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— Zusammenfassung —

Die Weltwirtschaft expandiert im Herbst 2007 im- Die Weltkonjunktur wird im Prognosezeitraum
mer noch kréftig, doch haben sich die konjunktu- merklich an Schwung verlieren. Ursache hierfur
rellen Risiken erhoht. Die durch die Immobilien- sind weniger die aktuellen Probleme an den Finanz-
krise in den USA ausgeldsten Probleme an den Fi- markten, von denen die Institute erwarten, dass sie
nanzmarkten haben zu einer Neueinschatzung vonin den kommenden Wochen und Monaten abklin-
Kreditrisiken geflihrt. Vielfach wird beflrchtetedi gen. Bedeutsamer ist, dass die Korrektur am Immo-
konnte die Finanzierungskosten fiir Unternehmen bilienmarkt in den USA ausgepragter ist als bis-
erhéhen und die realwirtschaftlichen Aktivitdten lang prognostiziert. Im Euroraum kommt hinzu,
belasten. Optimistisch stimmt allerdings, dass die dass die Aufwertung des Euro dampfend wirkt und
Dynamik der Weltkonjunktur seit geraumer Zeit die Geldpolitik nicht mehr expansiv ausgerichtet
hoch ist. In den Schwellenlandern hat sich die oh- ist. Auch in Grof3britannien, ebenso wie in Japan,
nehin bereits sehr kréaftige Expansion im Verlauf verlangsamt sich das Expansionstempo im kom-
des Jahres 2007 sogar beschleunigt, vor allem im menden Jahr, ohne dass von einem Abschwung ge-
asiatischen Raum und hier insbesondere in China. sprochen werden kann. Mit der schwéacheren Kon-
Hingegen steigt die Produktion in den Industrie- junktur in den Industrielandern durfte eine Ver-
landern seit einiger Zeit nur noch in moderatem langsamung des Produktionsanstiegs in den Schwel-
Tempo. In den USA hatte sich die Konjunktur be- lenldndern einhergehen.
reits zur Jahresmitte 2006, ausgehend von einem  Der weltweite Produktionsanstieg wird sich im
Rickgang der Bautatigkeit, spirbar verlangsamt. Jahr 2007 auf 3,0% belaufen und 2008 auf 3,2%.
Im Euroraum und in Japan, wo das reale Brutto- Davon sind rund 0,6 Prozentpunkte allein auf den
inlandsprodukt noch bis in das laufende Jahr hi- Zuwachs in China zuriickzuftihren. Der Welthandel
nein kraftig ausgeweitet worden war, schwachte nimmt in diesem und im kommenden Jahr nur noch
sich die konjunkturelle Grundtendenz ab. in moderatem Tempo mit Raten von 5,3 bzw. 5,8% zu.
Ausgangspunkt der Turbulenzen an den Finanz-  Das wohl gro3te Risiko fur die konjunkturelle
markten war eine Zuspitzung der Immobilienkrise Entwicklung der Weltwirtschaft geht von der Im-
in den USA. Dadurch ist die Volatilitdt an den Fi- mobilienkrise in den USA aus. Sie kodnnte sich
nanzmarkten spirbar gestiegen. Es kam zu einer deutlich langer hinziehen und damit die US-Kon-
~Flucht in Sicherheiten®, die zu Kursgewinnen bei junktur merklicher schwéachen als in dieser Prog-
Staatstiteln und auch Anleihen erstklassiger Sehuld nose unterstellt. Verstarkt werden kénnten die Fol-
ner aus dem Unternehmenssektor flhrte. FUr viele gen rezessiver Tendenzen in den USA fir den Euro-
andere Vermdogenstitel haben sich die Risikozu- raum dadurch, dass der Euro gegeniber dem
schlage erhdht, wenn auch in unterschiedlichem Dollar aufwertet. Angesichts eines solchen Krisen-
Ausmal3. Dies hat zusammen mit hoheren Kostenszenarios sind derzeit andere Risiken in den Hin-
der Liquiditatssicherung der Banken zu einer Ver- tergrund getreten. Allerdings ist es nicht ausge-
schlechterung der Finanzierungsbedingungen der macht, dass die Weltwirtschaft einen Olpreisschock
Unternehmen gefuhrt. auch in einer Phase geringerer wirtschaftlicher
Auf die akuten Funktionsstorungen am Inter- Dynamik gut verkraftet. Indes gibt es auch Auf-
bankenmarkt haben die US-Notenbank und die EZB watrtsrisiken. Sollte sich die Situation am US-Im-
zunachst reagiert, indem sie vortibergehend zu- mobilienmarkt bald stabilisieren oder bliebe die
satzliche Liquiditat bereitstellten. Im weiteren Ver- Korrektur auf die Wohnungsbauinvestitionen be-
lauf verzichtete die EZB auf eine angekindigte schrankt, kdnnte sich die Konjunktur in den USA
Zinserh6hung, und die Federal Reserve senkte ih- rasch wieder beleben.
ren Leitzins. Angesichts der Probleme am Immo- Die deutsche Wirtschaft befindet sich nach wie
bilienmarkt wird die amerikanische Notenbank bis vor in einem kraftigen Aufschwung. Allerdings wird
zum Fruhjahr 2008 die Zinsen noch weiter senken. die Konjunktur im laufenden Jahr durch mehrere
Die EZB wird die Leitzinsen wohl zunéchst kon- Faktoren belastet. Die restriktive Finanzpolitik
stant lassen und sie erst nach der Jahresmitte dampft die Inlandsnachfrage, insbesondere den pri-
2008 anheben. vaten Konsum, erheblich. Hinzu kommen der erneute
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Anstieg des Olpreises und die Aufwertung des Euro. riistungsinvestitionen. Sie profitieren auch davtass
Zudem bewirken die jingsten Turbulenzen an den Projekte im Hinblick auf die Verschlechterung der
Finanzmarkten voraussichtlich einen weiteren Abschreibungsregeln zu Beginn des Jahres 2008
Déampfer fur die Konjunktur. All dies trifft die deu vorgezogen werden. Zudem wird der private Konsum
sche Wirtschaft jedoch nicht in einer labilen Situa voraussichtlich starker aufwérts gerichtet sein, da
tion. Vielmehr haben sich die Fundamentalbedin- sich die Arbeitsmarktlage weiterhin verbessert und die
gungen splrbar gebessert. Spannungen, die in fri- verfligbaren Einkommen spirbar zunehmen. Die Im-
heren Zyklen einen Abschwung oder gar eine Rezes-pulse aus dem Ausland dirften sich etwas verstarken,
sion ausgeldst haben, zeichnen sich bislang nicht da sich die Inlandsnachfrage im Ubrigen Euroraum

ab, weder von Seiten der Lohne noch bei der In-
flation. Daher ist eine ausgesprochen restriktive
Geldpolitik unwahrscheinlich. Vor diesem Hinter-
grund wird sich die Expansion im Prognosezeit-
raum zwar verlangsamen. Der Aufschwung geht
aber nicht zu Ende, sondern legt nur eine Pause ein
Im ersten Halbjahr 2007 hat sich die Konjunk-
tur gegeniber der Vorperiode abgeschwacht. Aus-
schlaggebend war die Anhebung der Mehrwert-
steuer. Sie dampfte die Inlandsnachfrage, insbe-
sondere die privaten Konsumausgaben, betracht-
lich, zumal Anschaffungen in das Jahr 2006 vorge-
zogen worden waren. Erst im zweiten Quartal
weiteten die Verbraucher ihre Kéufe wieder leicht

beschleunigt. Alles in allem diirfte das reale RBrutt
inlandsprodukt im Jahr 2007 um 2,6% steigen.

Im kommenden Jahr wird die gesamtwirtschaft-
liche Produktion in moderatem Tempo zunehmen.
Vom Aulenhandel ist ein geringerer Wachstums-
beitrag zu erwarten, da die Weltwirtschaft ver-
langsamt expandiert und die Aufwertung des Euro
den Exportanstieg bremst. Die Inlandsnachfrage
wird die wesentliche Stiitze der Konjunktur sein.
Insbesondere werden die privaten Konsumausgaben
spurbar expandieren, da die verfiigbaren Einkom-
men deutlich zunehmen und die Finanzpolitik nicht
mehr dampft. Dagegen verlieren die Unterneh-
mensinvestitionen wohl an Schwung. Zum einen ist

aus. Auch die Wohnungsbauinvestitionen sanken dies ein Reflex auf das Vorziehen der Kéufe in das

nach der Steueranhebung erheblich. Gleichzeitig
wurden die Exporte kaum noch ausgeweitet, weil
die Industrieproduktion im Ausland etwas schwa-
cher wuchs. Alles in allem nahm das reale Brutto-
inlandsprodukt im Durchschnitt des ersten Halb-
jahres 2007 mit einer laufenden Jahresrate von
knapp 2¥2% zu. Die Lage auf dem Arbeitsmarkt

Jahr 2007, zum anderen verschlechtern sich die
Finanzierungsbedingungen etwas. Neben den zu-
riickliegenden Zinsanhebungen der EZB ist hierfr
mafigeblich, dass die Markte als Folge der jings-
ten Turbulenzen kinftig wohl eine héhere Risiko-
pramie verlangen. Beeintrachtigt werden die Fi-

nanzierungsbedingungen auch durch rascher stei-

verbesserte sich dabei bis zuletzt, wenn auch nicht gende Arbeitskosten. Fir das Jahr 2008 ist mit ei-

mehr so rasch wie im Winterhalbjahr. Die regist-
rierte Arbeitslosigkeit bildete sich seit dem Frih-
jahr langsamer zuriick; dennoch war die saisonbe-
reinigte Arbeitslosenquote zuletzt mit 8,8% um im-
merhin einen Prozentpunkt niedriger als am Ende
des Vorjahres. Der Preisauftrieb hatte sich nach
dem Schub durch die Mehrwertsteuererhfhung zu-
nachst etwas beruhigt. In jingster Zeit verteuerten

sich jedoch insbesondere Energieprodukte und Nah-

rungsmittel deutlich, so dass die Inflationsrate im
September 2,4% betrug.

Trotz der konjunkturellen Abschwachung sind
die Auftriebskrafte weiterhin intakt. Eine Reihevo
Indikatoren wie die kraftig gestiegenen Kéufe von

Ausristungsgutern, die weiterhin zunehmende Nach-

frage nach Industriegitern und der hohe Auftrags-

nem Anstieg des realen Bruttoinlandsprodukts um
2,2% zu rechnen. Die Verlaufsrate verringert sich
dabei auf 1,5%, nach 2,3% in diesem Jahr.

Die Arbeitslosigkeit wird im Verlauf von 2008
langsamer sinken als im Jahr 2007; sie dirfte sich
im Jahresdurchschnitt 2008 auf reichlich 3,4 Mil-
lionen belaufen, nach knapp 3,8 Millionen in die-
sem Jahr. Der Preisauftrieb wird mit einer Rate
von 2,0% &hnlich hoch sein wie im Jahr 2007.
Zwar wird die Inflationsrate dadurch gedrtickt, dass
die Anhebung der Mehrwertsteuer bereits voll-
standig Uberwalzt wurde; die anhaltend glnstige
Konjunktur vergrofRert jedoch den Spielraum fur
Preisanhebungen, und der Olpreis wird im Jahres-
durchschnitt hoher sein als 2007.

Abwartsrisiken ergeben sich vor allem aus der

bestand sprechen dafir, dass die Konjunktur wieder Immobilienkrise in den USA und den dadurch aus-
Fahrt aufgenommen hat. Daran dirften auch die gelésten Turbulenzen an den Finanzmaérkten. Die
Finanzmarktturbulenzen vorerst nichts &ndern. Kraf- vorliegende Prognose unterstellt einen glimpflichen
tig expandiert im weiteren Verlauf dieses Jahres di Ausgang, wofiir auch spricht, dass sich die Lage
Inlandsnachfrage, insbesondere gilt dies fur dis-Au  an den Finanz- und Devisenmaérkten zuletzt ent-
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Eckdaten der Prognose fiir Deutschland

2003 2004 2005 2006 2007 2008

Reales Bruttoinlandsprodukt
(Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %) -0,2 11 8 0 29 2,6 2,2
Reales Bruttoinlandsprodukt, kalenderbereinigt
(Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %) -0,2 0,6 01 3,1 2,7 1,9
Erwerbstétig (1 000 Personen) 38 726 38 880 38 846 39 088 B89 76 40 080
Arbeitslose (1 000 Personen) 4377 4381 4861 7448 3780 3450
Arbeitslosenquofe(in %) 10,2 10,1 11,1 10,3 8,7 7.9
Verbraucherpreise
(Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %) 1,1 1,6 0 2, 1,7 2,1 2,0
Lohnsttickkosteh
(Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %) 0,8 -0,3 1,0 - -1,1 0,7 1,3
Finanzierungssaldo des Stadtes

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

in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts -4,0 -3,8 -34 -1,6 0,1 0,3
Leistungsbilanzsaldo (Mrd. Euro) 40,9 94,9 103,1 7,21 145 154

1 Im Inland. =2 Arbeitslose in % der inlandischen Erwerbspersofvénhnortkonzept). 2 Verbraucherpreisindex (2000 = 100)* #n Inland ent-
standene Arbeitnehmerentgelte je Arbeithehmer lzagf das reale Bruttoinlandsprodukt je Erweriggat —° In der Abgrenzung der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen (ESVG 95).

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentukriigit; Deutsche Bundesbank; 2007 und 2008: Pregder Institute.

spannt hat. Neuerliche Uberraschungen wie z. B. Allerdings ist derzeit nicht zu erkennen, dass der
zusatzliche Verluste bei Haushalten und Unter- notwendige Konsolidierungskurs fortgesetzt wird.
nehmen und daraus resultierende negative Reaktio- Vielmehr werden die konsumtiven Staatsausgaben
nen der Finanzmarkte sind jedoch nicht auszu- im kommenden Jahr wieder verstarkt steigen. Die
schlieRen. Diese wirden die Expansion in Deutsch- prognostizierte Verbesserung des Budgetsaldos
land spurbar dampfen. von 0,1% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt in
Obwohl sich die binnenwirtschaftlichen Wachs- diesem Jahr auf 0,3% im Jahr 2008 ist Uberwie-
tumsbedingungen in den vergangenen Jahren ver- gend auf die gute Konjunktur zurtickzufiihren.
bessert haben, ist die Wirtschaftspolitik weiter ge- In der Arbeitsmarktpolitik findet der Reformkurs
fordert. Sie kann zyklische Verlangsamungen zwar der vergangenen Jahre keine Fortsetzung, obwohl
nicht verhindern, hat es aber in der Hand, das die strukturelle Arbeitslosigkeit immer noch hoch
trendmaRige Wachstum zu starken. ist. Vielmehr wird derzeit eher Gber ein Zurtck-
Die Finanzpolitik sollte dazu ihren Konsolidie- drehen bei den bisherigen Reformen diskutiert.
rungskurs fortsetzen und dabei die qualitative Kon- Erforderlich sind aber Mal3hahmen, die insbeson-
solidierung, also die Starkung der investiven Aus- dere im Niedriglohnbereich die Anreize fur Arbeit
gaben, forcieren. Dies kann ihr gelingen, wenn sie erhdhen und die dauerhafte Integration in den Ar-
den Ausgabenanstieg weiterhin begrenzt. Die In- beitsmarkt verbessern. Dies wiirde dazu beitragen,
stitute schlagen vor, dass die konjunkturunabhan- dass sich der beschaftigungsorientierte Kurs der
gigen Staatsausgaben um 2% je Jahr zunehmenLohnfindung fortsetzen wiirde.
sollten und damit langsamer als das nominale Die Geldpolitik steht vor einer schwierigen
Bruttoinlandsprodukt, dessen jahrlichen Anstieg Abwé&gung zwischen weiter bestehenden Inflations-
sie auf 3% veranschlagen. So entstiinde ein Haus-risiken einerseits, der immer noch anhaltenden Ver-
haltsiiberschuss von Uberschlagig 10 Mrd. Euro je unsicherung der Finanzmérkte und hdheren Risi-
Jahr. Dieser kann fur einen Abbau des noch ver- ken fir die Konjunktur andererseits. Ersteres wiir-
bleibenden strukturellen Defizits, aber auch fir de dafiir sprechen, dass sie die geldpolitischen
mehr investive Ausgaben oder Steuersenkungen ver-Ziigel anzieht, letzteres fur eine abwartende Geld-
wendet werden. Der budgetére Spielraum kénnte er- politik. Die Institute erwarten, dass die EZB ihren
weitert werden, wenn der Subventionsabbau fort- Leitzins firs Erste unveréndert lasst. Um steigen-
gesetzt wirde. Die konjunkturabhé&ngigen Ausgaben den Inflationserwartungen entgegenzutreten, durfte
insbesondere fur die Arbeitsmarktpolitik konnten sie aber ihre schon fir den September 2007 ange-
um den langfristigen Ausgabenpfad schwanken, kiindigte Zinsanhebung in der zweiten Halfte des
damit die automatischen Stabilisatoren wirken. kommenden Jahres nachholen.
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1. Die Lage der Weltwirtschaft

Uberblick

Die Weltwirtschaft expandiert im Herbst 2007 zwar
immer noch kraftig, doch haben sich die konjunk-
turellen Risiken erhght. Die durch die Immobilien-

krise in den USA ausgelosten Probleme an den Fi-

liegen die Zinsen auf den Interbankenmarkten in
Nordamerika und Europa insbesondere fir Drei-
monatsgeld ungewdhnlich deutlich Uber den je-
weiligen Leitzinsen. Gegenwartig scheinen die Li-
quiditatsknappheiten immer noch nicht behoben.
Die Volatilitat an den Finanzmarkten ist spirbar

nanzmarkten haben zu einer Neueinschatzung vongestiegen. Eine ,Flucht in Sicherheiten“ hat ge-

Kreditrisiken geflhrt. Vielfach wird befirchtetedi

konnte die realwirtschaftlichen Aktivitaten erheb-
lich belasten. Optimistisch stimmt allerdings, dass
die Dynamik der Weltkonjunktur seit geraumer
Zeit hoch ist. In den Schwellenl&ndern hat sich die
ohnehin bereits sehr kraftige Expansion im Verlauf

genlber der Situation vor Ausbruch der Turbulen-
zen zu Kursgewinnen von Staatstiteln — und auch
von Anleihen erstklassiger Schuldner aus dem
Unternehmenssektor — gefuihrt. Fir viele andere
Vermogenstitel haben sich die Risikozuschlage er-
hoht, wenn auch in unterschiedlichem Ausnali3.

des Jahres 2007 sogar beschleunigt, vor allem im  HoOhere Risikopramien verteuern realwirt-
asiatischen Raum und hier insbesondere in China. schaftliche Investitionen, deren zukinftige Ertrage
Hingegen steigt die Produktion in den Industrie- unsicher sind. Allerdings waren diese Pramien in
landern seit einiger Zeit nur noch in moderatem den vergangenen drei Jahren auRerordentlich nied-
Tempo. In den USA hatte sich die Konjunktur be- rig. Gegenwartig werden etwa fir europdische
reits zur Jahresmitte 2006, ausgehend von einemUnternehmensanleihen keine besonders hohen Ri-
Rickgang der Bautatigkeit, spirbar abgeschwécht. sikozuschlage beobachtet; beispielsweise sind sie
Im Euroraum und in Japan, wo das reale Brutto- wesentlich niedriger als nach dem Platzen der IT-
inlandsprodukt noch bis in das laufende Jahr hi- Blase im Jahr 2000. Zudem haben die Aktienkurse
nein kraftig ausgeweitet worden war, schwachte sich bis Anfang Oktober den Einbruch vom August in
die konjunkturelle Grundtendenz seit dem Frih- etwa wieder aufgeholt. Auch ist das bekannt ge-
jahr ab. wordene Volumen der Kreditausfalle bisher recht
gering. Sie beschranken sich weiterhin vornehm-
lich auf zweitklassige Hypothekenkredite in den
USA, und es ist kaum zu erwarten, dass diese Aus-
falle zu Insolvenzen von Finanzinstituten in einem
Ausgangspunkt der Turbulenzen an den Finanz- Ausmal® fihren, das die nationale oder gar die
markten war eine Zuspitzung der Immobilienkrise Weltkonjunktur erheblich belasten wirde. Freilich
in den USA. Die Rating-Agenturen reagierten da- verschlimmern die Ausfélle die Immobilienkrise in
rauf im Juli mit einer Herabstufung einer groBen den USA. Dieser realwirtschaftliche Effekt sollte
Anzahl von Wertpapieren, die mit Forderungen aus aber nicht den Turbulenzen an den Finanzméarkten
Hypothekenkrediten besichert waren. Daraufhin zugerechnet werden.
verloren diese, aber auch andere Vermogenstitel, die  Allerdings gibt Anlass zur Sorge, dass die bis
auf Kreditforderungen beruhen, deutlich an Wert, dato begrenzten Zahlungsausfalle so grof3e Turbu-
und zwar sowohl in den USA als auch in Europa. lenzen auslosen konnten. Offenbar treten hier ei-
Der Handel mit einigen kreditbesicherten Wertpa- nige Fehlentwicklungen auch in den Strukturen der
pieren ist nahezu zum Erliegen gekommen; in die- modernen Finanzmarkte zu Tage. Als problema-
sen Fdéllen ist eine Wertermittlung kaum mehr tisch entpuppt sich vor allem, dass Finanzmarkt-
maoglich. In der Folge gerieten insbesondere Finanz- instrumente, die eine Verbriefung und den Handel
institute, die sich kurzfristig auf den internationa- von Krediten auf Sekundarméarkten erméglichen,
len Geldmarkten refinanzieren miissen undAeif in den vergangenen Jahren grof3e Verbreitung ge-
set Backed Securitigalso durch Vermdgenswerte funden haben. Sie erlauben es den Banken, durch
besicherte Finanzinstrumente) als Sicherheiten an-den Verkauf von Kreditforderungen Kosten der
gewiesen sind, in LiquiditatsproblerheSeither Eigenkapitalunterlegung einzusparen. Zwar ist die
damit verbundene Diversifizierung von Risiken

Finanzmarktturbulenzen offenbaren Probleme im
Umgang mit neuen Finanzierungsinstrumenten

1 Beispiele, die auch international viel Beachtuagden, sind
die Rettungsaktion fir die IKB und der Notverkaudrd
SachsenLB.

2 Fir eine Analyse der Turbulenzen auf den Finankieér
vgl. auch S. 62 ff.
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auch volkswirtschaftlich sinnvoll; allerdings zeigt USA eine erste Bewdahrungsprobe fir die Instru-
sich nun beispielhaft auf dem US-amerikanischen mente darstelR.Es wurde konstatiert, dass ihr ver-
Immobilienmarkt, dass die Weitergabe von Aus- breiteter Einsatz den gegenwartigen weltwirtschaft-
fallrisiken an die Kapitalmarkte mit Fehlanreizen lichen Aufschwung vonseiten der Finanzmarkte
einhergehen kann: Der urspriingliche Kreditgeber beginstigt hat. Dieser Rickenwind wird der Kon-
wird moglicherweise die Bonitat des Schuldners junktur in den Industrielandern in nachster Zeit
weniger genau kontrollieren. Andererseits fallt den wohl fehlen. Risikoaufschlage auf den Méarkten fur
Kaufern der Produkte wegen deren Komplexitat Unternehmensanleihen und vor allem flisset
eine adaquate Risikokontrolle schwer. Es hat sich Backed Securitiesverden im Prognosezeitraum
zudem gezeigt, dass eine Neubewertung im Fall deutlich héher sein als in den vergangenen drei
einer Erh6hung von Ausfallwahrscheinlichkeiten Jahren. Zusammen mit h6heren Kosten der Liqui-
der den Titeln zugrunde liegenden Sicherheiten ditatssicherung der Banken wird dies dazu fuhren,
schwierig ist. Die positiven Bewertungen vieler dass die Fremdkapitalfinanzierung von Unterneh-
Asset Backed Securitiesirch die Rating-Agentu-  men nicht erstklassiger Bonitéat aufgrund hoherer
ren erwiesen sich als wenig aussagekréftig, bezie- Zinsen und verscharfter Konditionen teurer wird.
hen sie sich doch nur auf das Ausfallrisiko bei Dies wird zumindest so lange der Fall sein, bis die
Falligkeit, nicht aber auf das Risiko, dass sie vor Akteure auf den Finanzmérkten zur Uberzeugung
Falligkeit wegen Bewertungsunsicherheit ihre gelangen, dass die richtigen Konsequenzen fir den
Marktfahigkeit verlieren. Aufgrund des weltweiten Umgang mit den neuen Finanzierungsinstrumenten
Handels mit kreditbesicherten Vermogenstiteln gezogen worden sind. Die Anspannungen auf den
herrscht zudem Unsicherheit dariiber, welche Fi- Geldméarkten in den USA und Europa werden sich
nanzinstitute von der US-Hypothekenkrise beson- dagegen wohl deutlich verringern, wenn das Ver-
ders belastet sind. trauen der Banken untereinander wieder steigt,

Offenbar sind die Bewertungsprobleme beson-
ders fur Finanzinstitute mit hoher Fremdfinanzie-
rungsquote in Verbindung mit ausgepragter Fris-

auch weil sich die Transparenz nach und nach er-
hoht. Ein wichtiger erster Beitrag dazu sind die
Veréffentlichungen der Quartalszahlen der Finanz-

tentransformation ein ernstes Problem. Wenn diese institute im Herbst.
in Liquiditatsengpasse geraten, sind sie haufig ge-
zwungen, rasch jene Vermdgenswerte zu verkau-
fen, die an den Kapitalméarkten noch ohne allzu
grolRe Verluste abgesetzt werden kdnnen. Darin lag Die Ereignisse an den Finanzmarkten stellen die
ein Grund dafir, dass sich der Preisverfall bei ei- Notenbanken vor die Herausforderung, das Funk-
ner relativ kleinen Klasse von Vermdégenstiteln tionieren der Geldmarkte sicherzustellen, auch um
rasch auf andere Markte ausbreitete. So sanken dienegative Wirkungen der Probleme im Bankensektor
Aktienkurse im August spirbar und auch die Roh- auf die Ubrige Wirtschaft zu begrenzen. Gleichzeitig
stoffpreise gaben deutlich nach. Das Misstrauen gilt es aber, das Ziel der Preisniveaustabilitat wei-
gegenuber der Liquiditatsausstattung von Geschafts-ter zu verfolgen. Die gegenwartig noch fest veran-
partnern erklart zum Teil die prekére Lage auf dem kerten, im historischen Vergleich niedrigen Infla-
Interbanken-Geldmarkt. Schliel3lich scheint auch tionserwartungen sollten nicht gefahrdet werden,
bedenklich, wie leicht es den kirzlich in Schwierig  bilden sie doch eine wichtige Voraussetzung fir
keiten gekommenen Finanzinstituten gefallen war, eine stabile wirtschaftliche Entwicklung. Zudemdsin
durch Auslagerungen der Risiken aus ihren Bilan- die langfristigen Folgen einer Reaktion der Zent-
zen die Eigenkapitalanforderungen zu umgehen. ralbanken auf Probleme im Finanzsektor fur das
Es gibt also eine Anzahl von Grinden dafir, Verhalten der Finanzinvestoren und das Funktio-
dass das Vertrauen in einen Teil der neuen Finanz-nieren der Finanzméarkte zu bedenken. Problema-
marktinstrumente und auch in die Stabilitat der tisch ware es, wenn eine expansive Geldpolitik eine
internationalen Finanzméarkte gesunken ist. Darin nachhaltige Korrektur der in den vergangenen Jah-
liegt auch eine Erklarung fur das Ausmald der An- ren offenbar Gberhdhten Risikoneigung verhinderte.
steckungseffekte auf Markte fur verbriefte Kredite,
die mit dem US-Hypothekenmarkt direkt wenig zu
tun haben. Die Institute haben in ihrem Friihjahrs- 2 vgl. DIW Berlin; ifo; IfW Kiel; IWH; RWI Essen: Dé
gutachten schon darauf hingewiesen, dass das Ende Lage der Weltwirtschaft und der deutschen Wirtschmaf

des Booms auf den Immobilienmarkten in den Frihjahr 2007, in: IWH, Wirtschaft im Wandel Sonder
ausgabe 1/2007, S. 13.

Gratwanderung der Geldpolitik
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Auf die akuten Funktionsstdrungen am Inter-
bankenmarkt reagierten die US-Notenbank und die
Européische Zentralbank (EZB) zuné&chst, indem
sie vorUbergehend zusétzliche Liquiditat bereit-
stellten. Im weiteren Verlauf gewannen offenbar die
Risiken fir die Konjunktur bei den geldpolitischen
Entscheidungen an Gewicht. So verzichtete die
EZB Anfang September darauf, ihren Leitzins zu
erhdhen, ein Schritt, der noch Anfang August sig-

In den USA waren die Konjunkturindikatoren
bis zuletzt uneinheitlich. In den kommenden Mo-
naten dirften sich aber die Anzeichen verdichten,
dass die Entwicklung am Immobilienmarkt die
Konjunktur in den USA weiter dampfen wird. So
erscheint es wahrscheinlich, dass die US-Noten-
bank ihren Leitzins Ende dieses Jahres und Anfang
nachsten Jahres weiter senkt, dann aber wohl in
kleinen Schritten. Ab dem Friuhjahr dirfte die Fe-

nalisiert und von den Finanzmarkten entsprechend deral Funds Rate bei 4,25% liegen. Fir die EZB
erwartet worden war. Die US-Notenbank senkte wird die Entscheidung zuséatzlich dadurch er-
ihren Leitzins Mitte September um 50 Basispunkte, schwert, dass die Geldmenge ebenso wie die Kre-
wobei sie diesen Schritt ausdriicklich damit begriin- dite an den privaten Sektor nach wie vor weit stéar-
dete, negativen Effekten der Finanzmarktprobleme ker expandierten als auf mittlere Sicht mit dem
auf die Ubrige Wirtschaft begegnen zu wollen. Ziel der Preisniveaustabilitat vereinbar erscheint.
Die Entscheidung fir eine Lockerung des geld- Eine baldige Zinserh6hung ist jedoch angesichts
politischen Kurses (bzw. gegen eine weitere Straf- der etwas schwacheren konjunkturellen Grundten-
fung) wurde dadurch erleichtert, dass der Verbrau- denz wenig wahrscheinlich, zumal die mit der Lo-
cherpreisanstieg in den Industrielandern trotz ins- ckerung der US-Geldpolitik verbundene Aufwer-
gesamt hoher gesamtwirtschaftlicher Kapazitats- tung des Euro den Inflationsdruck voriibergehend
auslastung bis zuletzt moderat war. Auch die In- mindert. Mit einer Aufhellung der konjunkturellen
flationserwartungen verharrten auf niedrigem Ni- Perspektiven wird die EZB die Leitzinsen in der
veau. In Reaktion auf die Uberraschend starke Zins- zweiten Jahreshélfte 2008 allerdings wohl noch
senkung der US-Notenbank haben sich allerdings einmal leicht anheben. Auch in anderen europai-
zuletzt nicht nur die Konjunkturerwartungen ver- schen Landern, in denen die Zinsen teilweise an-
bessert, sondern mdglicherweise auch die Infla- gesichts hoher Kapazitdtsauslastung und ange-
tionserwartungen erhoht. Darauf weisen etwa die spannter Arbeitsmarkte in den vergangenen Wochen
Renditen inflationsindexierter US-Anleihen hin. nochmals angehoben worden sind, dirften die Zin-
Vor diesem Hintergrund erscheint es wahr- sen auf absehbare Zeit stabil bleiben. Die japani-
scheinlich, dass die Notenbanken in den kommen- sche Notenbank wird wohl ihre Zinsen allenfalls
den Wochen die Geldpolitik nicht lockern werden, ganz allméhlich von dem immer noch sehr niedri-
es sei denn, die Situation an den Finanzmérkten gen Niveau von 0,5% aus anheben, ist doch das
spitzt sich zu oder sehr ungunstige Konjunkturda- Verbraucherpreisniveau in den vergangenen Mo-
ten deuten auf eine starke Abschwéachung der ge- naten wieder leicht gesunken.
samtwirtschaftlichen Aktivitat hin. Bislang hat Isic Im Zuge der Finanzmarktturbulenzen haben sich
die Risikopramie bei der Finanzierung von Unter- auch betrachtliche Anderungen der Wechselkurs-
nehmensinvestitionen nur moderat erhdht und die relationen ergeben. Insbesondere wertete der US-
Finanzierungskosten der Unternehmen sind von Dollar gegentiber den brigen wichtigen Weltwah-
daher nicht drastisch gestiegen. Bleibt es dabei, sorungen in den vergangenen Wochen erheblich ab.
ist der negative Impuls fur die Konjunktur, der von Auf der anderen Seite gewannen der Euro und der
dieser Entwicklung ausgeht, zwar spirbar, aber Schweizer Franken stark an Wert, und auch das bri-
nicht dramatiscH. tische Pfund wertete spurbar auf. Hingegen veran-
derte sich der effektive Wechselkurs des Yen kaum;
die japanische Wahrung hatte aber zwischenzeit-
lich erheblich an Wert gewonnen und notiert immer
noch merklich starker als im Frihjahr. Fir die Prog
nose sind unveranderte nominale Wechselkurse un-
terstellt. Angesichts der gegenwaértigen Wechsel-

4 Simulationen mit dem makrodkonometrischen Modell
NIiGEM ergeben, dass hohere Kapitalnutzungskosten de
Unternehmen infolge einer um einen halben Prozekipu
gestiegenen Risikopramie das reale Bruttoinlandip«o
in den USA bzw. im Euroraum bis zum Ende des Prsgmno
zeitraums lediglich um 0,1 bis 0,25 Prozentpunltengfen
(vgl. auch DOVERN, J.; GERN, K.-J.; MEIER, C.-P;
OSKAMP, F.; SANDER, B.; SCHEIDE, J.: Weltkonjunk-
tur verliert an Fahrt. Thesen zum 76. Kieler Korjumge-
sprach. Institut fur Weltwirtschaft, 43, 2007). Dadieser
Simulation die Auswirkungen héherer Risikopramierf a
die Zinsen fir Hypotheken und Konsumentenkredithini

enthalten sind, stellt dieser Wert wohl eine Urntienge der
zu erwartenden Effekte dar. Die Wirkungen einestidgs

der langfristigen Realzinsen um einen halben Prpeerkt

kénnen wohl als Obergrenze angesehen werden.rigiérsi
diesem Modell rund 0,1 Prozentpunkte héher.
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kursdynamik stellt insbesondere eine weitere deut- landkrise oder Anfang dieses Jahrzehnts in Argen-
liche Dollarabwertung ein gewichtiges Risiko fiir tinien und Brasilien — deutlich reduziert haben
die Prognose dar. durften. Auch ist die fiskalische Position in vielen
Landern — nicht zuletzt in Lateinamerika — stark
verbessert. Vor diesem Hintergrund sind die Aktien-
kurse der Schwellenlander in den vergangenen
Wochen allenfalls kurzzeitig unter Druck geraten,
Die Weltkonjunktur wird im Prognosezeitraum und auch bei den Wechselkursen waren keine
merklich an Schwung verlieren. Ursache hierfir deutlichen Bewegungen zu beobachten. Ein weite-
sind weniger die aktuellen Probleme an den Fi- res Argument konnte sein, dass die Abhangigkeit
nanzmarkten, von denen die Institute erwarten, dassvon Exporten in die USA in den vergangenen Jah-

Ausblick: Aufschwung in den Industrielandern
legt eine Pause ein

sie in den kommenden Wochen und Monaten ab-
klingen. Zwar gehen sie vermutlich nicht spurlos
an der Konjunktur voriber, nicht zuletzt weil sie
zu einer Normalisierung der Risikopramien fuhren.
Auf kurze Sicht ist jedoch bedeutsamer, dass die
Korrektur am Immobilienmarkt in den USA aus-
gepragter ist als bislang prognostiziert. Aul3erdem
verlieren Faktoren an Gewicht, die bewirkt haben,
dass die Weltkonjunktur bisher die Flaute der US-
Wirtschaft gut verkraftet hat. So wird sich die Dy-
namik des privaten Konsums in den USA erst jetzt
merklich vermindern, nachdem sich die Schwéache
in der US-Wirtschaft bislang 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 Finanz-
politik 2008 — anders als in diesem Jahr — keine
bremsenden Effekte aus. So durfte die Abschwa-
chung der Konjunktur im Euroraum moderat aus-
fallen; die Produktion wird im kommenden Jahr

ren geringer geworden ist, auch weil der AulR3en-
handel der Schwellenlander untereinander an Be-
deutung gewonnen hat. Allerdings ist zu bedenken,
dass ein grol3er Teil dieses Handels Folge der zu-
nehmenden Aufspaltung der Wertschoépfungskette
ist und in einem Austausch von Zwischenprodukten
besteht, die letztlich in den Industrielandern ver-
braucht werden. Es gibt sogar Hinweise, dass sich
der Zusammenhang der Konjunkturzyklen zwi-
schen den Schwellenléandern und den Industrielan-
dern nicht verringert, sondern vielmehr verstarkt
hat$ Bislang wurde die Exportentwicklung in den
Schwellenlandern dadurch beglnstigt, dass der
private Konsum in den USA weiter in zlgigem
Tempo expandierte, ebenso wie die Einfuhr von
Konsumgutern, die zu einem besonders hohen Teil
aus den Schwellenlandern stammen. Sollte der pri-
vate Konsum, wie die Institute erwarten, in den
kommenden Monaten zunehmend von der konjunk-
turellen Abschwéchung erfasst werden, dirften
sich die Aussichten fir die Ausfuhr der Schwel-

wohl etwa so schnell zunehmen wie das Produk- lenlander eintriiben, zumal auch die Konjunktur in
tionspotenzial. Auch in Grol3britannien, ebenso den ubrigen Industrielandern an Schwung verliert.
wie in Japan, geht das Expansionstempo 2008 im Mit der konjunkturellen Abflachung in den Indust-
Vergleich zu diesem Jahr zuriick, ohne dass von rielandern durfte also auch eine gewisse Verlang-
einem konjunkturellen Einbruch gesprochen werden samung des Produktionsanstiegs in den Schwel-
kann. lenlandern einhergehen. Die Zuwéachse durften an-
In den Schwellenlandern ist die konjunkturelle gesichts der vielerorts hohen Wachstumsdynamik

Abschwéachung in den USA bislang kaum bemerk- gleichwohl kraftig bleiben.
bar. Es ist allerdings fraglich, ob sich die Kon- Der weltweite Produktionsanstiegird sich im
junktur dort dauerhaft von der in den USA abkop- Jahr 208 auf 3,0% belaufen, nach 3,2% im laufenden
peln kann. Daflr spricht, dass die Schwellenlander
im Allgemeinen deutlich weniger anfallig als fri-
her gegenilber Schwankungen an den internatio-® Vgl. hierzu ASIAN DEVELOPMENT BANK: Uncoupling
nalen Finanzméarkten sind. Viele Lander haben  Asia: Myth and Reality. Asian Development Outlod)0Z.
dank hoher Exporterlése und Kapitalzufliisse be- _ Mania, pp. 66-82.
trachtliche Devisenreserven angehauft, die das Ri- = Diese Rate bezieht sich auf den in Tabelle 1.hattenen

. A Landerkreis, wobei die Zuwachsraten mit dem noreimal
siko von WeChselkurSturbUIenzen __W'e in den Jah- Bruttoinlandsprodukt des Jahres 2006 in US-Doller g
ren 1997 und 1998 im Zuge der Asien- bzw. RUSS-  wichtet wurden. Sie ist nicht unmittelbar vergldiah mit
anderen Angaben flr das Wachstum der Weltwirtschaft
beispielsweise denen des Internationalen Wahrundsfo

die Kaufkraftparitaten bei der Gewichtung zugrumheigen
und auch hier nicht berticksichtigte Lander einef$dn.

5 Zu den Auswirkungen einer Dollarabwertung auf dteit-
sche Konjunktur vgl. Kasten 3.4 in diesem Gutachten
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Tabelle 1.1:
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote

Gewicht Bruttoinlandsprodukt | Verbraucherpreise beltslosenquote

(BIP) Veranderungen gegeniber dem Vorjahr in % %in

in% | 2006 | 2007| 2008] 2006 200y 2008 20p6 2407  2pos
Industrielander
EU 27 335 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 3,4 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 2,9 2.4 2,2 2,1 2|11 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 5P
Japan 10,1 2,2 2,0 1,7 0,3 -0,1 0,8 4,1 3,8 40
Kanada 2,9 2,8 2,9 2,8 2,0 2,2 2,1 6,3 6,0 6,0
Industrielander insgesamt 78,6 2,9 2,4 2,2 2,3 2,0 1,9 6,2 57 57
Schwellenlander
Russland 2,3 6,7 7,5 7,0
China und Hongkong 6,1 11,1 11,0 10,%
Indien 2,0 9,4 9,0 8,5
Ostasien ohne Chiha 5,1 5,2 5,5 5,0
Lateinamerika 5,9 5,2 5,0 4,5
Schwellenlander insgesant 21,4 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: Siidkorea, Taiwatgiesien, Thailand, Malaysia, Singapur, Philippir@ewichtet mit dem Bruttoinlandsprodi
von 2006 in US-Dollar. -2 Gewichteter Durchschnitt ausrasilien, Mexiko, Argentinien, Kolumbien, Venezuefahile. Gewichtet mit de
Bruttoinlandsprodukt von 2006 in US-Dollar.’>-Summe der aufgefiihrten Landergruppen. Gewichtetlerh Bruttoinlandsprodukt von 2006
US-Dollar. =* Summe der aufgefiithrten Lander. Gewichtet mit deteilen an der deutschen Ausfuhr 2006.

Quellen: OECD; IMF; Berechnungen der Institute; 20@d 2008: Prognose der Institute.

