickgang der Privaten
Konsumausgaben um 0,1 vH ergab. Die geringere Konsumbereitschaft der Verbraucher machte
sich entsprechend in einem Anstieg der Sparquote um 0,4 Prozentpunkte auf 10,9 vH bemerkbar.
Im néchsten Jahr wird der private Verbrauch nicht wie im Jahr 2007 durch fiskalpolitische Maf3-
nahmen geddmpft, so dass die Konsumbereitschaft der Verbraucher wieder steigen wird. Impulse
fiir die Ausweitung der Privaten Konsumausgaben kommen dabei in erster Linie vom Arbeits-
markt.

Die Bruttol6hne und -gehélter werden als Folge hoherer Tariflohnabschliisse und einer weiteren
Erholung am Arbeitsmarkt, insbesondere einer Zunahme der sozialversicherungspflichtigen Be-
schiftigung, mit einer nominalen Rate von 4,3 vH steigen. Die Lohndrift, als Differenz zwischen
den Verdnderungsraten der Effektivverdienste und Tariflohne, entwickelt sich dabei wie in diesem
Jahr leicht positiv, da die relative Verknappung des Arbeitsangebots in einigen Berufsfeldern die
Verhandlungsposition der Arbeitnehmer gestirkt hat. Der Zuwachs der Bruttolohne und -gehilter
wird von einer Entlastung bei den Sozialabgaben flankiert: Der durchschnittliche Beitragssatz der
Sozialen Pflegeversicherung steigt zwar wegen der Anhebung zum 1. Juli 2008 im Jahresdurch-
schnitt um etwa 0,1 Prozentpunkte, der Beitragssatz in der Arbeitslosenversicherung wird aber um
0,7 Prozentpunkte auf 3,5 vH sinken. Zusammengenommen bedeutet dies, dass die Beitragsbelas-
tung von Arbeitgebern und Versicherten um mehr als 3 Mrd Euro abnimmt. Neben dem spiirbaren
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Zuwachs der Arbeitnehmerentgelte (Bruttolohne und -gehélter zuziiglich Arbeitgeberbeitragen)
werden die librigen Primireinkommen der privaten Haushalte — hierzu zdhlen der Betriebsiiber-
schuss von Personenunternehmen, die Selbststindigeneinkommen sowie die empfangenen Vermo-
genseinkommen der privaten Haushalte — wieder merklich zulegen, allerdings mit einer etwas ge-
ringeren Zuwachsrate als in den vergangenen Jahren.

Die monetiren Sozialleistungen werden im nédchsten Jahr geringfiigig zunehmen. Die Renten wer-
den nach Lage der Dinge zum 1. Juli 2008 mit rund 1 vH etwas deutlicher als in diesem Jahr ange-
hoben. Die Gewihrung des Elterngelds kommt zudem im néichsten Jahr voll zur Geltung, wéhrend
die Leistungen im Rahmen des Erziehungsgelds noch nicht vollstindig ausgelaufen sind. Im Be-
reich des Arbeitslosengelds und des Arbeitslosengelds II tritt angesichts des fortgesetzten Beschaf-
tigungsaufbaus eine Reduktion der Transferleistungen ein. Alles zusammen genommen werden die
verflugbaren Einkommen der privaten Haushalte nominal um 3,1 vH steigen. Unter Berticksich-
tigung der voraussichtlichen Teuerungsrate von 2,0 vH ergeben sich real spiirbare Einkommens-
zuwichse der privaten Haushalte. Die Privaten Konsumausgaben werden daher mit einem An-
stieg um 1,7 vH deutlich {iber dem Niveau des Vorjahres liegen (Tabelle 14). Die Sparquote wird
leicht um 0,2 Prozentpunkte auf 10,7 vH abnehmen. Die Neigung, Riicklagen fiir die Altersvorsor-
ge zu bilden, diirfte unterdessen weiterhin sehr hoch bleiben.

