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1. Die Lage der Weltwirtschaft

Uberblick

Im Herbst 2006 befindet sich die Weltwirtschaft nach wie vor im Aufschwung.
Allerdings hat dieser sich im Jahresverlauf etwas verlangsamt. Ausschlaggebend
dafiir war, dass die konjunkturelle Dynamik in den USA, und in geringerem Mal3e
auch in Japan, nachlie8. Dies wurde durch eine Beschleunigung der Expansion
im Euroraum und in GrofBbritannien nicht aufgewogen. In den Schwellenldn-
dern blieb der Produktionsanstieg kréftig; dabei hat er sich in China im ersten
Halbjahr noch einmal verstarkt, in den {ibrigen ostasiatischen Schwellenlandern
insgesamt eher verlangsamt.

Die Unterschiede in der Dynamik zwischen den Industrieldndern sind in erheb-
lichem Malle dadurch bedingt, dass sich die Volkswirtschaften in unterschied-
lichen Phasen ihres konjunkturellen Zyklus befinden. In einer Reihe von Léndern
dauert der Aufschwung nun schon einige Jahre, und die gesamtwirtschaftlichen
Kapazititen sind inzwischen recht hoch ausgelastet. Insbesondere wurde in den
USA schon vor zwei Jahren begonnen, die geldpolitischen Ziigel zu straffen.
Die Geldpolitik ist dort seit dem Friihjahr nicht mehr expansiv. Im Euroraum
dagegen hat der Aufschwung spéter eingesetzt und ist erst in diesem Jahr rich-
tig in Gang gekommen. Nicht zuletzt deshalb hat die Europdische Zentralbank
(EZB) erst Ende vergangenen Jahres damit begonnen, den Expansionsgrad ihrer
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Die Lage der Weltwirtschaft

Tabelle 1.1

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in der Welt

Gewicht Bruttoinlandsprodukt ‘ Verbraucherpreise Arbeits_loienquote

(BIP) Verdnderungen gegeniiber dem Vorjahr in % in %

in %

e 2005 ‘ 2006 ‘ 2007 2005 ‘ 2006 ‘ 2007 2005 ‘ 2006 ‘ 2007
EU 27 343 1.7 2,8 23 2,2 2,2 2,1 8,6 79 75
Schweiz 1,0 1.9 2,5 2,2 1.2 1.8 1,6 38 37 38
Norwegen 0,6 2,3 3,0 2,5 1.5 2,3 2,0 4,6 35 35
West- u. Mitteleuropa 36,0 1.7 2,8 23 2,2 2,2 2,1 84 77 73
USA 329 32 35 2,7 34 37 2,9 51 4,7 4.8
Japan 123 2,6 2,7 2,0 -0,3 03 0,5 44 4,1 4,0
Kanada 2,7 29 29 2,8 2,2 2,2 1.9 6,8 6,4 6,4
Industrieldander insgesamt 83,8 2,5 3,1 2,4 23 2,5 2,2 6,5 6,0 5.8
Russland 18 6,4 6,5 6,0 - - - 8,0 75 7,0
Ostasien’ 47 4.6 52 4,7 - - - - - -
China und Hongkong 51 9,7 10,5 10,0 - - - - - -
Lateinamerika? 4,6 4,0 4,3 3.8 - - - - - -
Schwellenldnder insgesamt 16,2 6,2 6,8 6,3 - - - - - -
Insgesamt® 100,0 3,1 3,7 3,1 - - - - - -
Nachrichtlich:
Exportgewichtet* 2,4 3,3 2.8 - - - - - -
Welthandel, real 71 8,5 7,2 - - - - - -

1 Gewichteter Durchschnitt aus: Siidkorea, Taiwan, Indonesien,
Thailand, Malaysia, Singapur, Philippinen. Gewichtet mit dem
Bruttoinlandsprodukt von 2005 in US-Dollar.

2 Gewichteter Durchschnitt aus: Brasilien, Mexiko, Argentinien,
Kolumbien, Venezuela, Chile. Gewichtet mit dem Bruttoinlands-
produkt von 2005 in US-Dollar.

Quellen: OECD; IMF; Berechnungen der Institute;
2006 und 2007: Prognose der Institute.

3 Summe der aufgefiihrten Ladndergruppen. Gewichtet mit dem
Bruttoinlandsprodukt von 2005 in US-Dollar.

4 Summe der aufgefiihrten Lander. Gewichtet mit den Anteilen an
der deutschen Ausfuhr 2005.

GD Herbst 2006

Politik zu verringern, um Inflationsrisiken friihzeitig
entgegenzuwirken.

An den Finanzmirkten stieg die Volatilitat im Friih-
jahr voriibergehend deutlich an. Zunehmende In-
flationserwartungen und Unsicherheiten tiber den
weiteren geldpolitischen Kurs in den USA lielen
den Dollar an Wert verlieren. Die Furcht vor an-
haltend steigenden Zinsen fiihrte zeitweise welt-
weit zu einem kriftigen Riickgang der Kurse von
Risikokapital. Diese Angste legten sich jedoch mit
zunehmenden Anzeichen fiir eine Zinspause der
amerikanischen Notenbank, und die Notierungen
auf den Aktienmarkten erholten sich im Sommer
wieder. Gleichzeitig sind die Kapitalmarktrenditen
gefallen, was als Hinweis auf eine etwas vorsich-
tigere Einschédtzung der Weltkonjunktur durch die
Finanzmarkte gewertet werden kann.

Die Rohstoffpreise stiegen in den ersten Monaten
2006 auch aufgrund der lebhaften Weltkonjunktur
weiter stark. Wihrend die Notierungen fiir Indus-
trierohstoffe seit Mai stagniert haben, kletterten die
Preise fir Rohdl aufgrund der politischen Span-
nungen im Nahen Osten im August auf neue Hochst-
werte, um danach wieder deutlich zu fallen. Erdol
der Sorte Brent kostet gegenwiértig mit rund 60 US-
Dollar je Barrel etwa so viel wie zu Jahresbeginn.
Die Preisbewegung auf den Rohstoffmérkten schlug

auf die Verbraucherpreise durch. Die Kernrate der
Inflation! zog entsprechend der unterschiedlichen
konjunkturellen Situation in den USA deutlich an,
wihrend sie im Euroraum auf niedrigem Niveau
verharrte. Bei alledem stiegen die Lohnkosten in
den Industrieldndern zumeist moderat.

Fortsetzung des weltwirtschaftlichen
Aufschwungs auch ohne die USA?

Bis zum Frithjahr waren die USA eine wesent-
liche Antriebskraft des weltwirtschaftlichen Auf-
schwungs. Nunmehr hat die US-Wirtschaft wie er-
wartet an Schubkraft verloren. Insbesondere wirkt
das Ende des Booms auf dem Immobilienmarkt
dampfend. Auch wenn das immer noch relativ nied-
rige Niveau der Hypothekenzinsen einem Einbruch
des Immobiliensektors entgegenstehen diirfte, fallt
doch ein wichtiger Antrieb fiir die kréftige Expan-
sion der Binnennachfrage weg. Es ist deshalb davon
auszugehen, dass die konjunkturelle Dynamik in
den USA maBig bleibt. Gleichwohl ist derzeit nicht
mit einer Lockerung der geldpolitischen Ziigel zu
rechnen, da die Verbraucherpreise noch spiirbar
steigen. Erst wenn sich — wie die Institute erwar-
ten — der zugrunde liegende Preisdruck im Verlauf

1 Die Kernrate der Inflation errechnet sich anhand der Verbraucher-
preise ohne die Preise fiir Energie und Lebensmittel.



Die Lage der Weltwirtschaft

des néchsten Jahres sichtbar verringert hat, wird die
US-Notenbank ihre Zinsen etwas senken.

Der langsamere Anstieg der Nachfrage aus den USA
dampft die Exporte der iibrigen Welt. Allerdings
stiitzt sich die Expansion im Euroraum und in Japan
seit einiger Zeit sehr viel starker auf die Binnennach-
frage. Zwar wurde auch hier der Expansionsgrad der
Geldpolitik verringert, doch regt sie die Konjunktur
weiter an. Zudem steigen die Preise auf den Immobi-
lienmérkten in Landern wie Frankreich und Spanien
immer noch recht kréftig. In GrofB3britannien, wo
sich die Immobilienpreise nach jahrelangem star-
kem Anstieg im vergangenen Jahr kaum noch erhéht
haben, ziehen sie mittlerweile wieder an. Alles in
allem diirfte daher die Konjunktur in den Industrie-
landern auch bei einer schwécheren Dynamik in den
USA deutlich aufwirts gerichtet bleiben.

Vielfach wird argumentiert, dass die Weltkonjunktur
bei einer Abkiihlung in den USA kréftig bleiben
kann, weil sich die Abhingigkeit anderer Regionen
von der US-Wirtschaft aufgrund der gestiegenen
Wachstumsdynamik der Schwellenldnder verringert
habe. Allerdings ist der Anteil der US-Importe am
Welthandel und damit wohl auch die Bedeutung der
Nachfrage aus den USA fiir die Weltwirtschaft inner-
halb der letzten Dekade sogar noch etwas gestiegen.
Dabei hat sich das US-Leistungsbilanzdefizit stark
erhoht. Es wird zu einem grof3en Teil durch Kapi-
talexporte aus den Schwellenldandern finanziert, die
inzwischen beachtliche Devisenreserven aufgebaut
haben. Damit sind diese Lander einerseits resisten-
ter gegen Wahrungskrisen geworden. Andererseits
stellt das auBenwirtschaftliche Ungleichgewicht der
USA ein gewisses Risiko fiir die Weltwirtschaft ins-
gesamt dar, auch wenn eine krisenhafte Entwicklung
aus heutiger Sicht nicht wahrscheinlich ist (siehe
Exkurs auf Seite 605: Anpassungsreaktionen auf das
US-Leistungsbilanzdefizit — Gesamtwirtschaftliche
Effekte fiir Deutschland).

Ausblick: Weltwirtschaftliche Expansion
verlangsamt sich

Alles in allem wird sich die Expansion der Weltwirt-
schaft im Prognosezeitraum etwas abschwéchen,
aber im lidngerfristigen Vergleich kréftig bleiben. In
den USA wird die Produktion nur wenig langsamer
als das Potential zunehmen. Im Euroraum gerit der
Aufschwung nicht zuletzt infolge einer restriktiven
Finanzpolitik in Deutschland und Italien im Jahr
2007 voriibergehend ins Stocken. Die noch expan-
sive Geldpolitik im Euroraum und in Japan wird
weiter gestrafft, in den USA wird sie im spéteren
Verlauf des Jahres 2007 ein wenig gelockert. Die
Finanzpolitik in den Industrieldndern ist in diesem
Jahr in etwa neutral und wird im nichsten Jahr leicht
restriktiv wirken, insbesondere im Euroraum und

in Japan. In den Schwellenlédndern wird sich das
hohe Wachstumstempo nur wenig verringern (Ta-
belle 1.1). Insgesamt wird das reale Bruttoinlands-
produkt der Welt im Jahr 2006 um 3,7 % und im Jahr
2007 um 3,1 % zunehmen.? Der Welthandel expan-
diert in diesem Jahr um 8,5 % und im Jahr 2007 um
reichlich 7%. Der Anstieg der Preise schwicht sich
etwas ab. Der Prognose liegt die Annahme zugrunde,
dass der Olpreis bis zum Ende des Jahres 2007 auf
seinem derzeitigen Niveau von etwa 60 US-Dollar
je Barrel bleiben und der Wechselkurs des Euro im
Prognosezeitraum bei 1,28 US-Dollar liegen wird.

Risiken

Die Erwartung einer sich nur leicht verlangsamenden
weltwirtschaftlichen Expansion beruht nicht zuletzt
auf der Einschitzung, dass die Produktion in den
USA trotz der ddmpfenden Effekte vom Immobilien-
markt immer noch deutlich steigt. Allerdings beste-
hen erhebliche Unsicherheiten iiber die Zusammen-
hénge zwischen Immobilienpreisen und Konjunktur.
Es ist daher moglich, dass die gesamtwirtschaftliche
Nachfrage stirker von der hier unterstellten Ent-
wicklung am Immobilienmarkt beeintriachtigt wird.
Nicht auszuschlieen ist auch, dass dem Boom ein
regelrechter Einbruch bei den Immobilienpreisen
folgt, gerade wenn sich das gesamtwirtschaftliche
Umfeld deutlicher als erwartet verschlechtert.

Auf der anderen Seite weist der kréftige Riickgang
des Olpreises in den vergangenen Wochen auf die
Moglichkeit einer glinstigeren Entwicklung hin. Wei-
ter fallende Olpreise wiirden die Konjunktur in den
Energieimportlidndern stiitzen; die Nachfrage aus den
groBen Ol exportierenden Lindern diirfte demgegen-
iiber nur wenig geddmpft werden, denn diese mussten
in letzter Zeit weniger mit knappen Kassen als mit
dem Problem kdmpfen, ihre stark gestiegenen Ein-
nahmen sinnvoll anzulegen oder auszugeben. Freilich
wird Ol weltweit so nah an der Kapazititsgrenze
gefordert und raffiniert, dass auch ein Hochschnellen
der Olpreise aufgrund neuer Stérungen des Produk-
tionsprozesses weiterhin moglich ist.