Jahr (Tabelle 1.1). Davon sind rund 0,6 Prozent- den USA die Preise fur Vermdgenstitel generell
punkte allein auf den Zuwachs in China zuriickzu- sinken (zwischen 2000 und 2003 wurden hingegen
fuhren; die Schwellenlander tragen zwar nur rund die negativen Vermodgenseffekte des Aktienkurs-
20% zur Weltproduktion bei, aber nahezu die verfalls durch massiv steigende Immobilienpreise
Halfte zu ihrem derzeitigen Anstieg. Der Welthandel (berkompensiert). Dies kdnnte in einem ,Rickkop-
nimmt in diesem und im kommenden Jahr nur noch in pelungseffekt® Konsumnachfrage, Unternehmens-
moderatem Tempo mit Raten von 5,3 bzw. 5,8% zu. gewinne und Investitionsbereitschaft weiter damp-
fen. Sowohl die Geld- als auch die Finanzpolitik
durften in einem solchen Fall — ahnlich wie 2000/
2001 — mit einem expansiven Kurs reagieren. Mar-
Das wohl grote Risiko fir die konjunkturelle kante Zinssenkungen kénnten eine weitere Dollar-
Entwicklung der Weltwirtschaft liegt in der Mog-  abwertung nach sich ziehen. Dies wiirde insbeson-
lichkeit, dass sich die Immobilienkrise in den USA  dere den Wechselkurs des Euro weiter steigen las-
noch deutlich langer hinziehen konnte, als in die- sen. Rezessive Tendenzen in der US-Wirtschaft
ser Prognose unterstellt. So konnte eine Welle von kgnnten so in den Euroraum exportiert wer8lém.
Insolvenzen privater Haushalte die Immobilien- einem derart ungiinstigen Umfeld ware auch zu be-
preise weiter sinken lassen und andere Vermogens-fiirchten, dass sich die Turbulenzen an den Finanz-
titel wie Aktien in Mitleidenschaft ziehen. Erst-  mérkten lange hinziehen oder gar in eine Finanz-
mals in der jungeren Geschichte wirden dann in marktkrise miinden.

Risiken

8 Die niedrige Zuwachsrate fiir den Welthandel irselie Jahr
ist auf einen ungewohnlich schwachen und mit der- ko 9 Zu einer Beschreibung eines solchen Szenariossaimbr
junkturellen Entwicklung nur schwer in Einklang ftin- Implikationen fiir die Konjunktur in Deutschland vgl
genden Anstieg im ersten Halbjahr 2007 zuriickzuftihr Kasten 3.2 und Kasten 3.4 in diesem Gutachten.
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Angesichts eines solchen Krisenszenarios sind

rio, das mit steigenden US-Zinsen und einer mas-

andere Risiken, die in den vergangenen Jahren viel siven Dollarabwertung verbunden ware, nach wie

diskutiert wurden, zuletzt in den Hintergrund ge-

treten. Dies gilt beispielweise fir Risiken, die mit

einem Anstieg der Olpreise verbunden 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 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 An-
fang Oktober verzeichneten Notierungen. Die Risi-
ken hinsichtlich der zukinftigen Entwicklung
scheinen in beide Richtungen erheblich. Die prog-
nostizierte Abschwachung der Weltkonjunktur spricht

vor nicht fur wahrscheinlich halten.

Daneben gibt es fiir die Prognose auch Auf-
wartsrisiken. Sollte sich die Situation am US-Im-
mobilienmarkt bald stabilisieren oder bliebe die
Korrektur (wie bisher) auf die Wohnungsbauin-
vestitionen beschrankt, kdnnte sich die Konjunktur
in den USA rasch wieder beleben. Dies umso mehr,
als die Notenbankzinsen bereits spurbar gesenkt
worden sind. Sollte die dampfende Wirkung der
Korrektur am Immobilenmarkt bzw. der dadurch aus-
geldsten Finanzmarktturbulenzen Uberschéatzt wor-
den sein, ware eine Entwicklung ahnlich der nach
der Finanzkrise im August 1998 (Staatsbankrott in
Russland, Zusammenbruch des Hedgefonds LTCM)
denkbar, als die US-Notenbank ihre Zinsen in der

fur sich genommen fir einen Rickgang der Preise, Situation eines bereits fortgeschrittenen Aufschysun
der sogar kraftig ausfallen kénnte, denn Rohstoff- deutlich senkte und damit den Boom der Jahre
preise reagieren haufig stark auf eine verénderte 1999/2000 begunstigte.
Einschéatzung der Marktsituation. Auf der anderen
Seite geht auch ein reduziertes Wachstum der
Weltwirtschaft mit weiter steigendem Olverbrauch
einher. Die Produktion in wichtigen Fordergebie-
ten aul3erhalb der OPEC sinkt seit einiger Zeit, so Derzeit stellt sich die Wirtschaftslage in den USA
dass der Olbedarf zu immer groReren Teilen von zwiespéltig dar. Zwar hat die gesamtwirtschaft-
den Mitgliedern des Kartells bestritten wird. Die liche Produktion im zweiten Quartal tberraschend
OPEC zeigt sich mit einem hohen Preisniveau zu- stark zugelegt, allerdings kann dieser Wert nur be-
frieden und hat auf die vermehrten Anstrengungen dingt als positives Konjunktursignal gewertet wer-
zur Substitution mit der Ankindigung von Zu- den, denn der Zuwachs ging vor allem auf die bei-
rickhaltung bei Investitionen in Férderkapazitdten den ,exogenen“ Komponenten Exporte und Staats-
reagiert. Auch zeigte sich in den vergangenen Jah- nachfrage zuriick. Abgesehen vom Wirtschaftsbau,
ren, dass die Olproduzenten offenbar ihr Preisziel welcher bereits seit Anfang 2006 mit teilweise
in Dollar anheben, wenn der Aul3enwert des US- zweistelligen Zuwachsraten aufwartet, entwickelte
Dollar féallt, um damit die Kaufkraft ihrer Export- sich die private Binnennachfrage schwach. Die
erlose stabil zu halten. Bei anhaltend hoher Aus- Kontraktion der Wohnbauinvestitionen setzte sich
lastung der Forderkapazitéten bleibt das Risiko ei- fort, wenn auch etwas verlangsamt. Die Dynamik
nes starken Preisanstiegs erheblich, sollte es zubei den Ausristungsinvestitionen blieb schwach,
nennenswerten Produktionsausféllen — beispielweise und der private Konsum legte mit einer auf das
als Folge politischer Entwicklungen — kommen. Jahr hochgerechneten Rate von 1,4% nur noch
Das Leistungsbilanzdefizit der USA ist zuletzt mafig zu. Noch bis ins erste Quartal des laufenden
zwar etwas gesunken, es ist aber nach wie vor Jahres hinein hatten sich die Konsumenten von der
hoch. Vor dem Hintergrund der konjunkturellen Trendwende am US-Immobilienmarkt unbeein-
Abschwéachung in den USA ist nicht ausgeschlos- druckt gezeigt. Fur den weiteren Verlauf der US-
sen, dass US-Wertpapiere an Vertrauen bei den Konjunktur ist die Frage entscheidend, ob sich die
Anlegern verlieren und eine rapide Anpassung der Immobilienkrise nun doch in einer Abschwéchung
Spar- und Investitionsentscheidungen in den USA des privaten Verbrauchs niederschlagt, oder ob die
erzwingen, auch wenn die Institiflelieses Szena-  Ursache fur die Konsumschwéche im zweiten
Quartal nur im schwacheren Realeinkommenszu-
wachs — vor allem aufgrund des Wiederanstiegs

USA:
Gedampfte konjunkturelle Aussichten

10 Figr eine ausfiihrliche Diskussion des Problems Wief
Leistungsbilanz und mdéglicher Entwicklungen vgl.\WDI
Berlin; HWWA,; ifo; IfW Kiel; IWH; RWI Essen: Die Lge
der Weltwirtschaft und der deutschen WirtschaftHerbst

2006, in: IWH, Wirtschaft im Wandel Sonderausgabe
2/2006 S. 55 ff.
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des Olpreises — zu suchen ist. Der zuletzt deutliche gie- und Lebensmittelpreisen konnte aber ein er-

Rickgang der Umfragewerte zum Konsumenten-

vertrauen spricht eher dafir, dass die Konsumab-

schwachung nicht nur voriibergehender Natur ist.
Zu dem Bild einer aufl3ergewohnlich schwachen

US-Binnennachfrage passt auch, dass die Importe

zuletzt zum ersten Mal seit vier Jahren zurtickge-
gangen sind. Die Exporte legten dagegen — be-
gunstigt durch die Dollarschwéche — um tber 7%
zu. Das Defizit im Aulienhandel verringerte sich

neuter Preisdruck ausgehen. Im Durchschnitt des
laufenden Jahres wird die Inflationsrate 2,6%
betragen. Im nachsten Jahr wird sie konjunkturbe-
dingt auf 2,2% sinken.

Unter der von den Instituten getroffenen An-
nahme, dass sich die Finanzmarkte in den kom-
menden Monaten beruhigen werden, ist nicht mit
massiven Zinssenkungen seitens der Notenbank zu
rechnen. Sie dirfte aber auf eine Geldpolitik ein-

so deutlich, dass ein erheblicher Teil des gesamt- schwenken, die die Konjunktur stiitzt, falls die

wirtschaftlichen Produktionsanstiegs auf den Au-
Renbeitrag zurtickzufiihren ist.

Die Lage am Arbeitsmarkt hat sich eingetrtibt.
Zwar ist die Arbeitslosenquote bisher kaum gestie-
gen, doch hat sich der Anstieg der Beschéftigung

in den vergangenen Monaten in der Tendenz spur-

bar verlangsamt. Ein Arbeitsplatzabbau 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 Ausmal3 als zuvor.

Im Frihsommer deutete vieles darauf hin, dass
die US-Notenbank in diesem Jahr die Leitzinsen
nicht senken wirde, da sie die inflationdren Risi-
ken fur deutlich groRer erachtete als die Gefahren
fur die gesamtwirtschaftliche Produktion. Seit Au-
gust 2007 hat sie jedoch — in Reaktion auf die
Turbulenzen an den Finanzmarkten und deutlich
schlechtere konjunkturelle Aussichten — ihre Geld-
politik merklich gelockert: Auf die Senkung des
Diskontsatzed um 50 Basispunkte am 17. August
2007 folgte Mitte September eine neuerliche Sen-
kung dieses Zinses sowie der Zielrate fiir die Fede-
ral Funds Rate um 50 Basispunkte. Die Geldpolitik
durfte damit nicht mehr restriktiv wirken. Auch
wenn die Gefahren fur die Konjunktur aktuell eine
prominente Rolle in der Geldpolitik spielen, so
sind die Inflationsrisiken fur die Zentralbank noch
nicht ganzlich vom Tisch. Zwar bewegte sich die
Kernrate des Konsumentenpreisindex (Konsumen-
tenpreise ohne unverarbeitete Lebensmittel und
Energie) zuletzt allmahlich in Richtung 2%-Marke.
Von den jungst wieder deutlich gestiegenen Ener-

11 pie Diskontgeschéfte werden vielfach als Notféit@nzie-
rungsmaglichkeit angesehen, da sie normalerweiséeeui-
lich hdheren Kosten verbunden sind (hdherer Zinssat
strengere Besicherungsvorschriften). In ihrer gqui8emani-
gen Sitzung senkte die Notenbank nicht nur dendbislatz,
sondern verlangerte auch die Laufzeit von einematd@0
Tage und lockerte die Besicherungsvorschriften.

12

konjunkturelle Dynamik in den USA gering bleibt,
wie die Institute erwarten. Fur die Prognose wird
angenommen, dass der Leitzins bis zum Frihjahr
2008 auf 4,25% gesenkt wird.

Im Fiskaljahr 2007, das am 30. September en-
dete, diurfte das Defizit im Bundeshaushalt auf 1,2%
in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt
gefallen sein, nach 1,9% im Jahr zuvor. Haupt-
ursache war eine weiterhin starke Zunahme der
Steuereinnahmen, die die Steuerquote (den Anteil
der Steuereinnahmen am Bruttoinlandsprodukt) wie
schon in den beiden Vorjahren ansteigen liel3. Diese
Entwicklung wird sich jedoch im Prognosezeit-
raum infolge der konjunkturellen Abkihlung um-
kehren. So werden nach den aktuellen Schatzungen
des Office of Management and Budget die Bun-
deseinnahmen im laufenden Fiskaljahr konjunk-
turbedingt nur noch um 3,3% und damit deutlich
schwacher als das nominale Bruttoinlandsprodukt
zunehmen.

Auf der Einnahmenseite sieht der Budgetent-
wurf fur das Fiskaljahr 2008 vor, die in den Jahren
2001 und 2003 beschlossenen Erleichterungen bei
der Besteuerung von Dividenden und Kapitalertra-
gen sowie die Absenkung der Grenzsteuersatze bei
der Einkommensteuer fortzuschreiben. Auch die er-
hohten Freibetréage bei der eigentlich als ,Reichen-
steuer® konzipierterAlternative Minimum Taxdie
zuletzt wegen der fehlenden Inflationsklausel eine
immer hohere Zahl von Steuerpflichtigen erfasst
hatte, sollen im Fiskaljahr 2008 noch gultig blei-
ben, danach aber auslaufen. Zusammengenommen
sind 2008 Steuererleichterungen in Hohe von rund
60 Mrd. Dollar (0,5% in Relation zum Bruttoin-
landsprodukt) geplant. Ausgabenseitig sieht der
Budgetentwurf eine deutliche Erhéhung der Ver-
teidigungsausgaben bei gleichzeitiger Dampfung
des Wachstums der tbrigen diskretionaren Ausga-
ben sowie der Gesundheitsausgaben vor. Die Bun-
desausgaben sollen um 5% und damit starker als
die Einnahmen steigen. Insgesamt wird das Bud-
getdefizit im laufenden Fiskaljahr auf 1,8% in Re-
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Kasten 1.1:
Zur Immobilienfinanzierung in den USA

Jahren deutlich gestiegene Bedeutung der Hypothked@ite minderer Bonitat zurlickzufihren. Deren Viodun
ist in den vergangenen Jahren stark gestiegerzuBisJahr 2003 erfillte die Mehrheit aller Hypothaledite

Die gegenwartige Krise am US-amerikanischen Imnmeriharkt ist insbesondere auf die in den vergangen

noch die Standards der staatlich geférderten itgtitenFannie Maeund Freddie Mac Von den im Jahr 2006
vergebenen Krediten entsprachen schon 61% nicht desh Standards15% waren so genannggime jumbo

loans 46% waren so genanmnien prime loanslavon 25% Alt-A und 21%ubprime?

Die gegenwartigen Probleme resultieren neben démggn Bonitat der Kreditnehmer auch aus der Struéter
Zinsbelastung. Die meisten Hypothekenkredite mied&onitat, die in den Jahren 2005 und 2006 vengeb,
wurden, sind hybride Produkte. Dies bedeutet, @asten ersten Jahren ein konstanter Zinssatz gezahiien
muss, in der Restlaufzeit der Zinssatz aber varigbedas heif3t, er wird an den jeweiligen Marnktzangepasst.
Bei vielen dieser Kredite liegt der Zins in dentensJahren sogar unter dem Marktzinssedasg)j. Aufgrund
dieser Konstruktion nimmt die Hohe des Schuldersteemit dem Ubergang zur variablen Verzinsung ézutl
zu, und zwar auch dann, wenn der Marktzins sinie.\Bbrliegenden Daten zeigen, dass das VolumenKoeer
dite, bei denen es zu einer Zinsanpassung komrdgrimachsten Monaten tendenziell noch zunehmeh wir

Die Ausweitung der Kreditvergabe isubprimeSegment hatte zwei unmittelbare Konsequenzen. &aan ist
der Erwerb von Hauseigentum in den vergangeneredakichter geworden, insbesondere fiir einkommen
schwache Haushalte. Zum anderen ist infolge dekdmmg der Kreditvergabestandards der Anteil nitleder
Kredite insbesondere im Bereich daibprime mortgagesit variablem Zins deutlich gestiegen (Abbildung)1

Die Lockerung der Kreditvergabestandards hangt wahiindest zum Teil mit dem Trend zur Verbriefuranv
Kreditforderungen zusammen. Schon seit den achtdigleren werden die Kredite zunehmend nicht medr al
Forderungen in den Bilanzen der kreditvergebenark&a aktiviert, sondern als so genanmertgage-backed
securitiesverbrieft und an andere Finanzinstitutionen wegeekauft. Die staatlich geférderten Organisatione
Freddie Macund Fanny Maesind fur einen Grof3teil der Verbriefung verantwiolt allerdings nur inprime-

Segment (Abbildung 1.2).

Abbildung 1.1:
Anteil der Hypothekenkredite mit Zahlungsr&tnc
in den USA
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Quelle: Mortgage Bankers Association of America(2).

In den vergangenen Jahren hat die Verbriefung dpriglate Finanzinstitute an Bedeutung gewonnerbdssn-
dere wurde die Verbriefung von Kreditforderungensgits degprime-Segments mit Hilfe decollaterized debt
obligations (CDO)* ausgeweitet. Die damit verbundene Streuung dekdRisowie die zunehmend einfachere
Handelbarkeit der Risiken machte eine Ausweitung Kieeditangebots attraktiv. Gleichzeitig hat jedalibse
Entwicklung die Anreize, die Kreditwirdigkeit deuKden zu prifen, deutlich gesenkt. Dies erklarhauarum

Abbildung 1.2:
Inhaber von Hypothekenkreditforderungen in
Prozent aller Hypothekenkreditforderungen
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Quellen: Federal Reserve Board; Berechnungemdgtute.
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die Kreditvergabestandards deutlich gelockert worsled. Aul3erdem hat die Verbriefung wohl dazu lyefidass
die Risiken nun auch in den Handen von Investaeggen, die sie schlecht abschéatzen kdnnen. Dieriééibg
durfte also die gegenwértigen Probleme zum Teilirgacht haben; sie tragt aber auch dazu bei, dgefrau
dampfen. Obwohl einige Finanzinstitute in groReadlidngsschwierigkeiten geraten sind und ein Tejasachlie-
Ren musste, sind die Auswirkungen der gegenwéartigse auf das US-Bankensystem sehr begrenzt. BigdR
und die damit verbundenen Zahlungsausfélle schlaggm mehr vollstandig auf die Bilanzen der US-ekami-
schen Banken durch. Vielmehr sind sie aufgrundv@ebriefung international Uber viele Finanzinsttgestreut.

! Subprime-Kreditnehmer zeichnen sich dadurch aass ¢1.) der Schuldendienst mehr als 50% des Eimiams betragt und/oder (2.) das
Hypothekenvolumen mehr als 85% des besichertened/éetragt. Kreditnehmer, die nicht in diese Kategillen, aber ihr Einkommen

nicht vollkommen offenlegen, erhalten so genannteAXredite. AulRerdem gibt es Kredite, deren Vokmdie Beleihungsgrenzen von
Fannie Mae und Freddie Mac tiberschreitet. Diesdaveals prime jumbo loans bezeichnet\Vgl. Kiff, J. and P. Mills (2007), Money for

Nothing and Checks for Free: Recent Delopments.$h Subprime Mortgage Markets. IMF Working Paper/@VA88. Washington, DC. —

3Vgl. US Federal Reserve (2007), Flow of Fundsp:Hitww.federalreserve.gov/releases/z1/Current/iita Basis sind die Hypothe-

kenkredite fiir die Finanzierung von Eigenheime.GDOs sind Wertpapiere, deren Inhaber Zahlungeremesn Pool von Hypotheken-

kreditforderungen erhalt.

lation zum Bruttoinlandsprodukt zunehmen. Damit kommen zulegte. Fir die Prognose ist nun wichtig,
wird die Finanzpolitik im Fiskaljahr 2008 leicht dass sich diese Sondereffekte, welche in den ver-
expansiv ausgerichtet sein. Die Verwerfungen auf gangenen Jahren das Konsumklima begunstigt ha-
den US-Immobilienmarkten werden voraussichtlich ben, mittlerweile in Belastungsfaktoren verwandelt
keine nennenswerten Reaktionen der Finanzpolitik haben. Als Folge der Haufung von Zahlungsaus-
zur Folge haben. Der Prasident hat finanzielle Hil- fallen bei den Hypotheken minderer Bonitéat haben
fen flr Uberschuldete Eigenheimbesitzer (e#il sich die Rahmenbedingungen der Kreditvergabe
out) ausgeschlossen. Zwar sollen die Anforderun- generell in den vergangenen Monaten grundlegend
gen, die Uberschuldete Hypothekarschuldner erfill- gewandelt. Die privaten Haushalte werden ange-
len missen, um eine Refinanzierung durch die Fe- sichts zumindest nicht mehr stark steigender Ver-
deral Housing Administration zu erhalten, etwas ge- mogenswerte in Zukunft ihre Sparquote erhdhen.
lockert werden, aber davon profitiert nur ein klei- Aus diesen Griinden sind vom privaten Konsum als
ner Prozentsatz der Betroffenen. Dass erlasseneder wichtigsten Komponente der gesamtwirtschaft-
Schulden nicht mehr einkommensteuerpflichtig lichen Nachfrage bis weit ins nachste Jahr hinein
sein sollen, entlastet nur die Wenigen, deren Ban- nur schwache Wachstumsimpulse zu erwarten.
ken zu einem Schuldenerlass bereit sind, um die  Die Konsumzurtickhaltung wird Gber eine Ein-
Zahlungsunfahigkeit inrer Kunden zu verhindern.  tribung der Absatzaussichten die gewerblichen
Die jungsten Turbulenzen an den Finanzmark- Ausristungs- und Bauinvestitionen belasten. Die

ten werden fr sich genommen die US-Konjunktur
wohl nur wenig dampfen, sie sind aber der Reflex
einer gesamtwirtschaftlichen Stérung, die vom US-
Immobilienmarkt herriihrt (Kasten 1.1). Diese Sto-
rung ist noch nicht beseitigt und wird die gesamt-
wirtschaftliche Lage in den USA im Prognosezeit-
raum belasten.
Die wichtigste Stitze der US-Konjunktur ist

Wohnbauinvestitionen werden zunachst weiter zu-
rickgehen. Allerdings verlangsamt sich die Kon-
traktion bereits seit Ende 2006; fir die zweite Jah-
reshalfte 2008 kdnnen wohl wieder positive Zu-
wachsraten fir die Wohnbauinvestitionen erwartet
werden. Die Exporte bleiben angesichts der insge-
samt positiven Aussichten fiur die Weltwirtschaft
und eines weiterhin schwachen Dollars Uber den

schon seit langem der Konsum der privaten Haus- gesamten Prognosezeitraum eine Stiitze der Kon-
halte. Dieser hangt hauptsachlich — aber nichtnur  junktur, wahrend die Importe verlangsamt zulegen
von der laufenden Einkommensentwicklung ab. werden (Tabelle 1.2). Fir die USA eher unge-
Wahrend der letzten Jahre haben einige Sonder-woéhnlich, zeichnen sich die Jahre 2007 und 2008
faktoren zu einer gewissen Entkopplung von Kon- durch einen starken Export bei schwacher Binnen-
sum- und Einkommensentwicklung beigetragen. nachfrage und durch positive Wachstumsbeitrage
Niedrige Zinsen, eine insbesondere im Hypothe- des Aul3enhandels aus. Das Leistungsbilanzdefizit
karbereich wohl zu lockere Kreditvergabepolitik wird vor diesem Hintergrund auf 5,3% des nomi-
der Banken sowie stark steigende Immobilien- und nalen Bruttoinlandsprodukts sinken.
Wertpapiervermégen haben zu einem besonders Die Eintriibung der binnenwirtschaftlichen Lage
gunstigen Konsumklima gefthrt mit der Folge, geht einher mit einem verlangsamten Beschéfti-
dass der Konsum Uber Jahre schneller als das Ein-gungsaufbau und einem — wenn auch nur modera-
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Tabelle 1.2:
Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in den USA

2005 2006 2007 2008

Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %

Reales Bruttoinlandsprodukt 3,1 29 1,9 2,1
Privater Konsum 3,2 3,1 2,8 1,8
Staatskonsum und -investitionen 0,7 1,8 1,9 2,2
Private Bruttoanlageinvestitionen 5,6 2,7 -4,8 0,5
Inlandische Verwendung 3,2 2,8 1.4 1,7
Exporte 6,9 8,4 6,6 6,8
Importe 5,9 5,9 2,1 3,2
AuRenbeitrag -0,2 -0,1 0,4 0,3

Verbraucherpreise 3.4 3,2 2,6 2,2

In % des nominalen Bruttoinlandsprodukts

Budgetsaldd 2,6 -1,9 1,2 -1,8

Leistungsbilanzsaldo -6,1 -6,2 -5,7 -5,3

In % der Erwerbspersonen

Arbeitslosenquote 51 4,6 4,6 5,0

! Wachstumsbeitrag. 2Bundesstaat inklusive Sozialversicherungen, Fiskal
Quellen:U.S. Department of Commerce, Bureau of Economiclysieg Berechnungen der Institute; 2007 und 20G8gRose de

Institute.
Abbildung 1.3: lastungsfaktoren vermindern und sich die Binnen-
Reales Bruttoinlandsprodukt in den USA konjunktur gegen Mitte des nachsten Jahres wieder
- Saisonbereinigter Verlauf - belebt (Abbildung 1.3). Fir das laufende Jahr ist
Index % damit zu rechnen, dass das Bruttoinlandsprodukt
110 — 10 mit 1,9% zulegt. Im ndchsten Jahr dirfte eine Zu-
w9 _ 7;% wachsrate von 2,1% erreicht werden.
106 + = ' 1s
2,9
ol rogmose- L 6 Abgeschwachter Produktionsanstieg
zeitraum 18] Japan
981 14 Die konjunkturelle Grundtendenz in Japan ist ge-
genwartig schwer zu bestimmen. Im ersten Halb-
9 { L 2 jahr 2007 wurde die gesamtwirtschaftliche Produk-
|—| HI_IH HHHHH tion mit einer auf das Jahr hochgerechneten Rate
% , | , 0 von 2,5% gegenuber dem zweiten Halbjahr 2006
T nochmals recht kréaftig ausgeweitet. Allerdings ist
== Laufende Jahresrate* (rechte Skala) das Bruttoinlandsprodukt im zweiten Quartal mit
— L Quartal 2005 = 100 (linke Skala) einer Rate von 1,2% gegenuber dem Vorquartal
Jeresdurchsehntt? gesunken. Dies dirfte zwar die zugrunde liegende
GD Herbst 2007

T - : konjunkturelle Dynamik unterzeichnen, doch scheint
Verénderung gegenuber dem Vorquartal in %, aufedadte hochge- . .
rechnet. -2 Zahlenangaben: Veranderung gegeniiber dem Vorj&r in de_r_ AUfSChwung in Japan im Verlauf des Jahres
Quellen: Bureau of Economic Analysis; Berechnungiem SPUfbaf an Kraft Ver_loren Z_u habe_n. Insbesondere
Institute; ab 3. Quartal 2007: Prognose der Intitu leistete der AulR3enbeitrag keinen Beitrag zur gesamt-
wirtschaftlichen Expansion mehr, da sich die Zu-
ten — Anstieg der Arbeitslosigkeit. Die Gefahr ei- nahme der Exporte deutlich verlangsamte. Bei der
ner Beschleunigung der Kernteuerung reduziert Binnennachfrage hat sich der Rickgang der pri-
sich in einer solchen Situation deutlich. Die Zins- vaten wie auch der 6ffentlichen Investitionen be-
senkungen der US-Notenbank sollten dazu beitra- schleunigt. Zudem ist die Expansion des privaten
gen, dass sich die erwahnten konjunkturellen Be- Konsums weiterhin verhalten. In diesem Zusam-
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Tabelle 1.3:
Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in Japan

2005 2006 2007 2008

Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %

Reales Bruttoinlandsprodukt 1,9 2,2 2,0 1,7

Privater Konsum 1,5 0,9 1,7 1,4
Staatskonsum und -investitionen 0,0 -1,3 -0,5 -0,4
Private Bruttoanlageinvestitionen 51 6,4 1,7 3,3
Inlandische Verwendung 1,0 1,2 0,7 0,7
Exporte 6,9 9,6 7,1 4,9
Importe 5,8 4,6 2,0 3,6
AuRenbeitrag 0,3 0,8 0,7 0,3

Verbraucherpreise -0,3 0,3 -0,1 0,3

In % des nominalen Bruttoinlandsprodukts

Budgetsaldd -6,4 2,4 2,8 3,2

Leistungsbilanzsaldo 3,6 3,9 4,0 4,0

In % der Erwerbspersonen

Arbeitslosenquote 4.4 4,1 3,8 4,0

! Wachstumsbeitrag. 2Gesamtstaatlich.

Quellen: Cabinet Office, OECD; Berechnungen detitiute; 2007 und 2008: Prognose.

menhang ist von Bedeutung, dass das Verbraucher-August mit 3,8% immer noch niedriger als zu Be-
vertrauen gesunken ist. Als Griinde werden eine ginn des Jahres. Daher ist es tUberraschend, dass di

schwéchere Zunahme der Einkommen und die stei-

genden Olpreise genannt.

Gleichzeitig hat sich der Arbeitsmarkt weiter
gunstig entwickelt. So ist die Beschaftigung erneut
leicht gestiegen und die Arbeitslosenquote lag im

Abbildung 1.4:
Reales Bruttoinlandsprodukt in Japan
- Saisonbereinigter Verlauf -

Index %
110 20
T 18
108 + 17 - 416
7~
- 114
20 -~ &
106 1 ’ T 12
— =
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104 1 2,2 1s
Prognose-
i L6
1.9 zeitraum
1024+ 14
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3 Laufende Jahresrate! (rechte Skala)
= 1. Quartal 2005 = 100 (linke Skala)
Jahresdurchschnitt?
GD Herbst 2007

L Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in %, aufededite hochge-
rechnet. -2 Zahlenangaben: Veranderung gegeniiber dem Vorj&r in

Quellen: OECD; Berechnungen debrstitute; ab 3. Quart
2007: Prognose der Institute.

1€

Grundentlohnung leicht zuriickgegangen ist. Aller-
dings sind die jingsten Bonuszahlungen nochmals
gestiegen.

Die Preise waren zuletzt wieder abwarts gerich-
tet. Der Verbraucherpreisindex ist ebenso wie die
Kernrate gegeniber dem Vorjahresmonat im August
um 0,2% gesunken. Vor diesem Hintergrund hat die
japanische Notenbank ihre fur September signali-
sierte Zinsanhebung verschoben, zumal der Yen im
Sommer spurbar an Wert gewonnen hat und das Ri-
siko besteht, dass er angesichts der Turbulenzen am
US-Immobilienmarkt weiter aufwertet. Dies wirde
Exporte und inlandische Preisentwicklung zusatz-
lich dampfen. Auch deshalb dirfte die Notenbank
die Zinsen in diesem Jahr nicht mehr und im Ver-
lauf des kommenden Jahres nur leicht anheben.

Die Finanzpolitik setzt ihren Konsolidierungs-
kurs fort. Fir das kommende Fiskaljahr, das im
April 2008 beginnt, ist eine Ausgabenobergrenze
vorgesehen, die nur eine geringfligige Ausgaben-
expansion zuladsst. Um dieses Ziel zu erreichen,
wurden lediglich demographisch bedingte Zuwéachse
im Gesundheitswesen und bei den Altersrenten
zugelassen. In anderen Bereichen, etwa bei den
Personalausgaben und den offentlichen Investitio-
nen, wurden Kirzungen gegeniber dem Vorjahr
vorgenommen. Wie die Konsolidierungsstrategie
von der Einnahmenseite unterstitzt werden soll, ist
aufgrund der Regierungsumbildung und der schwie-
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rigen Mehrheitsverhéltnisse im Parlament gegen-
wartig noch nicht abzusehen.

Im Prognosezeitraum dirfte sich die gesamt-
wirtschaftliche Expansion in nur méafRigem Tempo
fortsetzen (Abbildung 1.4). Insbesondere fiir die
Exporte ist angesichts der Abschwachung der Welt-
konjunktur und des hoher bewerteten Yen eine
Verlangsamung zu erwarten. Die Binnennachfrage
dirfte sich festigen: Der private Konsum wird von
einem weiteren Beschéaftigungsaufbau und all-
mahlich kraftiger steigenden Einkommen begiins-
tigt; dies durfte auch die privaten Investitionen an-
regen (Tabelle 1.3). Insgesamt erwarten die Insti-

zuwirken und den spekulativen Anstieg der Aktien-
kurse zu dampfen. Um die Finanzierungskosten fr
Investitionen zu erhéhen und die Kreditausweitung
zu begrenzen, wurden die Notenbankzinsen im
Verlauf des Jahres in funf — allerdings kleinen —
Schritten angehoben und der Mindestreservesatz
siebenmal, auf nun 12,5%, erhoht. Um Anlagen am
heimischen Aktienmarkt unattraktiver zu machen,
wurden steuerliche Mafinahmen ergriffen und An-
lagemdglichkeiten im Ausland erweitert. Auch ist
die Regierung bestrebt, die Konjunktur durch Zu-
rickhaltung bei den o6ffentlichen Investitionen zu
dampfen. Allerdings ist es ihr bislang noch nicht ge-

tute, dass das reale Bruttoinlandsprodukt im Jahr lungen, die Ausgabenexpansion auf lokaler Ebene

2007 um 2,0% und 2008 um 1,7% expandiert.

Produktionsdynamik in den asiatischen
Schwellenlandern schwacht sich etwas ab

Die wirtschaftliche Expansion in den asiatischen
Schwellenlandern war im ersten Halbjahr 2007 sehr
kraftig. In China und in Indien erhéhten sich die

Zuwachsraten des realen Bruttoinlandsprodukts noch-

mals und erreichten langjahrige Hoéchststande; in

zu vermindern.

Ein zunehmendes Problem ist die Inflation, die
im Verlauf des Jahres kréftig — von 2,2% im Ja-
nuar auf 6,5% im August — gestiegen ist. Zwar ist
die Inflationsbeschleunigung derzeit im Wesent-
lichen auf einen scharfen Anstieg der Nahrungs-
mittelpreise zurlckzufihren; die Preise fur Indust-
riewaren steigen nach wie vor nur wenig. Gleich-
wohl besteht das Risiko, dass es zu Unzufrieden-
heit in der Bevoélkerung und einem Ubergreifen auf

den Ubrigen asiatischen Schwellenlandern war die die L6hne und andere Preise kommt. Um die In-

Produktionsausweitung ebenfalls lebhaft. Die Infla-
tion hat sich in einer Reihe von Landern beschleu-
nigt, und die Geldpolitik versucht verschiedentlich

auf eine Dampfung der kraftigen Zunahme der In-
landsnachfrage hinzuwirken. Die Institute erwarten

zudem, dass die moderatere Expansion der Nach-

frage in den Industrielandern, insbesondere dig-pro
nostizierte verlangsamte Ausweitung des privaten
Konsums in den USA, im Prognosezeitraum zu einer

Abschwachung des Anstiegs der Exporte der asiati-

schen Schwellenlander fihrt. In der Folge dirfee di
gesamtwirtschaftliche Produktion in der Region

2008 nicht mehr ganz so rasch zunehmen wie zu-

letzt. Ein Einbruch der Konjunktur ist freilich hic

flation zu dampfen, hat die Regierung zunachst ei-
nen Preisstopp bei administrierten Preisen verfligt,
eine MalRBnhahme, die wohl nicht geeignet ist, die
Inflation nachhaltig zu dampfen.

Fur den Prognosezeitraum erwarten die Insti-
tute, dass sich die Malinahmen zur Dampfung der
Konjunktur im Verein mit der schwacheren Aus-
landsnachfrage allmahlich in einer Verlangsamung
des Anstiegs der gesamtwirtschaftlichen Produk-
tion niederschlagen. Mit 10,5% dirfte das reale
Bruttoinlandsprodukt in China allerdings auch 2008
noch in sehr hohem Tempo zunehmen.

In dentibrigen ostasiatischen Schwellenl&ndern
setzte sich die ziligige Expansion fort; im bisherige

zu erwarten. Zum einen ist die Wachstumsdynamik Jahresverlauf beschleunigte sich die Produktions-
ausgesprochen hoch, zum anderen bestehen angeausweitung sogar merklich, vor allem dank eines
sichts im Allgemeinen gesunder Staatsfinanzen und kraftigen Anziehens der Industrieproduktion. Im-
vielfach enorm hoher Devisenreserven erhebliche pulse kamen insbesondere von den Exporten, ge-
Puffer zur Abfederung mdglicher negativer Schocks. tragen vor allem von einer Verbesserung der Kon-
Die Wirtschaft inChina expandierte im ersten  junktur im Elektroniksektor. Aber auch die Binnen-
Halbjahr erneut in beeindruckendem Tempo; mit nachfrage zog an, vor allem im sudostasiatischen
11,9% wurde im zweiten Quartal die hochste Zu- Raum. Die robuste Inlandsnachfrage lasst erwar-
wachsrate des realen Bruttoinlandsprodukts seit ten, dass eine mit dem Nachlassen der Nachfrage
Mitte der neunziger Jahre verzeichnet. Die Auf- aus den Industrielandern zu erwartende schwa-
wartsbewegung war breit abgestitzt, wobei erneut chere Ausweitung der Exporte zumindest teilweise

die Investitionen und die Exporte die groR3te Dy-
namik aufwiesen. Die Notenbank versucht seit ei-
niger Zeit, auf eine Abkihlung der Konjunktur hin-
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produkt im ersten Halbjahr 2007 beschleunigt. Fur den Prognosezeitraum erwarten die Insti-
Haupttriebkraft waren auch hier die Exporte. Die tute eine verlangsamte gesamtwirtschaftliche Ex-
Notenbank sorgt sich angesichts stark erhdhter Li- pansion, die gleichwohl mit einer Rate von 8,5%
quiditdt und rasch steigender Vermdgenswerte um im kommenden Jahr immer noch deutlich héher

die Perspektiven fur die Inflation, auch wenn der
aktuelle Preisanstieg mit 2% im August nach wie
vor malig ist. So erhohte sie ihre Zinsen im Som-
mer in zwei Schritten von 4,5% auf 5%. Dies
durfte die Erholung des privaten Konsums ange-
sichts der immer noch hohen Verschuldung der
privaten Haushalte in den kommenden Monaten
bremsen und die Investitionsdynamik verringern.
Bei gleichzeitig verlangsamtem Anstieg der Ex-

sein wird als im Durchschnitt der neunziger Jahre.
Die Risiken, die fiur die Konjunktur von dem Ab-
schwung in den USA ausgehen, erscheinen begrenzt
angesichts der relativ geringen Offenheit der indi-
schen Wirtschaft — der Anteil der Exporte am
Bruttoinlandsprodukt ist mit 22% im Vergleich zu
60% fur den Durchschnitt der asiatischen Schwel-
lenlander und etwa 40% in China relativ gering —
und angesichts des vergleichsweise hohen Anteils

porte erscheint ein Rickgang der Zuwachsrate desan Dienstleistungsexporten. In den kommenden

realen Bruttoinlandsprodukts von 4,5% in diesem
auf 4,0% im nachsten Jahr wahrscheinlich.
In Indien setzte sich der gesamtwirtschaftliche

Monaten durfte zudem die Zentralbank die geld-
politischen Zigel weiter lockern, so dass die In-
landsnachfrage im Verlauf des kommenden Jahres

Produktionsanstieg im ersten Halbjahr in hohem wieder an Fahrt gewinnen wird.
Tempo fort. Das reale Bruttoinlandsprodukt stieg
mit einer Rate von 9,2% &hnlich schnell wie im Jahr
2006. Getrieben wurde die Expansion abermals von
der Inlandsnachfrage. Vor allem die Investitionen Die russische Wirtschaft blieb im ersten Halbjahr
wurden erneut mit Raten von rund 15% kréftig aus- 2007 ausgesprochen dynamisch. Die Hauptimpulse
geweitet. Auch der Staatskonsum nahm mit zwei- kamen von der Binnennachfrage, die mit zweistel-
stelligen Raten zu; die Konsolidierung der offent- ligen Raten zulegte. Wéahrend die Konsumausga-
lichen Haushalte macht nur langsam Fortschritte, ben vor allem infolge hoher Realeinkommenszu-
und das gesamtstaatliche Budgetdefizit liegt nach wachse und einer kraftigen Kreditausweitung stie-
wie vor in einer GrofRenordnung von mehr als 6% gen, erhdhten sich die Investitionen dank massiver
des Bruttoinlandsprodukts. Auf der Entstehungs- Kapitalzuflisse aus dem Ausland stark. Dabei
seite war der Konjunkturaufschwung gepréagt durch wurde etwa ein Drittel der Anlageinvestitionen im
eine rasche Expansion der Industrieproduktion und Rohstoffsektor getatigt. Der AulRenbeitrag dampfte
vor allem eine starke Ausweitung der Bautétigkeit.  hingegen den Zuwachs der gesamtwirtschaftlichen
Im Zuge des Aufschwungs zog die Inflation Produktion betrachtlich, da die Importe etwa vier-
deutlich an, von 3,7% im Sommer 2005 auf 7% in mal so schnell stiegen wie die Exporte.
den ersten Monaten dieses Jahres. Die Zentralbank Trotz der kréaftigen wirtschaftlichen Expansion
reagierte darauf mit einer spurbaren Straffung der hat sich die Inflationsrate verringert; sie lag mit
Geldpolitik; Hypothekenzinsen und Zinsen auf knapp 8% im ersten Halbjahr innerhalb des Ziel-
Bankkredite liegen derzeit 4 bis 5 Prozentpunkte korridors der Zentralbank von 6,5 bis 8%. Das Nach-
hoéher als vor einem Jahr. Die Notenbank wurde bei lassen der Inflation ist vor allem auf einen geringe-
ihren Bemuhungen, die Inflation zu dampfen, durch ren Anstieg der Lebensmittelpreise zurlckzufuh-
eine Aufwertung der Rupie unterstutzt, die im Ver- ren. Angesichts des hohen Lohnauftriebs und einer
lauf des Jahres gegeniiber dem US-Dollar bislang starken Ausweitung der Geldmenge dirfte der in-
um 11% an Wert gewonnen hat. Dies hat dazu bei- flationare Druck in Zukunft allerdings eher wieder
getragen, dass der Verbraucherpreisauftrieb sich zunehmen. Hierzu hat beigetragen, dass die Noten-
wieder auf 6,5% im Juli verlangsamt hat. Auch zei- bank in jungerer Zeit mehrfach am Devisenmarkt
gen sich inzwischen zunehmend Bremsspuren derintervenierte, um dem durch anhaltend hohe Ka-
geldpolitischen Straffung: Eine Vielzahl von Indi- pitalzuflisse bedingten Aufwertungsdruck zu be-
katoren, etwa Industrieproduktion, Kfz-Verkdufe, gegnen, die zusatzliche Liquiditat aber nicht voll-
Bankkreditexpansion oder Exportentwicklung, deutet sténdig sterilisiert wurde. Auch wurde eine Erho-
auf eine splrbar verlangsamte Ausweitung der wirt- hung der heimischen Energiepreise angekindigt,
schaftlichen Aktivitat im Sommer hin. Angesichts so dass der ddmpfende Effekt, der derzeit noch von
dieser Anzeichen hat die Notenbank ihre Zinsen in den administrierten Preisen auf die Inflationsrate
den vergangenen Wochen wieder etwas gesenkt.  ausgeht, auslaufen durfte.