115. Der Aufschwung der Ausristungsinvestitionen gewann in diesem Jahr nochmals an Fahrt.
Die letztmalige Gewdhrung der giinstigen Abschreibungsbedingungen fiir bewegliche Giiter des
Anlagevermogens stiitzte das Investitionsklima zusétzlich. Die Senkung des Kdorperschaftsteuer-
satzes von 25 vH auf 15 vH im kommenden Jahr diirfte die Anreize zusétzlich erhoht haben, in
diesem Jahr noch Investitionen zu titigen, um so den Gewinn in diesem Jahr zu schmilern. Das
Vorziehvolumen diirfte in einer GroBenordnung von etwa 4 Mrd Euro gelegen haben. Fiir sich
genommen werden diese Ausgaben im nichsten Jahr ,,fehlen und die Investitionsentwicklung vor
allem im ersten Quartal ddmpfen. Im weiteren Jahresverlauf 2008 kommt es dann wieder zu einem
Anstieg der Investitionstitigkeit. Allerdings wird die Dynamik vor dem Hintergrund einer sich
abkiihlenden Weltkonjunktur und damit verbunden geddmpften Exportaussichten spiirbar geringer
ausfallen als in diesem Jahr. Bei einer schwicheren Nachfrageentwicklung wird zudem die zuletzt
starke Ausweitung der Produktionsmoglichkeiten zu einem Riickgang der Kapazititsauslastung
fithren, so dass die Anreize flir Erweiterungsinvestitionen, die in diesem Jahr gemafl den Unter-
nehmensbefragungen des DIHK noch sehr ausgeprigt waren, zuriickgehen.

Die Finanzierungsbedingungen diirften nicht mehr so giinstig ausfallen wie zuletzt. Das Niveau
der Kreditzinsen wird sich infolge der Zinserhohungen der Europidischen Zentralbank im
Jahr 2007 und der seit der Finanzmarktkrise wieder verstarkten preislichen Berticksichtigung von
Risiken leicht erhohen. Die Ertragslage der Unternehmen ist nach wie vor positiv einzuschétzen,
so dass Investitionen zum groflen Teil aus eigenen Ertridgen finanziert werden kénnen. Allerdings
driicken die Aufwertung des Euro und die Rohstoffverteuerungen auf die Margen insbesondere fiir
die auf den internationalen Markten agierenden Unternehmen.

Durch die Unternehmensteuerreform werden auf der einen Seite flir international titige Unter-
nehmen die Anreize gréfer, in Deutschland zu investieren. Auf der anderen Seite steigen die



Die voraussichtliche Entwicklung im Jahr 2008

Tabelle 14

Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland
Schétzung fiir das Jahr 2007 und Vorausschau auf das Jahr 2008

Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in vH

2005 2006 2007 2008

Verwendung des Inlandsprodukts
Preisbereinigt (Vorjahrespreisbasis)

Konsumausgaben, ZUSAMMEN ..........cc.coueuerieuirieninienierinieieieneeeeieneeiesienennens + 0,1 + 0,9 + 04 + 17
Private Konsumausgabenl)... - 01 + 1,0 - 01 + 17
Staatliche Konsumausgaben . + 05 + 0,9 + 20 + 1,7

Bruttoanlageinvestitionen ...........c.co.eoveeerieieerieenieieeneesieneeieeieeeieeneiens + 1,0 + 6,1 + 6,1 + 2,6
AUSTUSTUNZSINVESTIEIONEI <.c..evveiienteiesieeiieieieie et + 6,0 + 8,3 + 10,7 + 34
BauinVeEStIIONEN .....coovviiiieiiiceie ettt e - 31 + 43 + 2,6 + 17
SONStIZE ANTAZEN ...ovviiiiieiieiesieeeeeee e + 4.8 + 6,7 + 4,6 + 45

Vorratsveréinderungen(Wachstumsbeitrag)2)3)......................................‘ + 0,0 - 01 + 0,1 + 0,0

Inlandische Verwendung .........c..cccoeceeerieineniienicnieeneineeeseeeseeee e + 0,3 + 1,9 * B + 19

AuBenbeitrag (Wachstumsbeitrag)z) .......... + 0,5 + 1,1 + 12 + 0,2
Exporte von Waren und Dienstleistungen . + 71 +12,5 + 8,2 + 6,0
Importe von Waren und Dienstleistungen . . + 6,7 +11,2 + 6,5 + 6,5

BruttoinlandSprodukt ..............c.oooieiieiiieeeee e + 0,8 + 29 + 2,6 + 19

Verwendung des Inlandsprodukts
In jeweiligen Preisen

Konsumausgaben, ZUSAMIMEN ...........coerveuerieirienieerieietenieeeieceee e eenes + 14 + 20 + 20 + 31
Private Konsumausgabenl) ..................................................... + 14 + 2,3 + 17 + 3,3
Staatliche Konsumausgaben ..........c.ccccoeceverieincincnieicnieninenecneceenenee + 14 + 10 + 2,7 + 2,7

