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Der Abschwung kommt
Prognose der wirtschaftlichen Lage 2008

Auf einen Blick

Dunkle Wolken ziehen am konjunkturellen Horizont
auf. Zwar ist die Konjunktur weltweit noch recht kraf-
tig, doch zeichnen sich zunehmende Belastungen ab,
die den Blick in die ndhere Zukunft skeptischer werden
lassen. An erster Stelle sind die Turbulenzen an den
Finanzmarkten zu nennen. Es ist mittlerweile sehr
deutlich geworden, dass der Zusammenbruch des US-
amerikanischen Subprime-Immobilienmarktes kein iso-
liertes Problem der USA ist, sondern sich Uber die
Finanzmarkte in steigenden Wellen auch global aus-
breitet. Am Ende dieses Prozesses wird eine weltweit
restriktivere Kreditvergabe stehen, die in der Folge
auch die Finanzierung von realwirtschaftlichen Investi-
tionen treffen wird. Das ist der Zeitpunkt, zu dem die
Finanzkrise auf die Realwirtschaft tbergreifen und die
Weltkonjunktur belasten wird. Ein weiteres Hindernis
fur einen fortgesetzten Aufschwung besteht in den
Wechselkursanpassungen infolge der jahrelangen Un-
gleichgewichte vor allem in der US-amerikanischen
Leistungsbilanz. Auf der einen Seite stabilisieren sie
zwar — fur sich genommen — die Konjunktur in den
USA, deren Ausfuhr nunmehr deutlich an Dynamik ge-
winnt. Auf der anderen Seite schwéchen sie aber die
konjunkturelle Dynamik im Euroraum, wo der Auf-
schwung noch nicht sehr lange Bestand hat, und auch
in Japan, das sich nur mihsam aus der Deflation ge-
I6st hat. Dies alles wird in Europa insgesamt und in
Asien merkliche Bremsspuren hinterlassen. Die Welt-
wirtschaft steht also vor einer schweren Bewahrungs-
probe (Abbildung 1).

Die Prognose basiert auf der Annahme, dass der
Olpreisanstieg anhalt und die Notierung sich im kom-
menden Jahr auf 95 US-Dollar pro Barrell einpendeln
wird. Auch die Abwertung des US -Dollar wird als noch
nicht Uberwunden angesehen. Hier wird ein Anstieg

des AulRenwerts des Euro im Jahresdurchschnitt 2008
auf 1,50 US-Dollar je Euro unterstellt. Die Fed reagiert
auf die Immobilienkrise und die Finanzmarkturbulen-
zen mit weiteren Zinssenkungen, wahrend die EZB
ihren Leitzins vor allem wegen der aus ihrer Sicht zu
hohen Inflationsrisiken unverandert lasst (Tabelle 1).
Die zum Teil drastisch erhéhten Energie- und Nah-
rungsmittelpreise verscharfen die Probleme. Zwar be-
lasten die Preissteigerungen aus globaler Sicht die
Konjunktur in erster Linie nur dann, wenn die Lander,
die davon in Gestalt hoher Erlése aus dem Verkauf von
Rohstoffen und Energie profitieren, diese Einnahmen
nicht Uber eine entsprechend verstarkte Nachfrage
wieder dem Weltmarkt zufiihren. Uberwiegend stehen
den belastenden Preiserh6hungen jedoch zumindest
in jenen Landern, die weltwirtschaftlich wettbewerbs-
fahig sind, stimulierende hohere Exporterlése gegen-
Uber. Allerdings haben die absoluten und relativen

Abbildung 1
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Tabelle 1

Rahmendaten der Prognose

Jahreswerte 2006 2007 2008
Dreimonats-Euribor (%) 3,1 4,3 43
Rendite zehnjahriger Staatsanleihen (Euroraum) (%) 3,8 4,3 4,4
Rendite zehnjahriger Staatsanleihen (USA) (%) 4,8 4,6 4,4
Wechselkurs (USD/EUR) 1,26 1,37 1,50
Realer effektiver Wechselkurs des Euro (gegeniiber 44 Landern)' 103,4 106,6 108,6
Indikator der preislichen Wettbewerbsfahigkeit Deutschlands

(gegeniiber 5% Landern)' ? 9.8 98.8 991
Tarifindex (in %, Vj.) (Bundesbank-Index, je Stunde) 1,1 2,0 2,2
Olpreis (Brent, USD) 65 73 95

' Sinkende Werte des jeweiligen Indikators bedeuten eine Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit. Diese Indikatioren basie-
ren auf Verbraucherpreisen und Uberzeichnen infolge der Mehrwertsteuererh6hung in Deutschland die Verschlechterung der
Wettbewerbsfahigkeit Deutschlands und des Euroraums im Jahre 2007.

Quellen: Deutsche Bundesbank; EZB; EIA; Federal Reserve; OECD; 2007 und 2008 Prognosen des IMK.
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Tabelle 2
Wichtige Wachstumszentren der Weltwirtschaft
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote
Veranderungen gegenuber Vorjahr in %

G;‘(’)";‘;ht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenquote in %

BIPin%| 2006 | 2007 | 2008 | 2006 | 2007 | 2008 | 2006 | 2007 | 2008
Euroraum 42,1 2,8 2,6 1,7 22" 21" 24" 8,3 7.4 7,3
USA 8,7 2,9 2,2 1,8 3.2 2,8 2,6 46 46 5,0
Asiatische Industrie- und
Schwellenlénder? 4.1 6,4 6,0 5,7 3,2 3,0 3,0 k.A. k.A. k.A.
China 31 10,7 11,2 10,0 15 45 3,9 k.A. kKA. k.A.
Japan 1,6 2,2 2,0 1,8 0,2 0,0 0,4 4,1 4,0 4,0
Insgesamt® 59,6 3.4 3,2 24 - - - -

" Harmonisierter Verbraucherpreisindex.

Unternehmen. Auf sie entfallen 59,6 % der deutschen Exporte.

2 Stidkorea, Taiwan, Hongkong, Singapur, Malaysia, Thailand, Indonesien, Indien.
3 Die hier aufgefiihrten Lander/Regionen gewichtet mit inrem Anteil an den Warenexporten der in Deutschland ansassigen

Quellen: Nationale und internationale Statistiken; 2007 und 2008 Prognosen des IMK.
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Preissteigerungen fir Rohstoffe und Energie, die fur
nahezu die gesamte volkswirtschaftliche Produktion
von Bedeutung sind, die gesamtwirtschaftlichen Infla-
tionsraten fast aller Ladnder nach oben getrieben. Das
zeigt: Dieser Aufschwung ist global so kraftig, dass Ka-
pazitatsgrenzen wirksam werden. Wie schon im vor-
angegangenen Abschwung geféahrden aber nicht

starke Lohnsteigerungen des knapp werdenden Fak-
tors Arbeit die Aufwartsentwicklung, sondern begrenzte
Ressourcen an Rohstoffen und Energie.

Diese Konstellation einer wirtschaftlichen Ab-
schwéachung in Kombination mit vergleichsweise
hohen Inflationsraten fihrt die Zentralbanken auf den
ersten Blick in eine Konfliktsituation zwischen Preis-
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Eckdaten der Prognose fiir Deutschland
Veranderungen gegeniber Vorjahr in %
2005 2006 2007 2008

Bruttoinlandsprodukt 0,8 2,9 2,6 1,5
Private Konsumausgaben -0,1 1,0 -0,2 0,8
Offentliche Konsumausgaben 0,5 0,9 2,0 1,1
Bruttoanlageinvestitionen 1,0 6,1 52 2,1
Aufenbeitrag’ 0,5 1,1 0,9 0,6
Exporte 7.1 12,5 7,6 6,1
Importe 6,7 11,2 6,4 5,6
Leistungsbilanzsaldo® 4,6 4,9 5,9 6,2
Erwerbstatige -0,1 0,6 1,7 0,6
Arbeitslosenquote3 1.1 10,3 8,7 8,0
Lohnstuickkosten -0,7 -1,1 0,3 0,9
Verbraucherpreise 2,0 1,7 2,1 2,0
Budgetsaldo® -3,4 -1,6 0,3 0,1

1 Wachstumsbeitrag: Berechnet aus verketteten Volumenangaben; Lundberg-Komponente.

2 In % des Bruttoinlandsprodukts.

3 In % der Erwerbspersonen. I M K

Quellen: DESTATIS; EZB; 2007 und 2008 Prognosen des IMK. ]

stabilitat und Wachstum. Tatsachlich trigt dieser
Schein, da exogene Preisschibe keine Kosten-Preis-
Spiralen auslésen, sofern die Lohnentwicklung im sta-
bilitatsgerechten Rahmen bleibt. Letzteres ist fur den
Prognosezeitraum zu erwarten. Damit spricht alles fur
geldpolitische Entscheidungen, die voriibergehend ho-
here Inflationsraten hinnehmen und das Wachstum
stabilisieren.

Vor dem Hintergrund der Finanzmarktverwerfun-
gen, der deutlichen Wechselkursanderungen und der
Preisschibe dirfte sich das Wachstum im kommenden
Jahr bei nach wie vor relativ hohen Inflationsraten welt-
weit merklich abschwachen. Fur die USA ist wegen der
unmittelbaren Betroffenheit durch die Immobilienkrise
sogar eine leichte Rezession zu erwarten. In Asien
dirfte sich das Wachstum aufgrund der nach wie vor
kraftigen konjunkturellen Grundtendenz nur leicht ab-
schwachen. Im Euroraum, der zusatzlich durch die Auf-
wertung getroffen wird, durfte der konjunkturelle
Tempoverlust merklich ausgepragter ausfallen (Ta-
belle 2). Auch an Deutschland wird diese Entwicklung
nicht spurlos vorbeigehen, sondern einen Abschwung
bei relativ hohen Inflationsraten auslésen. Der Konsum
wird aufgrund der immer noch schwachen Lohnent-
wicklung nicht die vielfach erwartete Konjunkturstitze
im kommenden Jahr sein (Tabelle 3).
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Deutschland: Deutliche
Abkiihlung der Konjunktur

In diesem Jahr war die konjunkturelle Entwicklung in
Deutschland insgesamt sehr kraftig, wenngleich die Er-
héhung der Mehrwertsteuer beim privaten Konsum
deutliche Spuren hinterlieR. Im Jahresdurchschnitt
nahm das Bruttoinlandsprodukt (BIP) um 2,6 % zu,
wahrend die konjunkturelle Dynamik im Jahresverlauf
nur noch 2,2 % betrug (Abbildung 2 und Tabelle 4, Ka-
sten 1). Treibende Krafte waren die Exporte und die
Ausrlstungsinvestitionen. Die Exporte profitierten wei-
terhin Uberdurchschnittlich von der bislang insgesamt
noch robusten Weltwirtschaft und der hohen preisli-
chen Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft.
Eine groRe Rolle spielten die Exporterlédse aus dem
Handel mit Erddl und Rohstoff produzierenden Lan-
dern. Die kraftvoll expandierenden Ausristungsinve-
stitionen wurden von der hohen Kapazitatsauslastung
sowie von den Ende 2007 auslaufenden Abschrei-
bungserleichterungen fiir bewegliche Anlageguter be-
glnstigt. Hingegen lieferte der private Konsum einen
negativen Wachstumsbeitrag. Nach dem Riickgang zu
Jahresbeginn als Reaktion auf den Vorzieheffekt, er-
holte er sich im weiteren Jahresverlauf nur sehr z6-
gerlich. Es hat sich gezeigt, dass die Warnungen vor
dem negativen Einfluss der Mehrwertsteuererh6hung
berechtigt waren. Die Wachstumsverluste belaufen
sich auf eine vergleichbare GréRenordnung wie sie



Abbildung 2

Verwendung des Bruttoinlandsprodukts
Saison- und kalenderbereinigte Verlaufe'
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sich in einer Fallstudie Uber Portugal zeigten, wo die
Mehrwertsteuersatze ahnlich stark angehoben worden
waren (IMK 2006a, S.31f). Aus diesen Uberlegungen
folgt, dass das Bruttoinlandsprodukt in Deutschland
ohne die hdhere Mehrwertsteuer um deutlich Uber drei
Prozent zugenommen hatte.

Aufgrund der merklich glinstigeren Arbeitsmarktsi-
tuation verbesserte sich die Einkommenssituation der
privaten Haushalte zwar nominal spirbar. Zuneh-
mende Beschéaftigung und abnehmender negativer
Lohndrift sowie stark steigende Gewinneinkommen
fuhrten zu erheblich hdheren verfiigbaren Einkommen.
Allerdings wurden diese von dem verstarkten Anstieg
der Verbraucherpreise — aufgrund der Mehrwertsteu-
ererh6hung sowie der steigenden Preise fir Energie
und flr Lebensmittel — groteils wieder absorbiert. Au-
Rerdem nahm die Sparneigung deutlich zu; die Spar-
quote stieg um fast einen halben Prozentpunkt.

Im Jahr 2008 verschlechtern sich die auflenwirt-
schaftlichen Rahmenbedingungen spurbar. Die Welt-
konjunktur, deren Abklhlung schon im Herbst 2007
einsetzte, wird weiter an Fahrt verlieren, verstarkt
durch die negativen Auswirkungen der Krise auf den
internationalen Finanzmarkten. Insbesondere die
nachlassende Investitionstatigkeit in Europa und in den
USA wird die Auslandsnachfrage nach deutschen Pro-
dukten dampfen. Verstarkt wird dieser Effekt bis weit
in die zweite Halfte des Jahres 2008 durch die kraftige
Aufwertung des Euro. Entlastend wirkt weiterhin die
steigende preisliche Wettbewerbsfahigkeit deutscher
Unternehmen aufgrund der relativ guinstigeren Ent-
wicklung der Lohnstlickkosten gegentber den Landern
im Euroraum. Indes wird der Zuwachs der Exporte ge-
ringer ausfallen als 2007. Da die Importe etwas weni-
ger stark zunehmen als die Exporte, wird — auch
aufgrund des hoéheren Niveaus der Ausfuhren — vom

Konjunktur 2007 —
Prognose und Wirklichkeit

Uckblickend auf das Jahr 2007 ist die Erholung

der Konjunktur in Deutschland betrachtlich star-
ker ausgefallen als vom IMK im Dezember 2006 pro-
gnostiziert. Der Anstieg des realen Brutto-
inlandsprodukts wurde im Jahresdurchschnitt mit
1,3 % schwarzgesehen.! Tatsachlich dirfte das
Wachstum des BIP 2007 aller Voraussicht nach
2,6 % betragen haben. Der Schatzfehler fur die
Wachstumsrate des BIP betragt somit 1,3 Prozent-
punkte. Zwar wurde die Fortsetzung des Konjunk-
turaufschwungs erkannt, doch die konjunkturelle
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AuBenbeitrag weiterhin ein bedeutender Wachstums-
beitrag fur das BIP geleistet.

Die monetaren Rahmenbedingungen wirken im
kommenden Jahr dampfend, nachdem sie sich im
Laufe von 2007 infolge der Straffung der Geldpolitik,
der kraftigen Aufwertung des Euro und der Finanz-
marktverwerfungen deutlich verschlechtert haben. Die
Finanzpolitik wird im Jahr 2008 vor allem infolge der
Unternehmenssteuerreform und der deutlichen Redu-
zierung des Beitrags zur Arbeitslosenversicherung auf
einen in der Wirkung leicht expansiven Kurs ein-
schwenken.

Der Konjunkturaufschwung wird im Jahr 2008 zum
Stillstand kommen. Im Jahresverlauf wird das Brutto-
inlandsprodukt nur noch um 0,2 % steigen. Im Jahres-
durchschnitt wird der Zuwachs allerdings noch 1,5 %
betragen, was zum einen von einem statistischen
Uberhang in Héhe von 0,9 Prozentpunkten aus 2007
herrihrt; zum anderen stehen mehr Arbeitstage zur
Verfliigung, die zu einem Zuwachs der gesamtwirt-
schaftlichen Produktion um reichlich 0,3 Prozentpunkte
fuhren dirften.

MaRgeblich fir die zu erwartende Konjunktur-
schwache ist, dass die Antriebskrafte auch 2008 nur in
geringem Malf3e auf den privaten Konsum Ubergreifen.
Zwar ist eine deutlich bessere Situation auf dem Ar-
beitsmarkt und damit einhergehend eine vorteilhaftere
Entwicklung bei der Beschéaftigung und bei den Ein-
kommen zu konstatieren. Die Realeinkommenszu-
wachse werden allerdings infolge des Anstiegs der
Verbraucherpreise nur gering ausfallen. AulRerdem
werden die Ausristungsinvestitionen wegen der nega-
tiven Wirkung des Vorzieheffektes aber auch schwa-
cherer Erweiterungsinvestitionen wesentlich weniger
zunehmen als 2007. Auch die Bauinvestitionen werden
insgesamt nur wenig ausgeweitet (Tabellen 5 und 6).

Dynamik deutlich unterschatzt (Tabelle 4).

Im Folgenden wird der Prognosefehler der
Wachstumsrate fir das BIP auf die Schatzfehler bei
den einzelnen Verwendungsaggregaten des BIP
aufgeteilt. Die Exporttatigkeit ist weitaus starker aus-
gefallen als erwartet. Urs&chlich dafir war die — ent-
gegen unserer Einschatzung — noch dynamischere
Expansion der Weltwirtschaft, die zudem starker von
dem Bedarf nach Investitionsgutern gepragt war, bei
denen die deutschen Unternehmen Uber einen
hohen Wettbewerbsvorteil verfiigen. Die prognosti-
zierte Entwicklung der preislichen Wettbewerbsfa-
higkeit ist nahezu eingetreten. Die Importe stiegen
infolge der starkeren Investitions- und Exportaus-



Tabelle 4

Prognosevergleich Deutschland fiir 2007

IMK-Prognose fiir 2007 im Dezember | IMK-Prognose fiir 2007 im Dezember
2006 2007 Differenz der
Veranderung Wachstums- Veranderung Wachstums- Wachstumsbeitrage
gegeniiber beitrage gegeniiber beitrage in %-Punkten
Vorjahr in % in %-Punkten Vorjahr in % in %-Punkten
Konsumausgaben -0,1 -0,1 0,3 0,3 0,4
Private Haushalte -0,3 -0,2 -0,2 -0,1 0,1
Staat 0,5 0,1 2,0 0,4 0,3
Anlageinvestitionen 3,7 0,7 52 1,1 0,4
Ausrlistungen 6,0 0,5 75 0,7 0,2
Bauten 1,4 0,1 2,9 0,3 0,2
Sonstige Anlagen 3,9 0,1 4,7 0,1 0,0
Vorratsveranderung - 0,0 - 0,3 0,3
AuRenbeitrag - 0,7 - 0,9 0,2
Ausfuhr 6,5 3,1 7,6 3,6 0,5
Einfuhr 5,6 -2,4 6,4 -2,7 -0,3
Bruttoinlandsprodukt 1,3 1,3 2,6 2,6 1,3

Quellen: DESTATIS; Berechnungen des IMK; 2007 Prognosen des IMK.