Weiterhin kraftige Expansion in Russland
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Im Prognosezeitraum bleiben die Aussichten
fur die Wirtschaftsentwicklung gunstig. Das reale
Bruttoinlandsprodukt dirfte auch in den Jahren
2007 und 2008 mit 7,5% bzw. 7% kraftig zuneh-
men. Aufgrund steigender Einkommen wird der
private Konsum weiterhin stark ausgeweitet. Die

der Notenbank von 4,5% liegt, nun mit einer ab-
wartenden Haltung der Geldpolitik zu rechnen. Die
Realeinkommen der Haushalte steigen kraftig, und
so entwickeln sich die privaten Konsumausgaben
zu einer Stutze der brasilianischen Wirtschaft.
Dartuber hinaus wird das von der Regierung ange-

Investitionen werden im kommenden Jahr zusétz- kindigte Programm zur Wachstumsforderung (PAC)
lich angeregt durch erhdhte staatliche Ausgaben durch 6ffentlich finanzierte Investitionen in die
fur Infrastruktur, Ausbildung und Gesundheits- Infrastruktur die Binnennachfrage treiben. Der
wesen, die aus einem neu gebildeten, aus Olein- starke Anstieg der Nachfrage an den internationa-
nahmen gespeisten ,Fonds fir kiinftige Generatio- len Rohstoffmarkten wird die Exportdynamik trotz
nen* finanziert werden. Zudem durfte die Finanz- der jingsten Aufwertung des brasilianischen Real
politik vor dem Hintergrund der bevorstehenden hoch halten. Alles in allem wird die Wirtschaft in
Parlaments- und Préasidentschaftswahlen expan- Brasilien in den Jahren 2007 und 2008 nur wenig
siver ausgerichtet werden. langsamer expandieren als im vergangenen Jahr.
Die Zunahme des realen Bruttoinlandsproduk-
tes in Mexiko hat sich ausgehend von einer hohen
wirtschaftlichen Dynamik im ersten Halbjahr 2007
deutlich verlangsamt. Verantwortlich hierfuir zeich-
In Lateinamerika war die Konjunktur im ersten net neben einer schwécheren Investitionstatigkeit
Halbjahr 2007 weiterhin lebhaft, auch wenn die der Unternehmen und einer weniger expansiven
kraftigen Zuwachsraten des Vorjahres zumeist nicht Entwicklung der privaten Konsumausgaben insbe-
mehr erreicht wurden. Die Region profitierte von sondere die schwachere konjunkturelle Entwick-
der weiterhin guten Weltkonjunktur sowie, als Net- lung in den USA, dem wichtigsten Exportmarkt.
toexporteur von Energietragern und Rohstoffen, Als Folge dessen hat sich die Ausfuhr im ersten
vom neuerlichen starken Anstieg der Rohstoffpreise Halbjahr deutlich verlangsamt. Auch die Aktien-
seit Jahresbeginn. Die Finanzmarktturbulenzen im kurse haben aufgrund der hohen Abhé&ngigkeit der
Sommer haben Lateinamerika nicht stark betroffen; mexikanischen Wirtschaft von der Entwicklung in
so sind die Risikozuschlage auf Staatstitel aus der den USA mit Ausbruch der Finanzmarktturbulen-
Region gegeniber US-Anleihen nur mafig gestie- zen deutlich nachgegeben, erholten sich zuletzt
gen. Darin spiegelt sich das gefestigte Vertrauen der aber wieder. Nachdem das Verbraucherpreisniveau
Investoren in die makrodkonomische Stabilitdt der im Zuge der hohen konjunkturellen Dynamik und
meisten Lander, ein Vertrauen, das auch auf den gestiegener Rohstoffpreise, vor allem aber bedingt
Leistungsbilanziiberschiissen der vergangenen Jahredurch den starken Anstieg der Maispreise als
und auf Konsolidierungserfolgen in den meisten Folge der verstarkten Bioethanolproduktion (Tor-
offentlichen Haushalten beruht. Zuletzt haben frei- tilla-Krise) im Verlauf des Jahres 2006 merklich
lich in vielen Landern der Region die Inflationsraten zugelegt hatte, stabilisierte sich die Inflationsrate
angezogen, auch bedingt durch den Preisanstieg fiirzu Jahresbeginn bei rund 4%. Sie liegt damit tber
Nahrungsmittel; die Notenbanken werden darauf der Zielrate, die von der Notenbank mit 3% ange-
wohl mit einer etwas restriktiveren Politik reagiere ~ geben wird. Die Inflation durfte infolge der kon-
Vor allem wird aber die Nachfrageschwache aus junkturellen Verlangsamung im Prognosezeitraum
den USA dazu fuhren, dass sich die konjunkturelle langsam zuriickgehen, so dass die Zentralbank die
Entwicklung in Lateinamerika im Winter 2007/2008 Leitzinsen von aktuell 7,25% nicht weiter erhéhen
leicht verlangsamt. wird. Die Investitionstatigkeit der Unternehmen
In Brasilien setzte sich die positive wirtschaft- sollte zunehmend von den weiterhin insgesamt
liche Entwicklung im ersten Halbjahr 2007 fort. gunstigen Finanzierungskonditionen profitieren.

Lateinamerika:
Leichte Verlangsamung der Dynamik

Die Dynamik der Unternehmensinvestitionen war
weiterhin hoch. Dabei halfen (auch real) sinkende
Zinsen: Die brasilianische Zentralbank hat den-Leit
zins schrittweise von knapp 20% im Herbst 2005
auf aktuell 11,25% gesenkt. Allerdings ist aufgrund

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 wieder an Dynamik gewinnen. Der
Zuwachs des realen Bruttoinlandsprodukts wird im

der zuletzt etwas gestiegenen Inflationsrate, die laufenden Jahr 3,1% und im kommenden Jahr

nur noch geringfligig unterhalb des Inflationsziels
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2. Die wirtschaftliche Lage in der Europaischen Union

Konjunktur im Euroraum verliert an Fahrt Nachlassende Sparbemuhungen der 6ffentlichen
Haushalte
Die Wirtschaft im Euroraum expandierte im ersten
Halbjahr 2007 etwas langsamer als zuvor (Abbil- Die 6ffentlichen Haushalte in den L&ndern des Eu-
dung 2.2). Exporte und Investitionen legten nur roraums profitieren auch in diesem Jahr von kon-
noch moderat zu. Der Quartalsverlauf wurde von junkturell bedingt héheren Einnahmen. Nachdem
einigen Sonderfaktoren gepragt: Die Konsumaus- das Defizit bereits im vergangenen Jahr um rund
gaben der privaten Haushalte im Euroraum stag- einen Prozentpunkt auf 1,6% in Relation zum
nierten zu Beginn des Jahres, vor allem weil die Bruttoinlandsprodukt gesunken ist, dirfte es im
Verbrauchsausgaben in Deutschland infolge der Jahr 2007 weiter auf 0,8% fallen (Tabelle 2.2).
Mehrwertsteuererhéhung zuriickgingen; die Erho- Der Rickgang des strukturellen Defizits wird
lung im zweiten Quartal fiel trotz gunstiger Be- allerdings geringer sein. Zum einen ist die Finanz-
schéaftigungsentwicklung schwach aus. AufRerdem politik in einigen Mitgliedsl&ndern mit einem na-
wurden wegen des milden Winters Bauinvestitio- hezu ausgeglichenen Haushalt oder gar Haushalts-
nen vorgezogen, wodurch sich die deutliche Ab- (berschiissen, wie etwa Spanien, den Niederlanden
schwachung der Investitionen im Verlauf des ers- oder Irland, expansiv ausgerichtet. Zum anderen
ten Halbjahres erklart. Der Auf3enhandel trug po- zeichnet sich in einigen Mitgliedsstaaten mit Haus-
sitiv zur gesamtwirtschaftlichen Expansion bei: Die haltsdefiziten ein Nachlassen in den Sparbemii-
Exporte stiegen moderat, die Importe nur verhal- hungen ab; die Ausgaben werden Uber das Mal}
ten. Die Verlangsamung der wirtschaftlichen Ex- hinaus erhoht, das in den StabilitAitsprogrammen
pansion im zweiten Quartal war in allen gro3en festgelegt wurde, oder es wurden Steuersenkungen
Landern des Euroraums zu erkennen. Sie kam in- beschlossen, die nicht gegenfinanziert sind. So be-
sofern Uberraschend, als vor allem in Deutschland, absichtigt etwa Frankreich, in diesem Jahr das kon-
aber auch in Frankreich und Italien, die Stimmungs- junkturbereinigte Defizit um weniger als die im
indikatoren ausgesprochen giinstig waren. Stabilitatsprogramm vorgesehenen 0,5 Prozentpunk-
Die LOohne stiegen trotz des konjunkturellen te zu senken. In der gegenwartigen Situation, die
Aufschwungs weiterhin nur verhalten. Dies trug durch einen Riickgang der Arbeitslosigkeit und ei-
wohl zur weiteren Verbesserung der Situation am nen starken Anstieg der Steuereinnahmen gekenn-
Arbeitsmarkt bei: Die Zahl der Beschaftigten lag zeichnet ist, sollte das Defizit entsprechend den
im zweiten Quartal um 1%% uber der im Vorjah- Vorgaben des Uberarbeiteten Stabilitats- und Wachs-
resquartal. Die Arbeitslosenquote sank auf 6,9% tumspakts merklich zurtickgefihrt werden. Dem-
(August). Damit ist sie 0,8 Prozentpunkte niedriger nach muissten die L&nder mit Haushaltsdefiziten
als Anfang 2001, auf ihrem Tiefpunkt wahrend des ihr strukturelles Defizit um mehr als 0,5 Prozent-
letzten Konjunkturzyklus, obwohl der Produktions- punkte zurtickfihren. Dies trifft aber lediglich auf
anstieg wahrend des damaligen Aufschwungs Deutschland zd?2
deutlich héher war. Auch ist gegenwartig ein nen- Im kommenden Jahr wird die Finanzpolitik im
nenswerter Lohnschub nicht zu erkennen, was da- Euroraum sogar leicht expansiv ausgerichtet sein.
rauf hindeutet, dass die strukturelle Arbeitslosig- In Deutschland und Frankreich werden die Unter-
keit im Euroraum deutlich gesunken ist, wohl auch nehmens- bzw. Einkommensteuersenkungen nur teil-
infolge veranderten Verhaltens der Tarifparteien weise durch eine zuriickhaltende Ausgabenpolitik
und arbeitsmarktpolitischer Reformen. finanziert. Ein nennenswerter Abbau des Haus-
Der Anstieg der Preise verlief moderat. Die In- haltsdefizits ist lediglich in Portugal geplant. In-
flationsrate — gemessen am Harmonisierten Ver- folge von Einschnitten im 6ffentlichen Sektor so-
braucherpreisindex — lag im September bei 2,1%;
Zuvor war sie vor _a”em angr_U”O! von Bas'seffek" 12 Zwar geht auch in Italien das Defizit in dieserhrJsehr
ten bei den Energiepreisen niedriger gewesen. Die  stark zuriick, doch ist dies nur einem Basiseffegchul-
Kerninflationsrate war recht stabil; im August lag det. EinmalmaRnahmen haben dort die Defizitquote im
sie bei 2%. vergangenen Jahr um rund 2 Prozentpunkte erhoht; vg
DIW Berlin; ifo; IfW Kiel; IWH; RWI Essen: Die Lageler
Weltwirtschaft und der deutschen Wirtschaft im Kaiihn

2007, in: IWH, Wirtschaft im Wandel Sonderausgabe
1/2007, S. 22.
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Tabelle 2.1:
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in Europa

Gewicht Bruttoinlandsprodukt | Verbraucherpreige Arbeitslosenquofe

(BIP) Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr in % %in

in % 2006 | 2007 | 2008 2006] 2007 2008 2006  20p7  2dos
Deutschland 19,9 2,9 2,6 2,2 1,8 2,2 2,1 8,4 6,7 0 6
Frankreich 15,4 2,0 1,8 1,8 1,9 1,4 1,7 9,5 8,6 8,2
Italien 12,8 19 1,8 15 2,2 2,0 2,1 6,8 6,1 6,(
Spanien 8,4 3,9 3,9 25 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 19 3,9 3.4 3.3
Belgien 2,7 3,2 2,7 2,2 2,3 15 1,8 8,2 7,5 7,3
Osterreich 2,2 3,3 3,3 2,5 1,7 1,8 1,9 47 4.3 4.1
Griechenland 2,1 4,3 4,0 3,3 3,3 2,7 2,9 8,9 85 4 8
Finnland 1,5 55 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 4.4 4.4 4.9
Portugal 1,3 1,3 1,8 1,6 3,0 2,4 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 2,7 2,2 2,2 1,9 2,1 7,9 7,0 6,6
Grof3britannien 16,3 2,8 2,9 2,3 2,3 2,3 2,1 5,4 53 54
Schweden 2,7 4,2 3,5 3,1 1,5 1,5 2,0 7,1 5,9 5,8
Déanemark 1,9 3,5 2,0 1,8 1,9 1,6 2,0 3,8 3,6 3.8
EU 16* 93,9 2,9 2,6 2,1 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 2,4 2,6 7,1 5,6 5,3
Ungarn 0,8 3,9 2,3 3,4 4.0 8,0 4,0 7,5 7,6 7,5
Rumaénien 0,8 7,7 6,3 6,0 6,6 4,0 4,1 7,3 6,8 6,3
Slowakei 0,4 8,3 8,7 8,0 4.3 1,9 2,5 13,4 11,0 10,p
Litauen 0,2 7,7 7,5 6,5 3,8 4,9 5,0 5,6 4,8 4.4
Bulgarien 0,2 6,1 6,0 5,6 7,4 5,8 5,0 9,0 7,2 6,Y
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 57
Estland 0,1 11,2 9,0 8,0 4.4 5,8 55 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- 6.1 6.4 6,0 53 3.2 36 33| 100 8.2 7.6
Mitgliedslander
EU 27 100,0 3,1 2,9 2,4 2,2 2,1 2,1 7,9 6,9 6,4
Nachrichtlich:
Exportgewichtet 100,0 3,4 3,2 2,6 2,3 2,2 2,2 - - -

1 Die Zuwachsraten sind untereinander nicht volgkeichbar, da sie fiir einige Lander um Arbeitstéfgkte  bereinigt sind, fir andere — wie fiir
Deutschland — nicht. ZEU 16 Harmonisierter Verbraucherpreisindex.Standardisiert. # Summe der aufgefilhrten Lander. Bruttoinlandsprodnk
Verbraucherpreise gewichtet mit dem Bruttoinlanddpkt von 2006 in US-Dollar, Arbeitslosenquote gdweét mit der Zahl der Erwerbspersonen von
2006. —° 2006: Euroraum plus Slowenien® Summe der aufgefiihrten Lander. Gewichtet mit deteifen an der deutschen Ausfuhr 2006.

Quellen: Eurostat; IMF; OECD; Statistisches Bund@s®erechnungen der Institute; 2007 und 2008: Rweg der Institute.

wie im Gesundheitswesen wird dort das Defizit Verschlechterung der

2008 erstmals seit dem Jahr 2000 wieder unter der monetdren Rahmenbedingungen
Maastricht-Grenze von 3% liegen und damit das

laufende Defizitverfahren voraussichtlich einge- Die monetdren Rahmenbedingungen fir die Wirt-
stellt. Insgesamt wird das aggregierte Defizit im schaft im Euroraum haben sich deutlich verschlech-
Euroraum im kommenden Jahr allerdings noch von tert. Hierzu haben nicht zuletzt die Finanzmarkt-
der guten Konjunktur profitieren und wie in die- turbulenzen beigetragen. Akutes Symptom der Ver-
sem Jahr 0,8% in Relation zum Bruttoinlandspro- werfungen sind seit Anfang August ein Vertrauens-
dukt betragen. verlust und eine erhohte Liquiditatsvorhaltung der
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Tabelle 2.2:
Finanzierungssaldémler 6ffentlichen Haushalte in den EWU-L&ndern

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Deutschland -3,7 -4,0 -3,7 -3,2 -1,7 0,1 0,3
Frankreich -3,2 -4,1 -3,6 -3,0 -2,5 -2,4 -2,7
Italien -2,9 -3,5 -3,5 -4,2 -4,4 -2,2 -2,1
Spanien -0,3 0,0 -0,2 11 1,8 1,4 0,5
Niederlande -2,0 -3,1 -1,8 -0,3 0,6 -0,8 -0,1
Belgien 0,0 0,1 0,0 -2,3 0,2 -0,1 -0,1
Osterreich -0,5 -1,6 -1,2 -1,6 -1,4 -0,8 -0,6
Griechenland -5,2 -6,2 -7,9 -5,5 -2,6 -2,3 -2,6
Finnland 4,1 2,5 2,3 2,7 3,9 3,8 3,7
Irland -0,4 0,4 1,4 1,0 29 1,6 0,9
Portugal -2,9 -2,9 -3,3 -6,1 -3,9 -3,5 -2,9
Slowenien -2,5 -2,8 -2,3 -1,5 -1,4 -1,5 -1,4
Luxemburg 2,1 0,4 -1,2 -0,3 0,1 0,6 0,4
Euroraum? -2,5 -3,0 -2,8 -2,5 -1,6 -0,8 -0,8

YIn % des nominalen Bruttoinlandsprodukts; gema@rabzung nach dem Vertrag von Maastrichf Summe der Lander; gewichtet mit dem
Bruttoinlandsprodukt von 2006 in Euro.

Quellen: Eurostat; Europdische Kommission; 2007 20@B: Prognose der Institute.

Geschéftsbanken am européischen Interbankenmarktwar ein Grund fur den abermals starken Anstieg
angesichts der Gefahr von massiven Verlusten bei der Geldmenge M3 (11,6%;.

einzelnen Marktteilnehmern und Liquiditatseng- Vor dem Hintergrund der Finanzmarktturbulen-
passen. Die Geldmarktzinsen zogen daraufhin deut- zen ist zu erwarten, dass die Finanzierungsbedin-
lich an. Zwar hat die EZB voriibergehend die Li- gungen im Prognosezeitraum ungunstiger sein wer-
quiditat erhdht und auf die geplante Zinserhéhung den als noch vor einigen Monaten. Die Zahlungs-
verzichtet; die Liquiditditsengpasse am Geldmarkt ausfalle am US-amerikanischen Hypothekenmarkt
halten aber nach wie vor an. So wird Dreimonats- haben dazu gefiihrt, dass Risiken an den internatio-
geld seit Ende August zu einem Zinssatz von Uber nalen Finanzmarkten insgesamt hoher bewertet
4,7% gehandelt, mehr als einen halben Prozent- werden, insbesondere im Kreditbereich. Darauf deu-
punkt héher als noch Mitte Juli. Bereits vor den tet hin, dass die Renditedifferenz zwischen Unter-
Turbulenzen waren die monetaren Rahmenbedin- nehmensanleihen mittlerer Bonitat (BBB-Rating)
gungen im Euroraum infolge der abermaligen Er- und Staatsanleihen seit Juli um 0,4 Prozentpunkte
hohung des Hauptrefinanzierungssatzes um ¥4 Pro-gestiegen ist. Hinzu kommt, dass nicht zuletzt auch
zentpunkt im Juni dieses Jahres etwas ungunstigerin Deutschland das Eigenkapital der Banken ver-
geworden (Abbildung 2.1). Insgesamt sind die Drei- starkt zur Begleichung von Verlusten und zur Fi-
monatszinsen seit April um reichlich % Prozent- nanzierung von vormals auf3erhalb der Bilanz (z. B.
punkte gestiegen, wahrend die Rendite zehnjéhri-
ger S_taatsan_lei_hen we_itgehepd unverandert blieb 13 e 7anien deuten eine hohe Liquiditatsausstgttier
und die Kreditzinsen leicht stiegen. Der Euro wer-
tete gegeniiber dem US-Dollar um knapp 4% auf,
real effektiv um knapp 1%. Positiv beeinflusst
wurden die Finanzierungsbedingungen durch den
Anstieg der Aktienkurse; der Euro STOXX 50 lag
Anfang Oktober um 13% Uber dem Niveau im
April.

Wirtschaft an, die eine mittelfristige Gefahr filie dPreis-
stabilitdt im Euroraum darstellen kann (vgl. CARSIFE
SEN, K.: Is Core Money Growth a Good and Stabléinf
tion Predictor in the Euro Area? Kiel Working Paper
1318, 2007. Institut fur Weltwirtschaft, Kiel.). l&kdings
hat sich die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes agis v
schiedenen Griinden in den vergangenen Jahren afkeutli
verringert, so dass auch lber dem ReferenzwerEdé&

Die Kreditentwicklung im Euroraum ist weiter-
hin kréftig; im August nahmen die Buchkredite um
11,2% zu. Dabei wurden die Kredite an nicht-fi-
nanzielle Kapitalgesellschaften mit einer Rate von
14,2% am starksten ausgeweitet, die Kredite an
private Haushalte mit 7,0%. Die Kreditausweitung

22

liegende Steigerungen der Geldmenge mit dem laofiati
ziel der EZB konform sein kdnnen (vgl. BORDES, C.;
CLERC, L.; MARIMOUTOU, V.: Is There a Structural
Break in Equilibrium Velocity in The Euro Area? Nst
D’Etudes et de Recherche 165. Banque de Frances Par
2007. — SORBE, S.; WOLMERSHAUSER, T.: Mittelfristig
Inflationsprognose: Das Dilemma der Zwei-Saulem-Str
tegie der EZB. ifo Schnelldienst 60 (11), 20071&24).
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Abbildung 2.1:
Zur monetéren Lage im Euroraum
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! Kurzfristig = 3-Monats-EURIBOR; langfristig = zefhrige Staatsanleihen; Kreditzinsen = vor 2003etirehmenskredite mit einer Laufzeit von mehr
als 1 Jahr, nach 2003: Zinssatz fiir Kredite im Msabéft bis zu einer Mio. Euro an nichtfinanziglpitalgesellschaften mit einer anfanglichen Laitifze
von einem bis funf Jahren >Weiter Landerkreis. 2M3 = Bargeldumlauf, taglich fallige Einlagen, Eigen mit einer vereinbarten Laufzeit von bis zu 2
Jahren, Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist bis zu 3 Monaten, Repogeschéfte, Geldmarktfarelga und -papiere, Schuldverschreibungen bis
zu 2 Jahren; Index, saisonbereinigt, zentrierteénfmeatsdurchschnitte der Veranderungsraten in % Auf Jahresrate hochgerechnet® HVPI =
Harmonisierter Verbraucherpreisindex; Keminflaticrie = Veranderungsrate des HVPI ohne EnergieruNgsmittel, Alkohol und Tabak. Die EZB
sieht ihr Ziel der Preisstabilitat bei Inflationtma von ,unter, aber nahe 2%" als erfillt an.

Quellen: Europdische Zentralbank; Eurostat; De@®indesbank; Berechnungen der Institute.

in so genannten Conduits) gefiihrten l&ngerfristi- vorgeht, dass 31% der befragten Banken die Be-
gen Kapitalanlagen verwendet werden dirfte. Dies dingungen fir eine Kreditvergabe an Unternehmen
lasst erwarten, dass Kredite in Zukunft teurer wer- im dritten Quartal 2007 verscharft habénDies
den bzw. die Kreditvergabe der Banken an Unter- ist zwar nicht allein auf die Finanzmarktturbulen-
nehmen und private Haushalte restriktiver gehand- zen, sondern auch auf das konjunkturelle Umfeld
habt wird.

Erste Belege dafir finden sich lBank Lending
Surveyder EZB vom Oktober 2007, aus dem her-

14 von den deutschen Banken gaben allerdings nur 5%
ihre Kreditvergabe restriktiver zu handhaben.
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zurickzufuhren. Doch insbesondere bei Krediten wird sie in der zweiten Jahreshalfte die urspring-
an GroRunternehmen geben rund 40% der Bankenlich fir September 2007 geplante Anhebung des
an, dass die Verwerfungen einen zumindest leich- Leitzinses um 25 Basispunkte nachholen. Die Zin-
ten Einfluss auf die Kreditvergabebedingungen sen fir Staatsanleihen durften etwas steigen, so-
gehabt haben, und fast 50% der Banken erwarten bald sich die Unsicherheit an den Markten legt und
einen kontraktiven Einfluss in den nachsten drei die Renditedifferenz zu Unternehmensanleihen wie-
Monaten. Dabei scheinen insbesondere Kredite fir der etwas sinkt. Fir den Wechselkurs des Euro ge-
Unternehmensfusionen (M&A) betroffen zu sein. geniber dem US-Dollar ist ein Wert von 1,40 un-
Im Vergleich dazu ist der Einfluss auf Kredite an terstellt.
Haushalte bisher recht gering. So haben im dritten
Quartal 2007 lediglich 12% der befragten Banken Ausblick
ihre Vergabepraxis fir Immobilienkredite an Haus-
halte verscharft, wahrend Konsumentenkredite so- Die bis zuletzt deutlich aufwérts gerichtete Indast
gar geringfugig leichter zu bekommen waren. Nur produktion, die gut geflllten Auftragsbicher und
rund 20% der Banken erwarten hier fir die nachs- die hohen Werte der Vertrauensindikatoren bei
ten drei Monate einen verstarkten Einfluss der Fi- Wirtschaft und Konsumenten sprechen dafiir, dass
nanzmarktturbulenzen. All dies reflektiert auch die die Produktion im Euroraum im dritten Quartal
verschlechterten Refinanzierungsbedingungen der 2007 wieder starker expandiert hat. Allerdings gibt
Banken. Insbesondere die Verbriefung von Immo- es seit dem Sommer eine Reihe von Faktoren, die
bilien- und Unternehmenskrediten ist nach Angabe gegen Jahresende und im Jahr 2008 den Auf-
von mehr als zwei Dritteln der Banken etwas oder schwung im Euroraum belasten werden. Die Tur-
deutlich schwieriger geworden. Allerdings ist der bulenzen auf den Finanzmarkten haben, wie jlingste
Anteil der Banken, die eine weitere Verscharfung Vertrauensindikatoren zeigen, den Optimismus von
der Probleme in der Zukunft sehen, gemessen anUnternehmen und Haushalten gedampft. Der Verlust
den Erwartungen fur die kommenden drei Monate an Vertrauen gegeniber einigen wichtigen neuen Fi-
rucklaufig. Dies spricht dafur, dass sich die Refi- nanzmarktinstrumenten wird wohl auch die Fremd-
nanzierungsbedingungen im Verlauf dieses Jahres finanzierungskosten der Unternehmen ein Stiick weit
leicht entspannen werden. erhdhen. Dazu kommen dampfende Effekte von
Fir die Prognose unterstellen die Institute, dass der AuRenwirtschaft: Die Konjunktur in den USA
es den Banken in den nachsten Monaten gelingt, diewird sich erst einmal weiter abschwachen. AulZer-
Transparenz der Anlagen zu erh6hen und mogliche dem belastet die real effektive Aufwertung des Euro
Verlustquellen zu identifizieren, und dass die EZB die Wettbewerbsféahigkeit der Produzenten im Euro-
im Falle gravierender Liquiditatsprobleme dem raum.
Markt erneut Mittel zur Verfiigung stellt. Unter Es gibt allerdings gute Griinde fir die Einschat-
diesen Annahmen dirften sich die Vertrauenskrise zung, dass die dampfenden Effekte keinen Ab-
und damit die Liquiditatsengpésse nach und nach schwung im Euroraum ausldsen. So lasst der hohe
auflosen. Allerdings legt dd8ank Lending Survey  Auslastungsgrad der Kapazitaten Erweiterungsin-
der EZB nahe, dass sowohl die Kredit- als auch die vestitionen fur Unternehmen weiterhin attraktiv
Refinanzierungsbedingungen zumindest im vierten erscheinen. lhre Finanzierung wird nach wie vor
Quartal noch von den Finanzmarktturbulenzen be- durch eine gute Gewinnlage begunstigt, nicht zu-
troffen sein werden. Die Institute erwarten, dass letzt, weil der Lohnstlckkostenanstieg offensicht-
die EZB den Hauptrefinanzierungssatz im Euro- lich moderat bleibt (Tabelle 2.3). Gleichzeitig wird
raum im laufenden Jahr auf dem gegenwartigen sich der Beschaftigungsaufbau nur wenig verlang-
Niveau belasst und auch im kommenden Jahr zu- samt fortsetzen. Zusammen mit etwas schneller
nachst abwartet, wie sich die Perspektiven fir die steigenden Léhnen wird dies den privaten Konsum
Preisniveaustabilitat entwickeld.Erst wenn sich anregen. Er durfte mit einer Rate von 2,3% deut-
die Konjunkturaussichten aufgehellt haben werden, lich rascher steigen als in den Jahren zuvor. Damp-
fend wirkt allerdings, dass die Phase der hohen Preis-
15 Dafiir spricht, dass der Prasident der EZB beiRfesse- steigerungen bei ImmObi”en_ in ei”ige” Landern
konferenz am 4.10.2007 zum ersten Mal seit langiint n des Euroraums, vor allem in Spanien, offenbar
mehr das Wort ,akkommodierend* zur Beschreibung der vorlber ist. Die positiven Wirkungen eines An-
konjunkturellen Wirkung der Geldpolitik verwendet&n stiegs des Immobilienvermégens auf den Konsum

den Finanzmarkten ist dies als Signal aufgefasedevg dass . " . .
die EZB in der nahen Zukunft keine Zinserhdhundrabs lassen damit nach. AuBerdem entfallt ein wesent
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Tabelle 2.3:
Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung im Euroraum

2005 2006 2007 2008

Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %

Reales Bruttoinlandsprodukt 15 2,8 2,6 2,1
Privater Konsum 1,5 1,8 1,6 2,3
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 2,3 2,3
Exporté 4,3 8,0 57 4.4
Importé 5,1 7.8 5,2 5,1

AuRenbeitrag -0,2 0,2 0,3 -0,2

Verbraucherpreise 2,2 2,2 1,9 2,1

Lohnstiickkosten 0,8 1,0 1,5 1,9

In % des nominalen Bruttoinlandsprodukts

Budgetsaldd -2,5 -1,6 -0,8 -0,8

Leistungsbilanzsaldo 0,0 -0,1 -0,2 0,1

In % der Erwerbspersonen

Arbeitslosenquote 8,6 7.9 7,0 6,6

! EinschlieRlich Intrahandel. 2Wachstumsbeitrag. *Harmonisierter VerbraucherpreisindexX: Gesamtstaatlich.=Standardisiert.
Quellen: Eurostat; Europaische Zentralbank; Bereogan der Institute; 2007 und 2008: Prognose dituite.

licher Anreiz fir den Wohnungsbau, der erheblich betragen (Abbildung 2.2). Die gesamtwirtschaft-
an Schwung verlieren durfte. Insgesamt wird der liche Kapazitatsauslastung nimmt damit im Prog-
Anstieg des realen Bruttoinlandsprodukts in die- nosezeitraum kaum noch zu. Auch der Rickgang
sem Jahr wohl 2,6% und im kommenden Jahr 2,1% der Arbeitslosigkeit wird sich deutlich verlangsa-
men. Die Verbraucherpreise dirften in diesem und

) im kommenden Jahr um 1,9% bzw. 2,1% zulegen.
Abbildung 2.2:

Reales Bruttoinlandsprodukt im Euroraum
- Saisonbereinigter Verlauf -

ox " Zur Lage der Wirtschaft in Frankreich,
112 10 Italien und Spanien
2,1 -
1ot 7L T8 Produktionsanstieg in Frankreich bleibt moderat
2,6
108 - 16 Die konjunkturelle Entwicklung in Frankreich ver-
”e /_ Prognose- lAuft nach wie vor gedampft. Allerdings hat sich
106 1 M zefraum =14 das Expansionstempo der franzdsischen Wirtschaft
) seit Jahresbeginn — im Unterschied zu den meisten
1 H H H H HHHHZ Landern des Euroraums — im Halbjahresvergleich
10 |_| |_| |_| o leicht beschleunigt; in der Verlaufsrate konnte die
s Dynamik im zweiten Quartal 2007 wieder zum
100 : : : 2 Durchschnitt des Euroraums aufschlieRen. Mal3-
e L geblich hierfiir war eine leichte Belebung der Bin-
== Laufende Jahresrate! (rechte Skala) nennachfrage. So sind die Konsumausgaben der pri-
T Quanta 2008 - 100 (ke Sk vaten Haushalte nach der schwachen Entwicklung
GD Herbst 2007 zum Jahresende 2006 deutlich gestiegen. Gleich-

! veranderung gegeniiber dem Vorquartal in %, aufedaite hochge- Zelj[lg wurde der S_'Faatsyerbrauch verstarkt au_sge-

rechnet. 2 Zahlenangaben: Veranderung gegeniiber dem Vorj&r in weitet. Demgegenuber ist der Wachstumsbeitrag

Quellen:Eurostat; Berechnungen der Institute; ab 3. Qu d_es AuRenhandels ngterhln negativ, auch wenn
2007: Prognose der Institute. die Exporte an Dynamik gewannen.
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Die franzdsische Regierung hat eine Fortset- ins Stocken. Das reale Bruttoinlandsprodukt legte
zung der expansiven Finanzpolitik angekiindigt. So (nach dem sprunghaften Anstieg im vierten Quartal)
zeichnet sich fur den Prognosezeitraum eine neuer-nur noch geringfigig zu. Auch im dritten Quartal
liche Verschlechterung der Budgetposition ab. Zum dieses Jahres dirfte die konjunkturelle Dynamik
Teil fehlen allerdings noch konkrete Beschliisse. gering geblieben sein. Darauf lasst der Rickgang
Auch sieht der Budgetentwurf vor, dass den ent- der Industrieproduktion im Juli schlieRen. Die Fi-
lastenden MalRRnahmen Ausgabensenkungen (z. B.nanzmarktturbulenzen haben (berdies die Stim-
durch einen Abbau der Zahl der Staatsbeschéaftig- mung der italienischen Unternehmen laut Umfra-
ten) gegentberstehen. Gleichwohl ist angesichts gen deutlich verschlechtert.
des immer noch hohen Defizits eine Annaherung In der ersten Jahreshéalfte 2007 konnte der Export
an die kritische 3%-Marke im kommenden Jahr nicht mehr ausgeweitet werden, auch weil die Kon-
wabhrscheinlich. junktur in Deutschland, dem wichtigsten Abnehmer-

Der private Verbrauch wird auch in den kom- land, nachlie3. Die Investitionsdynamik schwéchte
menden Quartalen die Konjunktur stiitzen. Dabei sich ebenfalls ab. Der private Konsum entwickelte
profitieren die privaten Haushalte von einem fort- sich dagegen relativ robust, stimuliert von einasA
gesetzten, deutlichen Zuwachs der realen Netto- weitung der Beschaftigung, der Realeinkommen und
einkinfte. Zwar verharrt der nominale Lohnanstieg von steuerlichen Anreizen (beim Kauf neuer Autos).
gegenwartig bei 3%. Gleichzeitig hat sich jedoch Die Verbesserung der Arbeitsmarktlage setzte
der Preisauftrieb verlangsamt; die Inflationsrate sich im ersten Halbjahr 2007 fort. Die Kehrseite
lag im August bei 1,3%, nach 1,9% im Jahres- des kréftigen Beschéaftigungswachstums in Italien,
durchschnitt 2006. Zudem setzte sich der Beschéaf- das sich relativ stark auf befristete Stellen stiitzt,
tigungsaufbau beschleunigt fort; die Arbeitslosen- ist jedoch das schwache Produktivitdtswachstum.
quote verringerte sich zuletzt auf etwa 8% und er- Die Arbeitslosenquote durfte in diesem Jahr um
reichte damit den niedrigsten Stand seit 1982. einen halben Prozentpunkt auf gut 6% zuriickge-
Nicht zuletzt kommt die Senkung von Steuern und hen. Sie liegt damit inzwischen deutlich unter dem
Abgaben hinzu, die die Kaufkraft der privaten Durchschnitt des Euroraums, nachdem sie in den
Haushalte starkt. neunziger Jahren noch weit dariber lag. Dies ist

Gleichzeitig mehren sich die Anzeichen, dass ein Erfolg des Abbaus von Schwarzarbeit, der Fle-
die franzdsische Industrie ihre Schwachephase xibilisierung des Arbeitsmarktes und steuerlicher
allmahlich dberwindet. Nachdem die Wirtschaft in Anreize. Der Preis dafir liegt in einer Dualisierung
den Vorjahren aufgrund einer ungiinstigen Waren- des Arbeitsmarktes: stark geschitzte traditionelle
struktur nur wenig an der kraftigen weltwirtschaft- Arbeitsplatze auf der einen Seite, aul3erst flexible
lichen Entwicklung partizipieren konnte, sind die neue Arbeitsplatze (besonders fiir Jugendliche) auf
Auftragseingange — insbesondere die Bestellungen der anderen Seite.
aus dem Ausland — seit Jahresbeginn deutlich ge- Das Budgetdefizit war im Jahr 2006 aufgrund
stiegen. Zudem lassen erste Monatsdaten fir die von Einmalmalnahmen (insbesondere der Mehr-
zweite Jahreshalfte 2007 eine spurbare Auswei- wertsteuerriickerstattung fur Firmenautos) beson-
tung der Industrieproduktion erwarten, zumal die ders hoch. In den Jahren 2007 und 2008 dirfte das
Produktionsaussichten trotz der jingsten Finanz- Defizit mit reichlich 2% in Relation zum Brutto-
marktturbulenzen nach wie vor mehrheitlich posi- inlandsprodukt deutlich niedriger ausfallen. Fur
tiv eingeschétzt werden. Vor diesem Hintergrund den Fall einer starkeren Konjunkturabschwéachung
erwarten die Institute fur Frankreich einen ver- ist Italien damit aber immer noch schlecht gertstet.
gleichsweise robusten Anstieg der Produktion mit Die EU-Kommission dréangt deshalb die Regie-
Expansionsraten von jeweils 1,8% in den Jahren rung, die wirtschaftliche Belebung zu Haushalts-
2007 und 2008. Allerdings bleibt die Zuwachsrate konsolidierung und Strukturreformen zu nutzen.
des realen Bruttoinlandsprodukts damit erneut Italien wies in den vergangenen Jahren ein im
hinter der im Euroraum insgesamt zurtick. europdischen Vergleich sehr niedriges Wachstum
auf. Es z&hlte weder zu jener Landergruppe im Euro-
raum, die ihre Wirtschaftskraft durch eine Verbes-
serung der relativen Lohnstiickkostenposition star-
ken konnte, noch zu jener Landergruppe, die von
Die wirtschaftliche Erholung in ltalien, die 2006 niedrigen Realzinssatzen profitierte. Ein wichtiger
eingesetzt hatte, geriet in der ersten Jahreshélfte 2007Grund dafur liegt darin, dass der Markt fir Hypo-

Aufschwung der italienischen Wirtschaft
von kurzer Dauer
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thekarkredite in Italien (anders als in Spanien) we
nig entwickelt ist. Gleichzeitig litt die Textil- und
Bekleidungsindustrie, die in Italien einen relativ
hohen Anteil am industriell-gewerblichen Sektor
darstellt, in besonderem Mal} unter der Konkur-
renz aus China.

Im Prognosezeitraum wird die italienische Wirt-
schaft um durchschnittlich etwa 1,5% und damit
weiterhin schwécher als der Ubrige Euroraum ex-
pandieren. Die Inlandsnachfrage dirfte sich relativ
robust entwickeln, die Dynamik der Exportnach-
frage wird jedoch infolge der Abkihlung der Welt-
konjunktur und der Euroaufwertung nachlassen.
Der Preisauftrieb wird bei etwa 2% verharren.

Binnennachfrage gepragt. Niedrige Realzinssatze
stimulierten die Bauinvestitionen, insbesondere den
Wohnungsbau. Uberdies kam es zu einem starken
Anstieg der Haus- und Wohnungspreise. Die stark
expandierende Binnennachfrage liel3 das Leistungs-
bilanzdefizit auf voraussichtlich 9% im Jahr 2007

(gemessen am Bruttoinlandsprodukt) hinaufschnel-
len. HOhere Zinssétze, steigende Leerstdnde und
grol3ere Vorsicht der Banken bei der Gewéhrung
von Hypothekarkrediten dirften allerdings zu einer

Wende im Wohnbau- und Hauspreiszyklus fihren;

die Preise fir Wohnimmobilien stiegen zuletzt

nicht mehr, und die Baugenehmigungen gingen zu-
rick. Angesichts der grof3en Bedeutung des Woh-

Neben den Energiepreisen ziehen auch die Preisenungsbaus fir die gesamtwirtschaftliche Produk-

fur wichtige Grundnahrungsmittel an.

Abschwéachung auf den Immobilienmarkten
dampft Konjunktur in Spanien

Die kraftige Expansion der spanischen Wirtschaft
hielt im ersten Halbjahr 2007 unvermindert an.

Das reale Bruttoinlandsprodukt erhdhte sich weiter
mit einer laufenden Jahresrate von rund 4%. Die
gute Konjunktur beruhte in hohem MalR3 auf Brut-

toanlageinvestitionen und privatem Konsum, aber
auch der Export konnte zuletzt deutlich zulegen.

Aufgrund des hohen Wirtschaftswachstums ging
die Arbeitslosenquote weiter zuriick, wenngleich

langsamer als in den Jahren zuvor. Sie liegt inzwi-
schen nur noch um einen Prozentpunkt tber dem
Durchschnitt des Euroraums. Die hohen Beschéf-
tigungszuwachse wurden allerdings durch schwa-
che Produktivitatsgewinne erkauft.