BruttoanlageinVestitionen ............cccoveveuirieirienieieieieteeeeeee e + 0,9 + 6,7 + 90 + 3,0
AUSTUSTUNGSINVESTIEIONETL «.c.veeteeciieierteicieiee et + 49 + 71 + 98 + 2,2
BauinVeSTONEN ... ..eeiiiviiiieeee et - 2,2 + 6,8 + 91 + 3,7
Sonstige ANIAZEN .....coveviriiiiiiiiiicirce e + 21 + 3,7 + 24 + 17

Inldndische Verwendung ...........cccooeieirieinienieinieieeeeeeeese e + 15 + 3,0 + 34 + 3,2

AUBENDEITAZ ...ttt ettt . . . .
Exporte von Waren und Dienstleistungen . + 8,3 + 14,0 + 85 + 6,8
Importe von Waren und Dienstleistungen . . + 9,2 + 14,3 + 6,5 + 6,6

BruttoinlandsSprodukt ... + 15 T + 44 + 35

Preisentwicklung (Deflatoren)

Konsumausgaben, ZUSAMIMEN .........cccoeveierieiriinieerieietenieeeeceee e neenes + 14 + 1,1 + 1,6 + 14
PrivateKonsumausgabenl)......................................................... + 15 + 14 + 18 + 1,6
Staatliche Konsumausgaben ..........c.ccccoeererieincinenieinenincnecneceenenee + 1,0 + 0,2 + 0,7 + 1,0

BruttoinlandSprodukt ............ooeovieiienieiieeeee e + 0,7 + 0,6 + 1,8 + 15

Inlandische Verwendung .........c..cccoeceeerieinenieinicinenieeneeeeseeicseeee e + 1.2 + 11 + 1,8 + 13

Entstehung des Inlandsprodukts

Erwerbstatige (Inland) ..........coooeieinieiieeeeeeeee e - 01 + 0,6 + 1,7 + 0,8

ATDEISVOIUIMEN ... - 06 + 05 + 1,8 + 15

ProduktivitAt/STUNAE ......oooieiiiie e + 1.3 + 24 + 0,8 + 04

Verteilung des VVolkseinkommens

VOIKSEINKOMIMEN «....evveieiiieeieeeeeeeee et e e e e e e e eeaaeeeeeeeans + 14 + 3,6 + 3,8 + 3,9
Arbeitnehmerentgelte ............coccceeneennee - 06 + 1,7 + 34 + 40

darunter: Nettoarbeitnehmerentgelte4) .................................... - 01 + 04 + 4,2 + 4,2
Unternehmens- und Vermogenseinkommen .............ccoceecerierereeeennens + 59 + 7,2 + 4,7 + 3,7

Verfiigbares Einkommen der privaten Haushalte” .................ooooil + 1,7 + 19 + 21 + 31

Sparquote der privaten Haushalte"? ..ot 10,5 10,5 10,9 10,7

Nachrichtlich:

Lohnstiickkosten® (InlandsKONZEPt) ....ocveveeierieriieiiiieieeeeeeeee e - 1,0 - 11 + 0,6 + 20

Verbraucherpreise (Verbraucherpreisindex 2000 = 100) .........cccccevvevrennene + 2,0 + 1,7 + 2,1 + 2,0

1) EinschlieBlich private Organisationen ohne Erwerbszweck.— 2) In Prozentpunkten.— 3) EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.—

4) Bruttolohne und -gehilter abziiglich Sozialbeitrage der Arbeitnehmer und Lohnsteuer.— 5) Sparen in vH des verfiigbaren Einkommens plus
der Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche.— 6) Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmer in Relation zum Bruttoinlandsprodukt (preisbe-
reinigt) je Erwerbstétigen.

Kapitalkosten fiir nationale Investoren, was fiir sich genommen die entsprechende Investitions-
nachfrage verringern sollte (Ziffern 412 ff.). Dieser Effekt tritt allerdings erst verstirkt im
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Jahr 2009 mit der Einfithrung der Abgeltungsteuer zutage. Insgesamt ist aber davon auszugehen,
dass sich die Unternehmensteuerreform auf die Investitionstétigkeit positiv auswirken sollte. Da
die Kapital attrahierende Wirkung der Steuerentlastung vermutlich erst mit Zeitverzug zur vollen
Geltung kommt, diirfte sich der positive Effekt der Unternehmensteuerreform erst in den nachfol-
genden Jahren bemerkbar machen.