IMK.

weitung um fast einen Prozentpunkt starker. Insge-
samt resultiert hieraus fur den Auf3enbeitrag ein um
0,2 Prozentpunkte héherer Wachstumsbeitrag.

Die Binnennachfrage entwickelte sich starker als
erwartet; ihr Wachstumsbeitrag wird wahrscheinlich
1,7 Prozentpunkte betragen. In der Prognose von
vor einem Jahr wurde mit nur 0,6 Prozentpunkten
gerechnet, was fur sich genommen zu einer Unter-
schatzung um 1,1 Prozentpunkte des BIP-Wachs-
tums beitrug.

Der Prognosefehler bei den privaten Konsum-
ausgaben hat mit 0,1 Prozentpunkten nur einen be-
sonders geringen Anteil. Das IMK rechnete
urspringlich mit einem leichten Rickgang um
0,3 %. Tatsachlich hat sich voraussichtlich eine Ver-
minderung von -0,2 % eingestellt, was eine Abwei-
chung beim Wachstumsbeitrag zum BIP von knapp
0,1 Prozentpunkten ausmacht. Die dampfenden Ef-
fekte aufgrund der Mehrwertsteuererh6hung wurden
also im Wesentlichen korrekt erfasst. Aber auch die
Entwicklung der verfugbaren Einkommen und die er-
hohte Sparquote entsprachen nahezu der Pro-
gnose. Der Prognosefehler bei den Konsumaus-
gaben des Staates beim Wachstumsbeitrag betragt
dagegen 0,3 Prozentpunkte.

Die ohnehin schon prognostizierte kraftvolle Aus-
weitung der Ausriustungsinvestitionen wurde noch
deutlich Gbertroffen; die Unterschatzung des Wachs-
tumsbeitrags betragt 0,2 Prozentpunkte. Die Veran-

derungsrate liegt mit 7,5 % 1,5 Prozentpunkte tber
dem Prognosewert vom Vorjahr. MaRRgeblich flr
diese Zunahme dirften die dynamischere Export-
nachfrage aber auch die Nachfrage aus dem Inland
gewesen sein. Unterstitzend hierbei wirkten die
Sonderabschreibungen fiir bewegliche Anlagegliter.
Auch die Bauinvestitionen sind tberraschend stark
um 2,9 % gegenuber den erwarteten 1,4 % gestie-
gen; der Wachstumsbeitrag fiel damit um 0,2 Pro-
zentpunkte héher aus. Wahrend die Expansion beim
Wirtschaftsbau Uberaus lebhaft war, haben die Woh-
nungsbauinvestitionen abgenommen.

Auf dem deutschen Arbeitsmarkt ergab sich
2007 aufgrund der starkeren konjunkturellen Dyna-
mik eine spurbar bessere Erholung als erwartet. Die
Zahl der Erwerbstatigen ist voraussichtlich um
668.000 gestiegen und damit um mehr als eine
halbe Millionen Personen starker als vor einem Jahr
erwartet. Die Arbeitslosenzahl ist im Jahresdurch-
schnitt um 474 000 Uberschatzt worden. Infolge des-
sen fiel auch die prognostizierte Arbeitslosenquote
um 1,1 Prozentpunkte zu hoch aus.

' Siehe hierzu Hohlfeld (2006).
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Exportaussichten gedampft

Nach einer schwachen ersten Jahreshélfte sind die Ex-
porte im zweiten Halbjahr 2007 wieder gewachsen.
MaRgeblich hierflir war in erster Linie die Nachfrage
aus den europaischen Landern, aber auch die Waren-
ausfuhrin die USA, nach Asien und in die OPEC-Staa-
ten zog wieder an (Abbildung 3). Bemerkenswert ist
der Umstand, dass deutsche Exporteure trotz ver-
schlechterter Absatzbedingungen infolge der vorange-
gangenen Euro-Aufwertung ihre Ausfuhren in den
Dollarraum wieder kraftig steigern konnten. Insgesamt
steigen die Exporte von Waren und Dienstleistungen
im Jahr 2007 um 7,6 %; dieser Zuwachs ist zu einem
betrachtlichen Teil einem statistischen Uberhang aus

Abbildung 3

Entwicklung des deutschen AuBenhandels'
nach Regionen
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dem Jahr 2006 geschuldet.

Fir den Prognosezeitraum bleiben die Exportaus-
sichten verhalten, da sich die Rahmenbedingungen
deutlich verschlechtern werden. So ist zu erwarten,
dass sich zum einen die Nachfrage aus dem Euroraum
und aus den USA aufgrund der deutlich nachlassen-
den konjunkturellen Dynamik in diesen Regionen
merklich abschwéachen wird. Zum anderen ver-
schlechtert die Aufwertung der europaischen Wahrung
die Wettbewerbsfahigkeit deutscher Unternehmen im
Dollarraum. Stimuliert werden die deutschen Exporte
von der sich weiter verbessernden preislichen Wettbe-
werbsfahigkeit deutscher Unternehmen auf den euro-
paischen Absatzmarkten. Des Weiteren werden, wie
schon in den vergangenen Jahren, positive Impulse
vom Auflenhandel mit China und mit Russland ausge-
hen. Wahrend im Falle Chinas die Nachfrage aufgrund
des anhaltend hohen Wirtschaftswachstums kréaftig
bleiben wird, wird die Nachfrage nach deutschen Er-
zeugnissen im Falle Russlands von steigenden Ein-
nahmen aus dem Ol- und Gasgeschaft befliigelt. Auch
Versendungen in die OPEC-Staaten werden im Zuge
des Petrodollar-Recyclings zunehmen. Alles in allem
wird die Ausfuhr von Waren und Dienstleistungen im
Jahr 2008 um 6,1 % steigen.

Schwache Dynamik bei den
Ausriistungsinvestitionen

Die Ausristungsinvestitionen expandierten in diesem
Jahr mit einer durchschnittlichen Rate von 7,5 %. Mal}-
geblich hierfir waren die noch recht gunstigen Ab-
satzaussichten. Sowohl die Inlands- als auch die
Auslandsnachfrage nach Investitionsgitern war sehr
dynamisch. Beflligelt wurde die Investitionskonjunktur
durch die Vorzieheffekte aufgrund der nur noch bis
zum Ende 2007 gultigen Abschreibungserleichterun-
gen fur bewegliche Anlageguter.

Im Jahr 2008 fehlen die in dieses Jahr vorgezoge-
nen Investitionen. AuRerdem wird die Auslandsnach-
frage aufgrund der nachlassenden Weltkonjunktur
schwacher ausfallen. Die Finanzierungsbedingungen
werden im Jahr 2008 ungtinstiger sein als 2007. Be-
eintrachtigt wird die Ertragslage der Unternehmen
auch durch die Aufwertung des Euro sowie den be-
achtlichen Anstieg der Rohstoffpreise. Die Kapazitats-
auslastung wird infolge der schwacheren Nachfrage
sinken und somit die Erweiterungsinvestitionen damp-
fen. Insgesamt werden die Ausristungsinvestitionen
im nachsten Jahr nur noch um 2,3 % steigen (Abbil-
dung 2 und Tabelle 5).



Tabelle 5

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in Deutschland
Veranderung gegentiber dem Vorjahr in %

2005 2006 2007 2008

Verwendung'

Konsumausgaben 0,1 0,9 0,3 0,9
Private Haushalte’ 0,1 1,0 0,2 0,8
Staat 0,5 0,9 2,0 1.1

Anlageinvestitionen 1,0 6,1 5,2 2,1
Ausristungen 6,0 8,3 7,5 2,3
Bauten -3,1 4,3 2,9 0,5
Sonstige 4.8 6,7 4.7 6,6

Exporte 71 12,5 7,6 6,1

Importe 6,7 11,2 6,4 5,6

Bruttoinlandsprodukt 0,8 2,9 2,6 1,5

Preise

Bruttoinlandsprodukt 0,7 0,6 1,8 1,3

Konsumausgaben2 1,5 1,4 1,8 1,7

Einfuhr 24 2,8 -0,4 0,6

Nachrichtlich: Verbraucherpreise 2,0 1,7 2,1 2,0

Einkommensverteilung

Arbeitnehmerentgelte -0,6 1,7 3,0 2,9

Gewinne® 5,9 7.2 4,5 3,6

Volkseinkommen 1,5 3,5 3,6 3,2

Nachrichtlich:

Tariflohne (Stundenbasis) 0,9 1,1 1,9 2,3

Effektivverdienste 0,7 0,9 1,8 2,5

Lohndrift -0,3 -0,2 -0,1 0,2

Entstehung

Erwerbstatige -0,1 0,6 1,7 0,6

Arbeitszeit -0,2 0,1 0,1 -0,4

Arbeitstage* 0,3 0,2 0,3 0,5

Arbeitsvolumen der Erwerbstatigen -0,5 0,5 1,5 0,7

Produktivitat 1,3 2,4 1,1 0,8

Bruttoinlandsprodukt’ 0,8 2,9 2,6 1,5

Nachrichtlich:

Erwerbslose®, in 1000 4573 4225 3586 3304

Erwerbslosenquote, in % 10,6 9,8 8,3 7,6

Arbeitslose®, in 1000 4 861 4487 3782 3493

Arbeitslosenquote, in % 1,1 10,3 8,7 8,0

1 Preisbereinigt.

2 Private Haushalte einschl. privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

3 Unternehmens- und Vermdgenseinkommen.

4 Arbeitstageeffekt der Deutschen Bundesbank.

5 In der Abgrenzung der International Labour Organization (ILO).

8 1n der Abgrenzung der Bundesanstalt fir Arbeit. I M K
Quellen: Deutsche Bundesbank; DESTATIS; Berechnungen des IMK; 2007 und 2008 Prognosen des IMK. u

8 IMK Report Nr. 25 | Dezember 2007



Gespaltene Entwicklung bei den
Bauinvestitionen

Die Bauinvestitionen stiegen 2007 im Jahresdurch-
schnitt um 2,9 %. Dabei wurde die Entwicklung im
Wohnungsbau sehr stark durch die Abschaffung der Ei-
genheimzulage im Jahre 2005 und die Anhebung der
Mehrwertsteuer im Jahr 2007 gepragt. Die deshalb vor-
gezogenen Bauaktivitdten bewirkten einen voriberge-
henden Anstieg im Jahr 2006, hinterlieRen aber auch
eine negative Spur in diesem Jahr. Der nur schwache
Auftragseingang und die ebenfalls abnehmende An-
zahl der Genehmigungen im Wohnungsbau lassen flr
2008 keine Impulse erwarten. Auch der nur geringe An-
stieg der Realeinkommen wird dem Wohnungsbau

Ursachen der Konsumschwache

Ein markantes Merkmal des derzeitigen Auf-
schwungs ist die ausgepragte Konsumschwa-
che, die trotz des kraftigen Wachstums fortbesteht.
Um ihre Ursachen zu untersuchen, bedarf es eines
Vergleichs der derzeitigen Entwicklung des (realen)
privaten Konsums mit seiner Entwicklung im vorigen
Konjunkturzyklus. Im Folgenden sollen die betracht-
lichen Unterschiede, die sich beim Zyklenvergleich
ergeben, anhand der wichtigsten Bestimmungsgro-
Ren fir die private Konsumnachfrage erklart wer-
den. Zu diesen gehdéren die verfligbaren Ein-
kommen der privaten Haushalte, darunter insbe-
sondere die Léhne und die Transfereinkommen (z.B.
Renten und Arbeitslosengeld), sowie die Sparquote
und die Preise.

Fir den vorigen Zyklus ergeben Filterungstech-
niken (Horn/Rietzler 2007, Kasten) einen Startpunkt
zwischen 1997 und 1999 (Zyklen, die eine Rezes-
sion einschlieRen, werden nicht betrachtet). Der ak-
tuelle Zyklus beginnt zwischen Ende 2004 und
Anfang 2005. Fur die beiden Zyklen kommen somit
verschiedene Zykleneinteilungen in Frage. Der
Sachverstandigenrat wahlt in seinem aktuellen Jah-
resgutachten (SVR 2007a) als jeweilige Anfangs-
punkte das zweite Quartal 1999 und das vierte
Quartal 2004. Fur die Analysen des IMK (IMK 2007
und Horn/Logeay/Stapff 2007) werden der Beginn
des vorigen Zyklus auf das erste Quartal 1997 bzw.
das zweite Quartal 1998 und fiir den derzeitigen Zy-
klus auf das vierte Quartal 2004 gelegt. Diese Ein-
teilungen sind letztendlich sehr ahnlich und die
Ergebnisse bleiben robust, unabhangig davon wel-
che Einteilung man verwendet. In diesem Report
haben wir die Anfangspunkte zweites Quartal 1998
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wenig Auftrieb geben.

Der Wirtschaftsbau profitierte dagegen von der po-
sitiven Entwicklung der Ausriistungsinvestitionen. Dies
veranlasste Unternehmen, wieder vermehrt in ge-
werbliche Bauten zu investieren. Diese Entwicklung
wird sich mit der nachlassenden Konjunktur allerdings
nur abgeschwacht fortsetzen. Darauf deuten der Auf-
tragseingang und die geringere Anzahl der Genehmi-
gungen im gewerblichen Bau hin. Die 6ffentlichen
Bauinvestitionen haben 2007 verstarkt zugenommen.
Angesichts der weiter verbesserten Finanzlage der
Kommunen dirften sie 2008 erneut kraftig expandie-
ren. Insgesamt steigen die Bauinvestitionen im Jahr
2008 jedoch nur um 0,5 % (Abbildung 2 und Tabelle 5).

und viertes Quartal 2004 gewahlt, weil die Verlaufe
des realen Bruttoinlandsprodukts nahezu identisch
zwischen den zwei so definierten Zyklen sind. Sie
erlauben so einen besseren Vergleich der anderen
Grofden.

Wie in Abbildung 4 deutlich wird, ist die Entwick-
lung des preisbereinigten Bruttoinlandsprodukts im
derzeitigen Konjunkturaufschwung fast identisch mit
derjenigen im vorausgegangenen Aufschwung. In
beiden Zyklen stieg das BIP um rund 7 % innerhalb
von elf Quartalen. Dagegen zeigen die meisten Be-
stimmungsgroéRen des privaten Verbrauchs im der-
zeitigen Konjunkturaufschwung eine  viel
schwachere Aufwartstendenz. So sind die nomina-
len Bruttoléhne je Stunde weit geringer gestiegen
(Abbildung 4). Die nominalen Transfereinkommen
der privaten Haushalte sind sogar gesunken und
nicht — wie im vorherigen Aufschwung — gestiegen
(Abbildung 4). Deutlich anders sieht derzeit auch der
Verlauf der Inflationsraten aus. Zu Beginn des vori-
gen Aufschwungs waren die Importpreise noch stark
gefallen; in diesem Aufschwung stiegen sie von Be-
ginn an stetig. Zum 1. Januar 2007 wurden zudem
noch die Mehrwertsteuer und die Versicherungs-
steuer angehoben, was die Konsumentenpreise zu-
satzlich ansteigen lieR. Beide Einflisse, der
aulenwirtschaftlich verursachte und der finanzpoli-
tische, haben die Teuerung in diesem Zyklus deut-
lich angehoben (Abbildung 4). Zusammen belasten
sie die preisbereinigten verfligbaren Einkommen der
privaten Haushalte erheblich (Abbildung 4). Die Ge-
winne sind in beiden Aufschwiingen um jeweils rund
15 % kraftig gewachsen. Sie kénnen aber keinen
Ausgleich fur fehlende Lohneinkommen leisten, da
die Gewinneinkommensbezieher eine deutlich ho-
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here Sparquote aufweisen als die Bezieher von Ar-
beitseinkommen oder Transfers. Zudem verbleibt
ein nennenswerter Teil der Gewinne im Unterneh-
menssektor. Ein anderes Muster im derzeitigen Zy-
klus zeigt die Sparquote der privaten Haushalte.
War diese im letzten Aufschwung gesunken, stieg
sie in diesem Aufschwung leicht an (Abbildung 4).

Mit Hilfe des makroékonometrischen Modells
des IMK lassen sich die gesamtwirtschaftlichen Wir-
kungen der von dem vorausgegangen Aufschwung
abweichenden Entwicklungen der verschiedenen
Einflussfaktoren ermitteln. Dabei wird fur Analyse-
zwecke unterstellt, dass sich die hier untersuchten
Bestimmungsfaktoren — Bruttostundenléhne, Trans-
fereinkommen der privaten Haushalte, Importpreise
(fur Guter und Dienste), der Anteil der indirekten
Steuern am BIP und die Sparquote der privaten
Haushalte — im derzeitigen Zyklus genau wie im vo-
rigen Zyklus entwickelt hatten. Die Ergebnisse die-
ser Simulation fir den preisbereinigten privaten
Konsum werden in Abbildung 5 dargestellt. Es zeigt
sich, dass diese Einflussfaktoren die derzeitige Kon-
sumschwache vollstandig erklaren kdnnen.

