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1. Die Lage der
Weltwirtschaft

Uberblick

Die Weltwirtschaft expandiert im Herbst
2007 zwar immer noch kraftig, doch ha-
ben sich die konjunkturellen Risiken er-
hoht. Die durch die Immobilienkrise in den
USA ausgel6dsten Probleme an den Fi-
nanzmarkten haben zu einer Neuein-
schéatzung von Kreditrisiken gefuhrt. Viel-
fach wird beflrchtet, dies kdnnte die re-
alwirtschaftlichen Aktivitaten erheblich be-
lasten. Optimistisch stimmt allerdings,
dass die Dynamik der Weltkonjunktur seit
geraumer Zeit hoch ist. In den Schwel-
lenldndern hat sich die ohnehin bereits
sehr kraftige Expansion im Verlauf des
Jahres 2007 sogar beschleunigt, vor al-
lem im asiatischen Raum und hier insbe-
sondere in China. Hingegen steigt die Pro-
duktion in den Industrielandern seit eini-
ger Zeit nur noch in moderatem Tempo.
In den USA hatte sich die Konjunktur be-
reits zur Jahresmitte 2006, ausgehend
von einem Ruckgang der Bautatigkeit,
spUrbar abgeschwacht. Im Euroraum und
in Japan, wo das reale Bruttoinlandspro-
dukt noch bis in das laufende Jahr hinein
kraftig ausgeweitet worden war, schwéach-
te sich die konjunkturelle Grundtendenz
seit dem Frihjahr ab.

Finanzmarktturbulenzen
offenbaren Probleme im Umgang
mit neuen Finanzierungs-
instrumenten

Ausgangspunkt der Turbulenzen an den
Finanzmarkten war eine Zuspitzung der

Immobilienkrise in den USA. Die Rating-
Agenturen reagierten darauf im Juli mit
einer Herabstufung einer groBen Anzahl
von Wertpapieren, die mit Forderungen
aus Hypothekenkrediten besichert wa-
ren. Daraufhin verloren diese, aber auch
andere Vermogenstitel, die auf Kreditfor-
derungen beruhen, deutlich an Wert, und
zwar sowohl in den USA als auch in Eu-
ropa. Der Handel mit einigen kreditbesi-
cherten Wertpapieren ist nahezu zum Er-
liegen gekommen; in diesen Féllen ist ei-
ne Wertermittlung kaum mehr mdoglich.
In der Folge gerieten insbesondere Fi-
nanzinstitute, die sich kurzfristig auf den
internationalen Geldmarkten refinanzie-
ren mussen und auf Asset Backed
Securities (also durch Vermbgenswerte
besicherte Finanzinstrumente) als Si-
cherheiten angewiesen sind, in Liquidi-
tatsprobleme.! Seither liegen die Zinsen
auf den Interbankenmérkten in Nord-
amerika und Europa insbesondere flr
Dreimonatsgeld ungewodhnlich deutlich
Uber den jeweiligen Leitzinsen. Gegen-
wartig scheinen die Liquiditatsknapphei-
ten immer noch nicht behoben. Die Vo-
latilitat an den Finanzméarkten ist splrbar
gestiegen. Eine »Flucht in Sicherheiten«
hat gegenUber der Situation vor Ausbruch
der Turbulenzen zu Kursgewinnen von
Staatstiteln — und auch von Anleihen erst-
klassiger Schuldner aus dem Unterneh-
menssektor — gefUhrt. FUr viele andere
Vermdogenstitel haben sich die Risikozu-
schlage erhoht, wenn auch in unter-
schiedlichem Ausmaf.2

1 Beispiele, die auch international viel Beachtung fan-
den, sind die Rettungsaktion fur die IKB und der
Notverkauf der SachsenLB.

2 FUr eine Analyse der Turbulenzen auf den Finanz-
markten vgl. auch S. 52 f.
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Hohere Risikopramien verteuern realwirtschaftliche Inves-
titionen, deren zukUnftige Ertrége unsicher sind. Allerdings
waren diese Prémien in den vergangenen drei Jahren auBer-
ordentlich niedrig. Gegenwartig werden etwa flir europai-
sche Unternehmensanleihen keine besonders hohen Risi-
kozuschlage beobachtet; beispielsweise sind sie wesent-
lich niedriger als nach dem Platzen der IT-Blase im Jahr
2000. Zudem haben die Aktienkurse bis Anfang Oktober
den Einbruch vom August in etwa wieder aufgeholt. Auch
ist das bekannt gewordene Volumen der Kreditausfalle bis-
her recht gering. Sie beschranken sich weiterhin vornehm-
lich auf zweitklassige Hypothekenkredite in den USA, und
es ist kaum zu erwarten, dass diese Ausfalle zu Insolven-
zen von Finanzinstituten in einem Ausmalf fihren, das die
nationale oder gar die Weltkonjunktur erheblich belasten
wurde. Freilich verschlimmern die Ausféalle die Immobilien-
krise in den USA. Dieser realwirtschaftliche Effekt sollte aber
nicht den Turbulenzen an den Finanzméarkten zugerechnet
werden.

Allerdings gibt Anlass zur Sorge, dass die bis dato begrenzten
Zahlungsausfalle so gro3e Turbulenzen ausldsen konnten.
Offenbar treten hier einige Fehlentwicklungen auch in den
Strukturen der modernen Finanzmarkte zu Tage. Als pro-
blematisch entpuppt sich vor allem, dass Finanzmarktins-
trumente, die eine Verbriefung und den Handel von Kredi-
ten auf Sekundarméarkten ermdglichen, in den vergange-
nen Jahren groBe Verbreitung gefunden haben. Sie erlau-
ben es den Banken, durch den Verkauf von Kreditforde-
rungen Kosten der Eigenkapitalunterlegung einzusparen.
Zwar ist die damit verbundene Diversifizierung von Risiken
auch volkswirtschaftlich sinnvoll; allerdings zeigt sich nun
beispielhaft auf dem US-amerikanischen Immobilienmarkt,
dass die Weitergabe von Ausfallrisiken an die Kapitalmark-
te mit Fehlanreizen einhergehen kann: Der urspriingliche
Kreditgeber wird méglicherweise die Bonitat des Schuld-
ners weniger genau kontrollieren. Andererseits fallt den Kéu-
fern der Produkte wegen deren Komplexitat eine adaquate
Risikokontrolle schwer. Es hat sich zudem gezeigt, dass ei-
ne Neubewertung im Fall einer Erhdhung von Ausfallwahr-
scheinlichkeiten der den Titeln zugrunde liegenden Sicher-
heiten schwierig ist. Die positiven Bewertungen vieler Asset
Backed Securities durch die Rating-Agenturen erwiesen sich
als wenig aussagekraftig, beziehen sie sich doch nur auf das
Ausfallrisiko bei Falligkeit, nicht aber auf das Risiko, dass
sie vor Falligkeit wegen Bewertungsunsicherheit inre Markt-
fahigkeit verlieren. Aufgrund des weltweiten Handels mit kre-
ditbesicherten Vermdgenstiteln herrscht zudem Unsicher-
heit darUber, welche Finanzinstitute von der US-Hypothe-
kenkrise besonders belastet sind.

Offenbar sind die Bewertungsprobleme besonders flir Fi-
nanzinstitute mit hoher Fremdfinanzierungsquote in Verbin-
dung mit ausgepragter Fristentransformation ein ernstes
Problem. Wenn diese in Liquiditdtsengpésse geraten, sind
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sie haufig gezwungen, rasch jene Vermogenswerte zu ver-
kaufen, die an den Kapitalmarkten noch ohne allzu groBe
Verluste abgesetzt werden kénnen. Darin lag ein Grund da-
flr, dass sich der Preisverfall bei einer relativ kleinen Klasse
von Vermodgenstiteln rasch auf andere Mérkte ausbreitete.
So sanken die Aktienkurse im August spurbar, und auch
die Rohstoffpreise gaben deutlich nach. Das Misstrauen
gegenlber der Liquiditatsausstattung von Geschaftspart-
nern erklart zum Teil die prekédre Lage auf dem Interban-
ken-Geldmarkt. SchlieBlich scheint auch bedenklich, wie
leicht es den kurzlich in Schwierigkeiten gekommenen Fi-
nanzinstituten gefallen war, durch Auslagerungen der Risi-
ken aus ihren Bilanzen die Eigenkapitalanforderungen zu
umgehen.

Es gibt also eine Anzahl von Griinden daflr, dass das Ver-
trauen in einen Teil der neuen Finanzmarktinstrumente und
auch in die Stabilitét der internationalen Finanzméarkte ge-
sunken ist. Darin liegt auch eine Erklarung fur das Ausmali3
der Ansteckungseffekte auf Méarkte flr verbriefte Kredite, die
mit dem US-Hypothekenmarkt direkt wenig zu tun haben.
Die Institute haben in ihrem Frihjahrsgutachten schon dar-
auf hingewiesen, dass das Ende des Booms auf den Im-
mobilienmarkten in den USA eine erste Bewahrungsprobe
flr die Instrumente darstellt.3 Es wurde konstatiert, dass ihr
verbreiteter Einsatz den gegenwartigen weltwirtschaftlichen
Aufschwung vonseiten der Finanzméarkte begunstigt hat.
Dieser Ruckenwind wird der Konjunktur in den Industrie-
landern in nachster Zeit wohl fehlen. Risikoaufschlage auf
den Mérkten fur Unternehmensanleihen und vor allem flr
Asset Backed Securities werden im Prognosezeitraum deut-
lich héher sein als in den vergangenen drei Jahren. Zusam-
men mit hdheren Kosten der Liquiditatssicherung der Ban-
ken wird dies dazu flhren, dass die Fremdkapitalfinanzie-
rung von Unternehmen nicht erstklassiger Bonitat aufgrund
hoéherer Zinsen und verschérfter Konditionen teurer wird.
Dies wird zumindest so lange der Fall sein, bis die Akteure
auf den Finanzméarkten zur Uberzeugung gelangen, dass die
richtigen Konsequenzen fir den Umgang mit den neuen Fi-
nanzierungsinstrumenten gezogen worden sind. Die An-
spannungen auf den Geldmarkten in den USA und Europa
werden sich dagegen wohl deutlich verringern, wenn das
Vertrauen der Banken untereinander wieder steigt, auch weil
sich die Transparenz nach und nach erhdht. Ein wichtiger
erster Beitrag dazu sind die Veroffentlichungen der Quar-
talszahlen der Finanzinstitute im Herbst.

Gratwanderung der Geldpolitik

Die Ereignisse an den Finanzmarkten stellen die Notenban-
ken vor die Herausforderung, das Funktionieren der Geld-

3 Vgl. Arbeitsgemeinschaft deutscher wirtschaftswissenschaftlicher For-
schungsinstitute (2007), Die Lage der Weltwirtschaft und der deutschen
Wirtschaft im Friihjahr 2007, Berlin, 9.



Gemeinschaftsdiagnose

méarkte sicherzustellen, auch um negative Wirkungen der
Probleme im Bankensektor auf die Ubrige Wirtschaft zu be-
grenzen. Gleichzeitig gilt es aber, das Ziel der Preisniveau-
stabilitat weiter zu verfolgen. Die gegenwartig noch fest ver-
ankerten, im historischen Vergleich niedrigen Inflationser-
wartungen sollten nicht gefdhrdet werden, bilden sie doch
eine wichtige Voraussetzung flUr eine stabile wirtschaftliche
Entwicklung. Zudem sind die langfristigen Folgen einer Re-
aktion der Zentralbanken auf Probleme im Finanzsektor flr
das Verhalten der Finanzinvestoren und das Funktionieren
der Finanzmérkte zu bedenken. Problematisch wére es,
wenn eine expansive Geldpolitik eine nachhaltige Korrektur
der in den vergangenen Jahren offenbar tUberhéhten Risi-
koneigung verhinderte.

Auf die akuten Funktionsstérungen am Interbankenmarkt
reagierten die US-Notenbank und die Européische Zent-
ralbank (EZB) zunachst, indem sie vorlibergehend zu-
satzliche Liquiditat bereitstellten. Im weiteren Verlauf ge-
wannen offenbar die Risiken fur die Konjunktur bei den
geldpolitischen Entscheidungen an Gewicht. So verzich-
tete die EZB Anfang September darauf, ihren Leitzins zu
erhdhen, ein Schritt, der noch Anfang August signalisiert
und von den Finanzmaérkten entsprechend erwartet wor-
den war. Die US-Notenbank senkte ihren Leitzins Mitte
September um 50 Basispunkte, wobei sie diesen Schritt
ausdrucklich damit begrindete, negativen Effekten der Fi-
nanzmarktprobleme auf die Ubrige Wirtschaft begegnen
zu wollen.

Die Entscheidung fur eine Lockerung des geldpolitischen
Kurses (bzw. gegen eine weitere Straffung) wurde da-
durch erleichtert, dass der Verbraucherpreisanstieg in den
Industrieldndern trotz insgesamt hoher gesamtwirt-
schaftlicher Kapazitatsauslastung bis zuletzt moderat war.
Auch die Inflationserwartungen verharrten auf niedrigem
Niveau. In Reaktion auf die Uberraschend starke Zins-
senkung der US-Notenbank haben sich allerdings zuletzt
nicht nur die Konjunkturerwartungen verbessert, sondern
moglicherweise auch die Inflationserwartungen erhoht.
Darauf weisen etwa die Renditen inflationsindexierter US-
Anleihen hin.

Vor diesem Hintergrund erscheint es wahrscheinlich, dass
die Notenbanken in den kommenden Wochen die Geldpo-
litik nicht lockern werden, es sei denn, die Situation an den
Finanzmarkten spitzt sich zu, oder sehr unginstige Kon-
junkturdaten deuten auf eine starke Abschwachung der
gesamtwirtschaftlichen Aktivitat hin. Bislang hat sich die
Risikopramie bei der Finanzierung von Unternehmensin-
vestitionen nur moderat erhéht, und die Finanzierungskos-
ten der Unternehmen sind von daher nicht drastisch ge-
stiegen. Bleibt es dabei, so ist der negative Impuls fur die
Konjunktur, der von dieser Entwicklung ausgeht, zwar spur-
bar, aber nicht dramatisch.*

In den USA waren die Konjunkturindikatoren bis zuletzt
uneinheitlich. In den kommenden Monaten durften sich
aber die Anzeichen verdichten, dass die Entwicklung am
Immobilienmarkt die Konjunktur in den USA weiter damp-
fen wird. So erscheint es wahrscheinlich, dass die US-
Notenbank ihren Leitzins Ende dieses Jahres und Anfang
nachsten Jahres weiter senkt, dann aber wohl in kleinen
Schritten. Ab dem Frlhjahr durfte die Federal Funds Ra-
te bei 4,25% liegen. Fur die EZB wird die Entscheidung
zusatzlich dadurch erschwert, dass die Geldmenge eben-
so wie die Kredite an den privaten Sektor nach wie vor
weit stérker expandierten als auf mittlere Sicht mit dem
Ziel der Preisniveaustabilitét vereinbar erscheint. Eine bal-
dige Zinserhdhung ist jedoch angesichts der etwas schwa-
cheren konjunkturellen Grundtendenz wenig wahr-
scheinlich, zumal die mit der Lockerung der US-Geldpo-
litik verbundene Aufwertung des Euro den Inflationsdruck
vortbergehend mindert. Mit einer Aufhellung der kon-
junkturellen Perspektiven wird die EZB die Leitzinsen in
der zweiten Jahreshélfte 2008 allerdings wohl noch ein-
mal leicht anheben. Auch in anderen europaischen Lan-
dern, in denen die Zinsen teilweise angesichts hoher Ka-
pazitatsauslastung und angespannter Arbeitsmarkte in
den vergangenen Wochen nochmals angehoben worden
sind, durften die Zinsen auf absehbare Zeit stabil blei-
ben. Die japanische Notenbank wird wohl ihre Zinsen al-
lenfalls ganz allmahlich von dem immer noch sehr niedri-
gen Niveau von 0,5% aus anheben, ist doch das Ver-
braucherpreisniveau in den vergangenen Monaten wie-
der leicht gesunken.

Im Zuge der Finanzmarktturbulenzen haben sich auch be-
trachtliche Anderungen der Wechselkursrelationen erge-
ben. Insbesondere wertete der US-Dollar gegenliber den
Ubrigen wichtigen Weltwahrungen in den vergangenen Wo-
chen erheblich ab. Auf der anderen Seite gewannen der
Euro und der Schweizer Franken stark an Wert, und auch
das britische Pfund wertete spurbar auf. Hingegen veran-
derte sich der effektive Wechselkurs des Yen kaum; die
japanische Wahrung hatte aber zwischenzeitlich erheb-
lich an Wert gewonnen und notiert immer noch merklich
stérker als im Fruhjahr. FUr die Prognose sind unveranderte
nominale Wechselkurse unterstellt. Angesichts der gegen-
wartigen Wechselkursdynamik stellt insbesondere eine wei-

4 Simulationen mit dem makrodkonometrischen Modell NIGEM ergeben,
dass hoéhere Kapitalnutzungskosten der Unternehmen infolge einer um ei-
nen halben Prozentpunkt gestiegenen Risikopréamie das reale Bruttoin-
landsprodukt in den USA bzw. im Euroraum bis zum Ende des Progno-
sezeitraums lediglich um 0,1-0,25 Prozentpunkte dampfen (vgl. auch
J. Dovern, K.-J. Gern, C.-P. Meier, F. Oskamp, B. Sander und J. Scheide
(2007), Weltkonjunktur verliert an Fahrt. Thesen zum 76. Kieler Konjunk-
turgespréch, Institut fur Weltwirtschaft, Kiel, 43. Da in dieser Simulation
die Auswirkungen hoherer Risikopramien auf die Zinsen fur Hypotheken
und Konsumentenkredite nicht enthalten sind, stellt dieser Wert wohl eine
Untergrenze der zu erwartenden Effekte dar. Die Wirkungen eines Anstiegs
der langfristigen Realzinsen um einen halben Prozentpunkt kénnen wohl
als Obergrenze angesehen werden. Sie sind in diesem Modell rund 0,1 Pro-
zentpunkte hoher.
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tere deutliche Dollarabwertung ein gewichtiges Risiko fur
die Prognose dar.5

Ausblick: Aufschwung in den Industrieldandern
legt eine Pause ein

Die Weltkonjunktur wird im Prognosezeitraum merklich an
Schwung verlieren. Ursache hierflir sind weniger die aktuellen
Probleme an den Finanzméarkten, von denen die Institute er-
warten, dass sie in den kommenden Wochen und Mona-
ten abklingen. Zwar gehen sie vermutlich nicht spurlos an
der Konjunktur vorUber, nicht zuletzt weil sie zu einer Nor-
malisierung der Risikopramien fUhren. Auf kurze Sicht ist
jedoch bedeutsamer, dass die Korrektur am Immobilien-
markt in den USA ausgepragter ist als bislang prognosti-
ziert. AuBerdem verlieren Faktoren an Gewicht, die bewirkt
haben, dass die Weltkonjunktur bisher die Flaute der US-
Wirtschaft gut verkraftet hat. So wird sich die Dynamik des
privaten Konsums in den USA erst jetzt merklich vermin-
dern, nachdem sich die Schwéche in der US-Wirtschaft bis-
lang im Wesentlichen auf den Wohnungsbau konzentriert
hat. Im Euroraum kommt hinzu, dass die Aufwertung des
Euro dampfend und die Geldpolitik nicht mehr expansiv wirkt.
Auf der anderen Seite gehen von der Finanzpolitik 2008 —
anders als in diesem Jahr — keine bremsenden Effekte aus.
So durfte die Abschwéchung der Konjunktur im Euroraum
moderat ausfallen; die Produktion wird im kommenden Jahr
wohl etwa so schnell zunehmen wie das Produktionspo-
tential. Auch in GroBbritannien, ebenso wie in Japan, geht
das Expansionstempo 2008 im Vergleich zu diesem Jahr
zurUck, ohne dass von einem konjunkturellen Einbruch ge-
sprochen werden kann.

In den Schwellenlandern ist die konjunkturelle Abschwa-
chung in den USA bislang kaum bemerkbar. Es ist allerdings
fraglich, ob sich die Konjunktur dort dauerhaft von der in den
USA abkoppeln kann. Daflr spricht, dass die Schwellen-
lander im Allgemeinen deutlich weniger anféllig als fruher
gegentber Schwankungen an den internationalen Finanz-
markten sind. Viele Lander haben dank hoher Exporterldse
und Kapitalzuflisse betrachtliche Devisenreserven ange-
hauft, die das Risiko von Wechselkursturbulenzen — wie in
den Jahren 1997 und 1998 im Zuge der Asien- bzw. Russ-
landkrise oder Anfang dieses Jahrzehnts in Argentinien und
Brasilien — deutlich reduziert haben durften. Auch ist die fis-
kalische Position in vielen L&ndern — nicht zuletzt in Latein-
amerika — stark verbessert. Vor diesem Hintergrund sind
die Aktienkurse der Schwellenléander in den vergangenen
Wochen allenfalls kurzzeitig unter Druck geraten, und auch
bei den Wechselkursen waren keine deutlichen Bewegun-
gen zu beobachten. Ein weiteres Argument kdnnte sein,

5 Zu den Auswirkungen einer Dollarabwertung auf die deutsche Konjunktur
vgl. Kasten 3.4 in diesem Gutachten.
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dass die Abhangigkeit von Exporten in die USA in den ver-
gangenen Jahren geringer geworden ist, auch weil der
AuBenhandel der Schwellenlander untereinander an Be-
deutung gewonnen hat. Allerdings ist zu bedenken, dass ein
groBer Teil dieses Handels Folge der zunehmenden Auf-
spaltung der Wertschopfungskette ist und in einem Aus-
tausch von Zwischenprodukten besteht, die letztlich in den
Industrieldndern verbraucht werden. Es gibt sogar Hinweise,
dass sich der Zusammenhang der Konjunkturzyklen zwi-
schen den Schwellenldndern und den Industrielandern nicht
verringert, sondern vielmehr verstarkt hat.6 Bislang wurde
die Exportentwicklung in den Schwellenléandern dadurch be-
gunstigt, dass der private Konsum in den USA weiter in zU-
gigem Tempo expandierte, ebenso wie die Einfuhr von Kon-
sumgutern, die zu einem besonders hohen Teil aus den
Schwellenlandern stammen. Sollte der private Konsum, wie
die Institute erwarten, in den kommenden Monaten zuneh-
mend von der konjunkturellen Abschwachung erfasst wer-
den, durften sich die Aussichten fUr die Ausfuhr der Schwel-
lenlander eintrliben, zumal auch die Konjunktur in den Ubri-
gen Industrieldndern an Schwung verliert. Mit der konjunk-
turellen Abflachung in den Industrielandern durfte also auch
eine gewisse Verlangsamung des Produktionsanstiegs in
den Schwellenldndern einhergehen. Die Zuwé&chse durften
angesichts der vielerorts hohen Wachstumsdynamik gleich-
wohl kréftig bleiben.

Der weltweite Produktionsanstieg” wird sich im Jahr 2008
auf 3,0% belaufen, nach 3,2% im laufenden Jahr (vgl.
Tab. 1.1). Davon sind rund 0,6 Prozentpunkte allein auf den
Zuwachs in China zurtckzufiihren; die Schwellenlander tra-
gen zwar nur rund 20% zur Weltproduktion bei, aber nahe-
zu die Halfte zu ihrem derzeitigen Anstieg. Der Welthandel
nimmt in diesem und im kommenden Jahr nur noch in mo-
deratem Tempo mit Raten von 5,3 bzw. 5,8% zu.8

Risiken

Das wohl groBte Risiko fur die konjunkturelle Entwicklung
der Weltwirtschaft liegt in der Mdglichkeit, dass sich die Im-
mobilienkrise in den USA noch deutlich langer hinziehen
kénnte, als in dieser Prognose unterstellt. So kdnnte eine
Welle von Insolvenzen privater Haushalte die Immobilien-
preise weiter sinken lassen und andere Vermogenstitel wie

6 Vgl. hierzu Asian Development Bank (2007), Uncoupling Asia: Myth and
Reality. Asian Development Outlook 2007, Manila, 66-82.

7 Diese Rate bezieht sich auf denin Tabelle 1.1 enthaltenen Landerkreis, wo-
bei die Zuwachsraten mit dem nominalen Bruttoinlandsprodukt des Jah-
res 2006 in US-Dollar gewichtet wurden. Sie ist nicht unmittelbar ver-
gleichbar mit anderen Angaben flr das Wachstum der Weltwirtschaft,
beispielsweise denen des Internationalen Wahrungsfonds, die Kaufkraft-
paritaten bei der Gewichtung zugrunde legen und auch hier nicht bertck-
sichtigte Lander einschlieBen.

Die niedrige Zuwachsrate fur den Welthandel in diesem Jahr ist auf einen
ungewdhnlich schwachen und mit der konjunkturellen Entwicklung nur
schwer in Einklang zu bringenden Anstieg im ersten Halbjahr 2007 zurtick-
zufthren.

©
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Tab. 1.1
|Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in der Welt
Gewicht Bruttoinlandsprodukt | Verbraucherpreise . o
(BIP) Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr in % (SRS E RO g
in % 2006 2007 2008 2006 2007 2008 2006 2007 2008
Industrielander
EU-27 33,5 3.1 2,9 2,4 2,2 2,1 2,1 7,9 6,9 6,6
Schweiz 0,9 3.2 2,9 2,5 1,1 1,0 1,1 3,3 34 3.2
Norwegen 0,8 2,8 2,9 2,7 2,3 2,1 2,2 2,6 2,6 2,5
West- und Mitteleuropa 35,1 3.1 2,8 2,4 2,2 2,1 2,1 7.8 6,8 6,5
USA 30,5 2,9 1,9 2,1 3,2 2,6 2,2 4.6 4.6 5,0
Japan 10,1 2,2 2,0 1,7 0,3 -0,1 0,3 41 3,8 4,0
Kanada 2,9 2,8 29 2,8 2,0 2,2 2,1 6,3 6,0 6,0
Industrielander insg. 78,6 29 2,4 2,2 2,3 2,0 1,9 6,2 5,7 5,7
Schwellenlander
Russland 2,3 6,7 7,5 7,0 - - - - - -
China und Hongkong 6,1 11,1 11,0 10,5 - - - - - -
Indien 2,0 9,4 9,0 8,5 - - - - - -
Ostasien ohne China® 5,1 52 55 5,0 = = = = = =
Lateinamerika” 59 5,2 5,0 45 = = = = = =
Schwellenlander insg. 20,4 6,3 6,2 5,9 - - - - - -
Insgesamt” 100,0 3,6 3,2 3,0 = = = = = =
Nachrichtlich:
Exportgewichtet” 100,0 3,6 3.4 3,0 - - - - - =
Welthandel, real - 8,3 5,3 5,8 - - - - — —
¥ Gewichteter Durchschnitt aus: Stidkorea, Taiwan, Indonesien, Thailand, Malaysia, Singapur, Philippinen. Gewichtet mit dem
BIP von 2006 in US-Dollar. — ® Gewichteter Durchschnitt aus: Brasilien, Mexiko, Argentinien, Kolumbien, Venezuela, Chile.
Gewichtet mit dem BIP von 2006 in US-Dollar. — © Summe der aufgefiihrten Landergruppen. Gewichtet mit dem BIP von 2006
in US-Dollar. — ® Summe der aufgefiihrten Lander. Gewichtet mit den Anteilen an der deutschen Ausfuhr 2006.

Quelle: OECD; IWF; Berechnungen der Institute; 2007 und 2008: Prognose der Institute.

Aktien in Mitleidenschaft ziehen. Erstmals in der jingeren
Geschichte wirden dann in den USA die Preise fur Vermo-
genstitel generell sinken (zwischen 2000 und 2003 wurden
hingegen die negativen Vermdgenseffekte des Aktienkurs-
verfalls durch massiv steigende Immobilienpreise Uberkom-
pensiert). Dies kdnnte in einem »Rickkoppelungseffekt« Kon-
sumnachfrage, Unternehmensgewinne und Investitionsbe-
reitschaft weiter dampfen. Sowohl die Geld- als auch die
Finanzpolitik durften in einem solchen Fall — &hnlich wie
2000/2001 — mit einem expansiven Kurs reagieren. Mar-
kante Zinssenkungen konnten eine weitere Dollarabwertung
nach sich ziehen. Dies wurde insbesondere den Wechsel-
kurs des Euro weiter steigen lassen. Rezessive Tendenzen
in der US-Wirtschaft kénnten so in den Euroraum expor-
tiert werden.? In einem derart ungunstigen Umfeld wére auch
zu beflrchten, dass sich die Turbulenzen an den Finanz-
méarkten lange hinziehen oder gar in eine Finanzmarktkrise
munden.

Angesichts eines solchen Krisenszenarios sind andere Ri-
siken, die in den vergangenen Jahren viel diskutiert wur-
den, zuletzt in den Hintergrund getreten. Dies gilt beispiels-
weise flr Risiken, die mit einem Anstieg der Olpreise ver-
bunden sind. Diese sind auch deshalb weniger thematisiert
worden, weil die Weltkonjunktur trotz des drastischen An-
stiegs seit 2002 kraftig geblieben ist. Es ist freilich nicht

9 Zu einer Beschreibung eines solchen Szenarios und seiner Implikationen
fur die Konjunktur in Deutschland vgl. Kasten 3.2 und Kasten 3.4 in die-
sem Gutachten.

ausgemacht, dass die Weltwirtschaft einen Olpreisschock
auch in einer Situation geringerer wirtschaftlicher Dynamik
gut verkraftet.

Der Prognose ist ein Olpreis von 80 US-Dollar zugrunde
gelegt; dies entspricht in etwa den Anfang Oktober ver-
zeichneten Notierungen. Die Risiken hinsichtlich der zu-
kunftigen Entwicklung scheinen in beide Richtungen er-
heblich. Die prognostizierte Abschwéchung der Weltkon-
junktur spricht fur sich genommen fur einen Rickgang der
Preise, der sogar kraftig ausfallen kénnte, denn Rohstoff-
preise reagieren haufig stark auf eine veranderte Einschét-
zung der Marktsituation. Auf der anderen Seite geht auch
ein reduziertes Wachstum der Weltwirtschaft mit weiter stei-
gendem Olverbrauch einher. Die Produktion in wichtigen Fér-
dergebieten auBerhalb der OPEC sinkt seit einiger Zeit, so
dass der Olbedarf zu immer gréBeren Teilen von den Mit-
gliedern des Kartells bestritten wird. Die OPEC zeigt sich mit
einem hohen Preisniveau zufrieden und hat auf die ver-
mehrten Anstrengungen zur Substitution mit der Ankindi-
gung von Zurickhaltung bei Investitionen in Forderkapa-
zitaten reagiert. Auch zeigte sich in den vergangenen Jah-
ren, dass die Olproduzenten offenbar ihr Preisziel in Dollar
anheben, wenn der AuBenwert des US-Dollar fallt, um da-
mit die Kaufkraft inrer Exporterldse stabil zu halten. Bei an-
haltend hoher Auslastung der Férderkapazitaten bleibt das
Risiko eines starken Preisanstiegs erheblich, sollte es zu nen-
nenswerten Produktionsausfallen — beispielsweise als Fol-
ge politischer Entwicklungen — kommen.
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Das Leistungsbilanzdefizit der USA ist zuletzt zwar etwas
gesunken, es ist aber nach wie vor hoch. Vor dem Hinter-
grund der konjunkturellen Abschwachung in den USA ist
nicht ausgeschlossen, dass US-Wertpapiere an Vertrau-
en bei den Anlegern verlieren und eine rapide Anpassung
der Spar- und Investitionsentscheidungen in den USA er-
zwingen, auch wenn die Institute dieses Szenario, das mit
steigenden US-Zinsen und einer massiven Dollarabwer-
tung verbunden ware, nach wie vor nicht flir wahrschein-
lich halten.©

Daneben gibt es fr die Prognose auch Aufwartsrisiken. Soll-
te sich die Situation am US-Immobilienmarkt bald stabili-
sieren oder bliebe die Korrektur (wie bisher) auf die Woh-
nungsbauinvestitionen beschrankt, kénnte sich die Kon-
junktur in den USA rasch wieder beleben. Dies umso mehr,
als die Notenbankzinsen bereits spurbar gesenkt worden
sind. Sollte die ddmpfende Wirkung der Korrektur am Im-
mobilenmarkt bzw. der dadurch ausgeldsten Finanzmarkt-
turbulenzen Uberschétzt worden sein, ware eine Entwick-
lung ahnlich der nach der Finanzkrise im August 1998
(Staatsbankrott in Russland, Zusammenbruch des Hedge-
Fonds LTCM) denkbar, als die US-Notenbank ihre Zinsen in
der Situation eines bereits fortgeschrittenen Aufschwungs
deutlich senkte und damit den Boom der Jahre 1999/2000
begunstigte.

USA: Gedampfte konjunkturelle
Aussichten

Derzeit stellt sich die Wirtschaftslage in den USA zwiespal-
tig dar. Zwar hat die gesamtwirtschaftliche Produktion im
zweiten Quartal Uberraschend stark zugelegt, allerdings kann
dieser Wert nur bedingt als positives Konjunktursignal ge-
wertet werden, denn der Zuwachs ging vor allem auf die bei-
den »exogenen« Komponenten Exporte und Staatsnach-
frage zurtck. Abgesehen vom Wirtschaftsbau, welcher be-
reits seit Anfang 2006 mit teilweise zweistelligen Zuwachs-
raten aufwartet, entwickelte sich die private Binnennach-
frage schwach. Die Kontraktion der Wohnbauinvestitionen
setzte sich fort, wenn auch etwas verlangsamt. Die Dyna-
mik bei den AusrUstungsinvestitionen blieb schwach, und
der private Konsum legte mit einer auf das Jahr hochge-
rechneten Rate von 1,4% nur noch maBig zu. Noch bis ins
erste Quartal des laufenden Jahres hinein hatten sich die
Konsumenten von der Trendwende am US-Immobilienmarkt
unbeeindruckt gezeigt. Flr den weiteren Verlauf der US-
Konjunktur ist die Frage entscheidend, ob sich die Immobi-
lienkrise nun doch in einer Abschwéachung des privaten Ver-
brauchs niederschlagt, oder ob die Ursache fUr die Kon-
sumschwache im zweiten Quartal nur im schwéacheren Re-

10 Fir eine ausfuhrliche Diskussion des Problems der US-Leistungsbilanz und
moglicher Entwicklungen vgl. Arbeitsgemeinschaft Herbst 2006, 51 f.
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aleinkommenszuwachs — vor allem aufgrund des Wieder-
anstiegs des Olpreises — zu suchen ist. Der zuletzt deutli-
che Ruckgang der Umfragewerte zum Konsumentenver-
trauen spricht eher daflr, dass die Konsumabschwachung
nicht nur vortibergehender Natur ist. Zu dem Bild einer auBer-
gewdhnlich schwachen US-Binnennachfrage passt auch,
dass die Importe zuletzt zum ersten Mal seit vier Jahren zu-
rickgegangen sind. Die Exporte legten dagegen — beglns-
tigt durch die Dollarschwéche — um Uber 7% zu. Das Defi-
zit im AuBenhandel verringerte sich so deutlich, dass ein
erheblicher Teil des gesamtwirtschaftlichen Produktionsan-
stiegs auf den AuBenbeitrag zurlickzufUhren ist.

Die Lage am Arbeitsmarkt hat sich eingetriibt. Zwar ist die
Arbeitslosenquote bisher kaum gestiegen, doch hat sich
der Anstieg der Beschéaftigung in den vergangenen Mona-
ten in der Tendenz spurbar verlangsamt. Ein Arbeitsplatz-
abbau vollzieht sich bereits seit Jahren im verarbeitenden
Gewerbe; nun hat er sich auch im Bausektor verfestigt.
Lichtblick bleibt der Dienstleistungssektor, wo vor allem im
Einzelhandel sowie im Gesundheits- und Bildungssektor
weiter eingestellt wurde, allerdings auch hier in geringerem
Ausmal als zuvor.

Im Friihsommer deutete vieles darauf hin, dass die US-No-
tenbank in diesem Jahr die Leitzinsen nicht senken wiirde,
da sie die inflationaren Risiken flr deutlich gréBer erachte-
te als die Gefahren fUr die gesamtwirtschaftliche Produktion.
Seit August 2007 hat sie jedoch — in Reaktion auf die Tur-
bulenzen an den Finanzmérkten und deutlich schlechtere
konjunkturelle Aussichten — ihre Geldpolitik merklich gelo-
ckert: Auf die Senkung des Diskontsatzes'' um 50 Basis-
punkte am 17. August 2007 folgte Mitte September eine
neuerliche Senkung dieses Zinses sowie der Zielrate fur die
Federal Funds Rate um 50 Basispunkte. Die Geldpolitik dirf-
te damit nicht mehr restriktiv wirken. Auch wenn die Ge-
fahren fUr die Konjunktur aktuell eine prominente Rolle in der
Geldpolitik spielen, so sind die Inflationsrisiken fUr die Zent-
ralbank noch nicht ganzlich vom Tisch. Zwar bewegte sich
die Kernrate des Konsumentenpreisindex (Konsumenten-
preise ohne unverarbeitete Lebensmittel und Energie) zu-
letzt allmahlich in Richtung 2%-Marke. Von den jingst wie-
der deutlich gestiegenen Energie- und Lebensmittelpreisen
konnte aber ein erneuter Preisdruck ausgehen. Im Durch-
schnitt des laufenden Jahres wird die Inflationsrate 2,6% be-
tragen. Im nachsten Jahr wird sie konjunkturbedingt auf
2,2% sinken.

Unter der von den Instituten getroffenen Annahme, dass
sich die Finanzmérkte in den kommenden Monaten beru-

11 Die Diskontgeschafte werden vielfach als Notfallrefinanzierungsmaglich-
keit angesehen, da sie normalerweise mit deutlich héheren Kosten ver-
bunden sind (hdherer Zinssatz und strengere Besicherungsvorschriften).
In ihrer auBerplanméBigen Sitzung senkte die Notenbank nicht nur den
Diskontsatz, sondern verldngerte auch die Laufzeit von einem Tag auf
30 Tage und lockerte die Besicherungsvorschriften.
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higen werden, ist nicht mit massiven Zinssenkungen sei-
tens der Notenbank zu rechnen. Sie durfte aber auf eine
Geldpolitik einschwenken, die die Konjunktur stiitzt, falls
die konjunkturelle Dynamik in den USA gering bleibt, wie
die Institute erwarten. FUr die Prognose wird angenom-
men, dass der Leitzins bis zum Frihjahr 2008 auf 4,25%
gesenkt wird.

Im Fiskaljahr 2007, das am 30. September endete, durf-
te das Defizit im Bundeshaushalt auf 1,2% in Relation zum
nominalen Bruttoinlandsprodukt gefallen sein, nach 1,9%
im Jahr zuvor. Hauptursache war eine weiterhin starke Zu-
nahme der Steuereinnahmen, die die Steuerquote (den
Anteil der Steuereinnahmen am Bruttoinlandsprodukt) wie
schon in den beiden Vorjahren ansteigen lieB. Diese Ent-
wicklung wird sich jedoch im Prognosezeitraum infolge
der konjunkturellen Abkihlung umkehren. So werden nach
den aktuellen Schatzungen des Office of Management and
Budget die Bundeseinnahmen im laufenden Fiskaljahr kon-
junkturbedingt nur noch um 3,3% und damit deutlich
schwacher als das nominale Bruttoinlandsprodukt zu-
nehmen.

Auf der Einnahmenseite sieht der Budgetentwurf flr das Fis-
kaljahr 2008 vor, die in den Jahren 2001 und 2003 be-
schlossenen Erleichterungen bei der Besteuerung von Divi-
denden und Kapitalertragen sowie die Absenkung der Grenz-
steuersétze bei der Einkommensteuer fortzuschreiben. Auch
die erhdhten Freibetrage bei der eigentlich als »Reichen-
steuer« konzipierten Alternative Minimum Tax, die zuletzt
wegen der fehlenden Inflationsklausel eine immer héhere
Zahl von Steuerpflichtigen erfasst hatte, sollen im Fiskaljahr
2008 noch gtltig bleiben, danach aber auslaufen. Zu-
sammengenommen sind 2008 Steuererleichterungen in Ho-
he von rund 60 Mrd. US-Dollar (0,5% in Relation zum Brut-
toinlandsprodukt) geplant. Ausgabenseitig sieht der Bud-
getentwurf eine deutliche Erhéhung der Verteidigungsaus-
gaben bei gleichzeitiger Dampfung des Wachstums der Ubri-
gen diskretionaren Ausgaben sowie der Gesundheitsaus-
gaben vor. Die Bundesausgaben sollen um 5% und damit
stérker als die Einnahmen steigen. Insgesamt wird das Bud-
getdefizit im laufenden Fiskaljahr auf 1,8% in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt zunehmen. Damit wird die Finanzpo-
litik im Fiskaljahr 2008 leicht expansiv ausgerichtet sein.
Die Verwerfungen auf den US-Immobilienmarkten werden

Kasten 1.1
Zur Immobilienfinanzierung in den USA

Die gegenwartige Krise am US-amerikanischen Immobilienmarkt ist insbesondere auf die in den vergangenen Jahren deutlich
gestiegene Bedeutung der Hypothekenkredite minderer Bonitat zurlickzufiihren. Deren Volumen ist in den vergangenen Jahren
stark gestiegen. Bis zum Jahr 2003 erfiilite die Mehrheit aller Hypothekenkredite noch die Standards der staatlich geférderten
Institutionen Fannie Mae und Freddie Mac. Von den im Jahr 2006 vergebenen Krediten entsprachen schon 61% nicht mehr den
Standards:)’: 15% waren so genannte prime jumbo loans, 46% waren so genannte non prime loans davon 25% Alt-A und 21%
subprime.