116. Der traditionell eng an die Ausriistungsinvestitionen gekoppelte gewerbliche Bau hat erst
mit Verzogerung auf den Aufschwung reagiert. Dementsprechend ist noch Nachholbedarf in die-
sem Segment vorhanden, unter anderem deshalb, weil die gilinstigen Abschreibungsbedingungen
nicht fiir Gebdude galten, so dass es hier nicht zu Vorzieheffekten kam. Sowohl die Auftragsein-
ginge im gewerblichen Hochbau als auch im gewerblichen Tiefbau lagen in diesem Jahr deutlich
iiber dem Niveau des Vorjahres und signalisierten im Prognosezeitraum eine weitere Zunahme der
Bauaktivititen. Vor allem das Segment der Fabrik- und Werkstattgebdaude verzeichnete einen An-
stieg der Baugenehmigungen. Zudem plant die Deutsche Bahn eine Ausweitung der Investitionen
in das Streckennetz. In der Summe wird der gewerbliche Bau um 4,3 vH zulegen.

Die Entwicklung im Bereich des Wohnungsbaus verlief in diesem Jahr sehr verhalten. Die Ab-
schaffung der Eigenheimzulage und das Vorziehen von Bauaktivititen wegen der Umsatzsteuerer-
hohung fiihrten schon zu Jahresbeginn zu einem markanten Riickgang der Bauantriage, weshalb zur
Jahresmitte die Anschlussauftrige nach Fertigstellung der alten Bauprojekte fehlten. Mittlerweile
haben sich die Baugenehmigungen wieder etwas von ihrem Tief erholt, so dass im Verlauf des
kommenden Jahres mit einer Stabilisierung der Lage im Wohnungsbau zu rechnen ist, zumal sich
die Kaufkraft der Konsumenten wegen der sich weiter verbessernden Situation am Arbeitsmarkt
und den sich damit aufhellenden Einkommensperspektiven verbessern diirfte. Uber das Gesamt-
jahr ergibt sich eine Stagnation des Wohnungsbaus.

Die offentlichen Bauinvestitionen, die bereits in diesem Jahr kriftig zulegten, werden auch im
kommenden Jahr merklich expandieren, da die positive Entwicklung der Steuereinnahmen in den
vergangenen Jahren in vielen Kommunalhaushalten Spielrdume fiir Neubauten und dringend er-
forderliche Ersatzinvestitionen erdffnet. Zusitzliche Impulse kommen aus einer verstérkten Nut-
zung der von der KfW-Bankengruppe ausgegebenen giinstigen Kredite zur energetischen Sanie-
rung kommunaler Gebidude, so dass die staatliche Bautitigkeit nominal stark zunehmen wird. We-
gen der in diesem Segment weiter steigenden Preise fiir Bauleistungen fallt der reale Zuwachs mit
2,7 vH allerdings nicht ganz so kréftig aus.

Die Bauinvestitionen insgesamt werden sich im nichsten Jahr um 1,7 vH erh6hen. Der Preisan-
stieg, der in diesem Jahr wegen der Umsatzsteuererh6hung, Baumaterialknappheit und groBeren
Preissetzungsspielriumen der Bauunternehmen sehr hoch war, wird im nichsten Jahr angesichts
der moderateren Nachfrage merklich geringer ausfallen.

117. Der AulRenhandel erwies sich in diesem Jahr abermals als wichtige Stiitze der gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung. Den deutschen Exporteuren kommt das hohe MaB3 an preislicher Wett-
bewerbsfahigkeit zugute, die insbesondere auf den wichtigen Absatzmirkten innerhalb Europas fiir
eine hohe Nachfrage sorgt. Bei konstanten Lohnstiickkosten im Inland sowie einer bestindigen
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Verbesserung der Wertschopfungsprozesse durch Investitionen im Ausland sind damit die Voraus-
setzungen fiir eine erneute Ausweitung der Ausfuhr gegeben. Allerdings wird sich das Expansions-
tempo der Exporte von Waren und Dienstleistungen im kommenden Jahr verringern. Zum einen
wird die schwichere konjunkturelle Gangart in wichtigen Absatzmirkten wie dem Euro-Raum die
Auslandsnachfrage verringern. Zum anderen wird sich die Euro-Aufwertung verstarkt bemerkbar
machen und zu wechselkursbedingten Absatzeinbuflen in den Vereinigten Staaten und den asiati-
schen Landern, deren Wahrungen sich oft am US-Dollar orientieren, fiihren. Insgesamt betrégt der
Exportzuwachs im néchsten Jahr 6,0 vH, nachdem er sich in diesem Jahr auf 8,2 vH belief.