Der preisbereinigte private Verbrauch ist in den
vergangenen knapp drei Jahren gerade einmal um
ein Prozent gestiegen, nachdem er zuvor jahrelang
stagnierte. Dagegen betrug der Anstieg des Kon-
sums im vorigen Konjunkturaufschwung uber sieben
Prozent, war also um gut sechs Prozentpunkte
héher als im derzeitigen Aufschwung. Folgt man den
Modellsimulationen, dann hat die — im Vergleich zum
vorherigen Konjunkturaufschwung — héhere Spar-
quote fir sich betrachtet den Konsum um gut zwei

Keine durchgreifende Erholung beim
privaten Konsum in Sicht

Der private Konsum ist zu Jahresbeginn 2007 infolge
der Mehrwertsteuererh6hung eingebrochen. Aber auch
im weiteren Verlauf dieses Jahres war die Dynamik nur
schwach, so dass der private Konsum im Jahres-
durchschnitt um 0,2 % zuriickging. Zwar verbesserte
sich die Einkommenssituation insbesondere wegen der
héheren Beschaftigung; der beschleunigte Anstieg der
Verbraucherpreise fiihrte aber zu nahezu unverander-
ten Realeinkommen. Zuséatzlich wurde ein zunehmen-
der Anteil des Einkommens gespart; die Sparquote
stieg um 0,4 Prozentpunkte. Dies ist auch das Resul-
tat einer Umverteilung zwischen den Einkommensar-
ten: Die Sparneigung aus den stark wachsenden
Gewinneinkommen ist merklich héher als die aus den
nur schwach zunehmenden Arbeitseinkommen und
aus den gesunkenen Transfereinkommen.
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Abbildung 5
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Prozentpunkte geschmalert. Die Konsolidierungs-
politik des Staates Uber héhere indirekte Steuern
(Mehrwertsteuer) und die héheren Importpreise re-
duzierten den privaten Verbrauch bisher jeweils um
rund eineinhalb Prozentpunkte. Die vergleichsweise
niedrigeren Lohnerhéhungen driickten ihn um gut
einen Prozentpunkt, und die Transferkirzungen
(Nullrunden bei den Renten und Einsparungen in
der Arbeitslosen- und Krankenversicherung) trugen
gut einen halben Prozentpunkt zur Konsumschwa-
che bei.

Im Jahr 2008 werden die Tarifléhne etwas kraftiger
zunehmen als im abgelaufenen Jahr. Die Effektividhne
steigen etwas starker, da die Lohndrift erstmals seit
2001 wieder positiv sein durfte (Tabelle 5). Bei weiter —
wenngleich merklich schwacher — steigender Beschaf-
tigung werden die Bruttolohn und -gehaltssteigerungen
geringfligig héher ausfallen als im Vorjahr. Die Zu-
nahme der Nettol6hne dirfte etwas starker sein: Ei-
nerseits kommt es bei den per saldo sinkenden
Sozialbeitragen zu einer Entlastung. So wird der Bei-
tragssatz zur Arbeitslosenversicherung um 0,9 Pro-
zentpunkte gesenkt und der Beitragssatz zur Pflege-
versicherung um 0,25 Prozentpunkte erhéht. Anderer-
seits wird die Belastung durch die Einkommenssteuer
progressionsbedingt etwas steigen. Die monetéaren So-
zialleistungen werden zunehmen, vor allem durch die
Anpassung der gesetzlichen Altersrenten, aber auch
wegen der Erhéhung der BAf6G-Leistungen sowie stei-
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Tabelle 6

Wachstumsbeitrage der Verwendungsaggregate' in Deutschland
in %-Punkten
2005 2006 2007 2008

Inlandsnachfrage 0,3 1,8 1,7 0,9
Konsumausgaben 0,0 0,7 0,3 0,7

Private Haushalte 0,0 0,6 -0,1 0,5

Staat 0,1 0,2 0,4 0,2
Anlageinvestitionen 0,2 1,1 1,1 0,4

Ausrustungen 0,4 0,6 0,7 0,2

Bauten -0,3 0,4 0,3 0,1

Sonstige Anlagen 0,1 0,1 0,1 0,1
Vorratsveranderung 0,0 -0,1 0,3 -0,2
AuBenbeitrag 0,5 1.1 0,9 0,6

Ausfuhr 2,7 5,1 3,6 3,0

Einfuhr -2,2 -4,0 -2,7 -2,4
Bruttoinlandsprodukt 0,8 29 2,6 1,5
" Berechnet aus verketteten Volumenangaben; Lundberg-Komponente;
Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen. I M K
Quellen: DESTATIS; Berechnungen des IMK; 2007 und 2008; Prognosen des IMK. u

gender Ausgaben fir das Elterngeld. Hingegen werden
die Ausgaben fiir das Arbeitslosengeld wegen sinken-
der Arbeitslosigkeit zuriickgehen. Die Entnahmen aus
den Gewinnen und Vermbgenseinkommen werden nur
verhalten expandieren. Unter Abzug der Teuerung wer-
den die verfigbaren Einkommen 2008 um gut ein Pro-
zent zunehmen. Bei erneut leicht steigender Sparquote
werden die Konsumausgaben im Jahresdurchschnitt
um 0,8 % ausgeweitet; im Jahresverlauf stagnieren sie
(Abbildung 2 und Tabelle 5).

Preisschiibe laufen aus

Der Anstieg der Verbraucherpreise hat im Verlauf des
Jahres deutlich zugenommen und im November mit
einer Vorjahresrate von 3,1 % voraussichtlich seinen
Hohepunkt erreicht. Was oberflachlich betrachtet wie
eine Beschleunigung der Inflationsdynamik aussieht,
ist tatsachlich das Ergebnis mehrerer Preisschocks
kombiniert mit Basiseffekten. Ein wichtiger Einfluss-
faktor ist weiterhin die Mehrwertsteuererhéhung zu Be-
ginn des Jahres: Sie dirfte noch mit etwa 0,8
Prozentpunkten zu Buche geschlagen haben; ein Teil
der Preiserh6hungen fand aufgrund von Vorzieheffek-
ten bereits vor mehr als einem Jahr statt und macht
sich entsprechend nicht mehr in der Vorjahresrate be-
merkbar. Ebenfalls kréaftig wirkte sich der Olpreisschub
aus. In Euro gerechnet war der Preis fir ein Barrel
Rohdl der Sorte Brent im November 38 % hoher als ein
Jahr zuvor. Im gleichen Zeitraum legten Heizdl und
Kraftstoffe um 23,7 % bzw.18,6 % zu. Ohne Haus-
haltsenergie und Kraftstoffe héatte der Verbraucher-
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preisanstieg 2,2 % betragen. Die Lebensmittelpreise
zogen insbesondere infolge héherer globaler Nach-
frage und Ernteausféllen um 5,8 % an. Gleichzeitig
wurden offensichtlich in Bereichen mit geringem Wett-
bewerbsdruck wie in der Energieversorgung die Ge-
winnmargen deutlich angehoben. Stark dampfend wirkt
weiterhin die Lohnentwicklung: Die Lohnstiickkosten
nehmen in diesem und im kommenden Jahr mit 0,3 %
bzw. 0,9 % nur schwach zu. Insgesamt werden die Ver-
braucherpreise in diesem Jahr um 2,1 % steigen. Da
die Preisschibe im Verlauf des kommenden Jahres all-
mabhlich auslaufen, flacht sich der Preisauftrieb 2008
ab und durfte gegen Ende des Prognosezeitraums
deutlich unter dem Inflationsziel der EZB liegen. Im
Jahresdurchschnitt 2008 betragt die Inflationsrate noch
2,0 %.

Importdynamik ldsst nach

Im ersten Halbjahr 2007 sind die Importe aufgrund des
geringen Exportwachstums und des Ruickgangs der in-
landischen Konsumnachfrage infolge der Mehrwert-
steuererhdohung kaum gestiegen. Im zweiten Halbjahr
hat die Einfuhr auch im Zuge der deutlichen Belebung
auf der Ausfuhrseite kraftig angezogen. Bemerkens-
wert ist, dass Importe aus den europaischen Landern
in diesem Jahr starker zugenommen haben als Importe
aus dem Dollarraum, die aufgrund des hohen AulRen-
wertes des Euro fiir deutsche Verbraucher billiger ge-
worden sind. Wahrend Einfuhren aus Asien zuletzt
wieder deutlich zulegen konnten, waren Einfuhren aus
den USA im gesamten Jahr ricklaufig (Abbildung 3).
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In diesem Jahr steigen die Importe von Waren und
Dienstleistungen voraussichtlich um 6,4 %.

Im Prognosezeitraum werden die Importe von zwei
gegenlaufigen Tendenzen beeinflusst. Zum einen wird
die Dynamik sowohl bei der Exportentwicklung als
auch bei der inlandischen Nachfrage nach Ausri-
stungsinvestitionen deutlich nachlassen, wodurch die
deutsche Importnachfrage gedampft wird; zum ande-
ren wird der private Konsum aufgrund steigender Re-
alldhne wieder etwas zunehmen, was sich wiederum
positiv auf die Einfuhrdynamik auswirken wird. Alles in
allem wird die Einfuhr von Waren und Dienstleistungen
im Prognosezeitraum nur verhalten zunehmen, und
zwar um 5,6 % im kommenden Jahr.

Die Einfuhrpreise haben in diesem Jahr kraftig an-
gezogen. MalRygeblich hierflr waren in erster Linie die
Uberaus starken Preissteigerungen im Energiesektor
(vor allem bei Erdél, Mineraldlerzeugnissen und Stein-
kohle) sowie die merkliche Verteuerung von Rohstoffen
wie Roheisen und Stahl. Unter der Annahme, dass der
Olpreis im Prognosezeitraum 95 US-Dollar je Barrel
betragen wird, werden sich Energieimporte im Jahres-
durchschnitt verteuern. Da die Ausfuhrpreise vor dem
Hintergrund schwécherer Exportaussichten nur wenig
steigen werden, werden sich die Terms of Trade im
kommenden Jahr leicht verschlechtern.

Prononcierte Abwartsrisiken

Die vorgelegte Prognose gibt aus der Sicht des IMK
die wahrscheinlichsten Tendenzen der konjunkturellen
Entwicklung im Prognosezeitraum wieder. Wie jede
Vorhersage ist aber auch diese mit Unsicherheiten be-
haftet. Im Folgenden soll versucht werden, diese Un-
sicherheit auf der Basis von zwei Risikoszenarien zu
quantifizieren. Anders als vielfach Ublich, geschieht
dies nicht mittels einer stochastischen Analyse, die auf
den Prognosefehlern des IMK in der Vergangenheit
beruhen wirde. Die Zeitreihe der Prognosefehler des
IMK ist fiir eine substantielle Aussage derzeit noch zu
kurz. Ohnehin sind bei dieser Methode nur stochasti-
sche Aussagen Uber die Prognoseintervalle mdglich.
Stattdessen wurden zwei Simulationen mit dem ma-
kro6konometrischen Modell des IMK durchgefiihrt, in
denen die Annahmen im Vergleich zur vorliegenden
Prognose entsprechend der Risikoeinschatzung ver-
andert wurden. Diese Methode hat den Vorteil, dass
die Wachstumseffekte konkreten Risiken zugeordnet
werden kdénnen. Das Szenario des unglnstigsten Fal-
les bliindelt die Abwartsrisiken; das Szenario des gun-
stigsten Falles blndelt die Aufwartsrisiken. Ein
wesentliches Risiko ist, dass die Konjunktur im Aus-
land 2008 deutlich schlechter verlauft als in der Pro-
gnose unterstellt. Dies konnte durch eine merklich
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starker belastend wirkende Immobilien- und Finanz-
marktkrise ausgelést werden. Daher wurden die Ex-
porte durch Eingriff in das Modell (Add-Faktoren) im
Durchschnitt um 2 % im Jahr 2008 herabgesetzt. Dass
die Konjunktur im Ausland in der Prognose unter-
schatzt wird, ist unwahrscheinlich. Insofern wird das
Auslandskonjunkturrisiko als asymmetrisch nach unten
gerichtet angesehen. Das optimistische Szenario geht
also von einer Konjunkturentwicklung im Ausland aus,
wie sie in der Prognose unterstellt wird.

Anders wurde das Wechselkursrisiko behandelt.
Fir das Szenario des unglinstigsten Falles wurde un-
terstellt, dass der Wechselkurs des Euro zum US-Dol-
lar auf 1,60 steigt, sich die Aufwertungstendenz des
Euro also fortsetzt. Angesichts der erheblichen Unsi-
cherheit von Wechselkursprognosen wurde aber flr
das zweite Szenario symmetrisch angenommen, dass
der Kurs auf 1,40 Euro fallt, die Tendenz sich also dreht
und der Euro abwertet.

Eine weitere nennenswerte Unsicherheit besteht in
der Hohe des Olpreises. Die der Prognose zugrunde
liegende Annahme von 95 US-Dollar je Barrel ist aus
heutiger Sicht eher hoch. Jedoch lehrt die Erfahrung
der vergangenen Jahre, dass sich die Olpreisannah-
men in der Tendenz als zu niedrig erwiesen haben.
Daher wird auch dieses Risiko symmetrisch gesehen
und fur das optimistische Szenario ein Sinken auf
85 US-Dollar und fiir das pessimistische ein Anstieg
auf 105 US-Dollar unterstellt.

In der Prognose wird eine nur leicht steigende
Sparquote der privaten Haushalte erwartet. Fir das
pessimistische Szenario ist ein Anstieg der Sparquote
um 0,5 Prozentpunkte impliziert. Dies kénnte gesche-

Abbildung 6

Abschéatzung des Prognoserisikos
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hen, wenn die Verbraucher durch die Abschwéachung
der Konjunktur stark verunsichert wiirden. Dagegen
koénnte eine bessere Konjunkturentwicklung mit héhe-
rer Arbeitsplatzsicherheit die privaten Haushalte auch
veranlassen, ihre Ausgaben vermehrt zu steigern.
Daher wird im optimistischen Szenario ein Rickgang
der Sparquote um 0,5 Prozentpunkte unterstellt.
Schliel3lich ist die geldpolitische Richtung derzeit
mit erheblichen Risiken behaftet. Fir die Prognose
wurden konstante Leitzinsen unterstellt. Wenn die Zen-
tralbank den konjunkturellen Befiirchtungen relativ
stark Rechnung tragt, wird sie — und so wurde es flr
das optimistische Konjunkturszenario unterstellt — den
Leitzins um 0,5 Prozentpunkte senken. Als Konjunk-
turrisiko wird eine Erhéhung des Leitzinses im glei-
chem Ausmal} angesehen. Diese Setzungen sind
insofern vergleichsweise extrem als ein adaquates
Verhalten der Zentralbank die Erhéhung des Leitzin-
ses eigentlich bei den glinstigeren Wachstumsaus-
sichten erfordern wirde, und eine Senkung bei den
ungiinstigeren. Dieses Verhalten wirde den Unter-
schied zwischen den Szenarien vermindern. Da an
dieser Stelle jedoch die Kumulation gleichgerichteter
Risiken erfasst werden sollen, wurde ein im Hinblick
auf die Konjunktur prozyklisches Verhalten der Zen-

Abbildung 7

Erwerbstéatige und geleistete
Arbeitsstunden im Inland
Saison - und kalenderbereinigte Verlaufe'
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tralbank unterstellt.

Im Ergebnis (Abbildung 6) zeigen die Modellsimu-
lationen, dass das Wachstum in Deutschland 2008
statt 1,5 % im glnstigsten Fall 2,0 % betragt; der Auf-
schwung sich also gedampft fortsetzt. Im Wesentlichen
wirde dies durch einen merklich kraftigeren Konsum
bewirkt, der wegen der geringeren Sparquote und den
niedrigeren Zinsen um immerhin 1,2 % zunehmen
wirde, anstatt nur um 0,8 % wie in der vorliegenden
Prognose.

Im unginstigsten Fall ware allerdings nur ein

Abbildung 8
Erwerbstéatige und Arbeitslose
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Wachstum von 0,5 % zu erwarten. Der Aufschwung
kéame dann nicht nur zum Erliegen, sondern es be-
stinde sogar die Gefahr einer leichten Rezession,
denn bei diesem Durchschnittswert sind angesichts
des hohen Uberhangs von 0,9 Prozentpunkten zwei
merklich negative Quartale realistisch. Die schwache
Konjunktur ist das Resultat spurbar schwacherer Ex-
porte und eines sogar leicht riicklaufigen privaten Ver-
brauchs. Ersteres ergabe sich aus der schwacheren
Auslandskonjunktur und der weiteren Aufwertung des
Euro. Der Konsum wirde zudem unter der héheren
Sparquote und den héheren Zinsen leiden.

Die Verlaufsraten der Simulation zeigen, dass die
Auswirkungen der Risiken in den Szenarien 2009 noch
steigen wurden, weil viele Effekte nur verzégert wirken.
Das gilt vor allem fiir die Anderungen der Wechsel-
kurse und der Zinsen. Fir 2008 bilden die Szenarien
eine Prognosespanne von 0,5 % bis 2,0% ab, wobei
das Eintreten dieser Grenzwerte als unwahrscheinlich
angesehen werden kann.

Arbeitsmarktdynamik flacht ab

Ende des Beschiftigungsaufbaus

Die drei ersten Quartale dieses Jahres waren durch
eine deutlich positive Entwicklung am Arbeitsmarkt ge-
kennzeichnet. Der Aufschwung am Arbeitsmarkt er-
streckt sich Uber nahezu alle Branchen. Nur das
Baugewerbe wies zuletzt wieder rucklaufige Tenden-
zen auf, und der abwarts gerichtete Trend im Kredit-
und Versicherungsgewerbe sowie im offentlichen
Dienst setzt sich fort. Die insgesamt aber sehr positive
Entwicklung beruht vor allem darauf, dass die sozial-
versicherungspflichtige Beschaftigung (SV-Beschafti-
gung) das zweite Jahr infolge kraftig ausgeweitet
wurde (426 000 Personen gegenlber Dezember
2006). Dazu hat besonders die Zeitarbeit (Arbeitneh-
meriberlassung) beigetragen. Der Anstieg entfallt etwa
zur Halfte auf Vollzeitstellen. Hingegen hat sich die
ausschlieBRlich geringfligig entlohnte Beschéaftigung
(Minijobs) im Verlauf nur wenig erhéht. Ein-Euro-Jobs
(Arbeitsgelegenheiten in der Mehraufwandsvariante),
die nicht als SV-Beschaftigung gezahlt werden, haben
keinen Beitrag mehr zu der positiven Beschaftigungs-
entwicklung geleistet, da sie sogar etwas zurlickgin-
gen. Insgesamt hat die abhangige Beschéaftigung
bislang kraftig zugenommen. Die Zahl der Selbststan-
digen stieg weiter, obwohl ihre Férderung durch die ak-
tive Arbeitsmarktpolitik erneut rucklaufig war. Das
geleistete Arbeitsvolumen der Erwerbstatigen folgte
der Entwicklung der Erwerbstatigenzahl, allerdings
nahm die Arbeitszeit saison- und kalenderbereinigt ab.