Schwichere konjunkturelle Dynamik
in den USA

Seit dem Friihjahr hat sich in den USA die Kon-
junktur vor dem Hintergrund einer gestrafften Geld-
politik und einer Abkiihlung am Immobilienmarkt

2 Diese Rate bezieht sich auf den in Tabelle 1.1 enthaltenen Lan-
derkreis, wobei die Zuwachsraten mit dem nominalen Bruttoinlands-
produkt des Jahres 2005 in US-Dollar gewichtet wurden. Sie ist nicht
unmittelbar vergleichbar mit anderen Angaben fiir das Wachstum der
Weltwirtschaft, beispielsweise denen des Internationalen Wahrungs-
fonds, die Kaufkraftparitaten bei der Gewichtung zugrunde legen und
auch hier nicht berticksichtigte Lander einschlieBen.
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Die Lage der Weltwirtschaft

Kasten

Zur Entwicklung am Immobilienmarkt in den USA

In den USA hat sich der Markt fiir Wohnimmobilien, der

in den vergangenen Jahren eine wichtige Stiitze fiir die Indikatoren fiir den Immobilienmarkt in den USA

Konjunktur war, deutlich abgekiihlt (Abbildung). So ist Wohnungsbaubeginne'
die Bauaktivitat seit Anfang dieses Jahres deutlich zu- in Tausend in Tausend
riickgegangen, und die Zahl der Baubeginne wie die der 4% 2400
Baugenehmigungen war bis zuletzt riickldufig. Zugleich 2200 1 2200
ist die durchschnittliche Verweildauer zum Verkauf ste- 2000 1 2000
hender Objekte am Markt von rund fiinf Monaten auf 1599 | L 1800
aktuell siebeneinhalb Monate gestiegen. Die Preise haben 1600 I
aufdiese Entwicklung reagiert; sie haben sich schon seit 1400 L 200
Mitte des vergangenen Jahres nicht mehr erhéht. Zuletzt
lagen sie, mehreren Indikatoren nach zu urteilen, sogar 2% [ 1200
unter ihrem Niveau im Vorjahr. 1000 1 [ 1000
800 - r 800
Ob diese Entwicklungen sich weiter fortsetzen oder nicht, 600 N E— 600

ist fiir die Einschatzung der konjunkturellen Aussichten in 1990 1992 1994 1996 1998 2000 92002 2004 2006
den USA deshalb wichtig, weil der Immobilienmarkt im

. . Hauspreise und Marktverweildauer
vergangenen Aufschwung eine besondere Rolle gespie-

It hat. Zum einen hat die kraftige Ausweitung der Bau- 12 . . 250
investitionen die gesamtwirtschaftliche Aktivitit belebt, Median der Hauspreise?
zum anderen regten die hohen Wertsteigerungen beim 7 (rechte Skala) T
Immobilienvermégen offenbar den Konsum der privaten o -
Haushalte an." Dementsprechend hatte ein deutlicher
Abschwung am Immobilienmarkt, damit einhergehende 6 | L s
Preisriickgdnge und somit ein negativer Vermégenseffekt
wohl eine splirbar bremsende Wirkung auf den privaten 4 - 150
Konsum.
2 { Durchschnittliche Verweildauer von Objekten L 125

Allerdings hangen langfristig die Konsummaglichkeiten ei- f}i“n’;fgk”;[;”mob"'e”markt n Monaten
ner Volkswirtschaft als Ganzes von der Faktorausstattung L e e (4
und dem Produktivitatsniveau ab, nicht aber vom Niveau T -~ R R~ - S~ T N~ SR~ -
der Vermdgenspreise. Der trotzdem zu beobachtende S 88 S 88 888 g g 8 g
Zusammenhang zwischen steigenden Immobilienpreisen : - - : S _ -

1 Saisonbereinigte annualisierte Niveaus. 2 Bereits existierende Wohnimmobilien.

und lebhafter Konsumnachfrage ergibt sich vor allem
daraus, dass beide GréBen wesentlich von den gleichen Quellen: Bureau of Census; National Association of Realtors. GD Herbst 2006
Bestimmungsfaktoren getrieben wurden: Insbesondere

waren die Zinsen (und auch die Zinserwartungen) in den vergangenen Jahren sehr niedrig; sie erleichterten besonders die Finan-
zierung von Investitionsprojekten mit langem Zeithorizont, wie sie Immobilien typischerweise darstellen. Zugleich haben sich wohl
auch die Erwartungen hinsichtlich der ldngerfristigen wirtschaftlichen Entwicklung in den USA in der letzten Dekade verbessert.
Auch dies kam sowohl dem privaten Konsum als auch den Immobilienpreisen zugute. Barwertansatze, die die beiden Faktoren
Zinsen und Erwartungen beriicksichtigen, kénnen die Veranderung der Fundamentalwerte von US-Immobilien in den vergangenen
zehn Jahren recht gut erklaren.? Es diirfte also nicht zu massiven Fehlbewertungen gekommen sein. Das gegenwartige Ende des
Immobilienmarktbooms ist insofern weniger ein exogener negativer Schock fiir die US-Konjunktur als ein Reflex auf die geldpolitische
Straffung und eine leichte Eintriibung der wirtschaftlichen Erwartungen. Die Institute erwarten im Prognosezeitraum keine weitere
Verschlechterung dieser Faktoren und rechnen daher nicht damit, dass die Hauspreise stark einbrechen werden.

Der Immobilienmarkt kénnte allerdings dann zum Risiko fiir die Konjunktur werden, wenn es zu einem starken Anstieg der Ausfalle
von Hypothekenkrediten kdme. Eine solche Entwicklung ist méglich, weil bei der Finanzierung von Investitionen in Immobilienin den
vergangenen Jahren auf immer riskantere Formen zurlickgegriffen wurde. So hat trotz niedrigem Zinsniveau der Anteil der Hypo-
thekenkredite mit variablen Zinssatzen beziehungsweise nur einer geringen Zinsbindung oder mit einer verzégerten Tilgungsphase
deutlich zugenommen.?

1 Eine empirische Untersuchung der OECD kommt fiir die USA zu dem Ergebnis, dass langfristig fiir jeden Dollar, um den die Immobilienpreise steigen, die Konsumausgaben der
Haushalte um rund fiinf Cent ausgeweitet werden.Im Fall des Finanzvermégens wird eine geringere Reaktion, ca. drei Cent, festgestellt. Vgl. Catte, P, Girouard, N., Price, R. and
André, C.: Housing Markets, Wealth and the Business Cycle, OECD Economics Department Working Papers, No. 394, 2004.

2 Vgl. OECD Economic Outlook No. 78, Chapter 3: Recent House Price Developments: The Role of Fundamentals, 2005; Berneburg M. und Lindner, A.: Treiben Immobilienpreise die

gesamtwirtschaftliche Konsumnachfrage?, Wirtschaft im Wandel 10, erscheint im Oktober 2006.
3 Laut Schatzungen der New York Mortgage Company liegt der Anteil der Hypothekenkredite mit variablem Zinssatz inzwischen bei 48 %.
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(Kasten) in der Grundtendenz abgeschwacht. Ins-
besondere hat der private Verbrauch nach einem
sehr starken Zuwachs zu Jahresbeginn deutlich an
Schwung verloren, auch bedingt durch einen er-
heblichen energiepreisbedingten Kaufkraftentzug.
Die Unternehmensinvestitionen verloren ebenfalls
deutlich an Dynamik. Wihrend dabei der gewerb-
liche Bau bis zuletzt stark expandierte, haben die
Ausriistungsinvestitionen nach einem kraftigen Zu-
wachs zu Jahresbeginn spiirbar an Fahrt eingebiif3t.
Die Investitionen im Wohnungsbau gehen seit Ende
vergangenen Jahres kriftig zuriick. Die Ausfuhr
expandierte ebenfalls deutlich langsamer. Da sich
der Zuwachs der Importe jedoch stirker verringerte,
nahm der Importiiberschuss leicht ab.

Die Lage auf dem Arbeitsmarkt hat sich bisher nur
wenig eingetriibt. Die Zahl der Beschaftigten nahm
zwar verlangsamt, aber immer noch deutlich zu. Die
Arbeitslosenquote blieb nahezu unverédndert, sie
betrug im September 4,6 %. Die Zunahme der Lohne
und Gehdlter hat sich auch deshalb beschleunigt. Die
Inflationsrate sank zwar aufgrund der zuletzt wieder
deutlich gefallenen Olpreise im September auf etwa
2,5%, doch ist die Kernrate angesichts der hohen
Kapazititsauslastung und infolge der Uberwilzung
der Energiekosten mit 2,8 % immer noch merklich
hoher als zu Jahresbeginn.

Angesichts der konjunkturellen Abschwichung
hat die amerikanische Zentralbank die Phase der
geldpolitischen Straffung inzwischen offenbar ab-
geschlossen. Die Zielrate fiir die Federal Funds ist
seit Ende Juni unverindert, nachdem sie zuvor in-
nerhalb von zwei Jahren nach und nach von 1% auf
5,25 % angehoben worden war, ein Niveau, das etwa
konjunkturneutral sein diirfte. Bei dem hier prognos-
tizierten verringerten Produktionsanstieg und dem
erwarteten Nachlassen des inflationdren Drucks wird
die Zentralbank wohl ab dem kommenden Friihjahr
den Leitzins wieder leicht senken, um einer uner-
wiinscht kréftigen Verlangsamung der Konjunktur
entgegenzuwirken. Die langfristigen Zinsen werden
sich im Prognosezeitraum wenig dndern.

Im Fiskaljahr 2006, das am 30. September endete,
fiel das Defizit im Bundeshaushalt — wie schon im
vergangenen Fiskaljahr — deutlich geringer aus als
erwartet. Mit knapp 2 % in Relation zum nominalen
Bruttoinlandsprodukt lag es um etwa einen halben
Prozentpunkt niedriger als im Vorjahr. Zwar stiegen
die Ausgaben um rund 8 %, insbesondere aufgrund
der Ausgabenexpansion im staatlichen Gesundheits-
wesen und zusitzlicher Aufwendungen fiir die Be-
seitigung der Schaden durch die Wirbelstiirme. Aber
die Gewinne der Unternehmen entwickelten sich
iiberraschend positiv und damit auch die Einnahmen
aus der Einkommen- und Ké&rperschaftsteuer. Fiir
das laufende Fiskaljahr plant die Regierung, den

Tabelle 1.2

Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in den USA

2004 ‘ 2005 ‘ 2006 2007

Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %

Reales Bruttoinlandsprodukt 3,9 3,2 3,5 2,7
Privater Konsum 3,9 3,5 3,1 2,7
Staatskonsum und -investitionen 19 0,9 2.1 2,1
Private Bruttoanlageinvestitionen 9,8 54 59 33
Inlandische Verwendung 4.4 33 34 2,7
Exporte 9,2 6,8 8,6 57
Importe 10,8 6,1 6,2 4,6
AuBenbeitrag’ -0,7 -0,3 0.0 0,0
Verbraucherpreise 2,7 34 37 29
In % des nominalen Bruttoinlandsprodukts

Budgetsaldo? -34 -2,5 -2,0 -2,1
Leistungsbilanzsaldo -57 -6,4 -6,5 -6,5
In % der Erwerbspersonen

Arbeitslosenquote 55 51 4,7 4.8

1 Wachstumsbeitrag.

Quellen: U.S. Department of Commerce, Bureau of Economic Analysis;
U.S. Department of Labor, Bureau of Labor Statistics;
Berechnungen der Institute; 2006 und 2007: Prognose der Institute.

2 Gesamtstaatlich.

GD Herbst 2006

Abbildung 1.1

Reales Bruttoinlandsprodukt in den USA
Saisonbereinigter Verlauf
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1 Verédnderung gegeniiber dem Vorquartal in %,

auf Jahresrate hochgerechnet. Vorjahrin %.

Quellen: BEA; Berechnungen der Institute;
ab 3. Quartal 2006: Prognose der Institute.

2 Zahlenangaben: Veranderung gegeniiber dem

GD Herbst 2006

Ausgabenanstieg auf knapp 4 % zu begrenzen, um
den Haushalt zu konsolidieren. Fiir sich genom-
men ergébe sich hierdurch ein deutlich restriktiver
Impuls fiir die Konjunktur. Die angestrebte Kon-
solidierung wird im vorgesehenen Umfang jedoch
wohl kaum zustande kommen, da insbesondere im
staatlichen Gesundheitswesen mit einer stirkeren
Erhohung der Ausgaben zu rechnen ist als vorge-
sehen. Dariiber hinaus diirfte der Anstieg der Ein-
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nahmen im Fiskaljahr 2007 konjunkturell bedingt
deutlich geringer ausfallen. Alles in allem wird die
Defizitquote im laufenden Fiskaljahr leicht anstei-
gen (Tabelle 1.2).

Im Prognosezeitraum wird die Wirtschaft der USA
nur noch in einem Tempo expandieren, das leicht
unter der Wachstumsrate des Produktionspoten-
tials liegt. Insbesondere der private Konsum diirfte
mit geringerer Dynamik ausgeweitet werden. Ein
Grund ist, dass die Einkommen angesichts eines
etwas schwicheren Anstiegs der Beschéftigung
verlangsamt zunehmen werden. Zudem wird der
Konsum bei stagnierenden Immobilienpreisen von
der Vermogensseite her nicht mehr stimuliert. Vor
allem aber diirfte die Sparquote angesichts einer
Schuldendienstquote auf Rekordniveau (14 % des
verfligbaren Einkommens) und einer infolge hoherer
Hypothekenzinsen wohl weiter zunehmenden Be-
lastung allméhlich steigen. Die Abkiihlung auf dem
Immobilienmarkt wirkt dariiber hinaus auf einen
weiteren Riickgang der Wohnungsbauinvestitionen
hin, der fiir sich genommen den Anstieg des Brut-
toinlandsprodukts in diesem und im néchsten Jahr
um jeweils rund einen halben Prozentpunkt drii-
cken wird. Aber auch die Investitionen insgesamt
werden weiter an Schwung einbiifien, weil sich die
Absatz- und Ertragserwartungen der Unternehmen
mit der schwécheren Konsumnachfrage eintriiben.
Der langsamere Anstieg der Binnennachfrage hat
zur Folge, dass auch die Importdynamik nachlésst.
Da die Exportnachfrage angesichts der deutlichen
real effektiven Abwertung des Dollar in den ver-
gangenen Monaten und der damit einhergehenden
Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit trotz leicht
nachlassender Weltkonjunktur in kaum verdndertem
Tempo expandieren diirfte, wird der reale Import-
iiberschuss wohl verlangsamt.

Alles in allem wird das Bruttoinlandsprodukt im
Jahresdurchschnitt 2007 voraussichtlich den Vor-
jahreswert um 2,7 % tiibertreffen, nach einem Zu-
wachs von 3,5 % in diesem Jahr (Abbildung 1.1). Die
Lage auf dem Arbeitsmarkt diirfte sich im Verlauf
des Jahres 2007 allmihlich eintriiben; die Arbeits-
losenquote wird aber etwa unveréndert bleiben, da
sich erfahrungsgemaf in konjunkturellen Schwiche-
phasen viele Erwerbspersonen in die Stille Reserve
zuriickziehen. Die Inflationsrate, die in diesem Jahr
aufgrund der gestiegenen Energiepreise 3,7 % be-
tragen wird, verringert sich im Prognosezeitraum
bei wieder niedrigeren Ol- und Benzinpreisen und
schwicherer Konjunktur sptirbar; im Jahresdurch-
schnitt 2007 diirfte sie auf 2,8 % zurlickgehen. Die
Kerninflation wird angesichts der gegenwértig noch
hohen Kapazititsauslastung erst im Verlauf des kom-
menden Jahres etwas nachlassen. Das Defizit in der
Leistungsbilanz diirfte in diesem und im néchsten
Jahr bei 6,5 % des Bruttoinlandsprodukts liegen.

Produktionsanstieg in Japan
flacht sich ab

Der kriftige Aufschwung in Japan, der sich zu Be-
ginn des Jahres 2005 herausgebildet hatte, verlor
zuletzt deutlich an Dynamik. Das reale Bruttoin-
landsprodukt expandierte im zweiten Quartal 2006
mit einer laufenden Jahresrate von knapp 1 %, nach
einer Zunahme um reichlich 3% im ersten. Der
Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Produktion
wurde durch eine geringere Zunahme der Aus-
landsnachfrage gedampft. Der Aulenbeitrag hat
sich dabei leicht verringert. Vor allem aber wurden
die offentlichen Investitionen weiter zuriickgefah-
ren. Hingegen nahmen der private Konsum und die
Unternehmensinvestitionen deutlich zu, was darauf
hindeutet, dass die konjunkturelle Grundtendenz
aufwirts gerichtet blieb.

Die Situation auf dem Arbeitsmarkt hat sich wei-
ter leicht verbessert. So ist die Arbeitslosenquote
nochmals etwas, auf 4,1 %, gesunken. Auch das
Verhaltnis von Stellenangeboten zu -gesuchen ist
weiter gestiegen. Die Besserung am Arbeitsmarkt
hat dazu gefiihrt, dass die Arbeitseinkommen seit
einiger Zeit zunehmen. Steigende Lohnkosten diirf-
ten im derzeitigen konjunkturellen Umfeld von den
Unternehmen {iberwélzt werden, so dass der Infla-
tionsdruck allmahlich zunimmt. Gegenwiértig ist
die Inflationsrate aber mit 0,3 % erst leicht positiv.