Die gegenwartigen Probleme resultieren neben der geringen Bonitét der Kredithehmer auch aus der Struktur der Zinsbelastung. Die
meisten Hypothekenkredite minderer Bonitat, die in den Jahren 2005 und 2006 vergeben wurden, sind hybride Produkte. Dies
bedeutet, dass in den ersten Jahren ein konstanter Zinssatz gezahlt werden muss, in der Restlaufzeit der Zinssatz aber variabel ist,
das heifldt, er wird an den jeweiligen Marktzins angepasst. Bei vielen dieser Kredite liegt der Zins in den ersten Jahren sogar unter
dem Markizinssatz (teaser). Aufgrund dieser Konstruktion nimmt die Héhe des Schuldendiensts mit dem Ubergang zur variablen
Verzinsung deutlich zu, und zwar auch dann, wenn der Marktzins sinkt. Die vorliegenden Daten zeigen, dass das Volumen der
Kredite, bei denen es zu einer Zinsanpassung kommt, in den nachsten Monaten tendenziell noch zunehmen wird.

Die Ausweitung der Kreditvergabe im subprime-Segment hatte zwei unmittelbare Konsequenzen. Zum einen ist der Erwerb von
Hauseigentum in den vergangenen Jahren leichter geworden, insbesondere fiir einkommensschwache Haushalte. Zum anderen ist
infolge der Lockerung der Kreditvergabestandards der Anteil notleidender Kredite insbesondere im Bereich der subprime mortgages
mit variablem Zins deutlich gestiegen (vgl. Abb. 1.1).

Die Lockerung der Kreditvergabestandards hangt wohl zumindest zum Teil mit dem Trend zur Verbriefung von Kreditforderungen
zusammen. Schon seit den achtziger Jahren werden die Kredite zunehmend nicht mehr als Forderungen in den Bilanzen der
kreditvergebenen Banken aktiviert, sondern als so genannte mortgage-backed securities verbrieft und an andere Finanzinstitutionen
weiterverkauft. Die staatlich geférderten Organisationen Freddie Mac und Fanny Mae sind fir einen Grofteil der Verbriefung
verantwortlich, allerdings nur im prime-Segment (vgl. Abb. 1.2).°)

In den vergangenen Jahren hat die Verbriefung durch private Finanzinstitute an Bedeutung gewonnen. Insbesondere wurde die
Verbriefung von Kreditforderungen jenseits des prime-Segments mit Hilfe der collaterized debt obligations (CDO)‘” ausgeweitet. Die
damit verbundene Streuung des Risikos sowie die zunehmend einfachere Handelbarkeit der Risiken machte eine Ausweitung des
Kreditangebots attraktiv. Gleichzeitig hat jedoch diese Entwicklung die Anreize, die Kreditwirdigkeit der Kunden zu prifen, deutlich
gesenkt. Dies erklart auch, warum die Kreditvergabestandards deutlich gelockert worden sind. AuRBerdem hat die Verbriefung wohl
dazu gefihrt, dass die Risiken nun auch in den Handen von Investoren liegen, die sie schlecht abschatzen kénnen. Die Verbriefung
dirfte also die gegenwartigen Probleme zum Teil verursacht haben; sie tragt aber auch dazu bei, die Folgen zu dampfen. Obwohl
einige Finanzinstitute in gréRere Zahlungsschwierigkeiten geraten sind und ein Teil sogar schlieBen musste, sind die Auswirkungen
der gegenwartigen Krise auf das US-Bankensystem sehr begrenzt. Die Risiken und die damit verbundenen Zahlungsausfalle
schlagen nicht mehr vollstandig auf die Bilanzen der US-amerikanischen Banken durch. Vielmehr sind sie aufgrund der Verbriefung
international Gber viele Finanzinstitute gestreut.

? Subprime-Kreditnehmer zeichnen sich dadurch aus, dass (1.) der Schuldendienst mehr als 50% des Einkommens betragt und/oder (2.) das
Hypothekenvolumen mehr als 85% des besicherten Wertes betragt. Kreditnehmer, die nicht in diese Kategorie fallen, aber ihr Einkommen nicht
vollkommen offen legen, erhalten so genannte Alt-A-Kredite. AuBerdem gibt es Kredite, deren Volumen die Beleihungsgrenzen von Fannie Mae und
Freddie Mac Uberschreitet. Diese werden als prime jumbo loans bezeichnet. — * Vgl. J. Kiff und P. Mills (2007), »Money for Nothing and Checks for
Free: Recent Delopments in U.S. Subprime Mortgage Markets«, IMF Working Paper WP/07/188. — ° Vgl. US Federal Reserve (2007), Flow of Funds,
http://www.federalreserve.gov/releases/z1/Current/data.htm. Basis sind die Hypothekenkredite fiir die Finanzierung von Eigenheimen. — 9 CDOs sind
Wertpapiere, deren Inhaber Zahlungen aus einem Pool von Hypothekenkreditforderungen erhéit.
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voraussichtlich keine nennenswerten Reak- Abb. 1.2

tionen der Finanzpolitik zur Folge haben. Der

. Inhaber von Hypothekenkreditforderungen

Prasident hat finanzielle Hilfen fur Gberschul-
dete Eigenheimbesitzer (ein bail out) ausge-
schlossen. Zwar sollen die Anforderungen, die
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mussen, um eine Refinanzierung durch die Fe-
deral Housing Administration zu erhalten, et-
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Dass erlassene Schulden nicht mehr ein-
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nur die Wenigen, deren Banken zu einem
Schuldenerlass bereit sind, um die Zahlungs-
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Die jungsten Turbulenzen an den Finanzmark-
ten werden fUr sich genommen die US-Kon-
junktur wohl nur wenig démpfen, sie sind aber
der Reflex einer gesamtwirtschaftlichen Stérung, die vom US-
Immobilienmarkt herrtihrt (vgl. Kasten 1.1). Diese Stérung ist
noch nicht beseitigt und wird die gesamtwirtschaftliche La-
ge in den USA im Prognosezeitraum belasten.

Die wichtigste Stltze der US-Konjunktur ist schon seit lan-
gem der Konsum der privaten Haushalte. Dieser hangt
hauptsachlich — aber nicht nur — von der laufenden Ein-
kommensentwicklung ab. Wahrend der letzten Jahre haben
einige Sonderfaktoren zu einer gewissen Entkopplung von
Konsum- und Einkommensentwicklung beigetragen. Nied-
rige Zinsen, eine insbesondere im Hypothekarbereich wohl
zu lockere Kreditvergabepolitik der Banken sowie stark stei-
gende Immobilien- und Wertpapiervermdgen haben zu ei-
nem besonders guinstigen Konsumklima gefihrt mit der Fol-
ge, dass der Konsum Uber Jahre schneller als das Ein-
kommen zulegte. FUr die Prognose ist nun wichtig, dass sich
diese Sondereffekte, welche in den vergangenen Jahren das

Abb. 1.1
Anteil der Hypothekenkredite mit Zahlungsriickstand in den USA

Quelle: Federal Reserve Board; Berechnungen der Institute.
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Konsumklima begunstigt haben, mittlerweile in Belas-
tungsfaktoren verwandelt haben. Als Folge der Haufung von
Zahlungsausfallen bei den Hypotheken minderer Bonitat ha-
ben sich die Rahmenbedingungen der Kreditvergabe ge-
nerellin den vergangenen Monaten grundlegend gewandelt.
Die privaten Haushalte werden angesichts zumindest nicht
mehr stark steigender Vermdgenswerte in Zukunft inre Spar-
quote erhdhen. Aus diesen Griinden sind vom privaten Kon-
sum als der wichtigsten Komponente der gesamtwirt-
schaftlichen Nachfrage bis weit ins nachste Jahr hinein nur
schwache Wachstumsimpulse zu erwarten.

Die Konsumzurtickhaltung wird Uber eine Eintribung der
Absatzaussichten die gewerblichen Ausrtstungs- und Bau-
investitionen belasten. Die Wohnbauinvestitionen werden
zun@chst weiter zurtickgehen. Allerdings verlangsamt sich
die Kontraktion bereits seit Ende 2006; flr die zweite Jah-
reshalfte 2008 k&nnen wohl wieder positive Zuwachsraten
flr die Wohnbauinvestitionen erwartet werden. Die Expor-

te bleiben angesichts der insgesamt positi-

ven Aussichten fur die Weltwirtschaft und ei-

nes weiterhin schwachen Dollars Uber den

in %

— variabler Zins
* == fixer Zins

gesamten Prognosezeitraum eine Stlitze der
Konjunktur, wahrend die Importe verlangsamt
zulegen werden (vgl. Tab. 1.2). Fir die USA
eher ungewohnlich, zeichnen sich die Jahre
2007 und 2008 durch einen starken Export
bei schwacher Binnennachfrage und durch
positive Wachstumsbeitradge des Auenhan-
dels aus. Das Leistungsbilanzdefizit wird vor
diesem Hintergrund auf 5,3% des nomina-
len Bruttoinlandsprodukts sinken.

Die Eintrlibung der binnenwirtschaftlichen La-
ge geht einher mit einem verlangsamten Be-

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Quelle: Mortage Bankers Association of America (2007).
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schaftigungsaufbau und einem — wenn auch
nur moderaten — Anstieg der Arbeitslosigkeit.
Die Gefahr einer Beschleunigung der Kern-

2007
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hochgerechneten Rate von 2,5% gegenuber

Tab. 1.2 . .
|Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in den USA deﬂmlzwelten qubjahr 200.6 nthmals recht
> > > > kraftig ausgeweitet. Allerdings ist das Brut-
= - 005 005 007 o5 toinlandsprodukt im zweiten Quartal mit einer
Veranderung gegeniiber dem o ..
Vorjahr in % Rate von 1,2% gegentber dem Vorquartal ge-
Reales Bruttoinlandsprodukt 3,1 2,9 1,9 2,1 sunken. Dies durfte zwar die zugrunde lie-
Privater Konsum 3,2 3,1 2,8 1.8 gende konjunkturelle Dynamik unterzeichnen,
Staatskonsum und -investitionen 0,7 1,8 1,9 2,2 doch scheint der Aufsch in J )
Private Bruttoanlageinvestitionen 5,6 2,7 -4.8 0,5 och scheint der Au ?C wung In Japan im
Inlandische Verwendung 3,2 2,8 1,4 1,7 Verlauf des Jahres spurbar an Kraft verloren
FXPO"::G gg gg S? gg zu haben. Insbesondere leistete der AuBen-
mporte ; ; . } - : - - .
AuBenbeitrag® —02 —01 0.4 0.3 peltrag kemen. Beitrag zur ggsamtwﬂsohaft
Verbraucherpreise 3.4 3,2 26 22 lichen Expansion mehr, da sich die Zunahme
In % des nogninalen BIP der Exporte deutlich verlangsamte. Bei der
Budgetsaldo =26 | -19 | -12 | -18 Binnennachfrage hat sich der Riickgang der
Leistungsbilanzsaldo -61 | -62 | —=57 | -53 _ nirag Al Ig ga
In % der Erwerbspersonen privaten wie auch der 6ffentlichen Investitio-
Arbeitslosenquote 51 4.6 4.6 5,0 nen beschleunigt. Zudem ist die Expansion
T Wachstumsbeitrag. — © Bundesstaat inkl. Sozialversicherungen, Fiskal- des privaten Konsums weiterhin verhalten.
jahr. In diesem Zusammenhang ist von Bedeutung,

Quelle: U.S. Department of Commerce, Bureau of Economic Analysis; Be-

rechnungen der Institute; 2007und 2008 Prognose der Institute.

Abb. 1.3
Reales Bruttoinlandsprodukt in den USA, saisonbereinigter Verlauf

dass das Verbrauchervertrauen gesunken ist.
Als Grinde werden eine schwéchere Zunah-
me der Einkommen und die steigenden OI-
preise genannt.
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teuerung reduziert sich in einer solchen Situation deutlich.
Die Zinssenkungen der US-Notenbank sollten dazu beitra-
gen, dass sich die erwahnten konjunkturellen Belastungs-
faktoren vermindern und sich die Binnenkonjunktur gegen
Mitte des nachsten Jahres wieder belebt (vgl. Abb. 1.3).
FUr das laufende Jahr ist damit zu rechnen, dass das Brut-
toinlandsprodukt mit 1,9% zulegt. Im n&chsten Jahr durfte
eine Zuwachsrate von 2,1% erreicht werden.

Abgeschwachter Produktionsanstieg
in Japan

Die konjunkturelle Grundtendenz in Japan ist gegenwaértig
schwer zu bestimmen. Im ersten Halbjahr 2007 wurde die
gesamtwirtschaftliche Produktion mit einer auf das Jahr

laufende Jahresrate ¥ in %

2008

Gleichzeitig hat sich der Arbeitsmarkt weiter
glnstig entwickelt. So ist die Beschaftigung
- erneut leicht gestiegen und die Arbeitslo-
senquote lag im August mit 3,8% immer noch
niedriger als zu Beginn des Jahres. Daher
6 ist es Uberraschend, dass die Grundentloh-

nung leicht zuriickgegangen ist. Allerdings
4 sind die jungsten Bonuszahlungen nochmals

gestiegen.
2

Die Preise waren zuletzt wieder abwarts ge-
0 richtet. Der Verbraucherpreisindex ist eben-

so wie die Kernrate gegentber dem Vorjah-
resmonat im August um 0,2% gesunken. Vor
diesem Hintergrund hat die japanische No-
tenbank ihre flr September signalisierte Zins-
anhebung verschoben, zumal der Yen im Sommer splir-
bar an Wert gewonnen hat und das Risiko besteht, dass
er angesichts der Turbulenzen am US-Immobilienmarkt
weiter aufwertet. Dies wirde Exporte und inlandische Preis-
entwicklung zuséatzlich dampfen. Auch deshalb durfte die
Notenbank die Zinsen in diesem Jahr nicht mehr und im
Verlauf des kommmenden Jahres nur leicht anheben.

Die Finanzpolitik setzt inren Konsolidierungskurs fort. Fur
das kommende Fiskaljahr, das im April 2008 beginnt, ist ei-
ne Ausgabenobergrenze vorgesehen, die nur eine gering-
fugige Ausgabenexpansion zuldsst. Um dieses Ziel zu er-
reichen, wurden lediglich demographisch bedingte Zu-
wachse im Gesundheitswesen und bei den Altersrenten
zugelassen. In anderen Bereichen, etwa bei den Personal-
ausgaben und den &ffentlichen Investitionen, wurden Kur-
zungen gegentber dem Vorjahr vorgenommen. Wie die Kon-
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Abb. 1.4
Reales Bruttoinlandsprodukt in Japan, saisonbereinigter Verlauf

Produktionsdynamik in den
asiatischen Schwellenlandern
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solidierungsstrategie von der Einnahmenseite unterstttzt
werden soll, ist aufgrund der Regierungsumbildung und der
schwierigen Mehrheitsverhaltnisse im Parlament gegenwartig
noch nicht abzusehen.

Im Prognosezeitraum dUrfte sich die gesamtwirtschaftliche
Expansion in nur maBigem Tempo fortsetzen (vgl. Abb. 1.4).
Insbesondere fUr die Exporte ist angesichts der Abschwa-
chung der Weltkonjunktur und des hoher bewerteten Yen
eine Verlangsamung zu erwarten. Die Binnennachfrage durf-
te sich festigen: Der private Konsum wird von einem weite-
ren Beschéaftigungsaufbau und allméahlich kréaftiger steigen-
den Einkommen begUnstigt; dies durfte auch die privaten
Investitionen anregen (vgl. Tab. 1.3). Insgesamt erwarten die
Institute, dass das reale Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2007
um 2,0% und 2008 um 1,7% expandiert.

laufende Jahresrate  in %

2,0% /

d LIFTTIN | UGG

2008

.. Schwacht sich etwas ab
2~ 12 Dije wirtschaftliche Expansion in den asiati-
10 schen Schwellenlandern war im ersten Halb-
jahr 2007 sehr kraftig. In China und in Indien
erhdhten sich die Zuwachsraten des realen
6 Bruttoinlandsprodukts nochmals und er-
4 reichten langjahrige Hochststande; in den Ubri-
gen asiatischen Schwellenlandern war die Pro-
duktionsausweitung ebenfalls lebhaft. Die In-
flation hat sich in einer Reihe von Landern
beschleunigt, und die Geldpolitik versucht ver-
schiedentlich, auf eine Dampfung der krafti-
gen Zunahme der Inlandsnachfrage hinzu-
wirken. Die Institute erwarten zudem, dass die
moderatere Expansion der Nachfrage in den
Industrielandern, insbesondere die prognostizierte verlang-
samte Ausweitung des privaten Konsums in den USA, im
Prognosezeitraum zu einer Abschwachung des Anstiegs der
Exporte der asiatischen Schwellenlander fuhrt. In der Folge
durfte die gesamtwirtschaftliche Produktion in der Region
2008 nicht mehr ganz so rasch zunehmen wie zuletzt. Ein
Einbruch der Konjunktur ist freilich nicht zu erwarten. Zum
einen ist die Wachstumsdynamik ausgesprochen hoch, zum
anderen bestehen angesichts im Allgemeinen gesunder
Staatsfinanzen und vielfach enorm hoher Devisenreserven
erhebliche Puffer zur Abfederung mdglicher negativer
Schocks.

Die Wirtschaft in China expandierte im ersten Halbjahr er-
neut in beeindruckendem Tempo; mit 11,9% wurde im
zweiten Quartal die héchste Zuwachsrate des realen Brut-
toinlandsprodukts seit Mitte der neunziger
Jahre verzeichnet. Die Aufwértsbewegung

Tab.1.3 war breit abgestltzt, wobei erneut die In-
| Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in Japan vestitionen und die Exporte die groBte Dy-
2005 2006 2007 2008 namik aufwiesen. Die Notenbank versucht
xer:a'n:gru;g gegeniiber dem seit einiger Zeit, auf eine Abkihlung der Kon-
orjahrin % ) : . ) )
Reales Bruttoinlandsprodukt 1,9 2,2 2,0 1,7 Jur'wktur hlnzuwlrken und def.n spekulatlver? An.
Privater Konsum 1,5 0,9 1,7 1,4 stieg der Aktienkurse zu dampfen. Um die Fi-
Staatskonsum und -investitionen 00 | -13 | -05 | -04 nanzierungskosten flr Investitionen zu erh6-
Private Bruttoanlageinvestitionen 51 6,4 1,7 33 ; ; ;
e Ve 10 12 07 07 hen und o“e Kredﬂauswgtung ;u begrenzen,
Exporte 6.9 9.6 7.1 49 wurden die Notenbankzinsen im Verlauf des
Importe ) 5,8 4,6 2,0 3,6 Jahres in funf — allerdings kleinen — Schrit-
. a
v A;“e”tr’]e'tragl 82 82 83 82 ten angehoben und der Mindestreservesatz
eroraucherpreise -0, 0 -0, 0 . .
In % des nominalen siebenmal, a}uflnun 12,5%, erhoht. Um An-
Bruttoinlandsprodukts lagen am heimischen Aktienmarkt unattrak-
Bu.dgetsaldlob) -64 | -24 | -28 | -3.2 tiver zu machen, wurden steuerliche MaB-
Lty Wijeallie 1oty £lfe £ e el nahmen ergriffen und Anlagemdglichkeiten
In % der Erwerbspersonen ) , ) ) )
Arbeitslosenquote 4.4 4.1 3,8 4,0 im Ausland erweitert. Auch ist die Regierung
¥ Wachstumsbeitrag. — * Gesamtstaatlich. bestrebt, die Konjunktur durch Zurtickhal-

Quelle: Cabinet Office, OECD; Berechnungen der Institute; 2007 und 2008:
Prognose der Institute.

tung bei den o&ffentlichen Investitionen zu
dampfen. Allerdings ist es ihr bislang noch
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nicht gelungen, die Ausgabenexpansion auf lokaler Ebe-
ne zu vermindern.

Ein zunehmendes Problem ist die Inflation, die im Verlauf des
Jahres kréftig — von 2,2% im Januar auf 6,5% im August —
gestiegen ist. Zwar ist die Inflationsbeschleunigung derzeit
im Wesentlichen auf einen scharfen Anstieg der Nahrungs-
mittelpreise zurlickzuflhren; die Preise flr Industriewaren
steigen nach wie vor nur wenig. Gleichwohl besteht das Ri-
siko, dass es zu Unzufriedenheit in der Bevolkerung und ei-
nem Ubergreifen auf die Léhne und andere Preise kommt.
Um die Inflation zu déampfen, hat die Regierung zunachst
einen Preisstopp bei administrierten Preisen verflgt, eine
MaBnahme, die wohl nicht geeignet ist, die Inflation nach-
haltig zu dampfen.

FUr den Prognosezeitraum erwarten die Institute, dass sich
die MaBnahmen zur Dampfung der Konjunktur im Verein mit
der schwacheren Auslandsnachfrage allmahlich in einer Ver-
langsamung des Anstiegs der gesamtwirtschaftlichen Pro-
duktion niederschlagen. Mit 10,5% dUrfte das reale Brutto-
inlandsprodukt in China allerdings auch 2008 noch in sehr
hohem Tempo zunehmen.

In den Ubrigen ostasiatischen Schwellenldndern setzte sich
die zUgige Expansion fort; im bisherigen Jahresverlauf be-
schleunigte sich die Produktionsausweitung sogar merklich,
vor allem dank eines kréftigen Anziehens der Industriepro-
duktion. Impulse kamen insbesondere von den Exporten,
getragen vor allem von einer Verbesserung der Konjunktur
im Elektroniksektor. Aber auch die Binnennachfrage zog an,
vor allem im stdostasiatischen Raum. Die robuste Inlands-
nachfrage lasst erwarten, dass eine mit dem Nachlassen der
Nachfrage aus den Industrielandern zu erwartende schwé-
chere Ausweitung der Exporte zumindest teilweise kom-
pensiert werden kann.

In Stdkorea, der gréBten Volkswirtschaft dieser Lander-
gruppe, expandierte das reale Bruttoinlandsprodukt im ers-
ten Halbjahr 2007 beschleunigt. Haupttriebkraft waren auch
hier die Exporte. Die Notenbank sorgt sich angesichts stark
erhohter Liquiditat und rasch steigender Vermogenswerte
um die Perspektiven fur die Inflation, auch wenn der aktuelle
Preisanstieg mit 2% im August nach wie vor méaBig ist. So
erhdhte sie ihre Zinsen im Sommer in zwei Schritten von
4,5 auf 5%. Dies durfte die Erholung des privaten Konsums
angesichts der immer noch hohen Verschuldung der priva-
ten Haushalte in den kommenden Monaten bremsen und
die Investitionsdynamik verringern. Bei gleichzeitig ver-
langsamtem Anstieg der Exporte erscheint ein Rlckgang
der Zuwachsrate des realen Bruttoinlandsprodukts von 4,5%
in diesem auf 4,0% im nachsten Jahr wahrscheinlich.

In Indien setzte sich der gesamtwirtschaftliche Produk-
tionsanstieg im ersten Halbjahr in hohem Tempo fort. Das

reale Bruttoinlandsprodukt stieg mit einer Rate von 9,2%
ahnlich schnell wie im Jahr 2006. Getrieben wurde die Ex-
pansion abermals von der Inlandsnachfrage. Vor allem die
Investitionen wurden erneut mit Raten von rund 15% kréf-
tig ausgeweitet. Auch der Staatskonsum nahm mit zwei-
stelligen Raten zu; die Konsolidierung der 6ffentlichen Haus-
halte macht nur langsam Fortschritte, und das gesamt-
staatliche Budgetdefizit liegt nach wie vor in einer GroBen-
ordnung von mehr als 6% des Bruttoinlandsprodukts. Auf
der Entstehungsseite war der Konjunkturaufschwung ge-
pragt durch eine rasche Expansion der Industrieproduktion
und vor allem eine starke Ausweitung der Bautétigkeit.

Im Zuge des Aufschwungs zog die Inflation deutlich an, von
3,7% im Sommer 2005 auf 7% in den ersten Monaten die-
ses Jahres. Die Zentralbank reagierte darauf mit einer spir-
baren Straffung der Geldpolitik; Hypothekenzinsen und Zin-
sen auf Bankkredite liegen derzeit 4 bis 5 Prozentpunkte ho-
her als vor einem Jahr. Die Notenbank wurde bei ihren Be-
muhungen, die Inflation zu dampfen, durch eine Aufwertung
der Rupie unterstUtzt, die im Verlauf des Jahres gegenuber
dem US-Dollar bislang um 11% an Wert gewonnen hat. Dies
hat dazu beigetragen, dass der Verbraucherpreisauftrieb
sich wieder auf 6,5% im Juli verlangsamt hat. Auch zeigen
sich inzwischen zunehmend Bremsspuren der geldpoliti-
schen Straffung: Eine Vielzahl von Indikatoren, etwa Indus-
trieproduktion, Kfz-Verkaufe, Bankkreditexpansion oder Ex-
portentwicklung, deutet auf eine spurbar verlangsamte Aus-
weitung der wirtschaftlichen Aktivitéat im Sommer hin. An-
gesichts dieser Anzeichen hat die Notenbank ihre Zinsen in
den vergangenen Wochen wieder etwas gesenkt.

Fur den Prognosezeitraum erwarten die Institute eine ver-
langsamte gesamtwirtschaftliche Expansion, die gleichwohl
mit einer Rate von 8,5% im kommenden Jahr immer noch
deutlich héher sein wird als im Durchschnitt der neunziger
Jahre. Die Risiken, die flr die Konjunktur von dem Ab-
schwung in den USA ausgehen, erscheinen begrenzt an-
gesichts der relativ geringen Offenheit der indischen Wirt-
schaft — der Anteil der Exporte am Bruttoinlandsprodukt ist
mit 22% im Vergleich zu 60% fur den Durchschnitt der asi-
atischen Schwellenl&nder und etwa 40% in China relativ ge-
ring — und angesichts des vergleichsweise hohen Anteils
an Dienstleistungsexporten. In den kommenden Monaten
durfte zudem die Zentralbank die geldpolitischen ZUgel wei-
ter lockern, so dass die Inlandsnachfrage im Verlauf des
kommenden Jahres wieder an Fahrt gewinnen wird.

Weiterhin kraftige Expansion in
Russland

Die russische Wirtschaft blieb im ersten Halbjahr 2007 aus-
gesprochen dynamisch. Die Hauptimpulse kamen von der

Binnennachfrage, die mit zweistelligen Raten zulegte. Wah-

60. Jahrgang - ifo Schnelldienst 20/2007

13



14 Gemeinschaftsdiagnose

rend die Konsumausgaben vor allem infolge hoher Realein-
kommenszuwéachse und einer kraftigen Kreditausweitung
stiegen, erhohten sich die Investitionen dank massiver Ka-
pitalzuflisse aus dem Ausland stark. Dabei wurde etwa ein
Drittel der Anlageinvestitionen im Rohstoffsektor getatigt.
Der AuBenbeitrag dampfte hingegen den Zuwachs der ge-
samtwirtschaftlichen Produktion betrachtlich, da die Im-
porte etwa viermal so schnell stiegen wie die Exporte.

Trotz der kréftigen wirtschaftlichen Expansion hat sich die
Inflationsrate verringert; sie lag mit knapp 8% im ersten Halb-
jahr innerhalb des Zielkorridors der Zentralbank von 6,5 bis
8%. Das Nachlassen der Inflation ist vor allem auf einen ge-
ringeren Anstieg der Lebensmittelpreise zurtickzufihren. An-
gesichts des hohen Lohnauftriebs und einer starken Aus-
weitung der Geldmenge duirfte der inflationére Druck in Zu-
kunft allerdings eher wieder zunehmen. Hierzu hat beige-
tragen, dass die Notenbank in jungerer Zeit mehrfach am
Devisenmarkt intervenierte, um dem durch anhaltend hohe
Kapitalzufliisse bedingten Aufwertungsdruck zu begegnen,
die zusétzliche Liquiditat aber nicht vollstéandig sterilisiert
wurde. Auch wurde eine Erhéhung der heimischen Ener-
giepreise angekundigt, so dass der dampfende Effekt, der
derzeit noch von den administrierten Preisen auf die Infla-
tionsrate ausgeht, auslaufen durfte.

Im Prognosezeitraum bleiben die Aussichten fur die Wirt-
schaftsentwicklung guinstig. Das reale Bruttoinlandsprodukt
durfte auch in den Jahren 2007 und 2008 mit 7,5 bzw. 7%
kraftig zunehmen. Aufgrund steigender Einkommen wird der
private Konsum weiterhin stark ausgeweitet. Die Investitio-
nen werden im kommenden Jahr zusatzlich angeregt durch
erhdhte staatliche Ausgaben fur Infrastruktur, Ausbildung
und Gesundheitswesen, die aus einem neu gebildeten, aus
Oleinnahmen gespeisten »Fonds fir kiinftige Generationen
finanziert werden. Zudem durfte die Finanzpolitik vor dem
Hintergrund der bevorstehenden Parlaments- und Prési-
dentschaftswahlen expansiver ausgerichtet werden.

Lateinamerika: Leichte Verlangsamung
der Dynamik

In Lateinamerika war die Konjunktur im ersten Halbjahr 2007
weiterhin lebhaft, auch wenn die kraftigen Zuwachsraten des
Vorjahres zumeist nicht mehr erreicht wurden. Die Region
profitierte von der weiterhin guten Weltkonjunktur sowie,
als Nettoexporteur von Energietrdgern und Rohstoffen, vom
neuerlichen starken Anstieg der Rohstoffpreise seit Jahres-
beginn. Die Finanzmarktturbulenzen im Sommer haben La-
teinamerika nicht stark betroffen; so sind die Risikozuschlage
auf Staatstitel aus der Region gegentber US-Anleihen nur
maBig gestiegen. Darin spiegelt sich das gefestigte Vertrauen
der Investoren in die makrodkonomische Stabilitét der meis-
ten Lander, ein Vertrauen, das auch auf den Leistungsbi-
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lanztiberschissen der vergangenen Jahre und auf Konso-
lidierungserfolgen in den meisten 6ffentlichen Haushalten
beruht. Zuletzt haben freilich in vielen Landern der Region
die Inflationsraten angezogen, auch bedingt durch den Preis-
anstieg fur Nahrungsmittel; die Notenbanken werden dar-
auf wohl mit einer etwas restriktiveren Politik reagieren. Vor
allem wird aber die Nachfrageschwéache aus den USA da-
zu fuhren, dass sich die konjunkturelle Entwicklung in La-
teinamerika im Winter 2007/2008 leicht verlangsamt.

In Brasilien setzte sich die positive wirtschaftliche Entwick-
lung im ersten Halbjahr 2007 fort. Die Dynamik der Unter-
nehmensinvestitionen war weiterhin hoch. Dabei halfen
(auch real) sinkende Zinsen: Die brasilianische Zentralbank
hat den Leitzins schrittweise von knapp 20% im Herbst 2005
auf aktuell 11,25% gesenkt. Allerdings ist aufgrund der zu-
letzt etwas gestiegenen Inflationsrate, die nur noch gering-
flgig unterhalb des Inflationsziels der Notenbank von 4,5%
liegt, nun mit einer abwartenden Haltung der Geldpolitik zu
rechnen. Die Realeinkommen der Haushalte steigen kréf-
tig, und so entwickeln sich die privaten Konsumausgaben
zu einer StUtze der brasilianischen Wirtschaft. Dartber hin-
aus wird das von der Regierung angekundigte Programm
zur Wachstumsférderung (PAC) durch offentlich finanzierte
Investitionen in die Infrastruktur die Binnennachfrage trei-
ben. Der starke Anstieg der Nachfrage an den internatio-
nalen Rohstoffmarkten wird die Exportdynamik trotz der
jungsten Aufwertung des brasilianischen Real hoch halten.
Alles in allem wird die Wirtschaft in Brasilien in den Jahren
2007 und 2008 nur wenig langsamer expandieren als im
vergangenen Jahr.

Die Zunahme des realen Bruttoinlandsproduktes in Mexiko
hat sich ausgehend von einer hohen wirtschaftlichen Dyna-
mik im ersten Halbjahr 2007 deutlich verlangsamt. Verant-
wortlich hierflr zeichnet neben einer schwéacheren Investi-
tionstatigkeit der Unternehmen und einer weniger expansi-
ven Entwicklung der privaten Konsumausgaben insbeson-
dere die schwachere konjunkturelle Entwicklung in den USA,
dem wichtigsten Exportmarkt. Als Folge dessen hat sich die
Ausfuhr im ersten Halbjahr deutlich verlangsamt. Auch die
Aktienkurse haben aufgrund der hohen Abhéngigkeit der
mexikanischen Wirtschaft von der Entwicklung in den USA
mit Ausbruch der Finanzmarktturbulenzen deutlich nach-
gegeben, erholten sich zuletzt aber wieder. Nachdem das
Verbraucherpreisniveau im Zuge der hohen konjunkturellen
Dynamik und gestiegener Rohstoffpreise, vor allem aber be-
dingt durch den starken Anstieg der Maispreise als Folge
der verstérkten Bioethanolproduktion (Tortilla-Krise), im Ver-
lauf des Jahres 2006 merklich zugelegt hatte, stabilisierte
sich die Inflationsrate zu Jahresbeginn bei rund 4%. Sie
liegt damit Uber der Zielrate, die von der Notenbank mit 3%
angegeben wird. Die Inflation durfte in Folge der konjunk-
turellen Verlangsamung im Prognosezeitraum langsam zu-
rlckgehen, so dass die Zentralbank die Leitzinsen von ak-
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tuell 7,25% nicht weiter erhdhen wird. Die Investitionstatig-
keit der Unternehmen sollte zunehmend von den weiterhin
insgesamt guinstigen Finanzierungskonditionen profitieren.
Im Prognosezeitraum wird die Wirtschaft zunachst noch
etwas schwacher expandieren und im Verlauf des Jahres
2008, auch im Zuge der Belebung in den USA, dann wie-
der an Dynamik gewinnen. Der Zuwachs des realen Brut-
toinlandsprodukts wird im laufenden Jahr 3,1% und im kom-
menden Jahr 3,8% betragen.

2. Die wirtschaftliche Lage in der
Europaischen Union

Konjunktur im Euroraum verliert
an Fahrt

Die Wirtschaft im Euroraum expandierte im ersten Halbjahr
2007 etwas langsamer als zuvor (vgl. Abb. 2.2). Exporte und
Investitionen legten nur noch moderat zu. Der Quartalsver-
lauf wurde von einigen Sonderfaktoren gepragt: Die Kon-
sumausgaben der privaten Haushalte im Euroraum stag-
nierten zu Beginn des Jahres, vor allem weil die Ver-
brauchsausgaben in Deutschland infolge der Mehrwert-
steuererhdhung zurtickgingen; die Erholung im zweiten Quar-
tal fiel trotz gunstiger Beschaftigungsentwicklung schwach
aus. AuBerdem wurden wegen des milden Winters Bauin-
vestitionen vorgezogen, wodurch sich die deutliche Ab-
schwéachung der Investitionen im Verlauf des ersten Halb-
jahres erklart. Der AuBenhandel trug positiv zur gesamt-
wirtschaftlichen Expansion bei: Die Exporte stiegen mode-
rat, die Importe nur verhalten. Die Verlangsamung der wirt-
schaftlichen Expansion im zweiten Quartal war in allen gro-
Ben Landern des Euroraums zu erkennen. Sie kam inso-
fern Uberraschend, als vor allem in Deutschland, aber auch
in Frankreich und ltalien, die Stimmungsindikatoren ausge-
sprochen gunstig waren.

Die Lohne stiegen trotz des konjunkturellen Aufschwungs
weiterhin nur verhalten. Dies trug wohl zur weiteren Verbes-
serung der Situation am Arbeitsmarkt bei: Die Zahl der Be-
schaftigten lag im zweiten Quartal um 13/4% Uber der im Vor-
jahresquartal. Die Arbeitslosenquote sank auf 6,9% (August).
Damit ist sie 0,8 Prozentpunkte niedriger als Anfang 2001,
auf ihrem Tiefpunkt wahrend des letzten Konjunkturzyklus,
obwohl der Produktionsanstieg wahrend des damaligen Auf-
schwungs deutlich hdher war. Auch ist gegenwartig ein nen-
nenswerter Lohnschub nicht zu erkennen, was darauf hin-
deutet, dass die strukturelle Arbeitslosigkeit im Euroraum deut-
lich gesunken ist, wohl auch infolge veranderten Verhaltens
der Tarifparteien und arbeitsmarktpolitischer Reformen.

Der Anstieg der Preise verlief moderat. Die Inflationsrate —
gemessen am Harmonisierten Verbraucherpreisindex — lag
im September bei 2,1%; zuvor war sie vor allem aufgrund

von Basiseffekten bei den Energiepreisen niedriger gewe-
sen. Die Kerninflationsrate war recht stabil; im August lag
sie bei 2%.

Nachlassende Sparbemiihungen der 6ffentlichen
Haushalte

Die 6ffentlichen Haushalte in den L&andern des Euroraums
profitieren auch in diesem Jahr von konjunkturell bedingt ho-
heren Einnahmen. Nachdem das Defizit bereits im vergan-
genen Jahr um rund einen Prozentpunkt auf 1,6% in Rela-
tion zum Bruttoinlandsprodukt gesunken ist, durfte es im
Jahr 2007 weiter auf 0,8% fallen (vgl. Tab. 2.2).

Der Ruckgang des strukturellen Defizits wird allerdings ge-
ringer sein. Zum einen ist die Finanzpolitik in einigen Mit-
gliedslandern mit einem nahezu ausgeglichenen Haushalt
oder gar HaushaltsUberschlissen, wie etwa Spanien, den
Niederlanden oder Irland, expansiv ausgerichtet. Zum an-
deren zeichnet sich in einigen Mitgliedstaaten mit Haus-
haltsdefiziten ein Nachlassen in den Sparbemuhungen ab;
die Ausgaben werden Uber das Maf hinaus erhoht, das in
den Stabilitatsprogrammen festgelegt wurde, oder es wur-
den Steuersenkungen beschlossen, die nicht gegenfinan-
ziert sind. So beabsichtigt etwa Frankreich, in diesem Jahr
das konjunkturbereinigte Defizit um weniger als die im Sta-
bilitatsprogramm vorgesehenen 0,5 Prozentpunkte zu sen-
ken. In der gegenwartigen Situation, die durch einen Riick-
gang der Arbeitslosigkeit und einen starken Anstieg der Steu-
ereinnahmen gekennzeichnet ist, sollte das Defizit entspre-
chend den Vorgaben des Uberarbeiteten Stabilitats- und
Wachstumspakts merklich zurlickgefihrt werden. Demnach
mussten die Lander mit Haushaltsdefiziten ihr strukturelles
Defizit um mehr als 0,5 Prozentpunkte zurtickfUhren. Dies
trifft aber lediglich auf Deutschland zu.12

Im kommenden Jahr wird die Finanzpolitik im Euroraum
sogar leicht expansiv ausgerichtet sein. In Deutschland und
Frankreich werden die Unternehmens- bzw. Einkommen-
steuersenkungen nur teilweise durch eine zurtickhaltende
Ausgabenpolitik finanziert. Ein nennenswerter Abbau des
Haushaltsdefizits ist lediglich in Portugal geplant. Infolge von
Einschnitten im 6ffentlichen Sektor sowie im Gesundheits-
wesen wird dort das Defizit 2008 erstmals seit dem Jahr
2000 wieder unter der Maastricht-Grenze von 3% liegen und
damit das laufende Defizitverfahren voraussichtlich einge-
stellt. Insgesamt wird das aggregierte Defizit im Euroraum
im kommenden Jahr allerdings noch von der guten Kon-
junktur profitieren und wie in diesem Jahr 0,8% in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt betragen.

