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Konjunkturschlaglicht: Rezessionsgefahr gering

Die wirtschaftliche Entwicklung im bisherigen Jah-
resverlauf war durch Sondereffekte beeinflusst, die
die konjunkturelle Grundtendenz Uberdeckten. Diese
Verzerrungen spiegeln sich auch in den Konjunkturda-
ten wider. Fur das reale Bruttoinlandsprodukt verdffent-
lichte das Statistische Bundesamt fur das 1. Quartal
eine Zunahme von saisonbereinigt 1,3% gegeniber
dem Vorquartal und fur das 2. Quartal einen Rickgang
um 0,5%. Dieser kam insoweit nicht Uiberraschend, als
das 1. Quartal durch auBergewdhnliche Kalender- und
Witterungseinflisse, die auch durch eine Saisonbereini-
gung nur unzureichend herausgefiltert werden kénnen,
Uberzeichnet war. Saisonbereinigungsverfahren sind oh-
nehin nicht Methoden, die immer zu eindeutigen Ergeb-
nissen flihren, sondern diese héngen von spezifischen
Faktoren ab. Deshalb verwendet und verdéffentlicht auch
das Statistische Bundesamt ein zweites (neben dem —
praferierten — Census-X12-Arima das BV4.1-Verfahren).
Nach diesem wére die deutsche Wirtschaft im 1. Quar-
tal um 0,8% gewachsen und im 2. Quartal noch einmal
um 0,4%. Insbesondere im 2. Quartal scheinen so ge-
sehen weder Starke noch Richtung der Konjunktur klar.

Dass seit dem Frihjahr eine Konjunkturabktihlung
im Gange ist, zeigen allerdings auch andere Konjunk-
turindikatoren, wie Auftragseingdnge, Industriepro-
duktion, Einzelhandelsumséatze oder auch die ifo- und
ZEW-Frihindikatoren, die alle seitdem merklich gesun-
ken sind. Die starke Teuerung hat die reale Kaufkraft
trotz weiter zunehmender Beschéaftigung und héherer
Lohnabschlisse groBteils aufgezehrt, zudem sind die
Verbraucher vorsichtiger geworden und haben mehr

Preisbereinigtes BIP in Deutschland
(Saison- und arbeitstaglich bereinigt mit Census-Verfahren X-12-Arima)
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" Veranderung in % gegenlber dem Vorquartal, auf Jahresrate hoch-
gerechnet, rechte Skala. 2 Zahlenangaben: Verédnderung gegentber
dem Vorjahr in %.
Quellen: Statistisches Bundesamt; 2008 und 2009: Prognose des
HWWI.
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gespart; der private Konsum ist deshalb erheblich ge-
sunken. Auch bei den Investitionen wirken sich nun
sichtlich die ddmpfenden Einflisse aus. Die Unterneh-
mensinvestitionen werden nunmehr durch die Ende
2007 ausgelaufenen Abschreibungserleichterungen so-
wie die nachlassende Gesamtnachfrage gedriickt. Die
Bautétigkeit hat sich seit dem Friihjahr auch wegen der
dank milden Winters vorgezogenen Bauaktivitaten wie-
der splirbar verringert. Dass vom AuBenhandel bislang
noch ein positiver Wachstumsbeitrag kam, lag weniger
an steigenden Exporten, sie schwéchten sich vielmehr
ab, als an noch schwécheren Importen.

Die zweite Jahreshaélfte durfte noch durch die bislang
dampfenden Faktoren gepragt werden. Teilweise, wie
bei den OI- und Rohstoffpreisen oder beim Euro-Dollar-
Kurs, ist zwar eine Wende eingetreten, deren vorange-
gangene kraftige Anstiege werden aber noch nachwir-
ken. Die gesamtwirtschaftliche Produktion diirfte daher
im laufenden Quartal etwa stagnieren und im Schluss-
quartal allenfalls wenig zunehmen; das Gesamtwachs-
tum 2008 wird wegen des hohen Uberhangs aber noch
annghernd 2% betragen. Der Anstieg der Beschafti-
gung drfte nicht nur konjunkturell bedingt auslaufen,
auch von Seiten der Arbeitskosten entsteht angesichts
splrbar erhéhter Lohnabschllsse bei schwacher Pro-
duktivitdtsentwicklung allmahlich wieder Rationalisie-
rungsbedarf. Die Teuerung durfte mit der Wende bei
den Rohstoff- und nicht zuletzt bei den Olpreisen wie-
der nachlassen; der gestiegene Kostendruck wird den
Rlckgang der Inflationsrate aber bremsen.

Eckdaten fiir Deutschland

(Verénderung in % gegeniber dem Vorjahr)

2005 2006 2007 2008 2009

Bruttoinlandsprodukt’ 0,8 3,0 2,5 1,9 1,0
Private Konsumausgaben 0,2 1,0 -04 -02 09
Konsumausgaben des Staates 0,4 0,6 2,2 1,8 1,4
Anlageinvestitionen 1,1 77 43 41 1,2

Ausrlistungen 6,0 11,1 6,9 5,6 3,0
Bauten -3,0 5,0 1,7 2,7 -1,0
Sonstige Anlagen 49 80 80 47 38