Mit Blick auf die sich abzeichnende Uberwindung
der Deflation hat die Bank von Japan im Juli ihre
Nullzinspolitik beendet und den Tagesgeldsatz auf
0,25 % angehoben. Zudem hat sie angekiindigt, dass
sie ihr Ziel der Preisniveaustabilitét als erfiillt an-
sieht, wenn der Anstieg der Verbraucherpreise in
einem Band von null bis zwei Prozent liegt. Um die
Inflationserwartungen in diesem Bereich zu stabili-
sieren, ist zu erwarten, dass die Leitzinsen im Pro-
gnosezeitraum weiter leicht angehoben werden.

Die Konsolidierung der 6ffentlichen Haushalte wird
nicht zuletzt angesichts steigender Zinsen immer
dringlicher. Derzeit werden rund 40 % des Haus-
halts der Zentralregierung durch Kredite finanziert;
die Schuldenstandsquote liegt inzwischen bei iiber
170 % des Bruttoinlandsprodukts. Vor diesem Hin-
tergrund strebt die japanische Regierung an, bis
zum Jahr 2010 einen Uberschuss im Primirhaushalt
(Budget ohne Zinszahlungen) zu erzielen. Dazu
sollen insbesondere die Ausgaben in diesem und im
nichsten Jahr zuriickgefithrt werden. Diese Mal3-
nahmen diirften dazu fithren, dass das gesamtstaat-
liche Budgetdefizit von 5,6 % im Jahr 2005 auf etwa
5% des Bruttoinlandsprodukts im ndchsten Jahr
zuriickgeht (Tabelle 1.3). Pléne fiir eine umfassende
Reform des Steuersystems sind erneut verschoben
worden.
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Bei einer weniger expansiven Geldpolitik, einer
leicht restriktiven Finanzpolitik sowie einer sich
abschwichenden Weltkonjunktur wird die gesamt-
wirtschaftliche Expansion im Prognosezeitraum in
Japan geringer ausfallen als bisher (Abbildung 1.2).
Die Exporte diirften etwas langsamer ausgeweitet
werden. Der private Konsum wird hingegen in we-
nig verdndertem Tempo zunehmen. Die privaten
Investitionen diirften bei hoch ausgelasteten Kapa-
zitdten weiter kraftig steigen, wenn auch nicht mehr
ganz so rasch wie im vergangenen Jahr. Alles in
allem wird das reale Bruttoinlandsprodukt in diesem
Jahr voraussichtlich um 2,7 % und im kommenden
Jahr um 2,0% zunehmen. Die Inflation wird sich
dabei leicht erhéhen.

Kaum gebremste Dynamik in China und
in den anderen ostasiatischen Lindern

In China hat sich die ohnehin starke wirtschaftliche
Expansion im laufenden Jahr nochmals beschleu-
nigt. Die private Konsumnachfrage zog deutlich
an, und die Investitionen wurden weiter sehr stark
erhoht. Die Exporte nahmen auch angesichts der
Tatsache, dass nur eine leichte Aufwertung des Yuan
zugelassen wurde, kréftig zu, und der Leistungs-
bilanziiberschuss erhohte sich weiter. Im Friithjahr
ergriff die Regierung dann dimpfende Maflnahmen,
und tatséchlich scheint sich die wirtschaftliche Dy-
namik in der jiingsten Zeit etwas abgeschwécht zu
haben. So stiegen die Investitionen nicht mehr ganz
so rasant wie zuvor, und die Expansion der Indus-
trieproduktion hat sich merklich verlangsamt.

Auch wenn sich der Produktionsanstieg offenbar
etwas verringert, bleibt das Expansionstempo in
China hoch; im kommenden Jahr diirfte das reale
Bruttoinlandsprodukt mit einer Rate von rund 10 %
nur wenig schwicher steigen als in diesem Jahr.
Dabei wird der private Konsum eher beschleunigt
zunehmen, wihrend die Investitionen durch héhere
Zinsen und administrative MaBnahmen gebremst
werden und die Exporte als Folge der etwas schwa-
cheren Dynamik der Weltkonjunktur an Schwung
verlieren. Die Inflationsrate wird trotz des starken
Rohstoffpreisanstiegs unverandert zwischen 1 und
2% ausgewiesen; sie diirfte auch im kommenden
Jahr niedrig bleiben. Mogliche Gefahren liegen vor
allem in der Bildung von Uberkapazititen. Des Wei-
teren konnten sich die Handelsstreitigkeiten, vor
allem mit der Europdischen Union und den USA,
noch zuspitzen.

Im tibrigen ostasiatischen Raum hat sich die kon-
junkturelle Dynamik, die Ende letzten Jahres noch
sehr stark war, im Verlauf des ersten Halbjahres
2006 etwas abgeschwicht. Die gestiegenen Roh-
stoffpreise haben dazu gefiihrt, dass sich das Preis-

Tabelle 1.3

Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in Japan

2004 ‘ 2005 ‘ 2006 ‘ 2007
Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %
Reales Bruttoinlandsprodukt 23 2,6 2,7 2,0
Privater Konsum 1,9 2.1 1,8 2,0
Staatskonsum und -investitionen -0,5 0,2 -14 -0,7
Private Bruttoanlageinvestitionen 4,1 6,1 79 55
Inlandische Verwendung 1,5 2,4 2,2 2.2
Exporte 13,9 6,7 89 29
Importe 8,5 6,1 6,7 51
AuBenbeitrag’ 0,1 0,2 0,5 -0,2
Verbraucherpreise 0,0 0,0 03 0,5
In % des nominalen Bruttoinlandsprodukts
Budgetsaldo? -6,3 -5,6 -5.2 -5,0
Leistungsbilanzsaldo 38 3,6 37 3,6
In % der Erwerbspersonen
Arbeitslosenquote 4,7 4.4 41 4,0

1 Wachstumsbeitrag.

Quellen: OECD, Cabinet Office; Berechnungen der Institute;
2006 und 2007: Prognose der Institute.

2 Gesamtstaatlich.

GD Herbst 2006

Abbildung 1.2

Reales Bruttoinlandsprodukt in Japan
Saisonbereinigter Verlauf
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1 Verédnderung gegeniiber dem Vorquartal in %,

auf Jahresrate hochgerechnet. Vorjahrin %.

Quellen: Cabinet Office; Berechnungen der Institute;
ab 3. Quartal 2006: Prognose der Institute.

2 Zahlenangaben: Verdnderung gegeniiber dem

GD Herbst 2006

niveau in der Region zum Teil stark erhoht hat, auch
weil Energiesubventionen unter dem Druck hoher
fiskalischer Kosten abgebaut wurden. In Siidko-
rea, dem grof3ten Land der Region, hat die Noten-
bank die Geldpolitik spiirbar gestrafft, um einer
konjunkturell bedingten Verstarkung der Inflation
entgegenzuwirken. Im Prognosezeitraum wird der
Produktionsanstieg auch im Gefolge der weiterhin
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starken wirtschaftlichen Expansion in China kréftig
bleiben, doch diirfte sich der Zuwachs des realen
Bruttoinlandsprodukts aufgrund der etwas nachlas-
senden Konjunktur in den USA und in Japan sowie
ddmpfender Einfliisse von der Wirtschaftspolitik
ein wenig verringern. Von der schwécheren Expan-
sion der Nachfrage in den USA diirfte insbesondere
der fiir die Region zentrale Informationstechnolo-
gie- und Elektroniksektor betroffen sein. Das reale
Bruttoinlandsprodukt diirfte im néchsten Jahr um
4,6 % zunehmen, nach einem Zuwachs um 5,2 %
in diesem Jahr.

Leicht verlangsamte wirtschaftliche
Expansion in Lateinamerika

In Lateinamerika blieb die wirtschaftliche Expansion
in der ersten Jahreshélfte 2006 robust. Die Auftriebs-
krifte kamen dabei in den meisten Landern von der
Binnennachfrage. Obwohl die Importe vielfach stark
anzogen, blieben die Leistungsbilanzsalden in der
Regel positiv, denn Lateinamerika profitierte als Pro-
duzent von Rohstoffen von dem kréaftigen Anstieg
der Preise fiir Rohstoffe und Energie. Im Frithsom-
mer verschlechterten sich zwar die Rahmenbedin-
gungen vonseiten der Kapitalméarkte durch weltweit
deutlich gestiegene Risikopramien fiir Aktien und
Rentenpapiere geringerer Bonitét, doch stabilisierten
sich die Kapitalmérkte im Sommer rasch.

Die Inflation ist grosso modo unter Kontrolle, und
die Inflationserwartungen haben sich in den vergan-
genen Jahren reduziert. Die wirtschaftspolitischen
Rahmenbedingungen sind freilich in den einzelnen
Landern sehr unterschiedlich. Was die beiden gro-
Ben Léander betrifft, so ist in Brasilien die Geldpolitik
trotz vorsichtiger Senkung der Leitzinsen restriktiv,
worunter insbesondere die Investitionen leiden, und
die offentlichen Finanzen sind von einem strikten
Konsolidierungskurs gepréagt. In Mexiko sind die
monetdren Rahmenbedingungen viel giinstiger,
und die 6ffentlichen Ausgaben werden, wohl auch
im Zusammenhang mit hohen Einnahmen aus dem
Erdolgeschéft und hohem Investitionsbedarf fiir die
Forderanlagen, kréftig ausgeweitet.

Im kommenden Jahr wird sich die wirtschaftliche
Expansion in Lateinamerika in leicht abgeschwich-
tem Tempo fortsetzen. Zum einen unterstellen die
Institute, dass die Preise auf den Rohstoff- und Ener-
giemdrkten nicht mehr steigen. Zum anderen lassen
die Impulse der Weltwirtschaft und insbesondere
vom groflen Nachbarn USA nach. Das Bruttoin-
landsprodukt in Lateinamerika diirfte in diesem Jahr
um 4,6 % und im Jahr 2007 um 3,8 % zunehmen.

Weiterhin robustes Wachstum in Russland

Die konjunkturelle Dynamik der russischen Wirt-
schaft war auch zu Beginn des Jahres 2006 hoch.
Getrieben vor allem von der inldndischen Nachfra-
ge erhohte sich das reale Bruttoinlandsprodukt im
ersten Halbjahr um 6,5 % gegeniiber dem Vorjahr.
Die Realeinkommen stiegen kréftig, und der private
Konsum nahm erneut um reichlich 11% zu. Die
Anlageinvestitionen expandierten beschleunigt, die
Zuwachsrate war ebenfalls zweistellig.

Der Preisanstieg hat sich im ersten Halbjahr ver-
ringert, auch wenn die Inflationsrate mit 9,5%
den Zielwert der Zentralbank fiir das gesamte Jahr
(8,5%) noch deutlich iiberschritt. Es ist aber frag-
lich, ob das Nachlassen der Inflation von Dauer sein
wird, denn es ist nicht zuletzt einem weitgehenden
Verzicht auf die Anpassung administrierter Preise zu
Beginn des Jahres zu verdanken. Die Lohne steigen
hingegen unverindert kréftig.

Die wirtschaftlichen Aussichten bleiben fiir den Pro-
gnosezeitraum giinstig. Der private Konsum wird
angesichts einer anhaltend kriftigen Zunahme der
Realeinkommen weiter stark ausgeweitet, und auch
die Investitionen diirften erneut zligig expandieren.
Das reale Bruttoinlandsprodukt wird voraussichtlich
im kommenden Jahr um etwa 6 % zunehmen, nach
einem Anstieg um 6,5 % in diesem Jahr. Die Arbeits-
losigkeit diirfte dabei weiter spiirbar zuriickgehen.
Ein Risiko fiir die Prognose bildet die Entwicklung
an den internationalen Rohstoffmarkten. Ein aus-
geprégter Preisriickgang wiirde die Konjunktur in
Russland wohl erheblich ddmpfen.



2. Die wirtschaftliche Lage in der Europaischen Union

Aufschwung im Euroraum verlangsamt sich

Die Wirtschaft des Euroraums befindet sich im
Herbst 2006 in ecinem kréiftigen Aufschwung.
Nach einer bis zum Jahresende 2005 nur méBigen
Expansion nahm die Konjunktur im Verlauf des
ersten Halbjahres deutlich Fahrt auf. Das Bruttoin-
landsprodukt stieg mit einer annualisierten Rate von
3,4%. Die gesamtwirtschaftliche Kapazititsauslas-
tung erhohte sich spiirbar. Bemerkenswert ist, dass
sich der Anstieg des realen Bruttoinlandsprodukts
besonders in den Landern erheblich beschleunigt
hat, die, wie etwa Deutschland und Italien, in den
Vorjahren stark unterdurchschnittliche Zuwéchse
verzeichnet hatten.

Die Ausfuhren nahmen dank der starken Expan-
sion der Weltwirtschaft seit Jahresbeginn deutlich
beschleunigt zu. Sie stiegen zudem merklich ra-
scher als die Importe, so dass vom Aul3enhandel
ein spirbarer Wachstumsbeitrag ausging. Die we-
sentlichen Impulse fiir die Konjunktur kamen aber
von der Binnennachfrage. Vor allem die Anlagein-
vestitionen sind kraftig ausgeweitet worden. Zum
einen hat sich der Anstieg bei den Ausriistungen
erheblich verstirkt; bei deutlich verbesserter Ka-
pazitétsauslastung, hohen Unternechmensgewinnen
und weiterhin niedrigen Zinsen hat sich die Inves-
titionsneigung der Unternehmen spiirbar erhdht.
Zum anderen nahmen auch die Bauinvestitionen
beschleunigt zu, nicht zuletzt weil die langjahrige
Talfahrt in der deutschen Bauwirtschaft zu Ende
ging. Die Expansion der privaten Konsumausga-
ben hat in der Grundtendenz ebenfalls an Tempo
gewonnen, wenn auch nur leicht. Zwar wurden die
real verfiigbaren Einkommen durch den aberma-
ligen Anstieg der Energiepreise gedriickt. Anregend
wirkte aber die Besserung auf dem Arbeitsmarkt, die
die Einkommensentwicklung stiitzte und dazu fiihr-
te, dass die Verbraucher deutlich zuversichtlicher
geworden sind. Die Zahl der Beschéftigten nahm
beschleunigt zu, und die Arbeitslosigkeit bildete sich
weiter spiirbar zuriick. Die Arbeitslosenquote ist seit
Beginn dieses Jahres um einen halben Prozentpunkt
auf 7,8 % gesunken. Dies ist der niedrigste Stand
seit finf Jahren. Zum Riickgang der Arbeitslosig-
keit haben auch arbeitsmarktpolitische Mainahmen
und eine verbesserte Erfassung der Beschéftigung®
beigetragen.