12 Zwar geht auch in Italien das Defizit in diesem Jahr sehr stark zurtick, doch
ist dies nur einem Basiseffekt geschuldet. EinmalmaBnahmen haben dort
die Defizitquote im vergangenen Jahr um rund 2 Prozentpunkte erhoht;
vgl. Arbeitsgemeinschaft Fruhjahr 2007, 17.
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Tab. 2.1

|Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in Europa

Gewicht Bruttoinlandsprodukt” | Verbraucherpreise” Arbeitslosenquote”

(BIP) Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr in % in %

in % 2006 2007 2008 2006 2007 2008 2006 2007 2008
Deutschland 19,9 2,9 2,6 2,2 1,8 2,2 2,1 8,4 6,7 6,0
Frankreich 15,4 2,0 1,8 1,8 1,9 1,4 1,7 9,5 8,6 8,2
Italien 12,8 1,9 1,8 1,5 2,2 2,0 2,1 6,8 6,1 6,0
Spanien 84 3,9 3,9 2,5 3,6 2,5 2,7 8,5 8,0 7,8
Niederlande 4,6 3,0 2,6 2,1 1,7 1,6 1,9 3,9 34 3,3
Belgien 2,7 3,2 2,7 2,2 2,3 1,5 1,8 8,2 7,5 7,3
Osterreich 2,2 3,3 3,3 2,5 1,7 1,8 1,9 4,7 4,3 4.1
Griechenland 2,1 4,3 4,0 3,3 3,3 2,7 2,9 8,9 8,5 8,4
Finnland 1,5 5,5 4,8 3,2 1,3 1,4 1,8 7,7 6,9 6,6
Irland 1,5 5,7 5,0 4,0 2,7 2,7 2,7 44 44 4,5
Portugal 1,3 1,3 1,8 1,6 3,0 24 2,1 7,7 8,2 8,2
Slowenien 0,3 5,2 6,2 5,0 2,5 3,2 2,8 6,0 5,0 4,8
Luxemburg 0,3 6,2 6,0 5,0 3,0 2,1 2,1 4,7 4,9 4,9
Euroraum®? 73,0 2,8 2,6 2,1 2,2 1,9 2,1 7.9 7,0 6,6
GroRbritannien 16,3 2,8 2,9 2,3 2,3 2,3 2,1 54 5,3 5,4
Schweden 2,7 4,2 3,5 3,1 1,5 1,5 2,0 71 5,9 5,8
Danemark 1,9 3,5 2,0 1,8 1,9 1,6 2,0 3,8 3,6 3,3
EU-16" 93,9 2,9 2,7 2,2 2,2 2,0 2,1 7.4 6,6 6,4
Polen 2,3 6,1 6,4 5,2 1,3 2,3 2,6 13,8 10,5 9,6
Tschechien 1,0 6,4 5,8 4,9 2,1 24 2,6 71 5,6 5,3
Ungarn 0,8 3,9 2,3 34 4,0 8,0 4,0 7,5 7,6 7,5
Rumanien 0,8 7,7 6,3 6,0 6,6 4,0 4.1 7,3 6,8 6,3
Slowakei 04 8,3 8,7 8,0 4,3 1,9 2,5 13,4 11,0 10,2
Litauen 0,2 7,7 7,5 6,5 3,8 4,9 5,0 5,6 4,8 44
Bulgarien 0,2 6,1 6,0 5,6 74 5,8 5,0 9,0 7,2 6,7
Zypern 0,1 3,8 4,0 3,5 2,2 1,9 2,0 4,6 4,6 4,3
Lettland 0,1 11,9 10,2 8,2 6,6 8,7 7,0 6,8 5,9 5,7
Estland 0,1 11,2 9,0 8,0 44 5,8 5,5 5,9 5,0 4,6
Malta 0,0 3,2 3,0 2,3 2,6 0,4 2,0 7,3 6,5 6,5
Neue EU-
Mitgliedslander 6,1 6,4 6,0 5,3 3,2 3,6 3,3 10,0 8,2 7,6
EU-277 100,0 3,1 2,9 24 2,2 2,1 2,1 7,9 6,9 6,6
Nachrichtlich:
Exportgewichtet” 100,0 34 3.2 2,6 2,3 2,2 2,2 = = =
¥ Die Zuwachsraten sind untereinander nicht voll vergleichbar, da sie fiir einige Lander um Arbeitstageeffekte bereinigt sind,
fir andere — wie fiir Deutschland — nicht. — ® EU-16 Harmonisierter Verbraucherpreisindex. — @ Standardisiert. — ¥ Summe der
aufgefihrten Lander. BIP und Verbraucherpreise gewichtet mit dem BIP von 2006 in US-Dollar, Arbeitslosenquote gewichtet
mit der Zahl der Erwerbspersonen von 2006. — © 2006: Euroraum plus Slowenien. — " Summe der aufgefiihrten Lander.
Gewichtet mit den Anteilen an der deutschen Ausfuhr 2006.

Quelle: Eurostat; IWF; OECD; Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; 2007 und 2008: Prognose der Institute.

Verschlechterung der monetaren Rahmen-
bedingungen

Die monetéaren Rahmenbedingungen fur die Wirtschaft im
Euroraum haben sich deutlich verschlechtert. Hierzu ha-
ben nicht zuletzt die Finanzmarktturbulenzen beigetragen.
Akutes Symptom der Verwerfungen sind seit Anfang August
ein Vertrauensverlust und eine erhdhte Liquiditatsvorhaltung
der Geschaftsbanken am europaischen Interbankenmarkt
angesichts der Gefahr von massiven Verlusten bei einzelnen
Marktteilnehmern und Liquiditatsengpéassen. Die Geld-
marktzinsen zogen daraufhin deutlich an. Zwar hat die EZB
vorUbergehend die Liquiditat erhoht und auf die geplante
Zinserhdhung verzichtet; die Liquiditatsengpéasse am Geld-
markt halten aber nach wie vor an. So wird Dreimonatsgeld
seit Ende August zu einem Zinssatz von Uber 4,7% gehan-
delt, mehr als einen halben Prozentpunkt héher als noch

ifo Schnelldienst 20/2007 — 60. Jahrgang

Mitte Juli. Bereits vor den Turbulenzen waren die moneta-
ren Rahmenbedingungen im Euroraum infolge der aber-
maligen Erhdhung des Hauptrefinanzierungssatzes um
1/4 Prozentpunkt im Juni dieses Jahres etwas ungtinstiger
geworden (vgl. Abb. 2.1). Insgesamt sind die Dreimonats-
zinsen seit April um reichlich 3/4 Prozentpunkte gestiegen,
wahrend die Rendite zehnjahriger Staatsanleihen weitge-
hend unverandert blieb und die Kreditzinsen leicht stiegen.
Der Euro wertete gegentiber dem US-Dollar um knapp 4%
auf, real effektiv um knapp 1%. Positiv beeinflusst wurden
die Finanzierungsbedingungen durch den Anstieg der Ak-
tienkurse; der Euro STOXX 50 lag Anfang Oktober um 13%
Uber dem Niveau im April.

Die Kreditentwicklung im Euroraum ist weiterhin kréftig; im
August nahmen die Buchkredite um 11,2% zu. Dabei wur-
den die Kredite an nicht-finanzielle Kapitalgesellschaften mit
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Abb. 2.1
Zur monetdren Lage im Euroraum
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a Kurzfristig = 3-Monats-EURIBOR; langfristig = zehnjahrige Staatsanleihen; Kreditzinsen = vor 2003: Unternehmenskredite mit einer Laufzeit
von mehr als einem Jahr, nach 2003: Zinssatz fiir Kredite im Neugeschaft bis zu einer Mio. Euro an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften mit

einer anfanglichen Laufzeit von einem bis funf Jahren.

o' m3 = Bargeldumlauf, téglich fallige Einlagen, Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit von bis zu zwei Jahren, Einlagen mit vereinbarter
Kiindigungsfrist von bis zu drei Monaten, Repogeschéfte, Geldmarktfondsanteile und -papiere, Schuldverschreibungen bis zu zwei Jahren;
Index, saisonbereinigt, zentrierte Dreimonatsdurchschnitte der Veranderungsraten in %

° Auf Jahresrate hochgerechnet.

9 HVPI = Harmonisierter Verbraucherpreisindex; Kerninflationsrate = Veranderungsrate des HVPI ohne Energie, Nahrungsmittel, Alkohol und

Tabak.

® Die EZB sieht ihr Ziel der Preisstabilitét bei Inflationsraten von "unter, aber nahe 2%" als erfillt an.

Quelle: Européische Zentralbank; Eurostat; Deutsche Bundesbank; Berechnungen der Institute.

einer Rate von 14,2% am stérksten ausgeweitet, die Kredi-
te an private Haushalte mit 7,0%. Die Kreditausweitung war
ein Grund flr den abermals starken Anstieg der Geldmen-
ge M3 (11,6%).18

13 Diese Zahlen deuten eine hohe Liquiditatsausstattung der Wirtschaft an,
die eine mittelfristige Gefahr flr die Preisstabilitdt im Euroraum darstellen
kann (vgl. K. Carstensen (2007), »Is Core Money Growth a Good and

GD Herbst 2007 |

Stable Inflation Predictor in the Euro Area?«, Kiel Working Papers 1318).

Allerdings hat sich die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes aus verschie-
denen Grinden in den vergangenen Jahren deutlich verringert, so dass
auch Uber dem Referenzwert der EZB liegende Steigerungen der Geld-
menge mit dem Inflationsziel der EZB konform sein kénnen (vgl. Ch. Bor-
des, L. Clerc und V. Marimoutou (2007), Is there a structural break in
equilibrium velocity in the euro area?, Notes D’Etudes et de Recherche
165, Banque de France, Paris; S. Sorbe und T. Wolmershauser (2007),
»Mittelfristige Inflationsprognose: Das Dilemma der Zwei-S8ulen-Strate-
gie der EZB«, ifo Schnelldienst 60(11), 16-24).
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ten drei Monaten. Dabei scheinen insbeson-

Tab. 2.2

| Finanzierungssaldo® der 6ffentlichen Haushalte in den EWU-Léndern dere Kredite fur Unternehmensfusionen (M&A)
2002 12003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 betroffen zu sein. Im Vergleich dazu ist der
Deutschiand 37 |40 |-37 |—32 |17 01 03 Einfluss auf Kredite an Haushalte bisher recht
Frankreich 32 |41 |-36 |-30 |-25 |-24 |-27 gering. So haben im dritten Quartal 2007 le-
ltalien —29 |-35 |-35 |-42 |-44 |-22 |-2.1 diglich 12% der befragten Banken ihre Ver-
Spanien ~03 00 |-02 1.1 18 14 05 gabepraxis fur Immobilienkredite an Haus-
Niederlande -20 |-31 |-18 |-03 06 [-08 |-01 halte verscharft, wahrend Konsumentenkre-
Belgien 00 | 01 00 |-23 | 02 [-01 [-01 dite sogar geringfligig leichter zu bekommen
Osterreich —05 |-16 |-12 |-16 |-14 |-08 |-06 waren. Nur rund 20% der Banken erwarten
Griechenland |-5,2 |-62 |-79 |-55 |-26 |-23 |-26 hier fUr die n&chsten drei Monate einen ver-
Finnland 4,1 25 23 27 3,9 3,8 37 starkten Einfluss der Finanzmarktturbulenzen.
Irland -04 0,4 1,4 1,0 2,9 1,6 0,9 All dies reflektiert auch die verschlechterten
Portugal -29 |-29 |-33 |-6,1 |-39 | -35 |-29 Refinanzierungsbedingungen der Banken.
Slowenien -25 [-28 [-23 |[-15 |-14 |-15 |-14 Insbesondere die Verbriefung von Immobilien-
Luxemburg 2,1 04 |-12 [(-03 |-0,1 0,6 0,4 und Unternehmenskrediten ist nach Angabe
Euroraum” -25 |-30 |-28 |-25 |-16 |-08 [-08 von mehr als zwei Dritteln der Banken etwas
¥ In % des nominalen Bruttoinlandsprodukts; gema® Abgrenzung nach oder deutlich schwieriger geworden. Aller-
dem \{ertrag von Maastricht. — f’) Summe der Lander. Gewichtet mit dem dings ist der Anteil der Banken, die eine wei-

Bruttoinlandsprodukt von 2006 in Euro. . .
tere Verscharfung der Probleme in der Zu-

Quelle: Eurostat; Europaische Kommission; 2007 und 2008: Prognose der

Institute.

Vor dem Hintergrund der Finanzmarktturbulenzen ist zu er-
warten, dass die Finanzierungsbedingungen im Prognose-
zeitraum ungunstiger sein werden als noch vor einigen Mo-
naten. Die Zahlungsausfalle am US-amerikanischen Hypo-
thekenmarkt haben dazu geflhrt, dass Risiken an den inter-
nationalen Finanzmarkten insgesamt héher bewertet wer-
den, insbesondere im Kreditbereich. Darauf deutet hin, dass
die Renditedifferenz zwischen Unternehmensanleinen mitt-
lerer Bonitat (BBB-Rating) und Staatsanleihen seit Juli um
0,4 Prozentpunkte gestiegen ist. Hinzu kommt, dass nicht
zuletzt auch in Deutschland das Eigenkapital der Banken
verstarkt zur Begleichung von Verlusten und zur Finanzie-
rung von vormals auBerhalb der Bilanz (z.B. in so genann-
ten Conduits) gefuhrten langerfristigen Kapitalanlagen ver-
wendet werden durfte. Dies lasst erwarten, dass Kredite in
Zukunft teurer werden bzw. die Kreditvergabe der Banken
an Unternehmen und private Haushalte restriktiver ge-
handhabt wird.

Erste Belege daflir finden sich im Bank Lending Survey der
EZB vom Oktober 2007, aus dem hervorgeht, dass 31%
der befragten Banken die Bedingungen fur eine Kreditver-
gabe an Unternehmen im dritten Quartal 2007 verscharft
haben.'# Dies ist zwar nicht allein auf die Finanzmarkttur-
bulenzen, sondern auch auf das konjunkturelle Umfeld zu-
ruckzufiihren. Doch insbesondere bei Krediten an GroB-
unternehmen geben rund 40% der Banken an, dass die
Verwerfungen einen zumindest leichten Einfluss auf die Kre-
ditvergabebedingungen gehabt haben, und fast 50% der
Banken erwarten einen kontraktiven Einfluss in den néchs-

14 Von den deutschen Banken gaben allerdings nur 25% an, ihre Kreditver-
gabe restriktiver zu handhaben.

ifo Schnelldienst 20/2007 — 60. Jahrgang

kunft sehen, gemessen an den Erwartungen
fur die kommenden drei Monate rtcklaufig.
Dies spricht dafur, dass sich die Refinanzie-
rungsbedingungen im Verlauf dieses Jahres leicht ent-
spannen werden.

Fur die Prognose unterstellen die Institute, dass es den Ban-
ken in den nachsten Monaten gelingt, die Transparenz der
Anlagen zu erhdhen und mogliche Verlustquellen zu identi-
fizieren, und dass die EZB im Falle gravierender Liquiditats-
probleme dem Markt erneut Mittel zur Verflgung stellt. Un-
ter diesen Annahmen durften sich die Vertrauenskrise und
damit die Liquiditatsengpasse nach und nach aufldsen. Aller-
dings legt der Bank Lending Survey der EZB nahe, dass
sowohl die Kredit- als auch die Refinanzierungsbedingun-
gen zumindest im vierten Quartal noch von den Finanz-
marktturbulenzen betroffen sein werden. Die Institute er-
warten, dass die EZB den Hauptrefinanzierungssatz im Eu-
roraum im laufenden Jahr auf dem gegenwartigen Niveau
belasst und auch im kommenden Jahr zundchst abwartet,
wie sich die Perspektiven fUr die Preisniveaustabilitat ent-
wickeln.'® Erst wenn sich die Konjunkturaussichten aufge-
hellt haben werden, wird sie in der zweiten Jahreshélfte die
ursprunglich fur September 2007 geplante Anhebung des
Leitzinses um 25 Basispunkte nachholen. Die Zinsen fur
Staatsanleihen durften etwas steigen, sobald sich die Un-
sicherheit an den Mérkten legt und die Renditedifferenz zu
Unternehmensanleinen wieder etwas sinkt. Fir den Wech-
selkurs des Euro gegentiber dem US-Dollar ist ein Wert von
1,40 unterstellt.

15 Daflr spricht, dass der Prasident der EZB bei der Pressekonferenz am
4. Oktober 2007 zum ersten Mal seit langem nicht mehr das Wort »ak-
kommodierend« zur Beschreibung der konjunkturellen Wirkung der Geld-
politik verwendete. An den Finanzmérkten ist dies als Signal aufgefasst
worden, dass die EZB in der nahen Zukunft keine Zinserhéhung anstrebt.
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Ausblick Abb. 2.2

Reales Bruttoinlandsprodukt im Euroraum, saisonbereinigter Verlauf

Die bis zuletzt deutlich aufwarts gerichtete
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es seit dem Sommer eine Reihe von Fakto- 1,5%
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nstitute.

neuen Finanzmarktinstrumenten wird wonhl
auch die Fremdfinanzierungskosten der
Unternehmen ein Stlick weit erhéhen. Dazu
kommen dampfende Effekte von der AuBenwirtschaft: Die
Konjunktur in den USA wird sich erst einmal weiter ab-
schwéchen. AuBerdem belastet die real effektive Aufwer-
tung des Euro die Wettbewerbsfahigkeit der Produzen-
ten im Euroraum.

Es gibt allerdings gute Griinde flir die Einschétzung, dass
die dampfenden Effekte keinen Abschwung im Euroraum
auslosen. So lasst der hohe Auslastungsgrad der Kapa-
zitaten Erweiterungsinvestitionen fur Unternehmen weiter-
hin attraktiv erscheinen. Ihre Finanzierung wird nach wie
vor durch eine gute Gewinnlage begunstigt, nicht zuletzt,
weil der Lohnstlickkostenanstieg offensichtlich moderat

bleibt (vgl. Tab. 2.3). Gleichzeitig wird sich der Beschafti-
gungsaufbau nur wenig verlangsamt fortsetzen. Zusam-
men mit etwas schneller steigenden Lohnen wird dies den
privaten Konsum anregen. Er durfte mit einer Rate von
2,3% deutlich rascher steigen als in den Jahren zuvor.
Dampfend wirkt allerdings, dass die Phase der hohen Preis-
steigerungen bei Immobilien in einigen Landern des Euro-
raums, vor allem in Spanien, offenbar vortber ist. Die po-
sitiven Wirkungen eines Anstiegs des Immobilienverma-
gens auf den Konsum lassen damit nach. AuBerdem ent-
fallt ein wesentlicher Anreiz fur den Wohnungsbau, der er-
heblich an Schwung verlieren durfte. Insgesamt wird der
Anstieg des realen Bruttoinlandsprodukts in diesem Jahr

wohl 2,6% und im kommenden Jahr 2,1%

betragen (vgl. Abb. 2.2). Die gesamtwirt-

Tab. 2.3 ] ] ] schaftliche Kapazitatsauslastung nimmt da-
| Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung im Euroraum mit im Prognosezeitraum kaum noch zu.
2005 2006 2007 2008 Auch der Rickgang der Arbeitslosigkeit wird

Veranderung gegeniiber dem sich deutlich verlangsamen. Die Verbrau-

Vorjahrin % . . LT .

Reales Bruttoinlandsprodukt 15 | 28 2,6 2,1 cherpreise drften in diesem und im kom-
Privater Konsum 1,5 1,8 1,6 2,3 menden Jahr um 1,9 bzw. 2,1% zulegen.
Offentlicher Konsum 1,3 1,9 1,9 2,2
Bruttoanlageinvestitionen 2,6 5,0 4,8 3,0
Inlandische Verwendung 1,7 2,6 23 23
Exportea; 43 8,0 57 4.4
Importe® 5,1 7.8 52 5,1 :

AuRenbeitrag” -02 0,2 0,3 -0,2 _Zur Lage d_er ert_schaft
Verbraucherpreise® 2,2 2,2 1,9 2,1 in Frankreich, Italien und
Lohnstickkosten 0,8 1,0 1,5 1,9 Spanien
In % des nominalen
Bruttoinlandsprodukts
Budgetsaldo” -25 | -16 -0,8 -0,8 Produktionsanstieg in Frankreich
Leistungsbilanzsaldo 0,0 -0,1 -0,2 0,1 bleibt moderat
In % der Erwerbspersonen
Arbeitslosenquote® 8,6 79 7,0 6,6 . . . , .

@ EinschlieRlich Intrahandel. — ” Wachstumsbeitrag. — © Harmonisierter Die konjunkturelle Entwicklung in Frankreich

Verbraucherpreisindex. — © Gesamtstaatlich. — ® Standardisiert. verlauft nach wie vor gedampft. Allerdings hat

Quelle: Eurostat; Europaische Zentralbank; Berechnungen der Institute;

2007 und 2008: Prognose der Institute.

sich das Expansionstempo der franzdsischen
Wirtschatft seit Jahresbeginn —im Unterschied
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zu den meisten Landern des Euroraums — im Halbjahres-
vergleich leicht beschleunigt; in der Verlaufsrate konnte die
Dynamik im zweiten Quartal 2007 wieder zum Durchschnitt
des Euroraums aufschlieBen. MaBgeblich hierflr war eine
leichte Belebung der Binnennachfrage. So sind die Kon-
sumausgaben der privaten Haushalte nach der schwachen
Entwicklung zum Jahresende 2006 deutlich gestiegen.
Gleichzeitig wurde der Staatsverbrauch verstérkt ausge-
weitet. DemgegenUber ist der Wachstumsbeitrag des AuBBen-
handels weiterhin negativ, auch wenn die Exporte an Dy-
namik gewannen.

Die franzdsische Regierung hat eine Fortsetzung der ex-
pansiven Finanzpolitik angeklndigt. So zeichnet sich flir den
Prognosezeitraum eine neuerliche Verschlechterung der
Budgetposition ab. Zum Teil fehlen allerdings noch konkre-
te Beschlusse. Auch sieht der Budgetentwurf vor, dass den
entlastenden MaBnahmen Ausgabensenkungen (z.B. durch
einen Abbau der Zahl der Staatsbeschaftigten) gegentber
stehen. Gleichwohl ist angesichts des immer noch hohen
Defizits eine Annéherung an die kritische 3%-Marke im kom-
menden Jahr wahrscheinlich.

Der private Verbrauch wird auch in den kommenden Quar-
talen die Konjunktur stttzen. Dabei profitieren die priva-
ten Haushalte von einem fortgesetzten, deutlichen Zu-
wachs der realen NettoeinkUnfte. Zwar verharrt der no-
minale Lohnanstieg gegenwartig bei 3%. Gleichzeitig hat
sich jedoch der Preisauftrieb verlangsamt; die Inflations-
rate lag im August bei 1,3%, nach 1,9% im Jahresdurch-
schnitt 2006. Zudem setzte sich der Beschaftigungsauf-
bau beschleunigt fort; die Arbeitslosenquote verringerte
sich zuletzt auf etwa 8% und erreichte damit den niedrigs-
ten Stand seit 1982. Nicht zuletzt kommt die Senkung von
Steuern und Abgaben hinzu, die die Kaufkraft der priva-
ten Haushalte starkt.

Gleichzeitig mehren sich die Anzeichen, dass die franzo-
sische Industrie ihnre Schwachephase allméhlich Uberwin-
det. Nachdem die Wirtschaft in den Vorjahren aufgrund
einer ungunstigen Warenstruktur nur wenig an der krafti-
gen weltwirtschaftlichen Entwicklung partizipieren konn-
te, sind die Auftragseingénge — insbesondere die Bestel-
lungen aus dem Ausland - seit Jahresbeginn deutlich ge-
stiegen. Zudem lassen erste Monatsdaten fur die zweite
Jahreshalfte 2007 eine spurbare Ausweitung der Indus-
trieproduktion erwarten, zumal die Produktionsaussich-
ten trotz der jungsten Finanzmarktturbulenzen nach wie
vor mehrheitlich positiv eingeschéatzt werden. Vor diesem
Hintergrund erwarten die Institute flr Frankreich einen ver-
gleichsweise robusten Anstieg der Produktion mit Expan-
sionsraten von jeweils 1,8% in den Jahren 2007 und 2008.
Allerdings bleibt die Zuwachsrate des realen Bruttoin-
landsprodukts damit erneut hinter der im Euroraum ins-
gesamt zurtck.
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Aufschwung der italienischen Wirtschaft von
kurzer Dauer

Die wirtschaftliche Erholung in ltalien, die 2006 eingesetzt
hatte, geriet in der ersten Jahreshélfte 2007 ins Stocken.
Das reale Bruttoinlandsprodukt legte (nach dem sprung-
haften Anstieg im vierten Quartal) nur noch geringfligig
zu. Auch im dritten Quartal dieses Jahres durfte die kon-
junkturelle Dynamik gering geblieben sein. Darauf lasst der
Ruckgang der Industrieproduktion im Juli schlieBen. Die Fi-
nanzmarktturbulenzen haben Uberdies die Stimmung der
italienischen Unternehmen laut Umfragen deutlich ver-
schlechtert.

In der ersten Jahreshalfte 2007 konnte der Export nicht
mehr ausgeweitet werden, auch weil die Konjunktur in
Deutschland, dem wichtigsten Abnehmerland, nachlie3. Die
Investitionsdynamik schwéchte sich ebenfalls ab. Der pri-
vate Konsum entwickelte sich dagegen relativ robust, sti-
muliert von einer Ausweitung der Beschaftigung, der Real-
einkommen und von steuerlichen Anreizen (beim Kauf neu-
er Autos).

Die Verbesserung der Arbeitsmarktlage setzte sich im ers-
ten Halbjahr 2007 fort. Die Kehrseite des kréftigen Be-
schéftigungswachstums in ltalien, das sich relativ stark auf
befristete Stellen stitzt, ist jedoch das schwache Produk-
tivitatswachstum. Die Arbeitslosenquote dirfte in diesem
Jahr um einen halben Prozentpunkt auf gut 6% zurtick-
gehen. Sie liegt damit inzwischen deutlich unter dem Durch-
schnitt des Euroraums, nachdem sie in den neunziger Jah-
ren noch weit dartber lag. Dies ist ein Erfolg des Abbaus
von Schwarzarbeit, der Flexibilisierung des Arbeitsmark-
tes und steuerlicher Anreize. Der Preis dafur liegt in einer
Dualisierung des Arbeitsmarktes: stark geschutzte tradi-
tionelle Arbeitsplatze auf der einen Seite, auBerst flexible
neue Arbeitsplatze (besonders fur Jugendliche) auf der an-
deren Seite.

Das Budgetdefizit war im Jahr 2006 aufgrund von Einmal-
maBnahmen (insbesondere der Mehrwertsteuerrlickerstat-
tung flr Firmenautos) besonders hoch. In den Jahren 2007
und 2008 durfte das Defizit mit reichlich 2% in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt deutlich niedriger ausfallen. Fir den
Fall einer starkeren Konjunkturabschwéachung ist Italien da-
mit aber immer noch schlecht gertstet. Die EU-Kommis-
sion drangt deshalb die Regierung, die wirtschaftliche Be-
lebung zu Haushaltskonsolidierung und Strukturreformen
zu nutzen.

[talien wies in den vergangenen Jahren ein im europaischen
Vergleich sehr niedriges Wachstum auf. Es z&hlte weder
zu jener Landergruppe im Euroraum, die ihre Wirtschafts-
kraft durch eine Verbesserung der relativen Lohnstlckkos-
tenposition starken konnte, noch zu jener Landergruppe,
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die von niedrigen Realzinsséatzen profitierte. Ein wichtiger
Grund dafiir liegt darin, dass der Markt flr Hypothekarkre-
dite in Italien (anders als in Spanien) wenig entwickelt ist.
Gleichzeitig litt die Textil- und Bekleidungsindustrie, die in
[talien einen relativ hohen Anteil am industriell-gewerblichen
Sektor darstellt, in besonderem Mal3 unter der Konkurrenz
aus China.

Im Prognosezeitraum wird die italienische Wirtschaft um
durchschnittlich etwa 1,5% expandieren und damit weiter-
hin schwacher als der Ubrige Euroraum. Die Inlandsnach-
frage durfte sich relativ robust entwickeln, die Dynamik der
Exportnachfrage wird jedoch infolge der Abkihlung der Welt-
konjunktur und der Euroaufwertung nachlassen. Der Preis-
auftrieb wird bei etwa 2% verharren. Neben den Energie-
preisen ziehen auch die Preise fur wichtige Grundnah-
rungsmittel an.

Abschwiachung auf den Immobilienmaérkten
dampft Konjunktur in Spanien

Die kréaftige Expansion der spanischen Wirtschaft hielt im
ersten Halbjahr 2007 unvermindert an. Das reale Bruttoin-
landsprodukt erhohte sich weiter mit einer laufenden Jah-
resrate von rund 4%. Die gute Konjunktur beruhte in ho-
hem MaB auf Bruttoanlageinvestitionen und privatem Kon-
sum, aber auch der Export konnte zuletzt deutlich zulegen.
Aufgrund des hohen Wirtschaftswachstums ging die Ar-
beitslosenquote weiter zurtick, wenngleich langsamer als
in den Jahren zuvor. Sie liegt inzwischen nur noch um ei-
nen Prozentpunkt Uber dem Durchschnitt des Euroraums.
Die hohen Beschaftigungszuwéachse wurden allerdings durch
schwache Produktivitatsgewinne erkauft.

Die Inflationsrate ging im bisherigen Jahresverlauf trotz der
guten Konjunktur deutlich zurtick und blieb damit unter den
Erwartungen. Sie lag mit 2,2% nur noch leicht Gber dem Eu-
roraum-Durchschnitt. Die Verschlechterung der internatio-
nalen preislichen Wettbewerbsfahigkeit setzte sich damit
allerdings fort.

Vom langjéhrigen Wirtschaftsaufschwung profitierten auch
die dffentlichen Haushalte. Die gunstige Budgetentwicklung
im bisherigen Jahresverlauf deutet darauf hin, dass der Bud-
getsaldo in diesem Jahr trotz einer Einkommensteuersen-
kung weiter einen merklichen Uberschuss aufweisen wird
(1,4% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt). Fr 2008 sind
weitere expansive fiskalpolitische MaBnahmen geplant; bei
nachlassendem Produktionsanstieg diirfte der Uberschuss
deutlich zurtickgehen.

Die wirtschaftliche Entwicklung war in den vergangenen
Jahren durch eine starke Expansion der Binnennachfrage
gepragt. Niedrige Realzinsséatze stimulierten die Bauin-

vestitionen, insbesondere den Wohnungsbau. Uberdies
kam es zu einem starken Anstieg der Haus- und Woh-
nungspreise. Die stark expandierende Binnennachfrage
lieB das Leistungsbilanzdefizit auf voraussichtlich 9% im
Jahr 2007 (gemessen am Bruttoinlandsprodukt) hinauf-
schnellen. Hohere Zinsséatze, steigende Leerstande und
gréBere Vorsicht der Banken bei der Gewahrung von Hy-
pothekarkrediten durften allerdings zu einer Wende im
Wohnbau- und Hauspreiszyklus fuhren; die Preise fur
Wohnimmobilien stiegen zuletzt nicht mehr, und die Bau-
genehmigungen gingen zurtick. Angesichts der gro3en Be-
deutung des Wohnungsbaus fur die gesamtwirtschaftliche
Produktion — sein Anteil am realen Bruttoinlandsprodukt ist
auf 8% gestiegen —haben die Konjunkturrisiken damit deut-
lich zugenommen.

Wegen der erwarteten Abschwachung auf dem Immobi-
lienmarkt durfte die spanische Wirtschaft 2008 nur noch
um 2,5% expandieren. Ein Rickgang der Vermdgenswer-
te und ein schwéacherer Beschaftigungsanstieg durften den
privaten Konsum langsamer steigen lassen, obwoh! die
mit Jahresbeginn wirksame Einkommensteuerreform die
verfugbaren Einkommen stérkt. Der Beitrag der Nettoex-
porte wird zwar wie in den vergangenen Jahren negativ blei-
ben, aber wegen der Abschwéachung der Expansion der
Binnennachfrage in geringerem AusmaR als in der Vergan-
genheit.

Die Inflationsrate wird im Prognosezeitraum leicht auf 2,7 %
steigen. Damit wird sie nochmals um einen halben Pro-
zentpunkt Uber dem Durchschnitt im Euroraum liegen. Ein
Ende der jahrelangen Verschlechterung der preislichen Wett-
bewerbsfahigkeit zeichnet sich noch nicht ab.

Nachlassende Impulse vom Immobilien-
markt in GroBbritannien

In GroBbritannien setzte sich der Aufschwung in der ersten
Jahreshalfte 2007 in unvermindertem Tempo fort. Im ers-
ten und zweiten Quartal nahm das reale Bruttoinlandspro-
dukt mit einer laufenden Jahresrate von jeweils 3,3% zu. Der
private Konsum profitierte von einem Anstieg der verfligba-
ren Einkommen und expandierte etwas stérker. Der Staats-
verbrauch hingegen stieg in abgeschwachtem Tempo. Die
offentlichen Investitionen waren, im Gegensatz zu den pri-
vaten Investitionen, sogar rlcklaufig. Das Defizit im AuBen-
handel konnte angesichts der Aufwertung des Pfundes im
bisherigen Jahresverlauf nicht reduziert werden.

Die Inflationsrate lag im Méarz mit 3,1% mehr als einen Pro-
zentpunkt Uber dem Inflationsziel der Bank of England von
2%. Daraufhin erhohte diese den Leitzins auf 5,75%. Mitt-
lerweile hat sich der Preisanstieg jedoch beruhigt; er lag im
August mit 1,8% wieder unter dem Zielwert. Der Krise an

60. Jahrgang - ifo Schnelldienst 20/2007



22 Gemeinschaftsdiagnose

den Finanzméarkten ist die britische Zentralbank zunachst
mit einer abwartenden Haltung entgegengetreten, mit der
Begrindung, ein Eingreifen wirde eine leichtfertige Risiko-
Ubernahme der Finanzinvestoren begunstigen. Inzwischen
hat aber auch sie dem Geldmarkt zusétzliche Liquiditat zur
Verfigung gestellt. Eine weitere Zinserhdhung ist unwahr-
scheinlicher geworden; die Institute rechnen mit konstanten
Leitzinsen im Prognosezeitraum.

Fur ein vorsichtiges Agieren der Notenbank spricht auch,
dass in GroBbritannien das Risiko eines Einbruchs am Im-
mobilienmarkt besteht. Die realen Hauserpreise sind dort
in den vergangenen zwolf Jahren um rund 160% gestie-
gen'® und damit sogar starker als in den USA. Auch die
Verschuldung der privaten Haushalte hat stark zugenom-
men.'” Da die Hypotheken zudem in der Regel flexibel
verzinst sind, fihren die bisherigen Zinserhdhungen der
Zentralbank zu einer steigenden Zinsbelastung der Schuld-
ner. Aufgrund der Neubewertung der Risiken ist auBer-
dem fur Neukunden mit wenig Eigenkapital der Zinsauf-
schlag deutlich gestiegen. Dies hat bereits flr eine Ab-
nahme der Baubeginne gesorgt und deutet darauf hin, dass
die Wohnungsbauinvestitionen im Prognosezeitraum zu-
mindest deutlich schwacher expandieren werden als im
bisherigen Jahresverlauf. Allerdings erwarten die Institute
keinen Einbruch am Immobilienmarkt. So spricht der im
internationalen und im intertemporalen Vergleich niedrige
Anteil der Wohnungsbauinvestitionen am Bruttoinlands-
produkt daflir, dass der in GroBbritannien zu verzeichnen-
de Immobilienpreisanstieg nicht primar spekulationsge-
trieben ist.

Die Lage der offentlichen Finanzen hat sich vor allem kon-
junkturell bedingt verbessert. Im abgelaufenen Fiskaljahr
2006/2007 sank das Defizit um einen halben Prozentpunkt
auf 2,7% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt. Nach Ein-
schatzung der Regierung ist damit auch die golden rule er-
fUllt, nach der Uber den Zyklus ausschlieBlich Investitionen
kreditér finanziert werden durfen. Im kommenden Jahr sol-
len die Ausgaben real nur noch um 2% steigen und damit
wohl schwécher als das Bruttoinlandsprodukt.

Im Prognosezeitraum wird die britische Wirtschaft in abge-
schwéachtem Tempo expandieren. Zum einen wird sich die
Belastung der privaten Haushalte durch Zinszahlungen er-
héhen und die Ausweitung des privaten Konsums bremsen.
Zum anderen durfte auch die Sparquote wieder steigen,
nachdem sie mittlerweile auf ein historisch sehr niedriges Ni-
veau gesunken ist. Die Wohnungsbauinvestitionen werden

16 Berechnet anhand des Nationwide Hauspreisindex, deflationiert mit dem
Einzelhandelspreisindex.

17 Nach Berechnungen von Girouard et al. (2006, 7) sind die privaten Haus-
halte in GroBbritannien zudem stérker verschuldet als in den USA (vgl.
N. Girouard, M. Kennedy und C. André (2006), »Has the Rise in Debt
Made Households More Vulnerable?«, OECD Economics Department
Working Paper 535. Paris.
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schwécher expandieren als im vergangenen Jahr, auch wenn
davon auszugehenist, dass es nicht zu einer deutlichen Kor-
rektur kommt. Der Fehlbetrag im AuBenhandel dirfte erst
im kommenden Jahr zurtickgehen. Insgesamt wird das re-
ale Bruttoinlandsprodukt in diesem Jahr um 2,9% und im
nachsten Jahr um 2,3% zunehmen.

Rasche wirtschaftliche Expansion
in den neuen Mitgliedslandern mit
zunehmenden Risiken

In den neuen Mitgliedslandern der EU hat sich der An-
stieg der Produktion im ersten Halbjahr nach der starken
Beschleunigung im Jahr 2006 kaum abgeschwécht, in ei-
nigen Landern (Polen, Slowakei) sogar nochmals erhoht.
In den baltischen Staaten war die Dynamik erneut be-
sonders hoch. Hier zeigen sich zunehmend Uberhit-
zungserscheinungen wie hohe Preissteigerungen, mas-
sive Leistungsbilanzdefizite und boomende Haus- und
Wohnungspreise. Sehr kraftvoll war die Entwicklung auch
in der Slowakei, allerdings ohne bisher gravierende Un-
gleichgewichte zu verursachen. Sie wurde vor allem von
neuen Autowerken auslandischer Hersteller getragen. In
Ungarn expandierte die Wirtschaft dagegen nicht einmal
halb so rasch wie im Durchschnitt der neuen Mitglieds-
lander. Hier hatte die Regierung Mitte 2006 einen restrik-
tiven fiskalpolitischen Kurs eingeschlagen, um die gra-
vierenden makrotkonomischen Ungleichgewichte zu kor-
rigieren.18

Die Konjunktur in Mittel- und Osteuropa wurde in zuneh-
mendem MaBe von der Binnennachfrage getragen, deren
Expansion nicht zuletzt auf eine gestiegene Verschul-
dungsbereitschaft der privaten Haushalte zurtckging. Der
Konsumboom schlug sich in hohen Importsteigerungen
und Leistungsbilanzdefiziten nieder. Einen Importanstieg
zo0g auch die Ausweitung der privaten Investitionen nach
sich, die durch niedrige Realzinsen, hohe Kapazitatsaus-
lastung, auslandische Direktinvestitionen und Mittel aus
EU-Fonds stimuliert wurden. Auch die Exporte nahmen
weiterhin kraftig zu, vor allem dank auslandischer Direkt-
investitionen, die zum erfolgreichen Strukturwandel in der
Industrie beitrugen.

Die Lage auf dem Arbeitsmarkt entspannte sich im ersten
Halbjahr 2007 weiter. Das hohe Wirtschaftswachstum flhr-
te in fast allen L&ndern zu einer deutlichen Verringerung der
Arbeitslosigkeit. In Polen und der Slowakei war der Ruck-
gang der Arbeitslosenquoten besonders markant, sie blie-
ben jedoch in beiden Landern zweistellig und damit die

18 \/gl. auch V. Gligorov und S. Richter (2007), High Growth Continues, with
Risks of Overheating on the Horizon, WIIW Research Reports 341, Spe-
cial Issue on Economic Prospects for Central, East and Southeast Euro-
pe, Wien.
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hdchsten in der EU. Die Ausnahme vom positiven Arbeits-
markttrend bildete Ungarn, wo die Arbeitslosigkeit infolge
der Konsolidierungspolitik leicht zunahm. In den neuen Mit-
gliedslandern insgesamt ging die Verringerung der Arbeits-
losigkeit zuletzt vor allem auf einen Anstieg der Beschafti-
gung zurlck. Die Nachfrage nach Arbeitskraften reagiert
inzwischen deutlich auf die wirtschaftliche Expansion. Er-
ste Anzeichen von Arbeitskréftemangel sind in jenen Lan-
dern zu beobachten, die eine hohe Abwanderung nach
Westeuropa aufweisen.