Die Inflationsrate ging im bisherigen Jahres-
verlauf trotz der guten Konjunktur deutlich zurtick
und blieb damit unter den Erwartungen. Sie lag mit
2,2% nur noch leicht tber dem Euroraum-Durch-
schnitt. Die Verschlechterung der internationalen
preislichen Wettbewerbsféahigkeit setzte sich damit
allerdings fort.

Vom langjahrigen Wirtschaftsaufschwung pro-
fitierten auch die offentlichen Haushalte. Die glins
tige Budgetentwicklung im bisherigen Jahresver-
lauf deutet darauf hin, dass der Budgetsaldo in die-
sem Jahr trotz einer Einkommensteuersenkung wei-
ter einen merklichen Uberschuss aufweisen wird
(1,4% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt). Fur
2008 sind weitere expansive fiskalpolitische Malf3-

nahmen geplant; bei nachlassendem Produktions-

anstieg dirfte der Uberschuss deutlich zuriickgehen.
Die wirtschaftliche Entwicklung war in den ver-

tion — sein Anteil am realen Bruttoinlandsprodukt
ist auf 8% gestiegen — haben die Konjunkturrisiken
damit deutlich zugenommen.

Wegen der erwarteten Abschwachung auf dem
Immobilienmarkt dirfte die spanische Wirtschaft
2008 nur noch um 2,5% expandieren. Ein Rick-
gang der Vermdgenswerte und ein schwécherer
Beschaftigungsanstieg durften den privaten Kon-
sum langsamer steigen lassen, obwohl die mit Jah-
resbeginn wirksame Einkommensteuerreform die
verfugbaren Einkommen starkt. Der Beitrag der
Nettoexporte wird zwar wie in den vergangenen
Jahren negativ bleiben, aber wegen der Abschwa-
chung der Expansion der Binnennachfrage in ge-
ringerem Ausmalf? als in der Vergangenheit.

Die Inflationsrate wird im Prognosezeitraum
leicht auf 2,7% steigen. Damit wird sie nochmals
um einen halben Prozentpunkt Uber dem Durch-
schnitt im Euroraum liegen. Ein Ende der jahre-
langen Verschlechterung der preislichen Wettbe-
werbsfahigkeit zeichnet sich noch nicht ab.

Nachlassende Impulse vom
Immobilienmarkt in GroRbritannien

In GroRbritannien setzte sich der Aufschwung in
der ersten Jahreshélfte 2007 in unvermindertem
Tempo fort. Im ersten und zweiten Quartal nahm
das reale Bruttoinlandsprodukt mit einer laufenden
Jahresrate von jeweils 3,3% zu. Der private Kon-
sum profitierte von einem Anstieg der verfigbaren
Einkommen und expandierte etwas starker. Der
Staatsverbrauch hingegen stieg in abgeschwéachtem
Tempo. Die o6ffentlichen Investitionen waren, im
Gegensatz zu den privaten Investitionen, sogar riick-
laufig. Das Defizit im AulRenhandel konnte ange-
sichts der Aufwertung des Pfundes im bisherigen

gangenen Jahren durch eine starke Expansion derJahresverlauf nicht reduziert werden.
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Die Inflationsrate lag im Méarz mit 3,1% mehr
als einen Prozentpunkt tiber dem Inflationsziel der
Bank of Englandron 2%. Daraufhin erhéhte diese
den Leitzins auf 5,75%. Mittlerweile hat sich der
Preisanstieg jedoch beruhigt; er lag im August mit
1,8% wieder unter dem Zielwert. Der Krise an den
Finanzmarkten ist die britische Zentralbank zu-

Regierung ist damit auch dgolden ruleerfullt,
nach der tiber den Zyklus ausschlieRlich Investitio-
nen kreditar finanziert werden durfen. Im kom-
menden Jahr sollen die Ausgaben real nur noch um
2% steigen und damit wohl schwéacher als das
Bruttoinlandsprodukt.

Im Prognosezeitraum wird die britische Wirt-

nachst mit einer abwartenden Haltung entgegen- schaft in abgeschwachtem Tempo expandieren.
getreten mit der Begriindung, ein Eingreifen wirde Zum einen wird sich die Belastung der privaten
eine leichtfertige Risikotiibernahme der Finanzinves- Haushalte durch Zinszahlungen erhdéhen und die
toren beglnstigen. Inzwischen hat aber auch sie demAusweitung des privaten Konsums bremsen. Zum
Geldmarkt zusatzliche Liquiditat zur Verfiigung ge- anderen dirfte auch die Sparquote wieder steigen,
stellt. Eine weitere Zinserh6hung ist unwahr- nachdem sie mittlerweile auf ein historisch sehr
scheinlicher geworden; die Institute rechnen mit niedriges Niveau gesunken ist. Die Wohnungs-
konstanten Leitzinsen im Prognosezeitraum. bauinvestitionen werden schwécher expandieren
Fur ein vorsichtiges Agieren der Notenbank als im vergangenen Jahr, auch wenn davon auszu-
spricht auch, dass in GroRRbritannien das Risiko ei- gehen ist, dass es nicht zu einer deutlichen Kor-
nes Einbruchs am Immobilienmarkt besteht. Die rektur kommt. Der Fehlbetrag im AulRenhandel
realen Hauserpreise sind dort in den vergangenendirfte erst im kommenden Jahr zuriickgehen. Ins-
zwolf Jahren um rund 160% gestiedfeand damit gesamt wird das reale Bruttoinlandsprodukt in die-
sogar starker als in den USA. Auch die Verschuldung sem Jahr um 2,9% und im nachsten Jahr um 2,3%
der privaten Haushalte hat stark zugenomhien. zunehmen.
Da die Hypotheken zudem in der Regel flexibel
verzinst sind, fuhren die bisherigen Zinserh6éhun- Rasche wirtschaftliche Expansion
gen der Zentralbank zu einer steigenden Zinsbe- . o =XP
lastung der Schuldner. Aufgrund der Neubewertung |n_den neuen Mltglleq$Iandern
der Risiken ist auRerdem fiir Neukunden mit wenig mit zunehmenden Ristken
Eigenkapital der Zinsaufschlag deutlich gestiegen. In den neuen Mitgliedslandern der EU hat sich der
Dies hat bereits fur eine Abnahme der Baubeginne Anstieg der Produktion im ersten Halbjahr nach
gesorgt und deutet darauf hin, dass die Wohnungs- der starken Beschleunigung im Jahr 2006 kaum ab-
bauinvestitionen im Prognosezeitraum zumindest geschwacht, in einigen Landern (Polen, Slowakei)
deutlich schwacher expandieren werden als im sogar nochmals erhoht. In den baltischen Staaten
bisherigen Jahresverlauf. Allerdings erwarten die war die Dynamik erneut besonders hoch. Hier zei-
Institute keinen Einbruch am Immobilienmarkt. So gen sich zunehmend Uberhitzungserscheinungen
spricht der im internationalen und im intertempo- wie hohe Preissteigerungen, massive Leistungsbi-
ralen Vergleich niedrige Anteil der Wohnungs- lanzdefizite und boomende Haus- und Wohnungs-
bauinvestitionen am Bruttoinlandsprodukt dafur, preise. Sehr kraftvoll war die Entwicklung auch in
dass der in GroRbritannien zu verzeichnende Im- der Slowakei, allerdings ohne bisher gravierende
mobilienpreisanstieg nicht priméar spekulationsge- Ungleichgewichte zu verursachen. Sie wurde vor
trieben ist. allem von neuen Autowerken ausléndischer Her-
Die Lage der 6ffentlichen Finanzen hat sich vor steller getragen. In Ungarn expandierte die Wirt-
allem konjunkturell bedingt verbessert. Im abge- schaft dagegen nicht einmal halb so rasch wie im
laufenen Fiskaljahr 2006/2007 sank das Defizit um Durchschnitt der neuen Mitgliedslander. Hier hatte
einen halben Prozentpunkt auf 2,7% in Relation die Regierung Mitte 2006 einen restriktiven fiskal-
zum Bruttoinlandsprodukt. Nach Einschatzung der politischen Kurs eingeschlagen, um die gravieren-
den makrotkonomischen Ungleichgewichte zu kor-
rigierens8

16 perechnet anhand des Nationwide Hauspreisinddig-de
tioniert mit dem Einzelhandelspreisindex.

17 Nach Berechnungen von Girouard et al. sind dieapen
Haushalte in GroBbritannien zudem starker versetdts
in den USA. (Vgl. GIROUARD, N.; KENNEDY, M.;
ANDRE, C.: Has the Rise in Debt Made Householdsevior
Vulnerable? OECDE Economics Department, Working
Paper 535. Paris 2006, p. 7.)

18 ygl. auch GLIGOROV, V.; RICHTER, S.: High Growth
Continues, with Risks of Overheating on the HoriAdtlW
Research Reports 341. Special Issue on Economsp&uts
for Central, East and Southeast Europe. Wien 2007.
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Die Konjunktur in Mittel- und Osteuropa wurde rate stellt hier ein zentrales Hindernis fur die Ein-
in zunehmendem Mal3e von der Binnennachfrage filhrung des Euro dar. In der Slowakei lie3 dagegen
getragen, deren Expansion nicht zuletzt auf eine der Verbraucherpreisanstieg trotz der sehr kréafti-
gestiegene Verschuldungsbereitschaft der privaten gen wirtschaftlichen Expansion deutlich nach.
Haushalte zuriickging. Der Konsumboom schlug sich Die starke Ausweitung der Konsum- und Hy-
in hohen Importsteigerungen und Leistungsbilanz- pothekarkredite, die auch durch die steigende Pra-
defiziten nieder. Einen Importanstieg zog auch die senz ausléndischer Banken und die damit verbun-
Ausweitung der privaten Investitionen nach sich, die dene Verscharfung des Wettbewerbs im Banken-
durch niedrige Realzinsen, hohe Kapazititsaus- sektor bedingt ist, bringt auf mittlere Sicht Risiken

lastung, auslandische Direktinvestitionen und Mitte
aus EU-Fonds stimuliert wurden. Auch die Exporte
nahmen weiterhin kraftig zu, vor allem dank aus-
l&andischer Direktinvestitionen, die zum erfolgrei-
chen Strukturwandel in der Industrie beitrugen.

Die Lage auf dem Arbeitsmarkt entspannte sich
im ersten Halbjahr 2007 weiter. Das hohe Wirt-
schaftswachstum filhrte in fast allen Landern zu
einer deutlichen Verringerung der Arbeitslosigkeit.
In Polen und der Slowakei war der Riickgang der

mit sich. Das Kreditvolumen der privaten Haushalte
hat in vielen Landern, gemessen am Einkommens-
niveau, hohe Werte erreicht. Bei rasanter Kredit-
expansion verschlechtert sich in der Regel auch
die Bonitat der Kreditnehmer. Schlief3lich 16st ein
Kreditboom haufig spekulative Blasen auf den Im-
mobilienmarkten aus. Die Immobilienpreise zogen
vor allem in einigen Hauptstadten bereits kraftig a
Die Lage der offentlichen Finanzen ist in den
neuen Mitgliedslandern unterschiedlich. Ungarn

Arbeitslosenquoten besonders markant, sie bliebenweist ein sehr hohes Defizit auf, die baltischen

jedoch in beiden Landern zweistellig und damit
die hochsten in der EU. Die Ausnahme vom posi-
tiven Arbeitsmarkttrend bildete Ungarn, wo die
Arbeitslosigkeit infolge der Konsolidierungspolitik

leicht zunahm. In den neuen Mitgliedslandern ins-
gesamt ging die Verringerung der Arbeitslosigkeit
zuletzt vor allem auf einen Anstieg der Beschétti-
gung zurtick. Die Nachfrage nach Arbeitskraften
reagiert inzwischen deutlich auf die wirtschaftliche
Expansion. Erste Anzeichen von Arbeitskrafteman-

Lander einen Uberschuss. In mehreren neuen Mit-
gliedslandern (insbesondere in Polen und Ungarn)
liegt im relativ hohen Budgetdefizit ein Hindernis
fir die baldige Ubernahme des Euro. Eine restrik-
tive finanzpolitische Linie zeichnet sich dennoch
in den meisten Landern nicht ab.

Die Konjunktur in den neuen Mitgliedslandern
wird sich 2008 nur leicht abschwachen. Der Pro-
duktionsanstieg dirfte 2008 ahnlich wie im Euro-
raum um einen halben Prozentpunkt niedriger aus-

gel sind in jenen Landern zu beobachten, die eine fallen als 2007. Er wird vor allem von Bauinvesti-

hohe Abwanderung nach Westeuropa aufweisen.
Die Preise stiegen in den meisten neuen Mit-

tionen und privatem Konsum getragen sein. Die
Dynamik der Exporte wird sich im Gefolge der

gliedslandern im Verlaufe dieses Jahres deutlich Abschwéchung der Weltkonjunktur etwas verlang-
rascher als im Euroraum. Besonders hoch war die samen. Der Anstieg der Verbraucherpreise dirfte
Teuerung in Ungarn wegen der Anhebung indi- auch 2008 Uber der 3%-Marke bleiben, obwohl sich
rekter Steuern zur Konsolidierung des Budgets. In der Preisauftrieb in Ungarn nach dem extremen
den baltischen Staaten tragt die konjunkturelle Anstieg im Jahr 2007 wieder normalisieren wird.
Uberhitzung zum Preisauftrieb bei. Die Inflations-

3. Die wirtschaftliche Lage in Deutschland

Uberblick durchgreifend erholt. Hinzu kommt der erneute An-
stieg des Olpreises, und der Euro hat spiirbar auf-
Die deutsche Wirtschaft befindet sich seit zwei gewertet. SchlieRlich bedeuten die jlingsten Tur-
Jahren in einem kréftigen Aufschwung. Allerdings bulenzen an den Finanzméarkten voraussichtlich ei-
wird die Konjunktur im laufenden Jahr durch eine nen weiteren Dampfer fir die Konjunktur. All dies
Reihe von Faktoren belastet. So dampft die restrik- trifft die deutsche Wirtschaft jedoch nicht in einer
tive Finanzpolitik die Inlandsnachfrage erheblich, labilen Situation. Vielmehr haben sich die Funda-
der private Konsum hat sich nach der Mehrwert- mentalbedingungen so weit gebessert und der Auf-

steuererhéhung zu Jahresbeginn noch nicht wieder schwung so weit gefestigt, dass die Belastungen nicht
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zu einem Einbruch der Konjunktur fuhren dirften. noch zu; maf3geblich hierfir war, dass sich die Ex-
Die wirtschaftliche Expansion wird sich fortsetzen, pansion der Industrieproduktion im Ausland etwas
wenngleich sich das Tempo gegentiber dem kréftigen abflachte. Alles in allem nahm das reale Bruttoin-
Anstieg im Jahr 2006 spurbar verlangsamt. Span- landsprodukt im Durchschnitt des ersten Halbjah-
nungen, die in friheren Zyklen einen Abschwung res 2007 mit einer laufenden Jahresrate von knapp
oder sogar eine Rezession ausgeldst haben, zeich2%2% zu.
nen sich bislang nicht ab. So werden die Lohn- Die Lage auf dem Arbeitsmarkt hat sich bis zu-
kosten in Deutschland und im Euroraum im Prog- letzt verbessert. Allerdings nahm die Zahl der Er-
nosezeitraum nicht dbermafig zunehmen, und daswerbstatigen — ebenso wie das Arbeitsvolumen —
Risiko, dass das Inflationsziel der EZB deutlich seit dem Friihjahr nicht mehr so rasch zu wie zu-
Uberschritten wird, ist gering. Daher ist eine adsg vor. Dies hé&ngt zum einen mit der schwécheren
sprochen restriktive Geldpolitik unwahrscheinlich. konjunkturellen Expansion zusammen, zum ande-
Alles in allem kommen die Institute zu dem Urteil, ren mit der Tatsache, dass die Witterung im ersten
dass der Aufschwung noch nicht zu Ende geht, Quartal dieses Jahres besonders milde war. Die re-
sondern lediglich unterbrochen wird. gistrierte Arbeitslosigkeit bildete sich seit dem
Im ersten Halbjahr 2007 hat sich die konjunktu- Frahjahr langsamer zuriick; dennoch war die sai-
relle Expansion gegeniuber dem hohen Tempo im sonbereinigte Arbeitslosenquote (in der Abgren-
Vorjahr abgeschwécht. Ausschlaggebend war die zung der Bundesagentur fiir Arbeit) zuletzt mit
restriktive Finanzpolitik. Sie dampfte die Inlands- 8,8% um immerhin einen Prozentpunkt niedriger
nachfrage, insbesondere die privaten Konsumaus- als am Ende des Vorjahres.
gaben. So war der Kaufkraftentzug infolge der An- Der Preisauftrieb hatte sich nach dem Schub in
hebung der Mehrwertsteuer zu Jahresbeginn be-den ersten Monaten dieses Jahres, der durch die
trachtlich; erst im zweiten Quartal weiteten digVe  Mehrwertsteuererh6hung bedingt war, zunachst
braucher ihre K&ufe wieder leicht aus, nachdem etwas beruhigt. In jingster Zeit verteuerten sich
diese zuvor — auch als Folge der in das Jahr 2006allerdings sowohl Energieprodukte als auch Nah-
vorgezogenen Anschaffungen — drastisch verrin- rungsmittel deutlich. Im September erhohte sich
gert worden waren. Auch die Wohnungsbauinves- die Inflationsrate auf 2,4%.
titionen sanken nach der Steueranhebung erheb- Trotz der konjunkturellen Abschwéchung sind
lich. Gleichzeitig nahmen die Exporte, die im Jahr nach dem Urteil der Institute die endogenen Auf-
2006 aul3erordentlich kraftig gestiegen waren, kaum triebskrafte weiterhin intakt, so dass sich die Ex-

Tabelle 3.1:
Eckdaten der Prognose fiir Deutschland
2003 2004 2005 2006 2007 2008
Reales Bruttoinlandsprodukt
(Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %) -0,2 1,1 8 0 29 2,6 2,2
Reales Bruttoinlandsprodukt, kalenderbereinigt
(Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %) -0,2 0,6 01 3,1 2,7 1,9
Erwerbstétigé (1 000 Personen) 38726 38 880 38 846 39 088 B9 76 40 080
Arbeitslose (1 000 Personen) 4377 4381 4861 7448 3780 3450
Arbeitslosenquol?e(in %) 10,2 10,1 11,1 10,3 8,7 7,9
Verbraucherpreise
(Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %) 1,1 1,6 0 2, 1,7 2,1 2,0
Lohnstiickkosteh
(Veranderung gegeniiber 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 -3,8 -34 -1,6 0,1 0,3
Leistungsbilanzsaldo (Mrd. Euro) 40,9 94,9 103,1 7,21 145 154

LIm Inland. -2 Arbeitslose in % der inlandischen Erwerbspersovéohnortkonzept). 2 Verbraucherpreisindex (2000 = 100)* #m Inland ent-
standene Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmer eragf das reale Bruttoinlandsprodukt je Erwerkggtéit —° In der Abgrenzung der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen (ESVG 95).

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentukrfigit; Deutsche Bundesbank; 2007 und 2008: Preguer Institute.
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pansion inzwischen wieder beschleunigt hat. Dafur
spricht eine Reihe von Indikatoren. So sind die In-
vestitionen der Unternehmen bis zuletzt kraftig ge-
stiegen, die Kaufe von Ausriistungsgutern legten

Tabelle 3.2:

Beitrdge der Nachfragekomponenten zum An:
des realen Bruttoinlandsprodukts

- in Prozentpunkten -

im bisherigen Jahresverlauf weiterhin mit zweistel- 2006 | 2007 | 2008
ligen Raten zu. Eine positive Einschatzung durch [konsumausgaben 0,7 0,2 15
die Unternehmen zeigt sich auch bei den Umfra- Private Haushalfe 0,6 0,1 11
gen; zwar wurde die Geschaftslage in den vergan-| staat 0,2 0,3 0,4
genen Monaten schlechter beurteilt als zuvor, der Anlageinvestitionen 1,1 1,0 0,6
Indikator ist aber auf einem hohen Niveau geblie- Ausriistungen 0,6 0.8 0.4
ben. Ferner ist die Nachfrage nach Industriegitern| pgauten 0,4 0,2 0,1
— bereinigt um die umfangreichen GroBauftrage — |  sonstige Anlagen 0.1 0.1 0.1
bis zuletzt auf breiter Front gestiegen. Der Auf- |yqrratsveranderungen 01 0,2 -0,1]
tragsbestand — beispielsweise gemessen an der VONnandsnachfrage 18 1.4 2.0
der Deutschen Bundesbank berechneten Order-| aygenpeitrag 1,1 1.1 0,2
Capacity-Ratio — hat sogar einen neuen Hochst-| gy orte 5.1 35 3,0
stand erreicht. FUr anhaltend positive Konjunktur- Importe 4.0 24 2.8
erwartungen durch die Unternehmen spricht zudem, 5y oinlandsproduft 2.9 26 2.2

dass die Zahl der sozialversicherungspflichtig Be-

1 zur Definition vgl. Tabelle 3.11. Abweichungen irerd Summe

schaftigten weiter deutlich zunimmt. Insgesamt iSt gurch Runden der Zahlen.2EinschlieRlich privater Organisatior
damit zu rechnen, dass die Konjunktur wieder ohne Erwerbszweck. LVeranderung gegeniiber dem Vorjahr in %.
Fahrt aufgenommen hat. Daran durften auch die Fi- Quellen:StatiStis.Ches Bundesamt; 2007 und 2008: Prog
nanzmarktturbulenzen nichts andern, denn allem der Institute.
Anschein nach haben sie die Stimmung in der frage kraftig expandieren und die wesentliche Stiitze
Wirtschaft bislang nicht wesentlich gedrickt. Ge- der Konjunktur sein; hingegen ist vom Aul3enhandel
gen einen Konjunkturpessimismus spricht auch, ein nur geringer Wachstumsbeitrag zu erwarten, da
dass die Aktienkurse in Deutschland nach dem die Weltwirtschaft langsamer expandiert als in den
kraftigen Rickgang im August wieder in der Nahe Vorjahren und die Aufwertung des Euro den Ex-
ihres HOochststandes notieren. portanstieg bremst (Tabelle 3.2). Da die verfiigba-
Fir den weiteren Verlauf dieses Jahres ist damit ren Einkommen deutlich zunehmen durften und
zu rechnen, dass die Inlandsnachfrage an Schwungdie Finanzpolitik nicht mehr dampft, werden die
gewinnt. Triebkraft bleiben dabei die Ausriistungs- privaten Konsumausgaben spirbar expandieren.
investitionen, deren Expansion zudem dadurch be- Dagegen verlieren die Unternehmensinvestitionen
gunstigt wird, dass Projekte im Hinblick auf die wohl an Schwung. Zum einen ist dies ein Reflex
Verschlechterung der Abschreibungsregeln zu Be- auf das Vorziehen der K&ufe in das Jahr 2007, zum
ginn des Jahres 2008 vorgezogen werden. Die In- anderen verschlechtern sich die Finanzierungsbe-
stitute veranschlagen diesen Effekt auf 6 Mrd. Euro. dingungen etwas. So werden die zuriickliegenden
Auch wird der private Konsum voraussichtlich Zinsanhebungen der EZB zunehmend wirksam. Da-
aufwarts gerichtet sein. Da sich die Arbeitsmarkt- neben durften sich die Kredite verteuern, weil an
lage weiterhin verbessert und die verfligbaren Ein- den Markten als Folge der jungsten Turbulenzen
kommen splrbar zunehmen, ist mit einem Anstieg eine hohere Risikopramie verlangt werden duirfte;
der Konsumausgaben im zweiten Halbjahr zu rech- dies wird die Investitionsneigung jedoch nicht allz
nen. Auch aus dem Ausland durften sich die Im- sehr belasten, zumal die Unternehmen aufgrund der
pulse etwas verstarken. Zwar fallen die USA kon- guten Gewinnsituation ihre Investitionen grof3en-
junkturell zuriick; im dGbrigen Euroraum wird sich teils aus Eigenmitteln finanzieren. Die Zunahme
die Expansion der Inlandsnachfrage aber beschleu-der Ertrdge wird dadurch beeintrachtigt, dass die
nigen. Im Jahr 2007 dirfte das reale Bruttoinlands- Arbeitskosten etwas rascher zunehmen als im lau-
produkt um 2,6% steigen (Tabelle 3.1). fenden Jahr. Die Tariflohne werden im Jahr 2008
Im kommenden Jahr wird die gesamtwirtschaft- um durchschnittlich 2,6% hoher sein als im lau-
liche Produktion in moderatem Tempo zunehmen, fenden Jahr (Kasten 3.1); die Effektiviohne durften
und die Kapazitatsauslastung wird sich — ausge- wegen der sich weiter bessernden Lage auf dem
hend von dem hohen Stand am Ende dieses Jahres -Arbeitsmarkt etwas schneller steigen. Gemessen an
wohl wenig andern. Dabei wird die Inlandsnach- den Lohnstickkosten gewinnt die deutsche Wirt-
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schaft gegeniber den Ubrigen Landern im Euro-
raum nur noch leicht an preislicher Wettbewerbs-
fahigkeit. Insgesamt werden die Unternehmens-
investitionen aber weiterhin starker als im mittel-
fristigen Trend zulegen.

Kasten 3.1:
Annahmen fir die Prognose

Die Prognose beruht auf folgenden Annahmen:
Der Rohdlpreis betragt im Prognosezeitraum |i
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 preisliche Wettbe-
werbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft bleibt
Jahresdurchschnitt 2008 gegeniber 2007 in gtwa
unverandert.
Die Europdische Zentralbank wird den maRgeb-
lichen Leitzins zunachst bei 4,0% belassen
in der zweiten Jahreshélfte 2008 auf 4,25%
heben. Die Kapitalmarktzinsen steigen geringfig
Die Tarifverdienste je Stunde erhdhen sich
gesamtwirtschaftlichen Durchschnitt in diese
Jahr um 1,9% und im nachsten um 2,6%.
Die Unternehmen ziehen im laufenden Jahr |n-
vestitionen in Hohe von 6 Mrd. Euro vor, um
sich die bis zum Jahresende geltenden degressi-
ven Abschreibungsséatze zu sichern.
Die Finanzpolitik ist im kommenden Jahr leicht
expansiv ausgerichtet. Die Steuerbelastung |der
Unternehmen wird verringert, und die Staatsals-
gaben werden verstarkt ausgeweitet. Der Beitrags-
satz in der Arbeitslosenversicherung wird Anfapg
2008 um 0,3 Prozentpunkte gesenkt, der zur Hfle-
geversicherung zur Jahresmitte um 0,25 Prozent-
punkte angehoben.

Fur das Jahr 2008 ist mit einem Anstieg des re-
alen Bruttoinlandsprodukts um 2,2% zu rechnen.
Die Verlaufsrate verringert sich dabei auf 1,5%,
nach 2,3% in diesem Jahr. Die Arbeitslosigkeit
durfte im Jahresverlauf langsamer sinken als im Jah
2007; sie durfte 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% &hnlich hoch sein wie im
Jahr 2007. Zwar wird die Inflationsrate dadurch
gedriickt, dass die Anhebung der Mehrwertsteuer
bereits vollstdndig Uberwalzt wurde; die anhaltend
gunstige Konjunktur vergroRRert jedoch den Spiel-
raum fiir Preisanhebungen, und der Olpreis wird
im Jahresdurchschnitt hoher sein als 2007. Die In-
flationsrate in Deutschland wird auch im kom-
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menden Jahr in etwa so hoch sein wie im Ubrigen
Euroraum.

Die Unsicherheit Uber die weitere wirtschaft-
liche Entwicklung hat in den vergangenen Mona-
ten zugenommen. Abwartsrisiken ergeben sich vor
allem aus der Immobilienkrise in den USA und den
dadurch ausgeltsten Turbulenzen an den Finanz-
markten. Die vorliegende Prognose unterstellt einen
glimpflichen Ausgang, wofilr auch spricht, dass sich
die Lage an den Finanz- und Devisenmarkten et-
was entspannt hat. Neuerliche Uberraschungen wie
z. B. zusétzliche Verluste bei Haushalten und Un-
ternehmen und daraus resultierende negative Re-
aktionen der Finanzmarkte sind jedoch nicht aus-
zuschlieBen. Daher haben die Institute mit ver-
schiedenen makrodkonometrischen Modellen eine
Reihe von Risikoszenarien simuliert. Die Ergeb-
nisse sind an verschiedenen Stellen des Gutachtens
beschrieben. Sie lassen den Schluss zu, dass die
deutsche Wirtschaft zwar negativ betroffen ware.
Doch selbst in einem Szenario, in dem gleichzeitig
mehrere Risikofaktoren wirksam werden, z. B. die
Immobilienpreise in den USA einbrechen, die
Aktienkurse in den Industrielandern kraftig sinken
und der Euro erheblich aufwertet, wéaren die Effekte
wohl nicht so grof3, dass mit einer Rezession in
Deutschland zu rechnen wére (Kasten 3.2). Risiken
bestehen auch hinsichtlich der inlandischen Wirt-
schaftspolitik. So wirde eine Abkehr vom Kurs,
der die Flexibilitat auf dem Arbeitsmarkt erhéht
und so zu einer anhaltenden Lohnzurickhaltung
beigetragen hat, die Aufschwungkrafte beeintrach-
tigen19

Indes kann die Konjunktur auch besser laufen
als prognostiziert. Die Leitzinsen sind derzeit nied-
riger als noch vor kurzem erwartet, vor allem in
den USA, aber auch im Euroraum. Sollten die Un-
sicherheiten auf den Finanzmérkten rascher ver-
schwinden als erwartet, wirde die Geldpolitik ex-
pansiver wirken als hier unterstellt. Dies kdnnte
die konjunkturelle Dynamik, die in Deutschland
nach wie vor kraftig ist, verstarken. Allerdings
wirde sich dann das Risiko erhdhen, dass sich
mittelfristig das Preisklima weiter verschlechtert.

19 pas Konsortium IWH/IMK/WIFO vertritt die Auffassign
dass die inlandische Wirtschaftspolitik in diesanditht
kein nennenswertes Risiko fur die Konjunktur im rJah
2008 darstellt. Die Lohnsteigerungen fiir 2008 dieckits
teilweise fixiert und relativ moderat geblieben;chudie
diskutierten Arbeitsmarktreformen gefédhrden die Kon
junktur nicht. Fir das Konsortium besteht das Risilel-
mehr darin, dass die Ubertragung des Export- umesti
tionsbooms auf den privaten Konsum nicht gelingtzte-
rer wird auch durch Lohnzuriickhaltung geschwacht.
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Kasten 3.2:

Auswirkungen einer Verscharfung der US-Immobilienkrise

Im Folgenden wird versucht, die gesamtwirtschdfditc Auswirkungen einer Verscharfung der US-Immehii
krise mit Hilfe von Modellsimulationen abzuschatz&ie Ergebnisse sind mit Vorsicht zu interpretigrda es
in der Vergangenheit keine gleichartige Krise gegebat, die zu einer Modellvalidierung herangezogerden
kénnte. Immerhin kann ein Eindruck moglicher Konsatgen gewonnen werden.

Wie im internationalen Teil dieses Berichts darggleesteht in den USA das Problem, dass bisheeir&lei-
ner Teil der Subprime-Hypotheken von der zwei-drisijdhrigen Eingangsphase niedriger Fixverzinsangje
Phase einer viel htheren und flexiblen Verzinsunergiegangen istBis Ende 2008 steht monatlich einem Kre|
ditvolumen von jeweils mehr als 20 Mrd. US-Dollameserhebliche Zinsanpassung bevor, die sehr dielesin-
kommensschwachen Subprime-Schuldner Gberforderrzumiher Ausweitung der Hausverkaufe fihren kannte
Dies wirde die Immobilienpreise deutlich sinkerséasund die Konsumbereitschaft spurbar dampfenFalige
kénnten die Unternehmensgewinne und damit die Aktiese in den USA sowie auf den anderen wichtigér B
sen zurlickgehen. Erstmals in der jingeren Gesehigtitden dann in den USA die Vermdgenspreise gknere
sinken (zwischen 2000 und 2003 wurden hingegemelgmtiven Vermodgenseffekte des Aktienkursverfalicid
massiv steigende Immobilienpreise tberkompensiert).

Um die Auswirkungen dieses Szenarios zu quantiiziewurden Simulationsrechnungen mit den ékonametr
schen Weltmodellen OERind NiGEM durchgefiihrt. In Szenario | wird angenommen, déssktienkurse auf
den wichtigsten Welthdrsen sowie die Immobilienpeein den USA im Vergleich zur Basislésung im 4aal

2007 um 10% sinken. In diesem Fall fallt das BIR&0aut Oxford-Modell in den USA um 0,6% und in
Deutschland um 0,5% niedriger aus als in der Basislg. Im Jahr 2009 waren die Auswirkungen nockiigra
render. Das BIP in den USA und in Deutschland wiude1,9 bzw. 1,2% gegeniber der Basisldsung sinken
(Tabelle 3.3). Dafir ist in erster Linie die Dampduder Konsum- und Investitionsnachfrage maf3geb&uach

laut NIGEM liegt das BIP in beiden Landern sowofiD8 als auch 2009 unter der Basislésung. Allerdsigd
die Auswirkungen auf Deutschland weniger dramatisetbeiden Jahren liegt das BIP 0,3% unter deisBas
sung. Zudem betragt der Einbruch in den USA nad&Polin 2008 nur noch 0,8% in 2009 und schwacht sich
damit schon wieder ab, in erster Linie durch eie¢eBung der Unternehmensinvestitionen und der E&por

Tabelle 3.3:

Modellsimulationen von zwei Krisenszenafien
- Abweichungen von der Basisldsung in %, reale @nif3

Szenario | - Szenario |l _
Aktienkurse global -10%, Wie | plus Senkung der US-Leitzinsen
US-Immobilienpreise -10% um 1,25 Prozentpunkte,
Euroaufwertung gegen Dollar um 15%
OEF NIGEM OEF NIGEM
2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009
USA
BIP -0,6 -19 -1,1 -0,8 0,3 -0,1 -0,2 0,4
Privater Konsum -0,9 -2,5 -2,1 -2,1 -0,3 -1,4 2,0 -23
Bruttoinvestitionef -0,6 -2,5 -0,6 0,8 0,5 0,7 2,0 3,2
Exporte -0,7 -1,3 -0,7 -0,2 1,7 2,5 1,2 2,1
Importe -1,3 -3,4 -3,1 -2,6 -1,0 -2,8 -3,7 -4,7
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 ,5-1
Bruttoinvestitionef 0,4 -1,4 0,0 0,4 0,2 0,8 01 0,9
Exporte -0,8 -1,6 -1,4 -1,1 -0,8 -1,2 -3,0 -2,7
Importe -0,8 -1,6 -1,1 -0,9 0,2 0,4 -1,8 -1,8

! Die Schocks erfolgen jeweils im 4. Quartal 2007 Im NIGEM-Modell: Unternehmensinvestitionen ohneuRan.
Quelle: Berechnungen der Institute.

In Szenario Il wird zusétzlich angenommen, dassUfieNotenbank — &hnlich wie 2000/2001 — mit dehdit
Zinssenkungen um 1,25 Prozentpunkte reagiert undtdane Aufwertung des Euro gegeniiber dem Doltar u
15% bewirkt. In diesem Fall lage laut Oxford-Modgdis BIP der USA 2008 um 0,3% Uber der Basislésang,
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2009 um 0,1% darunter. In Deutschland wird hingegdgnexpansive Impuls des héheren US-Wachstums 2008
durch den dampfenden Effekt der Euroaufwertung lemajert: Wie in Szenario | ware das BIP um 0,5%nkle
als in der Basislosung. Im Jahr 2009 ware mit eiftiokgang des BIP um 1% gegenliber der Basislosung z
rechnen, also geringfligig weniger als in Szenari?véihrend das NiGEM fiir die USA einen etwas anderen
Verlauf ergibt (-0,2% in 2008 und 0,4% in 2009hdsdie Auswirkungen fiir Deutschland sehr ahnlicheiriem
Ruckgang des BIP gegeniber der Basislosung um 72008 und 0,9% in 2009. Die im Vergleich zum
Oxford-Modell starkere Dampfung des privaten Konsumd der Exporte wird durch den relativen Rickgang
der Importe kompensiert.

Insgesamt lasst sich festhalten, dass die negafiuewirkungen einer verscharften Immobilienkrisedan USA
auf die deutsche Wirtschaft nach den vorliegendedéfisimulationen erheblich sein kénnten.

L vgl. IMF (2007), Global Financial Stability RepertFinancial Market Turbulence: Causes, Conseqeacel Policies. Washington, DC,
p. 8. —2Vgl. Oxford Economic Forecasting, www.oef.com?¥gl. National Institute of Economic and Social Basch (2007), Basic
Model Details, via Internet (6.10.2007) www.niesruk/pdf/nigem3.pdf.

Wie diese Risikodiskussion beispielhaft zeigt, Abbildung 3.1:
sind Konjunkturprognosen generell unsicher. Die- prognoseintervalfefir die Zunahme des rea
se Unsicherheit lasst sich an einem Intervall um Bryttoinlandsprodukts 2007 und 2008
den Prognosewert verdeutlichen, das hier aus den

Prognosefehlern der zuriickliegenden Gemeinschafts-| 45 450
diagnosen berechnet wurde (Abbildung 3.1 und 4,00 %0 14,00
Kasten 3.3). Danach liegt die Zuwachsrate des re-| ;51 - 1350
alen Bruttoinlandsprodukts im Jahr 2008 mit einer 300 4 68 L300
Wahrscheinlichkeit von rund zwei Dritteln in ei- ol % 0 |,
nem Intervall von 1,2 bis 3,2%. ' '
2,00 + T 2,00
. . . . 1,50 + 50 11,50
Die Entwicklung im Einzelnen oo ) 63 - L 100
Abkiihlung der Weltkonjunktur dampft T ” °
Exportzuwachs oo . oo o

Nach der kraftigen Expan_3|on in der zwelt_en Halfte GD Herbst 2007

des Verg_angenen Jah#esind die Exporte Im ers- ! Angegeben sind die Werte fiir die Wahrscheinlichfigitdas Prog-

ten Halbjahr 2007 nur schwach gestiegen. Wahrendnoseergebnis von 90%, 68% und 50%.

die Warenausfuhren in die EU-Mitgliedstaaten — Quelle: Berechnungen der Institute.

insbesondere in die neuen Mitgliedslander — und

zuletzt auch wieder nach Russland und China zu- die Exporterwartungen, trotz einer leichten Ver-

nahmen, sind die Exporte in die USA infolge der schlechterung in jlingster Zeit, auf einem hohen

Aufwertung des Euro und der dort schwachen In- Niveau. Regional betrachtet werden sich in erster

vestitionskonjunktur eingebrochen (Abbildung 3.2). Linie die Lieferungen in die fir den deutschen Ex-
Fur das zweite Halbjahr 2007 deuten die Auf- port besonders wichtigen européischen Lander deut-

tragseingange aus dem Ausland auf eine beschleu-lich erh6hen, und zwar um durchschnittlich 8,4%

nigte Zunahme der Exporte hin. Insbesondere bei im Jahr 2007, da dort die Konjunktur recht robust

den Investitionsguterproduzenten sind umfangrei- ist und die deutsche Wirtschaft Uber eine gute

che Auftrage eingegangen. AulRerdem befinden sich preisliche Wettbewerbsposition verfligt. Die Aus-

fuhren in die USA, auf die knapp 9% der Exporte

20 . i : , entfallen, durften jedoch infolge der vergangenen
Dabei ist der fiir das vierte Quartal 2006 ausgesvie Aus-

fuhrwert durch nicht periodengerecht zugeordnetehNa starken .AbV\'/ertung des D_Ollar gegenuber dem
meldungen tiberhoht, so dass zu Jahresbeginn 26Q3tdi Euro weiterhin schwach bleiben. Hingegen werden
séchliche Exportdynamik unterzeichnet wurde. V@IAS die Lieferungen nach China (Anteil am Export:

TISTISCHES BUNDESAMT: Inlandsproduktberechnung,  rynd 3%) abermals kraftig ausgeweitet, da hier die
Vierteljahresergebnisse, 4. Vierteljahr 2006. Fadks18: zusétzliche Nachfrage aufgrund der anhaltend ho-

Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen, Reihe 1.2esW ) . . ) . .
baden 2007. J hen wirtschaftlichen Dynamik die dampfende Wir-

34 Wirtschaft im Wandel Sonderausgabe 2/2007



Kasten 3.3:
Zur Unsicherheit der vorliegenden Prognose

Prognosen sind stets mit Unsicherheit behafteted@hrungsgeman mit zunehmendem Prognosehorizdéeg
wird. Dessen sollten sich Nutzer von Prognoses $tetvusst sein. Daher wird die Prognoseunsichegtsinals
im Rahmen der Gemeinschaftsdiagnose quantifiZizabei wird ein gebréuchliches Verfahren verwendag
auf einer Auswertung der Prognosefehler friiherebktgutachten der Institute beruht.

Im Durchschnitt des Zeitraums 1991 bis 2006 walenGemeinschaftsdiagnosen wie wohl fast alle Pregnp
die im Herbst abgegeben wurden, zu optimistischiiiéeeh der Wirtschaftsaussichten im kommenden 3&ie

Verzerrung gemessen am mittleren Fehler betrdgPfpZentpunkte, die Streuung gemessen am mittédyso-
luten Prognosefehler liegt bei 0,9 Prozentpunkiieabélle 3.4). Auf den ersten Blick mag dies viedabeinen.
Jedoch entsprechen die Werte nahezu genau denereaimd Herbst publizierter Vorhersagen. Daberisbe-
rucksichtigen, dass der Sachverstandigenrat, di@D&nd die EU-Kommission ihre Prognosen erst im éfov
ber der Offentlichkeit vorstellen, wodurch sie nadfschluss der Gemeinschaftsdiagnose bekannt waeden
formationen nutzen kdnnen, um die Treffsicherh@iéi Prognose zu erhéhen. Umgekehrt ist der IWFdbgi

Vergleich hier im Nachteil, weil er seine Prognobeneits im September veroffentlicht.