Die Inflationsrate, gemessen am Harmonisierten
Index der Verbraucherpreise (HVPI), ist im Septem-
ber deutlich — auf 1,8 % — gesunken; damit liegt sie
wieder innerhalb der Spanne, die nach Ansicht der
EZB mit Preisniveaustabilitit vereinbar ist. Nach-
dem die Olpreise in den vergangenen Wochen deut-

lich zuriickgegangen und sogar etwas niedriger als
vor einem Jahr sind, ist der gesamte Preisanstieg
nur noch wenig hoher als die Kernrate der Infla-
tion. Diese war im Verlauf des vergangenen Jahres
merklich, auf etwa 1,5%, gesunken und blieb in
den vergangenen Monaten ungeachtet der kraftigen
Konjunktur nahezu unverandert. Beglinstigt wurde
dies durch einen sehr méaBigen Lohnauftrieb. Er
ist zwar nicht mehr ganz so niedrig wie Mitte des
vergangenen Jahres, als die Zuwachsrate beim Ar-
beitnehmerentgelt je Arbeitnehmer nur noch wenig
mehr als 1,5 % betrug. Mit einem Anstieg von 2 % im
ersten Quartal 2006 — aktuellere Daten liegen noch
nicht vor — ist die Lohnentwicklung aber nach wie
vor sehr moderat. Auch wenn die jiingsten Lohnab-
schliisse fiir das kommende Jahr eine etwas stéirkere
Zunahme bei den Arbeitskosten erwarten lassen,
diirfte bei einem trendméfBigen Wachstum der Ar-
beitsproduktivitit von etwa 1 % dem Erreichen des
Inflationsziels der EZB im Prognosezeitraum von
dieser Seite nichts entgegenstehen.

EZB nahert sich neutralem Kurs

Vor dem Hintergrund der kriftig anziehenden Kon-
junktur hat die EZB ihre Politik weiter gestrafft. Der
Mindestbietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungs-
geschifte des Eurosystems wurde Anfang Oktober
auf 3,25 % angehoben. Neben der steigenden Kapa-
zitdtsauslastung war die anhaltend starke Expansion
der Geldmenge ein wichtiger Grund fiir die Straffung
der geldpolitischen Ziigel. Im August nahm M3 um
8,2 % zu (Dreimonatsdurchschnitt der Anstiegsraten
gegeniiber Vorjahr). Insbesondere werden die Kre-
dite an den privaten Sektor seit geraumer Zeit sehr
kréftig — mit zweistelligen Raten — ausgeweitet.

Mit der Leitzinserhohung sind die Geldmarktzinsen
gestiegen. Dreimonatsgeld kostete Mitte Oktober
rund 3,5 % (Abbildung 2.1); offenbar rechnen die Fi-
nanzmarkte mit einem weiteren Zinsschritt der EZB
bis zum Jahresende. Der kurzfristige Realzins hat
seit rund einem Jahr ebenfalls angezogen und diirfte
mittlerweile in der Néhe seines neutralen Niveaus
liegen. Berechnet als Differenz zwischen dem No-
minalzins und der Kerninflationsrate belief er sich
im August auf 1,9 %; zieht man die Anstiegsrate des
HVPI vom September zur Deflationierung heran,
kommt man auf 1,5 %. Die Kapitalmarktzinsen, die
bis zur Jahresmitte gestiegen waren, haben danach
wieder nachgegeben; Mitte Oktober lagen sie mit
rund 3,7 % wieder auf dem Niveau vom Friihjahr.

3 Zunennen ist in diesem Zusammenhang vor allem die Integration
von bisher illegalen Arbeitsverhéltnissen in den offiziellen Arbeits-
markt in Spanien und Italien.
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Abbildung 2.1

Zur monetdren Lage im Euroraum

Nominalzinsen'

% %
7 7
IJ\,\“ Kreditzinsen

6 - / N~ -

s \/ 6
\\

5 4 - 5

4 - - 4

3 4 langfristig L 3

kurzfristig
2 - 2
1 T T T T T T T 1
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Veranderung der Geldmenge M33

% %

12 12

. 4

10 4 gegeniiber Vormonat L 10

8 - 8

6 - 6

S

. Referenzwert
2 gegeniiber der EZB L >
Vorjahresmonat
O T T T T T T O

T
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Wechselkurs

Index 1. Quartal 1999 = 100 US-Dollar/Euro
110 14

realer effektiver
105 Wechselkurs des Euro - 1,3
(linke Skala)?
100 - o~ - 12
95 ~ =10
90 4 Wechselkurs L 1.0
US-Dollar/Euro
g5 _ (rechte Skala) L 09
80 T T T T T T T 018
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Preisentwicklung®
% %
35 35
Verdnderungsrate
3,0 _~ desHVPI - 3,0
2,5 - 2,5
2,0 + - 2,0
1,5 A ‘ - 1.5
Obergrenze fiir

10 4 / die Preisstabilit4t® L 10
05 4 Kerninflationsrate - 05
O T T T T T T T O

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

1 Kurzfristig = 3-Monats-EURIBOR,; langfristig = zehnjahrige
Staatsanleihen; Kreditzinsen = vor 2003: Unternehmenskredite mit
einer Laufzeit von mehr als 1 Jahr, nach 2003: Zinssatz fiir Kredite im
Neugeschéft bis zu einer Mio. Euro an nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften mit einer anfanglichen Laufzeit von einem bis fiinf Jahren.
2 Weiter Landerkreis.

3 M3 =Bargeldumlauf, taglich féllige Einlagen, Einlagen mit einer
vereinbarten Laufzeit von bis zu 2 Jahren, Einlagen mit verein-
barter Kiindigungsfrist von bis zu 3 Monaten, Repogeschéfte,

Quellen: Europdische Zentralbank; Eurostat; Deutsche Bundesbank;
Berechnungen der Institute.

Geldmarktfondsanteile und -papiere, Schuldverschreibungen bis zu

2 Jahren; Index, saisonbereinigt, zentrierte Dreimonatsdurchschnitte
der Veranderungsraten in %.

4 Auflahresrate hochgerechnet.

5 HVPI=Harmonisierter Verbraucherpreisindex; Kerninflationsrate
= Veranderungsrate des HVPI ohne Energie, Nahrungsmittel, Alkohol
und Tabak.

6 Die EZBsieht ihr Ziel der Preisstabilitat bei Inflationsraten von
Junter, aber nahe 2 %" als erfiillt an.
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Real gerechnet, also korrigiert um die Inflationser-
wartungen, die hier an der Break-Even-Inflationsrate
fiir indexierte Anleihen gemessen werden, ist der
langfristige Zins mit knapp 1,5% im historischen
Vergleich immer noch niedrig. Von den Borsen gin-
gen zuletzt wieder positive Signale fiir die Unterneh-
mensfinanzierung aus; seit Juni sind die Aktienkurse
deutlich gestiegen. Die internationale Wettbewerbs-
fahigkeit der Exporteure im Euroraum hat sich in den
vergangenen Monaten etwas verschlechtert. Real
effektiv wertete der Euro seit dem Frithjahr um rund
2 % auf; nominal gewann er insbesondere gegeniiber
dem japanischen Yen an Wert. Alles in allem haben
sich die monetdren Rahmenbedingungen in den ver-
gangenen sechs Monaten verschlechtert.

Die Institute erwarten, dass die EZB den mafigeb-
lichen Leitzins bis zum Ende des laufenden Jahres
auf 3,5 % anhebt und im folgenden Jahr auf diesem
Niveau belédsst. Dreimonatsgeld wird dann voraus-
sichtlich zu einem Satz von 3,7 % zu haben sein.
Dieser Satz diirfte nach Einschitzung der Institu-
te in etwa dem neutralen Zinsniveau fir den Eu-
roraum entsprechen. Die EZB schwenkt damit nach
mehreren Jahren expansiver Geldpolitik auf einen
Kurs ein, von dem keine Anregungen mehr fiir die
Konjunktur im Euroraum ausgehen. Die Kapital-
marktzinsen diirften ebenfalls steigen, wenngleich
nur geringfiigig. Flir den Wechselkurs des Euro
gegeniiber dem US-Dollar ist ein Wert von 1,28
unterstellt. Alles in allem werden sich die monetaren
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Rahmenbedingungen im Prognosezeitraum voraus-
sichtlich abermals etwas verschlechtern.

Finanzpolitik dampft Konjunktur
im Jahr 2007

Das aggregierte Haushaltsdefizit im Euroraum
geht in diesem Jahr voraussichtlich leicht, von 2,4
auf 2,2 %, zuriick (Tabelle 2.1). Damit wiirde das
Budgetdefizit zum ersten Mal seit dem Jahr 2000
niedriger ausfallen, als sich nach den Stabilitédtspro-
grammen der einzelnen Lander ergeben hitte. Mit
Italien und Portugal diirften nur noch zwei Lander
das Defizitkriterium von 3 % in Relation zum Brut-
toinlandsprodukt tiberschreiten; im vergangenen
Jahr gehorten auch noch Deutschland und Grie-
chenland dazu.

Die Verbesserung der Haushaltslage im Euroraum
istim Allgemeinen auf die gute Konjunktur zuriick-
zufiihren. Der Aufschwung liefl die Steuereinnah-
men steigen und fiihrte zu geringeren Ausgaben
insbesondere im Sozialbereich. Hinzu kommt, dass
die Unternehmensgewinne in den vergangenen Jah-
ren auflergewdohnlich stark gestiegen sind, was sich
— diesmal sogar stérker als sonst in Aufschwung-
phasen tiblich — in zunehmenden Steuereinnahmen
niederschldgt. Dass das Defizit dennoch kaum
zuriickging, lag vor allem an einmaligen umfang-
reichen Steuerriickzahlungen in Italien. Im Ubrigen
unterscheidet sich die finanzpolitische Ausrichtung
zwischen den einzelnen Léndern erheblich. Wéh-
rend Portugal in diesem Jahr einen sehr ausge-
pragten Restriktionskurs verfolgt, hat eine Reihe
von Lindern, die das Ziel eines auf mittlere Sicht
ausgeglichenen Staatshaushalts bereits ganz oder
weitgehend erreicht haben, so etwa Spanien, die
Niederlande, Belgien, Osterreich und Irland, die
Finanzpolitik eher gelockert.

Mit dem Riickgang der Haushaltsfehlbetrdge hat
sich auch die Diskussion iiber mogliche Defizit-
verfahren etwas entspannt. Gleichwohl besteht
in einigen Landern ein andauernder Konsolidie-
rungsdruck, will man dem Ziel des Stabilitdts- und
Wachstumspakts — einem zumindest anndhernd
ausgeglichenen Haushalt — gerecht werden. Eine
spiirbar restriktive Finanzpolitik zur Verringerung
des strukturellen Defizits ist fiir das kommende Jahr
in Portugal, Griechenland, Italien und Deutschland
vorgesehen.® In den beiden grolen Landern wird die
Haushaltskonsolidierung tiberwiegend mittels Mal3-
nahmen auf der Einnahmenseite erfolgen. Wahrend
in Deutschland die Mehrwertsteuer kréftig angeho-
ben wird, will die italienische Regierung nach den
jingst vorgestellten Pldnen ihre Einnahmen nicht
zuletzt durch eine Verschirfung der Progression
der Einkommensteuer erhéhen. Hingegen wird das
Budgetdefizit in Frankreich, auch vor dem Hin-

Tabelle 2.1

Entwicklung der Finanzierungssalden' der 6ffentlichen
Haushalte in den Lindern des Euroraums

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Deutschland -2.8 -3,7 -4,0 -3,7 -33 -2,4 -1.4
Frankreich -1,5 -3.2 -4,.2 -3,7 -2,9 -2,8 -2,8
Italien =31 -29 -34 -34 -4,1 -4,6 -3,0
Spanien -0,5 -0,3 0,0 -0,1 1,1 0,5 0,3
Niederlande -0,2 -2,0 =31 -19 -0,3 -0,5 -0,3
Belgien 0,6 0,0 0,1 0,0 0,1 0,0 03
Osterreich 0,0 -0,5 -1,5 -11 -15 -13 -1,2
Griechenland -4,9 -4,9 -58 -6,9 -4,5 -29 -2,6
Finnland 5,0 4,1 2,5 2.3 2,6 2,7 2,1
Irland 08 -04 0.2 1.5 1,0 0,0 0,0
Portugal -4,3 -29 -29 -3.2 -6,0 -4,8 -4,2
Slowenien -39 -2,7 -2.8 -2.3 -1.8 -2,0 -2,0
Luxemburg 59 2,0 0.2 -11 -1,9 -1,6 -1,0
Euroraum? -1,9 -25 -3,0 -2,8 -24 -2,2 -1,6

1 In % des nominalen Bruttoinlandsprodukts; gemal
Abgrenzung nach dem Vertrag von Maastricht.
plus Slowenien.

Quellen: Eurostat; Europdische Kommission; 2005 bis
2007: Prognose der Institute.

2 Summe der Lander. Gewichtet mit dem Brut-
toinlandsprodukt von 2005 in Euro. Euroraum
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tergrund der anstehenden Présidentschaftswahlen,
wohl nicht nennenswert zuriickgefiihrt. Eine expan-
sive Finanzpolitik ist vor allem in den Niederlanden
vorgesehen. Insgesamt wird das Haushaltsdefizit im
Euroraum im kommenden Jahr weiter, auf 1,6 % in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt, sinken. Kon-
junkturbereinigt diirfte das Defizit in etwa im glei-
chen Ausmal zuriickgehen.

Ausblick: Konjunkturelle Expansion
flacht sich ab

Die konjunkturelle Expansion im Euroraum wird im
weiteren Verlauf dieses Jahres kriftig bleiben, doch
diirfte der Hohepunkt bei den Zuwachsraten inzwi-
schen erreicht sein (Abbildung 2.2). Darauf deutet
hin, dass sich die Auftragseingédnge in der Industrie
in den vergangenen Monaten in der Grundtendenz
nur wenig erhoht haben. Auch sind die Erwartungs-
komponenten der Stimmungsindikatoren fiir den
Euroraum, etwa der Europdischen Kommission oder
des ifo Instituts (World Economic Survey), zuletzt
riicklaufig gewesen, wenn sie sich auch immer
noch auf einem recht hohen Niveau bewegen. Die
wirtschaftliche Expansion verlangsamt sich, weil
die Anregungen von der Aullenwirtschaft weiter
nachlassen, denn der Boom in der Weltwirtschaft
schwicht sich ab und der Euro hat aufgewertet.

4 Infolge eines Urteils des Européaischen Gerichtshofs muss die italie-
nische Regierung in diesem Jahr Mehrwertsteuern auf Dienstwagen in
Hohe von 1% des Bruttoinlandsprodukts zuriickerstatten.