Die Preise stiegen in den meisten neuen Mitgliedslandern
im Verlaufe dieses Jahres deutlich rascher als im Euro-
raum. Besonders hoch war die Teuerung in Ungarn wegen
der Anhebung indirekter Steuern zur Konsolidierung des
Budgets. In den baltischen Staaten tragt die konjunktu-
relle Uberhitzung zum Preisauftrieb bei. Die Inflationsrate
stellt hier ein zentrales Hindernis fUr die EinfUhrung des
Euro dar. In der Slowakei lieB dagegen der Verbraucher-
preisanstieg trotz der sehr kraftigen wirtschaftlichen Ex-
pansion deutlich nach.

Die starke Ausweitung der Konsum- und Hypothekarkre-
dite, die auch durch die steigende Prasenz auslandischer
Banken und die damit verbundene Verscharfung des Wett-
bewerbs im Bankensektor bedingt ist, bringt auf mittlere
Sicht Risiken mit sich. Das Kreditvolumen der privaten Haus-
halte hat in vielen Landern, gemessen am Einkommensni-
veau, hohe Werte erreicht. Bei rasanter Kreditexpansion
verschlechtert sich in der Regel auch die Bonitat der Kre-
ditnehmer. SchlieBlich 18st ein Kreditboom haufig spekula-
tive Blasen auf den Immobilienmarkten aus. Die Immobi-
lienpreise zogen vor allem in einigen Hauptstadten bereits
kréftig an.

Die Lage der 6ffentlichen Finanzen ist in den neuen Mit-
gliedslandern unterschiedlich. Ungarn weist ein sehr hohes
Defizit auf, die baltischen Lander einen Uberschuss. In meh-
reren neuen Mitgliedslandern (insbesondere in Polen und
Ungarn) liegt im relativ hohen Budgetdefizit ein Hindernis
fir die baldige Ubernahme des Euro. Eine restriktive fi-
nanzpolitische Linie zeichnet sich dennoch in den meisten
Landern nicht ab.

Die Konjunktur in den neuen Mitgliedslandern wird sich
2008 nur leicht abschwachen. Der Produktionsanstieg durf-
te 2008 &hnlich wie im Euroraum um einen halben Pro-
zentpunkt niedriger ausfallen als 2007. Er wird vor allem
von Bauinvestitionen und privatem Konsum getragen sein.
Die Dynamik der Exporte wird sich im Gefolge der Ab-
schwéachung der Weltkonjunktur etwas verlangsamen. Der
Anstieg der Verbraucherpreise durfte auch 2008 Uber der
3%-Marke bleiben, obwohl sich der Preisauftrieb in Ungarn
nach dem extremen Anstieg im Jahr 2007 wieder norma-
lisieren wird.

3. Die wirtschaftliche Lage
in Deutschland

Uberblick

Die deutsche Wirtschaft befindet sich seit zwei Jahren in
einem kréftigen Aufschwung. Allerdings wird die Konjunk-
tur im laufenden Jahr durch eine Reihe von Faktoren belas-
tet. So dampft die restriktive Finanzpolitik die Inlandsnach-
frage erheblich, der private Konsum hat sich nach der Mehr-
wertsteuererhndhung zu Jahresbeginn noch nicht wieder
durchgreifend erholt. Hinzu kommmt der erneute Anstieg des
Olpreises, und der Euro hat spiirbar aufgewertet. SchlieB-
lich bedeuten die jungsten Turbulenzen an den Finanz-
markten voraussichtlich einen weiteren Dampfer fUr die Kon-
junktur. All dies trifft die deutsche Wirtschaft jedoch nicht in
einer labilen Situation. Vielmehr haben sich die Fundamen-
talbedingungen so weit gebessert und der Aufschwung so
weit gefestigt, dass die Belastungen nicht zu einem Einbruch
der Konjunktur fuhren durften. Die wirtschaftliche Expansion
wird sich fortsetzen, wenngleich sich das Tempo gegen-
Uber dem kraftigen Anstieg im Jahr 2006 spUrbar ver-
langsamt. Spannungen, die in friiheren Zyklen einen Ab-
schwung oder sogar eine Rezession ausgeldst haben, zeich-
nen sich bislang nicht ab. So werden die Lohnkosten in
Deutschland und im Euroraum im Prognosezeitraum nicht
UbermaBig zunehmen, und das Risiko, dass das Inflations-
ziel der EZB deutlich Uberschritten wird, ist gering. Daher
ist eine ausgesprochen restriktive Geldpolitik unwahr-
scheinlich. Alles in allem kommen die Institute zu dem Ur-
teil, dass der Aufschwung noch nicht zu Ende geht, son-
dern lediglich unterbrochen wird.

Im ersten Halbjahr 2007 hat sich die konjunkturelle Expan-
sion gegentber dem hohen Tempo im Vorjahr abge-
schwacht. Ausschlaggebend war die restriktive Finanzpoli-
tik. Sie dampfte die Inlandsnachfrage, insbesondere die
privaten Konsumausgaben. So war der Kaufkraftentzug in-
folge der Anhebung der Mehrwertsteuer zu Jahresbeginn
betrachtlich; erst im zweiten Quartal weiteten die Verbrau-
cher ihre Kéufe wieder leicht aus, nachdem diese zuvor —
auch als Folge der in das Jahr 2006 vorgezogenen An-
schaffungen — drastisch verringert worden waren. Auch die
Wohnungsbauinvestitionen sanken nach der Steueranhe-
bung erheblich. Gleichzeitig nahmen die Exporte, die im Jahr
2006 auBerordentlich kréaftig gestiegen waren, kaum noch
zu; maBgeblich hierflr war, dass sich die Expansion der In-
dustrieproduktion im Ausland etwas abflachte. Alles in al-
lem nahm das reale Bruttoinlandsprodukt im Durchschnitt
des ersten Halbjahres 2007 mit einer laufenden Jahresrate
von knapp 21/2% zu.

Die Lage auf dem Arbeitsmarkt hat sich bis zuletzt verbes-
sert. Allerdings nahm die Zahl der Erwerbstétigen — eben-

so wie das Arbeitsvolumen — seit dem Fruhjahr nicht mehr
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so rasch zu wie zuvor. Dies hangt zum einen mit der schwa-
cheren konjunkturellen Expansion zusammen, zum anderen
mit der Tatsache, dass die Witterung im ersten Quartal die-
ses Jahres besonders milde war. Die registrierte Arbeitslo-
sigkeit bildete sich seit dem Fruhjahr langsamer zurtick; den-
noch war die saisonbereinigte Arbeitslosenquote (in der Ab-
grenzung der Bundesagentur fir Arbeit) zuletzt mit 8,8% um
immerhin einen Prozentpunkt niedriger als am Ende des Vor-
jahres.

Der Preisauftrieb hatte sich nach dem Schub in den ersten
Monaten dieses Jahres, der durch die Mehrwertsteuerer-
héhung bedingt war, zundchst etwas beruhigt. In jungster
Zeit verteuerten sich allerdings sowohl Energieprodukte als
auch Nahrungsmittel deutlich. Im September erhohte sich
die Inflationsrate auf 2,4%.

Trotz der konjunkturellen Abschwéchung sind nach dem Ur-
teil der Institute die endogenen Auftriebskrafte weiterhin in-
takt, so dass sich die Expansion inzwischen wieder be-
schleunigt hat. Daflr spricht eine Reihe von Indikatoren. So
sind die Investitionen der Unternehmen bis zuletzt kraftig ge-
stiegen, die Kaufe von Ausrtistungsgutern legten im bishe-
rigen Jahresverlauf weiterhin mit zweistelligen Raten zu. Ei-
ne positive Einschatzung durch die Unternehmen zeigt sich
auch bei den Umfragen; zwar wurde die Geschéftslage in
den vergangenen Monaten schlechter beurteilt als zuvor, der
Indikator ist aber auf einem hohen Niveau geblieben. Fer-
ner ist die Nachfrage nach IndustriegUtern — bereinigt um
die umfangreichen GroBauftrage — bis zuletzt auf breiter Front
gestiegen. Der Auftragsbestand — beispielsweise gemessen
an der von der Deutschen Bundesbank berechneten Order-
Capacity-Ratio — hat sogar einen neuen Hochststand er-
reicht. FUr anhaltend positive Konjunkturerwartungen durch
die Unternehmen spricht zudem, dass die Zahl der sozial-

versicherungspflichtig Beschétftigten weiter deutlich zunimmt.
Insgesamt ist damit zu rechnen, dass die Konjunktur wie-
der Fahrt aufgenommen hat. Daran durften auch die Fi-
nanzmarktturbulenzen nichts &ndern, denn allem Anschein
nach haben sie die Stimmung in der Wirtschaft bislang nicht
wesentlich gedrickt. Gegen einen Konjunkturpessimismus
spricht auch, dass die Aktienkurse in Deutschland nach dem
kraftigen Rickgang im August wieder in der Néhe ihres
Hochststandes notieren.

FUr den weiteren Verlauf dieses Jahres ist damit zu rech-
nen, dass die Inlandsnachfrage an Schwung gewinnt. Trieb-
kraft bleiben dabei die Ausrtstungsinvestitionen, deren Ex-
pansion zudem dadurch begunstigt wird, dass Projekte im
Hinblick auf die Verschlechterung der Abschreibungsregeln
zu Beginn des Jahres 2008 vorgezogen werden. Die Insti-
tute veranschlagen diesen Effekt auf 6 Mrd. €. Auch wird der
private Konsum voraussichtlich aufwérts gerichtet sein. Da
sich die Arbeitsmarktlage weiterhin verbessert und die ver-
flgbaren Einkommen spUrbar zunehmen, ist mit einem An-
stieg der Konsumausgaben im zweiten Halbjahr zu rechnen.
Auch aus dem Ausland duirften sich die Impulse etwas ver-
starken. Zwar fallen die USA konjunkturell zurtick; im Ubri-
gen Euroraum wird sich die Expansion der Inlandsnachfra-
ge aber beschleunigen. Im Jahr 2007 durfte das reale Brut-
toinlandsprodukt um 2,6% steigen (vgl. Tab. 3.1).

Im kommenden Jahr wird die gesamtwirtschaftliche Pro-
duktion in moderatem Tempo zunehmen, und die Kapazi-
tatsauslastung wird sich —ausgehend von dem hohen Stand
am Ende dieses Jahres — wohl wenig andern. Dabei wird die
Inlandsnachfrage kréftig expandieren und die wesentliche
Stitze der Konjunktur sein; hingegen ist vom AuBenhandel
ein nur geringer Wachstumsbeitrag zu erwarten, da die Welt-
wirtschaft langsamer expandiert als in den Vorjahren und die

Tab. 3.1
| Eckdaten der Prognose fiir Deutschland
2003 2004 2005 2006 2007 2008

Reales Bruttoinlandsprodukt
(Veranderung gegenliber dem Vorjahr in %) -0,2 1,1 0,8 29 2,6 2,2
Reales Bruttoinlandsprodukt, kalenderbereinigt
(Veranderung gegenlber dem Vorjahr in %) - 0,2 0,6 1,0 3,1 2,7 1,9
Erwerbstitige® (1 000 Personen) 38726 38 880 38 8463 39088 39 760 40 080
Arbeitslose (1 000 Personen) 4 377 4 381 4 861 4 487 3780 3450
Arbeitslosenquote® (in %) 10,2 10,1 11,1 10,3 8,7 7.9
Verbraucherpreise®
(Veranderung gegenﬂber dem Vorjahr in %) 1,1 1,6 2,0 1,7 2,1 2,0
Lohnstlickkosten
(Veranderung gegenlber dem Vorjahr in %) 0,8 -0,3 -1,0 -1,1 0,7 1,3
Finanzierungssaldo des Staates®

in Mrd. Euro -87,3 - 83,6 —-75,6 -37,3 2,2 8,4

in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts -4,0 -38 -34 -1,6 0,1 0,3
Leistungsbilanzsaldo (Mrd. Euro) 40,9 94,9 103,1 117,2 145 154
¥m Inland. — ¥ Arbeitslose in % der inlandischen Erwerbspersonen (Wohnortkonzept). — @ Verbraucherpreisindex (2000 =
100). — ¥ Im Inland entstandene Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmer bezogen auf das reale BIP je Erwerbstatigen. — ®In
der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (ESVG 95).

Quelle: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fir Arbeit; Deutsche Bundesbank; 2007 und 2008: Prognose der Institute.
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Tab. 3.2

Beitrdge der Nachfragekomponenten zum Anstieg des
Bruttoinlandsprodukts®

In Prozentpunkten

2006 2007 2008
Konsumausgaben 0,7 0,2 1,5
Private Haushalte™ 0,6 -0,1 1,1
Staat 0,2 0,3 0,4
Anlageinvestitionen 1,1 1,0 0,6
Ausristungen 0,6 0,8 0,4
Bauten 0,4 0,2 0,1
Sonstige Anlagen 0,1 0,1 0,1
Vorratsveranderungen -0,1 0,2 -0,1
Inlandsnachfrage 1,8 1,4 2,0
Aufienbeitrag 1,1 1,1 0,2
Exporte 51 3,5 3,0
Importe -4,0 -2,4 -2,8
Bruttoinlandsprodukt® 2,9 2,6 2,2
3 Zur Definition vgl. Tabelle 3.11. Abweichungen in den Summen
durch Runden der Zahlen. — ® EinschlieRlich privater Organisationen
ohne Erwerbszweck. — © Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in %.

beitskosten etwas rascher zunehmen als im
laufenden Jahr. Die Tariflohne werden im Jahr
2008 um durchschnittlich 2,6% hoher sein als
im laufenden Jahr (vgl. Kasten 3.1); die Effek-
tividhne durften wegen der sich weiter bes-
sernden Lage auf dem Arbeitsmarkt etwas
schneller steigen. Gemessen an den Lohn-
stlckkosten gewinnt die deutsche Wirtschaft
gegenuber den Ubrigen Landern im Euroraum
nur noch leicht an preislicher Wettbewerbs-
fahigkeit. Insgesamt werden die Unterneh-
mensinvestitionen aber weiterhin stérker als
im mittelfristigen Trend zulegen.

FUr das Jahr 2008 ist mit einem Anstieg des
realen Bruttoinlandsprodukts um 2,2% zu
rechnen. Die Verlaufsrate verringert sich da-
bei auf 1,5%, nach 2,3% in diesem Jahr. Die

Quelle: Statistisches Bundesamt; 2007 und 2008: Prognose der Institute.

Aufwertung des Euro den Exportanstieg bremst (vgl.
Tab. 3.2). Da die verflgbaren Einkommen deutlich zuneh-
men dirften und die Finanzpolitik nicht mehr dampft, wer-
den die privaten Konsumausgaben spurbar expandieren.
Dagegen verlieren die Unternehmensinvestitionen wohl an
Schwung. Zum einen ist dies ein Reflex auf das Vorziehen
der Kéufe in das Jahr 2007, zum anderen verschlechtern
sich die Finanzierungsbedingungen etwas. So werden die
zurtickliegenden Zinsanhebungen der EZB zunehmend wirk-
sam. Daneben durften sich die Kredite verteuern, weil an
den Mérkten als Folge der jlingsten Turbulenzen eine ho-
here Risikopramie verlangt werden drfte; dies wird die In-
vestitionsneigung jedoch nicht allzu sehr belasten, zumal die
Unternehmen aufgrund der guten Gewinnsituation ihre In-
vestitionen groBenteils aus Eigenmitteln finanzieren. Die Zu-
nahme der Ertrége wird dadurch beeintréchtigt, dass die Ar-

Kasten 3.1
| Annahmen fiir die Prognose

Arbeitslosigkeit durfte im Jahresverlauf lang-
samer sinken als im Jahr 2007; sie dirfte sich
im Jahresdurchschnitt 2008 auf reichlich
3,4 Millionen belaufen, nach knapp 3,8 Millionen in diesem
Jahr. Der Preisauftrieb wird mit einer Rate von 2,0% ahnlich
hoch sein wie im Jahr 2007. Zwar wird die Inflationsrate
dadurch gedriickt, dass die Anhebung der Mehrwertsteu-
er bereits vollstandig Uberwalzt wurde; die anhaltend gtins-
tige Konjunktur vergréBert jedoch den Spielraum fUr Preis-
anhebungen, und der Olpreis wird im Jahresdurchschnitt
hoéher sein als 2007. Die Inflationsrate in Deutschland wird
auch im kommenden Jahr in etwa so hoch sein wie im Ubri-
gen Euroraum.

Die Unsicherheit tUber die weitere wirtschaftliche Entwick-
lung hat in den vergangenen Monaten zugenommen. Ab-
wartsrisiken ergeben sich vor allem aus der Immobilienkri-
se in den USA und den dadurch ausgeldsten Turbulenzen
an den Finanzmarkten. Die vorliegende Prognose unterstellt
einen glimpflichen Ausgang, woflr auch
spricht, dass sich die Lage an den Finanz- und
Devisenmérkten etwas entspannt hat. Neu-
erliche Uberraschungen wie z.B. zusétzliche

— Der Rohdlpreis betragt im Prognosezeitraum im Durchschnitt 80 US-Dollar je

Barrel (Sorte Brent).

— Der Welthandel nimmt in diesem Jahr um 5,3% und im kommenden Jahr um

5,8% zu.

— Der Wechselkurs liegt im Prognosezeitraum bei 1,40 US-Dollar je Euro. Die
Wirtschaft bleibt im

preisliche Wettbewerbsfahigkeit der deutschen
Jahresdurchschnitt 2008 gegenuber 2007 in etwa unverandert.

Verluste bei Haushalten und Unternehmen und
daraus resultierende negative Reaktionen der
Finanzmérkte sind jedoch nicht auszuschlie-
Ben. Daher haben die Institute mit verschie-
denen makrodkonometrischen Modellen ei-
ne Reihe von Risikoszenarien simuliert. Die Er-

— Die Europaische Zentralbank wird den maRgeblichen Leitzins zunachst bei

4,0% belassen und in der zweiten Jahrshélfte 2008 auf 4,25% anheben. Die
Kapitalmarktzinsen steigen geringfiigig.

Die Tarifverdienste je Stunde erhéhen sich im gesamtwirtschaftlichen
Durchschnitt in diesem Jahr um 1,9% und im nachsten um 2,6%.

Die Unternehmen ziehen im laufenden Jahr Investitionen in Héhe von 6 Mrd.
Euro vor, um sich die bis zum Jahresende geltenden degressiven Abschrei-
bungssatze zu sichern.

Die Finanzpolitik ist im kommenden Jahr leicht expansiv ausgerichtet. Die
Steuerbelastung der Unternehmen wird verringert, und die Staatsausgaben
werden verstarkt ausgeweitet. Der Beitragssatz in der Arbeitslosenversiche-
rung wird Anfang 2008 um 0,3 Prozentpunkte gesenkt, der zur Pflegever-
sicherung zur Jahresmitte um 0,25 Prozentpunkte angehoben.

gebnisse sind an verschiedenen Stellen des
Gutachtens beschrieben. Sie lassen den
Schluss zu, dass die deutsche Wirtschaft zwar
negativ betroffen wére. Doch selbst in einem
Szenario, in dem gleichzeitig mehrere Risiko-
faktoren wirksam werden, z.B. die Immobi-
lienpreise in den USA einbrechen, die Aktien-
kurse in den Industrielandern kréftig sinken
und der Euro erheblich aufwertet, waren die
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Kasten 3.2
Auswirkungen einer Verscharfung der US-Immobilienkrise

Im Folgenden wird versucht, die gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen einer Verscharfung der US-Immobilienkrise mit Hilfe von
Modellsimulationen abzuschatzen. Die Ergebnisse sind mit Vorsicht zu interpretieren, da es in der Vergangenheit keine gleichartige
Krise gegeben hat, die zu einer Modellvalidierung herangezogen werden kénnte. Immerhin kann ein Eindruck mdglicher Konse-
quenzen gewonnen werden.

Wie im internationalen Teil dieses Berichts dargelegt, besteht in den USA das Problem, dass bisher erst ein kleiner Teil der
Subprime-Hypotheken von der zwei- bis dreijahrigen Eingangsphase niedriger Fixverzinsung in die Phase einer viel héheren und
flexiblen Verzinsung lbergegangen ist.?) Bis Ende 2008 steht monatlich einem Kreditvolumen von jeweils mehr als 20 Mrd. US-
Dollar eine erhebliche Zinsanpassung bevor, die sehr viele der einkommensschwachen Subprime-Schuldner Uberfordern und zu
einer Ausweitung der Hausverkaufe flihren konnte. Dies wiirde die Immobilienpreise deutlich sinken lassen und die Konsumbe-
reitschaft spurbar dampfen. Als Folge kénnten die Unternehmensgewinne und damit die Aktienkurse in den USA sowie auf den
anderen wichtigen Borsen zuriickgehen. Erstmals in der jliingeren Geschichte wirden dann in den USA die Vermdgenspreise
generell sinken (zwischen 2000 und 2003 wurden hingegen die negativen Vermdgenseffekte des Aktienkursverfalls durch massiv
steigende Immobilienpreise Uberkompensiert).

Um die Auswirkun%en dieses Szenarios zu quantifizieren, wurden Simulationsrechnungen mit den 6konometrischen Weltmodellen
OEF” und NiGEM? durchgefiihrt. In Szenario | wird angenommen, dass die Aktienkurse auf den wichtigsten Weltbérsen sowie die
Immobilienpreise in den USA im Vergleich zur Basislosung im vierten Quartal 2007 um 10% sinken. In diesem Fall fallt das BIP
2008 laut Oxford-Modell in den USA um 0,6% und in Deutschland um 0,5% niedriger aus als in der Basislésung. Im Jahr 2009
waren die Auswirkungen noch gravierender. Das BIP in den USA und in Deutschland wiirde um 1,9 bzw. 1,2% gegentber der
Basislésung sinken (vgl. Tab. 3.3). Dafiir ist in erster Linie die Dampfung der Konsum- und Investitionsnachfrage mafigebend. Auch
laut NIGEM liegt das BIP in beiden Landern sowohl 2008 als auch 2009 unter der Basisldsung. Allerdings sind die Auswirkungen
auf Deutschland weniger dramatisch: in beiden Jahren liegt das BIP 0,3% unter der Basislésung. Zudem betragt der Einbruch in
den USA nach 1,1% in 2008 nur noch 0,8% in 2009 und schwécht sich damit schon wieder ab, in erster Linie durch eine Belebung
der Unternehmensinvestitionen und der Exporte.

In Szenario Il wird zusatzlich angenommen, dass die US-Notenbank — ahnlich wie 2000/2001 — mit deutlichen Zinssenkungen um
1,25 Prozentpunkte reagiert und damit eine Aufwertung des Euro gegeniiber dem Dollar um 15% bewirkt. In diesem Fall Iage laut
Oxford-Modell das BIP der USA 2008 um 0,3% Uber der Basislésung, in 2009 um 0,1% darunter. In Deutschland wird hingegen der
expansive Impuls des hdheren US-Wachstums 2008 durch den dadmpfenden Effekt der Euroaufwertung kompensiert: Wie in
Szenario | ware das BIP um 0,5% kleiner als in der Basislosung. Im Jahr 2009 ware mit einem Riickgang des BIP um 1%
gegenliiber der Basislosung zu rechnen, also geringfligig weniger als in Szenario |. Wahrend das NiGEM fiir die USA einen etwas
anderen Verlauf ergibt (- 0,2% in 2008 und 0,4% in 2009), sind die Auswirkungen fiir Deutschland sehr &hnlich mit einem
Rickgang des BIP gegeniiber der Basisldsung um 0,7% in 2008 und 0,9% in 2009. Die im Vergleich zum Oxford-Modell starkere
Dampfung des privaten Konsums und der Exporte wird durch den relativen Rickgang der Importe kompensiert.

Insgesamt |asst sich festhalten, dass die negativen Auswirkungen einer verscharften Immobilienkrise in den USA auf die deutsche
Wirtschaft nach den vorliegenden Modellsimulationen erheblich sein kénnten.

a Vgl. IMF (2007), Global Financial Stability Report — Financial Market Turbulence: Causes, Consequences, and Policies, Washington, DC, 8. —
® vgl. Oxford Economic Forecasting, www.oef.com. — @ Vgl. National Institute of Economic and Social Research (2007), Basic Model Details, via
Internet (6. Oktober 2007) www.niesr.ac.uk/pdf/nigem3.pdf.

Effekte wohl nicht so groB3, dass mit einer Rezession in
Deutschland zu rechnen ware (vgl. Kasten 3.2). Risiken be-
stehen auch hinsichtlich der inlandischen Wirtschaftspoli-
tik. So wirde eine Abkehr vom Kurs, der die Flexibilitat auf
dem Arbeitsmarkt erhdht und so zu einer anhaltenden Lohn-
zurtickhaltung beigetragen hat, die Aufschwungkréfte be-
eintrachtigen.?

Indes kann die Konjunktur auch besser laufen als prog-
nostiziert. Die Leitzinsen sind derzeit niedriger als noch vor
kurzem erwartet, vor allem in den USA, aber auch im Eu-
roraum. Sollten die Unsicherheiten auf den Finanzméarkten
rascher verschwinden als erwartet, wirde die Geldpolitik
expansiver wirken als hier unterstellt. Dies kénnte die kon-
junkturelle Dynamik, die in Deutschland nach wie vor kréf-
tigist, verstérken. Allerdings wlrde sich dann das Risiko er-
hdhen, dass sich mittelfristig das Preisklima weiter ver-
schlechtert.

19 Das Konsortium IWH/IMK/WIFO vertritt die Auffassung, dass die inléandi-
sche Wirtschaftspolitik in dieser Hinsicht kein nennenswertes Risiko fr
die Konjunktur im Jahr 2008 darstellt. Die Lohnsteigerungen fur 2008 sind
bereits teilweise fixiert und relativ moderat geblieben; auch die diskutier-
ten Arbeitsmarktreformen geféhrden die Konjunktur nicht. Fur das Kon-
sortium besteht das Risiko vielmehr darin, dass die Ubertragung des Ex-
port- und Investitionsbooms auf den privaten Konsum nicht gelingt. Letz-
terer wird auch durch Lohnzurlickhaltung geschwécht.

ifo Schnelldienst 20/2007 — 60. Jahrgang

Wie diese Risikodiskussion beispielhaft zeigt, sind Kon-
junkturprognosen generell unsicher. Diese Unsicherheit
|&sst sich an einem Intervall um den Prognosewert ver-
deutlichen, das hier aus den Prognosefehlern der zurlick-
liegenden Gemeinschaftsdiagnosen berechnet wurde (vgl.
Abb. 3.1 und Kasten 3.3). Danach liegt die Zuwachsrate
des realen Bruttoinlandsprodukts im Jahr 2008 mit einer
Wahrscheinlichkeit von rund zwei Dritteln in einem Inter-
vall von 1,2 bis 3,2%.

Die Entwicklung im Einzelnen

Abkiihlung der Weltkonjunktur dampft
Exportzuwachs

Nach der kraftigen Expansion in der zweiten Halfte des ver-
gangenen Jahres20 sind die Exporte im ersten Halbjahr 2007

20 Dabeiist der fir das vierte Quartal 2006 ausgewiesene Ausfuhrwert durch
nicht periodengerecht zugeordnete Nachmeldungen Uberhdht, so dass
zu Jahresbeginn 2007 die tatsachliche Exportdynamik unterzeichnet wur-
de vgl. Statistisches Bundesamt (2007), Inlandsproduktberechnung, Vier-
teljahresergebnisse, 4. Vierteljahr 2006. Fachserie 18: Volkswirtschaftli-
che Gesamtrechnungen, Reihe 1.2, Wiesbaden.
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Tab. 3.3

Modellsimulationen von zwei Krisenszenarien®

2008-2009; Abweichungen von der Basislésung in %, reale Gréf3en

Szenario | Szenario Il
Aktienkurse global — 10%, Wie | plus Senkung der US-Leitzinsen um
US-Immobilienpreise — 10% 1,25 Prozentpunkte, Euroaufwertung gegen
Dollar um 15%
OEF NIGEM OEF NIGEM
2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009
USA
BIP -0,6 -1,9 -1.1 -0,8 0,3 -0,1 -0,2 0,4
Privater Konsum -0,9 -25 -21 -21 -0,3 -1,4 -20 -23
Bruttoinvestitionen” -06 -25 -06 0.8 0,5 0,7 2,0 3,2
Exporte -0,7 -13 -0,7 -0,2 1,7 25 1,2 2,1
Importe -13 -34 -3.1 -2,6 -1,0 -2,8 -37 -47
Deutschland
BIP -0,5 -1,2 -0,3 -0,3 -0,5 -1,0 -0,7 -0,9
Privater Konsum -0,6 -1,2 -0,3 -0,7 0,2 0,0 -0,4 -1,5
Bruttoinvestitionen” -04 -14 0,0 0,4 -02 -08 0,1 0,9
Exporte -0,8 -1,6 -14 -1.1 -0,8 -1,2 -3,0 -27
Importe -0,8 -1,6 -1.1 -0,9 0,2 0,4 -18 -1,8
* Die Schocks erfolgen jeweils im 4. Quartal 2007. — * |m NIGEM-Modell: Unternehmensinvestitionen ohne Bauten.

Quelle: Berechnungen der Institute.

nur schwach gestiegen. Wahrend die Warenausfuhren in die
EU-Mitgliedstaaten — insbesondere in die neuen Mitglieds-
lander — und zuletzt auch wieder nach Russland und China
zunahmen, sind die Exporte in die USA in Folge der Auf-
wertung des Euro und der dort schwachen Investitions-
konjunktur eingebrochen (vgl. Abb. 3.2).

Fur das zweite Halbjahr 2007 deuten die Auftragseingan-
ge aus dem Ausland auf eine beschleunigte Zunahme der
Exporte hin. Insbesondere bei den Investitionsguterpro-
duzenten sind umfangreiche Auftrage eingegangen. AuB3er-
dem befinden sich die Exporterwartungen, trotz einer leich-
ten Verschlechterung in jungster Zeit, auf einem hohen Ni-
veau. Regional betrachtet werden sich in erster Linie die
Lieferungen in die fUr den deutschen Export besonders
wichtigen européischen Lander deutlich erhdhen, und zwar
um durchschnittlich 8,4% im Jahr 2007, da
dort die Konjunktur recht robust ist und die
deutsche Wirtschaft Uber eine gute preisliche
Wettbewerbsposition verfugt. Die Ausfuh-

Abb. 3.1

wertung des Euro. Im weiteren Jahresverlauf werden die
Exporte dadurch stimuliert, dass die Konjunktur in wichti-
gen Abnehmerlandern wieder an Schwung gewinnt. Alles
in allem werden die Exporte von Waren und Dienstleistun-
gen im Jahr 2008 um 6,5% steigen, nach 7,8% in diesem
Jahr (vgl. Abb. 3.3).

Fur die vorliegende Prognose haben die Institute einen Kurs
des US-Dollar gegentiber dem Euro von 1,40 unterstellt,
doch erscheint vor dem Hintergrund der hohen Auslands-
verschuldung der USA und der konjunkturellen Verlangsa-
mung dort eine weitere Aufwertung des Euro gegenuber
dem Dollar nicht ausgeschlossen. Fur die deutsche Wirt-
schaft ware dies mit einem Verlust an preislicher Wettbe-
werbsfahigkeit im Ausland wie im Inland verbunden, durch
den die Konjunktur voraussichtlich gedampft wirde, selbst

. Prognoseintervalle fiir die Zunahme des realen Bruttoinlandsprodukts

ren in die USA, auf die knapp 9% der Exporte
entfallen, durften jedoch in Folge der ver-

gangenen starken Abwertung des Dollar 4.5
gegenuber dem Euro weiterhin schwach blei- 4.0
ben. Hingegen werden die Lieferungen nach 35
China (Anteil am Export: rund 3%) abermals 3.0
kraftig ausgeweitet, da hier die zusatzliche 95
Nachfrage aufgrund der anhaltend hohen 20
wirtschaftlichen Dynamik die dampfende Wir- ’

kung der Euro-Aufwertung deutlich Uber- 15
kompensiert (vgl. Tab. 3.5). In der ersten Half- 1.0
te des kommenden Jahres wird die Aus- 0.5
fuhrdynamik etwas nachlassen, vor allem weil 0.0

der Konsum in den USA schwécher expan-
diert. Zudem dampft die zurtickliegende Auf-

Quelle: Berechnungen der Institute.

angegebene Werte fiir die Wahrscheinlichkeit des Prognoseergebnisses
von 90%, 68% und 50%

90

68

68

90

2007 2008

GD Herbst 2007
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Kasten 3.3
Zur Unsicherheit der vorliegenden Prognose

Prognosen sind stets mit Unsicherheit behaftet, die erfahrungsgemal mit zunehmendem Prognosehorizont gréer wird. Dessen
sollten sich Nutzer von Prognosen stets bewusst sein. Daher wird die Prognoseunsicherheit erstmals im Rahmen der Gemein-
schaftsdiagnose quantifiziert. Dabei wird ein gebrauchliches Verfahren verwendet, das auf einer Auswertung der Prognosefehler
friiherer Herbstgutachten der Institute beruht.

Im Durchschnitt des Zeitraums 1991 bis 2006 waren die Gemeinschaftsdiagnosen wie wohl fast alle Prognosen, die im Herbst
abgegeben wurden, zu optimistisch beziiglich der Wirtschaftsaussichten im kommenden Jahr.? Die Verzerrung gemessen am
mittleren Fehler betragt 0,5 Prozentpunkte, die Streuung gemessen am mittleren absoluten Prognosefehler liegt bei 0,9 Pro-
zentpunkten (vgl. Tab. 3.4). Auf den ersten Blick mag dies viel erscheinen. Jedoch entsprechen die Werte nahezu genau denen
anderer im Herbst publizierter Vorhersagen. Dabei ist zu beriicksichtigen, dass der Sachverstandigenrat, die OECD und die EU-
Kommission ihre Prognosen erst im November der Offentlichkeit vorstellen, wodurch sie nach Abschluss der Gemeinschafts-
diagnose bekannt werdende Informationen nutzen kénnen, um die Treffsicherheit ihrer Prognose zu erhéhen. Umgekehrt ist der
IWF bei dem Vergleich hier im Nachteil, weil er seine Prognosen bereits im September veréffentlicht.

Andere Male fur den Informationsgehalt bezlglich der kinftigen Entwicklung sind das »noise-to-signal«-Verhaltnis und der
Theil’'sche Ungleichheitskoeffizient. Ersteres setzt die Varianz der Prognosefehler ins Verhaltnis zur Varianz der Veranderungsraten
des BIP, letzterer zur Varianz der Fehler so genannter naiver Prognosen. Beide Male sind bei den Prognosen der Gemeinschafts-
diagnose kleiner als Eins. Beim Theil'schen Koeffizienten gilt dies sowohl, wenn das zuletzt erreichte BIP-Niveau als auch wenn die
zuletzt beobachtete Veranderungsrate fiir das folgende Jahr fortgeschrieben werden. Alle Priifmafie zeigen, dass die Prognosen
der Gemeinschaftsdiagnose ihren Nutzern im Durchschnitt helfen, die Unsicherheit iber das kommende Jahr zu verringern.

Sofern eine Prognose unverzerrt ist, kann man den Root Mean Squared Error (RMSE) als Fehlerstreuung interpretieren und zur
Konstruktion von Konfidenzbandern verwenden. Da die Prognosen allerdings — wie erwahnt — in der Tendenz etwas zu optimistisch
sind, durfte der RMSE eine verzerrte Schatzung der Fehlerstreuung sein. Zur Behebung dieses Problems wird vorgeschlagen, die
Prognosefehler zunéchst um die Verzerrung zu korrigieren und anschlieend die Streuung neu zu berechnen.” Eine entsprechende
Transformation liefert fir die Gemeinschaftsdiagnose eine korrigierte Fehlerstreuung von 1,0 Prozentpunkten. Unterstellt man eine
Normalverteilung der Prognosefehler, dann sollte der »wahre« Wert fiir das Prognosejahr mit einer Wahrscheinlichkeit von 68% in
einem Bereich liegen, der sich ergibt, wenn man zum Prognosewert die Fehlerstreuung hinzuzahlt bzw. subtrahiert; dieser so
genannte Zehn-Bereich wird in der Literatur hdufig verwendet. Bei dem fiir 2008 vorhergesagten BIP-Wachstum von 2,2% liegt das
68%-Konfidenzintervall zwischen 1,2 und 3,2%. Konfidenzbander mit anderen Wahrscheinlichkeiten lassen sich entsprechend
ermitteln (vgl. Abb. 3.1). Ungeachtet der GroRe des Unsicherheitsbereichs stellt die Vorhersage doch den fir zukunftsgerichtete
Entscheidungen von den Instituten als am wahrscheinlichsten erachteten Wert dar.

¥ Die Prognosen werden hier mit den Angaben der ersten vom Statistischen Bundesamt verdffentlichten vierteljahrlichen Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen verglichen. Spatere Revisionen werden nicht beriicksichtigt. Bis 1994 werden dabei Prognosen fir Westdeutschland, danach fiir
Gesamtdeutschland betrachtet. — Vgl. R. Barrell und R. Metz (2006), »An Assessment of NIESR Forecast Accuracy: US and Euro Area GDP and
Inflation«. National Institute Economic Review 196, 36—39.

wenn man stabilisierende Effekte durch niedrigere Einfuhr-  Die Importe haben sich in der ersten Hélfte dieses Jahres
preise — nicht zuletzt bei Rohstoffen — und damit niedrigere  nur leicht erhdht. Neben der schwachen Expansion der Ex-
Inflation und niedrigere Zinsen in Rechnung stellt. In wel-  porte dampfte der Rickgang der Nachfrage nach Ge-
chem MaBe die Konjunktur damit gebremst wirde, haben  brauchsgtern in Folge der Mehrwertsteuererhhung. Im
die Institute mit Hilfe verschiedener makrodkonometrischer — Prognosezeitraum werden die Einfuhren deutlich rascher
Modelle quantifiziert. Es zeigt sich, dass eine weitere Ab-  expandieren. Im laufenden Jahr verstarken sich zun&chst
wertung des Dollar auf einen Kurs von 1,50 die deutsche  die Impulse vom Export und den Investitionsaktivitaten
Exportdynamik zwar deutlich dampfen wirde. Die Spuren  der Unternehmen. Im kommenden Jahr treibt vor allem die
im gesamten Konjunkturbild blieben jedoch begrenzt (vgl.  splrbare Ausweitung der Konsumausgaben der privaten
Kasten 3.4). Haushalte die Importe an. Im Jahresdurchschnitt werden

Tab. 3.4
Zur Genauigkeit ausgewdhlter Herbst-Prognosen fiir das deutsche BIP
Prognosen fur das jeweils folgende Jahr, 1991 bis 2006

Gemeinschafts- EU- Sachverstan-

Institution IWF diagnose Kommission OECD digenrat
Verdéffentlichungsmonat September Oktober November November November
Mittlerer Fehler 0,78* 0,46 0,42 0,32 0,28
Mittlerer absoluter Fehler 1,20 0,91 0,92 0,92 0,89
Root Mean Squared Error 1,65 1,14 1,11 1,14 1,14
Noise-to-signal Verhaltnis® 1,56 0,75 0,71 0,75 0,75
Theil'scher Ungleichheitskoeffizient

bei Annahme eines unveranderten

BIP-Niveaus 0,82 0,57 0,55 0,57 0,57

bei Annahme eines unveranderten

Zuwachses des BIP 0,91 0,63 0,61 0,63 0,63
@ Varianz des Prognosefehlers in Relation zur Varianz der BIP-Wachstumsraten. — * Verzerrung signifikant auf dem 95%-
Niveau.

Quelle: Berechnungen der Institute.
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Abb. 3.2

AuBenhandel Deutschlands nach Landern und Regionen
Spezialhandel; saisonbereinigte Quartalswerte in Mrd. Euro
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Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute.
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Tab. 3.5
Deutsche Exporte nach Regionen
Spezialhandel in jeweiligen Preisen

2005 2006 1. Hj. 2007
Léndergruppe Mrd. Anteile in % Mrd. Anteile in % Mrd. Anteile in %
Euro in% | desBIP” | Euro in% | desBIP” | Euro in% | des BIP?