Diese Tendenzen setzen sich noch bis zum Jah-
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resende 2007 fort, so dass die Erwerbstatigkeit im Jah-
resdurchschnitt um 1,7 % zunehmen wird, die abhan-
gige Beschaftigung — getragen vor allem von der
SV-Beschaftigung — um 1,8 %, wahrend die Zahl der
Selbststandigen nur minimal steigen wird (Tabelle 7).

Im Verlauf des nachsten Jahres wird die positive
Entwicklung der SV-Beschaftigung mit der abflauen-
den Konjunktur langsam abklingen. Die Wende dirfte
sich etwa im dritten Quartal 2008 einstellen. Die Zahl
der Minijobs wird eine nur leichte Zunahme verbuchen.
Die arbeitsmarktpolitischen Instrumente werden vor-
aussichtlich weiterhin neutral (Ein-Euro-Jobs) bis ne-
gativ (geférderte Selbststandigkeit) wirken, sodass
abhangige Beschéaftigung und Erwerbstatigkeit 2008
um jeweils 0,6 % zunehmen werden. Das ist aber zum
groRRen Teil auf einen Uberhang aus 2007 zurlickzu-
fihren, denn schon ab dem dritten Quartal 2008 ist im
Verlauf eine Abnahme zu erwarten. Im Zuge der sich
eintribenden Konjunktur wird sich die Arbeitszeit wei-
ter reduzieren (um knapp 0,4 %). Unter Berlcksichti-
gung eines positiven Arbeitstageeffektes (0,5 %) wird
das Arbeitsvolumen 2008 somit um 0,7 % zunehmen
(Abbildung 7).

Die Zahl der Arbeitslosen ist bis November dieses
Jahres im Verlauf saisonbereinigt um knapp 500 000
Personen zuriickgegangen. Diese Abnahme erfolgte
im Zuge der zunehmenden Erwerbstatigkeit, ist aber
auch auf die weiterhin wirkende "intensivere Betreuung
und systematische Uberpriifung des Arbeitslosensta-
tus" (verschiedene Monatsberichte der BA 2007) und
auf ein weiter sinkendes Arbeitskraftepotenzial zu-
ruckzufiihren (Bach et al. 2007). Die arbeitsmarktpoli-
tischen Instrumente hingegen haben weniger zur
Entlastung dieser Statistik beigetragen als vor einem
Jahr, wie in einer Aufschwungsphase zu erwarten ist
(Tabelle 7). Im Jahr 2007 nimmt die Zahl der Arbeitslo-
sen um 705 000 Personen ab.

Im nachsten Jahr verringert sich das Arbeitskrafte-
potenzial laut Prognose des IAB um weitere 66 000
Personen. Bei neutraler Wirkung der Arbeitsmarktpoli-
tik? erwartet das IMK daher, dass die Arbeitslosigkeit
etwas kraftiger zurtickgeht als die Erwerbstatigkeit zu-
nimmt, ndmlich um ca. 290 000 Personen auf 3,5 Mio.
Personen im Jahresdurchschnitt. Dabei schlagt noch
ein Basiseffekt aus 2007 zu Buche; im Verlauf wird pro-
gnostiziert, dass die Arbeitslosigkeit Ende des Jahres
wieder zunimmt (Abbildung 8).

2 Insbesondere wird nicht angenommen, dass die Arbeitsagenturen im
Rahmen des Wegfalls der Regelungen nach § 428 (SGB IIl) und § 65
(SGB Il) das Gesetz buchstablich anwenden und so altere ALG-II-
Bezieher zum frihestmdglichen Zeitpunkt, ggf. mit Abschlagen,
zwangsverrenten und somit die Arbeitslosenstatistik verschénern. Das
Wegfallen dieser Regelungen wird dennoch allmahlich die Arbeitslo-
senstatistik belasten.
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Tabelle 7

Teilnehmer ausgewahlter arbeitsmarktpolitischer Instrumente
Personen
2004 2005" 2006 2007p*
Forderung auf dem ersten Arbeitsmarkt
Ich-AG (Existenzgriindungszuschisse) 150.744 233.601 209.921 123.219
Uberbriickungsgeld 83.555 82.993 63.153 3.148
Griindungszuschuss
(ersetzt Ich-AG und Uberbriickungsgeld ab Mitte 2006) 18.280 90.132
Eingliederungszuschisse 110.293 60.263 85.370 112.666
Einstellungszuschuss bei Neugriindungen 14.983 8.816 6.617 6.206
Einstellungszuschuss bei Vertretung 1.213 699 429 361
Arbeitsentgeldzuschuss bei beruflicher Weiterbildung 1.466 1.345 1.254 3.091
Personalserviceagenturen 28.458 12.593 6.055 3.717
Jump und Jump+ 63.908 1.539 - -
Beschaftigungshilfen fiir Langzeitarbeitslose 15 - - -
Arbeit fiir Langzeitarbeitslose 27.737 2.355 - -
Einstiegsgeld (haupts. in die Selbststandigkeit) 5.879 18.802 20.099
Kurzarbeit 150.593 125.505 66.981 65.730
Vorruhestandsregelung (§428 SGB I11)? 395.730 233.195° 255.518° 224.704°
Forderung auf dem zweiten Arbeitsmarkt
Beschaftigung schaffende Manahmen* 119.131 61.862 52.121 41.478
Zusatzjobs (Arbeitsgelegenheiten) 12.493 225.236 324.185 323114
Forderung der Aus- und Weiterbildung
Berufliche Weiterbildung 184.418 114.350 124.215 129.226
Eignungsfeststellungs- und Trainingsmafnahmen® 94.748 69.000 76.411 76.750
Deutsch-Sprachlehrgange 17.705 5.096 - --
Nachrichtlich: Struktur der Beschaftigung (in 1000 Personen)
Erwerbstatige im Inland 38.880 38.847 39.089 39.757
Selbststandige 4.222 4.356 4.394 4.444
dar. geforderte Selbststandigkeit ® 234 322 299 237
Abhéngig Beschéftigte im Inland 34.661 34.490 34.694 35.310
dar. sozialversicherungspflichtig Beschaftigte 26.561 26.237 26.366 26.928
dar. Beamtlnnen, Richterlnnen, Soldatinnen 1.885 1.877 k.A. k.A.
dar. ausschlieRlich geringfiigig entlohnte Beschaftigte (Minijobs) 4.742 4.771 4.820 4.866
dar. Zusatzjobs (Arbeitsgelegenheiten in der Mehraufwandsvariante) 217 306 301
' Mittelwert der Monate; teilweise Schatzungen des IMK. 2007 Prognosen des IMK.
2 Bei dieser Regelung werden 58-jahrige und altere Arbeitslose nicht mehr als arbeitslos gezahlt, sofern sie der Arbeitsvermittiung nicht zur
Verfligung stehen. Diese Regelung wird im Januar 2008 eingestellt.
3 Ab 2005 stehen nur noch Daten fiir ALG-I Bezieherlnnen zur Verfligung, nicht jedoch fiir Personen im Rechtskreis SGB Il (§65-SGB Il und
Bestandsschutz aus §428 SGB Ill).
4 ArbeitsbeschaffungsmaBnahmen, traditionelle StrukturanpassungsmaBnahmen und Beschaftigung schaffende InfrastrkturmaRnahmen.
5 Erst ab 2004 wurden Teilnehmerlnnen dieser Malnahmen nicht mehr als Arbeitslose gezahlt.
5 Ich-AG, UbererCkungsggld, Gr.\'jndungszuschuss, Einstiegsgeld in die Selbstandigkeit. I M K
Quellen: Bundesagentur fiir Arbeit; Berechnungen des IMK. u

Beschiftigung und Arbeitslosigkeit Alterer

Es wird oft behauptet, die Arbeitsmarktreformen (ge-
meint sind vor allem die Hartz-Reformen) wiirden nen-
nenswert zum gegenwartigen Beschaftigungsaufbau
und Abbau der Arbeitslosigkeit beitragen, und insbe-
sondere altere Erwerbspersonen wirden davon sehr
profitieren (BMAS 2007, BA 2007). Vergleicht man die
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Entwicklung der Arbeitslosigkeit und Erwerbstatigkeit
alterer Erwerbspersonen (50- bis 65-jahrige) mit der
der gesamten Erwerbsbevélkerung (15- bis 65-jahrige)
in den vergangenen zwei Jahren, stellt man fest, dass
auch die Alteren vom Aufschwung profitiert haben: Ihre
Arbeitslosigkeit ist gesunken und ihre Beschaftigung
wurde ausgeweitet. Der Anteil alterer Arbeitsloser an
allen Arbeitslosen ist aber in etwa konstant geblieben,
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sodass die Alteren nicht Uberproportional vom Auf-
schwung profitiert haben. Auf der Seite der Erwerbsta-
tigkeit ist das Bild anders; die Zunahme bei den alteren
Erwerbstatigen und Beschaftigten ist starker als bei der
Gesamtheit. Dieser Trend besteht aber schon seit
1999, begann also vor den Hartz-Reformen und ver-
lauft parallel zu den ersten tiefgreifenden Rentenrefor-
men, durch die die Frihverrentung erschwert wurde.
Wahrend die SV-Beschaftigung in den Stagnations-
jahren (2001-2004) stark zurlickging, nahm sie bei der
Gruppe der Alteren sogar zu. Dies deutet daraufhin,
dass dies ein Ergebnis des von den Rentenversiche-
rungstragern beobachteten stetigen Anstiegs des
durchschnittlichen Renteneintrittsalters und nicht einer
besseren Integration alterer Arbeitnehmer auf dem Ar-
beitsmarkt ist. Mit anderen Worten: Diejenigen, die eine
Stelle haben, gehen, wenn mdglich, lediglich spater in
Rente, ohne dass flir die alteren Arbeitslosen die Ein-
gliederung in den Arbeitsmarkt einfacher wird.>

Die Arbeitsmarktpolitik wirkte in den vergangenen
zwei Jahren zwar eher belastend auf die Statistik der
alteren Arbeitslosen (gemessen an den verfligbaren
Zahlen der § 428er Regelung*), aber dies ist auch fir
die Arbeitsmarktpolitik insgesamt der Fall. Somit lautet
das Fazit, dass die Zunahme der Beschéaftigung bei al-
teren Arbeithnehmern nicht pauschal als Erfolg der Ar-
beitsmarktreformen angesehen werden kann, denn
gerade hier haben Kohorteneffekte® und Rentenrefor-
men einen wichtigen Einfluss auf die Erwerbsbeteili-
gung ausgeilbt. Hinzu kommt die konjunkturelle
Besserung.

Neben diesen Tendenzen werden in den kommen-
den Jahren zwei neue Aspekte eine wichtige Rolle
spielen. Bei der demographischen Entwicklung scheint
2006/2007 eine Wende eingesetzt zu haben. Wahrend
die absolute Personenzahl der 50- bis 65-jahrigen und
deren Anteil an der gesamten Bevdlkerung bis 2006
zurlickging, kehrt sich dieser Trend seit 2007 um. Da
sich die Erwerbsbeteiligung unter anderem auch auf-
grund der oben genannten Rentenreformen erhoht,
wird das Erwerbspersonenpotenzial dieser Gruppe zu-

3 Fiir eine ausfiihrliche empirische Untersuchung dieser Hypothese bis
2005 vgl. Brussig/Wojtkowski (2007).

4 Die sog. § 428er Regelung (SGBIII) ermdglicht es, 58-jahrige und al-
tere Arbeitslose nicht mehr als arbeitslos zu z&hlen, sofern sie der Ar-
beitsvermittlung nicht zur Verfiigung stehen. Diese Regelung wird im
Januar 2008 eingestellt. Eine dhnliche Regelung fir ALG-II-Bezieher
wurde 2005 eingefiihrt (§ 65 SGBII) und wird auch ab Januar 2008
eingestellt. Die Anzahl der Personen in dieser letzten Regelung ist al-
lerdings unbekannt. Die Bundesagentur schatzt zurzeit diesen Perso-
nenkreis auf 200 000 Personen (BA 2007, FuRnote 9). Die § 428er
Regelung umfasst ca. 224 700 Personen im Jahr 2007.

5 Die nachriickenden Jahrgénge von Frauen weisen im Durchschnitt
eine wesentlich hohere Erwerbstéatigkeit auf.
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kinftig deutlich starker als bisher steigen
(Kraatz/Rhein/SproR 2006). Die erwarteten Effekte auf
Beschéaftigung und Arbeitslosigkeit sind dabei unklar.
Zudem werden altere Arbeitslose im Zuge des Weg-
falls der § 428er Regelung wieder in der Arbeitslosen-
statistik sichtbar, was fir sich genommen eine
belastende Wirkung darstellen wird.

Benchmarking

Im jliingsten Aufschwung konnte Deutschland seinen
Wachstumsrickstand im internationalen Vergleich
kaum verringern (Abbildungen 9 und 10). Insbeson-
dere bei der Binnennachfrage holte Deutschland trotz
des starkeren BIP-Zuwachses im Jahr 2006 nicht auf
(Abbildung 11). Die kraftige Investitionstatigkeit konnte
die Konsumschwache nicht ausgleichen. Bei den Ex-
porten hingegen weist Deutschland weiterhin die héch-
sten Zuwachsraten auf (Abbildung 12).

Die Arbeitslosenquote (Abbildung A-4 im Anhang)®
ist seit ihrem Hohepunkt 2005 starker gesunken als
dies in den anderen beobachteten Landern der Fall
war. Im internationalen Vergleich ist die deutsche Ar-
beitslosigkeit jedoch nach wie vor hoch. Auch die Be-
schaftigungsentwicklung blieb  unbefriedigend.
Deutschland blieb sowohl in Bezug auf die beschéftig-
ten Personen als auch die geleisteten Arbeitsstunden
hinter den Ubrigen Landern zurlick (Abbildung 13).

Die Léhne in Deutschland steigen seit Jahren lang-
samer als in den meisten anderen Landern. In Europa
zeigt nur Osterreich eine &hnlich schwache Entwick-
lung. In Japan, das sich seit Jahren in einem Deflati-
onsprozess befindet, sanken die Nominalléhne. Infolge
des deutlichen Zuriickbleibens der deutschen Léhne
hinter der Produktivitatsentwicklung kam es zu rick-
laufigen Lohnstlickkosten, wodurch sich die preisliche
Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Exporteure ins-
besondere gegenliber den Handelspartnern im Euro-
raum zunehmend verbesserte. Wenngleich die
jungsten Lohnabschlisse in Deutschland etwas héher
ausgefallen sind als in den Jahren zuvor, wird der Ver-
teilungsspielraum nach wie vor nicht annahernd aus-
geschopft, sodass die Lohnstlckkosten nur leicht
steigen durften und Deutschland weiterhin Marktanteile
insbesondere im Euroraum gewinnen wird.

Der auRenwirtschaftliche Erfolg ist teuer erkauft.
Die verfligbaren Einkommen stagnieren (Abbildung A-

6Im Anhang finden sich international vergleichende Abbildungen zu
folgenden Themen: Ausriistungsinvestitionen, Ausriistungsinvestiti-
onsquote, Beschaftigung (in Personen), Arbeitslosenquote, Arbeits-
kosten je Stunde, Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmer,
Arbeitsproduktivitat (auf Stundenbasis), Lohnstlickkosten, reale Ar-
beithehmerentgelte, Verfligbares Einkommen der Haushalte (pro
Kopf), Lohnquote, 6ffentliche Investitionen. Tabelle A-1 zeigt gesamt-
staatliche Defizite und Schuldenstande.
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Abbildung 9

Abbildung 10

Entwicklung des realen
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Abbildung 11

Abbildung 12

Entwicklung der realen Inlandsnachfrage

Index 1999=100

USA

Euroraum

Japan

—

Deutschland

95

2001

2004

T T T T
1099 2000 2002 2003 2005 2006

Index 1999=100
4o

135 -
130 -
25 4 UK
120 -

15 4
Frankreich
110 4

ltalien
/

105 -
100 +

Deutschland

2005

95 T T
1999 2000 2001

T 1
2002 2003 2004 2006

Index 1999=100
4o

185 4

0 1 Spanien

25 -
120 -
% A
10 -

/

Osterreich =
Deutschland

2004 2005

Niederlande

105 4
100 -

95 T T

1999 2000 2001 2002 2003 2006

Quellen: AMECO-Datenbank der
Europaischen Kommission; Berechnungen des IMK.

IMK.

Entwicklung der realen Exporte
von Gitern und Dienstleistungen

Index: 1999 = 100
170 ~

60 -

40 -
Deutschland

130 4

Euroraum

90

2001

T T T T 1
1099 2000 2002 2003 2004 2005 2006

Index: 1999 = 100
170

Deutschland

160 4

130 4
120 4
Frankreich

100 4 ltalien

90 T T
1999 2000 2001

2002 2003 2004 2005

Index: 1999 = 100
170

0 | Deutschland

50 - Osterreich

%0 -
180 4

Spanien
120 P
10 4 Niederlande

100 ~

90

2001

099 2000 2002 2003 2004 2005 2006

Quellen: AMECO-Datenbank der
Europaischen Kommission; Berechnungen des IMK.