5 Auch fiir Osterreich war bislang eine finanzpolitische Straffung

zu erwarten, die angesichts des absehbaren Regierungswechsels
allerdings in Frage gestellt ist.
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Abbildung 2.2

Reales Bruttoinlandsprodukt im Euroraum

Saisonbereinigter Verlauf
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Quellen: Eurostat; Berechnungen der Institute;

2 Zahlenangaben: Veranderung der Ursprungs-
werte gegeniiber dem Vorjahr in %.

ab 3. Quartal 2006: Prognose der Institute. GD Herbst 2006
Tabelle 2.2
Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung im Euroraum

2004 ‘ 2005 ‘ 2006 ‘ 2007
Verénderung gegeniiber dem Vorjahr in %
Reales Bruttoinlandsprodukt 1,9 1,4 2,6 2.1
Privater Konsum 1.5 13 18 16
Offentlicher Konsum 1.2 14 19 1.3
Bruttoanlageinvestitionen 2,1 2,6 43 3,8
Inldndische Verwendung 1,8 1,7 2.3 2,1
Exporte’ 6,8 4,2 8,5 5,0
Importe’ 6,7 53 8,0 5.1
AuBenbeitrag? 0,2 -0,3 0,3 0,0
Verbraucherpreise? 2,1 2,2 2.2 2.1
In % des nominalen Bruttoinlandsprodukts
Budgetsaldo* -28 -2,4 -2,2 -1,6
Leistungsbilanzsaldo 0,8 -0,3 -0,6 -0,2
In % der Erwerbspersonen
Arbeitslosenquote® 8,9 8,6 7.8 74
1 EinschlieBlich Intrahandel. 4 Gesamtstaatlich.
2 Wachstumsbeitrag. 5 Standardisiert.
3 Harmonisierter Verbraucherpreisindex.
Quellen: Eurostat; Europdische Zentralbank; Berechnungen
der Institute; 2006 und 2007: Prognose der Institute. GD Herbst 2006
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Dariiber hinaus wird sich aber auch die Expansion
der Inlandsnachfrage verringern. So laufen die Anre-
gungen seitens der Geldpolitik aus, und die Finanz-
politik wirkt ddmpfend. Der Investitionsaufschwung
diirfte unter diesen Bedingungen an Fahrt verlieren.
Fiir den privaten Verbrauch ist hingegen eine relativ
robuste Entwicklung wahrscheinlich, sieht man von

Deutschland ab, wo die Mehrwertsteuererhohung
die Konsumausgaben dampft. Vor allem diirften
die verfligbaren Realeinkommen weiter merklich
expandieren. Hierzu tragen mehrere Faktoren bei:
Einmal nimmt die Beschéftigung weiter zu, wenn-
gleich sich die Zuwachsraten im Verlauf des Jahres
2007 etwas verringern diirften. Gleichzeitig werden
die Lohne wohl bei riickldufiger Arbeitslosigkeit in
einer zunehmenden Zahl von Landern etwas stérker
steigen. SchlieBlich wird die Kaufkraft in geringe-
rem Maf3e durch Energiepreise gemindert. In vielen
Landern wird der private Konsum iiberdies durch
nach wie vor anziehende Immobilienpreise und die
davon ausgehenden positiven Vermogenseffekte
angeregt, ein Faktor, von dem freilich auch Risiken
fiir die Prognose ausgehen, sollten sich die Preise
fiir Wohnimmobilien deutlich schwécher erhdhen
als erwartet.

Im Durchschnitt dieses Jahres diirfte die Zunah-
me des realen Bruttoinlandsprodukts im Euroraum
2,6% betragen (Tabelle 2.2); dies ist die hochs-
te Rate seit dem Jahr 2000. Im kommenden Jahr
wird der Anstieg mit 2,1 % in etwa so hoch sein
wie das Wachstum des Produktionspotentials. Die
Arbeitslosenquote wird dieses Jahr im Zuge des
Aufschwungs kraftig von 8,5 % auf 7,8 % sinken.
Im kommenden Jahr wird sie nochmals leicht zu-
riickgehen. Die Inflationsrate wird 2006 mit 2,2 %
noch einmal geringfligig hoher sein, als von der
EZB angestrebt. Im kommenden Jahr diirfte sie
unter der Annahme eines stabilen Rohdlpreises trotz
der Mehrwertsteuererh6hung in Deutschland auf
2,1% sinken.

Konjunkturelle Flaute in GroBbritannien
iitberwunden

Die wirtschaftliche Expansion in Grofibritannien hat
sich nach der Schwichephase im Jahr 2005 in der
ersten Hélfte dieses Jahres wieder beschleunigt. Das
reale Bruttoinlandsprodukt nahm seit Jahresbeginn
auf Jahresrate hochgerechnet um 2,9 % zu. Dabei
stiegen insbesondere die Ausriistungsinvestitionen
kriftig. Zwar wurde auch der private Konsum ra-
scher ausgeweitet, die Zuwachsrate blieb jedoch
hinter denen der vergangenen Jahre zuriick. Dies
diirfte vor allem an der zunehmenden Belastung
der privaten Haushalte durch Hypothekenzahlungen
liegen. Zudem hat sich das Defizit im Auflenhandel
aufgrund von Marktanteilsverlusten im auflereuro-
paischen Ausland vergrofert.6

6 Im ersten Halbjahr 2006 nahmen sowohl die Exporte als auch

die Importe stark zu; im Vorjahresvergleich stiegen sie um 19,4 %
bzw. 18,9 %. Dies liegt nach Einschatzung der Bank of England aber
zu einem groBen Teil an den sogenannten Karussellgeschaften im
Rahmen des Umsatzsteuerbetrugs, die in GroBbritannien in jingster
Vergangenheit offenbar stark zugenommen haben. Vgl. Bank of
England: Inflation Report August 2006, S. 22 f.
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Da die Inflationsrate seit einigen Monaten iiber dem
Zielwert der Zentralbank von 2 % liegt — im August
betrug sie 2,5% — und sich auch die Inflationser-
wartungen erhoht haben, hat die Bank of England
im August ihren Leitzins um 0,25 Prozentpunkte
auf 4,75 % angehoben. Angesichts der gefestigten
Konjunktur ist damit zu rechnen, dass er im Progno-
sezeitraum noch etwas erhoht wird, insbesondere um
die Inflationserwartungen auch im Hinblick auf die
Lohnverhandlungen im néchsten Jahr zu ddmpfen.

Die Lage der 6ffentlichen Haushalte hat sich mit
der konjunkturellen Erholung etwas gebessert. Im
vergangenen Fiskaljahr, das im Mérz endete, ging
die Defizitquote auf 2,9 % zuriick. Die Regierung
strebt an, das Defizit weiter zurtickzufiihren, um ihre
Haushaltsregel einzuhalten, nach der die Neuver-
schuldung tiber einen Konjunkturzyklus hinweg die
staatlichen Investitionsausgaben nicht {ibersteigen
soll. Die Einnahmen der 6ffentlichen Hand werden
durch steuerliche Mafinahmen wie hohere Steuern
fiir Olunternehmen gesteigert. Vor allem aber wird
der Ausgabenanstieg gebremst. Die Finanzpolitik
wird damit leicht restriktiv ausgerichtet sein.

Der Aufschwung in GrofBbritannien diirfte sich im
Prognosezeitraum leicht abgeschwicht fortsetzen.
Dabei verlieren vor allem der private und der staat-
liche Konsum etwas an Fahrt, wihrend sich der
Anstieg der Unternehmensinvestitionen angesichts
nach wie vor guter Absatz- und Ertragsaussichten
in wenig verdndertem Tempo fortsetzt. Die leicht
restriktive Geldpolitik diirfte die Preisentwick-
lung am Immobilienmarkt und damit wohl auch
den Anstieg der Bauinvestitionen wieder ddmpfen.
Aufgrund der ruhigeren Gangart der Weltkonjunk-
tur wird sich das Defizit im Auflenhandel etwas
vergrolern. Insgesamt erwarten die Institute einen
Anstieg des Bruttoinlandsprodukts von 2,7 % in
diesem und 2,5 % im nichsten Jahr (Tabelle 2.3). Die
Arbeitslosenquote diirfte dabei aufgrund der hohen
Zuwanderung nicht sinken. Die Inflationsrate wird
voraussichtlich im Prognosezeitraum geringfiigig
auf 1,9 % zuriickgehen.

Wirtschaftliche Entwicklung in
den mittel- und osteuropaischen
Mitgliedslidndern bleibt robust

In der ersten Jahreshilfte 2006 hielt die hohe wirt-
schaftliche Dynamik in den neuen Mitgliedslédndern
an. In Polen und Slowenien beschleunigte sich der
Produktionsanstieg sogar noch. In Ungarn hingegen
hat er sich trotz deutlich expansiver Finanzpolitik
verlangsamt.

Zur wirtschaftlichen Expansion trug in verstark-
tem Male die Binnennachfrage bei. Die privaten

Investitionen haben liberwiegend mit zweistelligen
Raten zugenommen, wofiir niedrigere Kreditzinsen,
wieder hohere ausldndische Direktinvestitionen
und auch gestiegene Unternechmensgewinne aus-
schlaggebend waren. Zudem werden im Rahmen
von EU-Programmen Investitionen vor allem in
die Infrastruktur gefoérdert. Der private Konsum
expandierte spiirbar, begiinstigt durch eine steigende
Beschiftigung und hohere Reallohne. Zudem nahm
die Verschuldungsbereitschaft der privaten Haus-
halte zu. Die anziehende Binnennachfrage ging mit
einem deutlich stirkeren Anstieg der Importe einher;
der Auflenbeitrag nahm ab. Im Zuge des kréftigen
Produktionsanstiegs nahm die Beschaftigung be-
schleunigt zu und die Arbeitslosenquote ging in den
meisten Landern spiirbar, in den baltischen Landern
und auch in Polen sowie der Slowakei sogar sehr
deutlich, zuriick.

Der Preisanstieg hat sich im Verlauf dieses Jahres
in den meisten Landern beschleunigt. Urséchlich
waren der Olpreisanstieg und Erhohungen admi-
nistrierter Preise, zunehmend aber auch die starke
konjunkturelle Dynamik, vor allem in den baltischen
Landern. Die Inflationsraten liegen derzeit mit Aus-
nahme Polens im Durchschnitt tiber jener im Eu-
roraum. In Polen standen den Effekten steigender
Energiepreise sinkende Nahrungsmittelpreise und
die Aufwertung des Zloty gegeniiber.

In mehreren Léandern ist die Finanzpolitik im lau-
fenden Jahr expansiv ausgerichtet. In Ungarn wird
das Haushaltsdefizit besonders stark, auf etwa 10 %
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt, steigen. Un-
ter dem Druck der Europdischen Kommission und
nicht zuletzt auch der Finanzmirkte, die mit einer
Abwertung der ungarischen Wahrung und einer
Herabsetzung der Bonitét des Landes reagierten,
wurde im Sommer ein Sparprogramm beschlossen,
das ein Einfrieren der Lohne der Staatsangestellten
sowie steigende Steuern und Sozialbeitrage umfasst.
Angestrebt ist eine Senkung des Defizits auf'4 % in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2008.
Die Geldpolitik ist in den neuen Mitgliedslandern
in der Regel neutral ausgerichtet, auch wenn die
Notenbankzinsen im Gefolge der geldpolitischen
Straffung der EZB zumeist leicht angehoben wur-
den. Lediglich in Ungarn wurden die Zinsen seit
dem Sommer in Reaktion auf die Abwertung der
Wahrung deutlich erhoht.

Im Prognosezeitraum bleibt die Produktion in den
neuen Mitgliedslandern im Allgemeinen kréftig
aufwirts gerichtet, wenngleich sich die Dynamik
leicht verringern diirfte. Die konjunkturelle Verlang-
samung im Euroraum wirkt ddmpfend. In einigen
kleinen Landern scheint zudem das Produktions-
potential angesichts mehr und mehr angespannter
Arbeitsmirkte zunehmend ausgereizt zu sein. In
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Tabelle 2.3

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in Europa’

Gewicht Bruttoinlandsprodukt ‘ Verbraucherpreise? Arbeitslosenquote?

(BIP) Verénderungen gegeniiber dem Vorjahr in % in %

in%

n 2005 ‘ 2006 ‘ 2007 2005 ‘ 2006 ‘ 2007 2005 ‘ 2006 ‘ 2007
Deutschland 20,9 09 2,3 14 19 1.8 25 9,5 8,2 78
Frankreich 15,7 1.2 2,3 2,2 19 2,0 1.5 9,7 9,0 8,7
Italien 13,1 0,0 17 1,2 2.2 2,3 18 7.7 7.4 7.3
Spanien 7.8 35 38 33 34 38 32 9,2 8,0 75
Niederlande 45 1,5 3,0 2,6 15 1,7 13 47 4,0 3,7
Belgien 2,7 1,2 2,7 2,3 2,5 2,4 2,0 8.4 8,6 8.4
Osterreich 2,2 2,0 32 28 2,1 18 14 5.2 49 4,7
Griechenland 1,6 3,7 3,8 3.3 3,5 34 3,1 9,8 9,0 8,8
Finnland 14 29 4,5 33 0.8 1.3 15 8,4 78 7,6
Irland 1.4 55 52 4,7 2,2 29 2,6 4,3 4,4 4,4
Portugal 1,3 04 14 1,6 2,1 2,4 2,1 7.6 7.4 7.2
Slowenien 03 4,0 4.8 4,1 2,5 2,8 2,8 6,5 6,2 6,1
Luxemburg 0,2 4,0 6,0 50 3,8 3,5 3.2 4,5 4,7 4.6
Euroraum*® 73,2 1.4 2,6 2,1 2,2 2,2 2,1 8,6 7,8 74
GroBbritannien 17,1 1.9 2,7 2,5 2,1 2,1 1.9 4,7 52 52
Schweden 2,7 2,7 43 38 08 14 1.5 78 6,5 6,3
Dénemark 1.9 3.2 2,8 2,3 1.7 2,0 2,1 4,8 4,0 3.7
EU 164 94,8 15 2,7 2,2 2,1 2,2 2,1 7.8 72 7,0
Polen 19 32 53 4.8 2,2 14 2,2 17,7 15,5 14,5
Tschechien 0,8 6,1 6,1 4.8 1.6 2,6 34 79 7.2 6,8
Ungarn 038 4,1 39 2,0 35 37 50 7,2 75 8,0
Ruménien 0,6 41 55 5,5 9,0 8,0 6,0 7.7 7.3 6.8
Slowakei 0,3 6,1 6,0 5.5 2,8 44 36 16,3 14,0 13,0
Litauen 0,2 7,6 85 75 2,7 38 33 83 58 52
Bulgarien 0,2 55 55 6,0 5,0 7,5 4,0 10,1 8,5 8,0
Zypern 0,1 38 37 4,0 2,0 2,4 2,1 53 5.5 55
Lettland 0,1 10,2 11,0 9,0 6,9 6,7 6,0 89 75 6,5
Estland 0,1 10,5 11,0 9,0 41 4,5 4,0 7.9 52 4,0
Malta 0,0 2,2 2,6 2,3 25 3,0 23 73 74 74
Neue EU- 52 4,6 5,6 4,7 33 34 3,6 n,7 10,4 9,8
Mitgliedslander
EU 274 100,0 1,7 2,8 23 2,2 2,2 2,1 8,6 79 75
Nachrichtlich:
Exportgewichtet® 2,2 3.2 2,8 2,2 2,4 2,1 - - -

1 Die Zuwachsraten sind untereinander nicht voll vergleichbar, da sie fiir
einige Lander um Arbeitstageeffekte bereinigt sind, fiir andere — wie fiir

Deutschland - nicht.
2 EU 16 Harmonisierter Verbraucherpreisindex.
3 Standardisiert.

Quellen: Eurostat; IMF; OECD; Statistisches Bundesamt;
Berechnungen der Institute; 2006 und 2007: Prognose der Institute.

4 Summe der aufgefiihrten Lander. Bruttoinlandsprodukt
und Verbraucherpreise gewichtet mit dem Bruttoinlands-
produkt von 2005 in US-Dollar, Arbeitslosenquote gewich-
tet mit der Zahl der Erwerbspersonen von 2005.

5 2005 und 2006: Euroraum plus Slowenien.