Andere Malie fur den Informationsgehalt beziglich ldeftigen Entwicklung sind das ,noise-to-sign&fér-
haltnis und der Theil'sche UngleichheitskoeffizieBtsteres setzt die Varianz der PrognosefehleYargaltnis
zur Varianz der Veranderungsraten des BIP, letztene Varianz der Fehler so genannter naiver Pregmo
Beide Male sind bei den Prognosen der Gemeinsdiafteose kleiner als eins. Beim Theil'schen Koédfiten
gilt dies sowohl, wenn das zuletzt erreichte BIRediu als auch wenn die zuletzt beobachtete Veréngdsrate
fur das folgende Jahr fortgeschrieben werden. Rii#male zeigen, dass die Prognosen der Gemeitsstibgf
nose ihren Nutzern im Durchschnitt helfen, die Oherheit Uber das kommende Jahr zu verringern.

Sofern eine Prognose unverzerrt ist, kann man dert Rean Squared Error (RMSE) als Fehlerstreuuteg-in
pretieren und zur Konstruktion von Konfidenzbéndegnvenden. Da die Prognosen allerdings — wie emtvah
in der Tendenz etwas zu optimistisch sind, durte RMSE eine verzerrte Schéatzung der Fehlerstresaing
Zur Behebung dieses Problems wird vorgeschlagenPobgnosefehler zunéchst um die Verzerrung zudiesr
ren und anschlieRend die Streuung neu zu bereéHgiee. entsprechende Transformation liefert fur@enein-
schaftsdiagnose eine korrigierte FehlerstreuungyonProzentpunkten. Unterstellt man eine Norm#dileing
der Prognosefehler, dann sollte der ,wahre* Wertdféis Prognosejahr mit einer Wahrscheinlichkeit §8%0 in
einem Bereich liegen, der sich ergibt, wenn man Buognosewert die Fehlerstreuung hinzuzahlt bzbtrau
hiert; dieser so genannte-Bereich wird in der Literatur haufig verwendet.iBem fir 2008 vorhergesagten
BIP-Wachstum von 2,2% liegt das 68%-Konfidenzindirewischen 1,2 und 3,2%. Konfidenzb&nder mit and
ren Wahrscheinlichkeiten lassen sich entsprechemitteln (Abbildung 3.1). Ungeachtet der GréRRe tesi-
cherheitsbereichs stellt die Vorhersage doch demukunftsgerichtete Entscheidungen von den Institals am
wahrscheinlichsten erachteten Wert dar.

Tabelle 3.4:
Zur Genauigkeit ausgewahlter Herbst-Prognosendardgutsche BIP
- Prognosen fur das jeweils folgende Jahr, 1992006 -

Institution WE | agnose | Kommission] 9EP | genrar
Veroffentlichungsmonat September Oktober November| Novembeér 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 Verhaltnts 1,56 0,75 0,71 0,75 0,75
Theil’'scher Ungleichheitskoeffizient

bei Annahme eines unveranderten BIP-Niveaus 0,82 57 0, 0,55 0,57 0,57
bei Annahme eines unveranderten Zuwachses deg BIP,91 0 0,63 0,61 0,63 0,63

Lvarianz des Prognosefehlers in Relation zur VaridezBIP-Wachstumsraten. Verzerrung signifikant auf dem 95%-Niveau.
Quelle: Berechnungen der Institute.

1 Die Prognosen werden hier mit den Angaben deerrsbm Statistischen Bundesamt veréffentlichtemtefiéhrlichen Volkswirtschaft-
lichen Gesamtrechnungen verglichen. Spatere Rexisisverden nicht beriicksichtigt. Bis 1994 werdeetd®rognosen fur Westdeutsch-
land, danach fiir Gesamtdeutschland betrachteBasrell, R. and R. Metz (2006), An Assessment ESR Forecast Accuracy: US and
Euro Area GDP and Inflation. National Institute Bomic Review 196, pp. 36-39.
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Abbildung 3.2:
AulRenhandel Deutschlands nach Landern und Regionen
- Spezialhandel; saisonbereinigte Quartalswerhroh Euro -

EU (15) Neue EU-Lander!
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! polen, Ungarn, Tschechien, Slowakei, Lettlandauén, Estland, Slowenien, Malta, Zypern, BulgarRumanien. < Algerien, Libyen, Nigeria,
Venezuela, Irak, Iran, Saudi-Arabien, Kuwait, Katéereinigte Arabische Emirate, Indonesien.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungeimdgtute.

kung der Euro-Aufwertung deutlich Uberkompen- rickliegende Aufwertung des Euro. Im weiteren
siert (Tabelle 3.5). In der ersten Halfte des kom- Jahresverlauf werden die Exporte dadurch stimu-
menden Jahres wird die Ausfuhrdynamik etwas liert, dass die Konjunktur in wichtigen Abnehmer-
nachlassen, vor allem weil der Konsum in den landern wieder an Schwung gewinnt. Alles in al-
USA schwacher expandiert. Zudem dampft die zu- lem werden die Exporte von Waren und Dienst-
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Tabelle 3.5:

Deutsche Exporte nach Regionen
- Spezialhandel in jeweiligen Preisen -

2005 2006 1. Hj. 2007
Landergruppe Mrd. Anteile | in % des| Mrd. Anteile | in % des| Mrd. Anteile | in % des
Euro in % BIP! Euro in % BIP! Euro in % BIP!

Insgesamt 786,3 100,0 35,0 893,6 100,0 38,5 478,4 00.01 40,5
EU 27 505,7 64,3 22,5 567,9 63,6 24)5 314,3 65,7 ,6 26

darunter:

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

Neue EU-Landér 76,0 9,7 3,4 93,1 10,4 4,0 52,8 11,0 45
NAFTAS 80,7 10,3 3,6 90,9 10,2 3.9 42,3 8,8 3,6
Ostasieft 62,1 7,9 2,8 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 Lander 137,8 17,5 6,1 161,9 18,1 7,0 85,5 917 7,2

Y In % des nominalen Bruttoinlandsprodukts? Polen, Ungarn, Tschechien, Slowakei, Slowenienlafs, Lettland, Litauen, Malta, Zypern,
Rumanien, Bulgarien. 2 USA, Kanada, Mexiko. 2 Japan, China, Hongkong, Taiwan, Singapur, Thajlamdonesien, Malaysia, Philippinen,
Siidkorea. Abweichungen in den Summen durch RundeZahlen.

Quellen: Statistisches Bundesamt (EcoWin); Deut&uredesbank; Berechnungen der Institute.

leistungen im Jahr 2008 um 6,5% steigen, nach ware dies mit einem Verlust an preislicher Wett-
7,8% in diesem Jahr (Abbildung 3.3).
Fir die vorliegende Prognose haben die Institute bunden, durch den die Konjunktur voraussichtlich
einen Kurs des US-Dollar gegentber dem Euro von gedampft wirde, selbst wenn man stabilisierende
1,40 unterstellt, doch erscheint vor dem Hinter- Effekte durch niedrigere Einfuhrpreise — nicht zu-
grund der hohen Auslandsverschuldung der USA letzt bei Rohstoffen — und damit niedrigere Infla-
und der konjunkturellen Verlangsamung dort eine tion und niedrigere Zinsen in Rechnung stellt. In
weitere Aufwertung des Euro gegeniiber dem Dollar welchem Mafie die Konjunktur damit gebremst
nicht ausgeschlossen. Fir die deutsche Wirtschaft wiirde, haben die Institute mit Hilfe verschiedener

Abbildung 3.3:
Reale Exporte

- Saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf -
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Quellen:Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Ins
ab 3. Quartal 2007: Prognose der Institute.
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bewerbsfahigkeit im Ausland wie im Inland ver-

makrodkonometrischer Modelle quantifiziert. Es

zeigt sich, dass eine weitere Abwertung des Dollar
auf einen Kurs von 1,50 die deutsche Exportdyna-
mik zwar deutlich ddmpfen wiirde. Die Spuren im

gesamten Konjunkturbild blieben jedoch begrenzt
(Kasten 3.4).

Die Importe haben sich in der ersten Halfte die-
ses Jahres nur leicht erhoht. Neben der schwachen
Expansion der Exporte dampfte der Riickgang der
Nachfrage nach Gebrauchsgitern infolge der Mehr-
wertsteuererhéhung. Im Prognosezeitraum werden
die Einfuhren deutlich rascher expandieren. Im lau-
fenden Jahr verstarken sich zunachst die Impulse
vom Export und den Investitionsaktivitaten der
Unternehmen. Im kommenden Jahr treibt vor allem
die spurbare Ausweitung der Konsumausgaben der
privaten Haushalte die Importe an. Im Jahresdurch-
schnitt werden die Einfuhren von Waren und
Dienstleistungen im Jahr 2008 mit 6,9% kréftiger
steigen als in diesem Jahr (6,0%) (Abbildung 3.4).

Die Einfuhrpreise zogen im Verlauf des ersten
Halbjahres erstmals seit einem Jahr wieder an. Aus-
schlaggebend hierflr waren die stark gestiegenen
Weltmarktnotierungen fir Rohstoffe, wobei nicht
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Kasten 3.4:
Konjunkturelle Wirkungen einer Abwertung des US-Dollar

Zur Quantifizierung des Einflusses der Wechsellkuttsieklung auf die Konjunktur haben die Instituten8la-
tionsrechnungen mit dem NiGEM-Weltmodeldem OEF-Weltmodéllsowie den Deutschlandmodellen des
IWH? und des RWI Essémlurchgefiihrt. Dabei wurde analysiert, welche Widen auf die Konjunktur zu er-
warten sind, wenn der Dollar zu Beginn nachstemeabegeniber allen Wahrungen mit flexiblen Wedshsel
sen um rund 7% abwertet. FUr den Euro wirde didsuien, dass der Wechselkurs gegeniiber dem Doltar v
1,40 auf 1,50 springt. Es zeigt sich, dass die tiaenbundene effektive reale Aufwertung des Euroly8ds die
Exporte deutlich dampft. Gleichzeitig senkt die dpallitik aufgrund des niedrigeren Inflationsdrucks Zinsen;
dadurch wird die gesamtwirtschaftliche Aktivitainatliert, so dass der Bremswirkung Uber den Aul3edbh
zum Teil entgegengewirkt wird. Zudem wird der ptev&/erbrauch durch die niedrigeren Zinsen, abehauc
durch die Verbesserung der Terms of Trade angeregt.

Die konjunkturellen Wirkungen werden naturgemaf3 Madell zu Modell unterschiedlich quantifiziert @elle 3.6).
In allen Modellen bleibt die Zunahme der Exporterktieh hinter dem Referenzszenario ohne Wechsel-
kursanderung zurlick. Dabei ist der Effekt im Modkds IWH mit 0,2% im zweiten Jahr am niedrigsteahw
rend die Ausfuhr im RWI-Modell mit 1,7% am starksgedampft wird. Fir die Importe bietet sich keiimheit-
liches Bild. Wahrend in den Modellen des IWH undh OEF die Importe aufgrund der verschlechterterspre
lichen Wetthewerbsfahigkeit Deutschlands steigemidiert im RWI-Konjunkturmodell und in NIGEM deeen
gative Effekt des verringerten Niveaus der Gesachiinage auf die Einfuhren. Der Gesamteffekt auf idede
Bruttoinlandsprodukt wird im ersten Jahr von alldadellen weitgehend Ubereinstimmend geringer eictugtzt
(-0,1% bis -0,2%) als im zweiten Jahr (die Spanteveetragt hier -0,2% bis -0,7%)n allen Modellen waren
die Effekte gréRer, wiirde die EZB nicht durch esmeansivere Geldpolitik der Dampfung entgegenwirke
Allerdings zeigen sich mit Blick auf die Modellierg der Zentralbankreaktion erhebliche Differenagahrend
die Reaktion im OEF-Modell mit Uber einem Prozentfurelativ stark ist, liegen die Zinsen in den argh
Modellen nur geringfligig unter denen der Basislgsun

=]

Tabelle 3.6:
Konjunkturelle Effekte einer Abwertung des US-Dddléiir Deutschland
- Abweichung von einer Basislésung in % -

Zinsreaktion der EZB Exporte | Importe BIP
real
1. Jahr 2. Jahr 1. Jahr 2. Jah 1. Jahr 2. Jahr Jaht. 2. Jahr
NiGEM -0,3 -0,3 -0,6 -0,7 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2
OEF -1,1 -1,1 -0,6 -0,8 0,6 0,7 -0,2 -0,5
IWH 0,0 -0,1 -0,1 -0,2 0,3 0,2 -0,1 -0,3
RWI -0,1 -0,1 -0,6 -1,7 -0,2 -0,3 -0,1 -0,7

1 Als Impuls wurde eine Abwertung des US-Dollar gegieer allen Wahrungen mit flexiblen Wechselkursen 1% eingestellt. Im RWI-
Konjunkturmodell wurde dieser Impuls durch eine Werftung des Euro gegenuber dem US-Dollar um 0,1D/B8R approximiert. Der
Impuls wurde jeweils im ersten Quartal des erstémeb wirksam. 2 Abweichung von der Basisldsung in Prozentpunkten.

Quelle: Berechnungen der Institute.

Lvgl. fiir eine Beschreibung des Modells NIESR (20asic Model Details. Via internet (6. Oktober0Z) http://www.niesr.ac.uk/
pdf/nigem3.pdf. -2 Vgl. hierzu www.oef.com. 2 Vgl. fiir eine Beschreibung einer friiheren Modethien Brautzsch, H.-U.; Dreger, C.
(1997), Dokumentation: Das makrodkonomische Mode#l IWH — Version 1.0. IWH-Diskussionspapiere 58/1.9Halle. —* Vgl. hierzu
eine friihere Version des Modells, Barabas, G. unbBdéhrn (2006), Konjunktur und Arbeitsmarkt. Sintidaen und Projektionen mit der
IAB-Version des RWI-Konjunkturmodells. IAB-Forschgsbericht 2006: 20. Bundesagentur fiir Arbeit, Nérgh8-23. 2 Die Ergebnisse
bezuglich des BIP-Effekts im NiIGEM-Modell sowie Modell des IWH decken sich mit denen, die der Sacdténdigenrat (2004) mithilfe
eines strukturellen vektorautoregressiven Moddliechnet hat. Vgl. Sachversténdigenrat zur Begttchder gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung (2004), Erfolge im Ausland — Herausfemshgen im Inland. Jahresgutachten 2005/2005. \Aftesh TZ 824-842.

nur das jungste Hoch des Olpreises eine Rolle Ausfuhrpreise ziehen im Prognosezeitraum etwas
spielte, sondern auch die fortgesetzte Verteuerung an, zunachst aufgrund verteuerter Inputfaktoren und
anderer Rohmaterialien. Unter der Annahme, dass im kommenden Jahr infolge der steigenden Lohn-
der Olpreis im Prognosezeitraum 80 US-Dollar je stiickkosten. Per saldo verbessern sich die Terms
Barrel betragt, werden die Einfuhrpreise in diesem of Trade in beiden Jahren geringflgig (Tabelle.3.7)
und im kommenden Jahr leicht steigen. Auch die
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Tabelle 3.7

Indikatoren zur AuRenwirtschaft

2003 | 2004 2005 2006 2007 2008
Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %

Exporte, real 2,5 10,0 7,1 12,5 7.8 6,5
Waren 3,1 10,4 7,5 12,8 7,9 6,8
Dienstleistungen -1,2 7,8 4,9 10,5 7,2 4,5

Importe, real 5,4 7,2 6,7 11,2 6,0 6,9
Waren 6,7 8,6 7,3 12,9 6,2 7,2
Dienstleistungen 0,9 2,2 4.5 4,6 4.9 6,0

Terms of Trade 1,0 -0,4 -1,3 -1,5 0,1 0,2

in Mrd. Euro

Nachrichtlich:

AuRenbeitrag, nominal 85,9 111,0 113,3 126,4 154,6 164,0

Leistungsbilanzsal&o 40,9 94,9 103,1 117,2 145 154

1 In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesaatinung. -2 In der Abgrenzung der Zahlungsbilanzstatistik.
Quellen: Statistisches Bundesamt; Deutsche Bund&sB&rechnungen der Institute; 2007 und 2008: Rwsg der Institute.

Abbildung 3.4:
Reale Importe
- Saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf -
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Ausristungsinvestitionen verlieren
im kommenden Jahr an Schwung

Die Unternehmen haben in der ersten Halfte dieses Pulse von der Weltwirtschaft und ungunstigere Fi-
Jahres ihre Ausriistungsinvestitionen kraftig erhoht nanzierungsbedingungen infolge der Turbulenzen
Die fortgesetzt giinstigen Absatzperspektiven vor an den internationalen Finanzmarkten zu erwarten.

allem im Ausland und die hohe Kapazitatsauslas-
tung haben sie nochmals zur Erweiterung ihrer
Produktionsanlagen angeregt. Die Unternehmen

befristete degressive Abschreibung gesichert. Zwar
sind die Zinsen am Kapitalmarkt gestiegen, die Ei-
genkapitalbasis der Unternehmen ist aber nach wie
vor solide und schuf die finanzielle Basis fur den

Kauf neuer Ausrustungsguter. So wurden die Kre-
dite an Unternehmen und Selbstandige im vergan-
genen Jahr trotz hoher Investitionen nur um 1%%
ausgeweitet, im ersten Halbjahr 2007 waren sie
sogar leicht ricklaufig.

Seit der Jahresmitte erhéhen die Unternehmen
ihre Investitionen in Sachanlagen in einem etwas
langsameren Tempo. Darauf deuten die Auftrags-
eingange aus dem Inland bei den Herstellern von
Investitionsgtitern hin, deren Aufwartsbewegung sich
zuletzt verringert hat. Allerdings werden weiterhin
Investitionen angesichts des Wegfalls der giinsti-
gen degressiven Abschreibung am Jahresende vor-
gezogert! Dies zeigt sich insbesondere an einer
kraftigen Zunahme der Neuzulassungen fir Nutz-
fahrzeuge (Abbildung 3.5). Impulse gehen auch
vom Forderprogramm zur Anschaffung emissions-
armer schwerer Nutzfahrzeuge aus, das die Kfw
zum 1. September dieses Jahres aufgelegt hat. Ins-
gesamt werden die Ausristungsinvestitionen im
Jahr 2007 ihren Stand vor Jahresfrist um reichlich
10% Ubertreffen.

Im kommenden Jahr werden die vorgezogenen
Investitionen fehlen. Zudem sind schwéachere Im-

21 pie Institute gehen von einem Vorzieheffekt in Kokon
6 Mrd. Euro aus. Das entspricht rund 3% des janehic

haben SICh damlt ZUg|EICh dle bIS Zum \]ahresende Volumens an AusrUstungsinvestitionen_
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Stutzend wirkt allerdings die nach wie vor gute

Ertrags- und Bilanzsituation der Unternehmen. Im
nachsten Jahr dirften die Ausristungsinvestitionen
um 5% steigen (Abbildung 3.6).

Abbildung 3.5:

Neuzulassungen von Lastkraftwagen

- Saisonbereinigte Werte, durch Bildung von 2-Monats-
durchschnitten geglattet -
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Abbildung 3.6:
Reale Investitionen in Ausrustungen
- Saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf -
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungeindgitute;
ab 3. Quartal 2007: Prognose der Institute.

Wie weit sich die zu Jahresbeginn 2008 in Kraft
tretende Reform der Unternehmensbesteuerung im

4C

kommenden Jahr auswirken wird, lasst sich derzeit
nur schwer quantifizieren. Fir Unternehmen ent-
steht ein Anreiz, Investitionsprojekte vermehrt in

Deutschland durchzufuihren. Das Volumen rentabler
Investitionen in Sachkapital durfte allerdings ab-

nehmen, weil die Reform Finanzanlagen begiins-
tigt; hinzu kommt der negative Effekt infolge des

Wegfalls der degressiven Abschreibung.

Moderater Anstieg der Bauinvestitionen

Die Bauinvestitionen waren zu Jahresbeginn wei-
ter gestiegen. Dazu hatte die ausgesprochen milde
Witterung maRRgeblich beigetragen. Nach der Ab-
arbeitung der in die Wintermonate vorgezogenen
Bauprojekte fehlten dann vielfach entsprechende
Anschlussauftrage; so ist die Investitionstatigkeit
im zweiten Quartal kraftig zuriickgegangen.

Im Wohnungsbau waren wegen der Abschaf-
fung der Eigenheimzulage und der Mehrwertsteuer-
erhdhung viele Aktivitaten in das Jahr 2006 vorge-
zogen worden. Als Folge werden die Wohnungs-
bauinvestitionen in diesem Jahr gedrtckt. Im néchs-
ten Jahr werden sie — wenn auch nur graduell —
zunehmen. Ausschlaggebend dafir ist, dass sich die
Nachfrage nach Eigenheimen allméhlich erholt.
Stutzend wirken die steigenden Einkommen der
privaten Haushalte. Die Auftragseingdnge und Ge-
nehmigungen haben sich bereits stabilisiert, nach-
dem sie zuvor kraftig zurickgegangen waren. Der
Geschosswohnungsbau, der nach zehn Jahren
Ruckgang fur Anleger zuletzt wieder attraktiv ge-
worden ist, nimmt sehr langsam zu. Die Moderni-
sierungs- und Sanierungsmaf3nahmen am Altbaube-
stand durften allerdings im nachsten Jahr nach Ab-
klingen des Reflexes auf die vorgezogenen Bauak-
tivitaten wieder positiv zu Buche schlagen. Insbe-
sondere werden die SanierungsmalRnahmen im ener-
getischen Bereich aufgrund der hohen Energiepreise
und der Einfihrung des Energiepasses flr die Ver-
mietung von Immobilien an Bedeutung gewinnen.
Insgesamt werden die Wohnungsbauinvestitionen in
diesem und im nachsten Jahr stagnieren (Tabe)le 3.8

Die gewerblichen Bauinvestitionen sind im
Verlauf des ersten Halbjahres 2007 gesunken. Dies
betraf allerdings nicht die baulichen Aktivitaten,
sondern lag an den per saldo riicklaufigen Grund-
stiickskaufen der Unternehmé&hEriihindikatoren,
wie Auftragseingange und Baugenehmigungen, sig-

22 Kauf und Verkauf von Grundstiicken werden in deftkyo
wirtschaftlichen Gesamtrechnungen als Investitiaaw.b
Desinvestition gebucht.
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Tabelle 3.8:
Reale Bauinvestitionén

2006 2004 2005 2006 2007 2008
Anteile in % Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %6
Wohnbauten 57,8 -3,0 -3,8 4,3 0,0 -0,2
Nichtwohnbauten 422 -4.9 21 4.3 4.6 3,7
Gewerblicher Bau 30,4 -3,5 -0,9 4.0 4.0 4.0
Offentlicher Bau 11,8 -8,1 -5,2 49 6,3 2,8
Bauinvestitionen 100,0 -3,8 -3,1 4.3 2,0 1,5

L In Preisen des Vorjahres.
Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungeindgitute; 2007 und 2008: Prognose der Institute.

nalisieren fur den weiteren Verlauf eine Zunahme Die offentlichen Bauinvestitionen werden im
der Investitionstatigkeit im Wirtschaftsbau. Sie steh Prognosezeitraum nochmals kréftig zulegen. Das
vor allem im Zusammenhang mit den immer noch erheblich héhere Steueraufkommen veranlasst ins-
lebhaften Ausristungsinvestitionen. Insbesondere in besondere die Gemeinden, notwendige Bauvorha-
der Industrie werden wieder mehr Fabrik- und Werk- ben umzusetzen. Auch durften sie das KfW-Pro-
stattgebaude errichtet. Mit vermehrten Investitio- gramm fir die energetische Sanierung kommunaler
nen ist der Genehmigungsstatistik zufolge auch Geb&ude verstarkt nutzen. Zudem stockt der Bund
im Beherbergungsgewerbe, im Handel und bei seine Investitionen in Verkehrswege auf, auch for-
sonstigen Birobauten zu rechnen. Zudem wird die dert er den Ausbau von Kindertagesstétten. Die
Bahn wieder verstarkt in das Streckennetz inves- staatlichen Bauinvestitionen steigen in diesem Jahr
tieren. Im néchsten Jahr schwacht sich das Investi- um 6,3% und im Jahr darauf um 2,8%.

tionstempo etwas ab. Dies beruht darauf, dass die Alles in allem werden die Bauinvestitionen im
Ausristungsinvestitionen nicht mehr so kraftig aus- Jahr 2007 um 2% und im Jahr darauf um 1,5%
geweitet werden und die Finanzierungsbedingun- steigen (Abbildung 3.7). Dampfend wirkt in die-
gen sich eintriiben. Die gewerblichen Bauten neh- sem Jahr in allen Bausparten der deutliche Preis-

men in beiden Jahren um 4% zu. anstieg, der nicht nur aus der Anhebung der Mehr-
wertsteuer, sondern auch aus einer erheblichen Ver-
Abbildung 3.7: teuerung von Baumaterialien resultiert. Hinzu kommt
Reale Bauinvestitionen dass in einzelnen Gewerken kaum noch Kapazita-
- Saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf - ten frei waren. Im Prognosezeitraum wird sich der
Verkettete Volumenangaben in Mrd. Euro % Preisanstieg mit der abflachenden Baukonjunktur
63 50 deutlich verlangsamen.
o | Setam 1 40
Privater Konsum zieht allmahlich an
1 N - . I 1” Der private Konsum hat in diesem Aufschwung
544 ' R E bislang keine Dynamik entfaltet. Zwar war er in der
8 f - zweiten Halfte des vergangenen Jahres merklich
51 + T+ 10 . . . .
i |-||_“_| gestiegen, auch well qle Verbraucher im Vorfeld
s S e = der Mehrwertsteuererhéhung in betrachtlichem Um-
ol HI_I H H | fang Kaufe vorgezogen hatten. In Reaktion darauf
und wegen des Kaufkraftentzugs durch die Erho-
P ; ; ; ; . -20 hung der Mehrwert- und der Versicherungsteuer
' " o e ae  a  ame sanken die Konsumausgaben im ersten Quartal
= Laufende Jahresrate! (rechte Skala) 2007 dann aber kra.ﬂ]g, d|e Sparquote el’h(')'hte SiCh

= Mrd. Euro (linke Skala)
Jahresdurchschnitt?

merklich. Im Frahjahr hat sich der private Kon-
sum bei unverandert hoher Sparquote zwar wie-
der etwas belebt. Alles in allem lagen aber die re-

GD Herbst 2007
L Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in %, aufedadite hochge-

rechnet. -2 Ursprungswerte: Veranderung gegeniiber dem Vorjedr. alen Verbrauchsausgaben in der ersten Jahres-
Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungemdsitute; halfte saisonbereinigt um 1,1% unter dem Stand
ab 3. Quartal 2007: Prognose der Institute. vom zweiten Halbjahr 2006. Die Verbraucher
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schrankten ihre K&ufe vor allem bei langlebigen nimmt und insbesondere die Beitragssatze zur So-
Gebrauchsgitern wie Pkw und Einrichtungsgegen- zialversicherung per saldo nur geringfiigig verrin-
stéanden ein. Ausgeweitet wurden hingegen die Kaufe gert werden. In der Arbeitslosenversicherung wird
von kurzlebigen Gebrauchsgitern wie die von Schu- zwar der Beitragssatz zu Jahresbeginn von 4,2% auf
hen und Bekleidungsartikeln. 3,9% gesenkt, doch wird der Beitragssatz in der
In der zweiten Halfte dieses Jahres dirften die Pflegeversicherung in der Jahresmitte von 1,7%
privaten Haushalte ihre Konsumausgaben verhalten auf 1,95% erhdht. Die monetaren Sozialleistungen,
erhohen. Die Mehrwertsteueranhebung driickt wohl die im laufenden Jahr vor allem infolge der gesun-
immer noch etwas die Anschaffungsbereitschaft, kenen Arbeitslosigkeit deutlich ricklaufig sind,
und auch die gestiegenen Ol- und Nahrungsmittel- werden 2008 wieder etwas zulegen (0,8%). Hierzu
preise entziehen Kaufkraft. Die Beschaftigung nimmt tragt bei, dass die Anpassung der gesetzlichen Al-
aber weiter zu, und die héheren Tarifabschliisse tersrenten zur Jahresmitte mit etwa 1%% deutlich
der diesjahrigen Lohnrunde werden nach und nach héher als in diesem Jahr ausfallen dif$téuRer-
wirksam. Bei leicht nachgebender Sparquote neh- dem steigen die Ausgaben fir das Elterngeld. Ferner
men die realen Konsumausgaben saisonbereinigtwerden verschiedene Transfers im Rahmen arbeits-
im zweiten Halbjahr voraussichtlich um 1% im marktpolitischer Mal3hahmen sowie die BAfOG-
Vergleich zum ersten Halbjahr zu. Im Jahresdurch- Leistungen erhdht. Die Zahlungen von Arbeitslo-
schnitt 2007 dirften sie gleichwohl stagnieren (Ab- sengeld werden dagegen aufgrund der ginstigen

bildung 3.8). Beschaftigungsentwicklung weiter sinken. Unter
Einrechnung der wohl wieder starker expandieren-
Abbildung 3.8: den Entnahmen aus den Gewinnen und Vermdégens-
Reale Konsumausgaben der privaten Haushalte  einkommen werden die verfiigharen Einkommen
- Saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf - um 3,5% zunehmen, real um 1,7%. Die hdhere Ar-
Verkettete Volumenangaben in Mrd. Euro % beitsplatzsicherheit und die verbesserten Einkom-
325 12 mensperspektiven dirften die Anschaffungsbereit-
schaft erhéhen. Einem grol3eren Riickgang der Spar-
320 1 19 T9 . . : " .
P quote wirkt allerdings die verstéarkte private Alters-
315 1 - L vorsorge entgegen. Anreize dazu gibt die nochmals
1,0 Rl . .. . .
01 01 -’ steigende Férderung im Rahmen der Riester-Rente
310 + 0.2 |~ +3 . . .
A ' ’ |—||_| (Erreichen der Endstufe). Insgesamt wird im Jahr
305 HI_IH o= |_| nf] [0 2008 der private Konsum real um 1,9% steigen.
00T Prognose- N
zeitraum Produktionsanstieg verliert im nachsten
295 1 +-6
Jahr an Fahrt
290 L IV:I L IV:I 0o IV:I 0w I\/:I 0w |v:| RY K Die gesamtwirtschaftliche Produktion nahm im
ﬁmemzresmﬁchmkﬁ oo A Verlauf des Jahres 2006 mit 3,9% ahnlich kréftig
—— Mrd. Euro (inke Skala) Zu wie im Boom von 1999/2000. Anfang 2007
Jahresdurchschnitt schwachte sich die Dynamik ab. Im Verlauf der
GD Herbst 2007 ersten Jahreshélfte erhéhte sich das Bruttoinlands-
! EinschlieRlich Organisationen ohne ErwerbszweckVeranderung produkt saisonbereinigt mit einer annualisierten

gegenuber dem Vorquartal in %, auf Jahresrate lewvebnet. 2ur- 0 - ., . . ..
sprungswerte: Veranderung gegeniiber dem Vorjab, in Rate von nur 1,6%. Dies ist jedoch kein Indiz fur

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungemdgtute; ein Nachlassen o_ler ZyinSChen Auftriebskrafte, son-
ab 3. Quartal 2007: Prognose der Institute. dern vor allem die Folge der Erh6hung der Mehr-
wertsteuer zu Beginn dieses Jahres; insbesondere
Im nachsten Jahr ist mit einer spirbaren Zu- die Produktion von Gebrauchsgitern ging zuriick.
nahme des privaten Konsums zu rechnen. Bei weiter
steigendem Arbeitsvolumen und rascher zuneh-
gd Effekti di t den die Bruttoldh 23 Neben dem (entsprechend der Rentenformel modifizip
menaen - e 'VYer iensten V_Ver en die bruttolohne Bruttolohnanstieg je Beschéftigten im Jahr 2007kindter
ur.ld -gehalter Zugig expan(_j|eren._ Netto g_ereCh_net Nachhaltigkeitsfaktor aufgrund des zuletzt deutitBe-
wird das Plus jedoch merklich geringer sein als im schéftigungsanstiegs Renten steigernd, dem wirkien d
laufenden Jahr, weil die Einkommensteuerbelastung Anhebung des Beitragssatzes in der gesetzlicheneRen

der Arbeitnehmer progressionsbedingt verstirkt zu- ~ Versicherung im Jahr 2007 und die (weitere) Erhghdes
Altersvorsorgeanteils im selben Jahr entgegen.
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Tabelle 3.9:
Quartalsdaten zur Entwicklung ausgewahlter Verwendungskomponenten des rBalen Bl

2006 2007 2008
| Il 1 v | 1l 1l v | I 1 v
Private Konsumausgaben 3,4 0,7 1.4 34 -70 2,5 2,a,7 1,6 1,6 1,6 1,6
Ausrlstungsinvestitionen -2,2 243 -2,4 10|19 15,70,31 6,6 11,7 -4,3 4.5 4,9 5,3
Bauinvestitionen -15,1 32,7 8,0 6,2 58 -18,0 27 01 05 1,7 1,8 1,9
Sonstige Anlagen 51 10,7 78 1083 -10,9 131 8,2261 0,8 3,2 3,2 3,2
Inlandische Verwendung 0,9 3,5 2,7 -3/6 68 -22 1 3, 3,0 1,2 1,3 2,5 2,5
Exporte 21,1 72 139 23,00 -1.2 3,6 8,6 7.0 5,3 5,3 5,9 5,9
Importe 16,0 29 149 5,4 87 -35 10,2 7,6 5,6 5,5 8,6 3,6
Bruttoinlandsprodukt 3.4 5,4 3,0 4,0 2,2 1,0 28 03, 1,3 1,4 1,6 1,6

! saison- und arbeitstaglich bereinigte Werte. Veeinng gegeniiber dem Vorquartal in % auf Jahrebmatiegerechnet.
Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungeimdgtute, ab 3. Quartal 2007: Prognose der Irstitu

Die Umsatze im Einzelhandel mit langlebigen Kon- wie die Gemeinschaftsdiagnose vom Frihjahr (Kas-
sumgutern nahmen ab. Der Einfluss der Steueran-ten 3.5).

hebung auf die Bautatigkeit wurde im ersten Quartal

durch das ungewohnlich milde Winterwetter Gber- Abbildung 3.9:

deckt, das sehr hohe Bauaktivitdten zuliel3. Entspre- Reales Bruttoinlandsprodukt

chend deutlich war der Rickgang allerdings im - Saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf -
zweiten Quartal. Insgesamt nahm die Erzeugung
im Verarbeitenden Gewerbe im Verlauf des ersten
Halbjahres mit einer annualisierten Rate von reich-
lich 5% zu. Im tertidren Sektor profitierten vor al
lem der Sektor Verkehr und Nachrichtenibermitt-
lung und die unternehmensnahen Dienstleister von
der guinstigen Entwicklung in der Industrie.

Im Verlauf der zweiten Jahreshélfte beschleu-
nigt sich die Zunahme der gesamtwirtschaftlichen
Produktion deutlich (Tabelle 3.9). Zwar sind einige
Konjunkturindikatoren gesunken. Die Auftragsbe-
stéande sind aber nach wie vor sehr hoch. So zeich-
net sich ein starker Anstieg der Industrieprodurktio
ab. Die Impulse kommen dabei insbesondere aus

%
16
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dem Inland, wobei die Nachfrage vor allem nach
Investitionsgutern kraftig sein wird, da nach dem

= Mrd. Euro (linke Skala)
Jahresdurchschnitt?

GD Herbst 200

4

Jahreswechsel die degressive Abschreibung fir
Ausriistungsgiiter entfallt. Infolge der dadurch be- *Verand
wirkten Steigerung der Produktion von Vorleis- """
tungs- und Investitionsgitern wird auch die Wert-
schopfung von Unternehmensdienstleistern weiter
zunehmen. Den Herstellern von Gebrauchs- und Im kommenden Jahr verliert die Weltkonjunk-

Verbrauchsgltern sowie dem Handel und den pri- tur an Schwung und die Finanzierungsbedingun-
vaten Dienstleistern kommt erst allmahlich die-star gen werden ungiinstiger sein. Dies dampft die Pro-
kere Konsumnachfrage zugute (Tabelle 3.10). Ins- duktion von Investitionsgitern, die auch deshalb
gesamt wird das Bruttoinlandsprodukt in diesem weniger stark zunehmen diirfte, da Investitionen in
Jahr um 2,6% zunehmen (Abbildung 3.9). Kalen- das Jahr 2007 vorgezogen wurden. Stiitzend wirkt
derbereinigt ergibt sich wegen der im Vergleich zu die Zunahme der Produktion von konsumnahen
2006 geringeren Zahl von Arbeitstagen sogar ein Waren und Diensten infolge der Ausweitung der

Anstieg um 2,7%. Damit schatzen die Institute die  Konsumausgaben der privaten Haushalte. Alles in
Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts ahnlich ein allem wird sich der Anstieg des Bruttoinlandspro-

erung gegeniiber dem Vorquartal in %, aufe3edte hochge-
-2 Ursprungswerte: Veranderung gegeniiber dem Vorjed. i
Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungeindtitute;
ab 3. Quartal 2007: Prognose der Institute.
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Tabelle 3.10:
Reales Bruttoinlandsprodukt und reale Bruttowertschépfung nach Wirtschaftslearei

2006 2007
3.Qu. | 4Qu. | 1.Qu 2.0l 3.Q§ 4qQu
Ursprungswerte
Veranderung gegentiber dem Vorjahresquartal in %
Bruttoinlandsprodukt 2,7 3,7 3,3 2,5 2,4 2,1
darunter
Bruttowertschdpfung der Wirtschaftsbereiche 2,9 36 35 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 -2,5
Handel, Gastgewerbe, Verkehr und Nachrichtentbtamit 35 5,3 3,3 2,7 2,0 1,8
Finanzierung, Vermietung und Unternehmensdienstieggen 2,6 3,0 3,2 3,2 3,2 3,5
Offentliche und private Dienstleister 0,3 -0,1 0,5 05 -0,2 -0,4
Saison- und arbeitstéglich bereinigte Werte
Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in %
Bruttoinlandsprodukt 0,7 1,0 0,5 0,3 0,7 0,8
darunter
Bruttowertschdpfung der Wirtschaftsbereiche 0,8 0,8 0,8 0,6 0,7 0,8
Produzierendes Gewerbe 1,6 11 1,9 0,0 1,4 1,2
darunter
Verarbeitendes Gewerbe 1,7 1,4 2,8 0,3 1,6 15
Baugewerbe 1,7 2,1 2,1 -5,2 0,3 0,3
Handel, Gastgewerbe, Verkehr und Nachrichtentbtamgt 1,0 1,3 -0,8 1,2 0,4 1,0
Finanzierung, Vermietung und Unternehmensdienstieggen 0,6 0,8 0,8 1,0 1,1 1,0
Offentliche und private Dienstleister -0,1 0 04 ,210 -0,3 0,1

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2. Halbjahr 2@0@gnose der Institute.

dukts auf 2,2% verringern. Bereinigt um die dann hen Dienstleister bei. Fir den weiteren Verlauf des
hohere Zahl von Arbeitstagen wird das Bruttoin- Jahres 2007 signalisieren die Auftragseingange und
landsprodukt allerdings nur um 1,9% gegeniber die Stimmungsindikatoren eine Abschwéachung des
dem Vorjahr zunehmen. Produktionsanstiegs im Produzierenden Gewerbe.
In den neuen Bundeslandern (ohne Berlin) nahm Die Industrieunternehmen schatzen zwar ihre
das Bruttoinlandsprodukt im ersten Halbjahr mit kinftigen Geschéfte weiterhin sehr positiv ein, er-
3,2% gegenuber dem Vorjahreszeitraum leicht Giber- warten allerdings geringere Umsatzzuwéchse als
durchschnittlich zu (Deutschland: 2,9%). Ausschlag- bisher. Der starke Riickgang der Baugenehmigun-
gebend war die kraftig expandierende Industriepro- gen deutet darauf hin, dass die Bauproduktion
duktion. Hier kam die verbesserte preisliche Wett- weiter sinken wird. Die Wertschopfung im Produ-
bewerbsfahigkeit zum Tragen. Die industrielle Wert- zierenden Gewerbe wird deshalb verlangsamt ex-
schopfung lag um 12,7% Uber dem Stand vor Jah- pandieren. Insgesamt wird die gesamtwirtschaft-
resfrist (Deutschland: 6,9%). Die Bauproduktion liche Produktion in Ostdeutschland mit 3% in die-
schwankte sehr stark durch die ungewdhnlichen sem Jahr und um 2,5% im kommenden Jahr zu-
Witterungseinflisse. Ein GroRteil des Uberhangs nehmen und damit kraftiger als in den alten Bun-
an Bauauftrdgen aus dem vergangenen Jahr dirftedesl&ndern.
im ersten Quartal abgearbeitet worden sein. Der
Handel hat seinen Tiefpunkt infolge des Kaufkraft-
entzugs durch die Anhebung der Mehrwertsteuer
inzwischen erreicht. Zum Zuwachs der Wertschdp- Nach dem moderaten Anstieg der Tarifverdienste je
fung trugen im Gefolge der kréftigen industriellen Stunde in den vergangenen Jahren weist die Deut-
Aktivitaten auch das Verkehrs- und Nachrichten- sche Bundesbank fur die erste Jahreshélfte 2007
Ubermittlungsgewerbe sowie die unternehmensna- bei den Grundvergitungen einen Zuwachs gegen-

Beschleunigter Lohnanstieg
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Kasten 3.5:
Zur Veranderung der Prognose gegeniiber dem Frithjaht 2007

Die Prognose fiir den Anstieg des realen Bruttooldgnodukts (BIP) im Jahr 2007 vom Frihjahr in Héba
2,4% wurde geringfiigig auf 2,6% angehoben. GroBemeekturen ergeben sich bei den Komponenten des re
alen BIP (Tabelle 3.11).