Inlandsnachfrage -0,0 2,1 11 1,4 1,2

Ausfuhr 77 12,7 75 49 35

Einfuhr 65 11,9 50 41 42

Arbeitsmarkt

Erwerbstétige -0,1 0,6 1,7 1,3 0,3

Arbeitslose (Mio. Personen) 4,86 4,49 3,78 3,27 3,14

Arbeitslosenquote? (in %) 11,1 103 87 75 72
Verbraucherpreise 1,5 1,6 2,3 2,9 2,3
Finanzierungssaldo des Staates _
(in % des BIP) 33 -15 0,1 02 06
Leistungsbilanzsaldo®
(in % des BIP) 52 6,1 76 74 74

" Preisbereinigt. 2 Arbeitslose in % der inlandischen Erwerbspersonen
(Wohnortkonzept). ® In der Abgrenzung der Zahlungsbilanzstatistik.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Deutsche Bundesbank; Bundes-
agentur fUr Arbeit; 2008 und 2009: Prognose des HWWI.
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Die Aussichten fir 2009 haben sich in jingster Zeit
bereits aufgehellt. Die US-Konjunktur hat sich zwar
abgeschwacht, jedoch weniger als befiirchtet, und es
scheint, als kdnnte sie von einer Rezession verschont
bleiben. Mit einem Abklingen der Finanzkrise, wozu
auch das stitzende Eingreifen des Staates beitragt,
dirfte sich die US-Wirtschaft wieder allmahlich erho-
len. Das kraftige Wachstum in den Schwellenlandern
scheint sich lediglich marginal zu verlangsamen. Die
Ol- und anderen Rohstoffpreise sind bereits spiirbar
gesunken und fUr den Prognosezeitraum wird ein weite-
rer leichter Rlickgang erwartet; das dampft Kosten und
erhdht verfigbare Realeinkommen. Letzteres wird den
privaten Konsum stiitzen. Der Export dirfte von der seit
Mitte 2008 bereits mehr als 10%igen Abwertung des
Euro gegeniiber dem Dollar profitieren und im kommen-
den Jahr wieder merklich zunehmen. Die sich dann bes-
sernden Absatz- und Ertragsaussichten werden auch
zu einer Ausweitung der Unternehmensinvestitionen

fuhren. Nicht ganz so glinstig sind die Perspektiven flr
den Bau. Insgesamt durfte die deutsche Konjunktur un-
ter diesen Bedingungen im Laufe von 2009 wieder an
Dynamik gewinnen, wegen des niedrigen Ausgangsni-
veaus wird das reale Bruttoinlandsprodukt im Jahres-
durchschnitt aber lediglich um 1% hdoher sein. Mit der
sich erholenden Wirtschaft wird auch die Beschéaftigung
wieder ausgeweitet werden, und die Zahl der Arbeits-
losen wird weiter leicht zurlickgehen. Die Inflationsrate
wird sich allmahlich verringern, im Jahresdurchschnitt
wird sie aber noch etwas Uber 2% liegen. Risiken flr
diese Prognose liegen im auBenwirtschaftlichen Be-
reich vor allem darin, dass in den USA und einigen
wichtigen européischen Landern die Immobilienkrisen
in einer Rezession minden, und im binnenwirtschaftli-
chen Bereich in einer zumal bei abflauender Konjunktur
zu wenig beschéftigungsorientierten Lohnpolitik.

Michael Bréuninger, J6rg Hinze
braeuninger@hwwi.org, hinze@hwwi.org

HWWI-Index der Weltmarktpreise fir Rohstoffe
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2000 = 100, auf US-Dollar-Basis.
HWWiI-Index mit Untergruppen? 2007 Feb. 08 Mrz. 08 Apr. 08 Mai 08 Juni 08 Juli 08 Aug. 08
Gesamtindex 236,8 312,3 333,8 347,7 383,2 4071 413,6 362,7
(13,3) (54,9) (58,6) (55,6) (71,2) (76,1) (69,5) (54,5)
Gesamtindex, ohne Energie 209,0 253,0 262,7 263,2 263,2 267,9 268,0 248,4
(17,6) (27,3) (28,3) (23,5) (22,6) (26,9) (25,7) (20,5)
Nahrungs- und Genussmittel 173,5 251,3 256,7 251,9 251,2 270,3 267,2 243,0
(24,8) (55,5) (59,7) (61,5) (57,5) (60,2) (57,3) (43,0)
Industrierohstoffe 224,6 253,8 265,3 268,2 268,5 266,9 268,4 250,8
(15,4) (18,0) (18,5) (12,6) (12,4) (16,2) (15,6) (12,9)
Agrarische Rohstoffe 156,1 159,7 162,4 161,4 161,7 164,3 165,4 156,6
21,0 (6,9) (8,4) (2,9 (1,9 4.8) 3.4) (-1,0)
NE-Metalle 272,6 276,8 297,6 295,4 283,0 275,8 279,7 254,6
(13,4) (7,0) (8,6) (-2,0) (-7,1) (-3,3) (-2,8) (-4,1)
Eisenerz, Stahlschrott 299,9 4721 484,8 513,4 547,2 548,1 544,7 521,1
(12,3) (60,6) (56,2) (64,7) (81,1) (83,8) (82,1) (75,9)
Energierohstoffe 250,2 340,9 368,2 388,5 441,2 4743 483,9 417,9
(11,7) (67,9) (72,7) (70,0) (93,3) (96,9) (87,0) (68,2)

22000 = 100, auf US-Dollar-Basis, Periodendurchschnitte; in Klammern: prozentuale Anderung gegentiber Vorjahr.
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Weitere Informationen: http://www.hwwi-rohindex.org/
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