6 Summe der aufgefiihrten Lander. Gewichtet mit den
Anteilen an der deutschen Ausfuhr 2005.
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Ungarn schlieBlich wird die sehr restriktive Finanz-
politik zusammen mit der deutlichen Zinsanhebung
die Binnennachfrage driicken. Die Inflation wird
auch in den kommenden Jahren etwas iiber der im
Euroraum liegen, besonders hoch bleibt der Preisan-
stieg in den baltischen Landern. Die Arbeitslosigkeit
wird weiter zuriickgehen; dabei diirfte die im EU-
Vergleich niedrige Erwerbsquote in den meisten
Landern leicht steigen.

Slowenien wird zum 1. Januar 2007 den Euro ein-
fithren. Mit Estland und Litauen haben hingegen

zwei weitere Kandidaten in diesem Jahr das Infla-
tionskriterium verfehlt. Im Sommer néchsten Jahres
werden erneut Konvergenzpriifungen fiir Lettland,
Zypern, Malta, Estland und Litauen stattfinden,
die zu diesem Zeitpunkt mindestens zwei Jahre am
Wechselkursmechanismus WKM-II teilgenommen
haben werden. Nach der vorliegenden Prognose
werden lediglich Zypern und Malta im Jahr 2008 die
Kriterien fiir den Beitritt zum Euroraum erfillen.

Ruménien und Bulgarien werden zum 1. Januar
2007 der Europédischen Union beitreten. Mit knapp
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30Mill. Einwohnern stellen sie rund 9% der Be-
volkerung der erweiterten Union, aufgrund des
geringen Produktivititsniveaus jedoch weniger als
1% des Bruttoinlandsprodukts. Ruménien und Bul-
garien zeichnen sich ebenso wie die anderen neuen
Mitgliedslander durch ein dynamisches Wachstum

aus. Allerdings sind die Inflationsraten recht hoch.
Wie viele neue Mitgliedslander verzeichnen auch
Ruminien und Bulgarien betrdchtliche Leistungs-
bilanzdefizite. In Bulgarien belduft sich das Defizit
auf iiber 10% in Relation zum Bruttoinlandspro-
dukt.
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Uberblick

Der Aufschwung der deutschen Wirtschaft hat sich
in diesem Jahr erheblich verstirkt. Getragen wird
er — bei weiterhin kréftig steigenden Exporten — zu-
nehmend von der Inlandsnachfrage, die im ersten
Halbjahr einen deutlich hheren Wachstumsbeitrag
lieferte als die AuBBenwirtschaft. Die Ausriistungsin-
vestitionen wurden beschleunigt ausgeweitet, und
die Bauinvestitionen stiegen nach einem zehn Jahre
wihrenden Riickgang erkennbar. Der private Kon-
sum erholte sich demgegentiiber nur zégerlich, vor
allem wegen des Realeinkommensentzugs aufgrund
der erhohten Energiepreise. Bei alldem ist die Ka-
pazitédtsauslastung so deutlich gestiegen, dass die
Unternehmen verstirkt Arbeitskréfte nachfragten.
Die Zahl der Erwerbstétigen nahm spiirbar zu, und
die registrierte Arbeitslosigkeit ist seit Jahresbeginn
saisonbereinigt um knapp 300000 Personen zu-
riickgegangen; insbesondere wurden wieder sozial-
versicherungspflichtige Beschéftigungsverhiltnisse
geschaffen. Der Preisauftrieb hat sich in den vergan-
genen Monaten abgeschwiécht. Ausschlaggebend
hierfiir war der Riickgang des Rohdlpreises.

Vieles deutet darauf hin, dass die Produktion in den
kommenden Monaten weiterhin kraftig ausgeweitet
wird. Die Auftragseinginge sind jiingst nochmals
deutlich gestiegen, und die Auftragsbestinde sind im

langfristigen Vergleich hoch. Nicht zuletzt deshalb
schitzen die Unternehmen ihre wirtschaftliche Lage
derzeit so gut ein wie seit der Zeit der Wiedervereini-
gung nicht mehr. Impulse fiir die Produktion ergeben
sich auch daraus, dass die privaten Haushalte in
Erwartung der am 1. Januar 2007 in Kraft tretenden
Mehrwertsteuererhohung Kaufe langlebiger Kon-
sumgiiter und Wohnungsbauinvestitionen vorzichen.
Angesichts der anhaltend kraftigen konjunkturellen
Expansion wird sich der Beschéftigungsaufbau fort-
setzen. Der Preisauftrieb wird wegen der gesunkenen
Notierungen auf den internationalen Rohdlmaérkten
schwicher sein als in der ersten Jahreshilfte. Alles
in allem prognostizieren die Institute, dass die ge-
samtwirtschaftliche Produktion in diesem Jahr um
2,3 % zunimmt (Tabelle 3.1). Die Zahl der Arbeits-
losen sinkt auf 4,52 Mill., und die Teuerungsrate
verringert sich auf 1,7 %.

Die Ausgangslage fiir das kommende Jahr ist da-
mit giinstig, und es spricht vieles dafiir, dass sich
der Aufschwung fortsetzt. Allerdings schwenkt die
Finanzpolitik auf einen merklich restriktiven Kurs
ein. Der Regelsatz der Mehrwertsteuer wird um
3 Prozentpunkte angehoben; weitere Steuern wer-
den erhoht und Steuervergiinstigungen abgebaut.
Jedoch sinken die Beitragssétze zur Sozialversiche-
rung per saldo um 1,1 Prozentpunkte. Alles in allem
diirfte die strukturelle Defizitquote durch finanz-

Tabelle 3.1

Eckdaten der Prognose fiir Deutschland

2002 2003 2004 2005 2006 2007
Bruttoinlandsprodukt' 0,0 -0,2 12 0,9 2.3 1,4
(Veranderung gegentiber dem Vorjahr in %)
Westdeutschland?? -0,1 -0,3 1,6 1,0 23 1.4
Ostdeutschland? 1,1 1,0 19 -0,1 2,1 1.2
Erwerbstatige® (1000 Personen) 39096 38724 38875 38823 39026 39265
Arbeitslose ('| 000 Pe(sonen) 4061 4377 4381 4861 4523 4308
Arbeitslosenquote® (in %) 9.4 10,2 10,1 n,2 10,4 99
Verbraucherpreise® 1,4 11 16 2,0 1,7 23
(Veranderung gegentiber dem Vorjahr in %)
Lohnstiickkosten’ 0,8 0,8 -0,4 -1,1 -1,2 0,1
(Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %)
Finanzierungssaldo des Staates®
in Mrd. Euro -78,3 -87.0 -82,5 -72,6 -55,4 -329
in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts -3,7 -4,0 -3,7 -3.2 -2,4 -1,4
Leistungsbilanzsaldo (Mrd. Euro) 434 403 81,9 92,6 94,7 115,5

1 In Preisen des Vorjahres.

2 EinschlieBlich Berlin.

3 Rechenstand: Februar 2006; in Preisen des Vorjahres.
4 Im Inland.

5 Arbeitslose in % der inlandischen Erwerbspersonen (Wohnortkonzept).

6 Verbraucherpreisindex (2000 = 100).

7 Im Inland entstandene Arbeitnehmerentgelte je Arbeit-
nehmer bezogen auf das Bruttoinlandsprodukt in Preisen des
Vorjahres je Erwerbstatigen.

8 Inder Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nung (ESVG 95).

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fiir Arbeit; Arbeitskreis VGR

der Lander; Deutsche Bundesbank; 2006 und 2007: Prognose der Institute.
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Kasten 3.1

Annahmen fiir die Prognose

Die Prognose beruht auf folgenden Annahmen:

Der Olpreis bewegt sich im Prognosezeitraum um das derzeitige Niveau von 60 US-Dollar je Barrel
(Brent).

Der Welthandel nimmt in diesem Jahr um 8,5 % und im kommenden Jahr um 7,2 % zu.

Der Wechselkurs liegt im Prognosezeitraum bei 1,28 US-Dollar je Euro. Die preisliche Wettbewerbsfahigkeit
der deutschen Wirtschaft verbessert sich leicht.

Die EZB wird den maRgeblichen Leitzinsim weiteren Verlauf dieses Jahres um 25 Basispunkte auf 3,5 % anhe-
ben und ihn im kommenden Jahr unverdndert lassen. Die Kapitalmarktzinsen erhdhen sich geringfiigig.

Die Tarifverdienste je Stunde steigen im gesamtwirtschaftlichen Durchschnitt in diesem Jahr um 1,4 %
und im ndchsten um 1,9 %.

Die privaten Haushalte ziehen im laufenden Jahr Konsumg(iterkdufe in einem Volumen von rund 4 Mrd.
Euro vor, um die Belastung durch die zu Jahresbeginn 2007 um 3 Prozentpunkte steigende Mehrwertsteuer
zu umgehen. Beim privaten Wohnungsbau werden Vorzieheffekte in einer GréBenordnung von 1/2 Mrd.
Euro angesetzt. Ein Teil der Giter wird importiert; die heimische Produktion wird insgesamt um 3 Mrd.

Euro angeregt.

¢ Die Finanzpolitik setzt ihre Beschliisse zur Haushaltskonsolidierung um.

politische Malnahmen im Jahr 2007 um 0,9 Pro-
zentpunkte reduziert werden. Vor diesem Hinter-
grund besteht erhebliche Unsicherheit dariiber, ob
der Aufschwung schon so weit gefestigt ist, dass die
gesamtwirtschaftliche Kapazitatsauslastung trotz
der restriktiven Politik auch im kommenden Jahr
steigt. Die Spannweite der in den vergangenen Mo-
naten ver6ffentlichten Prognosen ist jedenfalls grof3.
Dies resultiert auch daraus, dass es unterschiedliche
Einschdtzungen dariiber gibt, in welcher Phase des
Konjunkturzyklus sich die deutsche Wirtschaft ge-
genwirtig befindet.

Einige Institute erwarten, dass die Konjunktur in
Deutschland merklich an Tempo verliert. Die In-
landsnachfrage bleibe zwar aufwirtsgerichtet, sie
sei aber noch nicht hinreichend gefestigt. Vor allem
hétten sich die Einkommensaussichten nicht so weit
verbessert, dass mit einem nachhaltigen Anstieg der
Beschiftigung und des privaten Konsums zu rech-
nen sei. Alles in allem werde die gesamtwirtschaft-
liche Produktion im Verlauf des kommenden Jahres
zwar weiter steigen, jedoch nur mit einer Rate, die in
etwa dem trendméfigen Wachstum entspricht.

Andere Institute sehen Anzeichen, dass der Auf-
schwung inzwischen so viel an Stirke gewonnen
habe, dass die ddmpfenden Faktoren die Expansion
nur kurzfristig beeintrachtigten, die Kapazitatsaus-
lastung anschlieBend aber weiter spiirbar zunehme.
Damit halte die Besserung auf dem Arbeitsmarkt an,

so dass die Einkommen im Verlauf des Prognose-
zeitraums verstirkt stiegen und die Expansion nach
und nach auch von den privaten Konsumausgaben
gestiitzt werde.

Die vorliegenden Indikatoren geben keine ein-
deutigen Signale, welchem dieser Szenarien eine
hohere Wahrscheinlichkeit beizumessen ist. Ei-
nerseits konnte auf eine bevorstehende deutlichere
Konjunkturabschwéchung hindeuten, dass sich
die Geschéftsaussichten der Unternehmen in den
vergangenen Monaten spiirbar eingetriibt haben.
Unsicher ist jedoch, wie eng der Zusammenhang
zwischen Erwartungsindizes und Konjunktur im
Vorfeld der angekiindigten fiskalischen MaBnah-
men ist. Immerhin erwarten auch die Vertreter eines
giinstigeren Szenarios fiir das kommende Jahr einen
geringeren Produktionsanstieg. Andererseits konnte
die Zunahme der sozialversicherungspflichtigen Be-
schiftigung und der Zahl offener Stellen das zweite
Szenario insoweit stiitzen, als sie auf eine grofere
Arbeitsmarktdynamik hinweisen. Allerdings sind
die Angaben zur Beschiftigung besonders revi-
sionsanfillig, und die Interpretation der Daten wird
auch dadurch erschwert, dass die Arbeitsagenturen
inzwischen aktiv offene Stellen ,,einwerben®.

Fiir das Jahr 2007 bestehen dariiber hinaus Unsicher-
heiten. Niemals wurde die Mehrwertsteuer so stark
angehoben. Daher ist es schwierig abzuschitzen,
in welchem MaBe die Finanzpolitik die Konjunk-
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Kasten 3.2

Zur Verdnderung der Prognose gegeniiber dem Friihjahr 2006

Die Prognose flir den Anstieg des realen Bruttoinlandsprodukts (BIP) im Jahr 2006 wurde von 1,8 % im Friih-
jahraufnunmehr 2,3 % angehoben. Dies betrifft alle Komponenten der Verwendungsseite des BIP bis auf die
Vorratsinvestitionen. MaBgeblich fiir die Anderung ist, dass die konjunkturelle Dynamik insbesondere im ersten
Halbjahrvon den Instituten zu gering veranschlagt worden war. Dazu trug bei, dass die Daten, die im Friihjahr
zur Verfligung standen, und hier insbesondere die Ergebnisse der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung,
eine merklich langsamere Gangart der Konjunktur nahelegten. So hatte das reale BIP im Jahresendquartal
2005 nach den ersten amtlichen Schatzungen vom Februar, die die Basis flir die Friihjahrsprognose bildeten,
saisonbereinigt lediglich stagniert. Nach der Revision vom August weist das Statistische Bundesamt fiir
denselben Zeitraum einen Anstieg des realen BIP von 0,3 % aus, was nicht nur den statistischen Uberhang
erhéht, sondern auch eine starkere konjunkturelle Dynamik fiir das Jahr 2006 induziert.

Die nunmehr gréBere jahresdurchschnittliche Wachstumsrate fiir das reale BIP geht allein auf eine positivere
Einschatzung der Inlandsnachfrage zuriick (Tabelle 3.2). Der AuBenbeitrag tragt trotz leichter Aufwartskor-
rekturen bei Export und Import in dhnlichem Mal3e zum Anstieg des BIP bei, wie im Friihjahr prognostiziert.