Insgesamt 786,3 100,0 35,0 893,6 100,0 38,5 478,4 100,0 40,5
EU-27 505,7 64,3 22,5 567,9 63,6 24,5 314,3 65,7 26,6

darunter:

Euroraum 339,6 43,2 15,1 376,5 42,1 16,2 209,7 43,8 17,7

Neue EU-Lander” 76,0 97 34 93,1 10,4 4,0 52,8 11,0 45
NAFTA? 80,7 10,3 3,6 90,9 10,2 3,9 42,3 8,8 3,6
Ostasien” 62,1 7.9 238 72,9 8,2 3.1 36,3 7,6 3.1

darunter:

China 21,2 2,7 0,9 27,5 3,1 1,2 14,0 2,9 1,2
Ubrige Léander 137,8 17,5 6,1 161,9 18,1 7,0 85,5 17,9 7,2
¥ In % des nominalen Bruttoinlandsprodukts. — R Polen, Ungarn, Tschechien, Slowakei, Slowenien, Estland, Lettland, Litauen,
Malta, Zypern, Rumanien, Bulgarien. — © USA, Kanada, Mexiko. — ¢ Japan, China, Hongkong, Taiwan, Singapur, Thailand,
Indonesien, Malaysia, Philippinen, Stidkorea. Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Deutsche Bundesbank; Berechnungen der Institute.

die Einfuhren von Waren und Dienstleistungen im Jahr 2008
mit 6,9% kréftiger steigen als in diesem Jahr (6,0%) (vgl.
Abb. 3.4).

Die Einfuhrpreise zogen im Verlauf des ersten Halbjahres
erstmals seit einem Jahr wieder an. Ausschlaggebend hier-
fUr waren die stark gestiegenen Weltmarktnotierungen
fir Rohstoffe, wobei nicht nur das jingste Hoch des OI-
preises eine Rolle spielte, sondern auch die fortgesetzte
Verteuerung anderer Rohmaterialien. Unter der Annahme,
dass der Olpreis im Prognosezeitraum 80 US-Dollar je Bar-
rel betragt, werden die Einfuhrpreise in diesem und im
kommenden Jahr leicht steigen. Auch die Ausfuhrpreise
ziehen im Prognosezeitraum etwas an, zun&chst aufgrund
verteuerter Inputfaktoren und im kommenden Jahr infol-
ge der steigenden Lohnstuckkosten. Per saldo verbes-
sern sich die Terms of Trade in beiden Jahren geringfligig
(vgl. Tab. 3.6).

Abb. 3.3
. Reale Exporte, saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf

Ausriistungsinvestitionen verlieren im
kommenden Jahr an Schwung

Die Unternehmen haben in der ersten Halfte dieses Jahres
ihre Ausrustungsinvestitionen kréftig erhoht. Die fortgesetzt
gunstigen Absatzperspektiven vor allem im Ausland und die
hohe Kapazitatsauslastung haben sie nochmals zur Erwei-
terung ihrer Produktionsanlagen angeregt. Die Unterneh-
men haben sich damit zugleich die bis zum Jahresende be-
fristete degressive Abschreibung gesichert. Zwar sind die
Zinsen am Kapitalmarkt gestiegen, die Eigenkapitalbasis der
Unternehmen ist aber nach wie vor solide und schuf die fi-
nanzielle Basis fur den Kauf neuer Ausristungsguter. So
wurden die Kredite an Unternehmen und Selbsténdige im
vergangenen Jahr trotz hoher Investitionen nur um 11/2%
ausgeweitet, im ersten Halbjahr 2007 waren sie sogar leicht
rucklaufig.

Seit der Jahresmitte erhdhen die Unterneh-
men ihre Investitionen in Sachanlagen in ei-
nem etwas langsameren Tempo. Darauf deu-

ten die Auftragseingange aus dem Inland bei

Mrd. Euro (verkettete Volumenangaben) B laufende Jahresrate * in % “ 8 :
320 60 den Herstellern von Investitionsgttern hin, de-
Jahresdurchschnitt = . .
Zahlenangaben: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr 6,5% . * ren AUfWartSbeW@gung SlCh ZU|etZt Verrlngef‘t
290 - RO 45 hat. Allerdings werden weiterhin Investitionen
s 0/ -

‘IZ,SW
260

angesichts des Wegfalls der gunstigen de-
gressiven Abschreibung am Jahresende vor-
gezogen.?2! Dies zeigt sich insbesondere an
einer kraftigen Zunahme der Neuzulassungen

30

230 o .
D:""’y fir Nutzfahrzeuge (vgl. Abb. 3.5). Impulse ge-
2,5% ‘ o M H H H M ﬂ - ﬂ Omnn hen auch vom Férderprogramm zur An-
200 Bg— i 0 schaffung emissionsarmer schwerer Nutz-
fahrzeuge aus, das die KfW zum 1. Septem-
170 s
2003 2004 2005 2006 2007 2008
2 Veranderung gegeniiber dem Vorquartal, auf Jahresrate hochgerechnet 21 Die Institute gehen von einem Vorzieheffekt in Hohe von
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; 6 Mrd. € aus. Dasﬂentspnpht ru.n.d 3% des jahrlichen
ab 3. Quartal 2007: Prognose der Institute. Volumens an AusrUstungsinvestitionen.
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Wie weit sich die zu Jahresbeginn 2008 in Kraft
tretende Reform der Unternehmensbesteue-
rung im kommenden Jahr auswirken wird,

Tab. 3.6
Indikatoren zur AuBenwirtschaft®

epdeiing lasst sich derzeit nur schwer quantifizieren. Fir
gegeniiber dem 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 rquantit T
Vorjahr in % Unternehmen entsteht ein Anreiz, Investi-
Exporte, real 2,5 10,0 7,1 12,5 7.8 6,5 tionsprojekte vermehrt in Deutschland durch-
Waren 3.1 10,4 7,5 12,8 7,9 6,8 - .
Dienstleistungen 12 78 49 105 72 45 ;ufuhren. Qas V?Iumen rehtabler Invest|t|onerlw
Importe, real 54 7.2 6.7 | 11.2 6.0 6.9 in Sachkapital drfte allerdings abnehmen, weil
Waren 6,7 8,6 7,3 12,9 6,2 7,2 die Reform Finanzanlagen begunstigt; hinzu
Dienstleistungen 0,9 2,2 4.5 4.6 4.9 6,0 kommt der negative Effekt infolge des Weg-
Terms of Trade 1,0 -0,4 -1,3 -1,5 0,1 0,2 falls der d ) Abschreib
in Mrd. Euro alls der degressiven Abschreibung.
AuBenbeitrag,
nominal 85,9 | 111,0 | 113,3 | 126,4 | 154,6 | 164,0
Leistungsbilanz- .
saldo” 409 | 949 | 1031 | 1172 | 145 | 154 | Moderater Anstieg der
[ In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. — » In Bauinvestitionen
der Abgrenzung der Zahlungsbilanzstatistik.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Deutsche Bundesbank; Berechnungen der Die Bauinvestitionen waren zu Jahresbeginn
Institute; 2007 und 2008: Prognose der Institute. weiter gestiegen. Dazu hatte die ausgespro-
chen milde Witterung mal3geblich beigetra-
ber dieses Jahres aufgelegt hat. Insgesamt werden die Aus-  gen. Nach der Abarbeitung der in die Wintermonate vorge-
ristungsinvestitionen im Jahr 2007 ihren Stand vor Jahres-  zogenen Bauprojekte fehlten dann vielfach entsprechende
frist um reichlich 10% Ubertreffen. Anschlussauftrage; so ist die Investitionstatigkeit im zweiten
Quartal kraftig zurlickgegangen.

Im kommenden Jahr werden die vorgezogenen Investitio-
nen fehlen. Zudem sind schwachere Impulse von der Welt- Im Wohnungsbau waren wegen der Abschaffung der Ei-
wirtschaft und ungtinstigere Finanzierungsbedingungenin-  genheimzulage und der Mehrwertsteuererhthung viele
folge der Turbulenzen an den internationalen Finanzmark-  Aktivitaten in das Jahr 2006 vorgezogen worden. Als Fol-
ten zu erwarten. Stltzend wirkt allerdings die nach wie vor  ge werden die Wohnungsbauinvestitionen in diesem Jahr
gute Ertrags- und Bilanzsituation der Unternehmen. Imnéach-  gedrtickt. Im néchsten Jahr werden sie — wenn auch nur
sten Jahr durften die AusrUstungsinvestitionen um 5% stei- graduell — zunehmen. Ausschlaggebend dafiir ist, dass
gen (vgl. Abb. 3.6). sich die Nachfrage nach Eigenheimen allmahlich erholt.

Kasten 3.4
Konjunkturelle Wirkungen einer Abwertung des US-Dollar

Zur Quantifizierung des Einflusses der Wechselkursentwicklung auf die Konjunktur haben die Institute Simulationsrechnungen mit
dem NiGEM-Weltmodell”, dem OEF-Weltmodell” sowie den Deutschlandmodellen des IWH? und des RWI Essen? durchgefiihrt.
Dabei wurde analysiert, welche Wirkungen auf die Konjunktur zu erwarten sind, wenn der Dollar zu Beginn nachsten Jahres
gegenuber allen Wahrungen mit flexiblen Wechselkursen um rund 7% abwertet. Fir den Euro wiirde dies bedeuten, dass der
Wechselkurs gegeniber dem Dollar von 1,40 auf 1,50 springt. Es zeigt sich, dass die damit verbundene effektive reale Aufwertung
des Euro um 1,3% die Exporte deutlich dampft. Gleichzeitig senkt die Geldpolitik aufgrund des niedrigeren Inflationsdrucks die
Zinsen; dadurch wird die gesamtwirtschaftliche Aktivitat stimuliert, so dass der Bremswirkung Uber den Aufenhandel zum Teil
entgegengewirkt wird. Zudem wird der private Verbrauch durch die niedrigeren Zinsen, aber auch durch die Verbesserung der
Terms of Trade angeregt.

Die konjunkturellen Wirkungen werden naturgemaf von Modell zu Modell unterschiedlich quantifiziert (vgl. Tab. 3.7). In allen Model-
len bleibt die Zunahme der Exporte merklich hinter dem Referenzszenario ohne Wechselkursanderung zuriick. Dabei ist der Effekt
im Modell des IWH mit 0,2% im zweiten Jahr am niedrigsten, wahrend die Ausfuhr im RWI-Modell mit 1,7% am starksten gedampft
wird. Fur die Importe bietet sich kein einheitliches Bild. Wahrend in den Modellen des IWH und von OEF die Importe aufgrund der
verschlechterten preislichen Wettbewerbsfahigkeit Deutschlands steigen, dominiert im RWI-Konjunkturmodell und in NiGEM der
negative Effekt des verringerten Niveaus der Gesamtnachfrage auf die Einfuhren. Der Gesamteffekt auf das reale Bruttoinlands-
produkt wird im ersten Jahr von allen Modellen weitgehend Ubereinstimmend geringer eingeschatzt (— 0,1 bis — 0,2%) als im
zweiten Jahr (die Spannweite betragt hier — 0,2 bis — 0,7%).e’ In allen Modellen wéren die Effekte groRer, wiirde die EZB nicht durch
eine expansivere Geldpolitik der Dampfung entgegenwirken. Allerdings zeigen sich mit Blick auf die Modellierung der Zentral-
bankreaktion erhebliche Differenzen; wahrend die Reaktion im OEF-Modell mit Uber einem Prozentpunkt relativ stark ist, liegen die
Zinsen in den anderen Modellen nur geringfligig unter denen der Basislésung.

R Vgl. fir eine Beschreibung des Modells NIESR (2007), Basic Model Details. Via internet (6. Oktober 2007) http://www.niesr.ac.uk/pdf/nigem3.pdf. —

Vgl. hierzu www.oef.com. — “ Vgl. fiir eine Beschreibung einer friilheren Modellversion, H.-U. Brautzsch und C. Dreger (1997), »Dokumentation: Das
makrookonomische Modell des IWH — Version 1.0«, IWH-Diskussionspapiere 55/1997. — ¥ Vgl. hierzu eine friihere Version des Modells, G. Barabas
und R. D6éhrn (2006), »Konjunktur und Arbeitsmarkt. Simulationen und Projektionen mit der IAB-Version des RWI-Konjunkturmodells«, IAB-For-
schungsbericht 20, 8-23. — © Die Ergebnisse beziiglich des BIP-Effekts im NiGEM-Modell sowie im Modell des IWH decken sich mit denen, die der
Sachverstandigenrat (2004) mithilfe eines strukturellen vektorautoregressiven Modells errechnet hat. Vgl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (2004), Erfolge im Ausland — Herausforderungen im Inland. Jahresgutachten 2005/2005, Wiesbaden, TZ 824—-842.
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Tab. 3.7

Abweichung von einer Basislésung in %

Konjunkturelle Effekte einer Abwertung des US-Dollar fiir Deutschland®

bauinvestitionen in diesem und im nachs-
ten Jahr stagnieren (vgl. Tab. 3.8).

Die gewerblichen Bauinvestitionen sind im

Zic"‘:rr?;‘gg" Exporte Importe BIP Verlauf des ersten Halbjahres 2007 ge-

sunken. Dies betraf allerdings nicht die bau-

real lichen Aktivitaten, sondern lag an den per

1. Jahr| 2. Jahr| 1. Jahr |2. Jahr | 1. Jahr | 2. Jahr | 1. Jahr | 2. Jahr saldo rucklaufigen Grundstiickskaufen der

NiGEM | -03 | -03 | —06 | -0,7 | —0,1 | —0,1 | =0,1 | —=0,2 Unternehmen.22 FrUhindikatoren, wie Auf-
OEF 11| =11 -06 | -08 06 07 | -02|-05 tragseingdnge und Baugenehmigungen,
IWH 00 | —01 | —01 |02 0.3 02 | —01|-03 signalisieren fur denl \I/ve|te.r.e‘n Vgrlguf e|.ne
Zunahme der Investitionstatigkeit im Wirt-

AL =00 || SO || =0 | = || SO | S0 | SO || =0 schaftsbau. Sie steht vor allem im Zu-

weichung von der Basislésung in Prozentpunkten.

¥ Als Impuls wurde eine Abwertung des US-Dollar gegeniiber allen
Wahrungen mit flexiblen Wechselkursen um 7% eingestellt. Im RWI-
Konjunkturmodell wurde dieser Impuls durch eine Aufwertung des Euro
gegenliber dem US-Dollar um 0,10 USD/EUR approximiert. Der Impuls
wurde jeweils im ersten Quartal des ersten Jahres wirksam. — ® Ab-

sammenhang mit den immer noch lebhaf-
ten AusrUstungsinvestitionen. Insbeson-
dere in der Industrie werden wieder mehr
Fabrik- und Werkstattgebdude errichtet.
Mit vermehrten Investitionen ist der Ge-

Quelle: Berechnungen der Institute.

Stltzend wirken die steigenden Einkommen der privaten
Haushalte. Die Auftragseingdnge und Genehmigungen
haben sich bereits stabilisiert, nachdem sie zuvor kréaftig
zurlickgegangen waren. Der Geschosswohnungsbau, der
nach zehn Jahren Ruckgang fur Anleger zuletzt wieder
attraktiv geworden ist, nimmt sehr langsam zu. Die Mo-
dernisierungs- und SanierungsmaBnahmen am Altbau-
bestand durften allerdings im néchsten Jahr nach Ab-
klingen des Reflexes auf die vorgezogenen Bauaktivita-
ten wieder positiv zu Buche schlagen. Insbesondere wer-
den die SanierungsmaBnahmen im energetischen Bereich
aufgrund der hohen Energiepreise und der EinfUhrung des
Energiepasses fur die Vermietung von Immobilien an Be-
deutung gewinnen. Insgesamt werden die Wohnungs-

Abb. 3.4

Reale Importe, saison- und arbeitstéglich bereinigter Verlauf

nehmigungsstatistik zufolge auch im Be-

herbergungsgewerbe, im Handel und bei

sonstigen Burobauten zu rechnen. Zudem
wird die Bahn wieder verstarkt in das Streckennetz in-
vestieren. Im nachsten Jahr schwécht sich das Investi-
tionstempo etwas ab. Dies beruht darauf, dass die Aus-
rustungsinvestitionen nicht mehr so kréaftig ausgeweitet
werden und die Finanzierungsbedingungen sich eintri-
ben. Die gewerblichen Bauten nehmen in beiden Jahren
um 4% zu.

Die offentlichen Bauinvestitionen werden im Prognosezeit-
raum nochmals kréaftig zulegen. Das erheblich hdhere Steu-
eraufkommen veranlasst insbesondere die Gemeinden, not-
wendige Bauvorhaben umzusetzen. Auch durften sie das
KfW-Programm fur die energetische Sanierung kommuna-
ler Gebaude verstarkt nutzen. Zudem stockt der Bund sei-
ne Investitionen in Verkehrswege auf, auch
fordert er den Ausbau von Kindertagesstat-
ten. Die staatlichen Bauinvestitionen steigen
in diesem Jahr um 6,3% und im Jahr darauf
um 2,8%.

Mrd. Euro (verkettete Volumenangaben) =]
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Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute;
ab 3. Quartal 2007: Prognose der Institute.
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laufende Jahresrate ¥ in %

60 . . . . .
Alles in allem werden die Bauinvestitionen im

£ Jahr 2007 um 2% und im Jahr darauf um

-7 % 1,5% steigen (vgl. Abb. 3.7). Dampfend wirkt

in diesem Jahr in allen Bausparten der deut-
30 liche Preisanstieg, der nicht nur aus der An-

hebung der Mehrwertsteuer, sondern auch
45 aus einer erheblichen Verteuerung von Bau-
materialien resultiert. Hinzu kommt, dass in
einzelnen Gewerken kaum noch Kapazitaten
frei waren. Im Prognosezeitraum wird sich

2008

22 Kauf und Verkauf von Grundstlicken werden in den
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen als Investiti-
on bzw. Desinvestition gebucht.
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Abb. 3.5
Neuzulassungen von Lastkraftwagen

saisonbereinigt, durch Bildung von Zwei-Monatsdurchschnitten geglattet
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Quelle: Eigene Berechnungen nach Angaben des Kraftfahrtbundesamtes. GD Herbst 2007

Abb. 3.6
Reale Investitionen in Ausriistungen, saison- und arbeitstéglich bereinigter Verlauf
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Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute;
ab 3. Quartal 2007: Prognose der Institute.
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Tab. 3.8
Reale Bauinvestitionen

2006 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Anteil Veranderung gegenliber dem Vorjahr
in % in %
Wohnbauten 57,8 |-30 |[-38 43 00 |-0,2
Nichtwohnbauten 422 | -49 |[-21 43 4.6 37
Gewerblicher Bau 30,4 -35 |-09 4,0 4,0 4,0
Offentlicher Bau 11,8 -81 | -52 49 6,3 2,8
Bauinvestitionen 1000 |-3,8 [-3,1 4,3 2,0 1,5

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; 2007 und
2008: Prognose der Institute.

der Preisanstieg mit der abflachenden Baukonjunktur deut-
lich verlangsamen.

Privater Konsum zieht allmahlich an

Der private Konsum hat in diesem Aufschwung
bislang keine Dynamik entfaltet. Zwar war er
in der zweiten Hélfte des vergangenen Jah-
res merklich gestiegen, auch weil die Ver-
braucher im Vorfeld der Mehrwertsteuerer-
héhung in betrachtlichem Umfang Kaufe vor-
gezogen hatten. In Reaktion darauf und wegen
des Kaufkraftentzugs durch die Erhéhung der
Mehrwert- und der Versicherungsteuer san-
ken die Konsumausgaben im ersten Quartal
2007 dann aber kréftig; die Sparquote erhohte
sich merklich. Im Frihjahr hat sich der priva-
te Konsum bei unverandert hoher Sparquote
zwar wieder etwas belebt. Alles in allem la-
gen aber die realen Verbrauchsausgaben in
der ersten Jahreshélfte saisonbereinigt um
1,1% unter dem Stand vom zweiten Halbjahr
2006. Die Verbraucher schrankten ihre Kéufe
vor allem bei langlebigen Gebrauchsgutern
wie Pkw und Einrichtungsgegenstanden ein.
Ausgeweitet wurden hingegen die Kaufe von
kurzlebigen Gebrauchsgutern wie die von
Schuhen und Bekleidungsartikeln.

In der zweiten Hélfte dieses Jahres durften die
privaten Haushalte inre Konsumausgaben ver-
halten erhéhen. Die Mehrwertsteueranhebung
drtickt wohl immer noch etwas die Anschaf-
fungsbereitschaft, und auch die gestiegenen
Ol- und Nahrungsmittelpreise entziehen Kauf-
kraft. Die Beschéftigung nimmt aber weiter zu,
und die héheren Tarifabschllisse der diesjah-
rigen Lohnrunde werden nach und nach wirk-
sam. Bei leicht nachgebender Sparquote neh-
men die realen Konsumausgaben saisonber-
einigt im zweiten Halbjahr voraussichtlich um
1% im Vergleich zum ersten Halbjahr zu. Im
Jahresdurchschnitt 2007 durften sie gleich-
wohl stagnieren (vgl. Abb. 3.8).

Im nachsten Jahr ist mit einer spurbaren Zu-
nahme des privaten Konsums zu rechnen. Bei
weiter steigendem Arbeitsvolumen und ra-
scher zunehmenden Effektivverdiensten wer-
den die Bruttoléhne und -gehalter zlgig ex-
pandieren. Netto gerechnet wird das Plus je-
doch merklich geringer sein als im laufenden
Jahr, weil die Einkommensteuerbelastung der
Arbeitnehmer progressionsbedingt verstarkt
zunimmt und insbesondere die Beitragssat-
ze zur Sozialversicherung per saldo nur ge-

ringfligig verringert werden. In der Arbeitslosenversicherung
wird zwar der Beitragssatz zu Jahresbeginn von 4,2 auf 3,9%
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Abb. 3.7

Reale Bauinvestitionen, saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf

den dagegen aufgrund der glnstigen Be-
schaftigungsentwicklung weiter sinken. Unter
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ab 3. Quartal 2007: Prognose der Institute.

Abb. 3.8
Reale Konsumausgaben der privaten Haushalte®

laufende Jahresrate  in %
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gesenkt, doch wird der Beitragssatz in der Pflegeversiche-
rung in der Jahresmitte von 1,7 auf 1,95% erhoht. Die mo-
netaren Sozialleistungen, die im laufenden Jahr vor allem
infolge der gesunkenen Arbeitslosigkeit deutlich riicklaufig
sind, werden 2008 wieder etwas zulegen (0,8%). Hierzu tragt
bei, dass die Anpassung der gesetzlichen Altersrenten zur
Jahresmitte mit etwa 11/2% deutlich héher als in diesem Jahr
ausfallen durfte.28 AuBerdem steigen die Ausgaben flr das
Elterngeld. Ferner werden verschiedene Transfers im Rah-
men arbeitmarktpolitischer MaBnahmen sowie die BAfOG-
Leistungen erhoht. Die Zahlungen von Arbeitslosengeld wer-

23 Neben dem (entsprechend der Rentenformel modifizierten) Bruttolohn-
anstieg je Beschéftigten im Jahr 2007 wirkt der Nachhaltigkeitsfaktor auf-
grund des zuletzt deutlichen Beschaftigungsanstiegs Renten steigernd,
dem wirken die Anhebung des Beitragssatzes in der gesetzlichen Ren-
tenversicherung im Jahr 2007 und die (weitere) Erhéhung des Altersvor-
sorgeanteils im selben Jahr entgegen.

ifo Schnelldienst 20/2007 — 60. Jahrgang

Die gesamtwirtschaftliche Produktion nahm
im Verlauf des Jahres 2006 mit 3,9% ahnlich
kraftig zu wie im Boom von 1999/2000. An-
fang 2007 schwéchte sich die Dynamik ab.
Im Verlauf der ersten Jahreshélfte erhohte sich
das Bruttoinlandsprodukt saisonbereinigt mit
einer annualisierten Rate von nur 1,6%. Dies
ist jedoch kein Indiz fr ein Nachlassen der zy-
klischen Auftriebskréfte, sondern vor allem die
Folge der Erhdhung der Mehrwertsteuer zu
Beginn dieses Jahres; insbesondere die Pro-
duktion von Gebrauchsgttern ging zurtck.
Die Umsatze im Einzelhandel mit langlebigen

e Jahresrate  in %
9
1,9% .

.
.
.
.

AAAM,

2008 KonsumgUtern nahmen ab. Der Einfluss der
Steueranhebung auf die Bautatigkeit wurde
im ersten Quartal durch das ungewodhnlich mil-

de Winterwetter Uberdeckt, das sehr hohe
Bauaktivitaten zulie. Entsprechend deutlich war der Rlck-
gang allerdings im zweiten Quartal. Insgesamt nahm die
Erzeugung im verarbeitenden Gewerbe im Verlauf des ers-
ten Halbjahres mit einer annualisierten Rate von reichlich 5%
zu. Im tertidren Sektor profitierten vor allem der Sektor Ver-
kehr und Nachrichtentbermittiung und die unternehmens-
nahen Dienstleister von der gunstigen Entwicklung in der
Industrie.

Im Verlauf der zweiten Jahreshaélfte beschleunigt sich die Zu-
nahme der gesamtwirtschaftlichen Produktion deutlich (vgl.
Tab. 3.9). Zwar sind einige Konjunkturindikatoren gesunken.
Die Auftragsbestande sind aber nach wie vor sehr hoch.
So zeichnet sich ein starker Anstieg der Industrieproduk-
tion ab. Die Impulse kommen dabei insbesondere aus dem
Inland, wobei die Nachfrage vor allem nach Investitionsgu-
tern kréftig sein wird, da nach dem Jahreswechsel die de-
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Tab. 3.9
|Quartalsdaten zur Entwicklung ausgewahlter Verwendungskomponenten des realen BIP?
2006 2007 2008
| Il 1] [\ | Il 1] [\ | Il 1] v
Private Konsum-
ausgaben 3,4 0,7 1,4 34 | =70 25 2,0 1,7 1,6 1,6 1,6 1,6
Ausrustungs-
investitionen -2,2 243 | -24 10,9 15,7 10,3 6,6 11,7 | -43 4,5 4,9 53

Bauinvestitionen | —-15,1 32,7 8,0 6,2 58 |-18,0 2,7 1,0 0,5 1,7 1,8 1,9
Sonstige Anlagen 5,1 10,7 7,8 10,3 [-10,9 13,1 8,2 12,6 0,8 3,2 3,2 3,2

Inlandische 0.9 3,5 27 | —-36 68 | —-2,2 3,1 3,0 1,2 1,3 2,5 2,5
Verwendung

Exporte 211 7,2 13,9 230 | -1.2 3,6 8,6 71 53 53 59 59
Importe 16,0 2,9 14,9 54 87 | -35 10,2 7,6 5,6 55 8,6 8,6

Bruttoinlands- 3.4 54 3,0 40 22 1,0 2,8 3,0 1,3 14 1,6 1,6
produkt

¥ Saison- und arbeitstéglich bereinigte Werte. Verdnderung gegeniiber dem Vorquartal in % auf Jahresrate hochgerechnet.
Quelle: Statistisches Bundesamt, Berechnungen der Institute, ab 3. Quartal 2007: Prognose der Institute.

gressive Abschreibung flir Ausrlstungsguter entféllt. Infol-  men. Den Herstellern von Gebrauchs- und Verbrauchsgu-
ge der dadurch bewirkten Steigerung der Produktion von  tern sowie dem Handel und den privaten Dienstleistern
Vorleistungs- und InvestitionsgUtern wird auch die Wert- ~ kommt erst allmahlich die starkere Konsumnachfrage zu-
schopfung von Unternehmensdienstleistern weiter zuneh-  gute (vgl. Tab. 3.10). Insgesamt wird das Bruttoinlandspro-

Tab. 3.10
| Reales Bruttoinlandsprodukt und reale Bruttowertschépfung nach Wirtschaftsbereichen
2006 2007
3.Quartal | 4. Quartal 1.Quartal |  2.Quartal [ 3.Quartal | 4. Quartal
Ursprungswerte
Veranderung gegenulber Vorjahresquartal in %

Bruttoinlandsprodukt 2,7 3,7 3,3 2,5 2,4 2,1

darunter:

Bruttowertschépfung der

Wirtschaftsbereiche 29 3,6 3,5 2,9 2,6 2,6
Produzierendes Gewerbe 5.1 6,2 6,5 4,6 4,5 4,7

darunter:

Verarbeitendes Gewerbe 5,6 6,6 7,5 6,2 6,2 6,5

Baugewerbe 5,6 10,6 16,3 0,3 -0,9 -25

Handel, Gastgewerbe,
Verkehr und Nachrichten-
Ubermittlung 3,5 53 3,3 2,7 2,0 1,8
Finanzierung, Vermietung
und Unternehmens-

dienstleistungen 2,6 3,0 3,2 3,2 3,2 3,5
Offentliche und private
Dienstleister 0,3 -0,1 0,5 0,5 -0,2 -04

Saison- und arbeitstaglich bereinigte Werte
Verénderung gegenuber Vorjahresquartal in %

Bruttoinlandsprodukt 0,7 1,0 0,5 0,3 0,7 0,8
darunter:
Bruttowertschépfung der
Wirtschaftsbereiche 0,6 0,8 0,8 0,5 0,7 0,8
Produzierendes Gewerbe 1,6 1,1 1,9 0,0 1,4 1,2
darunter:
Verarbeitendes Gewerbe 1,7 1,4 2,8 0,3 1,6 1,5
Baugewerbe 1,7 2,1 21 -52 0,3 0,3

Handel, Gastgewerbe,
Verkehr und Nachrichte-
niibermittlung 1,0 1,3 -0,8 1,2 04 1,0
Finanzierung, Vermietung
und Unternehmens-

dienstleistungen 0,6 0,8 0,8 1,0 1,1 1,0
Offentliche und private
Dienstleister -0,1 0 0,4 0,1 -0,3 0,1

Quelle: Statistisches Bundesamt; ab 3. Quartal 2007: Prognose der Institute.
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Abb. 3.9

Reales Bruttoinlandsprodukt, saison- und arbeitstéglich bereinigter Verlauf

das Jahr 2007 vorgezogen wurden. Stitzend
wirkt die Zunahme der Produktion von kon-

.
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Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute;
ab 3. Quartal 2007: Prognose der Institute.

dukt in diesem Jahr um 2,6% zunehmen (vgl. Abb. 3.9).
Kalenderbereinigt ergibt sich wegen der im Vergleich zu 2006
geringeren Zahl von Arbeitstagen sogar ein Anstieg um 2,7%.
Damit schéatzen die Institute die Entwicklung des Bruttoin-
landsprodukts ahnlich ein wie die Gemeinschaftsdiagnose
vom Frihjahr (vgl. Kasten 3.5).

Im kommenden Jahr verliert die Weltkonjunktur an Schwung
und die Finanzierungsbedingungen werden ungunstiger sein.
Dies dampft die Produktion von Investitionsgutern, die auch
deshalb weniger stark zunehmen durfte, da Investitionen in

Kasten 3.5

laufende Jahresrate ¥ in %

| T

GD Herbst 2007

Zur Verdanderung der Prognose gegeniiber dem Friihjahr 2007%

sumnahen Waren und Diensten infolge der

=0 12 Ausweitung der Konsumausgaben der priva-

5 40 tenHaushalte. Alles in allem wird sich der An-

stieg des Bruttoinlandsprodukts auf 2,2% ver-

ringern. Bereinigt um die dann héhere Zahl

6 von Arbeitstagen wird das Bruttoinlandspro-

dukt allerdings nur um 1,9% gegenuber dem
Vorjahr zunehmen.

o In den neuen Bundeslandern (ohne Berlin)
nahm das Bruttoinlandsprodukt im ersten
Halbjahr mit 3,2% gegenlber dem Vorjah-

-4 reszeitraum leicht Uberdurchschnittlich zu

(Deutschland: 2,9%). Ausschlaggebend war

die kraftig expandierende Industrieproduk-

tion. Hier kam die verbesserte preisliche Wett-
bewerbsfahigkeit zum Tragen. Die industriel-
le Wertschoépfung lag um 12,7% Uber dem Stand vor Jah-
resfrist (Deutschland: 6,9%). Die Bauproduktion schwank-
te sehr stark durch die ungewohnlichen Witterungseinflis-
se. Ein GroBteil des Uberhangs an Bauauftragen aus dem
vergangenen Jahr dirfte im ersten Quartal abgearbeitet
worden sein. Der Handel hat seinen Tiefpunkt infolge des
Kaufkraftentzugs durch die Anhebung der Mehrwertsteuer
inzwischen erreicht. Zum Zuwachs der Wertschopfung tru-
gen im Gefolge der kréftigen industriellen Aktivitaten auch
das Verkehrs- und NachrichtenUbermittlungsgewerbe so-
wie die unternehmensnahen Dienstleister bei. Fir den wei-
teren Verlauf des Jahres 2007 signalisieren
die Auftragseingange und die Stimmungsin-
dikatoren eine Abschwachung des Produk-

2008

tionsanstiegs im Produzierenden Gewerbe.

realen BIP (vgl. Tab. 3.11).

nur eingeschrankt vergleichbar.

Die Prognose fiir den Anstieg des realen Bruttoinlandsprodukts (BIP) im Jahr
2007 vom Frihjahr in Hoéhe von 2,4% wurde geringfligig auf 2,6%
angehoben. GroRere Korrekturen ergeben sich bei den Komponenten des

Beim privaten Konsum ist es zwar — wie prognostiziert — am Jahresanfang
infolge der Mehrwertsteueranhebung zu einem deutlichen Rickgang der
Verbrauchsausgaben gekommen, an den sich eine Erholung angeschlossen
hat. Im Jahresdurchschnitt dirfte der private Konsum 2007 aber lediglich
stagnieren; im Frihjahr war noch ein Zuwachs um 1% erwartet worden. Zu
der Neueinschatzung hat beigetragen, dass die amtlichen Angaben fur die
Entwicklung des realen Einzelhandelsumsatzes, die damals zur Abschatzung
des Mehrwertsteuereffekts auf den Konsum herangezogen worden waren,
deutlich nach unten korrigiert worden sind. Bei der Anderung der Konsum-
prognose schlagt aulerdem zu Buche, dass die Sparquote der privaten
Haushalte nicht stagnieren, sondern leicht zunehmen durfte. Schlieflich fallt
der Anstieg der Verbraucherpreise angesichts hdherer Rohstoffpreise etwas
starker als erwartet aus. Die Ausrustungsinvestitionen durften starker als im
Frihjahrsgutachten erwartet steigen. Die Bauinvestitionen entwickeln sich
dagegen schlechter als damals prognostiziert. Alles in allem wird der Wachs-
tumsbeitrag der Inlandsnachfrage (einschlieBlich der Vorratsveranderungen)
zum realen BIP nunmehr um 0,3 Prozentpunkte geringer veranschlagt.

Auch die Dynamik der Ausfuhren fallt schwéacher aus, weil der Welthandel im
Vergleich zur Vorhersage im Friihjahrsgutachten schwacher expandiert. Da
aber die Prognose der Einfuhren noch starker nach unten revidiert wurde,
steuert der AuRenbeitrag jetzt ein gréRReres Plus zum Anstieg des BIP bei.

? Die jetzt vorgelegte Herbstprognose wird von einem neu zusammengesetzten Kreis
von Wirtschaftsforschungsinstituten erstellt und ist von daher mit der Friihjahrsprognose

Die Industrieunternehmen schatzen zwar ih-
re kUnftigen Geschafte weiterhin sehr positiv
ein, erwarten allerdings geringere Umsatz-
zuwéchse als bisher. Der starke Rickgang
der Baugenehmigungen deutet darauf hin,
dass die Bauproduktion weiter sinken wird.
Die Wertschopfung im Produzierenden Ge-
werbe wird deshalb verlangsamt expandie-
ren. Insgesamt wird die gesamtwirtschaftli-
che Produktion in Ostdeutschland mit 3% in
diesem Jahr und um 2,5% im kommenden
Jahr zunehmen und damit kré&ftiger als in den
alten Bundeslandern.

Beschleunigter Lohnanstieg

Nach dem moderaten Anstieg der Tarifver-
dienste je Stunde in den vergangenen Jah-
ren weist die Deutsche Bundesbank fur die
erste Jahreshalfte 2007 bei den Grundvergl-

ifo Schnelldienst 20/2007 — 60. Jahrgang
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Tab. 3.11
Prognose und Prognosekorrektur fiir das Jahr 2007
Verwendung des realen Bruttoinlandsprodukts

Friihjahrsgutachten Herbstgutachten Prognosefehler fiir 2007
Prognosewerte fiir 2007 Prognosewerte fiir 2007 leferenider Waph_stumsraten
zw. -beitrage
Veranderung | Wachstums- | veranderung | Wachstums- |  Spalte (3) Spalte (4)
in % gegen- beitrag in in % gegen- beitrag in abziiglich abziiglich
Uber Vorjahr %-Punktena) Uber Vorjahr %-Punktena) Spalte (1) Spalte (2)
(1) @) @3) ) (5) (6)
Inlandsnachfrage 1,8 1,7 1,5 1,4 -0,3 -0,3
Privater Konsum 0,9 0,5 -0,1 -0,1 -1,0 -0,6
Staatlicher Konsum 1,1 0,2 1,8 0,3 0,7 0,1
Ausristungen 6,2 0,5 10,1 0,8 3,9 0,3
Bauten 2,7 0,3 2,0 0,2 -0,77 -0,1
Sonstige Anlageinvestitionen 59 0,1 47 0,1 -1,2 0,0
Vorratsveranderungen - 0,2 - 0,2 - 0,0
AufRenbeitrag - 0,8 - 1,1 - 0,3
Ausfuhr 8,4 3,8 7.8 3,5 -0,6 -0,3
Einfuhr 75 -3,0 6,0 -2,4 -1,5 0,6
Bruttoinlandsprodukt 24 24 2,6 2,6 0,2 0,2
Nachrichtlich:
Bruttoinlandsprodukt USA 2,3 - 1,9 - - -
Eruttomlar;)dsprodukt 25 _ 26 _ _ _
uroraum
Welthandel 7,5 - 5,3 - - -
Verbraucherpreise 1,8 - 2,1 - - -
? Beitrage der Nachfragekomponenten zur Veranderung des Bruttoinlandsprodukts (Lundberg-Komponenten). Der
Wachstumsbeitrag einer Nachfragekomponente ergibt sich aus der Wachstumsrate, gewichtet mit dem nominalen Anteil des
Aggregats am BIP aus dem Vorjahr. Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen. Angaben fiir das BIP:
Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %.

Quelle: Berechnungen der Institute.

tungen einen Zuwachs gegenuber dem Vorjahreszeitraum
von 1,2% aus, unter BerUcksichtigung von Einmalzahlun-
gen sogar nur einen von 1,1%, was der jahresdurch-
schnittlichen Steigerung im Jahr 2006 entspricht. Die Ef-
fektividhne je Arbeitnehmer haben sich in der ersten Jah-
reshalfte um 1,5% erhoht und damit etwas rascher als die
monatlichen Tarifléhne (1,4%). Die Lohndrift war damit erst-
mals seit Langem wieder positiv. Wahrscheinlich wurden
wieder mehr zuschlagspflichtige Uberstunden geleistet. Auch
durften aufgrund der guten Gewinnsituation verstarkt Bo-
nuszahlungen geflossen sein. Hinzu kam ein wieder stei-
gender Anteil von Vollzeitbeschaftigten.

FUr den Prognosezeitraum lassen die vorliegenden Lohn-
abschllsse einen starkeren Anstieg der Tarifldhne erwarten.
Nach Angaben des Tarifarchivs des WSI betrug die Ab-
schlussrate der im ersten Halbjahr ausgehandelten Vertra-
ge 3,7%. Wirksam wird in diesem Jahr unter BerUcksichti-
gung der unterschiedlichen Geltungsdauer und der Ver-
handlungsergebnisse vergangener Jahre ein Anstieg von
2,3%, nach 1,5% im Vorjahr. Unter der Berlcksichtigung
von tarifvertraglich vereinbarten Sonderzahlungen, die im
Jahr 2007 niedriger sind als im Jahr 2006, durften die tarif-
lichen Stundenléhne im zweiten Halbjahr um 2,5% zuneh-
men, womit im Jahresdurchschnitt ein Anstieg von 1,9% er-
reicht werden durfte. FUr das kommende Jahr wird eine
Zunahme der tariflichen Stundenléhne um 2,6% erwartet.

Der Effektiviohnanstieg pro Arbeitnehmer durfte bei weiter-
hin hoher Kapazitatsauslastung mit Raten von 2,1% (2007)
bzw. 3,0% (2008) etwas darlber liegen.

Die gesamtwirtschaftlichen Lohnstiickkosten werden da-
mit in diesem Jahr voraussichtlich erstmals seit 2003 wie-
der leicht steigen (0,7%). Fur das kommende Jahr pro-
gnostizieren die Institute eine etwas starkere Zunahme
um 1,3%.