Beim privaten Konsum ist es zwar — wie prognostiziecam Jahresanfang infolge der Mehrwertsteuetanitge
zu einem deutlichen Ruckgang der Verbrauchsausggbeommen, an den sich eine Erholung angeschlossen
hat. Im Jahresdurchschnitt diirfte der private Kam@007 aber lediglich stagnieren; im Frihjahr wachein

Zuwachs um 1% erwartet worden. Zu der Neueinschgthat beigetragen, dass die amtlichen Angabediélir
Entwicklung des realen Einzelhandelsumsatzes, aeats zur Abschatzung des Mehrwertsteuereffektslanf
Konsum herangezogen worden waren, deutlich nasgtnukdrrigiert worden sind. Bei der Anderung der Kon
sumprognose schlagt auRerdem zu Buche, dass diguspa der privaten Haushalte nicht stagnierendeson
leicht zunehmen dirfte. SchlieBlich fallt der Aegtider Verbraucherpreise angesichts héherer Réhsise
etwas starker als erwartet aus. Die Ausrustungstitimen dirften starker als im Frihjahrsgutacteemartet
steigen. Die Bauinvestitionen entwickeln sich dagegchlechter als damals prognostiziert. Allesllienawird

der Wachstumsbeitrag der Inlandsnachfrage (eireddlidh der Vorratsveranderungen) zum realen BIRmeim
um 0,3 Prozentpunkte geringer veranschlagt.

Auch die Dynamik der Ausfuhren fallt schwacher awsjl der Welthandel im Vergleich zur Vorhersage im
Frihjahrsgutachten schwacher expandiert. Da aleelPdignose der Einfuhren noch starker nach untedieet
wurde, steuert der Aul3enbeitrag jetzt ein gréRehes zum Anstieg des BIP bei.

Tabelle 3.11:
Prognose und Prognosekorrektur fir das Jahr 2007
- Verwendung des realen Bruttoinlandsprodukts -

Friihjahrsgutachten Herbstgutachten Prognosekorrektu fiir 2007
Prognosewerte fir 200 7| Prognosewerte flir200 7 leferenbzzsv?r_z\éiigséumsrate n
Veranderung| Wachstums-| Veranderung| Wachstums-| Spalte (3) Spalte (4)
in % gegen- beitrag in % gegen- beitrag abzlglich abzuglich
tiber Vorjahr|in %-Punkteh| tber Vorjahr|in %-Punkteh| Spalte (1) Spalte (2)
1) (2) 3) 4 ) (6)
Inlandsnachfrage 1,8 1,7 15 14 -0,3 -0,3
Privater Konsum 0,9 0,5 -0,1 -0,1 -1,0 -0,6
Staatlicher Konsum 11 0,2 1,8 0,3 0,7 0,1
Ausriustungen 6,2 0,5 10,1 0,8 3,9 0,3
Bauten 2,7 0,3 2,0 0,2 -0,7 -0,1
Sonstige Anlageinvestitionen 59 0,1 4,7 0,1 -1,2 00
Vorratsveranderungen - 0,2 - 0,2 — 0,0
AuBenbeitrag — 0,8 — 1,1 - 0,3
Ausfuhr 8,4 3,8 7,8 3,5 -0,6 -0,3
Einfuhr 7,5 -3,0 6,0 -2,4 -15 0,6
Bruttoinlandsprodukt 2,4 2,4 2,6 2,6 0,2 0,2
Nachrichtlich:
Bruttoinlandsprodukt USA 2,3 - 1,9 - - -
Bruttoinlandsprodukt Euroraun 2,5 - 2,6 - - -
Welthandel 7,5 - 53 - - -
Verbraucherpreise 1,8 - 2,1 - - -

! Beitrage der Nachfragekomponenten zur VerandedasgBruttoinlandsprodukts (Lundberg-Komponentersy. Wachstumsbeitrag einer
Nachfragekomponente ergibt sich aus der Wachstuengeavichtet mit dem nominalen Anteil des AggregatsBruttoinlandsprodukt aus
dem Vorjahr. Abweichungen in den Summen durch Rordkr Zahlen. Angaben fiir das Bruttoinlandsprod\Mierénderung gegenuber
dem Vorjahr in %.

Quelle: Berechnungen der Institute.

! Die jetzt vorgelegte Herbstprognose wird von eimesn zusammengesetzten Kreis von Wirtschaftsforsgdinstituten erstellt und ist von
daher mit der Frihjahrsprognose nur eingeschréerigtaichbar.
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Uber dem Vorjahreszeitraum von 1,2% aus, unter dafir ist eine weltweit kraftig steigende Nach-
Bertcksichtigung von Einmalzahlungen sogar nur frage, auch infolge der zunehmenden Nutzung von
einen von 1,1%, was der jahresdurchschnittlichen Agrarrohstoffen zur Kraftstofferzeugung. Hinzu
Steigerung im Jahr 2006 entspricht. Die Effektiv- kommen kurzfristige Angebotsverknappungen durch
I6hne je Arbeitnehmer haben sich in der ersten Ernteausfélle, insbesondere in Australien. Dampfend
Jahreshélfte um 1,5% erhoht und damit etwas ra- auf den Preisanstieg wirkten dagegen die Stagna-
scher als die monatlichen Tariflohne (1,4%). Die tion der Lohnstlickkosten wie auch die Aufwer-
Lohndrift war damit erstmals seit langem wieder tung des Euro. Alles in allem blieb die Inflations-
positiv. Wahrscheinlich wurden wieder mehr zu- rate in den ersten acht Monaten des Jahres unter
schlagspflichtige Uberstunden geleistet. Auch diirf- zwei Prozent. Hierzu trug auch bei, dass die Preise
ten aufgrund der guten Gewinnsituation verstarkt fir Heiz6l und Kraftstoffe in diesem Zeitraum un-
Bonuszahlungen geflossen sein. Hinzu kam ein ter Vorjahresniveau blieben.
wieder steigender Anteil von Vollzeitbeschatftigten. Im September wurde diese Marke dann erstmals
Fur den Prognosezeitraum lassen die vorliegen- deutlich tberschritten. Auch in den kommenden
den Lohnabschlisse einen starkeren Anstieg der Monaten diirften die Inflationsraten eine Zwei vor
Tariflohne erwarten. Nach Angaben des Tarifarchivs dem Komma aufweisen, weil die Energiepreise im
des WSI betrug die Abschlussrate der im ersten Verlauf des zweiten Halbjahres 2006 rucklaufig
Halbjahr ausgehandelten Vertrage 3,7%. Wirksam gewesen waren, wahrend sie in diesem Jahr seit
wird in diesem Jahr unter Bertcksichtigung der dem Frihjahr deutlich steigen und mittlerweile den
unterschiedlichen Geltungsdauer und der Verhand- Vorjahresstand ubertreffen. Die Mehrwertsteuer-
lungsergebnisse vergangener Jahre ein Anstieg vonerhéhung wird dagegen nicht mehr in nennenswer-
2,3%, nach 1,5% im Vorjahr. Unter der Bertick- tem Umfang zusétzlich auf das Preisniveau wirken,
sichtigung von tarifvertraglich vereinbarten Son- die Uberwalzung dirfte abgeschlossen sein. Im
derzahlungen, die im Jahr 2007 niedriger sind als Verlauf des Jahres 2008 dirften die Inflationsraten
im Jahr 2006, dirften die tariflichen Stundenléhne allméhlich wieder sinken. Zwar werden die gestie-
im zweiten Halbjahr um 2,5% zunehmen, womit genen Olpreise zunichst auf die Preise anderer
im Jahresdurchschnitt ein Anstieg von 1,9% er- Energietrager durchwirken; bei Strom und Gas sind
reicht werden durfte. Fir das kommende Jahr wird bereits Preiserhéhungen angekiindigt. Zudem wird
eine Zunahme der tariflichen Stundenléhne um 2,6% die Deutsche Bahn im Dezember die Fahrpreise im
erwartet. Der Effektiviohnanstieg pro Arbeitneh- Regional- und Fernverkehr um durchschnittlich
mer durfte bei weiterhin hoher Kapazitatsauslas- 2,9% erhéhen. Bei Nahrungsmittelpreisen ist mit
tung mit Raten von 2,1% (2007) bzw. 3,0% (2008) weiteren Steigerungen zu rechnen. Schlief3lich ver-
etwas daruber liegen. starkt sich der Anstieg der Lohnsttickkosten, was in
Die gesamtwirtschaftlichen Lohnstiickkosten den Preisen teilweise weitergegeben werden diirfte.
werden damit in diesem Jahr voraussichtlich erst- Gegenzurechnen ist allerdings, dass 2008 im Vor-
mals seit 2003 wieder leicht steigen (0,7%). Fiur jahresvergleich die Mehrwertsteuererh6hung nicht
das kommende Jahr prognostizieren die Institute mehr wirksam ist. Alles in allem wird sich das
eine etwas starkere Zunahme um 1,3%. Verbraucherpreisniveau im Jahresdurchschnitt 2007
um 2,1% erhohen, im Jahr 2008 um 2,0%.

Teuerung bleibt vorerst hoch

Die Verbraucherpreise sind im Verlauf dieses Jahres Beschaftigungsaufbau verlangsamt sich

kraftig gestiegen. Hierzu trug bei, dass der Regel- Nach dem starken Anstieg der Beschéftigung im ver-
satz der Mehrwertsteuer um 3 Prozentpunkte an- gangenen Jahr hat sich die Lage auf dem Arbeits-
gehoben wurde. Zudem zog der Olpreis kraftig an. markt 2007 weiter gebessert. Die Zahl der Erwerbs-
Zu Buche schlug auBerdem, dass in einigen Bun- tétigen stieg im Verlauf der ersten acht Monate um
deslandern im April Studiengebihren eingefihrt 448 000. Zu Jahresbeginn fiel die Steigerung tber-
wurden; dies hat fir sich genommen das Preis- aus kraftig aus, da infolge des ungewohnlich milden
niveau um 0,2 Prozentpunkte erhtht. Zur Jahres- Wetters in witterungsabhangigen Bereichen die Be-
mitte wurden Uberdies mit dem Ende der staatlichen schéaftigung hdéher war als blich. Danach schwachte
Preisaufsicht vielerorts die Strompreise angehoben. sich der Anstieg ab. Seit Mai erhdhte sich die Zahl
Schliel3lich zogen die Preise fir Nahrungsmittel der Erwerbstatigen nur um 26 000 je Monat. Die
auf dem Weltmarkt betrachtlich an. Maf3geblich Gesamtzahl der Erwerbstatigen war im August um
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638 000 hoher als im Vorjahr. Positiv auf die Situa werbe und in der 6ffentlichen Verwaltung.
tion auf dem Arbeitsmarkt hat sich wohl auch die Aber auch die Zahl der Mini-Jobs stieg wieder
moderate Lohnentwicklung ausgewirkt; zudem wur- kraftig. Im Verlauf des ersten Halbjahres nahm sie
de der Anstieg der Arbeitskosten durch die Senkung um knapp 100 000 zu, obwohl die Politik seit
der Sozialbeitrage gedampft. Mitte des vergangenen Jahres die Anreize fiur diese
Zum uberwiegenden Teil erfolgte die Zunahme Beschéaftigungsform vermindert hatte, indem sie
der Erwerbstatigkeit durch weitere Einstellungen vo  die Arbeitgeberpauschale fur Steuern und Sozialbei-
sozialversicherungspflichtig Beschéftigten, deren trage anhob. Zunachst sank die Zahl der Mini-Jobs
Zahl von Januar bis Juli um 350 000 stieg (Abbil- tatséchlich; dann aber waren wohl insbesondere
dung 3.10). Die Nachfrage nach Arbeitskréaften er- konjunkturbedingt wieder mehr Mini-Jobber gefragt,
streckt sich hier mittlerweile auf nahezu alle Wirt- da diese rasch bei Auftragsspitzen oder zur Entlas-
schaftsbereiche. Rucklaufig war der Personalbe- tung von Fachkréften eingestellt werden konnen.
stand lediglich im Kredit- und Versicherungsge-

Abbildung 3.10:
Ausgewahlte Komponenten der Erwerbstétigkeit

Sozialversicherungspflichtig Beschaftityte AusschlieRlich geringfiigig Beschaftigte
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[ Veranderung gegeniber Vorquartal in 1000 Personen (rechte Skala)

Verlaufin 1000 Personen (linke Skala)

—— Jahresdurchschnittin 1 000 Personen? (linke Skala)

GD Herbst 2007

! saisonbereinigt. 2Griindungszuschuss, Einstiegsgeld, Ich-AG, Uberhnig&geld. < Zahlenangaben: Veranderung gegeniiber dem Vomahr i
1 000 Personen.

Quellen: Bundesagentur fir Arbeit; Berechnungenligtitute; ab 3. bzw. 4. Quartal 2007: Prognosemiitute.
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Tabelle 3.12;

Ausgewahlte arbeitsmarktpolitische Instrumente in Deutschland

-in 1 000 Personen -

2004 | 2005 2006 2007
Qualifizierung 279 183 189 190
Berufliche Weiterbildung 184 114 119 120
Eignungsfeststellungs- und Trainingsmaf3nahmen 95 69 70 70
Beschaftigungsbegleitende Leistungen 389 411 401 364
Forderung abhéangiger Beschéftigung 154 88 102 129
Personal-Service-Agenturen 28 17 8 4
Eingliederungszuschusse 110 60 82 110
Einstellungszuschiisse bei Neugriindung bzw. Vertgetu 16 10 7 7
Einstiegsgeld (Variante: Beschéftigung) 0 1 5 8
Forderung der Selbstandigkeit 235 323 299 235
Grundungszuschuss 0 0 8 88
Uberbriickungsgeld 84 83 63 3
Existenzgrindungszuschuss 151 234 210 125
Einstiegsgeld (Variante: Selbstandigkeit) 0 6 18 19
Beschaftigung schaffende MaRhahmen 131 287 344 324
Arbeitsgelegenheiten nach § 16 (3) SGB Il 0 201 293 282
Arb_e_itsgelegenheit_en nach § 199 |V mit §10 SGB I 12 24 0 0
(,Initiative fur Arbeitslosenhilfebezieher")
ArbeitsbeschaffungsmafRnahmen 86 48 44 39
Traditionelle Strukturanpassungsmaflnahmen 31 13 6 2
Beschéftigung schaffende Infrastrukturmafnahmen 2 1 1 1
Freie Forderung 33 24 25 25
Kurzarbeiter 151 126 67 70
Altersteilzeit 80 92 102 115
Nichtarbeitslose Arbeitslosengeldempfanger nact8&BIG@BII| 221 233 256 230
Arbeitslose nach §8125,126 SGBIII 40 42 44 42
Insgesamt 1324 1398 1428 1360

Quelle: Bundesagentur fir Arbeit.

Die Zahl der Arbeitslosen sank im Verlauf der Abbildung 3.11:
ersten acht Monate um 350 000 und damit deutlich Geleistete Arbeitsstundennd Zahl der Erwerbs-
weniger stark als die Erwerbstatigkeit stieg. Dieses tatigerf im Inland

Muster entspricht wieder der fur Aufschwungphasen
Ublichen Entwicklung, in der ein Teil der Neuein-
stellungen durch Personen aus der Stillen Reserve
erfolgt. Im vergangenen Jahr war dies umgekehrt,
da viele zunachst als arbeitslos gezéhlte erwerbs-
fahige Personen aus der Kartei entfernt wurden, da
sich herausstellte, dass sie dem Arbeitsmarkt aus
unterschiedlichen Grinden nicht zu Verfliigung
standen.

Durch die sehr lebhafte Nachfrage nach Arbeits-
kraften erhielten zunehmend auch Langzeitar-
beitslose eine Chance. lhre Zahl reduzierte sich
spurbar und war im September um 376 000 niedri-
ger als im Vorjahr. Damit ist ihr Anteil an der Ge-
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GD Herbst 2007

samtheit der Arbeitslosen deutlich niedriger als ein
Jahr zuvor, mit zuletzt 39,1% aber immer noch
recht hoch. Aulzerdem gibt es rund 2,4 Millionen
Personen, die Arbeit suchen, aber nicht als Ar-

48

Index, 2000 = 100; saison- und kalenderbereinigingex, 2000 = 100;
saisonbereinigt.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungendgiute

ab 3. Quartal 2007: Prognose der Institute.
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beitslose gezahlt werden; das waren im September Abbildung 3.12:

100 000 mehr als im Vorjahr. Zu dieser Gruppe

Erwerbstétige und Arbeitslose

gehdren insbesondere Teilnehmer an arbeitsmarkt- - Saisonbereinigter Verlauf in 1 000 Personen -

politischen Malnahmen (Tabelle 3.12), darunter

auch Personen, die in sogenannten Arbeitsgelegen-

heiten angestellt sind (Ein-Euro-Jobber), sowie von
Arbeitslosigkeit bedrohte Arbeithehmer und Per-
sonen, die nur geringfligig oder zu schlechten Kon-
ditionen beschéftigt sind.

Im n&chsten Jahr gehen von den Arbeitskosten
keine entlastenden Wirkungen auf die Beschafti-
gung aus. Der Lohnanstieg dirfte sich verstarken;
es ist dann mit einem Anstieg der tariflichen Stun-

denléhne um 2,6% zu rechnen. Die Steigerung des

Arbeitnehmerentgelts je Stunde diirfte mit 2,4% in
etwa beschéaftigungsneutral sein.

Zunachst wird sich der kraftige Beschéaftigungs-
aufschwung fortsetzen (Abbildung 3.11). Darauf

deutet unter anderem die anhaltend hohe Zahl an

offenen Stellen hin. Allerdings lassen Indikatoren

wie das ifo Beschéaftigungsbarometer erwarten, dass

die Zuwachsraten in den kommenden Monaten leicht
zuriickgehen durften. Weiterhin vollzieht sich der
Aufbau der Erwerbstétigkeit weitgehend durch die
Einstellung von sozialversicherungspflichtig Be-
schaftigten. Die Nachfrage nach Arbeitskraften er-
folgt vorwiegend in den an der Produktion von
Export- und Investitionsgiitern beteiligten Branchen.
Insgesamt dirfte die Zahl der Erwerbstéatigen im
Jahr 2007 um 684 08Bsteigen. Fir das kommen-
de Jahr ist infolge der weitaus langsameren Gang-
art der Konjunktur ein deutlich geringerer Beschaf-
tigungsaufbau zu erwarten. Neueinstellungen er-
folgen nun tberwiegend in den konsumabhé&ngigen
Branchen. Die Erwerbstatigkeit dirfte im Jahres-
verlauf von 2008 um nur noch 200 000 zunehmen.

Erwerbstatige Inlander
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1 zahlenangaben: Veranderung der Ursprungswertengibge Vojaht
in 1 000 Personen.

Quellen:Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fur A
Berechnungen der Institute; ab 3. bzw. 4. Qu
2007: Prognose der Institute.

um 707 000 auf 3,8 Millionen Personen abnimmt.
Fur 2008 ist mit einem weiteren Rickgang um
330 000 zu rechnen, die Quote sinkt dann von 8,7

Wegen des hohen Ausgangsniveaus bedeutet diesauf 7,9% (Tabelle 3.13).

jedoch fur den Jahresdurchschnitt eine Steigerung
um 310 000 (Abbildung 3.12).

Die Zahl der Arbeitslosen wird zun&chst immer
noch weniger stark abnehmen als die Beschafti-
gung zunimmt, da ein Teil der Neueinstellungen aus
der Stillen Reserve erfolgt. Da auch das Arbeitskraf-
tepotenzial etwas sinkt, wird die registrierte Ar-
beitslosigkeit im spéteren Prognosezeitraum star-
ker abnehmen als die Erwerbstatigkeit steigt. Ins-
gesamt rechnen die Institute damit, dass die Zahl
der Arbeitslosen im Jahresdurchschnitt von 2007

24 Diese gegeniiber der Prognose der Institute vorhjaii
deutlich héhere Zunahme ergibt sich auch als Feiger
Datenrevision des Statistischen Bundesamtes, dliectiie
Zahl der Erwerbstatigen zum Jahresbeginn um ca0080
Personen héher ausgewiesen wurde.
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Durch die anhaltend lebhafte Nachfrage nach
Arbeitskraften in den ndchsten Monaten werden
weiterhin auch Langzeitarbeitslose eine Chance
auf einen Arbeitsplatz bekommen, zumal diese ab
Oktober durch neue MalRnahmen gefordert werden
sollen. Arbeitgeber, die schwer vermittelbare Lang-
zeitarbeitslos® einstellen, erhalten hohe Lohnkos-

25 Arbeitgeber konnen zwei Jahre lang Lohnkostenzisssh
von bis zu 75% des Bruttoentgelts einschlief3lich Ale
beitgeberbeitrdge zur Sozialversicherung bekomnvenn
sie schwer vermittelbare Langzeitarbeitslose seezial-
cherungspflichtig beschaftigen. Geférdert werderbgits-
marktferne” ALG lI-Empfanger im Alter von Uber 25h}
ren mit mehreren Vermittlungshemmnissen, bei deziea
Lnhormale“ Vermittlung innerhalb der nachsten zwahike
nicht zu erwarten ist. Der Beschaftigungszuschuamsnk
wiederholt gewahrt werden.
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Tabelle 3.13;
Arbeitsmarktbilanz
- Jahresdurchschnitte in 1 000 Personen -

2003 2004 2005 2006 2007 2008
Deutschland
Erwerbstatige Inlander 38 633 38794 38 749 39 006 39 690 40 000
Arbeitnehmer 34 560 34 572 34 393 34 614 35 240 35520
darunter:

Sozialversicherungspflichtig Beschaftijte 27 007 26 561 26 237 26 366 26 950 27 220

Marginal Beschéftigte 5131 5 607 5799 5 887 5935 5960

darunter:

AusschlieBlich geringfiigig Beschéftidte 4322 4742 4771 4 815 4 896 4 954
Zusatzjobs - 12 225 293 282 263
Selbsténdige 4073 4222 4 356 4 392 4 450 4 480

darunter:

Foérderung der Selbstandigkeit 114 235 323 299 235 233
Pendlersaldo 93 86 97 82 70 80
Erwerbstatige Inland 38726 38 880 38 846 39088 769 40 080
Personen im erwerbsfahigen After 55 596 55 359 55 063 54 756 54 520 54 440
Erwerbstétigenquo?e 69,5 70,1 70,4 71,2 72,8 73,5
Arbeitslose 4377 4381 4861 4 487 3780 3450
Arbeitslosenquo?e 10,2 10,1 11,1 10,3 8,7 7,9
Arbeitslosenquote gemaRr BA-Definitibn 10,5 10,5 11,7 10,8 9,0 8,2
Erwerbslos& 3703 3931 3893 3432 2700 2 300
Erwerbslosenguote 8,7 9,2 9,1 8,1 6,4 5,4
Westdeutschland®
Erwerbstatige Inland&r 31143 31282 31317 31531 32 045 32 315
Personen im erwerbsfahigen After 43 706 43 588 43 430 43 285 43180 43130
Erwerbstéatigenquote 71,3 71,8 72,1 72,8 74,2 74,9
Arbeitslose 2753 2783 3247 3007 2 489 2227
Arbeitslosenquofe 8,1 8,2 9,4 8,7 7.2 6,4
Arbeitslosenquote geman BA-Definition 8,4 8,5 9,9 9,1 7,6 6,9
Ostdeutschland®
Erwerbstatige Inland&r 7 490 7512 7 432 7 475 7 645 7 685
Personen im erwerbsfahigen After 11 890 11771 11 633 11 461 11 340 11 310
Erwerbstétigenquote 63,0 63,8 63,9 65,2 67,2 67,9
Arbeitslose 1624 1599 1614 1480 1291 12238
Arbeitslosenquofe 17,8 17,6 17,8 16,5 14,5 13,7
Arbeitslosenquote geman BA-Definition 18,5 18,4 18,7 17,3 15,3 14,5

1 Berechnet als Durchschnitt der Monatswerté.Nach Abgrenzung der VGR-Rechnung, einschlieRliséhen, die weniger als 15 Wochenstunden ar-
beiten. —*Griindungszuschiisse, Existenzgriindungszuschiisséyriitheingsgeld und Einstiegsgeld? Bevolkerung im Alter von 15 bis 64 Jahren. —
® Erwerbstatige Inlander in % der ErwerbsfahigehAsbeitslose in % der inlandischen Erwerbspersdfewerbstatige Inlander einschlieBlich Arbeits-
loser). —” Arbeitslose in % aller zivilen Erwerbspersonefi.Befinition der ILO. —° Erwerbslose in % der inlandischen Erwekasonen (Erwerbstéti
Inlander einschlieRlich Erwerbsloser)!2Westdeutschland: alte Bundeslander ohne BerlitdeDtschland: neue Bundeslander einschlieRlichirBerl

11 Ab 2005: Schatzung der Institute auf Basis dede#ergebnisse der Erwerbstatigenrechnung von Féfldiéra 2007.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentukrfikit; Arbeitskreis Erwerbstatigenrechnung desidds und der Lander (Re-
chenstand: Februar/Marz 2007); 2007 und 2008: Rrsmder Institute.

tenzuschiisse. AulRerdem sollen Arbeitslose unter zwar Personen mit Vermittiungshemmnissen ein-
25 Jahren ohne Berufsabschluss besonders gefor-gestellt, doch ist aufgrund von Verdrangungseffek-
dert werdert® Durch diese MaBnahmen werden ten offen, ob per saldo zusatzliche Arbeitsplatze

betragt 50% des beriicksichtigungsfahigen Arbeigsdteats,
wobei mindestens 15 Prozentpunkte fiir die Quadifimg
des Arbeitnehmers zweckgebunden sind.

26 Fir die Einstellung von Arbeitslosen unter 25, miades-
tens sechs Monate arbeitslos waren, kdnnen Arlediesg
ein Jahr lang einen Qualifizierungszuschuss bekamiBe
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geschaffen werden. Es ist keineswegs auszuschlie-dirfte. Die Steuereinnahmen insgesamt werden um
Ren, dass lediglich die Struktur der Arbeitslosen b  9,1% expandiereff Dagegen werden die Einnah-
einflusst wird und dass insbesondere die Beschaf- men aus Sozialbeitrgen stagnieren. Zwar nimmt die
tigungschancen von Personen aus der Stillen Re- sozialversicherungspflichtige Beschaftigung merklich
serve beeintrachtigt werden. zu, doch ist der durchschnittliche Beitragssatz zur
In Ostdeutschland hat sich die Lage am Ar- Sozialversicherung im Jahresdurchschnitt per saldo
beitsmarkt noch deutlicher verbessert als in West- um 1,3 Prozentpunkte geringer als im Vorjahr.
deutschland. Die Zahl der sozialversicherungs- Alles in allem legen die Einnahmen des Staates um
pflichtig Beschéaftigten nahm im ersten Halbjahr 4,9% zu.
gegenuber dem Vorjahreszeitraum um 149 000 bzw.  Die Ausgaben des Staates steigen in diesem
3% zu (Westdeutschland: 2,4%). Die Zahl der re- Jahr merklich schwacher als die Einnahmen; sie
gistrierten Arbeitslosen sank im gleichen Zeitraum werden um 1% erhght. Dies beruht zu einem gro-
um 207 000. Auch im weiteren Verlauf dieses und Ren Teil auf dem Riickgang der monetaren Sozial-
des nachsten Jahres wird sich der Beschéaftigungs-leistungen. Maf3geblich sind die Abnahme der Ar-
aufbau fortsetzen. Die registrierte Arbeitslosigkeit beitslosigkeit und — damit einhergehend — die ge-
wird in diesem Jahr um 190 000 und im n&chsten ringeren Zahlungen fir Arbeitslose. Ausgabenstei-
um knapp 70 000 abnehmen. Dies ist auch auf die gernd wirkt hingegen, dass die Renten zur Mitte des
Abwanderung und den demographisch bedingten Jahres um 0,54% angehoben wurden; zudem ist die
Rickgang des Arbeitsangebots zurtickzufiihren. Umstellung des Erziehungsgeldes auf das Eltern-
Die Arbeitslosenquote betragt 14,4% in diesem geld mit Mehrausgaben verbunden. Die Ausgaben
und 13,7% im nachsten Jahr. Sie ist damit immer fur Vorleistungskaufe und soziale Sachleistungen
noch doppelt so hoch wie in Westdeutschland. werden verstarkt zunehmen; hier schlagt auch die
Anhebung des Regelsatzes der Mehrwertsteuer zu
Buche. Auch legen die Arbeithnehmerentgelte trotz
des fortgesetzten Personalriickgangs leicht zu,
Das Budgetdefizit des Staates ist im vergangenen denn die Beschéftigten im offentlichen Dienst er-
Jahr in Relation zum BIP von 3,4 auf 1,6% gesun- halten in diesem Jahr Einmalzahlungen, die u. a.
ken (Tabelle 3.14). In diesem Jahr wird sich die nach Besoldungsstufe und Beschéftigungsverhaltnis
Finanzlage des Staates weiter verbessern. Voraus-differenziert sind. Schliel3lich werden die Brutto-

Finanzlage des Staates entspannt sich

sichtlich wird erstmals seit 1989 ein geringer Haus
haltsiiberschuss erzielt werd€musschlaggebend
hierfir ist zum einen, dass die kréftige Konjunktur
zu erheblichen Mehreinnahmen sowie zu einem
deutlichen Rickgang der Zahlungen an Arbeitslose
fuhrt; zum anderen dirfte der um konjunkturelle
Einflusse bereinigte Finanzierungssaldo um 0,8 Pro-
zentpunkte sinken.

Die Verbesserung der Finanzlage beruht vor

investitionen des Staates erneut kraftig aufge-
stockt. Ausschlaggebend hierfir ist, dass Stadte
und Gemeinden den Uber Jahre aufgestauten Be-
darf an Infrastrukturinvestitionen abbauen; zudem
schlagt die Erhéhung des Regelsatzes der Mehr-
wertsteuer zu Buche.

Die Zinsausgaben des Staates nehmen kréftig zu.
Neben der im Vorjahr gestiegenen Neuverschul-
dung wirkt sich aus, dass der durchschnittlich zu

allem auf deutlich héheren Steuereinnahmen. Aus- zahlende Zins auf Staatsschulden steigen durfte. In
schlaggebend sind zum einen Steuerrechtséande-den vergangenen Jahren hatte er sich verringaft, we
rungen, insbesondere die Anhebung der Mehrwert- das Zinsniveau gesunken war und zudem hoch

und der Versicherungsteuer zu Beginn des Jahresverzinsliche, langfristige Schulden durch kurzfris-

(Tabelle 3.15). Zum anderen sind die hohen Zu-
wachse konjunkturell bedingt. Mit zunehmender
Beschéftigung und héheren Léhnen steigt das Auf-
kommen der Lohnsteuer im laufenden Jahr ver-
starkt. Zudem flieRen die veranlagten Steuern auf-
grund héherer Gewinne kraftig, auch wenn im Ge-
folge der Turbulenzen an den Finanzmarkten der
steuerliche Gewinn einiger Banken deutlich sinken

27 per Uberschuss im Jahr 2000 war allein auf dié<grlaus
der Versteigerung der UMTS-Lizenzen zuriickzufiihren.
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tige, geringer verzinsliche ersetzt worden waren.

Im Jahr 2008 werden die Einnahmen des Staa-
tes um 2,5% steigen und damit nicht mehr so kraf-
tig wie in den zwei Jahren zuvor. Zwar legt die

28 Dabei ist beriicksichtigt, dass inlandischen Astgnern
auslandischer Kapitalgesellschaften im Prognosezeit
(und wohl auch noch danach) gemaR einem UrteilEles
ropaischen Gerichtshofs Kdrperschaftsteuer erstafte,
die bis zum Jahr 2000 in den damaligen EU-Staaten g
zahlt und entsprechend dem damals geltenden deutsch
Kdrperschaftsteuersystem nicht erstattet worden war
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Tabelle 3.14:
Ausgewabhlte finanzwirtschaftliche Indikatofen
- in Relation zum nominalen BIP -

Staatseinnahmen Staatsausgaben ) )
darunter: darunter: Finanzie- Nachrichtlich:
Insgesamt Sozial- | Insgesamt|  Zins- Brutto- rungs- Zinssteuerquote
Steuern - . " saldo
beitrage ausgaben| investitionen

1991 43,4 22,0 16,8 46,3 2,7 2,6 -2,9 12,2
1992 44,8 22,4 17,2 47,2 31 2,8 -2,5 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 2,5 -2,3 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 35 2,1 -3,3 15,5
1997 45,7 22,2 19,2 48,4 3,4 1,8 -2,6 15,3
1998 45,9 22,7 18,9 48,0 3,4 1,8 -2,2 14,8
1999 46,6 23,8 18,7 48,1 31 1,9 -15 13,2
200¢ 46,4 24,2 18,3 47,6 3,2 1,8 -1,2 13,0
2001 44,7 22,6 18,2 47,6 31 1,7 -2,8 13,5
2002 44,4 22,3 18,2 48,1 29 1,7 -3,7 13,1
2003 445 22,3 18,3 48,5 3,0 1,6 -4,0 13,3
2004 43,3 21,8 17,9 47,1 2,8 1,4 -3,8 13,0
2005 43,5 22,0 17,7 46,9 2,8 14 -3.4 12,7
2006 43,8 22,8 17,3 45,4 2,8 1,4 -1,6 12,2
2007 44,1 23,9 16,5 44,0 2,8 15 0,1 11,6
2008 43,6 23,7 16,3 43,3 2,7 15 0,3 11,4

L In der Abgrenzung der VGR.%Zinsausgaben des Staates in Relation zum Stekeranfen. = Ohne Vermégenstransfers im Zusammen!
mit der Ubernahme der Schulden der Treuhandanstdider Wohnungswirtschaft der ehemaligen DDR $aéo 119,6 Mrd. Euro). 2Ohne Er-
I6se aus der Versteigerung der UMTS-Lizenzen (0@ Euro).

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungemdgtute; 2007 und 2008: Prognose der Institute.

Lohnsteuer mit dem anhaltenden Beschéftigungs- rigen Bereichen ist mit &hnlichen Abschlissen zu
aufbau und deutlich steigenden Loéhnen kraftig zu, rechnen. Hingegen werden Einmalzahlungen ent-
doch fuhrt die zu Beginn des Jahres in Kraft tre- fallen. Dariiber hinaus ist in einzelnen Bereichen
tende Reform der Unternehmensbesteuerung zumit einer Ausweitung des Personalbestandes zu
Steuerausféllen, die sich nach Berechnungen desrechnen. Zudem expandieren die sozialen Sachleis-
Bundesministeriums der Finanzen auf 6,6 Mrd. Euro tungen kraftig; hier schlagt zu Buche, dass die
belaufen. Die Sozialbeitrage werden um 2,4% zu- Leistungen der Pflegeversicherung aufgestockt wer-
nehmen. Der Anstieg bleibt deutlich hinter dem den. Die monetdren Sozialleistungen werden im
der Bruttolohne und -gehalter zurtick, zumal der kommenden Jahr wieder zunehmen. Zwar werden
durchschnittliche Beitragssatz zur Sozialversiche- die Ausgaben fir Arbeitslosengeld und Arbeitslo-
rung leicht sinkt; der Beitragssatz zur Arbeitslo- sengeld Il infolge des Riickgangs der Arbeitslosig-
senversicherung soll nach den derzeitigen Planun- keit sinken, doch werden die Altersrenten voraus-
gen zu Beginn des Jahres um 0,3 Prozentpunktesichtlich deutlich angehoben; dabei wirkt der Nach-
reduziert, der zur Pflegeversicherung zur Jahres- haltigkeitsfaktor ein weiteres Mal rentenerhéhend.
mitte um 0,25 Prozentpunkte angehoben werden. Zudem werden zusétzliche Eingliederungsmalf3-

Die Ausgaben des Staates werden im kommen- nahmen fiir Langzeitarbeitslose eingefuhrt und die
den Jahr etwas starker als in den Vorjahren stei- Ausbildungsbeihilfen aufgestockt. Die 6ffentlichen
gen, und zwar um 1,9%. Angesichts des kraftig Bruttoinvestitionen werden auch im Jahr 2008
steigenden Steueraufkommens wird der restriktive deutlich ausgeweitet, denn die Finanzlage der Ge-
Ausgabenkurs aufgegeben. So werden die laufen- meinden ist nach wie vor guinstig. Der aufgestaute
den Sachaufwendungen insbesondere im Verteidi- Erneuerungsbedarf bei 6ffentlichen Investitions-
gungsetat und im Bereich Bildung und Forschung gutern wird nur langsam abgebaut. Investitionser-
gesteigert. Auch die Arbeitnehmerentgelte werden héhend wirkt dabei der Ausbau der Infrastruktur
kraftig zunehmen. Der Tarifvertrag fir die Lander fir die Betreuung von Kindern unter drei Jahren.
sieht eine Lohnerhéhung um 2,9% vor; in den Ub-
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Tabelle 3.15:
Anderung von Steuern, Sozialabgaben und Staatsausgaben durch diskretiondre Mdfnahmen
- Haushaltsentlastungen (+) und Haushaltsbelastungen (-) in Mrd. Euro gegeniiber 2006 -

2007 | 2008

Abgaben 18,43 | 13,94
Anhebung des Regelsatzes der Umsatzsteuer von 16 atif 19% 22,75/ 23,33
Erhdhung des Regelsatzes der Versicherungsteuer von 16 auf 19% 1,74 1,65
Anh'ebung de; Einkommensteuerspitzensatzes fir nichtgewerbliche Einkiinfte Giber 250.000/500.000 Euro fur 013 078
Ledige/Verheiratete von 42 auf 45% ’ ’

Reform der Unternehmensbesteuerung 2008 -| -6,64
Befristete Anhebung der degressiven Abschreibung fiir bewegliche Anlageguter -2,66| -3,75
Anhebung der Grenzen fir die Umsatz-Ist-Besteuerung 0,98/ 1,23
Erweiterte Absetzbarkeit von haushaltsnahen Renovierungs-, Erhaltungs- und Modernisierungsaufwendungen 077 077

in Privathaushalten
Absetzbarkeit von erwerbsbedingten Kinderbetreuungskosten sowie erwerbsbedingten Pflege- und Betreuungskosten | -0,460,40

Einddmmung von missbréauchlichen Steuergestaltungen und von Umsatzsteuerbetrug 0,87| 1,06
Beschréankung der Verlustverrechnung von Steuerstundungsmodellen 1,07 1,59
Einstieg in ein steuerliches Sofortprogramm 0,60, 1,03
Streichung der Pendlerpauschale fiir die ersten 20 km 1,27 2,53
Reduzierung des Sparerfreibetrags von 1 370 (2 740 fur Verheiratete) auf 750/1 500 Euro 0,63, 0,75
Einfihrung einer Biokraftstoffquote 1,07 0,93
Weitere Steuerrechtsanderungjen 0,24| 0,46

Reduktion des Beitragssatzes zur Arbeitslosenversicherung um 2,3 %-Punkte zum 1.1.2007

und um 0,3 %-Punkte zum 1.1.2008 17,80 -20,20
Anhebung des Beitragssatzes zur Rentenversicheoam@,4 %-Punkte zum 1.1.2007 3,05/ 3,15
Erhshung des durchsch. Krankenkassenbeitragssatzdahr 2007 um 0,6%-Punkte 5,40/ 6,05
Anhebung des Beitragssatzes zur Pflegeversicheumd,25 %-Punkte zum 1.7.2008 0,90

Begrenzung der Sozialbeitragsfreiheit fir Sonntags-, Feiertags- und Nachtzuschlage und Erhéhung der Pauschalag%%t

e
fur geringfligig Beschaftigte im gewerblichen Bereich 026

Ausgaben 1,92 -2,70
Abschaffung der Eigenheimzulage 1,27 2,01
Kirzung von Subventionen 0,40, 0,20
Aufstockung sozialer Leistung®&n -0,97| -2,91
Anderungen der Anspruchsvoraussetzungen beim ALG-II fiir 18 bis 25-J&hrige 0,40, 0,40
Verbesserung der Wirtschaftlichkeit in der Arzneimittelversorgung 0,42 0,42
GKV-Wetthewerbsstarkungsgesetz 1,40/ 1,80
Aufstockung der Leistungen der Pflegeversicherung -| -0,50
Aufstockung der Forschungsausgaben -0,50| -1,00
Investitionen in die Verkehrsinfrastruktur und die Betreuungsinfrastruktur (,Krippenplatze") -0,50| -1,50
Forderprogramm fur Klimaschutz und Energieeffizienz -| -0,87
Aufstockung der Entwicklungshilfe - -0,75
I nsgesamt 20,35| 11,25

! Ohne makroskonomische Riickwirkungerf. ©hne Beriicksichtigung der finanziellen Auswirkungen von MaRnahmen, die schenifriKraft

getreten sind, wie z. B. die Kiirzung der Bezugsdauer von Arbeitslosengeld, die Verringerung der Eigenheimzulage, die Wirkung des Altersvorsorge-
anteils (Riester-Treppe) und des Nachhaltigkeitsfaktors bei der Rentenversicherung sowie ohne ,heimliche* SteuererhdHeigpielsweis:
Einschrankung der Absetzbarkeit der Aufwendungen fiir das hausliche Arbeitszimmer, Negreigel Besteuerung von Energieerzeugnisser

Anderung der Stromsteuer, Erhdhung der Vorsteuerpauschale fiir land- und forstwirtschaftliche Umséat&ntstehungsmagig; in finanzstati-

stischer Abgrenzung belauft sich das Mehraufkommen im Jahr 2007 auf 19,4 Mrd.B\aoh-Abzug der Mehrausgaben des Staates fiir Be

von Empfangern sozialer Leistungen an den jeweiligen Sozialversicherungszfgighebung des Arbeitslosengeldes Il in den neuen Bundeslan-

dern auf Westniveau, Einfiihrung eines einkommensabhéngigen Elterngelds — saldiert mit Erziehungsgeld, Erh6hung der Aukbfietunigsbei
Einfihrung von Eingliederungsmafinahmen fur Langzeitarbeitslose sowie fur altere Menschen.