Die Entwicklung der Importe von Waren und Dienstleistungen fiel in diesem Jahr gegeniiber
dem Exportzuwachs verhalten aus. Hauptverantwortlich hierfiir waren zum einen eine geringere
Einfuhr von Energie wegen der milden Witterung zu Beginn des Jahres und zum anderen die Kon-
sumzuriickhaltung der Verbraucher infolge der Umsatzsteuererhdhung. Diese dimpfenden Effekte
sollten im kommenden Jahr entfallen und fiir sich genommen die Einfuhr erhohen. Wihrend die
Nachfrage nach auslidndischen Konsumgiitern in Anbetracht der positiven Einkommensentwick-
lung spiirbar anziehen diirfte, wird der Bedarf an Investitionsgiitern kaum noch zunehmen. Insge-
samt steigen die Importe mit 6,5 vH etwas starker als die Exporte. Wegen des insgesamt hoheren
Exportvolumens wird der Wachstumsbeitrag des Au3enhandels allerdings nicht negativ ausfallen,
sondern bei 0,2 Prozentpunkten liegen.

118. Die Inflationsrate gemessen am nationalen Verbraucherpreisindex (VPI) wird im Jahres-
durchschnitt 2,0 vH betragen. Dabei diirften die steigenden Rohstoffpreise, darunter insbesondere
der Olpreis, fiir den in der Prognose der Terminkurs im Oktober 2008 von 80 US-Dollar pro Barrel
unterstellt wurde, die Preissteigerungsrate in den ersten Monaten des Jahres 2008 erhéhen. Die
Inflationsrate wird zudem von den Strompreisen und Gaspreisen beeinflusst, bei denen bereits fiir
Anfang des Jahres deutliche Erhohungen angekiindigt worden sind. Ferner wird im Jahr 2008 mit
einem Anstieg der Lohnstiickkosten gerechnet. Andererseits wirken das Wegfallen des Basisef-
fekts aus der Mehrwertsteuererhohung und die Aufwertung des Euro entlastend auf die Inflations-
rate. Bereinigt um den Basiseffekt aus der Umsatzsteuererhohung wire somit im Jahresvergleich
zwar eine leichte Beschleunigung der Preissteigerungsraten im kommenden Jahr zu beobachten,
insgesamt sind fiir das Jahr 2008 jedoch keine Inflationsgefahren zu erkennen.

Der Harmonisierte Verbraucherpreisindex (HVPI) wird im Jahresdurchschnitt mit 2,2 vH etwas
starker zunehmen als der VPI. Da die Wohnungsmieten, die tendenziell dimpfend auf die Preise
wirken, im HVPI ein geringeres Gewicht einnehmen und Energiekomponenten im HVPI ein hohe-
rer Anteil zukommt, schlédgt sich die Preisdynamik im HVPI stirker nieder als im VPI. Ebenso wie
im Euro-Raum wird in Deutschland im Prognosezeitraum nicht mit dem Auftreten von Zweitrun-
deneffekten gerechnet. Von der konjunkturellen Entwicklung wird kein Inflationsdruck ausgehen.

Arbeitsmarkt: Aufbau der Erwerbstatigkeit setzt sich verlangsamt fort

119. Nachdem sich im Jahr 2007 die positive Entwicklung am Arbeitsmarkt fortgesetzt und die
Erwerbstatigkeit im Jahresmittel mit 39,77 Millionen Personen das hochste Niveau seit der deut-
schen Vereinigung erreicht hat, schwicht sich im kommenden Jahr die Dynamik ab, und der wei-
tere Aufbau der Erwerbstitigkeit geht langsamer vonstatten. Die Zunahme wird im Durchschnitt
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des Jahres 2008 knapp 0,8 vH betragen (Tabelle 15). Im kommenden Jahr wird die Zahl der Er-
werbstitigen mit 40,08 Millionen Personen im Jahresmittel erstmals iiber dem Niveau von
40 Millionen Personen liegen. Die Anzahl der Selbststidndigen steigt im Jahr 2008 um 0,7 vH und
nimmt damit langsamer zu als in den vergangenen Jahren. Die Entwicklung der sozialversiche-
rungspflichtigen Beschiftigung wird im Vergleich zum Vorjahr, als der Anstieg fast
590 000 Personen oder 2,2 vH betrug, wesentlich verhaltener verlaufen. Im Jahresmittel 2008 wird
es 27,21 Millionen sozialversicherungspflichtig Beschiftigte geben, was gegeniiber dem Vorjahr
einen Anstieg um 1,0 vH bedeutet. Ein betridchtlicher Teil dieser Zunahme ergibt sich bereits aus
der hohen Dynamik des Vorjahres. Die ausschlieBlich geringfiigig entlohnte Beschiftigung wird
sich schwicher entwickeln als im Vorjahr. Die Anzahl der Arbeitnehmer wird sich im néichsten
Jahr in etwa mit derselben Rate erhhen wie die Erwerbstétigkeit insgesamt.