Teuerung bleibt vorerst hoch

Die Verbraucherpreise sind im Verlauf dieses Jahres kraftig
gestiegen. Hierzu trug bei, dass der Regelsatz der Mehr-
wertsteuer um 3 Prozentpunkte angehoben wurde. Zudem
zog der Olpreis kraftig an. Zu Buche schiug auBerdem, dass
in einigen Bundeslandern im April Studiengebuhren einge-
fuhrt wurden; dies hat fUr sich genommen das Preisniveau
um 0,2 Prozentpunkte erhdht. Zur Jahresmitte wurden Uber-
dies mit dem Ende der staatlichen Preisaufsicht vielerorts
die Strompreise angehoben. SchlieBlich zogen die Preise flir
Nahrungsmittel auf dem Weltmarkt betrachtlich an. MaB-
geblich dafur ist eine weltweit kraftig steigende Nachfrage,
auch infolge der zunehmenden Nutzung von Agrarrohstof-
fen zur Kraftstofferzeugung. Hinzu kommen kurzfristige An-
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Abb. 3.10

Ausgewaidhlte Komponenten der Erwerbstétigkeit
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Quelle: Bundesagentur fir Arbeit; Berechnungen der Institute;
ab 3. bzw. 4. Quartal 2007: Prognose der Institute.

gebotsverknappungen durch Ernteausfélle, insbesondere in
Australien. Dampfend auf den Preisanstieg wirkten dagegen
die Stagnation der Lohnstlickkosten wie auch die Aufwer-
tung des Euro. Alles in allem blieb die Inflationsrate in den
ersten acht Monaten des Jahres unter 2%. Hierzu trug auch
bei, dass die Preise fUr Heizdl und Kraftstoffe in diesem Zeit-
raum unter Vorjahresniveau blieben.

ifo Schnelldienst 20/2007 - 60. Jahrgang
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Im September wurde diese Marke dann erstmals deutlich
Uberschritten. Auch in den kommenden Monaten durften
die Inflationsraten eine Zwei vor dem Komma aufweisen,
weil die Energiepreise im Verlauf des zweiten Halbjahres
2006 riicklaufig gewesen waren, wahrend sie in diesem Jahr
seit dem Fruhjahr deutlich steigen und mittlerweile den Vor-
jahresstand Ubertreffen. Die Mehrwertsteuererhbhung wird
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dagegen nicht mehr in nennenswertem Um-
fang zusatzlich auf das Preisniveau wirken,
die Uberwalzung dlirfte abgeschlossen sein.
Im Verlauf des Jahres 2008 durften die Infla-
tionsraten allmahlich wieder sinken. Zwar wer-
den die gestiegenen Olpreise zunéchst auf die
Preise anderer Energietrager durchwirken; bei
Strom und Gas sind bereits Preiserhdhun-
gen angekundigt. Zudem wird die Deutsche
Bahn im Dezember die Fahrpreise im Regio-
nal- und Fernverkehr um durchschnittlich
2,9% erhdhen. Bei Nahrungsmittelpreisen ist
mit weiteren Steigerungen zu rechnen.
SchlieBlich verstérkt sich der Anstieg der
Lohnstlickkosten, was in den Preisen teilweise
weitergegeben werden durfte. Gegenzu-
rechnen ist allerdings, dass 2008 im Vorjah-
resvergleich die Mehrwertsteuererhdhung
nicht mehr wirksam ist. Alles in allem wird sich
das Verbraucherpreisniveau im Jahresdurch-
schnitt 2007 um 2,1% erhdhen; im Jahr 2008
um 2,0%.

Beschiftigungsaufbau
verlangsamt sich

Nach dem starken Anstieg der Beschéftigung
im vergangenen Jahr hat sich die Lage auf dem
Arbeitsmarkt 2007 weiter gebessert. Die Zahl
der Erwerbstéatigen stieg im Verlauf der ersten
acht Monate um 448 000. Zu Jahresbeginn fiel
die Steigerung Uberaus kréftig aus, da infolge
des ungewodhnlich milden Wetters in witte-
rungsabhangigen Bereichen die Beschéftigung
hoher war als Ublich. Danach schwéchte sich

Tab. 3.12

In 1 000 Personen

Ausgewadhlte arbeitsmarktpolitische Instrumente in Deutschland

2004 | 2005 | 2006 | 2007
Qualifizierung 279 183 189 190
Berufliche Weiterbildung 184 114 119 120
Eignungsfeststellungs- und
Trainingsmaflnahmen 95 69 70 70
Beschéaftigungsbegleitende Leistungen 389 411 401 364
Férderung abhangiger Beschaftigung 154 88 102 129
Personal-Service-Agenturen 28 17 8 4
Eingliederungszuschusse 110 60 82 110
Einstellungszuschisse bei
Neugriindung bzw. Vertretung 16 10 7 7
Einstiegsgeld (Variante:
Beschaftigung) 0 1 5 8
Forderung der Selbsténdigkeit 235 323 299 235
Grundungszuschuss 0 0 8 88
Uberbriickungsgeld 84 83 63 3
Existenzgriindungszuschuss 151 234 210 125
Einstiegsgeld (Variante:
Selbstandigkeit) 0 6 18 19
Beschéaftigung schaffende MaRnahmen 131 287 344 324
Arbeitsgelegenheiten nach § 16 (3)
SGB I 0 201 293 282
Arbeitsgelegenheiten nach § 199 i. V.
mit § 10 SGB |l
(»Initiative fir Arbeitshilfebezieher«) 12 24 0 0
Arbeitsbeschaffungsmafnahmen 86 48 44 39
Traditionelle
StrukturanpassungsmaRnahmen 31 13 6 2
Beschaftigung schaffende
InfrastrukturmaRnahmen 2 1 1 1
Freie Foérderung 33 24 25 25
Kurzarbeiter 151 126 67 70
Altersteilzeit 80 92 102 115
Nichtarbeitslose
Arbeitslosengeldempfanger nach
§ 428 SGB llI 221 233 256 230
Arbeitslose nach §§ 125, 126 SGB Il 40 42 44 42
Insgesamt 1324 1398| 1428| 1360

Quelle: Bundesagentur fur Arbeit; 2007: Prognose der Institute.

der Anstieg ab. Seit Mai erhohte sich die Zahl

der Erwerbstatigen nur um 26 000 je Monat. Die Gesamt-
zahl der Erwerbstatigen war im August um 638 000 héher
als im Vorjahr. Positiv auf die Situation auf dem Arbeitsmarkt
hat sich wohl auch die moderate Lohnentwicklung ausge-
wirkt; zudem wurde der Anstieg der Arbeitskosten durch
die Senkung der Sozialbeitrage gedampft.

Zum Uberwiegenden Teil erfolgte die Zunahme der Er-
werbstatigkeit durch weitere Einstellungen von sozialversi-
cherungspflichtig Beschéftigten, deren Zahl von Januar bis
Juli um 350 000 stieg (vgl. Abb. 3.10). Die Nachfrage nach
Arbeitskraften erstreckt sich hier mittlerweile auf nahezu al-
le Wirtschaftsbereiche. Rucklaufig war der Personalbestand
lediglich im Kredit- und Versicherungsgewerbe und in der
offentlichen Verwaltung.

Aber auch die Zahl der Minijobs stieg wieder kraftig. Im Ver-
lauf des ersten Halbjahres nahm sie um knapp 100 000 zu,

obwohl die Politik seit Mitte des vergangenen Jahres die An-
reize flr diese Beschéftigungsform vermindert hatte, indem
sie die Arbeitgeberpauschale flr Steuern und Sozialbeitra-
ge anhob. Zun&chst sank die Zahl der Minijobs tatsachlich;
dann aber waren wohl insbesondere konjunkturbedingt wie-
der mehr Minijobber gefragt, da diese rasch bei Auftrags-
spitzen oder zur Entlastung von Fachkréaften eingestellt wer-
den koénnen.

Die Zahl der Arbeitslosen sank im Verlauf der ersten acht
Monate um 350 000 und damit deutlich weniger stark, als
die Erwerbstatigkeit stieg. Dieses Muster entspricht wieder
der fUr Aufschwungphasen Ublichen Entwicklung, in der
ein Teil der Neueinstellungen durch Personen aus der stil-
len Reserve erfolgt. Im vergangenen Jahr war dies umge-
kehrt, da viele zun&chst als arbeitslos gezahlte erwerbsfa-
hige Personen aus der Kartei entfernt wurden, da sich her-
ausstellte, dass sie dem Arbeitsmarkt aus unterschiedlichen
Griinden nicht zu Verfigung standen.

60. Jahrgang - ifo Schnelldienst 20/2007
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Abb. 3.11
Geleistete Arbeitsstunden und Zahl der Erwerbstétigen im Inland

das waren im September 100 000 mehr als
im Vorjahr. Zu dieser Gruppe gehdren ins-

Index 2000 = 100

besondere Teilnehmer an arbeitsmarktpoli-
tischen MaBnahmen (vgl. Tab. 3.12), darun-

1% ; e ter auch Personen, die in so genannten Ar-
102 - 102 peitsgelegenheiten angestellt sind (Ein-Eu-
101 o) 101 ro-Jobber), sowie von Arbeitslosigkeit be-
100 100 drohte Arbeitnehmer und Personen, die nur
- geringflgig oder zu schlechten Konditionen

9 9 beschaftigt sind.

98 98

97 97 Im n&chsten Jahr gehen von den Arbeits-
_ kosten keine entlastenden Wirkungen auf die
9 A b A, 9% Beschéftigung aus. Der Lohnanstieg diirfte
95 95 sich verstéarken; es ist dann mit einem An-
| 2(|)|03I“ [\ z(l)lo4”| v 1 2(|)|05I“ [\ 20”06”| VA 2(;I()7I" v I 20I:)glll v Stieg der tariflichen Stundenldhne um 2,6%
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; zu rechnen. Die Steigerung des Arbeitneh-

ab 3. Quartal 2007: Prognose der Institute.

Durch die sehr lebhafte Nachfrage nach Arbeitskréaften er-
hielten zunehmend auch Langzeitarbeitslose eine Chan-
ce. lhre Zahl reduzierte sich spUtrbar und war im Septem-
ber um 376 000 niedriger als im Vorjahr. Damit ist ihr An-
teil an der Gesamtheit der Arbeitslosen deutlich niedriger
als ein Jahr zuvor, mit zuletzt 39,1% aber immer noch recht
hoch. AuBerdem gibt es rund 2,4 Millionen Personen, die
Arbeit suchen, aber nicht als Arbeitslose gezahlt werden;

Abb. 3.12
Erwerbstatige und Arbeitslose

saisonbereinigter Verlauf

Veranderung gegen Vorquartal

in 1 000 Personen in 1 000 Personen

Jahresdurchschnitt
3500 Zahlenangaben: Verénderung gegeniiber dem Vorjahr
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Quelle: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fir Arbeit;
Berechnungen der Institute;
ab 3. bzw. 4. Quartal 2007: Prognose der Institute.
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merentgelts je Stunde durfte mit 2,4% in et-
wa beschaftigungsneutral sein.

Zunachst wird sich der kréaftige Beschaftigungsaufschwung
fortsetzen (vgl. Abb. 3.11). Darauf deutet unter anderem die
anhaltend hohe Zahl an offenen Stellen hin. Allerdings las-
sen Indikatoren wie das ifo Beschéaftigungsbarometer er-
warten, dass die Zuwachsraten in den kommenden Mo-
naten leicht zurtickgehen durften. Weiterhin vollzieht sich
der Aufbau der Erwerbstatigkeit weitgehend durch die Ein-
stellung von sozialversicherungspflichtig Beschéftigten. Die
Nachfrage nach Arbeitskréaften erfolgt vorwiegend in den an
der Produktion von Export- und Investitionsgutern beteilig-
ten Branchen. Insgesamt durfte die Zahl der Erwerbstéti-
genim Jahr 2007 um 684 00024 steigen. Fir das kommende
Jahr ist infolge der weitaus langsameren Gangart der Kon-
junktur ein deutlich geringerer Beschaftigungsaufbau zu er-
warten. Neueinstellungen erfolgen nun Uberwiegend in den
konsumabhangigen Branchen. Die Erwerbstatigkeit durfte
im Jahresverlauf von 2008 um nur noch 200 000 zuneh-
men. Wegen des hohen Ausgangsniveaus bedeutet dies
jedoch fur den Jahresdurchschnitt eine Steigerung um
310 000 (vgl. Abb. 3.12).

Die Zahl der Arbeitslosen wird zundchst immer noch we-
niger stark abnehmen als die Beschéftigung zunimmt, da
ein Teil der Neueinstellungen aus der Stillen Reserve er-
folgt. Da auch das Arbeitskraftepotenzial etwas sinkt, wird
die registrierte Arbeitslosigkeit im spéteren Prognosezei-
traum stérker abnehmen als die Erwerbstétigkeit steigt.
Insgesamt rechnen die Institute damit, dass die Zahl der
Arbeitslosen im Jahresdurchschnitt von 2007 um 707 000
auf 3,8 Mill. Personen abnimmt. Fir 2008 ist mit einem wei-

24 Diese gegenUber der Prognose der Institute vom Frihjahr deutlich hohe-
re Zunahme ergibt sich auch als Folge einer Datenrevision des Statisti-
schen Bundesamtes, durch die die Zahl der Erwerbstatigen zum Jahres-
beginn um ca. 150 000 Personen héher ausgewiesen wurde.
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Tab. 3.13
Arbeitsmarktbilanz
Jahresdurchschnitte in 1 000 Personen

2003 2004 2005 2006 2007 2008
Deutschland
Erwerbstatige Inlander 38 633 38 794 38 749 39 006 39 690 40 000
Arbeitnehmer 34 560 34 572 34 393 34614 35240 35520
darunter:

Sozialversicherungspflichtig Beschéftigtea) 27 007 26 561 26 237 26 366 26 950 27 220

Marginal Beschaftigte® 5131 5607 5799 5887 5935 5960

darunter:

AusschlieBlich geringfligig Beschéftigtea) 4332 4742 4771 4815 4 896 4954

Zusatzjobs® - 12 225 293 282 263

Selbstandige 4073 4222 4 356 4392 4 450 4480
darunter:

Férderung der Selbsténdigkeitd) 114 235 323 299 235 223
Pendlersaldo 93 86 97 82 70 80
Erwerbstéatige Inland 38 726 38 880 38 846 39 088 39 760 40 080
Personen im erwerbsfahigen Alter® 55 596 55 359 55 063 54 746 54 520 54 440
Erwerbstatigenquote” 69,5 70,1 70,4 71,2 72,8 73,5
Arbeitslose 4377 4 381 4 861 4487 3780 3450
Arbeitslosenquoteg) 10,2 10,1 11,1 10,3 8,7 79
Arbeitslosenquote gemaR BA-Definition” 10,5 10,5 1,7 10,8 9,0 8,2
Erwerbslose” ) 3703 3931 3893 3432 2700 2300
Erwerbslosenquote’) 8,7 9,2 9,1 8,1 6,4 54
Westdeutschland"

Erwerbsttige Inlander” 31143 31282 31317 31531 32 045 32 315
Personen im erwerbsfahigen Alter® 43 706 43 588 43 430 43 285 43 180 43 130
Erwerbstatigenquote” 71,3 71,8 72,1 72,8 74,2 74,9
Arbeitslose 2753 2783 3247 3007 2489 2227
Arbeitslosenquoteg) 8,1 8,2 9,4 8,7 7,2 6,4
Arbeitslosenquote gemaR BA-Definition” 8,4 8,5 9,9 9,1 7,6 6,9
Ostdeutschland”

Erwerbsttige Inlander” 7490 7512 7432 7475 7645 7685
Personen im erwerbsfahigen Alter® 11 890 11771 11 633 11 461 11 340 11 310
Erwerbstatigenquote” 63,0 63,8 63,9 65,2 67,2 67,9
Arbeitslose 1624 1599 1614 1480 1291 1223
Arbeitslosenquoteg) 17,8 17,6 17,8 16,5 14,4 13,7
Arbeitslosenquote gemaf BA-Definition” 18,5 18,4 18,7 17,3 15,3 14,5
¥ Berechnet als Durchschnitt der Monatswerte. — ® Personen, die keine sozialversicherungspflichtige Beschaftigung
ausuben, jedoch nach dem Labour-Force-Konzept als Erwerbstatige zahlen, wen sie wenigstens eine Wochenstunde
arbeiten. — © Ohne Zusatzjobs der optierenden Kommunen. — 2 Griindungszuschusse, Existenzgriindungszuschisse,
Uberbriickungsgeld und Einstiegsgeld. — 2 Bevdlkerung im Alter von 15 bis 64 Jahren. — ® Erwerbstatige Inlander in % der
Erwerbsfahigen. — 9 Arbeitslose in % der inlandischen Erwerbspersonen (Erwerbstétige Inlander einschlieRlich Arbeitslose). —
" Arbeitslose in % aller zivilen Erwerbspersonen. — " Definition der ILO. — " Erwerbslose in % der inlandischen
Erwerbspersonen (Erwerbstatige Inlander einschlieBlich Erwerbslose). — ¥ Westdeutschland: alte Bundeslander ohne Berlin,
Ostdeutschland: neue Bundeslander einschlieRlich Berlin. — "Ab 2007: Schatzung der Institute auf Basis der
Landerergebnisse der Erwerbstatigenrechnung von Februar/Marz 2007.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fir Arbeit; Arbeitskreis Erwerbstatigenrechnung des Bundes und der Lander
(Rechenstand: Februar/Méarz 2007); 2007 und 2008: Prognose der Institute.

teren Rickgang um 330 000 zu rechnen, die Quote sinkt
dann von 8,7 auf 7,9% (vgl. Tab. 3.13).

dréangungseffekten offen, ob per saldo zusétzliche Arbeits-
platze geschaffen werden. Es ist keineswegs auszuschlie-
Ben, dass lediglich die Struktur der Arbeitslosen beein-
Durch die anhaltend lebhafte Nachfrage nach Arbeitskraf-
ten in den nachsten Monaten werden weiterhin auch Lang-

25 Arbeitgeber kdnnen zwei Jahre lang Lohnkostenzuschisse von bis zu

zeitarbeitslose eine Chance auf einen Arbeitsplatz bekom-
men, zumal diese ab Oktober durch neue MaBnahmen ge-
fordert werden sollen. Arbeitgeber, die schwer vermittelba-
re Langzeitarbeitslose?® einstellen, erhalten hohe Lohnkos-
tenzuschisse. AuBerdem sollen Arbeitslose unter 25 Jah-
ren ohne Berufsabschluss besonders geférdert werden.26
Durch diese MaBnahmen werden zwar Personen mit Ver-
mittlungshemmnissen eingestellt, doch ist aufgrund von Ver-

=3

75% des Bruttoentgelts einschlieBlich der Arbeitgeberbeitrage zur Sozi-
alversicherung bekommen, wenn sie schwer vermittelbare Langzeitar-
beitslose sozialversicherungspflichtig beschéftigen. Geférdert werden »ar-
beitsmarktferne« ALG-II-Empfénger im Alter von Gber 25 Jahren mit meh-
reren Vermittiungshemmnissen, bei denen eine »normale« Vermittiung
innerhalb der néchsten zwei Jahre nicht zu erwarten ist. Der Beschafti-
gungszuschuss kann wiederholt gewahrt werden.

Fur die Einstellung von Arbeitslosen unter 25, die mindestens sechs Mo-
nate arbeitslos waren, kénnen Arbeitsgeber ein Jahr lang einen Qualifi-
zierungszuschuss bekommen. Er betragt 50% des berlcksichtigungs-
fahigen Arbeitsentgeltes, wobei mindestens 15 Prozentpunkte flr die Qua-
lifizierung des Arbeitnehmers zweckgebunden sind.
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flusst wird und dass insbesondere die Beschaftigungs-
chancen von Personen aus der stillen Reserve beeintrach-
tigt werden.

In Ostdeutschland hat sich die Lage am Arbeitsmarkt noch
deutlicher verbessert als in Westdeutschland. Die Zahl der
sozialversicherungspflichtig Beschéftigten nahm im ersten
Halbjahr gegenlUber dem Vorjahreszeitraum um 149 000
bzw. 3% zu (Westdeutschland: 2,4%). Die Zahl der regis-
trierten Arbeitslosen sank im gleichen Zeitraum um 207 000.
Auch im weiteren Verlauf dieses und des nachsten Jahres
wird sich der Beschéaftigungsaufbau fortsetzen. Die regis-
trierte Arbeitslosigkeit wird in diesem Jahr um 190 000 und
im nachsten um knapp 70 000 abnehmen. Dies ist auch
auf die Abwanderung und den demographisch bedingten
Ruckgang des Arbeitsangebots zurtckzufiihren. Die Ar-
beitslosenquote betragt 14,4% in diesem und 13,7% im
néchsten Jahr. Sie ist damit immer noch doppelt so hoch
wie in Westdeutschland.

Finanzlage des Staates entspannt sich

Das Budgetdefizit des Staates ist im vergangenen Jahr in
Relation zum BIP von 3,4 auf 1,6% gesunken (vgl. Tab. 3.14).
In diesem Jahr wird sich die Finanzlage des Staates weiter
verbessern. Voraussichtlich wird erstmals seit 1989 ein ge-
ringer Haushaltsliberschuss erzielt werden.2” Ausschlagge-
bend hierfur ist zum einen, dass die kraftige Konjunktur zu
erheblichen Mehreinnahmen sowie zu einem deutlichen

Rickgang der Zahlungen an Arbeitslose fuhrt; zum ande-
ren durfte der um konjunkturelle Einflisse bereinigte Finan-
zierungssaldo um 0,8 Prozentpunkte sinken.

Die Verbesserung der Finanzlage beruht vor allem auf deut-
lich héheren Steuereinnahmen. Ausschlaggebend sind zum
einen Steuerrechtsédnderungen, insbesondere die Anhebung
der Mehrwert- und der Versicherungsteuer zu Beginn des
Jahres (vgl. Tab. 3.15). Zum anderen sind die hohen Zu-
wachse konjunkturell bedingt. Mit zunehmender Beschafti-
gung und héheren Lohnen steigt das Aufkommen der Lohn-
steuer im laufenden Jahr verstarkt. Zudem flieBen die ver-
anlagten Steuern aufgrund hoherer Gewinne kréaftig, auch
wenn im Gefolge der Turbulenzen an den Finanzmarkten der
steuerliche Gewinn einiger Banken deutlich sinken durfte.
Die Steuereinnahmen insgesamt werden um 9,1% expan-
dieren.28 Dagegen werden die Einnahmen aus Sozialbei-
trdgen stagnieren. Zwar nimmt die sozialversicherungs-
pflichtige Beschaftigung merklich zu, doch ist der durch-
schnittliche Beitragssatz zur Sozialversicherung im Jahres-
durchschnitt per saldo um 1,3 Prozentpunkte geringer als
im Vorjahr. Alles in allem legen die Einnahmen des Staates
um 4,9% zu.

27 Der Uberschuss im Jahr 2000 war allein auf die Erlése aus der Verstei-
gerung der UMTS-Lizenzen zurlckzufihren.

28 Dabei ist berticksichtigt, dass inlandischen Anteilseignern auslandischer
Kapitalgesellschaften im Prognosezeitraum (und wohl auch noch da-
nach) gemaR einem Urteil des Européischen Gerichtshofs Korper-
schaftsteuer erstattet wird, die bis zum Jahr 2000 in den damaligen EU-
Staaten gezahlt und entsprechend dem damals geltenden deutschen Kor-
perschaftsteuersystem nicht erstattet worden war.

Tab. 3.14

Ausgewabhlte finanzwirtschaftliche Indikatoren®

1991 bis 2008 in Relation zum nominalen BIP in %

Staatseinnahmen Staatsausgaben . . Nachrichtlich:
Finanzie- .
darunter: darunter: rungs- Zins-
Insgesamt Steuern Sozial- Insgesamt Zins- Brutto- saldo steuen;—
beitrage ausgaben investitionen quote ;

1991 43,4 22,0 16,8 46,3 2,7 2,6 -29 12,2
1992 44,8 22,4 17,2 47,2 3,1 2,8 -25 14,1
1993 45,2 22,4 17,7 48,2 3,2 2,7 -3,0 14,3
1994 45,6 22,3 18,2 47,9 3,2 25 -23 14,2
1995 44,9 21,9 18,3 48,1 3,5 2,2 -3,2 15,9
1996 46,0 22,4 19,0 49,3 3,5 2,1 -33 15,5
1997 45,7 22,2 19,2 48,4 34 1,8 -2,6 15,3
1998 45,9 22,7 18,9 48,0 34 1,8 -2,2 14,8
1999 46,6 23,8 18,7 48,1 3,1 1,9 -15 13,2
2000 46,4 24,2 18,3 47,6 3,2 1,8 -12 13,0
2001 44,7 22,6 18,2 47,6 3,1 1,7 -2,8 13,5
2002 44,4 22,3 18,2 48,1 2,9 1,7 -37 13,1
2003 44,5 22,3 18,3 48,5 3,0 1,6 -4,0 13,3
2004 43,3 21,8 17,9 471 2,8 1,4 -37 13,0
2005 43,5 22,0 17,7 46,9 2,8 1,4 -34 12,7
2006 43,8 22,8 17,3 45,4 2,8 1,4 -1,6 12,2
2007 441 23,9 16,5 44,0 2,8 1,5 0,1 11,6
2008 43,6 23,7 16,3 43,3 2,7 1 0,3 11,4
™ n der Abgrenzung der VGR. — EjZinsausgaben des Staates in Relation zum Steueraufkommen. — © Ohne Vermodgens-
transfers im Zusammenhang mit der Ubernahme der Schulden der Treuhandanstalt und der Wohnungswirtschaft der
ehemaligen DDR (per saldo 119,6 Mrd. €). — 9 Ohne Erlése aus der Versteigerung der UMTS-Lizenzen (50,8 Mrd. €).

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; 2007 und 2008: Prognose der Institute.
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Tab. 3.15
Verinderungen von Steuern, Sozialabgaben und Staatsausgaben durch diskretionire MaBnahmen®®
Haushaltsentlastungen (+) und -belastungen (=) in Mrd. € gegeniiber 2006

)

2007 2008
Abgaben 18,14 13,14
Anhebung des Regelsatzes der Umsatzsteuer von 16 auf 19%° 22,75 23,33
Erhéhung des Regelsatzes der Versicherungsteuer von 16 auf 19% 1,74 1,65
Anhebung des Einkommensteuerspitzensatzes fir nichtgewerbliche Einkinfte Gber 250 000/ 0,13 0,78
500 000 € fir Ledige/Verheiratete von 42 auf 45%
Reform der Unternehmensbesteuerung 2008 - -6,64
Befristete Anhebung der degressiven Abschreibung fiir bewegliche Anlagegtter - 2,66 -3,75
Anhebung der Grenzen fiir die Umsatz-Ist-Besteuerung 0,98 1,23
Erweiterte Absetzbarkeit von haushaltsnahen Renovierungs-, Erhaltungs- und Modernisierungs- -0,77 -0,77
aufwendungen in Privathaushalten
Absetzbarkeit von erwerbsbedingten Kinderbetreuungskosten und erwerbsbedingten Pflege- und -0,40 -0,40
Betreuungskosten
Einddmmung von missbrauchlicher Steuergestaltungen und von Umsatzsteuerbetrug 0,87 1,06
Beschrankung der Verlustverrechnung von Steuerstundungsmodellen 1,07 1,59
Einstieg in ein steuerliches Sofortprogramm 0,60 1,03
Streichung der Entfernungspauschale fiir die ersten 20 km 1,27 2,53
Reduzierung des Sparerfreibetrags von 1 370 (2 740 fir Verheiratete) auf 750/1500 € 0,63 0,75
Einfiihrung einer Biokraftstoffquote 1,07 0,93
Weitere Steuerrechtsanderungen? 0,24 0,46
Reduktion des Beitragssatzes zur Arbeitslosenversicherung um 2,3 Prozentpunkte zum 1. Januar | — 17,80 -20,20
2007 und um 0,3 Prozentpunkte zum 1. Januar 2008
Anhebung des Beitragssatzes zur Rentenversicherung® um 0,4 Prozentpunkte zum 1. Januar 3,05 3,15
2007
Erhéhung des durchschnittlichen Krankenkassenbeitragssatzes® um 0,6 Prozentpunkte 5,40 6,05
Anhebung des Beitragsatzes zur Pflegeversicherung® um 0,25 Prozentpunkte zum 1. Juli 2008 - 0,90
Begrenzung der Sozialbeitragsfreiheit fir Sonntags-, Feiertags- und Nachtzuschlage und Erho- 0,26 0,26
hung der Pauschalabgabe fiir geringfiigig Beschaftigte im gewerblichen Bereich
Ausgaben 1,92 -2,70
Abschaffung der Eigenheimzulage 1,27 2,01
Kurzung von Subventionen 0,40 0,20
Aufstockung sozialer Leistungen” -0,77 -2,71
Anderungen der Anspruchsvoraussetzungen beim ALG |l fiir 18- bis 25-Jéhrige 0,40 0,40
Verbesserung der Wirtschaftlichkeit in der Arzneimittelversorgung 0,42 0,42
GKV-Wettbewerbsstarkungsgesetz 1,40 1,80
Aufstockung der Leistungen der Pflegeversicherung - -0,50
Aufstockung der Forschungsausgaben -0,45 -0,95
Investitionen in die Verkehrsinfrastruktur und die Betreuungsinfrastruktur (»Krippenplatze«) -0,50 -1,50
Férderprogramm fiir Klimaschutz und Energieeffizienz - -0,87
Aufstockung der Entwicklungshilfe - -0,75
Insgesamt 20,06 10,45
¥ Ohne makrodkonomische Riickwirkungen. —® Ohne Beriicksichtigung der finanziellen Auswirkungen von MaRnahmen, die
schon friiher in Kraft getreten sind, wie z.B. der Kirzung der Bezugsdauer von Arbeitslosengeld, die Verringerung der Eigen-
heimzulage, die Wirkung des Altersvorsorgeanteils (Riester-Treppe) und des Nachhaltigkeitsfaktors bei der Rentenver-
sicherung sowie ohne »heimliche« Steuererhdhungen. — © EntstehungsmaRig; in finanzstatistischer Abgrenzung belauft sich
das Mehraufkommen im Jahr 2007 auf 19,4 Mrd. €. — Beispielsweise Einschrankung der Absetzbarkeit der Aufwendungen
fiir das héausliche Arbeitszimmer, Neuregelung der Besteuerung von Energieerzeugnissen und Anderung der Stromsteuer,
Erhdhung der Vorsteuerpauschale fiir land- und forstwirtschaftliche Umsatze u.a. — ® Nach Abzug der Mehrausgaben des
Staates flr die Beitrage von Empfangern sozialer Leistungen an den jeweiligen Sozialversicherungszweig. — W Anhebung des
Arbeitslosengeldes Il in den neuen Bundeslandern auf Westniveau, Einfiihrung eines einkommensabhangigen Elterngeldes —
saldiert mit Erziehungsgeld, Erhéhung der Ausbildungsbeihilfen und Einflhrung von Eingliederungsmafnahmen fiir Langzeit-
arbeitslose sowie fir altere Menschen.

Quelle: Bundesministerium der Finanzen; Berechnungen und Schatzungen der Institute.

Die Ausgaben des Staates steigen in diesem Jahr merklich
schwacher als die Einnahmen; sie werden um 1% erhoht.
Dies beruht zu einem groBen Teil auf dem Rickgang der mo-
netaren Sozialleistungen. MaBgeblich sind die Abnahme der
Arbeitslosigkeit und — damit einhergehend — die geringeren
Zahlungen fur Arbeitslose. Ausgabensteigernd wirkt hinge-
gen, dass die Renten zur Mitte des Jahres um 0,54% an-
gehoben wurden; zudem ist die Umstellung des Erzie-
hungsgeldes auf das Elterngeld mit Mehrausgaben ver-

bunden. Die Ausgaben fur Vorleistungskaufe und soziale
Sachleistungen werden verstarkt zunehmen; hier schlagt
auch die Anhebung des Regelsatzes der Mehrwertsteuer zu
Buche. Auch legen die Arbeitnehmerentgelte trotz des fort-
gesetzten Personalriickgangs leicht zu, denn die Beschaf-
tigten im &ffentlichen Dienst erhalten in diesem Jahr Ein-
malzahlungen, die u.a. nach Besoldungsstufe und Be-
schaftigungsverhéltnis differenziert sind. SchlieBlich wer-
den die Bruttoinvestitionen des Staates erneut kréaftig auf-
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gestockt. Ausschlaggebend hierflr ist, dass Stadte und Ge-
meinden den Uber Jahre aufgestauten Bedarf an Infra-
strukturinvestitionen abbauen; zudem schlagt die Erhéhung
des Regelsatzes der Mehrwertsteuer zu Buche.

Die Zinsausgaben des Staates nehmen kréaftig zu. Neben
der im Vorjahr gestiegenen Neuverschuldung wirkt sich aus,
dass der durchschnittlich zu zahlende Zins auf Staats-
schulden steigen durfte. In den vergangenen Jahren hatte
er sich verringert, weil das Zinsniveau gesunken war und zu-
dem hoch verzinsliche, langfristige Schulden durch kurz-
fristige, geringer verzinsliche ersetzt worden waren.

Im Jahr 2008 werden die Einnahmen des Staates um 2,5%
steigen und damit nicht mehr so kréaftig wie in den zwei
Jahren zuvor. Zwar legt die Lohnsteuer mit dem anhalten-
den Beschéaftigungsaufbau und deutlich steigenden Léhnen
kraftig zu, doch fuhrt die zu Beginn des Jahres in Kraft tre-
tende Reform der Unternehmensbesteuerung zu Steuer-
ausféllen, die sich nach Berechnungen des Bundesminis-
teriums der Finanzen auf 6,6 Mrd. € belaufen. Die Sozial-
beitrage werden um 2,4% zunehmen. Der Anstieg bleibt
deutlich hinter dem der Bruttoléhne und -gehalter zurtck,
zumal der durchschnittliche Beitragssatz zur Sozialversi-
cherung leicht sinkt; der Beitragssatz zur Arbeitslosenver-
sicherung soll nach den derzeitigen Planungen zu Beginn
des Jahres um 0,3 Prozentpunkte reduziert, der zur Pfle-
geversicherung zur Jahresmitte um 0,25 Prozentpunkte an-
gehoben werden.

Die Ausgaben des Staates werden im kommenden Jahr
etwas starker als in den Vorjahren steigen, und zwar um
1,9%. Angesichts des kréftig steigenden Steueraufkom-
mens wird der restriktive Ausgabenkurs aufgegeben. So
werden die laufenden Sachaufwendungen insbesondere
im Verteidigungsetat und im Bereich Bildung und Forschung
gesteigert. Auch die Arbeitnehmerentgelte werden kréftig
zunehmen. Der Tarifvertrag fur die Lander sieht eine Loh-
nerhdhung um 2,9% vor; in den Ubrigen Bereichen ist mit
ahnlichen Abschltssen zu rechnen. Hingegen werden Ein-
malzahlungen entfallen. Dartiber hinaus ist in einzelnen Be-
reichen mit einer Ausweitung des Personalbestandes zu
rechnen. Zudem expandieren die sozialen Sachleistungen
kraftig; hier schlagt zu Buche, dass die Leistungen der Pfle-
geversicherung aufgestockt werden. Die monetéren Sozi-
alleistungen werden im kommenden Jahr wieder zuneh-
men. Zwar werden die Ausgaben fUr Arbeitslosengeld und
Arbeitslosengeld Il infolge des Ruckgangs der Arbeitslo-
sigkeit sinken, doch werden die Altersrenten voraussicht-
lich deutlich angehoben; dabei wirkt der Nachhaltigkeits-
faktor ein weiteres Mal rentenerhdhend. Zudem werden zu-
satzliche EingliederungsmaBnahmen fUr Langzeitarbeits-
lose eingefuhrt und die Ausbildungsbeihilfen aufgestockt.
Die offentlichen Bruttoinvestitionen werden auch im Jahr
2008 deutlich ausgeweitet, denn die Finanzlage der Ge-
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meinden ist nach wie vor gunstig. Der aufgestaute Erneu-
erungsbedarf bei 6ffentlichen Investitionsgltern wird nur
langsam abgebaut. Investitionserhdhend wirkt dabei der
Ausbau der Infrastruktur fur die Betreuung von Kindern un-
ter drei Jahren.

Der Haushaltstberschuss des Staates wird im kommenden
Jahr in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt von
0,1 auf 0,3% steigen. Allerdings wird das strukturelle Defi-
zit anders als in den Vorjahren zunehmen. Zum einen kommt
es zu Mindereinnahmen infolge der Reform der Unterneh-
mensbesteuerung, zum anderen wird der Ausgabenkurs ge-
lockert. Alles in allem ist die Finanzpolitik im Jahr 2008 leicht
expansiv ausgerichtet.

4. Zur Wirtschaftspolitik

Die deutsche Wirtschaft befindet sich in einer robusten kon-
junkturellen Verfassung. Zwar wirken die durch die Immo-
bilienkrise ausgeltdste schwéchere Expansion in den USA
und die damit im Zusammenhang stehenden Turbulenzen
an den Finanzméarkten dampfend, doch durfte dies nach
Einschatzung der Institute in Deutschland keinen Ab-
schwung auslésen. Vielmehr stehen die Chancen nicht
schlecht, dass sich der Aufschwung fortsetzt. Die Aus-
sichten bleiben zum einen gunstig, weil die Weltwirtschaft
weiterhin kréaftig wachsen durfte. Zum anderen haben sich
die binnenwirtschaftlichen Wachstumsbedingungen in den
vergangenen Jahren verbessert, wozu auch die Wirt-
schaftspolitik beigetragen hat.

Die Finanzpolitik hat den Ausgabenanstieg eng begrenzt, so
dass die Staatsausgaben in Relation zum nominalen Brut-
toinlandsprodukt in den vergangenen Jahren gesunken sind
und in diesem Jahr voraussichtlich auf 44,0% zurlckgehen
(vgl. Tab. 3.14). Damit durfte sie das trendmaBige Wachs-
tum gestéarkt haben. Empirische Studien weisen darauf hin,
dass hohe Staatsquoten, insbesondere wenn sie mit ei-
nem hohen Anteil konsumtiver Staatsausgaben einherge-
hen, sich auf mittlere Frist negativ auf das Wachstum aus-
wirken.2® Zudem wurden Steuerverglinstigungen abgebaut,
Steuerséatze gesenkt und die Tragféhigkeit der sozialen Si-
cherungssysteme erhoht. Negativ auf die gesamtwirt-
schaftliche Expansion durfte sich aber ausgewirkt haben,
dass die Konsolidierung zu Lasten der investiven Ausga-
ben erfolgte.

29 So findet der Sachversténdigenrat in seinem Jahresgutachten 2002/2003
in einer internationalen Panel-Studie einen negativen Zusammenhang zwi-
schen Wachstum und Hoéhe der Staatsquote. Vgl. Sachverstandigenrat
zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (2002), Zwan-
zig Punkte flr Beschéftigung und Wachstum, Jahresgutachten 2002/083,
Metzler-Poeschel, Stuttgart. Fir einen Literaturiberblick vgl. J. Temple
(1999), »The new Growth Evidence«, Journal of Economic Literature 37,
145-146.
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Im Bereich der Arbeitsmarktpolitik steht eine abschlie-
Bende Evaluierung der MaBnahmen der vergangenen Jah-
re zwar noch aus, der anhaltend kraftige Abbau der Ar-
beitslosigkeit, groBe Fortschritte bei der Verringerung der
Langzeitarbeitslosigkeit und die wieder wachsende Er-
werbsbeteiligung alterer Arbeitnehmer sind aber
Indizien fur positive Wirkungen. Kraftig zugenommen hat
vor allem die Zahl der sozialversicherungspflichtig Be-
schéftigten. Sie war zuletzt (saisonbereinigt) um fast
800 000 groBer als im Tiefpunkt am Jahresende 2005.
Damit ist sie kraftiger gestiegen als wahrend des ge-
samten Aufschwungs in den neunziger Jahren. Dazu hat
auch die moderate Lohnentwicklung beigetragen. Der
Anstieg der Lohne blieb einige Jahre unter der beschaf-
tigungsneutralen Rate, die sich aus dem trendmaBigen
Produktivitatswachstum und der trendméaBigen Infla-
tion ergibt. Daran hatten auch die Arbeitsmarktreformen
Anteil.

Es kommt nun darauf an, dass die Wirtschaftspolitik sich
von der guten Konjunktur nicht zu dem Schluss verleiten
lasst, sie hatte genug fur die Férderung des Wachstums
getan. Sie kann zwar zyklische Verlangsamungen nicht ver-
hindern, sie hat es aber in der Hand, das trendméaBige
Wachstum zu beeinflussen. Dazu mussen alle Politikberei-
che beitragen.