Tabelle 3.2

Prognose und Prognosekorrektur fiir das Jahr 2006
Verwendung des realen Bruttoinlandsprodukts'

Frithjahrsgutachten Herbstgutachten Prognosekorrektur fiir 2006
Prognosewerte fiir 2006 Prognosewerte fiir 2006 leferentz’;i;r_\ll)\leaitr.a.s;l;msraten

Veréiirr:dozrung Wachstums- Veré'irr:dozrung Wachstums- Spalte (3) Spalte (4)

gegeniiber O/beitrag inZ gegeniiber beitrag inZ abziiglich abziiglich

dem Vorjahr 6-Punkten dem Vorjahr %-Punkten Spalte (1) Spalte (2)
m (2) (3) 4) (5) (6)
Inlandsnachfrage 1,2 1,1 1,7 1,6 0,5 0,5
Privater Konsum 04 0,2 0,9 0,5 0,5 0,3
Staatlicher Konsum 04 0,1 1.2 0.2 0.8 0,1
Ausriistungen 55 0,4 6,8 0,5 1,3 0,1
Bauten 1.2 0,1 1,6 0,1 04 0,0
Sonstige Anlageinvestitionen 4,1 0,1 4,4 0,1 0.3 0,0
Vorratsveranderungen - 0,3 - 0,2 - -0,1
AuBenbeitrag - 0,7 - 0,6 - -0,1
Ausfuhr 82 33 10,0 4,1 1.8 08
Einfuhr 74 -2,6 9,7 -34 23 -08
Bruttoinlandsprodukt 1,8 1,8 2,3 2,3 0,5 0,5

Nachrichtlich:

Bruttoinlandsprodukt USA 34 - 35 - - -
Bruttoinlandsprodukt Euroraum 2,1 - 2,6 - - -
Welthandel 8,5 - 8.5 - - -
Verbraucherpreise 1,6 - 1,7 - - -

1 In Preisen des Vorjahres. mit dem nominalen Anteil des Aggregats am Bruttoinlandsprodukt

2 Beitrdge der Nachfragekomponenten zur Veranderung des Bruttoin-
landsprodukts (Lundberg-Komponenten). Der Wachstumsbeitrag einer
Nachfragekomponente ergibt sich aus der Wachstumsrate gewichtet

Quelle: Berechnungen der Institute.

im Vorjahr.
Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen. Angaben fiir
das Bruttoinlandsprodukt: Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in %.
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tur dimpfen wird. Die jahresdurchschnittliche Zu-
wachsrate des Bruttoinlandsprodukts hingt zudem
wesentlich davon ab, in welchem Umfang wegen der
Steuererhohung Kaufe in das laufende Jahr vorgezo-
gen werden. Davon abgesehen ist unklar, ob der zehn
Jahre wahrende Riickgang der Bautatigkeit zum
Stillstand gekommen ist oder ob er nur unterbrochen

wurde. Die Entwicklung in diesem Bereich war und
ist durch Sonderfaktoren wie die Abschaffung der
Eigenheimzulage geprigt, so dass die Indikatoren
zur Bauwirtschaft derzeit volatil und schwer ein-
zuschitzen sind. Ferner ldsst sich angesichts der
bekannten Schwierigkeiten bei der Bestimmung des
trendmafigen Wachstums des realen Bruttoinlands-
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produkts am aktuellen Rand nur schwer beurteilen,
ob die Reformen der vergangenen Jahre den Riick-
gang des Potentialwachstums gestoppt oder gar zu
einer leichten Erhohung gefiihrt haben.

Nach Abwéagung der verschiedenen Argumente ha-
ben sich die Institute bei der Prognose fiir ein mittle-
res Szenario entschieden. Danach wird sich der Auf-
schwung im Jahr 2007 mit deutlich schwécherem
Tempo als in diesem Jahr fortsetzen. Das Bruttoin-
landsprodukt wird im Jahresdurchschnitt um 1,4 %
zunehmen. Wesentliche Triebkraft bleiben die Aus-
ristungsinvestitionen, die nochmals kriftig steigen,
auch weil sich die Abschreibungsbedingungen mit
Beginn des Jahres 2008 verschlechtern. Der private
Konsum hingegen startet mit einem Riickgang ins
neue Jahr. Der Anstieg der Realeinkommen wird
durch die Erhéhung der Mehrwertsteuer gedampft.
Die Teuerungsrate diirfte sich durch die Malinahmen
der Finanzpolitik um rund 1 Prozentpunkt erh6hen.
Auch werden die in dieses Jahr vorgezogenen Kéufe
fehlen. Allein dadurch wird der Anstieg des realen
Bruttoinlandsprodukts im Jahr 2007 um Y4 Prozent-
punkt niedriger ausfallen, als es ohne die Vorzieh-
effekte der Fall gewesen wire. Erst in der zweiten
Hilfte des Jahres wird der private Verbrauch mit
steigender Beschiftigung leicht zulegen. Im Jah-
resdurchschnitt werden die Konsumausgaben sta-
gnieren. Alles in allem erhdht sich die Inlandsnach-
frage im Jahresdurchschnitt 2007 um 0,7 %. Dies
impliziert einen gleich grolen Wachstumsbeitrag
wie ihn die AuBBenwirtschaft liefert. Zwar werden
die Exporte weniger stark zulegen als in diesem
Jahr, da sich die Weltkonjunktur leicht abkiihlt. Die
schwicher steigende Binnennachfrage wird aber
auch den Importanstieg ddmpfen. Die Inflationsrate
wird voraussichtlich auf 2,3 % anziehen.

Der Beschiftigungsaufbau wird sich im kommenden
Jahr wohl fortsetzen, allerdings mit deutlich gerin-
geren Raten als in diesem Jahr. Dabei diirfte sich
die sozialversicherungspflichtige Beschiftigung et-
was giinstiger entwickeln als die Erwerbstatigkeit
insgesamt. Zum einen ist zu erwarten, dass Handel
und Industrie zur Bewiltigung der vorgezogenen
Kaufe in den letzten Monaten dieses Jahres Minijobs
schaffen, die Anfang 2007 wieder wegfallen. Zum
anderen wird aufgrund der Umstellung bei der For-
derung der Selbststandigkeit von Arbeitslosen die
Zahl der geforderten Selbststandigen zuriickgehen.
Die Zahl der Arbeitslosen wird im Jahresverlauf nur
noch wenig sinken; im Jahresdurchschnitt betrigt
sie voraussichtlich 4,31 Mill. Die Arbeitslosenquote
geht von 10,4 % auf 9,9 % zuriick.

Risiken fiir die prognostizierte Entwicklung be-
stehen zum einen im internationalen Bereich. So
konnte ein Einbruch auf dem Immobilienmarkt in
den USA und in anderen groB3en Volkswirtschaften

eine stiarkere Abschwichung der Weltwirtschaft
zur Folge haben. Demgegeniiber wiirde die Kauf-
kraft der privaten Haushalte gestédrkt, wenn sich
der jiingste Riickgang des Rohdlpreises fortsetzt.
Zum anderen ergibt sich ein binnenwirtschaftliches
Risiko daraus, dass im kommenden Jahr gerade in
einem Zeitraum, in dem der Preisschub durch die
Mehrwertsteuererhdhung deutlich spiirbar ist, zahl-
reiche Tarifverhandlungen anstehen. Dies erhoht die
Gefahr von Zweitrundeneffekten, auf die die EZB
mit einer strafferen Zinspolitik reagieren wiirde.
Die dimpfenden Folgen kdmen vor allem im Jahr
2008 zum Tragen.

Die Entwicklung im Einzelnen
Ruhigere Gangart im AuBenhandel

Vor dem Hintergrund der anhaltend kriftigen Ex-
pansion der Weltwirtschaft sind die Exporte in der
ersten Halfte des Jahres 2006 weiter rasch gestiegen.
Mit einer laufenden Jahresrate von 12,2 % erhohten
sie sich dhnlich stark wie im Halbjahr zuvor. Die
Impulse kamen dabei im Wesentlichen aus dem
Warenhandel mit europdischen Landern. Sowohl
die Lieferungen in den Euroraum als auch in die
neuen EU-Lander wurden spiirbar ausgeweitet (Ta-
belle 3.3). Der Anstieg der Ausfuhren in die USA
verlangsamte sich dagegen, bedingt durch die Auf-
wertung des Euro und die leichte Abkiihlung der US-
Konjunktur (Abbildung 3.1). Auch die Lieferungen
an die OPEC-Staaten verloren an Schwung. Die
Zunahme der Ausfuhr nach Asien blieb dhnlich leb-
haft wie zuvor. Im Dienstleistungsexport schlugen
aullerdem die Beherbergungen im Rahmen der Ful3-
ballweltmeisterschaft positiv zu Buche.

Im Friihjahr verlangsamte sich der Exportanstieg
deutlich, dies war wohl in erster Linie eine ,,Ver-
schnaufpause” nach dem kriftigen Anstieg zuvor.
Nach der Jahresmitte haben die Warenexporte wie
die Auftragseingénge aus dem Ausland wieder spiir-
bar angezogen. Die anhaltend starke Expansion der
Weltwirtschaft, die Festigung der Konjunktur in den
fiir die deutsche Wirtschaft wichtigen europdischen
Absatzmirkten und die gute Wettbewerbsposition
der deutschen Wirtschaft im Euroraum lassen er-
warten, dass der Export nunmehr wieder auf einen
hoheren Expansionspfad zuriickgekehrt ist.

Auch im kommenden Jahr werden, wie im ersten
Teil dieses Gutachtens dargelegt, die Weltwirtschaft
und der Welthandel auf Wachstumskurs bleiben.
Allerdings ist in einigen Regionen mit einer ru-
higeren Gangart der Konjunktur zu rechnen, so dass
die Impulse aus dem Ausland insgesamt schwécher
werden. Andererseits wird sich die preisliche Wett-
bewerbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft durch die
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Abbildung 3.1

AuBenhandel Deutschlands nach Landern und Regionen

Spezialhandel; saisonbereinigte Quartalswerte in Mrd. Euro
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1 Polen, Ungarn, Tschechien, Slowakei, Lettland, Litauen, Estland,
Slowenien, Malta, Zypern.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute.

2 Algerien, Libyen, Nigeria, Venezuela, Irak, Iran, Saudi-Arabien,
Kuwait, Katar, Vereinigte Arabische Emirate, Indonesien.
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moderate Lohnentwicklung und die Senkung der
Lohnnebenkosten leicht verbessern. Alles in allem
wird sich die Exportdynamik im kommenden Jahr
etwas verringern. Insgesamt ist 2007 mit einem An-
stieg der Ausfuhr von Waren und Dienstleistungen
um 6,2 % zu rechnen, nach 10,0 % in diesem Jahr
(Abbildung 3.2).

Die Einfuhr von Waren und Dienstleistungen ist im
ersten Halbjahr 2006 mit einer laufenden Jahresrate
von 11,8 % gestiegen. Angesichts des anhaltenden
Aufschwungs in Deutschland hat die Einfuhr nach
einer Verlangsamung im Friihjahr in der zweiten Jah-
reshilfte wieder Fahrt aufgenommen. Hier schlagen
auch Vorzieheffekte zu Buche. Im kommenden Jahr
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Tabelle 3.3

Deutsche Exporte nach Regionen
Spezialhandel in jeweiligen Preisen

2004 2005 1. Hj. 2006
Landergruppe Mrd. Anteile in % Mrd. Anteile in % Mrd. Anteile in %
Euro in % des BIP! Euro in % des BIP' Euro in % des BIP!

Insgesamt 731,5 100,0 33,1 786,2 100,0 35,1 431,5 100,0 38,3

EU 25 466,3 63,8 21,1 498,6 63,4 22,3 276,5 64,1 24,6
darunter:

Euroraum 317,7 43,4 14,4 339,8 43,2 15,2 188,0 43,6 16,7

Neue EU-Lander? 61,6 8,4 2,8 67,6 8,6 3,0 39,7 9,2 3,5

NAFTA3 74,7 10,2 34 80,7 10,3 3,6 43,7 10,1 39

Ostasien? 60,5 83 2,7 62,1 79 2,8 333 77 3,0
darunter:

China 21,0 2,9 1,0 21,3 2,7 1,0 12,1 2,8 1,1

Ubrige Lander 130,0 17.8 6,0 1448 184 6,5 78,0 18,1 6.9

1 In % des nominalen Bruttoinlandsprodukts.

2 Polen, Ungarn, Tschechien, Slowakei, Slowenien, Estland,
Lettland, Litauen, Malta, Zypern.

3 USA, Kanada, Mexiko.

4 Japan, China, Hongkong, Taiwan, Singapur, Thailand, Indo-
nesien, Malaysia, Philippinen, Stidkorea.
Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute. GD Herbst 2006

werden die Dampfung der Konjunktur durch die Fi-
nanzpolitik und die langsamere Gangart beim Export
auch auf die Importe durchschlagen. Unter diesen
Umstédnden ist fiir 2007 ein Anstieg der Einfuhr von
Waren und Dienstleistungen um 5,2 % zu erwarten,
nach 9,7 % in diesem Jahr (Abbildung 3.3).

Der Auftrieb der Exportpreise hat sich in diesem
Jahr leicht beschleunigt. Stark verteuert haben
sich vor allem Halbwaren, bei denen der kraftige
Preisanstieg an den internationalen Rohstoffmérkten
eine erhebliche Rolle spielt. Bei Enderzeugnissen
nahmen die Preise weiterhin moderat zu. Die Preise
fiir exportierte Dienstleistungen stiegen insbeson-
dere im zweiten Quartal in Zusammenhang mit der
FuBlballweltmeisterschaft deutlich an. Bei nachlas-
sendem Schwung der Weltkonjunktur und der damit
einhergehenden Beruhigung an den Rohstoffmark-
ten diirfte sich der Anstieg der Exportpreise im Pro-
gnosezeitraum wieder abschwéchen.

Die Dynamik der Einfuhrpreise wird vor allem von
der Entwicklung an den internationalen Rohstoff-
markten gepragt. So spiegelt der kréftige Anstieg
um die Jahresmitte in erster Linie die Verteuerung
von Rohol wider. Bei Enderzeugnissen sorgt die
wachsende Konkurrenz der Anbieter aus Niedrig-
lohnldndern — zu denen auch die neuen mittel- und
osteuropdischen EU-Lénder gehoren — fiir einen
erheblichen Preisdruck. Hier sind die Einfuhrpreise
schon seit mehreren Jahren kaum gestiegen. Bei
nachlassender Anspannung an den Rohstoffmérkten
diirfte sich der Importpreisanstieg im kommenden
Jahr abschwichen. Insgesamt werden sich im Jahr
2007 die Importe wie schon 2006 etwas starker ver-
teuern als die Exporte (Tabelle 3.4).

Ausriistungsinvestitionen bleiben
deutlich aufwartsgerichtet

Seit dem Sommerhalbjahr 2004 haben die Unterneh-
men wieder verstarkt in Ausriistungsgiiter investiert;
in den ersten beiden Quartalen dieses Jahres stiegen
die Investitionen mit einer Jahresrate von 10 %. Mit
der nun auch kréftigeren Binnenkonjunktur haben

Abbildung 3.2

Reale Exporte
Saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf

Verkettete Volumenangaben in Mrd. Euro
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Tabelle 3.4

Indikatoren zur AuBenwirtschaft’

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %

Exporte, real? 6,4 43 2,4 9,6 6,9 10,0 6,2
Waren 6,3 35 3.1 10,2 71 10,4 6,5
Dienstleistungen 7.6 9.4 -1,6 6,1 57 7.2 4,1

Importe, real? 1.2 -14 54 6,9 6,5 9,7 5.2
Waren 0,3 -0,3 6,7 8,1 71 10,7 50
Dienstleistungen 4,7 -53 0,9 2,7 4,5 57 6,1

Terms of Trade -0,1 2,1 1.0 -0,2 -0.8 -1,0 -0,2

Nachrichtlich:

In Mrd. Euro

AuBenbeitrag, nominal 42,5 97,7 85,5 110,9 116,0 1238 139,3

Leistungsbilanzsaldo® 0,4 43,4 40,3 81,9 92,6 94,7 15,5

1 Inder Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung.
2 In Preisen des Vorjahres.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Deutsche Bundesbank; Berechnungen
der Institute; 2006 und 2007: Prognose der Institute.