IMK

2006

IMK Report | Nr.25 Dezember 2007

19



Abbildung 13

Abbildung 14

Entwicklung der Beschiftigung
(in Vollzeitéaquivalenten)
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11 im Anhang), der Konsum nimmt auch im Auf-
schwung kaum zu (vgl. auch Kasten S. 9). Die Lohn-
quote sinkt seit langem (Abbildung 14). Ein Rickgang
der Lohnquote zeigt sich auch in Osterreich, den Nie-
derlanden und in Spanien. Wahrend die ersten beiden
Lander ahnlich wie Deutschland durch eine deutliche
nominale Lohnzuriickhaltung gekennzeichnet sind, er-
gibt sich die fallende Lohnquote in Spanien dadurch,
dass die Preise starker steigen als die Léhne. Eine in-
teressante Ausnahme ist das Vereinigte Konigreich, wo
die Lohnquote nahezu konstant bleibt. Hier waren bei
einem mafRigen Beschéaftigungszuwachs die Lohnzu-
wachse sehr kraftig.

Wirtschaftspolitik im Vorfeld eines
Abschwungs

Die Wirtschaft in Deutschland befindet sich nunmehr
im dritten Jahr eines Aufschwungs. In diesem Zeitraum
haben sich bemerkenswerte Erfolge eingestellt. Das
Bruttoinlandsprodukt ist im Herbst 2007 preisbereinigt
um 7 % hdéher als zu Beginn des Aufschwungs, die Be-
schaftigung (in Stunden) ist um 2 % hdher und die Zahl
der Arbeitslosen ist, teilweise allerdings durch statisti-
sche Korrekturen bedingt, um 16 % gefallen. Neben
diesen unmittelbaren Effekten sind zusatzlich positive
Folgewirkungen zu verzeichnen. Der Staatshaushalt,
darunter auch die Sozialkassen, weisen statt Besorg-
nis erregender Defizite nunmehr Uberschiisse auf, und
die Beitrdge zur Arbeitslosenversicherung wurden
spurbar gesenkt. All dies zeigt vor allem eines: Jene,
die wie der Sachverstandigenrat, die Gemeinschafts-
diagnose der Forschungsinstitute und die Bundesbank
(SVR 2005, Ziffer 122; ARGE 2005, S. 73; Deutsche
Bundesbank 2005, S. 9) in den vergangenen Jahren
Konjunktur eher als ein marginales Phanomen cha-
rakterisierten und sich auf die Losung tatsachlich und
vermeintlich struktureller Probleme konzentrierten, hat-
ten Unrecht. Denn: Nur mit einem konjunkturellen Auf-
schwung lassen sich viele der zuvor beklagten
Probleme I6sen, manche sogar mit erstaunlicher Ge-
schwindigkeit. Die Lehre daraus sollte sein, in Zukunft
makrodkonomische Konjunkturpolitik wieder starker ins
Blickfeld zu nehmen, vor allem, wenn es um den Abbau
von Arbeitslosigkeit geht.

Bemerkenswert ist, dass sich die wirtschaftspoliti-
sche Debatte hierzulande zuletzt auch nicht mehr auf
die Frage konzentriert, ob mittels eines Konjunkturauf-
schwungs die wirtschaftlichen Probleme Deutschlands
Uberhaupt vermindert werden kénnen — Sie kdnnen
es! —, sondern auf die Frage verlagert hat, ob der Auf-
schwung durch die strukturellen Reformen vor allem
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am Arbeitsmarkt ausgeldst oder befliigelt wurde. Vieles
spricht daflir, dass weder das eine noch das andere
der Fall ist. Stattdessen haben die Reformen am Ar-
beitsmarkt wegen der Belastungen, die von ihnen auf
die Binnennachfrage ausgingen, den Beginn des Auf-
schwungs sogar verzdgert (Carlin/Soskice 2007, Horn
2006 und IMK 2007, Kasten 3). Auch ist offenkundig,
dass der Aufschwung nicht am Arbeitsmarkt, sondern
— wie Ublich — auf dem Gutermarkt begann (Horn/Lo-
geay 2007). Ob die Reformen der Aufwartstendenz zu-
satzlichen Schwung verliehen haben, ist strittig.
Wahrend die meisten Beobachter (Deutsche Bundes-
bank 2007a, Bach et al. 2007, RWI 2007, SVR 2007a)
dies so sehen, gibt es doch auch Zweifel hieran, da die
Abweichungen zum vergangenen Zyklus recht gering
sind (Horn/Logeay/Stapff 2007).

Besonderes Merkmal dieses Aufschwungs ist, dass
der Konsum — anders als die Investitionen (Horn/Rietz-
ler 2007a) — noch nicht die Dynamik eines Auf-
schwungs aufweist, sondern in diesem Jahr sogar
ricklaufig ist. Das hat es in einem Aufschwungjahr
noch nie gegeben. Die Ursachen sind vielfaltig. Von
entscheidender Bedeutung sind die héhere Mehrwert-
steuer, die héheren Olpreise und die niedrigen Lohn-
steigerungen (Kasten S. 9). Insofern war es auch
richtig, die Arbeitsmarktreformen zu reformieren, und
im Fall des ALG-I wenigstens symbolisch den Druck
auf Arbeitslose und damit auf die Léhne etwas zu min-
dern.

Vor dem Hintergrund dieser Zusammenhange und
der Erwartung, dass sich die konjunkturellen Aussich-
ten im kommenden Jahr eintriiben, verdient die Kon-
junkturpolitik insbesondere im Hinblick auf die
Stabilisierung der Binnennachfrage besondere Auf-
merksamkeit. Teilweise wird der Druck auf den Kon-
sum nachlassen, weil die Effekte der Mehrwert-
steuererhéhung auslaufen. Zudem werden die Lohn-
nebenkosten gesenkt und die Renten etwas erhdht.
Die Lohnzuwéachse dirften sich aber nur wenig be-
schleunigen, und die Preise im Energiebereich werden
im Jahresdurchschnitt erneut steigen. Zudem wird mit
der Ausweitung der Férderung der Riesterrente ein Im-
puls fur vermehrtes Sparen gegeben. Insofern bedarf
die Binnennachfrage der wirtschaftspolitischen Stit-
zung.

Die Finanzpolitik ist recht expansiv ausgerichtet
und somit von der Ausrichtung her insgesamt ange-
messen. Da aber das Gros der Impulse Uber die kon-
junkturell wenig wirksame Senkung der Unter-
nehmenssteuer erzeugt wird, ist kaum mit nennens-
werten Effekten zu rechnen. Die Geldpolitik ist auf den
ersten Blick in einer schwierigen Situation. Zum einen
liegt die Inflationsrate im Euroraum deutlich Uber dem
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Zielwert. Zum anderen droht sich das Wachstum auch
im Euroraum abzuschwachen. Bedenkt man jedoch,
dass die hohe Teuerungsrate nicht das Ergebnis sich
beschleunigender Lohninflation, sondern von auslau-
fenden Preisschiben ist, sollten die konjunkturellen
Aspekte im Vordergrund der geldpolitischen Entschei-
dungen stehen. Zinssenkungen sind daher aufgrund
der zahlreichen Belastungen der Konjunktur ange-
messen.

Angesichts der Ungewissheit muss die Geldpolitik
flexibel agieren und bereit sein, alle ihr zur Verfligung
stehenden Instrumente zu nutzen, um den voraus-
sichtlichen Abschwung aufzufangen. Dazu gehort,
dass sie, um die Aufwertung des Euro zu bremsen, so-
wohl Devisenmarktinterventionen als auch Zinssen-
kungen in Erwagung zieht. Letztere dirften auch
unvermeidlich sein, um die negativen realwirtschaftli-
chen Folgen der Krise auf den Finanzmarkten zu be-
grenzen.

Insgesamt ist es wichtig, dass die Wirtschaftspolitik
vorsichtig ihren restriktiveren Kurs von 2007, der an-
gesichts der sehr guten Konjunktur insgesamt ange-
messen watr, verlasst. Sie muss sogar bereit sein, falls
das unginstige Risikoszenario Realitdt zu werden
droht, mehr zu tun als derzeit absehbar ist. Das be-
deutet, dass in diesem Fall starkere Zinssenkungen
und hoéhere 6ffentliche Investitionen erforderlich sind.

Geldpolitik in der Zwickmiihle?

Die EZB befindet sich derzeit in keiner leichten Situa-
tion. Der drastische Anstieg der Olpreise und die an-
ziehenden Lebensmittelpreise haben die Inflation auf
rund 3 % gebracht. Gleichzeitig haben sich die mone-
téren Rahmenbedingungen im Euroraum merklich ver-
schlechtert, und es deutet sich eine nennenswerte
Abschwachung der wirtschaftlichen Entwicklung an.
Die Geldpolitik befindet sich aber nur scheinbar in
einem Dilemma: Die Verteuerung von Energie und ei-
nigen Lebensmitteln lautet kein neues Zeitalter hoher
Inflation ein, sondern stellt einen Preisschub dar, der
keine geldpolitische Reaktion erfordert, sofern er keine
Zweitrundeneffekte nach sich zieht. Diese wirden auf-
treten, wenn die Léhne im Euroraum wegen des Preis-
schubs stérker zunehmen wirden als mit dem
Inflationsziel der EZB vereinbar. Anzeichen hierfur gibt
es auch nach Einschatzung des EZB-Stabes, des
Sachverstéandigenrates und der Wirtschaftsfor-
schungsinstitute derzeit nicht. Wenn eine Zentralbank
trotz ausbleibender Zweitrundeneffekte den monetéren
Rahmen strafft, bremst sie die Konjunktur und verrin-
gert so Uber eine ungunstigere Arbeitsmarktentwick-
lung die =zugrunde liegende Inflationsdynamik
(Kerninflation). Nach Auslaufen des Preisschocks fallt
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die Inflationsrate unter das stabilitdtsgerechte Niveau.
Daher muss die Zentralbank dann entsprechend die
Zlgel wieder lockern. Sie wirde mit diesem geldpoliti-
schen Slalom die Volatilitat der kurzfristigen Zinsen
und, gravierender noch, der realwirtschaftlichen Ent-
wicklung erhéhen.

Monetiare Rahmenbedingungen deutlich
verschlechtert

Die monetaren Rahmenbedingungen im Euroraum
haben sich im Laufe des Jahres deutlich verschlech-
tert. Dies ist zum Teil Folge der Leitzinserhdhungen um
insgesamt 0,75 Prozentpunkte in den vergangenen
zwdlf Monaten. Hierdurch erhéhten sich auch die Drei-
monatszinsen und die Kreditzinsen, und der Euro wer-
tete auf (Abbildung 15).

Dampfend wirken aber auch direkte und indirekte
Effekte der durch die Subprime-Krise in den USA aus-
geldsten Finanzmarktturbulenzen. So erhdhte sich der
Dreimonatszins im August merklich und tGbersteigt den
Hauptrefinanzierungssatz der EZB auch gegenwartig
noch um knapp einen Prozentpunkt. Eine Zinsspanne
in dieser GréRRenordnung ist bisher noch nicht aufge-
treten. Mittlerweile liegt auch der Interbankzinssatz fir
Einmonatsgeld auf diesem Niveau. Zudem wertete der
US-Dollar im Zuge der Subprime-Krise zusatzlich ab:
Der Euro hat gegenuiber dem US-Dollar in den ver-
gangenen sechs Monaten um 8,7 % aufgewertet, real
effektiv um 3,3 %; er liegt damit gegenuber dem US-
Dollar um 13,9 % und real effektiv um 5,2 % tUber dem
Niveau vor Jahresfrist.

Die Renditen von Staatsanleihen im Euroraum mit
einer Restlaufzeit von zehn Jahren sind dagegen der-
zeit etwas niedriger als vor einem halben Jahr und trotz
der Leitzinserhéhungen nur 0,4 Prozentpunkte héher
als vor einem Jahr. Ausschlaggebend hierfir durften
ebenfalls die Anspannungen an den Finanzmarkten
sein, die zu einer verstarkten Nachfrage nach diesen
als sicher eingeschatzten Titeln geflhrt haben. Dem-
gegenuber sind die Renditen von Unternehmensanlei-
hen deutlich gestiegen, und zwar um 0,29 (AA) bzw.
0,43 Prozentpunkte (BBB) zwischen Mai und Novem-
ber dieses Jahres und um 0,87 (AA) bzw. 0,77 Pro-
zentpunkte (BBB) seit November 2006. Auch die
Kreditzinsen sind gestiegen, und die Kreditvergabebe-
dingungen haben sich leicht verschlechtert. Von Sei-
ten der  Aktienmarkte haben sich die
Refinanzierungsbedingungen von den Kursen her
etwas verbessert: So lag der Euro STOXX 50 im No-
vember zwar um 2,1 % unter dem hohen Niveau vom
Juni, aber um 5,2 % hoéher als zu Beginn des Jahres
und um 10,2 % hoher als im November 2006.
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Abbildung 15

Geldpolitische Indikatoren fiir den Euroraum

Nominalsatze und Renditen in %

8 -

10-jahrige

US-Staatsanleihen 10-jahrige
6 EUR-Staatsanleihen
4 -
2 -

3-Monatsgeld,
3-Monatsgeld, USA EU-13

0 T T T T T T T

00 01 02 03 04 05 06 07

Geldmenge M3 und Kreditvolumen
Veranderung gegenuber Vorjahr in %

Buchkredite an Private

Geldmenge M3

Referenzwert der EZB fir M3

00 01 02 03 04 05 06 07

Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI)
Veranderungen gegeniiber Vorjahr in %

HVPI ohne Energie,
Nahrungsmittel,
Alkohol und Tabak

0 T T T T T T T

00 01 02 03 04 05 06 07

Reale Zinssatze und Renditen’ in %

3-Monatsgeld,

10-jahrige 10-jahrige

US-Staatsanleinen EUR-Staatsanleihen

00 01 02 03 04 05 06 07

Wechselkurs und realer effektiver AuBenwert

des Euro?
USD/EUR Index 1999 Q=100
150 1 r 130
140 - L 120
130 A
- 10
120 +
r 100
110 - Realer effektiver AuRenwert
(rechte Skala) L 90
100 A
SD/EUR
090 - linke Skala) 80
0,80 T T T T T T T 70

00 01 02 03 04 05 06 07

Arbeitslosenquote und Lohnstiickkosten®

in %

10 - r4

Arbeitslosenquote

(linke Skala)
9 4 3
8 - F2
7 Lohnstiickkosten P

(rechte Skala)

6 T T T T T — 0

00 01 02 03 04 05 06 07

" Deflationiert mit dem Verbraucherpreisindex ohne Energie, Nahrungsmittel, Alkohol und Tabak bzw. ohne Energie und Nah-
rungsmittel (USA); langfristige Zinsen deflationiert mit einem zentrierten 12-Monatsdurchschnitt der Verbraucherpreise.

2 Gegeniiber 44 Landern, auf Basis der Verbraucherpreise.
3 Veranderung gegentiber Vorjahr.

Quellen: Eurostat; EZB; Federal Reserve; Berechnungen des IMK.

IMK

IMK Report | Nr.25 Dezember 2007

23



Kontraktiver Impuls nicht stabilitaitsgerecht

Der kontraktive Impuls durch die Verschlechterung der
monetadren Rahmenbedingungen mag auf den ersten
Blick angesichts der aktuellen Inflationsentwicklung
stabilitatsgerecht wirken. Im Vorjahresvergleich stieg
der HVPI im Euroraum im November um 3,1 % infolge
von Preisschiuben. Der HVPI ohne Energie, Nah-
rungsmittel, Alkohol und Tabak nimmt dagegen wie in
den Monaten zuvor mit einer Rate von nur 1,9 % zu.
Diese Kernrate enthalt zudem noch Effekte der Mehr-
wertsteuererh6hung in Deutschland zu Beginn des
Jahres. Insbesondere spricht auch die aktuelle und zu
erwartende Lohnstlickkostenentwicklung im Euroraum
dafur, dass der erhdhte Preisauftrieb Folge voriiberge-
hender Preisschocks ist, nicht einer beschleunigten In-
flationsdynamik: Die Lohnstiickkostenentwicklung wirkt
in diesem Jahr mit 1,4 % weiterhin dampfend auf die
Inflationsentwicklung und steigt im Prognosezeitraum
nur leicht an (Abbildung 18).

Handlungsbedarf der EZB

Trotz aktuell hoher Inflationsraten lauft die EZB damit
gegenwartig nicht Gefahr, ihr Stabilitatsziel zu verfeh-
len. Mit Rucksicht auf temporare bzw. einmalige Preis-
schiibe hat die EZB im Rahmen ihrer geldpolitischen
Strategie festgelegt, dass ,Preisstabilitat ... mittelfristig
beibehalten werden [muss].“(EZB 1998) Daher stellt
sich die Frage, wie sich die Zentralbank angesichts der
sich abzeichnenden schwécheren wirtschaftlichen Ent-
wicklung verhalten sollte. Eine Verringerung des An-
stiegs des Bruttoinlandsproduktes auf 1,7 % im
Euroraum im kommenden Jahr bei einer Arbeitslosen-
quote von 7,3 % ist nicht im Interesse der Europai-
schen Union. Die EZB ist aber laut EU-Vertrag
angehalten, die allgemeine Wirtschaftspolitik der Ge-
meinschaft bei der Verwirklichung ihrer Ziele zu unter-
stutzen, ,(s)oweit dies ohne Beeintrachtigung des
Zieles der Preisstabilitat moglich ist“ (Europaische
Union 2006, Art. 105 (1)). Gelegentlich wird argumen-
tiert, dass bereits die Gefahr einer Anderung der mit-
telfristigen  Inflationserwartungen  geldpolitische
Konsequenzen haben muss, selbst wenn die Zentral-
bank keine Inflationsgefahr sieht. Richtig ist, dass In-
flationserwartungen, die Uber dem Ziel der Zentralbank
liegen, mit einem geringeren Vertrauen in die Zentral-
bank gleichzusetzen sind und verhindert werden soll-
ten. Denn das wurde zum einen die geldpolitische
Steuerung erschweren und zum anderen die Risiko-
pramie erhdhen und hatte damit auch realwirtschaftli-
che Konsequenzen. Hier aber spielt die
Kommunikationspolitik der EZB eine nicht unerhebili-
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che Rolle. Je deutlicher sie inre Uberlegungen darstellt
und je weniger sie selbst ungerechtfertigte Inflations-
angste weckt, desto eher werden die Marktteilnehmer
trotz eines massiven Preisschubs Vertrauen in ihre
Stabilitdtsausrichtung behalten. Im Ubrigen zeigen die
Ergebnisse des Surveys of Professional Forecasters
von Mitte Oktober, dass die langerfristige Inflationser-
wartung von 1,9 % weiterhin verankert ist (EZB 2007b,
S. 48).7

Die EZB hat unabhangig von einer Zinssenkung
gegenwartig zwei Ansatzpunkte, um positiv auf die mo-
netédren Rahmenbedingungen im Euroraum zu wirken:
Devisenmarktinterventionen und eine verstarkte Be-
reitstellung langerfristiger Refinanzierungsmittel.