Will die Finanzpolitik das strukturelle Defizit abbauen und
einen Uber den Zyklus annéhernd ausgeglichenen Haus-
halt erreichen, muss die Haushaltskonsolidierung fortge-
setzt werden. Dies kann ihr gelingen, wenn sie den Aus-
gabenanstieg weiterhin begrenzt auf eine Rate, die deut-
lich unterhalb des Wachstums des nominalen Bruttoin-
landsprodukts liegt. Bei den konsumtiven Staatsausgaben
mussen dazu Begehrlichkeiten abgewiesen werden, die
aufgrund der augenblicklich guten Haushaltslage aufkom-
men. So entstlinde auch Spielraum, damit in einem kon-
junkturellen Abschwung die automatischen Stabilisatoren
wirken kdnnen, ohne dass erneut hohe Haushaltsfehlbe-
trage auflaufen oder gar ein UbermaBiges Defizit entsteht.
Um die Wachstumskréfte zu starken, missen zugleich die
investiven Staatsausgaben gesteigert werden. Zwar neh-
men die 6ffentlichen Investitionen seit 2006 starker zu als
das Bruttoinlandsprodukt, gemessen an dem betracht-
lichen Nachholbedarf im Bereich der Infrastruktur sind sie
aber nach wie vor gering. Spielraum flr hdhere investive
Ausgaben — also eine qualitative Konsolidierung — kann ge-
schaffen werden, wenn Steuerverglnstigungen und Fi-
nanzhilfen weiter verringert werden. Hier sind die Mog-
lichkeiten bei weitem noch nicht ausgeschépft. Hand-
lungsbedarf besteht weiterhin bei der Unternehmensbe-
steuerung, wo die 2008 in Kraft tretende Reform weit hin-
ter den Vorschlagen aus der Wissenschaft zurtickbleibt,
nach denen ein einfaches, transparentes und entschei-
dungsneutrales Steuersystem geschaffen werden soll.30

Zudem wird die Belastung der Einkommen durch die Ein-
kommensteuer zunehmen, weil die Steuerprogression ver-
starkt greift. Wenn auch fur eine »groBe Steuerreform,
die in der Vergangenheit von Zeit zu Zeit erforderlich war,
um insbesondere diese inflationsbedingten Progressions-
wirkungen zu korrigieren, in der naheren Zukunft wohl nicht
die budgetéren Spielrdume vorhanden sein werden, so soll-
te das Belastungsniveau zumindest nicht weiter steigen.
Bereits kurzfristig kann die Abgabenbelastung dadurch re-
duziert werden, dass der Beitragsatz zur Arbeitslosenver-
sicherung stérker gesenkt wird als von der Bundesregie-
rung geplant.

Eine Fortsetzung des notwendigen Konsolidierungskur-
ses ist derzeit allerdings nicht zu erkennen. Im Gegenteil:
Die konsumtiven Staatsausgaben werden 2008 voraus-
sichtlich wieder verstérkt aufgestockt. Alles in allem dirf-
te die Finanzpolitik 2008 nach Einschatzung der Institute
— gemessen an den diskretiondaren MaBnahmen — expan-
siv ausgerichtet sein. Dazu tragt zwar auch die Unter-
nehmensteuerreform bei, was mit Blick auf die von ihr zu
erwartenden positiven Wachstumswirkungen wohl noch
hinzunehmen wére. Der expansive Impuls geht aber dar-
Uber hinaus. Dabei darf man sich nicht davon blenden las-
sen, dass der Staatshaushalt 2007 und 2008 einen Uber-
schuss aufweisen durfte. Die Verbesserung des Budget-
saldos ist Uberwiegend auf die gute Konjunktur zurtick-
zufuihren.

In der Arbeitsmarktpolitik findet der Reformkurs der ver-
gangenen Jahre keine Fortsetzung, und dies, obwohl die
strukturelle Arbeitslosigkeit immer noch hoch ist. Vielmehr
wird derzeit eher Uber ein Zurtickdrehen bei den bisheri-
gen Reformen diskutiert. So wird erwogen, die Zeitarbeit,
auf die ein wesentlicher Anteil des jungsten Beschéfti-
gungsaufbaus entfallt, wieder starker zu reglementieren
und die Bezugsdauer von Arbeitslosengeld, die erst mit
den Hartz-Reformen verkUrzt wurde, fur altere Arbeitneh-
mer wieder zu verldngern. Zudem wurden in einigen »sen-
sitiven« Sektoren Mindestldhne bereits eingefiihrt oder ih-
re EinfUhrung steht unmittelbar bevor. Ferner wurden wie-
der Programme eingeflihrt, mit denen zulasten des Steu-
erzahlers subventionierte Arbeitsplatze fir Problemgrup-
pen des Arbeitsmarktes geschaffen werden sollen, obwohl
frihere Evaluierungen dieser Form der Arbeitsmarktpolitik
kein gutes Zeugnis ausstellen. Erforderlich sind dagegen
weitere MaBnahmen, die insbesondere im Niedriglohnbe-
reich die Anreize fur Arbeit erhéhen und die dauerhafte In-
tegration in den Arbeitsmarkt verbessern.3! Modelle, wie
dies im Einzelnen geschehen kénnte, wurden u.a. vom
Sachverstandigenrat und den Wirtschaftsforschungsinsti-

30 Vgl. Arbeitsgemeinschaft Frihjahr 2006, 56-57.
31 Eine abweichende Meinung dazu vertritt das Konsortium IWH/IMK/WIFO;
vgl. dazu FuBnote 42.
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tuten vorgelegt.®2 Dies wirde dazu beitragen, dass sich
der beschaftigungsorientierte Kurs der Lohnfindung fort-
setzen wulrde.

Die Loéhne drften, orientiert man sich an den bisherigen
TarifabschlUssen, im kommenden Jahr mit einer Rate stei-
gen, die im GroBen und Ganzen beschéftigungsneutral
ist. Diese Rate wird bei 2,5 bis 3% gesehen. Gefahrdet wird
die moderate Lohnentwicklung allerdings von zwei Sei-
ten. Zum einen gewinnen offenbar Berufsgewerkschaften
an Einfluss, womit die Lohnfindung auf eine Ebene verla-
gert wirde, die zu tendenziell héheren Lohnabschllissen
fUhrt. Zum anderen hat sich die Inflation in Deutschland zu-
letzt beschleunigt. Damit ist nicht auszuschlieBen, dass in
den Tarifrunden des kommenden Jahres harter um einen
Kaufkraftausgleich gerungen wird. Werden deshalb héhe-
re Lohnzuw&chse vereinbart, dirfte dies den Beschéafti-
gungsaufbau gefdhrden. Denn die hdheren Energie- und
zum Teil auch Lebensmittelpreise sind im Wesentlichen die
Folge steigender Weltmarktpreise, so dass der kréftige
Preisanstieg keinen héheren Verteilungsspielraum be-
grundet.

Die Européische Zentralbank steht bei weiter bestehenden
Inflationsrisiken einerseits, der immer noch anhaltenden Ver-
unsicherung der Finanzméarkte und héheren Risiken fUr die
Konjunktur andererseits vor einer schwierigen Abwagung.
Ersteres wiirde dafir sprechen, dass sie die geldpolitischen
ZUugel anzieht, um aufkeimenden Inflationsgefahren ent-
gegenzutreten, zumal die Liquiditdtsausstattung im Euro-
raum immer noch reichlich ist. Die derzeit labile Lage der
Finanzmarkte und héhere Konjunkturrisiken sprechen in-
des flr eine abwartende Geldpolitik. Von daher dirfte die
EZB ihren Leitzins flrs Erste unverandert lassen. Um stei-
genden Inflationserwartungen entgegen zu treten, durfte
die EZB ihre schon flr den September 2007 angekindig-
te Zinsanhebung in der zweiten Halfte kommenden Jahres
nachholen.

Finanzpolitik: Fiir eine Strategie der
qualitativen Konsolidierung

Die Finanzpolitik in Deutschland kann auf einige Erfolge ver-
weisen. So wurde in den vergangenen Jahren der Anstieg
der Staatsausgaben eng begrenzt, und die Staatsquote
sank spurbar. Dabei wurden per saldo auch Finanzhilfen
und Steuerverglinstigungen verringert. Daneben ging die
Belastung durch Sozialbeitrédge zuriick. Insgesamt ist man
dem Ziel eines strukturell ausgeglichenen Haushalts nahe
gekommen.

32 Einen Uberblick tiber verschiedene Ansétze findet man in der Sonder-
ausgabe des ifo Schnelldienst 60 (4, Reformkonzepte zur Erhéhung der
Beschaftigung im Niedriglohnbereich.
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Dennoch bleibt die Finanzpolitik auf zahlreichen Gebieten
gefordert. Dabei geht es nicht um konjunkturpolitisch mo-
tivierte MaBnahmen wie etwa die Reaktion auf die zu er-
wartende leichte Abschwachung der gesamtwirtschaft-
lichen Expansion in Deutschland; um konjunkturelle
Schwankungen abzumildern, reicht es in der Regel aus,
die automatischen Stabilisatoren wirken zu lassen. Viel-
mehr sollte eine Strategie im Vordergrund stehen, mit der
das Wachstum und die Beschéftigung mittelfristig gefor-
dert werden. Elemente einer solchen Strategie haben die
Institute in frheren Gutachten wiederholt beschrieben.33
Demnach sollte die »qualitative Konsolidierung« der 6f-
fentlichen Haushalte Vorrang haben. Dabei geht es in der
Ausgabenpolitik um eine verstarkte Ausrichtung auf wachs-
tumsférdernde MaBnahmen, also auch um eine Um-
schichtung von konsumtiven Ausgaben hin zu Investitio-
nen in Sach- und Humankapital; bedenklich ist namlich,
dass die Nettoinvestitionen des Staates in den vergange-
nen Jahren wiederholt gesunken sind. In dem MaBe, wie
die Staatsquote verringert wird, sollte die Belastung durch
Steuern und Sozialabgaben gesenkt werden; Bedingung
ist dabei, dass der Haushalt strukturell ausgeglichen ist.
Die Politik sollte einhergehen mit einer Abnahme der Schul-
denquote auf ein Niveau, das mit der langfristigen Tragfa-
higkeit der 6ffentlichen Finanzen vereinbar ist. An diesen
MaBstaben sollte sich die Finanzpolitik messen lassen.
Die Strategie der qualitativen Konsolidierung zielt also nicht
auf eine RuckfUhrung des Budgetdefizits per se. Denn ob
eine Finanzpolitik gut oder schlecht ist, kann nicht an der
Hoéhe der Neuverschuldung festgemacht werden; bei-
spielsweise kann man einen Haushalt dadurch ausgleichen,
dass man die Steuern erhéht, was wachstumsschadlich
sein durfte.

Fur eine mittelfristig ausgerichtete Strategie ist der Zeitpunkt
gunstig. Denn anders als in den Jahren 2002 bis 2005 geht
es nicht mehr darum, kurzfristig MaBnahmen zu ergreifen,
um ein UberméaBiges Budgetdefizit zu vermeiden und da-
bei gleichzeitig auf eine labile Konjunktur Ricksicht zu neh-
men. Die Institute halten fur die nachsten Jahre eine Politik
fir winschenswert und machbar, die das Wachstum for-
dert. Sie bezieht sich vor allem auf die weiterhin erforderli-
che Konsolidierung der 6ffentlichen Haushalte, die Senkung
der Sozialabgaben und den Verzicht auf Steuererhéhun-
gen. Fur eine Starkung der Wachstumskréfte stellen die vor-
geschlagenen MaBBnahmen eine Mindestanforderung dar.
Doch kann und sollte die Politik durchaus ehrgeizig sein.
Auch wenn eine durchgreifende Steuersenkung aus heuti-
ger Sicht unrealistisch scheint, weil sie von der Politik der-
zeit mehrheitlich nicht gewlnscht wird, sehen die Institute
darin nach wie vor einen wesentlichen Beitrag fur ein ho-
heres Potentialwachstum und fur eine hdhere Beschafti-
gung in Deutschland.

33 Vgl. Arbeitsgemeinschaft Frihjahr 2007, 53-55.
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Qualitative Konsolidierung: Keine »Quadratur
des Kreises«

Manchen Beobachtern mag es unrealistisch erscheinen,
wenn gefordert wird, dass das Budget anndhernd ausge-
glichen sein soll, wahrend gleichzeitig Steuern gesenkt und
investive Ausgaben des Staates erhdht werden. Allerdings
ist es —wie die nachstehenden Ausfuhrungen zeigen — durch-
aus moglich, Fortschritte bei allen drei Zielen zu machen,
zumal sich die Finanzlage des Staates erheblich glinstiger
darstellt als noch vor wenigen Jahren. Dies erfordert aber
eine Strategie, die der Staat flr eine langere Zeit durchhal-
ten muss, indem er Ausgabendisziplin zeigt. Vorausset-
zung fur das Gelingen ist, dass der Anstieg der Staatsaus-
gaben begrenzt wird. So haben sich die Institute wieder-
holt dafur ausgesprochen, einen Pfad fUr die konjunkturun-
abhangigen Staatsausgaben festzulegen. Die konjunktur-
abhangigen Ausgaben, die im Wesentlichen die Ausgaben
der Bundesagentur fur Arbeit und die ALG-II-Ausgaben um-
fassen, sollten dagegen mit der Konjunktur »atmen« kon-
nen; dies stellt sicher, dass die automatischen Stabilisato-
ren wirken konnen.34

Um Spielraum flir hdhere investive Ausgaben und fur Steu-
ersenkungen zu erhalten, sollte der Anstieg der Ausgaben
flacher verlaufen als der des mittelfristigen (nominalen) Pro-
duktionspotentials. Schatzungen zufolge wéachst diese Gro-
Be in Deutschland um rund 3% pro Jahr. Wenn beispiels-
weise die genannten Staatsausgaben mittelfristig um 2%
pro Jahr stiegen, wiirde die Staatsquote zunadchst jahrlich
um knapp einen halben Prozentpunkt sinken. Die Ausga-
benpolitik befand sich in den vergangenen Jahren auf einem
Kurs, der noch ehrgeiziger war. Dies war indes auch des-
halb erforderlich, weil erhebliche Anstrengungen notwen-
dig waren, um die damals hohen Budgetdefizite zu verrin-
gern. Alles in allem bedeutet der vorgeschlagene Ausga-
benpfad keineswegs, dass der Staat einen drastischen Spar-
kurs fahrt und die konsumtiven Ausgaben gekurzt werden
mussten; sie konnten vielmehr weiterhin steigen.

Bei einem Anstieg der konjunkturunabhangigen Ausgaben
um 2% und einer Elastizitat der Staatseinnahmen von reich-
lich 0,9 wirde der Budgetsaldo jahrlich um rund 10 Mrd. €
steigen. Dies ware der Spielraum, der sich allein aus der Um-
setzung der vorgeschlagenen qualitativen Konsolidierungs-
strategie ergébe. Der Uberschuss kénnte, sofern das Bud-
get strukturell ausgeglichen ist, beispielsweise dazu ver-

34 Eine auf Ausgabenzielen basierende Haushaltspolitik wurde in den USA
mit dem Budget Enforcement Act in den Neunzigerjahren erfolgreich
praktiziert, wahrend die Haushaltspolitik zuvor mit dem Gramm-Rud-
man-Hollings Act, der wie der Stabilitats- und Wachstumspakt auf der
Vorgabe von jahrlichen Defizitzielen basierte, gescheitert war. Auch die
in Westdeutschland in den achtziger Jahren praktizierte Konsolidie-
rungsstrategie, die sich auf im Finanzplanungsrat vereinbarte Ausga-
benziele stutzte, war insgesamt erfolgreich. Vgl. H. Gebhardt (2001),
»Konsolidierungskurs durch Ausgabenziele sichern«, RWI: Konjunktur-
berichte 52(2), 125-168.

wendet werden, die investiven Ausgaben des Staates aus-
zuweiten, was ein Ziel der Bundesregierung ist. Verwende-
te man Jahr fUr Jahr die gesamten 10 Mrd. € daflr, kdnnte
die Investitionsquote des Staates um knapp einen halben
Prozentpunkt angehoben werden.35 Alternativ konnte der
Uberschuss dafiir genutzt werden, die Steuerbelastung zu
senken oder sie zumindest nicht steigen zu lassen. Die
»heimlichen Steuererhéhungens, die nach dem Vorschlag
der Institute vermieden werden sollten, belaufen sich der-
zeit auf rund 5 Mrd. € pro Jahr. Wollte man dartber hinaus
die Steuern generell senken, kdnnte der restliche Betrag von
5 Mrd. € daflr genutzt werden.

Der Spielraum fUr die qualitative Konsolidierung ware gro-
Ber, wenn der Ausgabenpfad flacher angesetzt wiirde und
damit zuséatzliche Einsparpotentiale genutzt wirden. Vor-
schlage hierzu haben viele Okonomen immer wieder vor-
gelegt, darunter auch die Institute. Zu den vorgeschlage-
nen MaBnahmen gehoren neben dem Abbau von Sub-
ventionen die Verminderung und effiziente Ausgestaltung
von arbeitsmarktpolitischen MaBnahmen, der Abbau von
Privilegien bei der Beamtenversorgung und der Burokra-
tieabbau.

Einsparvorschlage wurden zum Teil in der Politik aufge-
nommen, etwa in Form der Koch/Steinbriick-Liste zum Sub-
ventionsabbau.36 Diese umfasste Steuerverginstigungen in
Hbhe von 83,5 Mrd. € und Finanzhilfen von 43,9 Mrd. €.
Zur Klrzung vorgeschlagen wurden 38,9 Mrd. € bzw.
38,5 Mrd. €, davon insgesamt 15,8 Mrd. €im Zeitraum 2004
bis 2006. Realisiert wurde nur ein Teil des Vorschlags. Die aus
dem Abbau von Steuerverglinstigungen resultierenden Mehr-
einnahmen belaufen sich auf 3,9 Mrd. € (2004), 1,0 Mrd. €
(2005) und 1,0 Mrd. € (2006); aus der Kirzung von Finanz-
hilfen ergaben sich Einsparungen von jeweils rund 1,5 Mrd. €
in den Jahren 2004 bis 2006. Uber die Vorschlage hinaus-
gehend wurden allerdings einige Steuerverglnstigungen
stéarker reduziert oder sogar abgeschafft wie z.B. die Ei-
genheimzulage.®”

Die Institute empfehlen, die noch nicht umgesetzten Kur-
zungen der Koch/Steinbriick-Liste rasch vorzunehmen. Dar-
Uber hinaus sollten aber auch weitere Steuerverglinstigun-
gen abgebaut werden, die von ihnen als politisch nicht kirz-
bar eingestuft wurden. So lasst sich z.B. die Steuerfreiheit
von Sonntags-, Feiertags- und Nachtzuschlagen aus 6ko-
nomischer Sicht nicht rechtfertigen. Eigentlich sollten alle
SteuervergUnstigungen und Finanzhilfen des Bundes, der

35 Die offentlichen Aufwendungen flr Forschung und Entwicklung betragen
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt weniger als 1%. Zusammen mit
den privaten Aufwendungen liegen sie bei rund 2,5% und damit immer
noch unter dem Lissabon-Ziel von 3%.

36 Ausgangspunkt flr die Liste war die Schatzung des Subventionsvolumens
durch das Institut fir Weltwirtschaft. FUr eine aktuellere Schatzung vgl.
A. Boss und A. Rosenschon (2006), »Der Kieler Subventionsbericht: Grund-
lagen, Ergebnisse, Schlussfolgerungen«, Kieler Diskussionsbeitrage 423.

37 Es wurden allerdings auch neue Steuerverglinstigungen eingefuhrt.
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Lander, der Gemeinden und der Bundesagentur fir Arbeit
Uberpriift werden.

Die oben skizzierte Rechnung illustriert, dass es durchaus
einen groBen Spielraum zur Senkung der Steuern und zur
Ausweitung der produktiven Ausgaben gibt. Er wird mit der
Zeit sogar groBer, weil die vorgeschlagenen MaBnahmen auf
mittlere Sicht das Wachstum stérken wirden.

Fortsetzung der Haushaltskonsolidierung
gefiahrdet

Die Ausgabenpolitik, die einige Zeit restriktiv ausgerichtet
war, wird im kommenden Jahr angesichts gut geflllter Kas-
sen gelockert. Eine deutliche Zunahme der konsumtiven
Ausgaben ist jedoch aus konjunktur- und wachstumspoliti-
scher Sicht duBerst problematisch: Konjunkturpolitisch, weil
damit im Aufschwung die gesamtwirtschaftliche Nachfrage
weiter angeregt wird und die Politik prozyklisch wirkt; wachs-
tumspolitisch, weil man bei den Ausgaben langfristige Bin-
dungen eingeht, wahrend die Einnahmen teilweise nur tem-
porar reichlicher flieBen, so dass die Gefahr besteht, dass
man im n&chsten Abschwung wieder bei den investiven Aus-
gaben kurzt. Die Politik steht unverandert vor der Aufgabe,
klare Prioritaten zu setzen und konkrete Sparvorschlage fur
den Fall zu machen, dass neue, »unabweisbare« Ausga-
ben zu finanzieren sind.

Mit Verweis auf die gute Haushaltslage wurde sogar der
Ruflaut, den Ausgabenkurs noch stérker als in dieser Pro-
gnose unterstellt zu lockern und dabei insbesondere die
konsumtiven Ausgaben zu steigern. Dies wirde aber dem
Ziel der Konsolidierung widersprechen. So weist der
Staatshaushalt strukturell, also um Konjunktureinflisse
bereinigt, ein Defizit auf, das sich in Relation zum Brut-
toinlandsprodukt nach Schatzungen der Institute im Jahr
2007 auf etwa 0,5% belauft. Auch sind die Fehlbetrage
beim Bund, bei etlichen Landern und vielen Gemeinden
immer noch hoch. Zudem liegt die Schuldenstandsquo-
te mit 641/2% in diesem und 62'/2% im nachsten Jahr
weiterhin Uber der im Maastricht-Vertrag festgelegten
Grenze von 60%. Ferner ist zu bedenken, dass ein gro-
Ber Teil der Abnahme des Defizits in jungster Zeit auf ei-
nen ungewohnlich kraftigen Anstieg der gewinnabhangi-
gen Steuern zurlckzufUhren ist — eine Tendenz, die sich
nicht fortsetzen wird.

Ziel der Bundesregierung muss es nach den Bestimmun-
gen des Stabilitdts- und Wachstumspakts sein, Uber den
Konjunkturzyklus hinweg ein annahernd ausgeglichenes
Budget zu erreichen. Nachdem in der Phase der konjunk-
turellen Schwache (2001 bis 2004) die in das Steuer- und
Transfersystem eingebauten automatischen Stabilisatoren
mehr oder weniger wirken konnten und konjunkturbeding-
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te Haushaltsfehlbetrage weitgehend hingenommen worden
waren, missen nun bei guter Konjunktur Uberschiisse er-
zielt werden, um Uber den gesamten Zyklus einen Budget-
ausgleich zu erreichen. Wirde man jetzt in den Sparan-
strengungen nachlassen, bestiinde die Gefahr, dass sich in
konjunkturellen Schwéachephasen — den Erfahrungen seit
Anfang der siebziger Jahre entsprechends® — rasch wieder
hohe Fehlbetrage einstellen. Zudem soll nach dem modifi-
zierten Stabilitats- und Wachstumspakt der Abbau des struk-
turellen Defizits in Jahren, in denen die gesamtwirtschaftli-
che Expansion Uber der trendméBigen Zuwachsrate liegt,
sogar verstarkt werden.

Heimliche Steuererhohungen vermeiden

Die gesamtwirtschaftliche Steuerquote istim Jahr 2007 auf-
grund der Erhdhung der Mehrwertsteuer sprunghaft ge-
stiegen. Sie wird nach der Schatzung des Arbeitskreises
»Steuerschatzungen« mittelfristig trotz der Unternehmen-
steuerreform leicht zunehmen.®° Dies ist zum einen darauf
zurlickzufiihren, dass sich die Einkommensteuerbelastung
progressionsbedingt vergroBern wird. Zum anderen erhdht
der Abbau von Steuerverglinstigungen fur sich genommen
die Steuerbelastung.

Das AusmalB der heimlichen Steuererhdhungen hangt ins-
besondere von der Elastizitat des Lohnsteueraufkommens
ab, dem weitaus gréBten Teils des Einkommensteuerauf-
kommens. Diese betragt gegenwértig bezogen auf die
Lohnsumme knapp 1,9. Steuerpflichtige, deren Einkom-
men real oder lediglich inflationsbedingt steigen, gelangen
in eine hdhere Progressionsstufe, wodurch die Steuerbe-
lastung zunimmt. Unterstellt man einen Lohnanstieg um
jahresdurchschnittlich 3%, belaufen sich die progres-
sionsbedingten Steuermehreinnahmen auf rund 4,5 Mrd. €
pro Jahr. Flr den Effekt auf die Arbeitsanreize ist die Ver-
anderung der Steuersatze entscheidend. Beispielsweise
wuUrde der Grenzsteuersatz eines durchschnittlichen Lohn-
steuerzahlers in den Jahren 2007 bis 2011 um rund
0,8 Prozentpunkte auf 31,0%, der Durchschnittssteuer-
satz um ebenfalls 0,8 Prozentpunkte steigen.“0 Auch dann,
wenn man nicht nur die Einflisse des Steuertarifs, son-
dern auch die der Regeln fur die Abzugsbetrage berlck-
sichtigt, ist damit zu rechnen, dass die Belastung typischer
Gruppen der Beschéaftigten um knapp einen Prozentpunkt
steigen wird.

38 Die gesamtstaatliche Verschuldung ist seit den siebziger Jahren von Kon-
junkturzyklus zu Konjunkturzyklus gestiegen. Die Schuldenstandsquote
hat von 17% im Jahr 1970 auf 67,5% im Jahr 2006 zugenommen.

39 Der Arbeitskreis Steuerschatzungen hat ohne Beriicksichtigung der Un-
ternehmensteuerreform einen Anstieg der Steuerquote von 22,3% (2007)
auf 22,7% (2011) errechnet, mit der Reform ist fir 2011 eine Steuerquo-
te von 22,5% zu erwarten.

40 FUr die folgenden Berechnungen vgl. A. Boss, A. Boss und T. Boss (2006),
Der deutsche Einkommensteuertarif: Weiterhin eine Wachstumsbremse?,
Kieler Arbeitspapiere 1304, Institut fir Weltwirtschaft, Kiel.
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Der dampfende Effekt auf die Beschaftigung und das Brut-
toinlandsprodukt hangt u.a. von der Elastizitat des Ar-
beitsangebots in Bezug auf den Nettoreallohn ab. Einige
Okonomen schatzen die Elastizitat der Zahl der Arbeits-
stunden in Bezug auf den Reallohn fur Frauen auf 0,3 und
fUr Manner auf 0,2.41 Angesichts dieser Werte kdnnte ein
Anstieg der Steuerbelastung um knapp einen Prozent-
punkt zu einem Ruckgang des Arbeitsangebots um rund
0,2% fuhren.

Zur Ldsung des Problems der heimlichen Erhdhung der Ein-
kommensteuer gibt es verschiedene Mdglichkeiten. Eine
ware, jahrlich per Gesetz die Abzugsbetrage bei der Er-
mittlung des zu versteuernden Einkommens und alle Stu-
fen des Einkommensteuertarifs (einschlieBlich des Grund-
freibetrags) zu andern. Eine andere Mdglichkeit wére eine
automatische Anpassung auf dem Wege der Indexierung.
Diese konnte sich an der Entwicklung des Nominaleinkom-
mens orientieren. FUr jeden Steuerpflichtigen bliebe die Steu-
erguote konstant, wenn sich sein Einkommen wie im Durch-
schnitt fur alle Beschaftigten veranderte. Die Anpassung des
Einkommensteuertarifs — allerdings nur entsprechend dem
Anstieg des Verbraucherpreisniveaus — ist in den Industrie-
landern keineswegs selten. So werden in den USA seit 1981
wichtige Elemente des Einkommensteuerrechts jedes Jahr
angepasst, namlich die personlichen Freibetrage, die Stan-
dardabzlige und die Stufen des Tarifs.

Beitragssatz in der Arbeitslosenversicherung
kann deutlicher verringert werden

Der Beitragssatz in der Arbeitslosenversicherung soll nach
derzeitiger Beschlusslage zum 1. Januar 2008 von 4,2 auf
3,9% sinken. Dies hatte bei der erwarteten konjunkturellen
Entwicklung zur Folge, dass der Budgettberschuss der BA
im Jahr 2008 rund 5 Mrd. € betragt. Vor diesem Hintergrund
ist zu erwagen, den Beitragssatz starker als vorgesehen zu
senken. Dabei ist jedoch sicher zu stellen, dass man hier
nicht zu weit geht. Es muss vermieden werden, dass der
Beitragssatz in einer méglichen Schwéachephase der Kon-
junktur angehoben werden muss. Dies wurde prozyklisch
wirken. Der Beitragssatz kann aus heutiger Sicht zusétzlich
um einen halben Prozentpunkt reduziert werden. Damit dUrf-
te der Haushalt der BA 2008 einen leichten Uberschuss auf-
weisen. Sollte die Zahl der Arbeitslosen in einem Konjunk-
turabschwung wieder steigen, so kdnnten die Defizite durch
die angesammelten Rucklagen fur einige Jahre abgedeckt
werden.

Die budgetaren Spielrdume der BA wéren gréBer, wirde
die Bundesregierung im kommmenden Jahr nicht auf die Re-

41 Vgl. P. Haan und V. Steiner (2004), »Distributional and Fiscal Effects of
the German Tax Reform 2000. A Behavioral Microsimulation Analysis«,
DIW Discussion Papers 419.

serven der Bundesagentur zurlickzugreifen. So will sie den
Aussteuerungsbetrag, den die BA fur diejenigen Arbeitslo-
sen abflUhren muss, die am Ende der Bezugsdauer des Ar-
beitslosengeldes noch erwerbslos sind und die dann bei Be-
durftigkeit ALG Il beziehen, durch einen Eingliederungsbei-
trag ersetzen, der die Halfte der Eingliederungs- und Ver-
waltungskosten flir ALG ll-Empfénger abdecken soll. Hier-
aus wirden sich Mehrausgaben der Bundesagentur in HO-
he von 3 Mrd. € ergeben. Letztlich wirden also die Bei-
tragszahler zur Konsolidierung des Bundeshaushalts her-
angezogen. Damit wirde eine gesamtgesellschaftliche Auf-
gabe, fUr die eigentlich die Steuerzahler insgesamt auf-
kommen sollten, durch eine Abgabe allein auf das Arbeits-
einkommen finanziert.

FUr eine starkere als die geplante Senkung des Beitrags-
satzes spricht auch, dass die Bundesregierung andernfalls
im Prognosezeitraum inr Ziel verfehlen wirde, die Sozialab-
gabenbelastung auf weniger als 40% der versicherungs-
pflichtigen Entgelte zu dricken; damit wollte sie dazu bei-
tragen, die Lohnnebenkosten zu verringern und den Einsatz
des Faktors Arbeit attraktiver zu machen. Die Belastung, die
derzeit 40,6% betragt, wirde sich bei der gegenwartigen
Planung im Jahr 2008 kaum verringern, zumal der Satz zur
Pflegeversicherung zur Jahresmitte um 0,25 Prozentpunk-
te angehoben wird.

Generelle Einkommensteuersenkung ist
erstrebenswert

Die oben genannten Vorschlage der Institute stellen —wenn
auch relativ kleine — Schritte dar, wie die Finanzpolitik zu mehr
Wachstum und Beschaftigung beitragen kénnte, und sie
sind daher als eine Mindestanforderung an die Finanzpoli-
tik in den kommenden beiden Jahren anzusehen. Ein gro-
Berer Schritt wére getan, wenn darlber hinaus das Steuer-
system grundlegend reformiert wirde und dabei die Ein-
kommensteuersatze spurbar gesenkt wirden.

Die Bundesregierung hat solche Vorschlage aber bislang
abgelehnt, entweder weil Steuersenkungen nicht als er-
forderlich angesehen oder als nicht finanzierbar eingestuft
werden. Will man, was wachstumspolitisch geboten ist,
die Steuern und Sozialabgaben senken und gleichzeitig
die investiven Ausgaben, z.B. fUr eine modernere Infra-
struktur, bessere Bildungseinrichtungen und den Ausbau
der Krippenplatze, steigern, so sollte dies durch Einspa-
rungen bei den konsumtiven Ausgaben, insbesondere —
wie oben beschrieben — den Finanzhilfen des Staates ge-
schehen. Durch eine Begrenzung des Ausgabenanstiegs
wuUrde der Spielraum geschaffen, um die Einkommen-
steuersatze zu senken.

Eine Reduktion der Einkommensteuer ohne eine entspre-
chende Kirzung der Ausgaben und der Steuerverglnsti-
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gungen verbietet sich angesichts des Konsolidierungsbe-
darfs. Es ist allerdings nicht zwingend erforderlich, Steuer-
senkungen auf die Zeit zu verschieben, in der das struktu-
relle Budgetdefizit vollstandig abgebaut ist. Wenn glaub-
wrdig versichert wird, dass Einsparpotenziale ausgeschopft
werden und der Anstieg der Ausgaben eng begrenzt bleibt,
kénnen mittelfristig die Steuern gesenkt werden, ohne den
Konsolidierungsprozess zu geféhrden. Eine grundlegende
Reform des Steuersystems miisste im Ubrigen — wie in ver-
gangenen Gutachten dargestellt — auch eine umfassende
Reform der Unternehmensbesteuerung einschlieBen. Die
positiven Wirkungen auf das Wirtschaftswachstum wirden
wiederum dazu beitragen, dass die Staatsfinanzen lang-
fristig tragféhig sind.

Will man das Steuersystem nicht grundlegend reformieren,
gleichwohl firr alle die Steuern senken, kdnnte der Solidari-
tatszuschlag (z.B. in drei Stufen) abgeschafft werden. Dies
hatte nicht — wie oft suggeriert — zur Folge, dass die Trans-
fers zugunsten der neuen Lander geringer als sonst ausfie-
len; denn das Aufkommen, das der Solidaritadtszuschlag
erbringt (2007: 12,6 Mrd. Euro), ist nicht zweckgebunden
fur die Forderung der neuen Bundeslander.

Arbeitsmarktpolitik: Keine Abkehr vom
Reformkurs42

Seit mehreren Jahrzehnten ist die Arbeitslosenquote in
Deutschland im Trend gestiegen. Die Reaktion der Wirt-
schaftspolitik auf diese Entwicklung war lange Zeit darauf
gerichtet, die sozialen Folgen fur die Arbeitslosen abzumil-
dern und das Arbeitsangebot zu reduzieren. So wurden in
den achtziger Jahren Fruhverrentungsmodelle gestartet und
die maximale Bezugsdauer von Arbeitslosengeld wurde ver-
langert. Dies fuhrte zu einem »Teufelskreis«. Das relativ eng-
maschige soziale Netz fUhrte zu geringeren Arbeitsanreizen,
héheren Anspruchslohnen und zu einem starkeren Lohn-
anstieg; Uberdies wurden die Lohnkosten Uber steigende
Abgabensatze erhoht und die Anreize fur Arbeitslose ge-
senkt, schnell wieder Arbeit aufzunehmen. Zudem wirkte ein
relativ strenger Kindigungsschutz wohl dampfend auf die
Beschaftigungsentwicklung.

42 Das Konsortium IWH/IMK/WIFO vertritt die Auffassung, dass die derzeit
hohe Arbeitslosigkeit in Deutschland kein reines Angebotsproblem ist.
Ausgeldst wurden die schubartigen Erhéhungen der Arbeitslosenquote
stets durch Schocks, wie die Olpreiskrisen vergangener Jahrzehnte, oder
dem Aktienmarktcrash und der wirtschaftlichen Abschwéchung in den
Vereinigten Staaten zu Beginn dieses Jahrzehnts. Um Verhartungen auf
dem Arbeitsmarkt zu verhindern, ist auch die Konjunkturpolitik gefragt.
Gleichwonhl teilt das Konsortium die Ansicht, dass arbeitsmarktpolitische
Reformen individuelle Beschéftigungschancen erhdhen und mittelfristig
positiv auf das Produktionspotential wirken. Deutlich hdhere Bildungsin-
vestitionen, mit denen das Produktivititsniveau insbesondere auch der
Geringqualifizierten erhéht wird, sind nicht nur mit Blick auf die Wirt-
schaftskraft Deutschlands, sondern auch aus gesellschaftspolitischer Sicht
einer merklich steigenden Lohnspreizung tberlegen.
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Angesichts der dramatischen Zunahme der Arbeitslo-
sigkeit wurden im vergangenen Jahrzehnt einige Re-
formmaBnahmen eingeleitet, um den Arbeitsmarkt zu fle-
xibilisieren. Beispielsweise wurden geringfligige Be-
schaftigungsverhaltnisse ermoglicht, die entweder gar
nicht oder nur zu geringeren Satzen der Sozialversiche-
rungspflicht und der Lohnsteuer unterliegen, und der Kin-
digungsschutz wurde etwas gelockert. Die rot-griine
Bundesregierung hat 1999 einen Teil dieser MaBnahmen
wieder zurickgenommen. Als zu Beginn dieses Jahr-
zehnts die Arbeitslosigkeit wieder deutlich stieg, wurde
mit der Agenda 2010 und den Hartz-Reformen ein neu-
er Anlauf unternommen, den Arbeitsmarkt flexibler zu ge-
stalten. So wurden die geringflgige Beschéaftigung in
Form der Mini- und Midijobs und die Selbstandigkeit in
Form der Ich-AG geférdert, der Klindigungsschutz wur-
de fur kleine Unternehmen gelockert und die Zeitarbeit
wurde weiter dereguliert.

Durch diese Reformen wurden in groBem Umfang »atypi-
sche« Beschéaftigungsverhaltnisse gefordert, die »Normal-
arbeitsverhaltnisse« wurden zunachst nur wenig berthrt. Die
Hartz-IV-Reformen enthalten aber zwei Elemente, die zu-
mindest im Ansatz die Chance bieten, die Arbeitslosigkeit
im Kern starker zu bek&mpfen:

— Durch die Integration von Arbeitslosenhilfe und Sozialhil-
fe fur Erwerbsfahige wurde das System verbessert, nach
dem Erwerbstéatige mit einem geringen Arbeitseinkom-
men Zuzahlungen des Staates beziehen, um ein héhe-
res Gesamteinkommen zu erzielen. Die konkreten Re-
gelungen mogen angesichts der hohen Transferent-
zugsraten nicht optimal sein, im Grundsatz ist es aber
dadurch maéglich, dass die Lohnkosten der Unternehmen
besonders bei Geringqualifizierten sinken und die Ar-
beitnehmer trotzdem ein sozial akzeptables Einkommen
erzielen kénnen.

— Die maximale Bezugsdauer von Arbeitslosengeld wurde
auf zwolf Monate beschrankt (ab einem Alter von 55 Jah-
ren auf 18 Monate). Danach erfolgt (abgesehen von be-
fristeten Zuschlagen) eine Grundsicherung, die unab-
hangig vom friheren Einkommen ist (ALG Il). Dies er-
hoéht den Druck auf die Arbeitslosen, wieder frih aktiv
eine Beschaftigung zu suchen und auch Arbeitsstellen
anzunehmen, deren Entgelt oder sonstige Konditionen
unter inrem friheren Lohn liegen.

Seit einiger Zeit wird vorgeschlagen, diese Reformen zu
modifizieren oder gar ganz zurlckzunehmen. So wird ge-
fordert, die Bezugsdauer von Arbeitslosengeld insbe-
sondere fiir Altere zu verlangern. AuBerdem wird die Mei-
nung vertreten, dass das »Aufstocken« von niedrigen Er-
werbseinkommen durch staatliche Zahlungen zur Aus-
beutung des Staates durch die Unternehmen flihre oder
dass es gar mit der Menschenwdirde nicht vereinbar sei,
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wenn Vollzeitbeschéftigte einen staatlichen Zuschuss be-
ndtigen, um ein sozial akzeptables Gesamteinkommen
zu erzielen. Notwendig sei deshalb die Einfuhrung eines
Mindestlohns. Von anderen wird vorgeschlagen, »voll-
zeitnah« Beschéftigten mit einem niedrigen Einkommen
einen Erwerbstéatigenzuschlag zu zahlen und den Kin-
derzuschlag zu erhdéhen. Auch wird vorgeschlagen, die
Erh6hung des Rentenzugangsalters wieder zu senken
oder mit mehr Ausnahmen zu versehen (Erwerbsminde-
rungsrente) und die Leiharbeit starker zu regulieren. Be-
schlossen wurde bereits, Arbeitsplatze fur »Problem-
gruppen« wie Jugendliche oder altere Arbeitslose zu sub-
ventionieren.