Tabelle 15

Der Arbeitsmarkt in Deutschland”
Schitzung fiir das Jahr 2007 und Vorausschau auf das Jahr 2008

2006 2007” 2008”

Tausend Personen

Erwerbspersonen™ ... ., 43233 43 304 43 323
EIwerbs10Se™”) ... ... ooovoiiorireeveocsesessessosese s 4227 3596 3304
Pendlersaldo® .......... 82 62 60
ErwerbstAtige” ....... .o 39 088 39 769 40 079

Registriert Arbeitslose®™ ... ... ..o, 4487 3783 3463
davon:

im fritheren Bundesgebiet ohne Berlin ..o 3007 2491 2237
in den neuen Bundesldandern und Berlin ..........cccooccvcneninenneee 1480 1292 1226

Nachrichtlich:

Sozialversicherungspflichtig Beschaftigte” .......................... 26 365 26 952 27214
Quoten (vH)

Arbeitslosenquote'” ... ... 10,8 9,0 8,3

ILO-Erwerbslosenquote'” ........... .o 9,8 8,3 7,6

1) Jahresdurchschnitte.— 2) Eigene Schitzung.— 3) Personen im erwerbsfihigen Alter, die ihren Wohnort in Deutschland haben (Inlédnder-
konzept).— 4) In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen.— 5) Abgrenzung nach der Definition der Internationalen
Arbeitsorganisation (ILO).— 6) Saldo aus erwerbstitigen Einpendlern aus dem Ausland / Auspendlern in das Ausland.— 7) Erwerbstétige Per-
sonen, die einen Arbeitsplatz in Deutschland haben, unabhéngig von ihrem Wohnort (Inlandskonzept).— 8) Ab 2006: Ohne Teilnehmer an
Eignungsfeststellungs- und TrainingsmaBinahmen.— 9) Quelle: BA.— 10) Registriert Arbeitslose in vH an allen zivilen Erwerbpersonen
(abhéngig zivile Erwerbspersonen, Selbststindige, mithelfende Familienangehorige).— 11) Erwerbslose in vH der Erwerbspersonen. Durch
den Ubergang von der monatlichen Telefonbefragung ,,Arbeitsmarkt in Deutschland® auf die Arbeitskrifteerhebung der EU ab 30. Oktober
2007 fiir die Berichtsmonate ab Januar 2007 ist ein Vergleich mit den Vorjahren nur bedingt moglich.

120. Die Zahl der registriert Arbeitslosen wird sich im Jahr 2008 auf durchschnittlich
3,46 Millionen Personen belaufen. Gegeniiber dem Vorjahr bedeutet dies einen weiteren Riickgang
um rund 320 000 Personen, nachdem im Jahr 2007 bereits rund 700 000 Personen weniger arbeits-
los gemeldet waren. Allerdings wird auch hier der zahlenmifBige Riickgang im Jahresmittel durch
die rasante Verringerung im Vorjahr iiberzeichnet, so dass die Veranderung im Jahresverlauf 2008
letztlich schwiécher ausfallen wird. Die Arbeitslosenquote wird im Jahr 2008 im Durchschnitt
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8,3 vH betragen, wobei sie sich in Westdeutschland auf 6,7 vH und in Ostdeutschland auf 14,3 vH
belaufen wird.

Offentliche Finanzen: Geringer Haushaltstiberschuss trotz Unternehmensteuerreform

121. Die Situation der 6ffentlichen Haushalte wird sich im néchsten Jahr nochmals, jedoch nur
geringfiigig verbessern. Nachdem in diesem Jahr bereits ein ausgeglichener Haushalt realisiert
wurde, wird im nachsten Jahr ein Haushaltstiiberschuss in Hohe von 0,2 vH in Relation zum no-
minalen Bruttoinlandsprodukt aufgebaut (Tabelle 16). Wie in diesem Jahr diirften die Gebietskor-
perschaften — mit Ausnahme des Bundes — Haushaltsiiberschiisse aufweisen. Die Sozialversiche-
rung wird ebenfalls mit einem positiven Finanzierungssaldo abschlieen. Anders als in diesem
Jahr werden die Staatsausgaben im Jahr 2008 wieder spiirbar um 1,9 vH zunehmen. Sie {iber-
schreiten jedoch nicht die nominale Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts, so dass die Staatsquo-
te nochmals leicht sinken wird. Die Verbesserung der staatlichen Einnahmeseite wird sich — vor
allem aufgrund der mit der Unternehmensteuerreform einhergehenden Einnahmeaustfille — ab-