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

Der Haushaltsiiberschuss des Staates wird im Mindereinnahmen infolge der Reform der Unter-
kommenden Jahr in Relation zum nominalen Brutto- nehmensbesteuerung, zum anderen wird der Aus-
inlandsprodukt von 0,1 auf 0,3% steigen. Aller- gabenkurs gelockert. Alles in allem ist die Finanz-
dings wird das strukturelle Defizit anders als in politik im Jahr 2008 leicht expansiv ausgerichtet.
den Vorjahren zunehmen. Zum einen kommt es zu
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4. Zur Wirtschaftspolitik

Die deutsche Wirtschaft befindet sich in einer ro- gréRer als im Tiefpunkt am Jahresende 2005. Da-
busten konjunkturellen Verfassung. Zwar wirken mit ist sie kréaftiger gestiegen als wahrend des ge-
die durch die Immobilienkrise ausgeldste schwad- samten Aufschwungs in den neunziger Jahren. Da-
chere Expansion in den USA und die damit im Zu- zu hat auch die moderate Lohnentwicklung beige-
sammenhang stehenden Turbulenzen an den Fi-tragen. Der Anstieg der L6hne blieb einige Jahre
nanzmarkten dampfend, doch durfte dies nach Ein- unter der beschéaftigungsneutralen Rate, die sish au
schatzung der Institute in Deutschland keinen Ab- dem trendmafigen Produktivitdétswachstum und der
schwung auslésen. Vielmehr stehen die Chancen trendmaRigen Inflation ergibt. Daran hatten auch die
nicht schlecht, dass sich der Aufschwung fortsetzt. Arbeitsmarktreformen Anteil.
Die Aussichten bleiben zum einen gunstig, weil die Es kommt nun darauf an, dass die Wirtschafts-
Weltwirtschaft weiterhin kraftig wachsen dirfte. politik sich von der guten Konjunktur nicht zu dem
Zum anderen haben sich die binnenwirtschaft- Schluss verleiten lasst, sie héatte genug fur didd=0
lichen Wachstumsbedingungen in den vergange- rung des Wachstums getan. Sie kann zwar zyklische
nen Jahren verbessert, wozu auch die Wirtschafts- Verlangsamungen nicht verhindern, sie hat es aber i
politik beigetragen hat. der Hand, das trendméfige Wachstum zu beeinflus-
Die Finanzpolitik hat den Ausgabenanstieg eng sen. Dazu missen alle Politikbereiche beitragen.
begrenzt, so dass die Staatsausgaben in Relation zu ~ Will die Finanzpolitik das strukturelle Defizit
nominalen Bruttoinlandsprodukt in den vergange- abbauen und einen lber den Zyklus annahernd aus-
nen Jahren gesunken sind und in diesem Jahr vo-geglichenen Haushalt erreichen, muss die Haushalts-
raussichtlich auf 44,0% zuriickgehen (Tabelle 3.14). konsolidierung fortgesetzt werden. Dies kann ihr
Damit dirfte sie das trendméafige Wachstum ge- gelingen, wenn sie den Ausgabenanstieg weiterhin
starkt haben. Empirische Studien weisen darauf hin, begrenzt auf eine Rate, die deutlich unterhalb des
dass sich hohe Staatsquoten, insbesondere wenn si&/achstums des nominalen Bruttoinlandsprodukts
mit einem hohen Anteil konsumtiver Staatsausgaben liegt. Bei den konsumtiven Staatsausgaben miissen
einhergehen, auf mittlere Frist negativ auf das dazu Begehrlichkeiten abgewiesen werden, die auf-
Wachstum auswirke?f. Zudem wurden Steuerver-  grund der augenblicklich guten Haushaltslage auf-
gunstigungen abgebaut, Steuerséatze gesenkt und dikommen. So entstiinde auch Spielraum, damit in
Tragfahigkeit der sozialen Sicherungssysteme erhéht einem konjunkturellen Abschwung die automati-
Negativ auf die gesamtwirtschaftliche Expansion schen Stabilisatoren wirken kénnen, ohne dass er-
durfte sich aber ausgewirkt haben, dass die Konso- neut hohe Haushaltsfehlbetrédge auflaufen oder gar
lidierung zulasten der investiven Ausgaben erfolgte  ein UbermaRiges Defizit entsteht. Um die Wachs-
Im Bereich der Arbeitsmarktpolitik steht eine tumskrafte zu starken, missen zugleich die inves-
abschlieRende Evaluierung der MalRnahmen der ver-tiven Staatsausgaben gesteigert werden. Zwar neh-
gangenen Jahre zwar noch aus, der anhaltend kraf-men die 6ffentlichen Investitionen seit 2006 stérke
tige Abbau der Arbeitslosigkeit, grol3e Fortschritte zu als das Bruttoinlandsprodukt, gemessen an dem
bei der Verringerung der Langzeitarbeitslosigkeit betrachtlichen Nachholbedarf im Bereich der Infra-
und die wieder wachsende Erwerbsbeteiligung al- struktur sind sie aber nach wie vor gering. Spiel-
terer Arbeitnehmer sind aber Indizien fur positive raum fir hoéhere investive Ausgaben — also eine
Wirkungen. Kraftig zugenommen hat vor allem die qualitative Konsolidierung — kann geschaffen wer-
Zahl der sozialversicherungspflichtig Beschéaftigten. den, wenn Steuervergiinstigungen und Finanzhilfen
Sie war zuletzt (saisonbereinigt) um fast 800 000 weiter verringert werden. Hier sind die Mdglich-
keiten bei weitem noch nicht ausgeschopft. Hand-
0 o - __. o lungsbedarf besteht weiterhin bei der Unterneh-
So findet der Sachverstandigenrat in seinem Jghish- mensbesteuerung, wo die 2008 in Kraft tretende
ten 2902/2003 in einer mterne}tlonalen Panel-Stedtien .. Reform weit hinter den Vorschlagen aus der Wis-
negativen Zusammenhang zwischen Wachstum und Héhe . . .
der Staatsquote. Vgl. SACHVERSTANDIGENRAT zUR  senschaft zuriickbleibt, nach denen ein einfaches,
BEGUTACHTUNG DER GESAMTWIRTSCHAFTLICHEN transparentes und entscheidungsneutrales Steuer-

Wachstum. Jahresgutachten 2002/03. Metzler-Poeschel
Stuttgart 2002. Fir einen Literaturiiberblick vgEMPLE, J.:

The New Growth Evidence. Journal of Economic Litera 30 vgl. DIW Berlin; HWWA,; ifo; IfW Kiel; IWH; RWI Es-
ture 37, 1999, pp. 145-146. sen: Die Lage der Weltwirtschaft und der deutscWér-
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Belastung der Einkommen durch die Einkommen- Anreize fur Arbeit erhéhen und die dauerhafte In-
steuer zunehmen, weil die Steuerprogression ver- tegration in den Arbeitsmarkt verbess&riModelle,
starkt greift. Wenn auch fir eine ,grof3e Steuer- wie dies im Einzelnen geschehen kdnnte, wurden
reform®, die in der Vergangenheit von Zeit zu Zeit u. a. vom Sachverstandigenrat und den Wirtschafts-
erforderlich war, um insbesondere diese inflations- forschungsinstituten vorgelegt.Dies wirde dazu
bedingten Progressionswirkungen zu korrigieren, beitragen, dass sich der beschaftigungsorientierte
in der ndheren Zukunft wohl nicht die budgetaren Kurs der Lohnfindung fortsetzen wirde.
Spielraume vorhanden sein werden, so sollte das Die Lohne dirften, orientiert man sich an den
Belastungsniveau zumindest nicht weiter steigen. bisherigen Tarifabschlissen, im kommenden Jahr
Bereits kurzfristig kann die Abgabenbelastung da- mit einer Rate steigen, die im GroR3en und Ganzen
durch reduziert werden, dass der Beitragsatz zur beschéftigungsneutral ist. Diese Rate wird bei 2,5
Arbeitslosenversicherung starker gesenkt wird als bis 3% gesehen. Gefahrdet wird die moderate Lohn-
von der Bundesregierung geplant. entwicklung allerdings von zwei Seiten. Zum einen
Eine Fortsetzung des notwendigen Konsolidie- gewinnen offenbar Berufsgewerkschaften an Ein-
rungskurses ist derzeit allerdings nicht zu erken- fluss, womit die Lohnfindung auf eine Ebene ver-
nen. Im Gegenteil: Die konsumtiven Staatsausga- lagert wirde, die zu tendenziell h6heren Lohnab-
ben werden 2008 voraussichtlich wieder verstarkt schlissen fiihrt. Zum anderen hat sich die Inflation
aufgestockt. Alles in allem dirfte die Finanzpolitik in Deutschland zuletzt beschleunigt. Damit ist
2008 nach Einschatzung der Institute — gemessen annicht auszuschliel3en, dass in den Tarifrunden des
den diskretionaren Malinahmen — expansiv ausge-kommenden Jahres héarter um einen Kaufkraftaus-
richtet sein. Dazu tragt zwar auch die Unterneh- gleich gerungen wird. Werden deshalb héhere Lohn-
mensteuerreform bei, was mit Blick auf die von ihr zuwéchse vereinbart, dirfte dies den Beschéftigungs
zu erwartenden positiven Wachstumswirkungen wohl aufbau geféhrden. Denn die héheren Energie- und
noch hinzunehmen ware. Der expansive Impuls zum Teil auch Lebensmittelpreise sind im Wesent-
geht aber dartber hinaus. Dabei darf man sich lichen die Folge steigender Weltmarktpreise, s@ das
nicht davon blenden lassen, dass der Staatshausder kréftige Preisanstieg keinen hdheren Vertei-
halt 2007 und 2008 einen Uberschuss aufweisen lungsspielraum begriindet.
durfte. Die Verbesserung des Budgetsaldos ist Giber-  Die Europaische Zentralbank steht bei weiter
wiegend auf die gute Konjunktur zurtickzufiihren.  bestehenden Inflationsrisiken einerseits, der immer
In der Arbeitsmarktpolitik findet der Reform-  noch anhaltenden Verunsicherung der Finanzmarkte
kurs der vergangenen Jahre keine Fortsetzung, undund héheren Risiken fur die Konjunktur anderer-
dies, obwonhl die strukturelle Arbeitslosigkeit imme  seits vor einer schwierigen Abwagung. Ersteres
noch hoch ist. Vielmehr wird derzeit eher Uber ein wirde dafir sprechen, dass sie die geldpolitischen
Zuruckdrehen bei den bisherigen Reformen disku- Ziigel anzieht, um aufkeimenden Inflationsgefahren
tiert. So wird erwogen, die Zeitarbeit, auf die ein entgegenzutreten, zumal die Liquiditatsausstattung
wesentlicher Anteil des jingsten Beschaftigungs- im Euroraum immer noch reichlich ist. Die derzeit
aufbaus entféllt, wieder starker zu reglementieren labile Lage der Finanzmérkte und hdhere Kon-
und die Bezugsdauer von Arbeitslosengeld, die junkturrisiken sprechen indes fir eine abwartende
erst mit den Hartz-Reformen verkirzt wurde, fur Geldpolitik. Von daher diirfte die EZB ihren Leit-
altere Arbeitnehmer wieder zu verlangern. Zudem zins firs Erste unveréndert lassen. Um steigenden
wurden in einigen ,sensitiven” Sektoren Mindest- Inflationserwartungen entgegenzutreten, dirfte die
I6hne bereits eingefuhrt oder ihre Einfihrung steht EZB ihre schon fur den September 2007 ange-
unmittelbar bevor. Ferner wurden wieder Pro- kindigte Zinsanhebung in der zweiten Halfte kom-
gramme eingefihrt, mit denen zulasten des Steuer-menden Jahres nachholen.
zahlers subventionierte Arbeitsplatze fur Problem-
gruppen des Arbeitsmarktes geschaffen werden
sollen, obwohl friihere Evaluierungen dieser Form
der Arbeitsmarktpolitik kein gutes Zeugnis aus-
stellen. Erforderlich sind dagegen weitere Mal3nah- 31 Eine abweichende Meinung dazu vertritt das Komsort
men, die insbesondere im Niedriglohnbereich die  IWH/IMK/WIFQ; vgl. dazu Fulnote 42.

32 Einen Uberblick tiber verschiedene Ansatze findah rim

der Sonderausgabe des ifo Schnelldienst 60 (4)orRef
schaft im Frihjahr 2006, in: IWH, Wirtschaft im el konzepte zur Erhéhung der Beschaftigung im Niedhgt
Sonderausgabe 1/2006 S. 57-58. bereich.
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Finanzpolitik: FlUr eine Strategie der Fir eine mittelfristig ausgerichtete Strategie ist
qualitativen Konsolidierung der Zeitpunkt guinstig. Denn anders als in den dahre
2002 bis 2005 geht es nicht mehr darum, kurzfristig
Mafnahmen zu ergreifen, um ein ibermafiges Bud-
tgetdefizit zu vermeiden und dabei gleichzeitig auf
eine labile Konjunktur Ricksicht zu nehmen. Die
Institute halten fur die nachsten Jahre eine Roliti
fur wiinschenswert und machbar, die das Wachstum
fordert. Sie bezieht sich vor allem auf die weiterh
erforderliche Konsolidierung der 6ffentlichen Haus-
halte, die Senkung der Sozialabgaben und den Ver-
zicht auf Steuererhbhungen. Fur eine Starkung der
Wachstumskréfte stellen die vorgeschlagenen Mal3-
nahmen eine Mindestanforderung dar. Doch kann
und sollte die Politik durchaus ehrgeizig sein. Auc
wenn eine durchgreifende Steuersenkung aus heuti-
ger Sicht unrealistisch scheint, weil sie von der P
litik derzeit mehrheitlich nicht gewiinscht wird,-se
hen die Institute darin nach wie vor einen wesent-
lichen Beitrag fur ein hoheres Potenzialwachstum
und fur eine hdhere Beschéftigung in Deutschland.

Die Finanzpolitik in Deutschland kann auf einige
Erfolge verweisen. So wurde in den vergangenen
Jahren der Anstieg der Staatsausgaben eng begrenz
und die Staatsquote sank spurbar. Dabei wurden per
saldo auch Finanzhilfen und Steuervergiinstigun-
gen verringert. Daneben ging die Belastung durch
Sozialbeitrage zurtick. Insgesamt ist man dem Ziel
eines strukturell ausgeglichenen Haushalts nahe
gekommen.

Dennoch bleibt die Finanzpolitik auf zahlrei-
chen Gebieten gefordert. Dabei geht es nicht um
konjunkturpolitisch motivierte Mal3nahmen wie etwa
die Reaktion auf die zu erwartende leichte Ab-
schwachung der gesamtwirtschaftlichen Expansion
in Deutschland; um konjunkturelle Schwankungen
abzumildern, reicht es in der Regel aus, die auto-
matischen Stabilisatoren wirken zu lassen. Viel-
mehr sollte eine Strategie im Vordergrund stehen,
mit der das Wachstum und die Beschéaftigung mit-
telfristig geférdert werden. Elemente einer solchen
Strategie haben die Institute in friheren Gutachten Qualitative Konsolidierung:
wiederholt beschriebef¥.Demnach sollte die ,qua-  Keine ,Quadratur des Kreises"
litative Konsolidierung® der offentlichen Haushalte
Vorrang haben. Dabei geht es in der Ausgabenpo-
litik um eine verstarkte Ausrichtung auf wachs-
tumsfordernde Mallhahmen, also auch um eine Um-
schichtung von konsumtiven Ausgaben hin zu In-
vestitionen in Sach- und Humankapital. Bedenklich
ist namlich, dass die Nettoinvestitionen des State
in den vergangenen Jahren wiederholt gesunken

sind. In dem Mal3e, wie die Staatsquote verringert ) .
d g darstellt als noch vor wenigen Jahren. Dies erfor-

wird, sollte die Belastung durch Steuern und Sezial dert ab ine Strateaie. die der Staat fur eine I
abgaben gesenkt werden. Bedingung ist dabei, dass er aze.i Z'ne hhrelltegle' € _e:j aa lXelneban-
der Haushalt strukturell ausgeglichen ist. Die Roliti gere feit cdurchhallen muss, indem er Ausgaben-
sollte einhergehen mit einer Abnahme der Schul- disziplin zelgt.. Voraussetzung fur das Gelingen 'Sj['
denquote auf ein Niveau, das mit der langfristigen dass der Anstieg der Staatsausgaben begrenzt wird.

Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen vereinbar So har:)en S'9h dleplfnztltfl_{te(;/yleﬁerholtk?afl’)r at;ﬁ_ge-
ist. An diesen Mal3staben sollte sich die Finanzpo- sprochen, €inen Fad Tur die kohjunkiurunabhan-

litik messen lassen. Die Strategie der qualitativen glgr?_n S_taats)&ausga:)ben ;gs'gzulev\;gen. ﬁlehkorg_unitur-
Konsolidierung zielt also nicht auf eine Ruckfih- abnangigen Ausgaben, die Im ¥Vesenticnen cie Aus-
rung des Budgetdefizits per se. Denn ob eine Fi- gaben der Bundesagentur fur Arbeit und o!le ALG II-

nanzpolitik gut oder schlecht ist, kann nicht an der Ausgaben umfassen, soliten dagegen mit der Kon-

Hohe der Neuverschuldung festgemacht werden junktur ,atmen* kdnnen; dies stellt sicher, dass die
Beispielsweise kann man einen Haushalt dadurch automatischen Stabilisatoren wirken konfién.
ausgleichen, dass man die Steuern erhdht, was

wachstumsschéadlich sein diirfte. 34 Eine auf Ausgabenzielen basierende Haushaltdpoliti
wurde in den USA mit deBudget Enforcement At den
neunziger Jahren erfolgreich praktiziert, wahreiedHhus-

Manchen Beobachtern mag es unrealistisch erschei-
nen, wenn gefordert wird, dass das Budget anna-
hernd ausgeglichen sein soll, wahrend gleichzeitig
Steuern gesenkt und investive Ausgaben des Staates
erhoht werden. Allerdings ist es — wie die nachste-
henden Ausflihrungen zeigen — durchaus moéglich,
Fortschritte bei allen drei Zielen zu machen, zumal
sich die Finanzlage des Staates erheblich glnstiger

33 vgl. DIW Berlin; ifo; IfW Kiel; IWH; RWI Essen: Dé haltspolitik zuvor mit denmGramm-Rudman-Hollings Act,
Lage der Weltwirtschaft und der deutschen Wirtschaf der wie der Stabilitats- und Wachstumspakt auf\der-
Frihjahr 2007, in: IWH, Wirtschaft im Wandel Sonder gabe von jahrlichen Defizitzielen basierte, gedehneivar.
ausgabe 1/2007, S. 63-65. Auch die in Westdeutschland in den achtziger Japrak-
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Um Spielraum fur hohere investive Ausgaben angesetzt wirde und damit zusétzliche Einspar-
und fur Steuersenkungen zu erhalten, sollte der potenziale genutzt wirden. Vorschlage hierzu ha-
Anstieg der Ausgaben flacher verlaufen als der des ben viele Okonomen immer wieder vorgelegt, da-
mittelfristigen (nominalen) Produktionspotenzials. runter auch die Institute. Zu den vorgeschlagenen
Schétzungen zufolge wachst diese Grol3e in Deutsch-Mal3nahmen gehoren neben dem Abbau von Sub-
land um rund 3% pro Jahr. Wenn beispielsweise ventionen die Verminderung und effiziente Aus-
die genannten Staatsausgaben mittelfristig um 2% pr gestaltung von arbeitsmarktpolitischen MalRnah-
Jahr stiegen, wirde die Staatsquote zunéchst jahr-men, der Abbau von Privilegien bei der Beamten-
lich um knapp einen halben Prozentpunkt sinken. versorgung und der Birokratieabbau.

Die Ausgabenpolitik befand sich in den vergange- Einsparvorschlage wurden zum Teil in der Politik
nen Jahren auf einem Kurs, der noch ehrgeiziger aufgenommen, etwa in Form der Koch/Steinbriick-
war. Dies war indes auch deshalb erforderlich, Liste zum Subventionsabbg$.Diese umfasste
weil erhebliche Anstrengungen notwendig waren, Steuerverginstigungen in Héhe von 83,5 Mrd. Euro
um die damals hohen Budgetdefizite zu verringern. und Finanzhilfen von 43,9 Mrd. Euro. Zur Kiirzung
Alles in allem bedeutet der vorgeschlagene Aus- vorgeschlagen wurden 38,9 Mrd. bzw. 38,5 Mrd. Euro,
gabenpfad keineswegs, dass der Staat einen drastidavon insgesamt 15,8 Mrd. Euro im Zeitraum 2004
schen Sparkurs fahrt und die konsumtiven Ausga- bis 2006. Realisiert wurde nur ein Teil des Vor-
ben gekirzt werden mussten; sie kdnnten vielmehr schlags. Die aus dem Abbau von Steuervergtinsti-
weiterhin steigen. gungen resultierenden Mehreinnahmen belaufen

Bei einem Anstieg der konjunkturunabh&ngigen sich auf 3,9 Mrd. Euro (2004), 1,0 Mrd. Euro (2005)
Ausgaben um 2% und einer Elastizitat der Staats- und 1,0 Mrd. Euro (2006). Aus der Kiirzung von
einnahmen von reichlich 0,9 wirde der Budget- Finanzhilfen ergaben sich Einsparungen von je-
saldo jahrlich um rund 10 Mrd. Euro steigen. Dies weils rund 1,5 Mrd. Euro in den Jahren 2004 bis
wére der Spielraum, der sich allein aus der Umset- 2006. Uber die Vorschlage hinausgehend wurden
zung der vorgeschlagenen qualitativen Konsolidie- allerdings einige Steuervergtinstigungen starker re-
rungsstrategie ergabe. Der Uberschuss konnte, so-duziert oder sogar abgeschafft wie z. B. die Eigen-
fern das Budget strukturell ausgeglichen ist, bei- heimzulaged’
spielsweise dazu verwendet werden, die investiven  Die Institute empfehlen, die noch nicht umge-
Ausgaben des Staates auszuweiten, was ein Zielsetzten Kirzungen der Koch/Steinbriick-Liste rasch
der Bundesregierung ist. Verwendete man Jahr fiir vorzunehmen. Dariber hinaus sollten aber auch
Jahr die gesamten 10 Mrd. Euro dafir, konnte die weitere Steuervergiinstigungen abgebaut werden,
Investitionsquote des Staates um knapp einen hal-die von ihnen als politisch nicht kiirzbar eingestuft
ben Prozentpunkt angehoben weréeAlternativ wurden. So lasst sich z. B. die Steuerfreiheit von
konnte der Uberschuss dafiir genutzt werden, die Sonntags-, Feiertags- und Nachtzuschlagen aus
Steuerbelastung zu senken oder sie zumindest nichtokonomischer Sicht nicht rechtfertigen. Eigentlich
steigen zu lassen. Die ,heimlichen Steuererhthun- sollten alle Steuerverglinstigungen und Finanzhil-
gen*, die nach dem Vorschlag der Institute vermie- fen des Bundes, der Lander, der Gemeinden und
den werden sollten, belaufen sich derzeit auf rund der Bundesagentur fur Arbeit Gberprift werden.

5 Mrd. Euro pro Jahr. Wollte man dartber hinaus Die oben skizzierte Rechnung illustriert, dass
die Steuern generell senken, kénnte der restliche es durchaus einen grof3en Spielraum zur Senkung
Betrag von 5 Mrd. Euro daflr genutzt werden. der Steuern und zur Ausweitung der produktiven

Der Spielraum fir die qualitative Konsolidie- Ausgaben gibt. Er wird mit der Zeit sogar grof3er,

rung ware grol3er, wenn der Ausgabenpfad flacher weil die vorgeschlagenen MalRBhahmen auf mittlere
Sicht das Wachstum starken wirden.

tizierte Konsolidierungsstrategie, die sich auf Fimanz-

planungsrat vereinbarte Ausgabenziele stitzte, imsye-

samt erfolgreich. Vgl. GEBHARDT, H.: Konsolidierusig 36 Ausgangspunkt fur die Liste war die Schatzung®lgsven-

kurs durch Ausgabenziele sichern. RWI: Konjunkturbe tionsvolumens durch das Institut fur Weltwirtsch&fiir eine

richte 52 (2), 2001, S. 125-168. aktuellere Schéatzung vgl. BOSS, A.; ROSENSCHON, A.
35 Die offentlichen Aufwendungen fir Forschung undt-En Der Kieler Subventionsbericht: Grundlagen, Ergesmis

wicklung betragen in Relation zum Bruttoinlandspriot Schiussfolgerungen. Kieler Diskussionsbeitrage 423.

weniger als 1%. Zusammen mit den privaten Aufwerdun stitut fiir Weltwirtschatft, Kiel 2006.

gen liegen sie bei rund 2,5% und damit immer nacten 37 Es wurden allerdings auch neue Steuerverginstguem-

dem Lissabon-Ziel von 3%. gefiuhrt.
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Fortsetzung der Haushaltskonsolidierung nachlassen, bestiinde die Gefahr, dass sich in kon-

gefahrdet junkturellen Schwachephasen — den Erfahrungen
seit Anfang der siebziger Jahre entsprecherd

Die Ausgabenpolitik, die einige Zeit restriktiv aus-  rasch wieder hohe Fehlbetrage einstellen. Zudem

gerichtet war, wird im kommenden Jahr angesichts so|| nach dem modifizierten Stabilitats- und Wachs-

gut gefiillter Kassen gelockert. Eine deutliche Zu- tymspakt der Abbau des strukturellen Defizits in

nahme der konsumtiven Ausgaben ist jedoch aus jahren, in denen die gesamtwirtschaftliche Expan-
konjunktur- und wachstumspolitischer Sicht auferst sjon iiber der trendmaRigen Zuwachsrate liegt, so-

problematisch: konjunkturpolitisch, weil damit im gar verstarkt werden.
Aufschwung die gesamtwirtschaftliche Nachfrage
weiter angeregt wird und die Politik prozyklisch
wirkt; wachstumspolitisch, weil man bei den Aus-
gaben langfristige Bindungen eingeht, wahrend die Die gesamtwirtschaftliche Steuerquote ist im Jahr
Einnahmen teilweise nur temporar reichlicher flgBe 2007 aufgrund der Erhéhung der Mehrwertsteuer
so dass die Gefahr besteht, dass man im nachstersprunghaft gestiegen. Sie wird nach der Schatzung
Abschwung wieder bei den investiven Ausgaben des Arbeitskreises ,Steuerschatzungen® mittelfris-
karzt. Die Politik steht unverandert vor der Auf- tig trotz der Unternehmensteuerreform leicht zu-
gabe, klare Prioritdten zu setzen und konkrete nehmers® Dies ist zum einen darauf zuriickzufiih-
Sparvorschlage fur den Fall zu machen, dass neue,ren, dass sich die Einkommensteuerbelastung pro-
L=unabweisbare" Ausgaben zu finanzieren sind. gressionsbedingt vergrofRern wird. Zum anderen

Mit Verweis auf die gute Haushaltslage wurde erhoht der Abbau von Steuervergiinstigungen flr
sogar der Ruf laut, den Ausgabenkurs noch starker sich genommen die Steuerbelastung.
als in dieser Prognose unterstellt zu lockern und  Das AusmaR der heimlichen Steuererhéhungen
dabei insbesondere die konsumtiven Ausgaben zu hangt insbesondere von der Elastizitat des Lohn-
steigern. Dies wirde aber dem Ziel der Konsoli- steueraufkommens ab, des weitaus groRten Teils des
dierung widersprechen. So weist der Staatshaus- Einkommensteueraufkommens. Diese betragt ge-
halt strukturell, also um Konjunktureinflisse be- genwartig bezogen auf die Lohnsumme knapp 1,9.
reinigt, ein Defizit auf, das sich in Relation zum Steuerpflichtige, deren Einkommen real oder le-
Bruttoinlandsprodukt nach Schéatzungen der Insti- diglich inflationsbedingt steigen, gelangen in eine
tute im Jahr 2007 auf etwa 0,5% belauft. Auch hohere Progressionsstufe, wodurch die Steuerbe-
sind die Fehlbetrage beim Bund, bei etlichen Lan- lastung zunimmt. Unterstellt man einen Lohnan-
dern und vielen Gemeinden immer noch hoch. Zu- stieg um jahresdurchschnittlich 3%, belaufen sich
dem liegt die Schuldenstandsquote mit 64%2% in die progressionsbedingten Steuermehreinnahmen auf
diesem und 62%2% im nachsten Jahr weiterhin tber rund 4,5 Mrd. Euro pro Jahr. Fir den Effekt auf
der im Maastricht-Vertrag festgelegten Grenze von die Arbeitsanreize ist die Veranderung der Steuer-
60%. Ferner ist zu bedenken, dass ein groRRer Teil satze entscheidend. Beispielsweise wirde der Grenz-
der Abnahme des Defizits in jlingster Zeit auf einen steuersatz eines durchschnittlichen Lohnsteuerzah-
ungewohnlich kraftigen Anstieg der gewinnab- lers in den Jahren 2007 bis 2011 um rund 0,8 Pro-
héngigen Steuern zurtickzufuhren ist — eine Ten- zentpunkte auf 31,0%, der Durchschnittssteuersatz
denz, die sich nicht fortsetzen wird. um ebenfalls 0,8 Prozentpunkte steigérAuch

Ziel der Bundesregierung muss es nach den Be- dann, wenn man nicht nur die Einflisse des Steuer-
stimmungen des Stabilitats- und Wachstumspakts
sein, uber den_KonjunkturzykIus hlnwe_g €in anna- 38 pje gesamtstaatliche Verschuldung ist seit debziger
hernd ausgeglichenes Budget zu erreichen. Nach-  janhren von Konjunkturzyklus zu Konjunkturzyklus tigs
dem in der Phase der konjunkturellen Schwéache gen. Die Schuldenstandsquote hat von 17% im Jah@ 19
(2001 bis 2004) die in das Steuer- und Transfer-  auf67,5% im Jahr 2006 zugenommen.
system eingebauten automatischen Stabilisatoren >° Der Arzeitslgeis Stehuerscf:étzungfen hat ohne iﬁfﬁ:ﬁi— .
mehr oder weniger wirken konnten und konjunk.  $479_ 0€7 Ureriehensiencion nen Arteg de
turbedingte Haushaltsfehlbetrage weitgehend hin- it ger Reform ist fiir 2011 eine Steuerquote vob22zu
genommen worden waren, mussen nun bei guter erwarten.
Konjunktur Uberschusse erzielt werden, um Uber 40 gy gie folgenden Berechnungen vgl. BOSS, A.; B@SS
den gesamten Zyklus einen Budgetausgleich zu er- BOSS, T.: Der deutsche Einkommensteuertarif: Weiiter

reichen. Wirde man jetzt in den Sparanstrengungen eine Wachstumsbremse? Kieler Arbeitspapiere 1304. |
stitut fir Weltwirtschatft, Kiel 2006.

Heimliche Steuererh6hungen vermeiden
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tarifs, sondern auch die der Regeln fir die Abzugs-

werden muss. Dies wirde prozyklisch wirken. Der

betrdge bertcksichtigt, ist damit zu rechnen, dass Beitragssatz kann aus heutiger Sicht zusatzlich um

die Belastung typischer Gruppen der Beschéftigten
um knapp einen Prozentpunkt steigen wird.

Der dampfende Effekt auf die Beschéaftigung
und das Bruttoinlandsprodukt héngt u. a. von der
Elastizitdt des Arbeitsangebots in Bezug auf den
Nettoreallohn ab. Einige Okonomen schitzen die
Elastizitdt der Zahl der Arbeitsstunden in Bezug
auf den Reallohn fiir Frauen auf 0,3 und fir Man-

einen halben Prozentpunkt reduziert werden. Da-
mit durfte der Haushalt der BA 2008 einen leichten
Uberschuss aufweisen. Sollte die Zahl der Arbeits-
losen in einem Konjunkturabschwung wieder steigen,
so koénnten die Defizite durch die angesammelten
Rucklagen fir einige Jahre abgedeckt werden.

Die budgetaren Spielraume der BA waren gro-
Ber, wirde die Bundesregierung im kommenden

ner auf 0,2 Angesichts dieser Werte konnte ein Jahr nicht auf die Reserven der Bundesagentur zu-
Anstieg der Steuerbelastung um knapp einen Pro- riickgreifen. So will sie den Aussteuerungsbetrag,
zentpunkt zu einem Riickgang des Arbeitsangebots den die BA fiir diejenigen Arbeitslosen abfiihren
um rund 0,2% fuhren. muss, die am Ende der Bezugsdauer des Arbeitslo-
Zur Losung des Problems der heimlichen Erhd- sengeldes noch erwerbslos sind und die dann bei
hung der Einkommensteuer gibt es verschiedene Bedurftigkeit ALG Il beziehen, durch einen Ein-
Mdglichkeiten. Eine ware, jahrlich per Gesetz die gliederungsbeitrag ersetzen, der die Halfte der Ein-
Abzugsbetrage bei der Ermittlung des zu versteuern- gliederungs- und Verwaltungskosten fir ALG II-
den Einkommens und alle Stufen des Einkom- Empféanger abdecken soll. Hieraus wurden sich
mensteuertarifs (einschliellich des Grundfreibejrag Mehrausgaben der Bundesagentur in Hohe von
zu andern. Eine andere Moglichkeit wére eine au- 3 Mrd. Euro ergeben. Letztlich wirden also die
tomatische Anpassung auf dem Wege der Indexie- Beitragszahler zur Konsolidierung des Bundeshaus-
rung. Diese kdnnte sich an der Entwicklung des halts herangezogen. Damit wiirde eine gesamtgesell-
Nominaleinkommens orientieren. Fir jeden Steuer- schaftliche Aufgabe, fur die eigentlich die Steuer-
pflichtigen bliebe die Steuerquote konstant, wenn zahler insgesamt aufkommen sollten, durch eine
sich sein Einkommen wie im Durchschnitt fir alle Abgabe allein auf das Arbeitseinkommen finanziert.
Beschaftigten verdnderte. Die Anpassung des Ein-  Fir eine stéarkere als die geplante Senkung des
kommensteuertarifs — allerdings nur entsprechend Beitragssatzes spricht auch, dass die Bundesregie-
dem Anstieg des Verbraucherpreisniveaus — ist in rung andernfalls im Prognosezeitraum ihr Ziel ver-
den Industrielandern keineswegs selten. So werdenfehlen wirde, die Sozialabgabenbelastung auf we-
in den USA seit 1981 wichtige Elemente des Ein- niger als 40% der versicherungspflichtigen Entgelte
kommensteuerrechts jedes Jahr angepasst, namliclzu dricken; damit wollte sie dazu beitragen, die
die personlichen Freibetrdge, die Standardabziige Lohnnebenkosten zu verringern und den Einsatz
und die Stufen des Tarifs. des Faktors Arbeit attraktiver zu machen. Die Be-
lastung, die derzeit 40,6% betragt, wirde sich bei
der gegenwartigen Planung im Jahr 2008 kaum ver-
ringern, zumal der Satz zur Pflegeversicherung zur
Jahresmitte um 0,25 Prozentpunkte angehoben wird.

Beitragssatz in der Arbeitslosenversicherung
kann deutlicher verringert werden

Der Beitragssatz in der Arbeitslosenversicherung
soll nach derzeitiger Beschlusslage zum 1. JanuarGenereIle Einkommensteuersenkun
2008 von 4,2% auf 3,9% sinken. Dies hatte bei der . 9
erwarteten konjunkturellen Entwicklung zur Folge, ist erstrebenswert
dass der Budgetiiberschuss der BA im Jahr 2008 Die oben genannten Vorschlage der Institute stellen
rund 5 Mrd. Euro betragt. Vor diesem Hintergrund — wenn auch relativ kleine — Schritte dar, wie die
ist zu erwagen, den Beitragssatz starker als vorge-Finanzpolitik zu mehr Wachstum und Beschafti-
sehen zu senken. Dabei ist jedoch sicherzustellen,gung beitragen kénnte, und sie sind daher als eine
dass man hier nicht zu weit geht. Es muss vermie- Mindestanforderung an die Finanzpolitik in den kom-
den werden, dass der Beitragssatz in einer mdg- menden beiden Jahren anzusehen. Ein groRerer
lichen Schwachephase der Konjunktur angehoben Schritt ware getan, wenn dartber hinaus das Steuer-
system grundlegend reformiert wirde und dabei
die Einkommensteuersatze spirbar gesenkt wirden.
Die Bundesregierung hat solche Vorschlage aber
bislang abgelehnt, entweder weil Steuersenkungen

41 vgl. HAAN, P.; STEINER, V.: Distributional and Fal
Effects of the German Tax Reform 2000. A Behavibfiako-
simulation Analysis. DIW Discussion Papers 419liB&004.
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nicht als erforderlich angesehen oder als nicht fi-
nanzierbar eingestuft werden. Will man, was wachs-
tumspolitisch geboten ist, die Steuern und Sozial-
abgaben senken und gleichzeitig die investiven
Ausgaben, z. B. fir eine modernere Infrastruktur,
bessere Bildungseinrichtungen und den Ausbau
der Krippenpléatze, steigern, so sollte dies durch Ein-

achtziger Jahren Frihverrentungsmodelle gestartet
und die maximale Bezugsdauer von Arbeitslosen-
geld wurde verlangert. Dies fuhrte zu einem ,Teu-
felskreis”. Das relativ engmaschige soziale Netz
fuhrte zu geringeren Arbeitsanreizen, hoheren An-
spruchsléhnen und zu einem starkeren Lohnan-
stieg; Uberdies wurden die Lohnkosten Uber stei-

sparungen bei den konsumtiven Ausgaben, insbe- gende Abgabensatze erhéht und die Anreize fir
sondere — wie oben beschrieben — den Finanzhil- Arbeitslose gesenkt, schnell wieder Arbeit aufzu-
fen des Staates geschehen. Durch eine Begrenzunghehmen. Zudem wirkte ein relativ strenger Kindi-
des Ausgabenanstiegs wirde der Spielraum geschafgungsschutz wohl dampfend auf die Beschafti-
fen, um die Einkommensteuersatze zu senken. gungsentwicklung.

Eine Reduktion der Einkommensteuer ohne Angesichts der dramatischen Zunahme der Ar-
eine entsprechende Kiirzung der Ausgaben und derbeitslosigkeit wurden im vergangenen Jahrzehnt
Steuerverginstigungen verbietet sich angesichts einige ReformmalRnahmen eingeleitet, um den Ar-
des Konsolidierungsbedarfs. Es ist allerdings nicht beitsmarkt zu flexibilisieren. Beispielsweise wur-
zwingend erforderlich, Steuersenkungen auf die den geringfiigige Beschéaftigungsverhéltnisse er-
Zeit zu verschieben, in der das strukturelle Budget mdglicht, die entweder gar nicht oder nur zu ge-
defizit vollstdndig abgebaut ist. Wenn glaubwiirdig ringeren Satzen der Sozialversicherungspflicht und
versichert wird, dass Einsparpotenziale ausgeschopf der Lohnsteuer unterliegen, und der Kindigungs-
werden und der Anstieg der Ausgaben eng be- schutz wurde etwas gelockert. Die rot-griine Bun-
grenzt bleibt, kénnen mittelfristig die Steuern ge- desregierung hat 1999 einen Teil dieser Mal3nah-
senkt werden, ohne den Konsolidierungsprozess zu men wieder zurickgenommen. Als zu Beginn die-
gefahrden. Eine grundlegende Reform des Steuer-ses Jahrzehnts die Arbeitslosigkeit wieder deutlich
systems miisste im Ubrigen — wie in vergangenen stieg, wurde mit der Agenda 2010 und den Hartz-
Gutachten dargestellt — auch eine umfassende Re-Reformen ein neuer Anlauf unternommen, den Ar-
form der Unternehmensbesteuerung einschlief3en. beitsmarkt flexibler zu gestalten. So wurden die
Die positiven Wirkungen auf das Wirtschaftswachs- geringfigige Beschaftigung in Form der Mini- und
tum wirden wiederum dazu beitragen, dass die Midi-Jobs und die Selbstandigkeit in Form der Ich-
Staatsfinanzen langfristig tragfahig sind. AG geftrdert, der Kindigungsschutz wurde fur

Will man das Steuersystem nicht grundlegend kleine Unternehmen gelockert und die Zeitarbeit
reformieren, gleichwohl fiir alle die Steuern senken wurde weiter dereguliert.
konnte der Solidaritatszuschlag (z. B. in drei Stufen) Durch diese Reformen wurden in groRem Um-
abgeschafft werden. Dies hatte nicht — wie oft sug- fang ,atypische* Beschaftigungsverhaltnisse gefor-
geriert — zur Folge, dass die Transfers zugunsten derdert, die ,Normalarbeitsverhéltnisse* wurden zu-
neuen Lander geringer als sonst ausfielen, denn dasnachst nur wenig beriihrt. Die Hartz IV-Reformen
Aufkommen, das der Solidaritatszuschlag erbringt enthalten aber zwei Elemente, die zumindest im
(2007: 12,6 Mrd. Euro), ist nicht zweckgebunden Ansatz die Chance bieten, die Arbeitslosigkeit im
fur die Forderung der neuen Bundeslander. Kern starker zu bekampfen:

Arbeitsmarktpolitik:
Keine Abkehr vom Reformkurs42

gen Erhdhungen der Arbeitslosenquote stets durbbcgs,
wie die Olpreiskrisen vergangener Jahrzehnte oeerAk-
tienmarktcrash und die wirtschaftliche Abschwachiimden
Vereinigten Staaten zu Beginn dieses JahrzehntsVem

Seit mehreren Jahrzehnten ist die Arbeitslosen-
quote in Deutschland im Trend gestiegen. Die Re-

aktion der Wirtschaftspolitik auf diese Entwick-

lung war lange Zeit darauf gerichtet, die sozialen
Folgen fur die Arbeitslosen abzumildern und das
Arbeitsangebot zu reduzieren. So wurden in den

42 pas Konsortium IWH/IMK/WIFO vertritt die Auffassgn
dass die derzeit hohe Arbeitslosigkeit in Deutsahl&ein
reines Angebotsproblem ist. Ausgeldst wurden dieilsarti-

6C

hartungen auf dem Arbeitsmarkt zu verhindern, isthadie
Konjunkturpolitik gefragt. Gleichwohl teilt das Keartium
die Ansicht, dass arbeitsmarktpolitische Reformmdividu-
elle Beschaftigungschancen erhdhen und mitteffristisitiv
auf das Produktionspotenzial wirken. Deutlich héhBil-
dungsinvestitionen, mit denen das Produktivitatsaivins-
besondere auch der Geringqualifizierten erhdht ,wsidd
nicht nur mit Blick auf die Wirtschaftskraft Deutdands,
sondern auch aus gesellschaftspolitischer Sicler emerk-
lich steigenden Lohnspreizung Uberlegen.
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— Durch die Integration von Arbeitslosenhilfe und sen saisonbereinigt um etwa 1,3 Mio. gesunken.
Sozialhilfe fur Erwerbsfahige wurde das Sys- Ein wesentlicher Teil des Riickgangs durfte zwar
tem verbessert, nach dem Erwerbstétige mit ei- konjunktureller Natur sein. Es spricht jedoch man-
nem geringen Arbeitseinkommen Zuzahlungen ches dafiir, dass die Hartz-Reformen einen Beitrag
des Staates beziehen, um ein hoheres Gesamtzum Abbau der Arbeitslosigkeit geleistet habenhauc
einkommen zu erzielen. Die konkreten Rege- wenn man bertcksichtigt, dass etwa 300 000 Ein-
lungen mdgen angesichts der hohen Transfer- Euro-Jobs geschaffen wurden und Statistikbereini-
entzugsraten nicht optimal sein, im Grundsatz gungen stattgefunden haben. In einer Betriebsbe-
ist es aber dadurch mdglich, dass die Lohnkos- fragung haben Unternehmen berichtet, dass Initia-
ten der Unternehmen besonders bei Geringqua- tivbewerbungen von Arbeitslosen und die Konzes-
lifizierten sinken und die Arbeitnehmer trotz- sionsbereitschaft von Bewerbern gegentiber friher
dem ein sozial akzeptables Einkommen erzielen deutlich gestiegen seien, was den Beschaftigungs-
kénnen. aufbau stiitzé3 AuRBerdem profitieren Personen

- Die maximale Bezugsdauer von Arbeitslosen- uber 50 berdurchschnittlich vom Aufschwung auf
geld wurde auf zw6lf Monate beschrankt (ab ei- dem Arbeitsmarkt. Im Verlauf des Jahres 2006
nem Alter von 55 Jahren auf 18 Monate). Da- stieg z. B. die sozialversicherungspflichtige Be-
nach erfolgt (abgesehen von befristeten Zu- schaftigung von tber 50-jahrigen um 4,9%. Insge-
schlagen) eine Grundsicherung, die unabhéangig samt hat sie nur um 1,6% zugenomrferuch
vom friheren Einkommen ist (ALG Il). Dies dies kann plausibel mit der Hartz IV-Reform be-
erhoht den Druck auf die Arbeitslosen, wieder grindet werden, da diese die Arbeitsanreize vor
friih aktiv eine Beschéftigung zu suchen und allem fur Altere deutlich erhoht hat (Verkiirzung
auch Arbeitsstellen anzunehmen, deren Entgelt der maximalen Bezugsdauer von Arbeitslosengeld
oder sonstige Konditionen unter ihrem frilheren und Einschrankung von Frihverrentungsmodellen).
Lohn liegen. Es ist absurd, mit Verweis auf die bessere Kassen-

lage eine Revision der Reformen zu fordern, durch

Seit einiger Zeit wird vorgeschlagen, diese Refor-
men zu modifizieren oder gar ganz zuriickzuneh-
men. So wird gefordert, die Bezugsdauer von Ar-
beitslosengeld insbesondere fiir Altere zu verlan-
gern. AuRerdem wird die Meinung vertreten, dass
das ,Aufstocken“ von niedrigen Erwerbseinkom-

men durch staatliche Zahlungen zur Ausbeutung

die diese Erfolge gefahrdet wiirden.