Der Aufwertung mit
Devisenmarktinterventionen begegnen

Devisenmarktinterventionen der EZB kénnen den US-
Dollar auch ohne eine Zinssenkung tber zwei Kanale
starken. In diesem Fall wirde die EZB die durch den
Kauf von US-Dollar bzw. US-Dollar-Finanztiteln ge-
stiegene Euro-Geldmenge durch den Verkauf von Of-
fenmarktpapieren wieder verringern, d.h. sterilisieren:
Der erste Kanal ist der Portfolioeffekt, der Giber eine
Verringerung der auf US-Dollar lautenden Wertpapiere
in privater Hand die Nachfrage nach solchen Papieren
steigert und damit den Wert der Wahrung erhéht. Der
zweite Kanal ist die Signalwirkung, die die EZB aus-
sendet, und mit der sie nicht nur ihre Einschatzung
einer Uberbewertung des Euro kundtut, sondern auch
ihre Bereitschaft, dieser aktiv entgegenzuwirken. Ein
Risiko von Devisenmarktinterventionen, die den US-
Dollar stlitzen, besteht darin, dass andere Zentralban-
ken, die Uber hohe Dollarreserven verfligen, die
Chance nutzen, ihre Devisenreserven zugunsten des
Euro umzuschichten. Grundsatzlich sind koordinierte
Devisenmarktinterventionen Einzelaktionen immer vor-
zuziehen. Allerdings haben gerade die asiatischen
Lander ebenfalls ein Interesse an einem starkeren US-
Dollar. In dem Male, in dem der Euro an Bedeutung
als internationale Reservewahrung gewinnt, wird es
Uber kurz oder lang zu Umschichtungen der Wah-
rungsreserven kommen. Diesem Problem einer ten-
denziellen Aufwertung des Euro infolge verstarkter
internationaler Bedeutung wird sich die EZB ohnehin
in absehbarer Zeit stellen missen. Derzeit dirfte der
Euro, der die Hauptlast der US-Dollar-Schwache tragt,

" Der Anstieg der langerfristigen Inflationserwartungen auf 2 % im
vorherigen Survey war verschiedentlich als besorgniserregend cha-
rakterisiert worden.
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aber iberbewertet sein,® wodurch eine Umschichtung
zum jetzigen Zeitpunkt nicht besonders attraktiv ist und
das mittelfristige Verlustrisiko der EZB durch die Devi-
senmarktinterventionen gering bleibt.

Dreimonatszins senken durch Bereitstellung
langerfristiger Liquiditat

Nicht nur die Aufwertung des Euro hat die monetéren
Rahmenbedingungen im Euroraum deutlich ver-
schlechtert, sondern auch der Anstieg der Dreimo-
natszinsen. Dieser Anstieg spiegelt als Folge der
Finanzmarktprobleme das gestiegene Liquiditats-
bedirfnis der Banken einerseits und das erhohte Ri-
siko einer ungesicherten Kreditvergabe an andere
Banken andererseits wider. Die Verwerfungen an den
Finanzmarkten sind, wie auch die Bundesbank her-
vorhebt, zu einem makro6konomischen Risiko gewor-
den (Deutsche Bundesbank 2007b). Zum einen haben
sich durch die erhéhten Zinsen am Interbankenmarkt
die Refinanzierungskosten fir Banken erhéht. Zum an-
deren hat sich auch die Kreditbereitstellung durch
deren erschwerte Verbriefung verteuert. Einige Banken
haben daher bereits zugesagte Kredite an Private-
Equity-Unternehmen nicht vergeben und stattdessen
eine Konventionalstrafe gezahlt. Zugleich haben die
Abschreibungen auf die von der Subprime-Krise be-
troffenen besicherten Wertpapiere (Asset-Backed Se-
curities) die Gewinne belastet. Dies und ein
verschlechtertes Verhaltnis von Aktiva zu Eigenkapital
der Banken wird die Kreditvergabe negativ beeinflus-
sen. Eine Kreditklemme zeichnet sich zwar derzeit
nicht ab — der jingste Bank Lending Survey der EZB
deutet allerdings auf eine Verschlechterung der Kre-
ditvergabebedingungen hin (EZB 2007a). Auch ohne
eine erneute Zuspitzung der Subprime-Krise durften
weitere Abschreibungen erforderlich werden, auch von
Papieren, die derzeit noch nicht in den Bankbilanzen
enthalten sind und fur die bisher auch noch kein Ei-
genkapital bereitgestellt werden musste. Dies wird wei-
tere Anpassungsmafinahmen erfordern.

Im Prognosezeitraum dirften sich somit die Kredit-
vergabebedingungen weiter verschlechtern. Verstarkt
wird der Druck auf das Kreditvolumen dadurch, dass
sich auch die Kreditnachfrage als Folge der wirtschaft-
lichen Abkiihlung abschwachen wird. Der Anstieg der
Interbankzinsen flr Kredite ab einem Monat Laufzeit
und die damit einhergehende monetare Restriktion

8 So bezeichnete Morgan Stanley den Euro bereits bei einem Wech-
selkurs von 1,35 USD/EUR als um 20 % uberbewertet (Morgan
Stanley 2007).

IMK Report | Nr. 25 Dezember 2007

sind nicht Resultat einer geldpolitischen Straffung und
stehen folglich auch nicht im Einklang mit dem geld-
politischen Leitzins. Die EZB sollte daher durch eine
verstarkte Bereitstellung etwas langerfristiger Refinan-
zierungsmittel darauf hinwirken, dass diese fur den
geldpolitischen Transmissionsmechanismus wichtigen
Zinsen wieder in die Nahe des geldpolitischen Leitzin-
ses rucken. Die EZB hat bereits in den vergangenen
Monaten die Struktur ihrer Refinanzierungsgeschafte
zugunsten langerfristig laufender Geschéafte verscho-
ben. Sie sollte diesen Ansatz nun verstarken und dabei
nicht nur die Struktur beeinflussen, sondern auch das
Volumen erhéhen — auch wenn der Tagesgeldsatz da-
durch unter den Mindestbietungssatz fir Hauptrefi-
nanzierungsgeschéafte sinken sollte. Bei ihrem
langerfristigen Refinanzierungsgeschaft am 11. De-
zember 2007 hat die EZB die Liquiditatsnachfrage nur
zu 57 % befriedigt, und zwar zu einem marginalen
Zinssatz von 4,81 % bzw. einem durchschnittlichen
Zinssatz von 4,88 %.° Ublicherweise unterscheiden
sich diese beiden Satze nur um wenige Basispunkte
vom EZB-Leitzins. Damit hat die EZB dem Zinsanstieg
am Interbankenmarkt nicht in ausreichendem Malle
entgegengewirkt. Neben einer starkeren Bereitstellung
langerfristiger Liquiditat kénnte die EZB zur Entspan-
nung auf dem Geldmarkt auch dadurch beitragen, dass
sie den Spitzenrefinanzierungssatz, der eine Ober-
grenze fir die Geldmarktzinsen bildet, senkt.

Ein Moral-Hazard-Problem durfte durch die Beein-
flussung der Interbankzinsen nicht entstehen: Die er-
forderlichen Wertberichtigungen stellen erhebliche
Verluste flr die betroffenen Banken dar und dirften
von einem weiteren Versuch abschrecken, die Renta-
bilitat durch Bilanzauslagerungen zu erhéhen. Im Ub-
rigen erzwingt Basel Il eine starkere Unterlegung von
Risiken durch Eigenkapital. Auch wiirde die EZB ihren
Handlungsspielraum zur liquiditatspolitischen Fein-
steuerung trotz der voribergehenden Strukturver-
schiebung der Refinanzierungsgeschéafte behalten.

Geldpolitisch gegensteuern

Die Auswirkungen der Finanzkrise, der hohe Olpreis,
die Aufwertung des Euro und die Abschwachung in den
USA werden die europaische Wirtschaft im Prognose-
zeitraum belasten. Die aktuelle Inflationsrate ist zwar
hoch, aber von Preisschocks gepragt, die die Zentral-
bank nicht beeinflussen kann; die Inflationsaussichten

9 Die Details dieses Refinanzierungsgeschiftes finden sich unter:
http://www.ecb.int/mopo/implement/omo/html/20070086_all.en.html.
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fur 2009 stehen — auch nach Einschatzung des Stabes
der EZB (EZB 2007c, S. 95) — in Einklang mit dem In-
flationsziel der EZB. Daher sollte die EZB den Zins-
steigerungen am Geldmarkt zligig entgegenwirken,
wobei sich als MaBnahmen verstarkte langerfristige
Refinanzierungsgeschafte, eine Senkung des Spitzen-
refinanzierungssatzes sowie eine Senkung des Min-
destbietungssatzes fur Hauptrefinanzierungsgeschafte
anbieten. Letzteres hatte zudem den Vorteil, auch der
Aufwertung des Euro entgegenzuwirken. Hierzu kénn-
ten auch Devisenmarktinterventionen eingesetzt wer-
den, die ihrerseits zur Beruhigung der Lage am
Geldmarkt beitragen, sofern sie nicht sterilisiert wer-
den.

Verhindert werden sollte eine Neuauflage der lang
anhaltenden Schwacheperiode in der ersten Halfte des
Jahrzehnts. Damals hatte die EZB trotz zahlreicher be-
lastender Schocks die Zinsen nochmals erhéht und
dann auf den Konjunkturabschwung zu zégerlich rea-
giert. Es folgten funf Jahre mit einem nur schwachen
Wachstum von durchschnittlich 1,5 %. Dieser geringe
Anstieg des Bruttoinlandsproduktes hatte auch zur
Folge, dass das angenommene Potenzialwachstum
des Euroraums von vielen Institutionen in diesem Zeit-
raum herabgesetzt wurde. Trotz leichter Aufwartskor-
rekturen in jungerer Zeit hat dies die Konsequenz, dass
der Handlungsbedarf der EZB angesichts der Abkuh-
lung im kommenden Jahr geringer eingeschéatzt wird,
als er tatsachlich sein durfte.

Finanzpolitik: Stabilisierungspolitische
Handlungsfahigkeit erhalten und
Zukunftsinvestitionen starken

Seit dem Jahr 2006 hatte die Finanzpolitik bei der
Haushaltskonsolidierung grofRe Fortschritte gemacht.
Das gesamtstaatliche Haushaltsdefizit ging von 3,4 %
des BIP im Jahr 2005 auf nur noch 1,6 % des BIP im
Jahr 2006 zurlck. Erstmals seit 2001 gelang es auch,
den Bruttoschuldenstand in Relation zum BIP wieder
leicht zu senken. Er nahm von 67,8 % im Jahr 2005
auf 67,5 % im Jahr 2006 ab. Die Griinde fir diesen
Konsolidierungserfolg lagen vor allem in der konjunk-
turellen Erholung. Dabei stiegen die Ausgaben auch
wegen der Fortsetzung des Konsolidierungskurses nur
verhalten. Die Einnahmen profitierten insbesondere
von der Explosion der Unternehmensgewinne. In die-
sem Jahr schreitet der Konsolidierungsprozess zlgig
weiter voran. Der gesamtstaatliche Haushalt weist erst-
mals seit dem Jahr 1989 sogar wieder einen leichten
Uberschuss (0,3 % des BIP) auf. Im kommenden Jahr
wird es keine zuséatzlichen Konsolidierungserfolge
geben; dennoch istimmer noch von einem in etwa aus-
geglichenen Haushalt auszugehen.
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Wahrend die Finanzpolitik 2006 gemessen an den
diskretiondren Impulsen weitgehend neutral ausge-
richtet war, ist sie in diesem Jahr — vor allem durch die
Erhéhung des Regelsatzes der Umsatzsteuer — auf
einen deutlich restriktiven Kurs eingeschwenkt. Per
saldo liegt der negative diskretionare fiskalische Impuls
im Vergleich zum Vorjahr bei 20,3 Mrd. Euro bzw.
0,8 % des BIP. Unter Berticksichtigung der von der Vor-
gangerregierung beschlossenen restriktiven Mal3nah-
men ergibt sich sogar ein negativer Impuls von
24,3 Mrd. Euro bzw. 1,0 % des BIP (Tabelle 8).

Im kommenden Jahr wird die Finanzpolitik auf
einen deutlich expansiven Kurs einschwenken — ins-
gesamt ergibt sich im Vergleich zum Vorjahr ein positi-
ver diskretionarer Impuls von 13,8 Mrd. Euro (0,6 %
des BIP). Dieser Impuls kommt zu mehr als zwei Drit-
teln von der Einnahmenseite und ist vor allem durch
die Unternehmenssteuerreform 2008 und die erneute
Senkung des Beitragssatzes zur Arbeitslosenversi-
cherung um 0,9 Prozentpunkte auf 3,3 % bedingt. Auf
der Ausgabenseite schlagen neben der Aufstockung
einiger sozialer Leistungen und der Entwicklungshilfe
auch der geplante Ausbau der Kinderbetreuungsein-
richtungen, die Aufstockung der Verkehrsinvestitionen
und die Férderung von KlimaschutzmafRnahmen und
Energieeffizienz zu Buche (Tabelle 8).

Vor dem Hintergrund der diskretiondren Ausrich-
tung der Finanzpolitik und der konjunkturellen Ent-
wicklung schreitet die Haushaltskonsolidierung auch in
diesem Jahr rasant voran. Die Einnahmen expandie-
ren 2007 mit 5,3 % noch etwas kréftiger als im voran-
gegangenen Jahr. Die gesamtstaatlichen Ausgaben
entwickeln sich mit einem Zuwachs von nur 1,0 % wei-
terhin sehr moderat. Bremsend wirkt vor allem der kon-
junkturbedingte Rickgang der Sozialtransfers um
1,6 %, wahrend der Staatskonsum mit 2,4 % erstmals
seit 2002 wieder etwas ansteigt und die 6ffentlichen In-
vestitionen mit 11,5 % sehr kraftig zulegen (Abbil-
dung 16).

Im kommenden Jahr wird der Konsolidierungspro-
zess aufgrund der konjunkturellen Abkihlung sowie
der Einnahmenausfalle durch die Unternehmenssteu-
erreform und die erneute Senkung der Sozialversiche-
rungsbeitrage unterbrochen. Es ist nur noch mit einem
weitaus schwacheren Einnahmenwachstum von ins-
gesamt 1,8 % zu rechnen. Auf der Ausgabenseite ist
dagegen von einem beschleunigten Anstieg um 2,1 %
auszugehen. Der Staatskonsum wird mit 3 % noch-
mals etwas starker als im Vorjahr expandieren, die mo-
netéren Sozialleistungen werden mit 1,0 % schwach
und die offentlichen Investitionen mit 7,2 % weiter kraf-
tig zulegen. Der gesamtstaatliche Budgetsaldo entwik-
kelt sich unter diesen Bedingungen von einem Defizit
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Tabelle 8

Gesamtstaatliche fiskalische Auswirkungen der finanzpolitischen MaBnahmen der Bundesregierung
2007 und 2008 in Mrd. Euro
-/+ = Haushaltsbe-/entlastung gegeniiber dem Vorjahr!

2007 2008

Steuerliche MaBnahmen 28,1 -3,3
Einstieg in ein steuerliches Sofortprogramm 0,6 0,4
Beschrankung Steuerstundungsmodelle 1,1 0,5
Abschaffung Eigenheimzulage 1,3 0,7
Steuerliche Wachstumsférderung -2,8 -0,8
Einddmmung missbrauchlicher Gestaltungen 0,4 0,2
Anhebung Umsatzsteuer 23,8 0,7
Anhebung Versicherungssteuer 1,8 0,0
Erhéhung Vorsteuerpauschale Land- und Forstwirtschaft -0,3 0,0
"Steueranderungsgesetz" 2,1 2,2
Unternehmenssteuerreform 2008 - -6,6
sonstige MaRnahmen? 0,2 -0,6
MaBnahmen bei Sozialabgaben -8,4 -6,3
Senkung des Arbeitslosenversicherungsbeitragssatzes auf 4,2 %, dann 3,3 % -17,3 -7,5
Erhéhung des gesetzlichen Rentenvers.-beitragssatzes um 0,4 %-punkte 3,1 0,0
Erhéhung des ges. Krankenversicherungsbeitragssatzes um 0,5 %-punkte 55 0,4
Erhéhung des Pflegeversicherungsbeitragssatzes um 0,25 %-Punkte in 2008 -- 0,9
Aufhebung der Sozialvers.-Freiheit von Erschwerniszuschlagen liber 25 Euro
plus Anhebung des pauschalen Abgabensatzes fir geringfligige Beschéaftigung 0,3 0,0
Summe einnahmenseitige MaBnahmen 19,6 -9,5
(in % des BIP) (0,8) (-0,4)
Ausgabenerhéhungen -2,7 -5,6
Verkehrsinvestitionen -0,6 -0,4
Forschungsausgaben -0,6 -0,5
Férderprogramm Klimaschutz und Energieeffizienz - -0,9
Aufstockung sozialer Leistungen 0,0 -1,5
Aufstockung Leistungen der Pflegeversicherung -- -0,5
Ausbau der Kinderbetreuung -0,5 -1,2
Aufstockung der Entwicklungshilfe - -0,7
Elterngeld -1,0 0,0
Ausgabenkiirzungen 3,4 1,3
Bundesanstalt fir Arbeit / Hartz IV 0,5 0,3
Offentlicher Dienst 0,7 0,2
Regionalisierungsgesetz Neufestsetzung 0,5 0,2
Gesundheitswesen 1,7 0,6
Summe ausgabenseitige MaBnahmen 0,6 -4,3
(in % des BIP) (0,0) (-0,2)
Gesamtsaldo der RegierungsmaBnahmen 20,3 -13,8
(in % des BIP) (0,8) (-0,6)
MaBnahmen der Vorgangerregierung 4,0 0,0
(in % des BIP) (0,2) (0,0)
Saldo insgesamt 24,3 -13,8
(in % des BIP) (1,0) (-0,6)

" Ohne Privatisierungserlése und makroékonomische Ruickwirkungen.