Tabelle 16

Einnahmen und Ausgaben des Staates”
Schitzung fiir das Jahr 2007 und Vorausschau auf das Jahr 2008

Art der Einnahmen 2006 2007 2008 2007 2008
und Ausgaben” 4 ii
g Mrd Euro Veranderun.g gegenuber dem
Vorjahr in vH

Einnahmen ..........ccccoooveeiiieiiiicecciecieeeeae 1017,2 1 067,0 1092,0 + 4,9 + 23

darunter:

STEUCTIN .o 530,5 579,4 591,8 + 9,2 + 2,1

S0ZIalbEeItrage ...ccveeveeveeieviieieeieieeeee 401,1 400,7 4114 -01 + 2,7
AUSZADEN ..o 1054,5 1 066,8 1 086,6 + 1,2 + 1,9

davon:

Vorleistungen .........ccceceeeeevenenenienieenee. 97,8 102,1 106,3 + 45 + 4,1

Arbeitnehmerentgelte ...........c.ccoceeoevinennne 167,7 170,3 175,5 + 15 + 3,1

Geleistete Vermdgenseinkommen ............. 64,9 67,0 68,1 + 3,3 + 15

Geleistete Transfers .........cccoeevevvveeeiveecneenns 662,0 661,1 669,7 -01 + 1,3

Bruttoinvestitionen ...............ccceeeeveeeveenne.. 32,8 37,0 39,0 +12,9 + 55

SONStZES” ....\iiiiiieeeeeeeeeeeeeee 29,4 29,4 28,0 X X
Finanzierungssaldo ...........ccccoevievierieniinienns - 37,3 0,2 5,5 X X
Nachrichtlich:

Staatsquote” .............ccoeoiiierieereeinenenn, 45,4 44,0 43,3 X X

Steuerquote® ............. 23,3 24,4 24,1 X X

Abgabenquote® ... 39,6 39,9 39,5 X X

Finanzierungssaldo (VH)” .................... - 16 0,0 0,2 X X

1) Gebietskorperschaften und Sozialversicherung in der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. Gebietskorperschaften:
Bund, Lander und Gemeinden, EU-Anteile, ERP-Sondervermogen, Lastenausgleichsfonds, Fonds ,,Deutsche Einheit”, Vermdgensentsché-
digungsfonds, Teile des Bundeseisenbahnvermogens, Erblastentilgungsfonds.— 2) Abweichungen in den Summen durch Runden der Zah-
len.— 3) Vermogenstransfers, geleistete sonstige Produktionsabgaben sowie Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgiitern.— 4) Aus-
gaben/Steuern und Erbschaftsteuer, Steuern an die EU/Steuern und Erbschaftsteuer, Steuern an die EU sowie tatsachliche Sozialbeitrige
jeweils in Relation zum Bruttoinlandsprodukt in jeweiligen Preisen.— 5) In Relation zum Bruttoinlandsprodukt in jeweiligen Preisen;
Defizitquote (-).
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schwichen, nachdem die Einnahmeseite des Staates in diesem Jahr um 4,9 vH stieg. Die Fiskalpo-
litik wird deshalb ihren bisherigen restriktiven Kurs verlassen.

122. Fiir die weiterhin positive Entwicklung der dffentlichen Finanzen ist in erster Linie eine
nochmalige Verbesserung der Einnahmeseite verantwortlich. Jedoch ergeben sich im Vergleich
zu den letzten Jahren einige Anderungen in der Struktur der &ffentlichen Einnahmen. War die Zu-
wachsrate der staatlichen Einnahmen in den letzten Jahren vor allem durch die gewinnabhingigen
Steuern und in diesem Jahr durch die Erhéhung der Umsatzsteuer bedingt, werden die gewinnab-
hiangigen Steuern im néchsten Jahr keine Impulse fiir weitere Einnahmesteigerungen geben. Im
ersten Jahr wird die Unternehmensteuerreform etwa 6,6 Mrd Euro Steuerausfille induzieren. Des
Weiteren werden die Arbeitnehmer im néichsten Jahr mit hoheren Lohnabschliissen rechnen kon-
nen. Dies diirfte die Gewinnentwicklung der Unternehmen beeintrachtigen. Die Verbesserung der
staatlichen Einnahmeposition wird daher verstirkt aus Zuwéichsen bei der Lohnsteuer und bei den
Sozialversicherungsbeitrigen resultieren. Letztere werden sich trotz der im Rahmen der Prognose
unterstellten weiteren Senkung des Beitragssatzes zur Arbeitslosenversicherung auf 3,5 vH im
Jahr 2008 ebenfalls positiv entwickeln, da neben einer Erhéhung des allgemeinen Beitragssatzes
der Sozialen Pflegeversicherung um 0,25 Prozentpunkte zum 1. Juli 2008 steigende Lohnzuwichse
und ein weiterer, wenngleich sich etwas verlangsamender Ausbau der sozialversicherungspflichti-
gen Beschiftigung im nichsten Jahr beobachtet werden konnen.