Auch wenn die Hartz-Reformen viele problematische Ele-
mente enthalten und die Evaluierung ihrer Wirkungen teil-
weise noch aussteht, halten die Institute diese Forderun-
gen fur bedenklich. Seit dem Fruhjahr 2005 ist die Zahl
der Arbeitslosen saisonbereinigt um etwa 1,3 Mill. ge-
sunken. Ein wesentlicher Teil des Ruckgangs durfte zwar
konjunktureller Natur sein. Es spricht jedoch manches da-
flr, dass die Hartz-Reformen einen Beitrag zum Abbau
der Arbeitslosigkeit geleistet haben, auch wenn man be-
rlcksichtigt, dass etwa 300 000 Ein-Euro-Jobs geschaf-
fen wurden und Statistikbereinigungen stattgefunden ha-
ben. In einer Betriebsbefragung haben Unternehmen be-
richtet, dass Initiativbewerbungen von Arbeitslosen und
die Konzessionsbereitschaft von Bewerbern gegenuber
frlher deutlich gestiegen seien, was den Beschafti-
gungsaufbau stlitze.43 AuBerdem profitieren Personen
Uber 50 Uberdurchschnittlich vom Aufschwung auf dem
Arbeitsmarkt. Im Verlauf des Jahres 2006 stieg z.B. die
sozialversicherungspflichtige Beschaftigung von Uber
50-jahrigen um 4,9%. Insgesamt hat sie nur um 1,6%
zugenommen.44 Auch dies kann plausibel mit der Hartz-
IV-Reform begrindet werden, da diese die Arbeitsanrei-
ze vor allem fir Altere deutlich erhdht hat (Verkirzung
der maximalen Bezugsdauer von Arbeitslosengeld und
Einschrankung von Frihverrentungsmodellen). Es ist ab-
surd, mit Verweis auf die bessere Kassenlage eine Revi-
sion der Reformen zu fordern, durch die diese Erfolge ge-
fahrdet wirden.

Generell muss bei weiteren ReformmaBnahmen darauf
geachtet werden, die Arbeitsanreize zu starken, die Lohn-
kosten insbesondere fur Niedrigqualifizierte weiter zu re-
duzieren und die Ausgaben des Staates moglichst nicht
zu erh6hen. Deshalb ist es nicht zielfUhrend, mit einer
neuen Leistungskategorie »Erwerbstéatigen- und Kinder-

43 Vgl. A. Kettner und M. Rebien (2007), Hartz-IV-Reform — Impulse fir den
Arbeitsmarkt, 1AB Kurzbericht 19, Nurnberg.

44 Bundesagentur fUr Arbeit (2007), Arbeitsmarktberichterstattung: Situation
von Alteren auf dem Arbeitsmarkt — Erwerbstatigkeit, Beschéftigung und
Arbeitslosigkeit, Nurnberg.

zuschuss« ein neues Transfersystem zu etablieren. Schon
der bisherige Kinderzuschlag verursacht hohe Verwal-
tungskosten, ist verteilungspolitisch problematisch und
schwacht die Arbeitsanreize. Die stark verbesserte fi-
nanzielle Lage der Arbeitslosenversicherung darf nicht
dazu benutzt werden, neue Ausgabenprogramme zu star-
ten. Uberschiisse sollten vielmehr fiir eine weitere Sen-
kung des Beitragssatzes verwendet werden.

Beschaftigungspolitisch kontraproduktiv wéren nicht nur
die Verlangerung der Bezugsdauer des Arbeitslosengel-
des, sondern auch die Erschwerung von Leiharbeit oder
die Subventionierung von Arbeitsplatzen flr bestimmte
»Problemgruppen«. Wer prekare Arbeitsverhéltnisse und
eine Dualisierung des Arbeitsmarktes beklagt, sollte sich
darUber klar sein, dass dies durch eine Politik verstarkt
wird, die den Arbeitsmarkt nicht generell flexibilisiert, wie
durch die allgemeine Lockerung des Kundigungsschut-
zes, sondern nur auf partielle Losungen setzt wie die For-
derung von Minijobs oder Leiharbeit. Aber auch diese par-
tiellen Ansatze ermoglichen es den Unternehmen, flexib-
ler zu agieren und sie tragen zu einer Moderation des Lohn-
anstiegs bei. Eine Riicknahme der Reformen gefahrdet ei-
ne weiterhin dringend erforderliche Besserung der Ar-
beitsmarktlage.

Bereits in friheren Gemeinschaftsdiagnosen wurde die Ab-
lehnung eines Mindestlohnes begriindet. Zwar wurde nicht
verkannt, dass in bestimmten Situationen (z.B. bei einem
Monopson) ein Mindestlohn eine beschéftigungssteigern-
de Wirkung und positive Effekte auf die Humankapitalbil-
dung haben kann. Die Uberwiegende Zahl empirischer Stu-
dien deutet jedoch auf negative Beschaftigungseffekte von
Mindestléhnen hin.45 Die Gefahr ist sehr grof3, dass im po-
litischen Entscheidungsprozef3 ein Mindestlohn festgesetzt
wird, der die Produktivitat vieler Geringqualifizierter deut-
lich Gberschreitet. So durften mehr als 11% aller Arbeit-
nehmer in Westdeutschland und mehr als 25% in Ost-
deutschland einen Stundenlohnsatz von weniger als 7,50 €
erhalten.“6 Es ist schwer vorstellbar, dass ein Mindestlohn
in dieser Hohe die Beschaftigung nicht verringert. Die Wirt-
schaftspolitik bevorzugt derzeit branchenspezifische Min-
destlohnregelungen. Durch Einbeziehung zusatzlicher Bran-
chen in das Entsendegesetz werden Tarifvertrage, die teil-
weise nur von Minderheiten beschlossen werden, als all-
gemeinverbindlich erklart. Dieses Vorgehen kann unter be-
schaftigungs- und wettbewerbspolitischen Gesichtspunk-
ten noch schadlicher sein als eine allgemeine Mindest-
lohnregelung.

45 Vgl. D. Neumark und W. Wacher (2006), »Minimum Wages and Employ-
ment. A Review of Evidence from the New Minimum Wage Researchs,
NBER Working Paper 12663.

46 Vgl. J. Ragnitz und M. Thum (2007), Zur Einfihrung von Mindestiéhnen: Em-
pirische Relevanz des Niedriglohnsektors. ifo Schnelldienst 60(10), 33-35.
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Geldpolitik: Herausforderungen durch
Finanzmarktturbulenzen

Das monetére Umfeld im Euroraum war bis vor wenigen Wo-
cheninsgesamt gunstig. Zwar wertete der Euro spurbar auf.
Ein Gegengewicht bildeten aber die im historischen Vergleich
nach wie vor niedrigen Notenbank- und Kapitalmarktzin-
sen, geringe Risikopréamien und steigende Aktienkurse. Seit
Mitte Juli haben sich die monetaren Rahmenbedingungen
allerdings deutlich verschlechtert. So ist es zu einer allge-
meinen Neueinschatzung der Anlagerisiken gekommen, in
deren Folge die Zinsdifferenzen zwischen Staatsanleinen und
Papieren mit hdherer Risikobewertung zugenommen haben.
Auch die Aktienkurse gerieten zeitweise unter Druck, wobei
insbesondere Bankaktien betroffen waren. Vor allem aber
ist es im Interbankenmarkt zu schweren Stérungen gekom-
men. Ausgeldst wurden die Turbulenzen an den Finanz-
méarkten durch die zunehmenden Zahlungsausfélle bei Hy-
pothekenkrediten in den Vereinigten Staaten, die an Schuld-
ner mit geringer Zahlungsfahigkeit vergeben worden waren
(so genanntes Subprime-Segment). Diese Ausfélle haben
dazu geflhrt, dass die Qualitat forderungsbesicherter Fi-
nanzpapiere, die im Zuge des stirmisch steigenden Handels
mit verbrieften Krediten bzw. Kreditrisiken in den vergange-
nen Jahren an Finanzinvestoren weltweit verkauft worden
waren, zunehmend in Zweifel gezogen wurde. Die erhéhte
Risikowahrnehmung Ubertrug sich auch auf kurzfristige be-
sicherte Papiere (Asset Backed Commercial Paper, ABCP)
und l&ngerfristige Wertpapiere, die mit anderen Assets als
Hypotheken besichert sind. In der Folge entstanden ein ho-
hes MaB an Unsicherheit und zum Teil dramatische Wert-
verluste dieser Finanzanlagen, deren Ausmal3 schwer zu be-
ziffern ist, da der Handel mit diesen Papieren teilweise zum
Erliegen kam. Die Verwerfungen spiegeln den Mangel an
Erfahrung und Wissen Uber die Risiken wider, die mit diesen
relativ neuen Finanzprodukten verbunden sind. Auch Regu-
lierungslticken4” und Anreizprobleme*® mégen

eine Rolle gespielt haben.
Abb. 4.1
Unsicherheit herrscht Uber das Ausmal der

Kreditausfélle und vor allem darUber, in wel-

folios halten und ob sie die potentiellen Verluste verkraften
koénnen.

Da viele Banken fur ein gutes Rating ihrer Zweckgesell-
schaften (Conduits), die in solchen forderungsbesicherten
Wertpapieren engagiert sind, entweder eine Liquiditatsga-
rantie fUr die Finanzierung der langfristigen Forderungen mit
kurzfristigen Commercial Papers und/oder eine Garantie fir
die Qualitat der verbrieften Forderungen Ubernommen ha-
ben, waren sie sowohl vom Wertverfall dieser Forderungen
als auch vom Einbruch des Marktes von besicherten Com-
mercial Papers betroffen. Resultat war schlieBlich, dass nicht
nur der Handel mit hypothekenbesicherten Wertpapieren
zum Erliegen gekommen ist; auch das Vertrauen der Ban-
ken untereinander hat derart gelitten, dass sich die Ban-
ken mit den an sich Ublichen wechselseitigen Ausleihungen
kurzfristiger Liquiditat deutlich zurtickhalten. Entsprechend
liegt der Zins flr Dreimonatsgeld seit Mitte August erheb-
lich Uber dem Hauptrefinanzierungssatz der EZB, zuletzt
betrug er knapp 4,7%. Die aktuellen Risikopramien am Inter-
bankenmarkt kbnnen quantifiziert werden, indem der Drei-
monats-EURIBOR mit dem Overnight Index Swap (OIS) mit
einer Laufzeit von drei Monaten (vgl. Abb. 4.1) verglichen
wird.50 Solange die Transaktionen am Interbankenmarkt st6-

49 |In den USA wird eine Zahlung als riickstandig eingestuft, wenn der Kre-
ditnehmer mindestens 15 Tage in Verzug ist. Nach 90 Tagen wird die
Kreditforderung als nicht eintreibbar betrachtet und der Prozess der Schul-
dumwandlung oder der Liquidierung setzt ein. Eine Schuldumwandlung
kann die Stundung oder Reduzierung der Zinsbelastung umfassen. Die
Liquidierung erfolgt in Form einer freiwilligen Eigentumstibertragung, wel-
che bis zu zwolf Monate dauern kann, oder in Form einer Zwangsvoll-
streckung, die bis zu 18 Monate dauern kann (vgl. J. Kiff und P. Mills (2007),
»Money for Nothing and Checks for Free: Recent Developments in US
Subprime Morgage Markets«, IMF Working Paper WP/07/188, 10).

Bei einem OIS handelt es sich um einen Tausch fester Zinszahlungen ge-
gen variable Zinszahlungen. Am Euro-Geldmarkt ist der variable Zins an
den EONIA-Satz (Euro OverNight Index Average) gebunden, der einen ge-
wichteten Durchschnitt vertraglich vereinbarter Zinssétze flr unbesicher-
te Tageskredite am Interbankenmarkt des Euroraums darstellt. Somit spie-
gelt der Zinssatz des OIS mit einer Laufzeit von drei Monaten den von
den Marktteiinehmern erwarteten durchschnittlichen Tagesgeldsatz der
nachsten drei Monate wider.

5

S

Dreimonats-EURIBOR und erwarteter Geldmarktzins

chem Umfang die Zahlungsrtcksténde bei Hy- 5.0
pothekenkrediten zu Forderungsausfallen fuh-
ren werden. Aufgrund der zum Teil langen Ver-
briefungskette und komplexen Zusam-
mensetzung der Finanzprodukte sowie der
einzuhaltenden Fristen kommt ein Forde- 35
rungsausfall erst nach Monaten beim »End-

glaubiger« an.*® Unklar ist angesichts des welt-

weiten Handels mit Kreditrisiken auch, welche 25
Investoren letztlich diese Papiere in ihren Port-

4.5

4.0

3.0

Overnight Index Swaps

(3 Monate)

2.0

47 Die jetzt in Schwierigkeiten geratenen Zweckgesell- 15
schaften durften auch mit dem Ziel gegrindet worden Jan
sein, die Bankenregulierung zu umgehen.

48 \Vgl. hierzu die AusfUhrungen im internationalen Teil auf
S.3f.
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rungsfrei verlaufen, sind beide Zinssatze fast

Abb. 4.2
Renditen von Unternehmens- und Staatsanleihen im Euroraum

identisch und daher gleichermaBen geeignet,

die Markterwartungen Uber zukunftige Zins- Renditen in %
schritte der EZB abzubilden. Seit Beginnder g
Finanzmarktturbulenzen entwickeln sich EU-
RIBOR und OIS jedoch in unterschiedliche
Richtungen. Am aktuellen Rand betragt der 6.0
Risikoaufschlag desEURIBOR gegenlber
dem OIS 0,7 Prozentpunkte und zeigt bislang
keine Tendenz sich zurlickzubilden. Ein Grund 4.0
fur das Auseinanderdriften ist, dass Liqui-
ditats- und Kreditrisiken bei den OIS keine
Rolle spielen, da Swap-Geschéfte nicht zur 290
Bereitstellung finanzieller Mittel herangezogen
werden, sondern lediglich der Absicherung

von Zinsrisiken dienen. Somit spiegeln die  °° 1999
OIS-Zinsen vorwiegend die Erwartungen Uber
den als Folge der Turbulenzen gednderten
Kurs der EZB wider, wahrend der Risikoauf-
schlag als MaB flr die Verwerfungen am Geldmarkt inter-
pretiert werden kann.

Trotz der Probleme an den Finanzmérkten haben sich bis-
lang die Kosten der Unternehmensfinanzierung Uber den
Kapitalmarkt nicht wesentlich erhéht. Zwar sind die Ren-
diten fir Unternehmensanleihen (AAA und BBB) seit Jah-
resbeginn um rund 0,4 bzw. 0,6 Prozentpunkte gestie-
gen, seit Ende Juli sind sie demgegenuber nahezu unver-
andert. Lediglich die Renditen von Unternehmensanlei-
hen mit schlechterem Rating (CCC) nahmen deutlich zu,
und zwar um etwa 2 Prozentpunkte.®' Im Gegenzug ging
das Niveau der Renditen von Staatstiteln deutlich zurtick,
so dass die Differenz zwischen den Renditen von Unter-
nehmensanleihen und denen von Staatsanleihen im Rah-
men der allgemeinen Neubewertung von Risiken spurbar
zunahm (vgl. Abb. 4.2). Im historischen Vergleich sind die
Risikopramien aber immer noch nicht besonders hoch;
sie entsprechen ziemlich genau dem Durchschnitt des dar-
gestellten Zeitraums. Die erhdhte Unsicherheit auf den Fi-
nanzmarkten schlug sich bei den Aktienmarkten in erster
Linie in einer erhdhten Volatilitat nieder, wahrend das Kurs-
niveau des Euro STOXX wieder in der Nahe des histori-
schen Hochststandes liegt.

Ein Risiko fur die gegenwartige konjunkturelle Entwicklung
besteht allerdings darin, dass die Banken infolge der gro-
Ben Unsicherheit oder aufgrund von Liquiditatsproblemen
auch erstklassigen Schuldnern nur zu deutlich schlechte-
ren Konditionen Kredite einrdumen oder es gar zu einer Kre-
ditklemme kommen konnte. Die Institute erwarten dies je-
doch nicht. Zwar haben sich die Vergabebedingungen fur
langfristige Kredite an GroBunternehmen in Deutschland
im dritten Quartal merklich verscharft. Insgesamt haben sich

51 Vgl. Bank of England (2007), Quarterly Bulletin 47(3), 355.

Il Risikoaufschlag auf Unternehmensanleihen
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Quelle: Citigroup; ECB; Feri und Berechnungen der Institute. GD Herbst 2007

die Bedingungen fur Unternehmenskredite aber nur sehr
leicht verschlechtert, fUr Haushaltskredite haben sie sich so-
gar verbessert.52

Die Reaktion der EZB

Angesichts der Ereignisse an den Finanzméarkten hat die
EZB zunachst MaBnahmen ergriffen, welche die Funk-
tionsfahigkeit des Geldmarktes sicherstellten, auch um die
negativen Wirkungen der Turbulenzen auf die Ubrige Wirt-
schaft zu begrenzen. Sie muss jedoch das Ziel der Preis-
niveaustabilitat und die mittelfristigen Inflationserwartungen
im Auge behalten. AuBerdem muss sie die langfristigen Fol-
gen eines Eingreifens der Zentralbanken flr das Verhalten
der Finanzinvestoren und ein gesundes Funktionieren der
Finanzmarkte bedenken. So kdnnte eine dauerhaft Uber-
hdhte Risikoneigung der Investoren die Folge sein, sollten
die wirtschaftlichen Verluste im Zuge der gegenwartigen
Korrektur der Risikoeinschatzungen durch MaBnahmen der
Notenbanken im Endeffekt zu einem erheblichen Teil sozi-
alisiert werden. Diese Sorge scheint in der aktuellen Dis-
kussion aber Ubertrieben: Als Lender of Last Resort ge-
wahrleistet die Zentralbank die Funktionsfahigkeit der Fi-
nanzmarkte im Falle einer Liquiditatskrise, nicht das Uber-
leben einzelner Banken.

Die EZB hat angesichts der akuten Funktionsstérungen
am Interbankenmarkt ebenso wie auch die US-Notenbank
zusatzliche Liquiditat bereitgestellt; ferner hat sie auf die
vorgesehene Erhdhung des Hauptrefinanzierungssatzes

52 \/gl. Bank Lending Survey des Eurosystems, Ergebnisse fir Deutsch-
land, Oktober 2007, Download am 12. Oktober 2007 von
http://www.bundesbank.de/volkswirtschaft/vo_veroeffentlichungen.php.
Zur Entwicklung im Euroraum vgl. auch EZB (2007), Euro Area Bank Len-
ding Survey. Frankfurt, Oktober 2007, und die Diskussion auf S. 22-25.
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Abb. 4.3
Liquiditatsbereitstellung der EZB, 2007

wa 60% gesunken ist. Somit hat sich die
Summe der von der EZB bereitgestellten Li-
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Quelle: Européische Zentralbank; Berechnungen der Institute.

um einen Viertel Prozentpunkt verzichtet. Im Detail hat
die EZB erstmals am 9. August — also etwa eine Woche
nach dem starken Anstieg der Dreimonatszinsen — mit der
Bereitstellung kurzfristiger Liquiditat reagiert (vgl. Abb. 4.3).
Vom 9. bis zum 14. August wurden insgesamt vier zu-
séatzliche Tendergeschafte mit eintagiger Laufzeit und ei-
nem Volumen von bis zu 95 Mrd. € getétigt. Die zur Ver-
flgung gestellten Volumina nahmen im Verlauf allerdings
wieder ab: Die gréBte Menge wurde am 9. August bereit-
gestellt, wahrend das Volumen am 14. August nur noch
knapp 8 Mrd. € betrug. Trotz dieser zusatzlichen Tender-
geschafte konnte die EZB einen weiteren Anstieg der Drei-
monatszinsen auf etwa 4,75% bis Ende August nicht ver-
hindern. Die EZB anderte Ende August ihre Praxis und
fUhrte erstmalig am 24. August auBerhalb der regelmaBi-
gen Tenderabfolge ein zusatzliches langerfristiges Refi-
nanzierungsgeschaft mit einer Laufzeit von drei Monaten
durch. Das Volumen dieser Transaktion betrug 40 Mrd. €.
Hinzu kam ein weiteres zusatzliches langerfristiges Refi-
nanzierungsgeschaft am 13. September mit
einem Volumen von 75 Mrd. € und einer
Laufzeit von ebenfalls drei Monaten.

Abb. 4.4
Taylor-Regel mit zeitvariablem natiirlichen Zins

quiditat seit Beginn der Liquiditatskrise kaum
geandert, wéhrend sich die Fristigkeits-
struktur am Interbankenmarkt stark in Rich-
48 tung langerfristige Finanzierungsgeschéfte
verschoben hat. Dadurch ist es der EZB zwar
gelungen, einen weiteren Anstieg des Drei-
monats-EURIBOR zu verhindern. Die Inter-
ventionen der EZB am Markt fur Dreimo-

in %
5.0

IS

6

FS
ES

IN
)

natsgeld fuhrten allerdings zu keiner Nor-
malisierung dieser Kurzfristzinsen. Kurzfristi-
ge zusétzliche Tendergeschéfte spielten, wie

IS
o

hhhwhhhhh 38  erwadhnt, nur zu Beginn der Liquiditatskrise

eine nennenswerte Rolle. Anfang September
wurde eine liquiditatszuflhrende Aktion in
Hohe von etwa 42 Mrd. € durchgefihrt und
es wurden dem Markt Mitte September auf
ahnliche Weise 60 Mrd. € entzogen.

3.6

Geldpolitische MaBnahmen im
Prognosezeitraum

Trotz der Verwerfungen an den Finanzmaérkten erscheint ei-
ne Zinssenkung der EZB aus heutiger Sicht nicht erforder-
lich. Die EZB sollte aber angesichts der Finanzmarktturbu-
lenzen und der etwas restriktiveren Kreditvergabepraxis im
Euroraum zuné&chst auf die noch vor kurzem geplante Zins-
erhohung verzichten und die weitere Entwicklung abwarten.
Zwar durfte der Anstieg des HVPI in den kommenden Mo-
naten vortbergehend Uber 2% liegen. Hier kommen aller-
dings vor allem Basiseffekte zum Tragen. Rund 0,3 Pro-
zentpunkte des gegenwartigen Anstiegs des HVPI gehen
zudem allein auf die Mehrwertsteuererhdhung in Deutsch-
land zurtck, die einen Einmaleffekt darstellt und keine geld-
politische Reaktion erfordert. FUr einen unveranderten Zins-
satz spricht auch die Fortschreibung einer geschatzten Tay-

in %

Durch die letztgenannten MaBnahmen stieg 6
die gesamte von der Zentralbank zur Verfl-
gung gestellte Liquiditat aber nur flr eine sehr 5
begrenzte Zeit, namlich flr die eine Woche
nach dem 13. September, an. Danach kam 4

es zu einem Ruckgang der gesamten Men-
ge an Zentralbankgeld, da das Volumen der
Hauptrefinanzierungsgeschéfte (Laufzeit ei-
ne Woche) stark zurtickging. Verantwortlich

hierfUr ist weniger ein Ruckgang der Gebo- 1
te der Banken, sondern vielmehr eine gerin-
gere Zuteilungsquote seitens der EZB, wel- 0

90%-Konfidenzintervall

Taylor-Zins

che bei den Hauptrefinanzierungsgeschéften
seit Anfang September von etwa 80% auf et-

ifo Schnelldienst 20/2007 - 60. Jahrgang

1999 2000

Quelle: Européische Zentralbank; Berechnungen der Institute.

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

GD Herbst 2007



Gemeinschaftsdiagnose | 55

lor-Regel®® auf der Basis der von den Instituten prognosti-
zierten Entwicklung von Bruttoinlandsprodukt und Inflation.54
Diese Regel beschreibt die Zinsentwicklung der vergange-
nen Jahre recht gutss (vgl. Abb. 4.4), ist aber nicht norma-
tiv zu interpretieren.

Andererseits gibt es Argumente, die dafur sprechen, die
Zinserhdhung nur um einige Monate aufzuschieben. Dazu
zahlen insbesondere die nach wie vor kraftige Ausweitung
der Geldmenge sowie die Tatsache, dass die mittelfristigen
Inflationserwartungen mit 2,0% erstmals nicht mehr mit dem
Inflationsziel der EZB vereinbar sind.56 So hat auch die EZB
in ihrem aktuellen Monatsbericht trotz der Finanzmarkttur-
bulenzen weiterhin die Aufwartsrisiken der Inflationsent-
wicklung betont. Aus diesem Grund halten es die Institute
fUr angebracht, dass die EZB in der zweiten Jahreshélfte
2008 mit einer Zinsanhebung um einen Viertel Prozentpunkt
reagiert.

Anhang:
Die wichtigsten Daten der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung

53 Danach strebt die EZB einen Dreimonats-Geldmarktzins (i) oberhalb (un-
terhalb) des natirlichen Niveaus an, wenn die tatsachliche Inflationsrate 7
hoéher (niedriger) als die Zielinflation (7*) und/oder die Produktion (y;) héher
(niedriger) als das Produktionspotential (y*) ist. Unter Ber(cksichtigung ei-
nes zeitvariablen Trendwachstums (Ay;*), mit dessen Hilfe ein zeitvariabler
Neutralzins approximiert wird, des zinsglattenden Verhaltens der EZB so-
wie der Tatsache, dass die Geldpolitik vorausschauend auf die erwartete
Inflationsrate in einem Jahr (Eqt,.) reagiert, ergibt sich folgende Schétzung:

i, = 0,64i,_+ 036|077 Ay, +7" + 2,58(1«:@”4 - )+ 110 (y, —y )+4,
(1,66) (L66) (1381) (3,30) (4,50)

(t-Werte in Klammern). Die Inflationserwartungen sind dabei dem Survey
of Professional Forecasters entnommen. Als mittelfristiges Inflationsziel
wird ein Wert von 1,9% unterstellt. Die Produktionslicke (y;—y:*) wird als
prozentuale Abweichung des realen Bruttoinlandsprodukts von seinem
mittelfristigen Trend berechnet; dabei wird der Trend mithilfe des HP-Fil-
ters Uber ein Quasi-Echtzeitverfahren geschatzt, bei dem fUr jeden Zeit-
punkt nur bereits zur Verfigung stehende Daten zur Berechnung der
Produktionslicke genutzt werden. Vgl. auch die Diskussion in Arbeits-
gemeinschaft Fruhjahr 2006, 64.

54 Da die Taylor-Regel vorausschauend ist, muss auch eine Inflationsan-
nahme fiir das Jahr 2009 getroffen werden. Ubereinstimmend mit den
mittelfristigen Inflationserwartungen des Survey of Professional Foreca-
sters wird hier eine Rate von 2,0% unterstellt.

55 Naturlich ist die Gleichung nicht in der Lage, den aufgrund der Finanz-
marktturbulenzen erfolgten Anstieg der Geldmarktzinsen im dritten Quar-
tal abzubilden.

56 \/gl. EZB (2007), »Ergebnisse des Survey of Professional Forecasters der
EZB fur das dritte Quartal 2007 «, Monatsberichte 2007 (8, 46-49).
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Die wichti 1 Daten der \ irtschaftlichen echnung fiir D
Vorausschatzung fur die Jahre 2007 und 2008

2006 2007 2008 [ 2007 | 2008
[ 1.Hj [ 2.Hj. [ 1.Hj 2.Hj
1. Entstehung des Inlandsprodukts
Veranderung in % gegentber dem Vorjahr
Erwerbstatige 0,6 1,7 0,8 1,8 1,6 1,0 0,6
Arbeitszeit, arbeitstaglich 05 0,2 -06 0,6 -01 -06 -06
Arbeitstage -07 -0,3 0,9 -0,4 -0,1 0,8 1,0
Arbeitsvolumen, kalendermonatlich 0,5 1,7 1,1 2,0 1,3 1,2 1,1
Produktivitat ! 2,4 0,9 1,1 0,8 0,9 13 0,9
Bru il dsprodukt, preisbereinigt 29 2,6 2,2 2,9 2,3 2,4 2,0
. Ver dung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Mrd.EUR
Konsumausgaben 1783,4 1816,5 1880,7 880,2 936,4 913,6 967,0
Private Haushalte * 13575 1380,2 14312 669,9 710,3 697,1 734,2
Staat 4259 436,3 4494 210,3 226,0 216,6 232,9
Anlageinvestitionen 4171 451,6 469,4 213,8 2378 2225 2469
Ausristungen 173,7 189,6 196,7 89,2 100,4 93,4 103,3
Bauten 217,2 2351 2448 11,8 1233 15,7 1291
Sonstige Anlageinvestitionen 26,3 26,9 27,9 12,8 141 13,5 145
Vorratsveranderung * -47 1,4 0,3 73 -6,0 3,6 -3,4
Inlandische Verwendung 21958 22694 2350,4 11013 1168,2 1139,8 1210,6
AuRenbeitrag 126,4 154,6 164,0 80,9 73,6 89,1 74,9
Exporte 1046,5 11310 12163 552,4 578,6 595,3 621,0
Importe 920,1 976,4 10523 4715 504,9 506,3 546,1
Bruttoi dsprodukt 23222 24240 25144 11822 12418 12288 12855
b) Veranderung in % gegentiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 2,0 1,9 35 1,6 21 3,8 3,3
Private Haushalte ? 23 1,7 3,7 1,4 1,9 41 3,4
Staat 1,0 25 3,0 25 25 3,0 3,0
Anlageinvestitionen 6,7 8,3 40 10,5 6,3 41 3,8
Ausristungen 71 9,2 3,7 8,6 9,7 47 2,9
Bauten 6,8 8,2 4.1 13,2 4.1 35 438
Sonstige Anlageinvestitionen 3,7 2,4 3,8 1,7 3,0 5,4 2,4
Inlandische Verwendung 3,0 3.4 3,6 30 3,7 35 3,6
Exporte 14,0 8,1 75 9,9 6,4 78 7,3
Importe 14,3 6,1 7.8 6,6 57 74 8,1
Bruttoi dsprodukt 35 4,4 3,7 46 42 39 35
3. Ver g des produkts, verkettete Volumenangaben (Referenzjahr 2000)
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 16428 16481 1680,1 805,4 8427 822,6 857,56
Private Haushalte * 12421 12405 1264,4 604,8 635,7 6171 647,3
Staat 400,7 407,7 4158 200,7 207,0 205,7 210,2
Anlageinvestitionen 4272 450,9 465,3 213,4 2375 220,3 2450
Ausristungen 191,2 210,56 221,0 98,5 12,1 104,3 116,7
Bauten 207,8 211,9 2151 101,4 110,5 101,9 13,2
Sonstige Anlageinvestitionen 30,1 315 33,2 14,8 16,7 15,9 17,3
Inlandische Verwendung 2054,4 2085,8 2130,3 1022,0 1063,8 10423 1088,0
Exporte 1038,4 1119,2 1191,9 547,9 571,3 584,6 607,2
Importe 911,0 965,3 10322 467,5 4978 4973 534,9
Bru produkt 2183,0 22393 22894 11019 11374 11288 1160,6
b) Veranderung in % gegenuber dem Vorjahr
Konsumausgaben 0,9 0,3 1,9 0,3 0,3 21 1,8
Private Haushalte 2 1,0 -0,1 1,9 -0,2 -01 2,0 1,8
Staat 0,9 1,8 2,0 2,1 1,4 25 15
Anlageinvestitionen 6,1 55 3,2 7.4 3,9 3,2 3,2
Ausristungen 8,3 10,1 5,0 9,7 10,6 59 41
Bauten 43 20 1,5 6,0 -1.4 05 2,4
Sonstige Anlageinvestitionen 6,7 47 55 43 50 75 37
Inlandische Verwendung 1,9 1,5 21 1,4 1,7 2,0 23
Exporte 12,6 7.8 6,5 97 6,0 6,7 6,3
Importe 11,2 6,0 6,9 6,9 51 6,4 75
Bruttoi produkt 29 26 22 29 23 2,4 20
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noch: Die wichtigsten Daten der Vc irtschaftlichen T fir Det
Vorausschatzung fir die Jahre 2007 und 2008
‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008 | 2007 | 2008 |
1.Hj [ 2H [ 1Hj [ 2H |

4. Preisniveau der Ver g ite des Inlandsprodukts (2000=100)

Veranderung in % gegenuber dem Vorjahr

Private Konsumausgaben 2 1,4 1,8 1,7 1,6 2,0 2,0 1,5

Konsumausgaben des Staates 0,2 0,7 1,0 0,4 1,0 0,5 1,5

Anlageinvestitionen 0,6 2,6 0,7 29 2,3 0,8 0,7
Ausristungen -11 -09 -12 -09 -08 -12 -11
Bauten 2,4 6,2 26 6,8 56 29 23

Exporte 1,3 0,3 1,0 0,2 0,3 1,0 1,0

Importe 2,8 0,1 0,8 -02 05 1,0 0,6

Bruttoinlandsprodukt 0,6 1,8 15 1.7 1.8 15 1.4

5. Einkommensentstehung und -verteilung

a) Mrd.EUR

Primareinkommen der privaten Haushalte * 1708,4 17637 1839,6 863,4 900,4 903,6 936,0
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 2234 2258 2315 108,8 117,0 111,5 120,0
Bruttoléhne und -gehalter 926,0 962,3 998,8 4531 509,2 4717 5271
Ubrige Primareinkommen * 559,0 575,6 609,3 301,5 2742 320,4 288,9

Primareinkommen der Ubrigen Sektoren 296,5 3355 3433 151,1 184,4 154,6 188,7

Net ionaleink (Priméreink ) 2004,9 20993 21828 1014,5 1084,8 1058,2 1124,6

Abschreibungen 339,56 3448 3513 1721 172,7 174,7 176,6

Bruttonationaleinkommen 23444 24441 25341 1186,6 125756 12329 1301,2

nachrichtlich:

Volkseinkommen 1751,2 1816,3 1892,8 8755 940,7 917,2 975,5
Unternehmens- und Vermégenseinkommen 601,9 628,2 662,5 313,6 3145 334,0 328,5
Arbeitnehmerentgelt 1149,4 1188,1 1230,3 561,9 626,2 583,3 647,0

b) Veranderung in % gegenuber dem Vorjahr

Primareinkommen der privaten Haushalte 2 3,3 3,2 43 3,6 2,9 47 4,0
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 2,5 1,1 25 1,1 1,1 25 26
Bruttoléhne und -gehalter 15 39 3,8 35 43 41 35

Bruttoléhne und -gehalter je Beschaftigten 0,9 21 3,0 15 2,6 31 2,8
Ubrige Primareinkommen * 6,6 3,0 59 4,6 1,2 6,3 54
Primareinkommen der Ubrigen Sektoren 78 13,1 2,3 13,9 12,6 2,3 2,3
i i (Priméreir ) 39 47 4,0 50 45 43 3,7

Abschreibungen 1,2 1,6 1,9 13 1.8 15 23

Bruttonationaleinkommen 3,5 43 3,7 4,4 4.1 3,9 3,5

nachrichtlich:

Volkseinkommen 3,6 3,7 4,2 4,0 3,4 4.8 3,7
Unternehmens- und Vermégenseinkommen 72 4.4 55 59 2,9 6,5 4,4
Arbeitnehmerentgelt 1,7 3,4 3,5 3,0 3,7 3,8 3,3

6. Eink und Ei 1sver dung der privaten | 2

a) Mrd.EUR

Masseneinkommen 984.,6 1003,0 10244 480,6 522,5 4892 535,3
Nettolhne und -gehalter 605,4 627,1 6447 292,4 334,8 300,0 3447
Monetére Sozialleistungen 458,8 4515 4552 226,2 2253 2272 2280
abz. Abgaben auf soziale Leistungen,

verbrauchsnahe Steuern 79,7 75,6 75,5 38,0 37,6 38,1 37,4

Ubrige Primareinkommen 559,0 575,6 609,3 301,56 2742 320,4 288,9

Sonstige Transfers (Saldo) ° -499 - 56,8 -58,3 -287 -28,1 - 29,0 -29.3

Verfligbares Einkommen 14937 15219 156754 753,4 768,5 780,5 794,9

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 22,2 24,6 26,5 1,7 12,9 12,5 14,0

Konsumausgaben 135675 1380,2 14312 669,9 710,3 697,1 7342

Sparen 158,4 166,3 170,7 95,2 711 96,0 747

Sparquote (%) ® 10,5 10,8 10,7 124 9,1 12,1 9,2

b) Veranderung in % gegenuber dem Vorjahr

Masseneinkommen 0,3 1,9 21 11 26 18 25
Nettolshne und -gehalter 0,4 3,6 2,8 29 4,2 2,6 3,0
Monetére Sozialleistungen -0,2 -1,6 0,8 -26 -0,6 0,4 1,2
abz. Abgaben auf soziale Leistungen,

verbrauchsnahe Steuern -15 -51 -0.2 -6,8 -33 0,3 -07

Ubrige Primareinkommen * 6,6 3,0 59 4,6 1,2 6,3 54

Verfligbares Einkommen 1,9 1,9 35 1,8 2,0 3,6 3,4

Konsumausgaben 23 1,7 3,7 1.4 1,9 4.1 3.4

Sparen 15 5,0 26 6,1 35 0,8 51
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noch: Die wichtigsten Daten der Vc irtschaftlichen Gi T fir Det
Vorausschatzung fir die Jahre 2007 und 2008
2006 ‘ 2007 ‘ 2008 2007 2008
1.Hj. | 2.Hj. 1.Hj. | 2.Hj.
7. Einnahmen und Ausgaben des Staates ’
a) Mrd.EUR
Einnahmen
Steuern 530,5 578,5 593,8 2853 2932 2921 301,7
Sozialbeitrage 4011 400,5 4101 193,8 206,7 198,4 2117
Vermdgenseinkommen 17,4 17,6 18,0 10,6 7,0 11 7,0
Sonstige Transfers 14,3 14,1 14,3 6,7 7.4 6,9 75
Vermégenstransfers 9,2 10,0 10,1 52 49 52 5,0
Verkaufe 44,4 46,1 471 221 240 22,6 246
Sonstige Subventionen 0,4 0,4 0,4 0,2 0,3 0,2 0,3
Insgesamt 1017,2 1067,2 10938 523,8 5435 536,3 557,5
Ausgaben
Vorleistungen ® 269,3 2795 2893 134,7 144,9 139,4 149,9
Arbeitnehmerentgelt 167,7 168,9 173,0 80,6 88,4 82,4 90,5
Vermégenseinkommen (Zinsen) 64,9 67,1 67,6 33,1 34,0 33,3 343
Subventionen 26,8 27,0 273 13,0 14,1 13,1 14,2
Monetére Sozialleistungen 428,5 421,8 4252 211,56 210.3 2123 212,9
Sonstige laufende Transfers 35,2 35,7 37,3 18,0 17,8 19,2 18,1
Vermégenstransfers 30,8 30,0 29,0 16,5 13,6 15,3 13,7
Bruttoinvestitionen 32,8 36,3 38,1 16,0 20,3 16,1 22,0
Nettozugang an nichtprod. Vermégensgutern -1,4 -1,3 -1,4 -0,6 -0,8 -0,7 -0,7
Insgesamt 10545 10651 10854 522,6 542,4 530,5 555,0
Fi i gssald -373 22 8,4 1,2 1,0 58 2,6
b) Veranderung in % gegenuber dem Vorjahr
Einnahmen
Steuern 76 9,1 2,6 10,4 7.8 2,4 29
Sozialbeitrage 11 -01 2,4 -05 0,2 2,4 2,4
Vermdégenseinkommen 23,0 1,2 2,4 6,1 -55 4.4 -07
Sonstige Transfers -214 -12 1,3 -15 -09 21 0,7
Vermégenstransfers -7.1 8,7 1,0 9,3 8,1 0,0 2,2
Verkaufe 0,0 3,9 23 4.1 3,7 23 22
Sonstige Subventionen - - - - - - -
Insgesamt 4.1 49 2,5 56 43 2,4 2,6
Ausgaben
Vorleistungen ® 1,8 3,8 35 39 3,7 3,6 3,5
Arbeitnehmerentgelt -0,4 07 2.4 0,6 0,8 23 25
Vermoégenseinkommen (Zinsen) 3,7 3,5 0,7 3,3 3,6 0,5 1,0
Subventionen -17 0,9 1.1 1,1 0,6 1,5 0,8
Monetére Sozialleistungen -05 -16 0,8 -25 -06 0,4 12
Sonstige laufende Transfers -0,5 15 45 03 27 6,8 2.1
Vermégenstransfers -11,5 -24 -34 -24 -25 -69 0,9
Bruttoinvestitionen 6,9 10,8 49 19,2 49 0,4 85
Nettozugang an nichtprod. Vermégensgutern - - - - - - -
| 0,2 1,0 1,9 0,7 13 15 23
" Preisbereinigtes Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstatigenstunde.
2 Einschlielich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
? EinschlieRlich Nettozugang an Wertsachen.
* Selbstandigeneinkommen/Betriebstberschull sowie empfangene abzuglich geleistete Vermégenseinkommen.
° Empfangene abzuglich geleistete sonstige Transfers.
® Sparen in % des verfugbaren Einkommens (einschlieBlich der Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche).
" Gebietskérperschaften und Sozialversicherung.
® Einschlielich sozialer Sachleistungen und sonstiger Produktionsabgaben.
Quellen: Statistisches Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen); Berechnungen der Institute;
2007 und 2008: Prognose der Institute.
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