2u.a. Jahressteuergesetz 2007 und 2008. I M K

Quellen: Bundesregierung; BMF; Berechnungen und Prognosen des IMK. n
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von 37,3 Mrd. Euro (1,6 % des BIP) im Jahr 2006 zu
einem leichten Uberschuss von 6,1 Mrd. Euro (0,3 %
des BIP) im Jahr 2007. Im Jahr 2008 diirfte der Uber-
schuss dann nur noch 2,9 Mrd. Euro (0,1 % des BIP)
betragen (Tabelle 9).

Seit 2005 sind beeindruckende Erfolge bei der
Haushaltskonsolidierung erzielt worden. Dies geschah
vor allem dank einer guten Wachstums- und Beschaf-
tigungsbilanz im Rahmen eines kraftigen Auf-
schwungs. Die Konsolidierungsstrategie der Bundes-
regierung vertraute dabei 2006 auf einzelne stimulie-
rende MalBnhahmen sowohl auf der Ausgaben- wie
auch auf der Einnahmenseite. Insgesamt war die fis-
kalpolitische Ausrichtung allerdings nur annahernd
neutral. Dies hat den Aufschwung sich entfalten las-
sen. In diesem Jahr schwenkte die Regierung insbe-

Abbildung 16

Entwicklung von Staatsausgaben,
Staatseinnahmen und nominalem
BIP-Trend in Deutschland
in % gegenuber dem Vorjahr
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sondere mit der Umsatzsteuererhéhung auf einen stark
restriktiven Kurs um. Wenn auch die restriktive Aus-
richtung wegen der guten Konjunktur insgesamt ange-
messen war, so hat die Mehrwertsteuererh6hung
Ubermafig tiefe Bremsspuren beim privaten Verbrauch
hinterlassen. Ein Laufenlassen der Konjunktur und
eine Konsolidierung mittels der konjunkturbedingten
Steuermehreinnahmen ware konjunkturell unschadli-
cher gewesen, auch wenn die Defizite nicht ganz so
stark zurtickgefuhrt worden waren. Wichtig ware auch
eine stetige Ausgabenpolitik gewesen. Die Finanzpoli-
tik hat aber — abgesehen vom deutlichen Anstieg der
offentlichen Investitionen — die Lehren aus der flnfjah-
rigen Stagnation nicht gezogen. Vor allem der erneute
Schwenk auf einen einnahmenseitig expansiven Kurs
im nachsten Jahr birgt erhebliche Risiken und droht
gleichermalen konsolidierungs- wie wachstums- und
beschaftigungspolitische Erfolge schon bald wieder zu
verspielen.

Das IMK hat sich immer fir die Gewahrleistung
nachhaltiger Staatsfinanzen mittels eines Ausgaben-
pfadkonzeptes ausgesprochen, das mittelfristig die
Stabilisierung einer Schuldenstandsquote von 60 %
des BIP sicherstellt, jedoch auch der Stabilisierung der
Konjunktur genug Spielraum einrdaumt (Horn/Truger
2005; Hein/Truger 2006a und 2006b). Die Finanzpoli-
tik soll hierzu einen Wachstumspfad fir die konjunk-
turunabhangigen Staatsausgaben einhalten, der mit
2 % etwas unterhalb des trendmafRigen nominalen
BIP-Wachstums von derzeit 2,4 % (gleitender 8-Jah-
resdurchschnitt) angesetzt wird. Sollte das nominale
Trendwachstum wie in den letzten beiden Jahren auch
in Zukunft weiter steigen, liel3e sich durchaus auch ein
etwas hoherer Ausgabenpfad von z.B. 2,5 % rechtfer-
tigen. Die Einnahmen und die konjunkturabhangigen
Ausgaben kénnen je nach Konjunkturlage um diesen
Ausgabenpfad variieren und als automatische Stabili-
satoren wirken. Die Einhaltung des Ausgabenpfades
fuhrt mittelfristig aufgrund konjunkturbedingt steigen-
der Einnahmen und sinkender Transferzahlungen im
Aufschwung zu einer Konsolidierung. Um zu verhin-
dern, dass der Konsolidierungsprozess mittels der Be-
schrankung des Wachstums der Staatsausgaben
durch Steuersenkungen konterkariert wird, sollten
wahrend des Konsolidierungsprozesses allenfalls auf-
kommensneutrale Steuerreformen vorgenommen wer-
den. Gleichzeitig sind diskretionare Steuererh6hungen
zu Konsolidierungszwecken unndtig.

Im Jahr 2006 entsprach die Finanzpolitik anna-
hernd diesem Konzept und hat so dem Aufschwung
die Méglichkeit zur Entfaltung gegeben (Abbildung 16
und 17 sowie IMK 2007, S. 24). Die starke diskretio-
nare Verscharfung des Konsolidierungskurses in die-
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Abbildung 17

Diskretionare fiskalische Impulse’
2001 bis 2008
Veranderungen gegenliber dem Vorjahr
in % des Bruttoinlandprodukts
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2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Meinnahmenseitig Mausgabenseitig Minsgesamt

" Durch finanzpolitische Manahmen und Einsparun-
gen im Haushaltsvollzug. Ohne Privatisierungserlése
und makrodkonomische Riickwirkungen. Positive
(negative) Impulse bedeuten eine expansive (kon-
traktive) Fiskalpolitik.

Quellen: Gemeinschaftsdiagnosen 2001 bis 2006,
DESTATIS; Bundesregierung; BMF; Berechnungen
und Prognosen des IMK.

IMK.

sem Jahr insbesondere durch die Erhéhung der Um-
satzsteuer war nach dem Ausgabenpfad-Konzept nicht
angemessen. Sie hat Uber die Schwéchung des priva-
ten Konsums den weiteren Aufschwung erheblich ge-
dampft. Im nachsten Jahr wechselt die Finanzpolitik
dann mit einem etwas beschleunigten Ausgabenan-
stieg, vor allem aber mit der Unternehmenssteuerre-
form 2008 und der weiteren Senkung der Beitrags-
satze zur Arbeitslosenversicherung in inkonsistenter
Weise wieder auf einen expansiven Kurs. Zwar durfte
dieser aufgrund der vom IMK vorhergesagten deutli-
chen Abschwéachung des Wachstums im nachsten Jahr
wohl als antizyklisch und damit grundsatzlich vertret-
bar einzustufen sein. Allerdings ist die makro6kono-
misch positive Wirkung von Steuer- und Abgaben-
senkungen nur relativ gering anzusetzen. Ausgaben-
seitig expansive MalRnahmen, insbesondere die Erho-
hung der 6ffentlichen Investitionen, wirden eine
weitaus starkere Wirkung entfalten (Hemming et al.
2002). Besonders riskant an den Steuer- und Abga-
bensenkungen ist, dass sie die konjunkturpolitische
Mandvriermasse der Finanzpolitik fir den Fall eines
starkeren und/oder langeren Abschwungs beschnei-
den, falls die Politik nicht bereit ist, in der Krise ent-
sprechend héhere Budgetdefizite hinzunehmen. Dann

IMK Report | Nr. 25 Dezember 2007

wurde die Finanzpolitik wie von 2003 bis 2005 erneut
versuchen, den Haushalt prozyklisch mitten in der Kon-
junkturkrise zu konsolidieren und damit erneut die
Krise verscharfen und verlangern (IMK 2006a, S. 23-
29 und 2006b, S. 23-27).

Um den konjunkturellen Risiken zu begegnen und
die stabilisierungspolitische Handlungsfahigkeit der Fi-
nanzpolitik zu erhalten, pladiert das IMK fir die kom-
menden Jahre weiterhin fir eine Verstetigung der
Ausgaben entlang eines nominalen Ausgabenpfades
von etwa 2 %. Der Ausgabenpfad sollte sowohl im
Falle eines andauernden Aufschwungs als auch im
Falle eines Abschwungs eingehalten werden. Dartiber
hinausgehende Ausgaben, fiir die es angesichts der
drastischen Sparpolitik des letzten Jahrzehnts gute
Griinde gibt, kdnnen und sollten durch Steuererhd6-
hungen gegenfinanziert werden. Hierfiir bieten sich als
konjunkturunschadliche Steuern insbesondere solche
an, die Uberwiegend wohlhabende Haushalte treffen,
d.h. vermdgensbezogene Steuern oder entsprechende
Regelungen bei der Einkommensteuer. Uber die be-
reits verabschiedeten Plane hinaus sollten aus kon-
junktur- ebenso wie aus wachstumspolitischer Sicht
die offentlichen Investitionen, vor allem im Bildungs-
bereich, iber mehrere Jahre deutlich aufgestockt wer-
den, um zumindest wieder zum europaischen Durch-
schnitt aufzuschlieBen. Fiir die Ubergangszeit kénnten
solche Investitionen — auch angesichts ihrer relativ
hohen Selbstfinanzierungseffekte — vom Ausgaben-
pfad ausgenommen werden. Falls die damit verbun-
dene kurzfristige Verschlechterung des Budget- saldos
politisch als nicht tolerabel eingestuft wirde, kdnnten
diese Ausgaben durch entsprechende Steuererhéhun-
gen (teil-)finanziert werden.

In der aktuellen finanzpolitischen Debatte sind zwei
Entwicklungen fiir sich genommen, erst recht aber in
Kombination, sehr besorgniserregend: Zum einen die
anhaltenden Forderungen nach einer Uber den Stabi-
litdts- und Wachstumspakt hinausgehenden ,Schul-
denbremse” (z.B. SVR 2007b), zum anderen die nach
einer nur kurz wahrenden Pause erneut aufkommen-
den Forderungen nach weiteren deutlichen Steuer-
senkungen. Da die im Umlauf befindlichen Vorschlage
fir eine ,Schuldenbremse*” letztlich alle auf die zusatz-
liche Einschrankung der Finanzpolitik in Konjunkturkri-
sen hinauslaufen, wirden sie die Finanzpolitik in Zu-
kunft auf einen noch scharfer prozyklisch restriktiven
Kurs verpflichten und damit Wachstum und Beschafti-
gung in Deutschland auf Dauer beeintrachtigen (IMK
2007, S. 25-27). Dieses Problem wirde sich nochmals
verscharfen, wenn es in absehbarer Zukunft zu weite-
ren deutlichen Steuersenkungen kdme, da dadurch der
Konsolidierungsdruck noch weiter erhéht wirde.
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Tabelle 9

Gesamtstaatliche Einnahmen und Ausgaben, gesamtstaatlicher Haushaltssaldo
und Bruttoschuldenstand 2001 bis 2008
in Mrd. Euro

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Staatseinnahmen 945,5 952,5 961,9 958,1 977,0 1017,2 1071,2  1090,0
Staatsausgaben 1005,1 1030,8 1049,2 1041,7 10526 1054,5 10651 10871
Haushaltssaldo -59,6 -78,3 -87,3 -83,6 -75,6 -37,3 6,1 2,9
(in % des BIP) -2,8 -3,7 -4,0 -3,8 -3,4 -1,6 0,3 0,1
Bruttoschuldendstand
(in % des BIP) 58,8 60,3 63,8 65,6 67,8 67,5 64,4 62,6

Quellen: DESTATIS; Berechnungen des IMK; 2007 und 2008 Prognosen des IMK. I M K-

Aufschwung ohne
Reallohnzuwéchse

Ein besonderes Kennzeichen dieses Aufschwungs ist,
dass sich die Lohnzuwéachse trotz splrbar verbesser-
ter Arbeitsmarktlage in engen Grenzen halten. Mit Zu-
wachsen der Effektividhne von in diesem Jahr knapp
unter 2 % und im kommenden Jahr von etwas dariber
steigen die Léhne zwar leicht beschleunigt, sind aber
weit von ihren Zuwachsraten in friilheren Aufschwin-
gen entfernt. Die Realléhne gehen 2007 — mitten in
einem Aufschwung — sogar zurtick. Damit flgt sich das
Jahr 2007 und wahrscheinlich auch 2008 in die mitt-
lerweile lange Reihe der Jahre mit zu geringen Lohn-
zuwachsen ein, die spatestens 1996 begann, also
inzwischen mehr als zehn Jahre andauert. Der diesem
Befund zu Grunde liegende Malstab eines gesamt-
wirtschaftlichen verteilungsneutralen Lohnzuwachses
ist allerdings umstritten. Daher soll im Folgenden des-
sen 6konomische Logik aufgezeigt und im Vergleich
mit anderen Vorstellungen diskutiert werden. Dabei ist
es zunachst vollig ohne Belang, in welchem institutio-
nellen Rahmen, d.h. ob zentral oder dezentral organi-
siert, die Lohnbildung stattfindet.

Léhne, zunéachst in nominaler Rechnung betrach-
tet, sind im Rahmen dieses Konzepts nicht nur Pro-
duktionskosten, die auf der Angebotsseite des
Gutermarktes bedeutsam sind, sondern auch Einkom-
men, das fir die Nachfrage der privaten Haushalte
zentral ist. Die Wirkung von Lohnveranderungen muss
daher aus der Perspektive beider Markseiten analysiert
werden. Sinkende oder weniger stark steigende Nomi-
nalléhne bedeuten immer nicht nur geringere (weniger
stark steigende) Produktionskosten, sondern auch ge-
ringere (weniger stark steigende) Arbeitseinkommen
der privaten Haushalte. Die Gewinneinkommen der
Haushalte steigen zunachst zwar entsprechend stér-
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ker. In der Regel wird die Nachfrage gleichwohl ge-
dampft, da wegen geringerer Sparneigung aus Gewin-
nen die Gesamtnachfrage sinkt. In der Folge gehen
dann auch die Gewinneinkommen zurlick; die Wirt-
schaftsaktivitat wird gedampft.

Das alles gilt auch, wenn man Preisreaktionen be-
rucksichtigt. Gedampfte Lohnzuwéachse flhren in einer
Wettbewerbswirtschaft auch zu schwéacheren Preisan-
hebungen. Bei unvollstandiger Konkurrenz ist dieser
Effekt jedoch unterproportional, so dass die Reall6hne
gleichfalls gedampft werden. Entscheidend fiir die Aus-
wirkungen auf Wachstum und Beschaftigung ist, wie
sich unter diesen Umstanden die realen Einkommen
entwickeln. Moderate Steigerungen der Realldhne flih-
ren fur sich genommen zu einer hoheren Beschafti-
gung. Dies gilt aber nur, wenn die Nachfrage davon
unberihrt bleibt. Eine gedampfte Reallohnentwicklung
belastet aber unmittelbar auch die Realeinkommen, so
dass die Nachfrage gleichfalls belastet wird, und eben
nicht unverandert bleibt. Damit ist ein positiver Be-
schéftigungs- und Wachstumseffekt niedrigerer Lohn-
zuwachse mindestens ungewiss, eher sogar zweifel-
haft. Eine lohnpolitische Strategie, die einseitig auf der
Perspektive der Angebotseite des Marktes basiert,
fuhrt daher in die Irre.

Lohne und Produktivitat

Kern eines verteilungsneutralen Lohnbildungskon-
zepts, das an beiden Marktseiten ansetzt, ist die Aus-
sage, dass sich die gesamtwirtschaftlichen Zuwachse
fur die nominalen Stundenléhne am Zuwachs der ge-
samtwirtschaftlichen Stundenproduktivitat fur Arbeit ori-
entieren sollten. Dies bedeutet im Grundsatz, dass die
Léhne, abgesehen von einem Inflationsfaktor, nur stei-
gen koénnen, wenn es auch einen Zuwachs an wirt-
schaftlicher Leistungsfahigkeit gibt. Nehmen die L6hne
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in der vorgeschlagenen Art und Weise zu, wird dieser
Zuwachs in proportionaler Weise an die Beschaftigten
weitergereicht. Diese Lohnbildung impliziert, dass auch
die Unternehmen in ihrer Gesamtheit proportional von
der héheren gesamtwirtschaftlichen Leistung profitie-
ren. Dieses Konzept ist also nicht mit verschlechterten
Gewinnrelationen verbunden, sondern mit unveran-
derten.

Ein erster wesentlicher Streitpunkt mit anderen
Konzepten ist, welche Produktivitatsgroe als Malistab
geeignet ist. So schlagt der Sachverstandigengenrat
vor, die aktuelle Produktivitdtsentwicklung bereinigt um
die so genannte Entlassungsproduktivitat zu verwen-
den (SVR 2007a, Anhang |V, Ziffer 2). Dieses Vorge-
hen ist weder praktikabel noch sinnvoll. Die An-
wendung dieses Malstabes ist nicht praktikabel, weil
die aktuelle Produktivitdtsentwicklung vor allem aus zy-
klischen Griinden sehr stark schwankt. Dies wirde
stark flexibilisierte Tarifvertrage erfordern, die der
schwankenden ProduktivitatsgréRe jederzeit zu folgen
versuchten. Ein derartiges Konzept bringt nicht nur
zwangslaufig betrachtliche Fehleinschatzungen mit
sich, sondern auch noch betrachtliche Anpassungsko-
sten, da ja standige Revisionen erforderlich sind.