Generell muss bei weiteren ReformmalRnahmen
darauf geachtet werden, die Arbeitsanreize zu
starken, die Lohnkosten insbesondere fir Niedrig-
qualifizierte weiter zu reduzieren und die Ausga-
ben des Staates mdglichst nicht zu erhéhen. Deshalb
ist es nicht zielfihrend, mit einer neuen Leistungs-

des Staates durch die Unternehmen fihre oder dasskategorie ,Erwerbstatigen- und Kinderzuschuss*

es gar mit der Menschenwirde nicht vereinbar sei,

wenn Vollzeitbeschéaftigte einen staatlichen Zu-

ein neues Transfersystem zu etablieren. Schon der
bisherige Kinderzuschlag verursacht hohe Ver-

schuss bendtigen, um ein sozial akzeptables Ge-waltungskosten, ist verteilungspolitisch problema-

samteinkommen zu erzielen. Notwendig sei des-
halb die Einfihrung eines Mindestlohns. Von an-
deren wird vorgeschlagen, ,vollzeitnah* Beschaf-
tigten mit einem niedrigen Einkommen einen Er-

werbstétigenzuschlag zu zahlen und den Kinderzu-

schlag zu erhéhen. Auch wird vorgeschlagen, die

Erhohung des Rentenzugangsalters wieder zu sen-

tisch und schwacht die Arbeitsanreize. Die stark
verbesserte finanzielle Lage der Arbeitslosenversi-
cherung darf nicht dazu benutzt werden, neue Aus-
gabenprogramme zu starten. Uberschiisse sollten
vielmehr fur eine weitere Senkung des Beitrags-
satzes verwendet werden.

Beschaftigungspolitisch kontraproduktiv wéaren

ken oder mit mehr Ausnahmen zu versehen (Er- nicht nur die Verlangerung der Bezugsdauer des

werbsminderungsrente) und die Leiharbeit starker

zu regulieren. Beschlossen wurde bereits, Arbeits-

platze fur ,Problemgruppen” wie Jugendliche oder
altere Arbeitslose zu subventionieren.
Auch wenn die Hartz-Reformen viele proble-

matische Elemente enthalten und die Evaluierung

ihrer Wirkungen teilweise noch aussteht, halten
die Institute diese Forderungen fur bedenklich.
Seit dem Fruhjahr 2005 ist die Zahl der Arbeitslo-
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Arbeitslosengeldes, sondern auch die Erschwerung
von Leiharbeit oder die Subventionierung von Ar-

43 vgl. KETTNER, A.; REBIEN, M.: Hartz-IV-Reform — Im
pulse fir den Arbeitsmarkt. 1AB Kurzbericht 19/2007
Nurnberg 2007.

44 BUNDESAGENTUR FUR ARBEIT: Arbeitsmarktbericht-
erstattung: Situation von Alteren auf dem Arbeitgkha-
Erwerbstatigkeit, Beschaftigung und Arbeitslosigksitirn-
berg 2007.
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beitsplatzen fur bestimmte ,Problemgruppen®. Wer
prekare Arbeitsverhaltnisse und eine Dualisierung
des Arbeitsmarktes beklagt, sollte sich dartiber kla
sein, dass dies durch eine Politik verstarkt wird,
die den Arbeitsmarkt nicht generell flexibilisientie
durch die allgemeine Lockerung des Kindigungs-
schutzes, sondern nur auf partielle Losungen setzt,
wie die Forderung von Minijobs oder Leiharbeit.
Aber auch diese partiellen Anséatze ermdglichen es
den Unternehmen, flexibler zu agieren, und tragen
zu einer Moderation des Lohnanstiegs bei. Eine
Ricknahme der Reformen geféhrdet eine weiterhin
dringend erforderliche Besserung der Arbeitsmarkt-
lage.

Bereits in friiheren Gemeinschaftsdiagnosen
wurde die Ablehnung eines Mindestlohnes begriin-
det. Zwar wurde nicht verkannt, dass in bestimm-
ten Situationen (z. B. bei einem Monopson) ein
Mindestlohn eine beschéftigungssteigernde Wir-
kung und positive Effekte auf die Humankapital-
bildung haben kann. Die tiberwiegende Zahl empi-
rischer Studien deutet jedoch auf negative Be-
schaftigungseffekte von Mindestlohnen BirDie
Gefahr ist sehr grof3, dass im politischen Entschei-
dungsprozel? ein Mindestlohn festgesetzt wird, der
die Produktivitat vieler Geringqualifizierter deut-
lich Uberschreitet. So durften mehr als 11% aller
Arbeitnehmer in Westdeutschland und mehr als
25% in Ostdeutschland einen Stundenlohnsatz von
weniger als 7,50 Euro erhaltéhEs ist schwer vor-
stellbar, dass ein Mindestlohn in dieser Hohe die
Beschaftigung nicht verringert. Die Wirtschafts-
politik bevorzugt derzeit branchenspezifische Min-
destlohnregelungen. Durch Einbeziehung zusétz-
licher Branchen in das Entsendegesetz werden Ta-
rifvertrage, die teilweise nur von Minderheiten be-
schlossen werden, als allgemeinverbindlich erklart.
Dieses Vorgehen kann unter beschéaftigungs- und
wettbewerbspolitischen Gesichtspunkten noch schad-
licher sein als eine allgemeine Mindestlohnrege-
lung.

45 vgl. NEUMARK, D.; WACHER, W.: Minimum Wages
and Employment. A Review of Evidence from the New
Minimum Wage Research. NBER Working Paper 12663.
Cambridge, MA. 2006.

46 vgl. RAGNITZ, J.; THUM, M.: Zur Einfihrung von Min
destléhnen: Empirische Relevanz des Niedriglohmsekt
ifo Schnelldienst 60 (10), 2007, S. 33-35.
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Geldpolitik: Herausforderungen durch
Finanzmarktturbulenzen

Das monetare Umfeld im Euroraum war bis vor
wenigen Wochen insgesamt gunstig. Zwar wertete
der Euro spurbar auf. Ein Gegengewicht bildeten
aber die im historischen Vergleich nach wie vor
niedrigen Notenbank- und Kapitalmarktzinsen, ge-
ringe Risikoprdmien und steigende Aktienkurse.
Seit Mitte Juli haben sich die monetaren Rahmen-
bedingungen allerdings deutlich verschlechtert. So
ist es zu einer allgemeinen Neueinschatzung der
Anlagerisiken gekommen, in deren Folge die Zins-
differenzen zwischen Staatsanleihen und Papieren
mit hoherer 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 gekommen. Ausgeldst wurden
die Turbulenzen an den Finanzméarkten durch die
zunehmenden Zahlungsausfalle bei Hypotheken-
krediten in den Vereinigten Staaten, die an Schuld-
ner mit geringer Zahlungsfahigkeit vergeben wor-
den waren (so genannt8sbprimeSegment). Diese
Ausfalle haben dazu gefihrt, dass die Qualitat for-
derungsbesicherter Finanzpapiere, die im Zuge des
stirmisch steigenden Handels mit verbrieften Kre-
diten bzw. Kreditrisiken in den vergangenen Jah-
ren an Finanzinvestoren weltweit verkauft worden
waren, zunehmend in Zweifel gezogen wurde. Die
erhohte Risikowahrnehmung Ubertrug sich auch
auf kurzfristige besicherte PapierAséet Backed
Commercial Paper ABCP) und l&ngerfristige
Wertpapiere, die mit anderen Assets als Hypothe-
ken besichert sind. In der Folge entstanden ein ho-
hes Maf} an Unsicherheit und zum Teil dramati-
sche Wertverluste dieser Finanzanlagen, deren
Ausmald schwer zu beziffern 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 Regulierungsliickén und Anreizproblent®
mogen eine Rolle gespielt haben.

Unsicherheit herrscht tber das Ausmal} der Kre-
ditausfalle und vor allem dartber, in welchem Um-
fang die Zahlungsrickstande bei Hypothekenkredi-
ten zu Forderungsausfallen fuhren werden. Auf-

47 Die jetzt in Schwierigkeiten geratenen Zweckgassblhften
durften auch mit dem Ziel gegriindet worden seie,Bin-
kenregulierung zu umgehen.

48 vgl. hierzu die Ausfithrungen im internationalenil Tauf
S. 6-7.
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grund der zum Teil langen Verbriefungskette und

rungsfrei verlaufen, sind beide Zinssatze fast iden-

komplexen Zusammensetzung der Finanzprodukte tisch und daher gleichermalR3en geeignet, die Markt-

sowie der einzuhaltenden Fristen kommt ein Forde-
rungsausfall erst nach Monaten beim ,Endglaubi-
ger‘ an#9 Unklar ist angesichts des weltweiten Han-
dels mit Kreditrisiken auch, welche Investorentletz
lich diese Papiere in ihren Portfolios halten ubd o
sie die potenziellen Verluste verkraften konnen.

Da viele Banken fir ein gutes Rating ihrer
ZweckgesellschaftenCpnduitg, die in solchen

forderungsbesicherten Wertpapieren engagiert sind,

entweder eine Liquiditatsgarantie fur die Finanzie-
rung der langfristigen Forderungen mit kurzfristi-

erwartungen Uber zukinftige Zinsschritte der EZB
abzubilden. Seit Beginn der Finanzmarktturbulen-
zen entwickeln sich EURIBOR und OIS jedoch in

unterschiedliche Richtungen. Am aktuellen Rand
betragt der Risikoaufschlag des EURIBOR gegen-
Uber dem OIS 0,7 Prozentpunkte und zeigt bislang
keine Tendenz sich zurtickzubilden. Ein Grund fur
das Auseinanderdriften ist, dass Liquiditats- und
Kreditrisiken bei den OIS keine Rolle spielen, da
Swap-Geschafte nicht zur Bereitstellung finanziel-
ler Mittel herangezogen werden, sondern lediglich

gen Commercial Papers und/oder eine Garantie fir der Absicherung von Zinsrisiken dienen. Somit

die Qualitat der verbrieften Forderungen tibernom-
men haben, waren sie sowohl vom Wertverfall die-

spiegeln die OIS-Zinsen vorwiegend die Erwar-
tungen Uber den als Folge der Turbulenzen geéan-

ser Forderungen als auch vom Einbruch des Marktesderten Kurs der EZB wider, wéahrend der Risiko-

von besicherte@ommercial Paperbetroffen. Re-
sultat war schlief3lich, dass nicht nur der Handel
mit hypothekenbesicherten Wertpapieren zum Er-

liegen gekommen ist; auch das Vertrauen der Ban-

aufschlag als Mal3 fur die Verwerfungen am Geld-
markt interpretiert werden kann.

Abbildung 4.1:

ken untereinander hat derart gelitten, dass sich die Dreimonats-EURIBOR und erwarteter Geldmarktzins

Banken mit den an sich Ublichen wechselseitigen
Ausleihungen kurzfristiger Liquiditat deutlich zu-
rickhalten. Entsprechend liegt der Zins fiir Drei-
monatsgeld seit Mitte August erheblich Gber dem
Hauptrefinanzierungssatz der EZB, zuletzt betrug
er knapp 4,7%. Die aktuellen Risikoprdmien am
Interbankenmarkt kdnnen quantifiziert werden, in-
dem der Dreimonats-EURIBOR mit deQver-
night Index SwaOIS) mit einer Laufzeit von drei
Monaten (Abbildung 4.1) verglichen wiPd.So-
lange die Transaktionen am Interbankenmarkt sto-

49 |n den USA wird eine Zahlung als riickstandig estg,
wenn der Kreditnehmer mindestens 15 Tage in Veiziug
Nach 90 Tagen wird die Kreditforderung als nichtieib-
bar betrachtet und der Prozess der Schuldumwandlung
oder der Liquidierung setzt ein. Eine Schuldumwandl
kann die Stundung oder Reduzierung der Zinsbelgstun
umfassen. Die Liquidierung erfolgt in Form einegitvilli-
gen Eigentumstubertragung, welche bis zu 12 Monate d
ern kann, oder in Form einer Zwangsvollstreckurig,kis
zu 18 Monate dauern kann (KIFF, J.; MILLS, P.: Mpne
for Nothing and Checks for Free: Recent Developméant
US Subprime Morgage Markets. IMF Working Paper
WP/07/188. Washington, DC. 2007, p. 10.

50 Bei einem OIS handelt es sich um einen Tausclerfest
Zinszahlungen gegen variable Zinszahlungen. Am Euro
Geldmarkt ist der variable Zins an den EONIA-S&arp
Overnight Index Averageebunden, der einen gewichteten
Durchschnitt vertraglich vereinbarter Zinssatze fim-
besicherte Tageskredite am Interbankenmarkt de®-Eur
raums darstellt. Somit spiegelt der Zinssatz de it ei-
ner Laufzeit von drei Monaten den von den Markizfi-
mern erwarteten durchschnittlichen Tagesgeldsatz
nachsten drei Monate wider.

de
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Quellen: Europdische Zentralbank; Reuters.

Trotz der Probleme an den Finanzmarkten ha-
ben sich bislang die Kosten der Unternehmensfi-
nanzierung Uber den Kapitalmarkt nicht wesentlich
erhoht. Zwar sind die Renditen fur Unternehmens-
anleihen (AAA und BBB) seit Jahresbeginn um
rund 0,4 bzw. 0,6 Prozentpunkte gestiegen, seit
Ende Juli sind sie demgegeniber nahezu unveran-
dert. Lediglich die Renditen von Unternehmens-
anleihen mit schlechterem Rating (CCC) nahmen
deutlich zu, und zwar um etwa 2 Prozentpuikte.
Im Gegenzug ging das Niveau der Renditen von

51 vgl. BANK OF ENGLAND: Quarterly Bulletin 47 (3),
2007, p. 355.
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Staatstiteln deutlich zurlick, so dass die Differenz

zwischen den Renditen von Unternehmensanleihen
und denen von Staatsanleihen im Rahmen der all-

gemeinen Neubewertung von Risiken spirbar zu-
nahm (Abbildung 4.2). Im historischen Vergleich
sind die Risikopramien aber immer noch nicht be-

sonders hoch; sie entsprechen ziemlich genau dem

Durchschnitt des dargestellten Zeitraums. Die er-
hohte Unsicherheit auf den Finanzmérkten schlug
sich bei den Aktienméarkten in erster Linie in einer
erh6hten Volatilitat nieder, wahrend das Kursni-
veau des Euro STOXX wieder in der Nahe des
historischen Héchststandes liegt.

Abbildung 4.2:

Renditen von Unternehmen und Staatsanleihen im
Euroraum
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3 Risikoaufschlag auf Unternehmensanleihen (rechte Skala)
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Quellen: Citigroup; ECB; Feri; Berechnungen detitote.

Ein Risiko fur die gegenwartige konjunkturelle
Entwicklung besteht allerdings darin, dass die
Banken infolge der grof3en Unsicherheit oder auf-
grund von Liquiditatsproblemen auch erstklassigen
Schuldnern nur zu deutlich schlechteren Konditio-
nen Kredite einrAumen oder es gar zu einer Kre-
ditklemme kommen konnte. Die Institute erwarten
dies jedoch nicht. Zwar haben sich die Vergabebe-

Die Reaktion der EZB

Angesichts der Ereignisse an den Finanzmaérkten
hat die EZB zunachst MalRnahmen ergriffen, wel-
che die Funktionsfahigkeit des Geldmarktes si-
cherstellten, auch um die negativen Wirkungen der
Turbulenzen auf die Ubrige Wirtschaft zu begren-
zen. Sie muss jedoch das Ziel der Preisniveausta-
bilitat und die mittelfristigen Inflationserwartueiy

im Auge behalten. AuRerdem muss sie die lang-
fristigen Folgen eines Eingreifens der Zentralban-
ken fur das Verhalten der Finanzinvestoren und
ein gesundes Funktionieren der Finanzmarkte be-
denken. So konnte eine dauerhaft Gberhohte Risi-
koneigung der Investoren die Folge sein, sollten
die wirtschaftlichen Verluste im Zuge der gegen-
wartigen Korrektur der Risikoeinschatzungen durch
MalRnahmen der Notenbanken im Endeffekt zu ei-
nem erheblichen Teil sozialisiert werden. Diese
Sorge scheint in der aktuellen Diskussion aber
Ubertrieben: Als Lender of Last Resort gewahr-
leistet die Zentralbank die Funktionsfahigkeit der
Finanzmarkte im Falle einer Liquiditatskrise, nicht
das Uberleben einzelner Banken.

Die EZB hat angesichts der akuten Funktionssto-
rungen am Interbankenmarkt ebenso wie auch die
US-Notenbank zuséatzliche Liquiditat bereitgestellt;
ferner hat sie auf die vorgesehene Erhdhung des
Hauptrefinanzierungssatzes um einen Viertelprozent-
punkt verzichtet. Im Detail hat die EZB erstmals am
9. August — also etwa eine Woche nach dem starken
Anstieg der Dreimonatszinsen — mit der Bereitstel-
lung kurzfristiger Liquiditat reagiert (Abbildung3).
Vom 9. bis zum 14. August wurden insgesamt vier
zusatzliche Tendergeschéfte mit eintagiger Laufzeit
und einem Volumen von bis zu 95 Mrd. Euro geta-
tigt. Die zur Verfigung gestellten Volumina nah-
men im Verlauf allerdings wieder ab: Die grofite
Menge wurde am 9. August bereitgestellt, wahrend
das Volumen am 14. August nur noch knapp 8 Mrd.
Euro betrug. Trotz dieser zusatzlichen Tenderge-
schafte konnte die EZB einen weiteren Anstieg der
Dreimonatszinsen auf etwa 4,75% bis Ende August
nicht verhindern. Die EZB anderte Ende August
ihre Praxis und fuhrte erstmalig am 24. August au-

dingungen fir langfristige Kredite an GrofRunter- Rerhalb der regelméRigen Tenderabfolge ein zusétz-
nehmen in Deutschland im dritten Quartal merk- Jiches langerfristiges Refinanzierungsgeschaft mit
lich verscharft. Insgesamt haben sich die Bedingun- einer Laufzeit von drei Monaten durch. Das Volu-

gen fur Unternehmenskredite aber nur sehr leicht men dieser Transaktion betrug 40 Mrd. Euro. Hinzu
verschlechtert, flir Haushaltskredite haben sie sich

sogar verbessett.

de/volkswirtschaft/vo_veroeffentlichungen.php. Ztfgam
12.10.2007 Zur Entwicklung im Euroraum vgl. auchBEZ
Euro Area Bank Lending Survey. Frankfurt, Oktob@92,
und die Diskussion auf S. 21-24.

52 ygl. Bank Lending Survey des Eurosystems, Ergeienis
fur Deutschland, Oktober 2007, http://www.bundegban
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kam ein weiteres zusatzliches langerfristiges Refi-
nanzierungsgeschaft am 13. September mit einem
Volumen von 75 Mrd. Euro und einer Laufzeit von
ebenfalls drei Monaten.

Abbildung 4.3:
Liquiditatsbereitstellung der EZB 2007

Mrd.
600

[ Sonstige Tendergeschéfte

[ Hauptrefinanzierungsgeschafte

= Zusaétzliche langerfristige Finanzierungsgeschafte
B Langerfristige Finanzierungsgeschéfte

e Kurzfristiger Zins (Euribor) (rechte Skala)

GD Herbst 2007

Quellen: Europaische Zentralbank; Berechnungeingdétute.

Durch die letztgenannten MalRnahmen stieg die
gesamte von der Zentralbank zur Verfligung gestellte
Liquiditdt aber nur fir eine sehr begrenzte Zeit,
namlich fur die eine Woche nach dem 13. Septem-
ber, an. Danach kam es zu einem Rickgang der
gesamten Menge an Zentralbankgeld, da das Volu-
men der Hauptrefinanzierungsgeschéafte (Laufzeit
eine Woche) stark zurtickging. Verantwortlich hier-
fur ist weniger ein Rickgang der Gebote der Ban-
ken, sondern vielmehr eine geringere Zuteilungs-
quote seitens der EZB, welche bei den Hauptrefi-
nanzierungsgeschaften seit Anfang September von
etwa 80% auf etwa 60% gesunken ist. Somit hat
sich die Summe der von der EZB bereitgestellten
Liquiditat seit Beginn der Liquiditatskrise kaum
geandert, wahrend sich die Fristigkeitsstruktur am
Interbankenmarkt stark in Richtung langerfristige
Finanzierungsgeschéfte verschoben hat. Dadurch ist
es der EZB zwar gelungen, einen weiteren Anstieg
des Dreimonats-EURIBOR zu verhindern. Die In-
terventionen der EZB am Markt fir Dreimonats-
geld fahrten allerdings zu keiner Normalisierung
dieser Kurzfristzinsen. Kurzfristige zusétzlichenTe
dergeschéafte spielten, wie erwdhnt, nur zu Beginn
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der Liquiditatskrise eine nennenswerte Rolle. An-
fang September wurde eine liquiditatszufiihrende
Aktion in H6he von etwa 42 Mrd. Euro durchge-
fuhrt und es wurden dem Markt Mitte September
auf &hnliche Weise 60 Mrd. Euro entzogen.

Geldpolitische MaRnahmen im Prognose-
zeitraum

Trotz der Verwerfungen an den Finanzmarkten er-
scheint eine Zinssenkung der EZB aus heutiger
Sicht nicht erforderlich. Die EZB sollte aber ange-
sichts der Finanzmarktturbulenzen und der etwas
restriktiveren Kreditvergabepraxis im Euroraum
zunéachst auf die noch vor kurzem geplante Zinser-
hoéhung verzichten und die weitere Entwicklung
abwarten. Zwar dirfte der Anstieg des HVPI in
den kommenden Monaten vortubergehend tUber 2%
liegen. Hier kommen allerdings vor allem Basis-
effekte zum Tragen. Rund 0,3 Prozentpunkte des
gegenwartigen Anstiegs des HVPI gehen zudem
allein auf die Mehrwertsteuererhéhung in Deutsch-
land zurtick, die einen Einmaleffekt darstellt und
keine geldpolitische Reaktion erfordert. Fir einen
unveranderten Zinssatz spricht auch die Fortschrei-
bung einer geschatzten Taylor-Régaluf der Basis
der von den Instituten prognostizierten Entwick-
lung von Bruttoinlandsprodukt und InflatiéA.

53 panach strebt die EZB einen Dreimonats-Geldmarktzi
(i) oberhalb (unterhalb) des nattrlichen Niveauswamnn
die tatsachliche Inflationsratg hdher (niedriger) als die
Zielinflation(7*) und/oder die Produktionyf) hdher (nied-
riger) als das Produktionspotentigf*{ ist. Unter Beriick-
sichtigung eines zeitvariablen Trendwachstug*( , mit
dessen Hilfe ein zeitvariabler Neutralzins approgin
wird, des zinsglattenden Verhaltens der EZB sowée d
Tatsache, dass die Geldpolitik vorausschauend ieuérd
wartete Inflationsrate in einem Jalfiz.,) reagiert, ergibt
sich folgende Schatzung:

i, = 064i,_,+ 03

(1166)  (1166)

O77Ry, * +71* + 25

8(E, 75,,, — 1) + 110(y, - Yl*):| +§l
38y ) (450)

(330
(t-Werte in Klammern). Die Inflationserwartungen sihet

bei dem Survey of Professional Forecasters entheamme
Als mittelfristiges Inflationsziel wird ein Wert vo01,9%
unterstellt. Die Produktionslickey (- yi*) wird als pro-
zentuale Abweichung des realen Bruttoinlandspraalukt
von seinem mittelfristigen Trend berechnet; dabied wer
Trend mithilfe des HP-Filters Uiber ein Quasi-Echvss-
fahren geschétzt, bei dem fir jeden Zeitpunkt rereits
zur Verfugung stehende Daten zur Berechnung der Pro
duktionsliicke genutzt werden. Vgl. auch die Dislarssn
Arbeitsgemeinschaft Frithjahr 2006, S. 64-66.

54 Da die Taylor-Regel vorausschauend ist, muss aimf
Inflationsannahme fiir das Jahr 2009 getroffen werde
Ubereinstimmend mit den mittelfristigen Inflationser-
tungen des Survey of Professional Forecasters higd
eine Rate von 2,0% unterstellt.
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Diese Regel beschreibt die Zinsentwicklung der
vergangenen Jahre recht FutAbbildung 4.4), ist
aber nicht normativ zu interpretieren.

Abbildung 4.4:
Taylor-Regel mit zeitvariablem nattrlichen Zins
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Quellen: Europdische Zentralbank; Berechnungeindétute.

Andererseits gibt es Argumente, die daflr spre-
chen, die Zinserhéhung nur um einige Monate auf-
zuschieben. Dazu z&dhlen insbesondere die nach
wie vor kraftige Ausweitung der Geldmenge sowie
die Tatsache, dass die mittelfristigen Inflationser-
wartungen mit 2,0% erstmals nicht mehr mit dem
Inflationsziel der EZB vereinbar sitf. So hat
auch die EZB in ihrem aktuellen Monatsbericht
trotz der Finanzmarktturbulenzen weiterhin die Auf-
wartsrisiken der Inflationsentwicklung betont. Aus
diesem Grund halten es die Institute fir ange-
bracht, dass die EZB in der zweiten Jahreshalfte
2008 mit einer Zinsanhebung um einen Viertelpro-
zentpunkt reagiert.

55 Natiirlich ist die Gleichung nicht in der Lage, derfgrund
der Finanzmarktturbulenzen erfolgten Anstieg defdGe
marktzinsen im dritten Quartal abzubilden.

56 vgl. EZB: Ergebnisse des Survey of ProfessionaleFo
casters der EZB fir das dritte Quartal 2007. Mdreats
richte 2007 (8), S. 46-49.
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Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Ges
Vorausschétzung fur die Jahre 2007 und 2008

amtrechnung fir Deutschland

2006 2007 2008 2007 2008
1H. | 2H. 1H. | 2.H.
1. Entstehung des Inlandsprodukts
Veranderung in % gegeniber dem Vorjahr
Erwerbstatige 0,6 1,7 0,8 1,8 1,6 1,0 0,6
Arbeitszeit, arbeitstaglich 0,5 0,2 -0,6 0,6 -0,1 -0,6 -0,6
Arbeitstage -0,7 -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 1,3 0,9
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt 2,9 2,6 2,2 2,9 2,3 2,4 2,0
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Pre  isen
a) Mrd.EUR
Konsumausgaben 17834 1816,5 1880,7 880,2 936,4 913,6 967,0
Private Haushalte 2 1357,5 1380,2 1431,2 669,9 710,3 697,1 734,2
Staat 425,9 436,3 449,4 210,3 226,0 216,6 232,9
Anlageinvestitionen 417,1 451,6 469,4 213,8 237,8 222,5 246,9
Ausrlistungen 173,7 189,6 196,7 89,2 100,4 93,4 103,3
Bauten 217,2 235,1 244.8 111,8 123,3 115,7 129,1
Sonstige Anlageinvestitionen 26,3 26,9 27,9 12,8 14,1 13,5 14,5
Vorratsveranderung ® -4,7 1,4 0,3 7,3 - 6,0 3,6 -3,4
Inlandische Verwendung 21958 2269,4 23504 1101,3 1168,2 1139,8 1210,6
AufRenbeitrag 126,4 154,6 164,0 80,9 73,6 89,1 74,9
Exporte 1046,5 1131,0 1216,3 552,4 578,6 595,3 621,0
Importe 920,1 976,4 1052,3 471,5 504,9 506,3 546,1
Bruttoinlandsprodukt 23222 2 424,0 2514,4 1182,2 1241,8 1228,8 1285,5
b) Verénderung in % gegenuber dem Vorjahr
Konsumausgaben 2,0 1,9 3,5 1,6 2,1 3,8 3,3
Private Haushalte 2 2,3 1,7 3,7 1,4 1,9 4,1 3,4
Staat 1,0 2,5 3,0 2,5 2,5 3,0 3,0
Anlageinvestitionen 6,7 8,3 4,0 10,5 6,3 4,1 3,8
Ausrilistungen 7,1 9,2 3,7 8,6 9,7 4,7 2,9
Bauten 6,8 8,2 4,1 13,2 4,1 3,5 4,8
Sonstige Anlageinvestitionen 3,7 2,4 3,8 1,7 3,0 5,4 2,4
Inlandische Verwendung 3,0 3,4 3,6 3,0 3,7 3,5 3,6
Exporte 14,0 8,1 7,5 9,9 6,4 7,8 7,3
Importe 14,3 6,1 7,8 6,6 5,7 7,4 8,1
Bruttoinlandsprodukt 3,5 4.4 3,7 4.6 4,2 3,9 3,5
3. Verwendung des Inlandsprodukts, verkettete Volum  enangaben (Referenzjahr 2000)
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 1642,8 1648,1 1680,1 805,4 842,7 822,6 857,5
Private Haushalte 1242,1 1240,5 1264,4 604,8 635,7 617,1 647,3
Staat 400,7 407,7 415,8 200,7 207,0 205,7 210,2
Anlageinvestitionen 427,2 450,9 465,3 2134 237,5 220,3 245,0
Ausrlistungen 191,2 210,5 221,0 98,5 112,1 104,3 116,7
Bauten 207,8 211,9 215,1 101,4 110,5 101,9 113,2
Sonstige Anlageinvestitionen 30,1 31,5 33,2 14,8 16,7 15,9 17,3
Inlandische Verwendung 2054,4 2085,8 2130,3 1022,0 1063,8 1042,3 1088,0
Exporte 1038,4 1119,2 1191,9 547,9 571,3 584,6 607,2
Importe 911,0 965,3 1032,2 467,5 497,8 497,3 534,9
Bruttoinlandsprodukt 2183,0 2 239,3 2 289,4 1101,9 1137,4 1128,8 1160,6
b) Veranderung in % gegeniuiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 0,9 0,3 1,9 0,3 0,3 2,1 1,8
Private Haushalte 2 1,0 -0,1 1,9 -0,2 -0,1 2,0 1,8
Staat 0,9 1,8 2,0 2,1 1,4 2,5 1,5
Anlageinvestitionen 6,1 5,5 3,2 7.4 3,9 3,2 3,2
Ausrilistungen 8,3 10,1 5,0 9,7 10,6 5,9 4,1
Bauten 43 2,0 1,5 6,0 -14 0,5 2,4
Sonstige Anlageinvestitionen 6,7 4,7 5,5 4,3 5,0 7,5 3,7
Inlandische Verwendung 1,9 15 2,1 1,4 1,7 2,0 2,3
Exporte 12,5 7,8 6,5 9,7 6,0 6,7 6,3
Importe 11,2 6,0 6,9 6,9 5,1 6,4 7,5
Bruttoinlandsprodukt 2,9 2,6 2,2 2,9 2,3 2,4 2,0
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noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlich en Gesamtrechnung fur Deutschland
Vorausschatzung fur die Jahre 2007 und 2008

2006 2007 2008 2007 2008
1H. | 2.H. 1H. | 2.Hi.

4. Preisniveau der Verwendungsseite des Inlandsprod  ukts (2000=100)

Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Private Konsumausgaben * 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 2,9 2,3 0,8 0,7
Ausrlstungen -1,1 -0,9 -1,2 -0,9 -0,8 -1,2 -1,1
Bauten 2,4 6,2 2,6 6,8 5,6 2,9 2,3

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

Importe 2,8 0,1 0,8 -0,2 0,5 1,0 0,6

Bruttoinlandsprodukt 0,6 1,8 1,5 1,7 1,8 1,5 1,4

5. Einkommensentstehung und -verteilung

a) Mrd.EUR

Priméareinkommen der privaten Haushalte * 1708,4 1763,7 1839,6 863,4 900,4 903,6 936,0
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 223,4 225,8 231,5 108,8 117,0 1115 120,0
Bruttoléhne und -gehalter 926,0 962,3 998,8 453,1 509,2 471,7 527,1
Ubrige Primareinkommen * 559,0 575,6 609,3 301,5 274,2 320,4 288,9

Primareinkommen der ubrigen Sektoren 296,5 335,5 343,3 151,1 184,4 154,6 188,7

Nettonationaleinkommen (Prim&reinkommen) 2 004,9 2099,3 2182,8 1014,5 1084,8 1 058,2 1124,6

Abschreibungen 339,5 344,8 351,3 172,1 172,7 174,7 176,6

Bruttonationaleinkommen 2 344,4 24441 2534,1 1186,6 1257,5 1232,9 1301,2

nachrichtlich:

Volkseinkommen 1751,2 1816,3 1892,8 875,5 940,7 917,2 975,5
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 601,9 628,2 662,5 313,6 314,5 334,0 328,5
Arbeitnehmerentgelt 1149,4 1188,1 1230,3 561,9 626,2 583,3 647,0

b) Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Priméareinkommen der privaten Haushalte ? 3,3 3,2 4,3 3,6 2,9 4,7 4,0
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 2,5 1,1 2,5 1,1 1,1 2,5 2,6
Bruttol6hne und -gehalter 1,5 3,9 3,8 3,5 4,3 4,1 3,5

Bruttolohne und -gehalter je Beschaftigten 0,9 2,1 3,0 1,5 2,6 3,1 2,8
Ubrige Primareinkommen * 6,6 3,0 5,9 4.6 1,2 6,3 54

Primareinkommen der uibrigen Sektoren 7,8 13,1 2,3 13,9 12,6 2,3 2,3

Nettonationaleinkommen (Primé&reinkommen) 3,9 4.7 4,0 5,0 4.5 4,3 3,7

Abschreibungen 1,2 1,6 1,9 1,3 1,8 1,5 2,3

Bruttonationaleinkommen 3,5 4,3 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 Vermdgenseinkommen 7,2 4,4 55 59 29 6,5 4,4
Arbeitnehmerentgelt 1,7 3,4 3,5 3,0 3,7 3,8 3,3

6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte ?

a) Mrd.EUR

Masseneinkommen 984,6 1003,0 1024,4 480,6 522,5 489,2 535,3
Nettolohne und -gehalter 605,4 627,1 644,7 292,4 334,8 300,0 344,7
Monetére Sozialleistungen 458,8 451,5 455,2 226,2 225,3 227,2 228,0
abz. Abgaben auf soziale Leistungen,

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

Ubrige Primareinkommen * 559,0 575,6 609,3 301,5 274,2 320,4 288,9

Sonstige Transfers (Saldo) ° - 49,9 - 56,8 - 58,3 - 28,7 -28,1 - 29,0 -29,3

Verfugbares Einkommen 1493,7 15219 1575,4 753,4 768,5 780,5 794,9

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 22,2 24,6 26,5 11,7 12,9 12,5 14,0

Konsumausgaben 13575 1380,2 1431,2 669,9 710,3 697,1 734,2

Sparen 158,4 166,3 170,7 95,2 71,1 96,0 74,7

Sparquote (%) ° 10,5 10,8 10,7 12,4 9,1 12,1 9,2

b) Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Masseneinkommen 0,3 1,9 2,1 1,1 2,6 1,8 2,5
Nettol6hne und -gehalter 0,4 3,6 2,8 2,9 4,2 2,6 3,0
Monetére Sozialleistungen -0,2 -1,6 0,8 -2,6 -0,6 0,4 1,2
abz. Abgaben auf soziale Leistungen,

verbrauchsnahe Steuern -15 -51 -0,2 -6,8 -3,3 0,3 -0,7

Ubrige Priméreinkommen * 6,6 3,0 5,9 4,6 1,2 6,3 5,4

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

Konsumausgaben 2,3 1,7 3,7 1,4 1,9 4,1 3,4

Sparen 15 5,0 2,6 6,1 3,5 0,8 5,1
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2006 2007 2008 2007 2008
1H. | 2.Hi. 1.H. | 2.Hi.
7. Einnahmen und Ausgaben des Staates '
a) Mrd.EUR
Einnahmen
Steuern 530,5 578,5 593,8 285,3 293,2 292,1 301,7
Sozialbeitrage 401,1 400,5 410,1 193,8 206,7 198,4 211,7
Vermdgenseinkommen 17,4 17,6 18,0 10,6 7,0 11,1 7,0
Sonstige Transfers 14,3 14,1 14,3 6,7 7,4 6,9 7,5
Vermdogenstransfers 9,2 10,0 10,1 52 4.9 52 5,0
Verkaufe 44,4 46,1 47,1 22,1 24,0 22,6 24,6
Sonstige Subventionen 0,4 0,4 0,4 0,2 0,3 0,2 0,3
Insgesamt 1017,2 1067,2 1093,8 523,8 543,5 536,3 557,5
Ausgaben
Vorleistungen ® 269,3 279,5 289,3 134,7 144,9 139,4 149,9
Arbeitnehmerentgelt 167,7 168,9 173,0 80,6 88,4 82,4 90,5
Vermdgenseinkommen (Zinsen) 64,9 67,1 67,6 33,1 34,0 33,3 34,3
Subventionen 26,8 27,0 27,3 13,0 14,1 13,1 14,2
Monetére Sozialleistungen 428,5 421,8 425,2 211,5 210,3 212,3 212,9
Sonstige laufende Transfers 35,2 35,7 37,3 18,0 17,8 19,2 18,1
Vermogenstransfers 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. Vermdgensgiitern -1,4 -1,3 -1,4 -0,6 -0,8 -0,7 -0,7
Insgesamt 1054,5 1065,1 1085,4 522,6 542,4 530,5 555,0
Finanzierungssaldo -37,3 2,2 8,4 1,2 1,0 5,8 2,6
b) Veranderung in % gegeniber dem Vorjahr
Einnahmen
Steuern 7,6 9,1 2,6 10,4 7,8 2,4 2,9
Sozialbeitrage 1,1 -0,1 2,4 -0,5 0,2 2,4 2,4
Vermdgenseinkommen 23,0 1,2 2,4 6,1 -55 4,4 -0,7
Sonstige Transfers -21,4 -1,2 1,3 -1,5 -0,9 2,1 0,7
Vermdogenstransfers -7,1 8,7 1,0 9,3 8,1 0,0 2,2
Verkaufe 0,0 3,9 2,3 4,1 3,7 2,3 2,2
Sonstige Subventionen — — — — — — —
Insgesamt 4,1 49 2,5 5,6 4,3 2,4 2,6
Ausgaben
Vorleistungen ® 1,8 3,8 3,5 3,9 3,7 3,6 3,5
Arbeitnehmerentgelt -0,4 0,7 2,4 0,6 0,8 2,3 2,5
Vermdgenseinkommen (Zinsen) 3,7 3,5 0,7 3,3 3,6 0,5 1,0
Subventionen -1,7 0,9 11 11 0,6 15 0,8
Monetére Sozialleistungen -0,5 -1,6 0,8 -2,5 -0,6 0,4 1,2
Sonstige laufende Transfers -0,5 15 4,5 0,3 2,7 6,8 2,1
Vermogenstransfers -11,5 -24 -34 -24 -25 -6,9 0,9
Bruttoinvestitionen 6,9 10,8 4,9 19,2 4,9 0,4 8,5
Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgiitern — — — — — — —
Insgesamt 0,2 1,0 1,9 0,7 1,3 1,5 2,3
* Preisbereinigtes Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstétigenstunde.
2 EinschlieRlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
3 EinschlieRlich Nettozugang an Wertsachen.
* Selbstandigeneinkommen/Betriebsiiberschul? sowie empfangene abziiglich geleistete Vermdgenseinkommen.
® Empfangene abziiglich geleistete sonstige Transfers.
® Sparen in % des verfiigbaren Einkommens (einschlieRlich der Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche).
" Gebietskoérperschaften und Sozialversicherung.
8 EinschlieRlich 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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