123. Der Zuwachs der Staatsausgaben wird sich im Jahr 2008 im Vergleich zu den vorange-
gangenen Jahren beschleunigen. Beim Bund ergeben sich Mehrausgaben aufgrund der Uber-
schneidung von Eltern- und Erziehungsgeld, einer Erhohung der Entwicklungshilfe, steigender
Verteidigungsausgaben und einer Anhebung der Leistungen nach dem Bundesausbildungsforde-
rungsgesetz (BAf0G). Bei den Lindern und Gemeinden werden die Ausgabensteigerungen durch
eine Ausweitung der Investitionsausgaben hervorgerufen, wobei im nichsten Jahr bei den Gemein-
den mit dem Ausbau der Kinderbetreuungseinrichtungen begonnen wird. Alle staatlichen Ebenen
werden zudem steigende Personalausgaben verzeichnen. Fiir die meisten Lander sind Erh6hungen
der Tarifentgelte um 2,9 vH bereits beschlossen, bei den iibrigen Gebietskorperschaften wurden in
der Prognose dhnliche Zuwachsraten unterstellt. Die Ausgaben fiir die monetéiren Sozialleistungen
werden geringfiigig um 0,6 vH zunehmen, obwohl die konjunkturelle Entwicklung einen Riick-
gang der Ausgaben fiir das Arbeitslosengeld bedingt. Dieser wird jedoch durch steigende Ausga-
ben infolge der Erhohung der Gesetzlichen Renten in diesem und im néchsten Jahr iiberkompen-
siert. Aufgrund des Anstiegs der sozialversicherungspflichtigen Entgelte in diesem Jahr und der
wiederum Renten erh6henden Wirkung des Nachhaltigkeitsfaktors werden diese zum 1. Juli 2008
um etwa 1 vH angehoben (Ziffern 256 ff.). Die sozialen Sachleistungen, die in etwa ein Sechstel
der staatlichen Ausgaben ausmachen, expandieren aufgrund der Ausweitung der Leistungen aus
der Sozialen Pflegeversicherung um 2,7 vH. In der Verflechtung von Sozialversicherung und Bun-
deshaushalt finden im nichsten Jahr Umschichtungen statt, da der Aussteuerungsbetrag, den die
Bundesagentur fiir Arbeit bisher an den Bund zu entrichten hatte, entfallen wird. Stattdessen wird
sich die Bundesagentur fiir Arbeit an den Aufwendungen des Bundes fiir Eingliederungsleistungen
und Verwaltungskosten der Grundsicherung fiir Arbeitsuchende in Hohe von insgesamt etwa
5 Mrd Euro beteiligen. Daneben wird die Bundesagentur fiir Arbeit auch die Beitragszahlungen fiir
die Beriicksichtigung von Kindererziechungszeiten finanzieren. Diese Ausgaben waren bisher im
Bundeshaushalt angesiedelt. Die Ausgaben fiir den Aussteuerungsbetrag betrugen in diesem Jahr
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2 Mrd Euro, so dass durch diese Umschichtung der Bundeshaushalt entlastet, der Haushalt der So-
zialversicherung jedoch belastet wird (Ziffern 314 ff.).

124. Insgesamt werden die &ffentlichen Haushalte das ndchste Jahr mit einem leichten Uber-
schuss abschlieBen. Sollten jedoch die derzeit in der Politik diskutierten Vorschlidge eines Betreu-
ungsgelds, einer Erhdhung des Kinderzuschlags fiir Geringverdienende, einer Ausweitung der Be-
zugsdauer von Arbeitslosengeld oder einer Erh6hung des Regelsatzes von Arbeitslosengeld 11 ganz
oder teilweise umgesetzt werden, wird der im Rahmen der Prognose ermittelte Haushaltsiiber-
schuss infolge zusétzlicher Ausgabensteigerungen verfehlt werden.
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