Wesentlich gravierender sind jedoch die theoreti-
schen Fehleinschatzungen, die diesem Konzept zu-
grunde liegen. Es vernachlassigt vollig die Bedeutung
der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage fiir die Beschaf-
tigung und damit die oben geschilderten Zusammen-
hange (Horn/Logeay 2004, Horn 2005, Flassbeck/
Spiecker 2007, S. 42ff). An der aktuellen Produktivitat
orientierte Lohne fihren zu einer Prozyklik der Ein-
kommen. In einem Konjunktureinbruch gehen nach
diesem Konzept zunachst die Léhne zurlick, da die
Produktivitdt am Beginn einer Konjunkturschwéche in
der Regel fallt. Die Hoffnung auch des Sachverstandi-
genrates ist, dass auf diese Weise die Gewinne der
Unternehmen stabil bleiben wirden und der Beschaf-
tigungsstand gehalten werden kénne. Dies ware aber
nur dann der Fall, wenn auch die gesamtwirtschaftli-
che Nachfrage trotz sinkender Léhne unverandert
bliebe. Dies kann aber nur dann so sein, wenn — wie
dies allenfalls in einer ausschlieBlich von Ausland-
nachfrage abhangigen Wirtschaft ware — die Nachfrage
nichts mit den inlandischen Einkommen zu tun hatte.
Bei sinkenden Realeinkommen der privaten Haushalte
gelten die oben ausgefiihrten Uberlegungen. Es ist
demnach mit einer nachlassenden Binnennachfrage zu
rechnen. Im Ergebnis verstarkt sich also durch diese
Form der Lohnbildung die Abwartsbewegung. Gleiches
gilt symmetrisch fir einen Aufschwung. Mit dann Ubli-
cherweise zunéchst steigender Produktivitat steigen
auch Loéhne und Einkommen und verstarken die an-

IMK Report | Nr. 25 Dezember 2007

fangliche Aufwartstendenz. Dies ruft die Gefahr eines
Uberschaumenden, weil inflationstrachtigen Booms
hervor. Die Beschéftigung wird so — anders als von den
meisten erwartet — destabilisiert und nicht stabilisiert.

Die destabilisierende Tendenz wird noch verstarkt,
wenn die gemessene Produktivitdt entsprechend dem
Vorschlag des Sachverstéandigenrates um die von ihm
definierte Entlassungsproduktivitat bereinigt wird. Dann
wird von der im Abschwung ohnehin fallenden Pro-
duktivitat noch ein Abschlag abgezogen, der den Pro-
duktivitatszuwachs herausrechnen soll, der durch
Entlassungen entsteht. Da es im Abschwung zu Ent-
lassungen kommt, ware eine noch starker als oben ge-
schilderte Lohnzurickhaltung geboten; die De-
stabilisierung ware noch starker ausgepragt. Das glei-
che Konzept fuhrt umgekehrt in einem Aufschwung zu
einem Einstellungszuschlag zur Produktivitat und ver-
starkt dann den Lohnauftrieb; mit den entsprechenden
Gefahren flr die Stabilitat. Das gesamte Konzept der
Entlassungsproduktivitat krankt ohnehin an seiner
theoretischen Einseitigkeit. Der Abschlag fir Entlas-
sungen ware nur sinnvoll, wenn die Entlassungen tat-
sachlich Folge Uberhdhter Lohnabschlisse waren.
Dann ware Lohnzuriickhaltung tatsachlich angebracht,
um den Einsatz von Arbeit wieder rentabel zu machen.
Ob dies der Fall ist, wird jedoch nach dem Konzept des
Sachverstandigenrates tuberhaupt nicht geprtft. Wenn
aber nicht Ubersteigerte L6hne, sondern Nachfrage-
mangel die Ursache der Arbeitslosigkeit ist, hilft Lohn-
zurtickhaltung nicht nur nicht, sondern verscharft sogar
das Problem. Vieles spricht dafir, dass genau dies in
den vergangenen Jahren geschehen ist (Horn/Logeay
2004).

Aus alldem folgt, dass das Konzept des Sachver-
sténdigenrates weder die Konjunktur stabilisiert noch
die Beschaftigung fordert. Vor diesem Hintergrund
kann dieses Konzept leicht zu einem verfestigten
Nachfragemangel beitragen, da es einseitig zu Lasten
der Arbeitnehmereinkommen ausgerichtet ist.

Ein Uberlegener Ansatz, der beide Marktseiten ins
Kalkul zieht, nimmt daher nicht den jeweils aktuellen
Produktivitatszuwachs zum Mafstab, sondern einen
um zyklische Schwankungen bereinigten Trend. Auf
diese Weise werden prozyklische Lohnschwankungen
vermieden. Zugleich ist sichergestellt, dass die Lohn-
zuwachse sich in der Tendenz an den Leistungszu-
wachsen orientieren.

Lohne und Inflation

Ein weiterer Streitpunkt ist, wie Inflation in der Lohnbil-
dung berlcksichtigt werden sollte. MaRstab ist auch
hier, dass weder Angebots- noch Nachfragebedingun-
gen in Mitleidenschaft gezogen werden sollten, damit
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die Beschaftigung nicht in Gefahr gerat. Der beste
Weg, dies zu erreichen ist, wenn die Lohnpolitik expli-
zit das Inflationsziel der Zentralbank bertcksichtigt.
Wirden die Léhne die Summe aus dem trendmaRigen
Produktivitatszuwachs und dem Inflationsziel syste-
matisch Uberschreiten, ergaben sich Lohnzuwéchse,
die auf Dauer zu Inflationsraten Gber dem Ziel fihren.
Die Zentralbank misste dann einen restriktiven Kurs
einschlagen, der Wachstums- und Beschaftigungsver-
luste nach sich ziehen wurde. Bleibt die Lohnentwick-
lung systematisch hinter der Zielrate zurlick, so fihrt
dies zu disinflationdren Tendenzen und bei zu erwar-
tender nicht vollstandiger Uberwalzung zu Reallohn-
einbuflen mit den oben erlauterten negativen Folgen
fur Wachstum und Beschéaftigung. Fur die Lohnbildung
im Euroraum bedeutet dies, dass eine Zielinflationsrate
von knapp 2 % zu bertcksichtigen ware.

Ein solches Konzept steht im Gegensatz zum
Sachverstandigenrat (SVR 2007a), der zum einen eine
Orientierung an der aktuellen Inflation vorschlagt, so-
lange die Inflationsrate unter dem Zielwert liegt, und
zum zweiten eine InflationsgrélRe empfiehlt, die die
Produzentenpreise abbildet. Das ist in der Regel der
BIP-Deflator.

Auch dies ist ein Rezept, die Wirtschaft zu destabi-
lisieren, wenn die Inflationsraten unter dem Zielwert lie-
gen. Denn es besteht die Gefahr einer Spirale
sinkender Inflationsraten und Lohnzuwachse, die mit
negativen Wachstums- und BeschaftigungseinbulRen
verbunden sind und sogar in Deflation miinden kén-
nen. Ein frihzeitiges Eingreifen der Zentralbank ist
dann unumganglich. Die Wirkung dieses Konzepts ist
zudem asymmetrisch, da bei niedrigen Inflationsraten
Reallohngewinne verhindert und zugleich Reallohn-
verluste bei starkem Preisauftrieb angestrebt werden.
Im Ergebnis ist dies eine Strategie der Unterschreitung
des Inflationsziels und geht zu Lasten der Arbeitsein-
kommen.

Die Bertcksichtigung des aktuellen BIP-Deflators —
wie vom Sachverstandigenrat und anderen gefordert —
fuhrt zudem zu gravierenden operativen Problemen.
Der Deflator unterscheidet sich vom HVPI vor allem
dadurch, dass die Veranderungen der Terms of Trade
berlcksichtigt werden. Deren Verbesserung z.B. durch
eine Aufwertung wirde hdhere Léhne zulassen, jede
Verschlechterung niedrigere erfordern. Ferner wirde
ein Importpreisschock niedrigere Lohnsteigerungen er-
fordern, wahrend sinkende Importpreise das Gegenteil
erlauben wirden. Die geschilderten Einflisse weisen
aber in der Regel einen schockartigen Charakter auf,
sind also nicht vorhersehbar. Daher ist eine Imple-
mentation in Tarifvertrage kaum maoglich. Wirde man
aber auf andere Weise z.B. Uiber entsprechende Flexi-
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bilisierungsklauseln Wahrungsrisiken und Importpreis-
schocks auf die Beschaftigten verlagern, hatte dies
weit reichende Konsequenzen. Da die Beschaftigten in
der Regel weitaus geringere Méglichkeiten und Kennt-
nisse als insbesondere grol’e Unternehmen haben,
sich Uber Finanzmarktoperationen gegen diese
Schwankungen abzusichern, wirde sich die Einkom-
mensunsicherheit merklich erhdhen. Der einzige
Schutz fir die Beschaftigten gegentber unerwarteten
Veranderungen ware vermehrtes Sparen. Die Folgen
aus alldem waren verstarkte konjunkturelle Schwan-
kungen und ein noch weiter geschwachter Konsum.
Eine Uberlegene Vorgehensweise ist, die Schocks
Ldurchwirken® zu lassen, indem die Orientierung am In-
flationsziel ungeachtet von Schocks beibehalten wird.
Das bedeutet, die Unternehmen akzeptieren bei bela-
stenden Schocks, sofern sie sich nicht absichern kon-
nen, kurzfristig einen Gewinnrtickgang. Langfristig
werden sie aber versuchen, die Schocks auf ihre Kun-
den zu Uberwalzen. Kurzfristig und vor allem langerfri-
stig, wenn die Uberwalzung greift, nehmen die
Beschéftigten einen Reallohnverlust hin. Auf diese
Weise wird ein externer Schock, wenngleich nicht ohne
Belastungen, gleichsam automatisch bewaltigt, ohne
dass komplexe und die Unsicherheit eher steigernde
Mechanismen erfunden werden muissen. Umgekehrt
wirden bei entlastenden Preisschocks die Unterneh-
men zumindest kurzfristig ihnre Gewinne erhéhen, weil
die Nominalléhne sich nicht sofort an den Preisschock
anpassen. Gleichzeitig wirden die Beschaftigten von
steigenden Reall6hnen profitieren.

Lohne im Euroraum

Die Lohnentwicklung in Deutschland muss auch im
Kontext der Europaischen Wahrungsunion gesehen
werden. Das gilt im Hinblick auf die Inflationsentwick-
lung und die Wettbewerbsfahigkeit der Unternehmen
aus Deutschland. So ist die Lohnentwicklung nicht in
allen Landern des Euroraums stabilitdtsgerecht. Die
Geldpolitik kann den spezifischen Entwicklungen in
einzelnen Landern des Euroraums nicht gerecht wer-
den — sie muss sich an der durchschnittlichen Ent-
wicklung orientieren. In einem Land, das wie bei-
spielsweise Spanien anders als der Euroraum insge-
samt Uberhitzungserscheinungen aufweist, die sich in
hohen Leistungsbilanzdefiziten und tberhdhten Lohn-
steigerungen niederschlagen, missen Lohn- und Fis-
kalpolitik stabilisierend wirken. Die Lohnsteigerungen
in Spanien sind seit Jahren hoher als mit dem Inflati-
onsziel der EZB vereinbar. Analoges gilt fir ein Land,
das sein Wirtschaftspotenzial relativ zum Euroraum un-
terdurchschnittlich ausschopft. Die Leitschnur fir die
Lohnpolitik eines jeden Landes ist dabei die Ausrich-
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Abbildung 18

Lohnstiickkosten in Deutschland
und im Euroraum
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Quellen: Eurostat; Berechnungen des IMK;
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tung an der mittelfristigen nationalen Produktivitat zu-
zuglich des Inflationsziels der EZB. Fir Deutschland
beispielsweise impliziert dies einen stabilitdtsgerech-
ten Lohnanstieg von 3,5 % und fur den Euroraum im
Aggregat einen Anstieg von 2,8 %.

Lohne unter Druck und die Folgen

Sowohl die vom Sachverstandigenrat als auch von der
Gemeinschaftsdiagnose vorgeschlagenen Lohnbil-
dungskonzepte laufen letztlich darauf hinaus, den
Druck auf Léhne aufrecht zu erhalten. Das gilt insbe-
sondere in Verbindung mit den Arbeitsmarktreformen
der vergangenen Jahre, die in der Summe den Lohn-
druck vor allem im unteren Einkommenssegment er-

heblich verstarkt haben. Mittlerweile hat Deutschland
als Folge dieses Drucks eine der héchsten Lohnsprei-
zungen in der EU (Dustmann et al. 2007, Kohn 2006,
Méller 2005, Saniter 2007). Nach der Logik des Sach-
verstandigenrats und anderer héatte als Folge einer sol-
chen LohnmaRigung die Beschaftigung besonders
stark steigen mussen. Ein Zyklenvergleich zeigt je-
doch, dass der Arbeitsmarkt lediglich in Ublich positi-
ver Weise auf den kraftigen Aufschwung reagiert hat
(Horn/Logeay 2007). All dies zusammen hat zu der
Krise der Einkommen der privaten Haushalte gefuhrt
und erklart zu einem nennenswerten Teil die Konsum-
schwache. Dies zeigt, dass eine Wirtschaft mit einem
relevanten Binnenmarkt, wie dies flir Deutschland der
Fall ist, nicht ungestraft die Lohnzuwachse Uber einen
langen Zeitraum unter dem Zuwachs an Produktivitat
plus der Zielinflationsrate halten kann (Abbildung 18).
Das Ergebnis ist eine schwache Binnennachfrage und
damit schwaches Wachstum und Beschéftigung (Car-
lin/Soskice 2007). Hierzu beigetragen hat auch der
Druck von Seiten der Arbeitsmarktreformen. Dieser
muss entscharft werden, wenn die Binnennachfrage
wieder anspringen soll. Denn erst, wenn die Lohnent-
wicklung wieder auf einen produktivitatsorientierten
Pfad einschwenkt, wird die Konsumschwéache nach-
haltig iberwunden werden.

Nach dem vorgestellten Konzept ist auch in der ak-
tuellen Lage eine den Verteilungsspielraum nicht aus-
schopfende Lohnentwicklung konjunkturell und im
Hinblick auf die Preisstabilitat schadlich. Konjunkturell
fuhrt ein Zurtckbleiben der Léhne zu starkeren Real-
lohnverlusten, und es fiihrt nach Auslaufen der Preis-
schibe zu einer Inflationsentwicklung unterhalb des
Stabilitatsziels.

Abgeschlossen am 12.12.2007
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Anhang

Tabelle A-1
Offentliche Haushalte
1999] 2000 2001| 2002] 2003] 2004] 2005| 2006
Gesamtstaatliches Defizit in % des BIP
USA 0,9 1,6 -0,4 -3,8 -4,9 -4.,4 -3,6 -2,6
Japan -7,4 -7,6 -6,3 -8,0 -7,9 -6,2 -6,4 -4,6
UK 0,9 3,6 0,6 -1,9 -3,3 -3,4 -3,3 -2,7
Euroraum -1,4 0,0 -1,8 -2,5 -3,1 -2,8 -2,5 -1,5
Deutschland -1,5 1,3 -2,8 -3,7 -4,0 -3,8 -3,4 -1,6
Frankreich -1,8 -1,5 -1,5 -3,1 -4,1 -3,6 -2,9 -2,5
Italien -1,7 -0,8 -3,1 -2,9 -3,5 -3,5 -4,2 -4.4
Spanien -1,4 -1,0 -0,6 -0,5 -0,2 -0,3 1,0 1,8
Niederlande 0,4 2,0 -0,2 -2,0 -3,1 -1,7 -0,3 0,6
Osterreich -2,2 -1,5 0,0 -0,5 -1,6 -1,2 -1,6 -1,4
Gesamtstaatlicher Schuldenstand in % des BIP

USA 61,4 55,5 55,5 57,9 61,3 62,3 62,6 62,1
Japan 128,3 136,6 145,0 153,5 160,3 167,3 1721 176,3
UK 44,5 41,7 38,4 37,9 39,4 41,2 42,9 44 1
Euroraum 71,7 69,1 68,0 67,9 69,1 69,6 70,3 68,6
Deutschland 60,8 59,7 58,8 60,3 63,8 65,6 67,8 67,5
Frankreich 58,2 56,7 56,2 58,2 62,9 64,9 66,7 64,2
Italien 113,7 1091 108,7 105,6 104,3 103,8 106,2 106,8
Spanien 61,5 59,2 55,5 52,5 48,7 46,2 43,0 39,7
Niederlande 61,1 53,8 50,7 50,5 52,0 52,4 52,3 47,9
Osterreich 66,5 65,5 66,0 65,7 64,6 63,8 63,4 61,7

Quellen: AMECO-Datenbank der Europaischen Kommission; Berechnungen des IMK.
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Abbildung A-1

Abbildung A-2

Entwicklung der realen
Ausriistungsinvestitionen
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Abbildung A-3 Abbildung A-4
Entwicklung der Beschaftigung Arbeitslosenquote
in Personen in % der Erwerbspersonen
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Abbildung A-5

Abbildung A-6

Entwicklung der Arbeitskosten’
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Abbildung A-7

Abbildung A-8

Entwicklung der Arbeitsproduktivitat
auf Stundenbasis
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Abbildung A-9

Abbildung A-10

Preisentwicklung
(EU-Lander: HVPI)

5 _Index 1999 = 100

120 Euroraum

15 A

0 4

USA
Deutschland
105 -

100 - Japan

95 T T T T T T )
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Index 1999 = 100
5 -

120 4 :
Frankreich
15 4
ltalien
10 4

UK
105 -

100
Deutschland

95 T T T T T T !
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Index 1999 = 100
20
115
. Osterreich
10 4 Niederlande

Deutschland
105

100

95 T T T T T T )
P99 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Quellen: AMECO-Datenbank der

Europaischen Kommission; Berechnungen des IMK. I M Kl

Entwicklung der realen’
Arbeitnehmerentgelte

Index 1999=100
20
15

0 4

05 Deutschland

100 7 Euroraum Japan

95 T T T T T T )
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Index 1999=100

Frankreich

105 Deutschland

Italien

95 T T T T T )
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Index 1999=100
120

Niederlande

Spanien

95 T T T T T )
P99 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

' Deflationiert mit dem Deflator der privaten

Konsumausgaben.

Quellen: AMECO-Datenbank der I M K
Europaischen Kommission; Berechnungen des IMK. u

40

IMK Report | Nr.25 Dezember 2007




Abbildung A-11

Abbildung A-12

Entwicklung des realen verfiigbaren
Pro-Kopf-Einkommens der Haushalte
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Entwicklung der 6ffentlichen Investitionen
in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts
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