3 Inder Abgrenzung der Zahlungsbilanzstatistik.

GD Herbst 2006

sich die Absatzerwartungen der Unternechmen weiter
verbessert, und die steigende Kapazitatsauslastung
hat Anlass zu vermehrten Erweiterungsinvestitionen
gegeben. Gefordert wurde dies dadurch, dass sich
die Renditeaussichten der Unternehmen mit dem
Riickgang der Lohnstiickkosten erhéhten und die
Finanzierungsbedingungen angesichts der giinstigen
Gewinnentwicklung sowie der niedrigen Zinsen gut

Abbildung 3.3

Reale Importe

Saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf
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sind. Hinzu kommen die Abschreibungserleichte-
rungen fiir bewegliche Anlagegiiter in diesem und
im néchsten Jahr; sie reduzieren die Kapitalnut-
zungskosten und geben der Investitionsgiiternach-
frage weitere Impulse.

Im kommenden Jahr werden die Anhebung der
Mehrwertsteuer und die Abschwéchung der Welt-
konjunktur die Absatz- und Gewinnaussichten der
Unternehmen zwar etwas ddmpfen. Angesichts der
hohen Kapazitétsauslastung und der nur wenig ver-
schlechterten Finanzierungsbedingungen bleibt der
Investitionsaufschwung aber intakt. In der zweiten
Jahreshilfte 2007 diirfte zudem das Auslaufen der
Abschreibungserleichterungen am Jahresende zu
Vorzieheffekten fithren. Insgesamt werden sich die
Ausriistungsinvestitionen im laufenden Jahr um
6,8 % und im nichsten Jahr um 5,8 % erhéhen (Ab-
bildung 3.4). Die Investitionen in sonstige Anlagen
steigen um 4,4 % bzw. um 4,8 %.

Talsohle im Wirtschaftsbau durchschritten,
Stabilisierung im Wohnungsbau

Die Aufwirtsbewegung in der Bauwirtschaft, die
sich nach langjahriger Talfahrt Mitte 2005 heraus-
gebildet hatte, setzte sich in diesem Jahr fort. Wit-
terungsbedingte Einbuflen in den ersten Monaten
wurden im zweiten Quartal mehr als ausgeglichen.
Im Verlauf des ersten Halbjahres stiegen die Bauin-
vestitionen mit einer Jahresrate von 3,1 %.

Die Unternehmen haben in der ersten Jahreshalfte
nicht nur verstdrkt in Ausriistungen, sondern bei
steigender Kapazitdtsauslastung auch vermehrt in
gewerbliche Bauten investiert. Es wurden 2,5%
mehr neue Bauten errichtet als im Vorjahreszeit-
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raum.” Dies ist der erste Zuwachs seit dem Jahr
2000. Die Belebung hatte sich schon im Verlauf
des vergangenen Jahres abgezeichnet. Die Auftrige
von gewerblichen Auftraggebern im Hochbau wa-
ren bereits seit Anfang 2005 deutlich gestiegen, im
Zeitraum Januar bis Juli 2006 {ibertrafen sie das Ni-
veau im Vorjahreszeitraum um 10 %. Die Genehmi-
gungen im gewerblichen Hochbau iiberstiegen das
entsprechende Niveau sogar um 20 %. Nach zehn
Jahren Abschwung scheint nun der Angebotsiiber-
hang bei Gewerbeimmobilien weitgehend abgebaut
zu sein. Hierauf weist auch hin, dass der Riickgang
bei Gewerbemieten in vielen Stidten gestoppt ist
und bei Einzelhandelsimmobilien die Mieten teil-
weise schon wieder anziehen. All dies deutet darauf
hin, dass der Anstieg im Wirtschaftsbau nicht nur
voriibergehender Natur ist. Vor diesem Hintergrund
nehmen die Wirtschaftsbauinvestitionen in diesem
Jahr um 2,8 % und im nédchsten Jahr um 2,0% zu
(Tabelle 3.5).

Die Wohnungsbautitigkeit ist seit Mitte 2005 auf-
wirtsgerichtet. Im Verlauf der ersten Hélfte dieses
Jahres stiegen die Wohnungsbauinvestitionen mit
einer annualisierten Rate von fast 3% und lagen
damit im Durchschnitt um 1% iiber dem Niveau
im Vorjahreszeitraum. Im zweiten Halbjahr diirfte
das Vorjahresniveau deutlicher tibertroffen werden.
Die grofe Zahl von Baugenehmigungen, die vor
Ablauf der Eigenheimzulage beantragt wurden, wird
weiter abgearbeitet. Hinzu kommen Vorzicheffekte
bei Neu-, Ausbau- und Modernisierungsprojekten.
Viele private Bauherren diirften alles daransetzen,
Projekte noch vor Jahresende abzuschlieBen, um die
hohere Mehrwertsteuerbelastung zu vermeiden. Vor-
gezogene Investitionen in diesem Jahr fehlen aller-
dings im nédchsten. Im Verlauf des ersten Halbjahres
2007 ist deshalb mit einem leichten Riickgang der
Wohnungsbautitigkeit zu rechnen. Infolge der sich
bessernden Arbeitsmarktlage sowie der positiven
Entwicklung bei den hdheren Einkommensgruppen
wird die Grundtendenz im Eigenheimbau aber wei-
terhin leicht aufwértsgerichtet sein, zumal die Finan-
zierungsbedingungen weiterhin giinstig bleiben. Der
Mietwohnungsbau, der in den vergangenen Jahren
stark an Bedeutung verloren hat, wird durch die Ab-
schaffung der degressiven Abschreibung hingegen
etwas gedampft werden. Alles in allem werden die
Wohnungsbauinvestitionen in diesem Jahr um 1,7 %
und im néchsten Jahr um 0,8 % steigen.

Der Staat hat in der ersten Hélfte dieses Jahres er-
neut seine Bauinvestitionen im Vergleich zum ent-
sprechenden Vorjahreszeitraum eingeschrankt. Der
Riickgang fiel mit 6,6 % recht deutlich aus; er ist zu
einem grofen Teil jedoch auf Immobilienverkdufe
der 6ffentlichen Hand zuriickzufiihren, die in der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung als Desin-
vestition gebucht werden. Das Neubauvolumen lag

Abbildung 3.4

Reale Investitionen in Ausriistungen
Saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf
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Tabelle 3.5

Reale Bauinvestitionen’

2005 2003 2004 2005 2006 2007
Anteile in % Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Wohnbauten 57,9 -1,0 -29 -4,0 1.7 08
Nichtwohnbauten 42,1 -2,5 -4,9 -3,0 1.4 1.8
Gewerblicher Bau 30,4 -16 -3.8 -3,6 2,8 2,0
Offentlicher Bau 11,6 -6,0 -8,7 -6,0 -2,1 1,5
Bauinvestitionen 100,0 -1,6 -3.8 -3,6 1,6 12

1 In Preisen des Vorjahres.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute;
2006 und 2007: Prognose der Institute.

GD Herbst 2006

im ersten Halbjahr nur um 2,8 % unter dem Niveau
im Vorjahreszeitraum. Die Entwicklung bei Bau-
genehmigungen und Bauauftrigen deutet fiir die
zweite Jahreshilfte auf eine Stabilisierung hin. Fiir
das Jahr 2007 ist eine Zunahme der 6ffentlichen
Bauinvestitionen zu erwarten, da die Kommunen
aufgrund der Verbesserung ihrer Finanzlage bislang
aufgeschobene Bauvorhaben verwirklichen konnen.
Die Bauinvestitionen des Staates nehmen im nichs-
ten Jahr real um 1,5 % zu, nach einem Riickgang um
2,1% im laufenden Jahr. Alles in allem steigen die

7 Die Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung weist unter den
Wirtschaftsbauten auch den Kauf von Immobilien der 6ffentlichen
Hand durch die Unternehmen nach. EinschlieBlich dieser Kaufe lag der
Zuwachs bei fast 4 %.
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Abbildung 3.5 Bauinvestitionen in diesem Jahr um 1,6 % und im

Reale Bauinvestitionen ndchsten um 1,2 % (Abbildung 3.5).

Saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf

Finanzpolitik dampft privaten Konsum
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uellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der .
N . GD Herbst 2006 Punkte auf 10,4 % sinken.

Institute; ab 3. Quartal 2006: Prognose der Institute.

Ab dem néchsten Jahr wird die Nachfrage der priva-
ten Haushalte durch das Fiskalpaket der Bundesre-
gierung belastet. Hinzu kommt, dass die in das Jahr
2006 vorgezogenen Kéufe fehlen. Die Bruttolohne
und -gehdlter diirften etwas rascher steigen als im
laufenden Jahr — nicht zuletzt wegen der Zunahme
Abbildung 3.6 der Beschiftigung. Netto erhohen sich die Lohne vor-
aussichtlich noch etwas stérker, da die Sozialabgaben
per saldo zuriickgehen. Zwar werden die Arbeitneh-
merbeitrdge zur Rentenversicherung und zur gesetz-

Reale Konsumausgaben der privaten Haushalte'
Saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf
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1 EinschlieBlich privater Organisationen ohne 3 Zahlenangaben: Veranderung der Ursprungs- . . . .
Erwerbszweck. . werte gegeniiber dem Vorjahr in %. ihres Konsumniveaus zunichst versuchen diirften,
2 ]}/Jerﬁ”dem”% Geﬁenﬂbif d‘:m Vorquartal in %, die Erhohung der Mehrwertsteuer zum Teil mit einer
aul-ahresrate lochgerechne Verringerung ihrer Spartatigkeit aufzufangen, werden
Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der die privaten Konsumausgaben im Jahr 2007 nicht

Institute; ab 3. Quartal 2006: Prognose der Institute. GD Herbst 2006 zuriickgehen, sondern stagnieren.

584



Die wirtschaftliche Lage in Deutschland

Mehrwertsteuererh6hung treibt Inflationsrate
iiber 2%

Im Gefolge anhaltend steigender Kraftstoff- und
anderer Energiepreise war der Preisauftrieb bis zum
Sommer recht kraftig. Der Anstieg der Verbraucher-
preise bewegte sich um die 2-Prozent-Marke. In
jlingster Zeit gingen jedoch die Olpreise merklich
zuriick, was sich Uber die Kraftstoff- und Heizol-
preise rasch in den Verbraucherpreisen niederschlug.
Die Teuerungsrate im Vorjahrsvergleich sank im
September um 0,7 Prozentpunkte auf 1 %. Sie war
aber auch deshalb so niedrig, weil vor einem Jahr
aufgrund des Wirbelsturms ,,Katrina® fiir Mineral-
Olerzeugnisse Hochstpreise zu zahlen waren und
zudem die Tabaksteuer angehoben worden war. In
den kommenden Monaten dirfte der Preisauftrieb,
ausgehend von der Annahme, dass sich die Olpreise
auf dem gegenwirtigen Niveau von rund 60 US-
Dollar je Barrel einpendeln, moderat bleiben. Wegen
der in den ersten Monaten deutlich héheren Raten
wird der Preisanstieg im Jahresdurchschnitt 1,7 %
betragen.

Fiir das Jahr 2007 zeichnet sich schon wegen der zu
Jahresbeginn anstehenden Anhebung des Mehrwert-
steuerregelsatzes von 16 auf 19 % eine wieder deut-
lich hohere Inflationsrate ab. Die Institute erwarten,
dass das Verbraucherpreisniveau hierdurch um rund
1% steigen wird. Die Auswirkungen der iibrigen
MaBnahmen der Steuer- und Abgabenpolitik auf
die Preise — die Erhohung der Versicherungsteuer,
die Senkung der Arbeitslosenversicherungsbeitra-
ge bei gleichzeitiger Anhebung der Beitrdge zur
Renten- und zur Krankenversicherung — diirften
sich im Jahr 2007 etwa die Waage halten. Zwar wird
die Teuerungsrate zu Beginn des nédchsten Jahres
voraussichtlich iiber die 2-Prozent-Marke steigen,
dabei handelt es sich jedoch um einen einmaligen
Preisschub und nicht um eine grundlegende Be-
schleunigung des Preisauftriebs. Gleichwohl gibt
es Risiken fiir die Preisniveaustabilitit. Der Kon-
junkturaufschwung hat bereits in diesem Jahr in
einigen Branchen zu merklich hoheren Lohnab-
schliissen gefiihrt. In anderen Branchen sind fiir
das kommende Jahr jedoch bereits geringe Tarif-
lohnsteigerungen festgeschrieben. Daher wird hier
davon ausgegangen, dass sich der Lohnanstieg im
Durchschnitt nur wenig beschleunigt. Unter diesen
Bedingungen wird die Inflationsrate — gemessen
am Verbraucherpreisindex — im Durchschnitt des
nédchsten Jahres 2,3 % betragen.?

Produktionsanstieg verliert im Jahr 2007
an Fahrt

Die gesamtwirtschaftliche Produktion erhdhte sich
im Verlauf der ersten Hilfte des Jahres 2006 mit
einer Jahresrate von 3,2%. Dies ist der starkste

Abbildung 3.7

Reales Bruttoinlandsprodukt
Saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf
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Anstieg seit der Boomphase 1999/2000. Das pro-
duzierende Gewerbe weitete seine Aktivitdten um
nahezu 4% aus. Vor allem die Produktion von In-
vestitions- und Vorleistungsgiitern zog merklich an.
Das Baugewerbe trug erstmals seit 1999 wieder zur
gesamtwirtschaftlichen Expansion bei. Im tertidren
Sektor erhohte sich die Wertschopfung vor allem bei
den Unternehmensdienstleistern sowie im Bereich
Verkehr und Nachrichteniibermittlung. Die Wert-
schopfung im Einzelhandel und bei konsumnahen
Dienstleistern stagnierte indes.

Im weiteren Verlauf dieses Jahres wird die ge-
samtwirtschaftliche Expansion kriftig bleiben. Die
Auftragsbestinde sind hoch, und die Bestellungen
stiegen zuletzt wieder deutlich. Zudem schlédgt bei
den Herstellern und Handlern von langlebigen Ge-
brauchsgiitern sowie in der Bauwirtschaft die anste-
hende Mehrwertsteuererh6hung positiv zu Buche,
die zum Vorziehen von Kdufen und zur raschen
Realisierung von geplanten Bauvorhaben animiert.
Insgesamt wird das Bruttoinlandsprodukt im Jahr
2006 um 2,3 % (arbeitstdglich bereinigt: 2,5 %) zu-
nehmen (Abbildung 3.7).

Im Jahr 2007 erhélt die Konjunktur einen Dampfer
durch die restriktive Finanzpolitik. Uberdies wird

8 Der fiir die EZB maBgebliche Harmonisierte Verbraucherpreisindex
(HVPI) wird, da er die Wohnungsmieten, die von der Mehrwertsteuer
ausgenommen sind, nicht enthalt, um rund einen Viertelprozentpunkt
starker zunehmen.
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Tabelle 3.6

Beitrdage der Nachfragekomponenten zum Anstieg
des Bruttoinlandsprodukts’

In Prozentpunkten

2005 2006 2007
Konsumausgaben 0,2 0,8 0,2
Private Haushalte? 0,0 0,5 0,0
Staat 0,1 0,2 0,1
Anlageinvestitionen 0,1 0,7 0,6
Ausriistungen 0,4 0,5 0,4
Bauten -0,3 0,1 0,1
Sonstige Anlagen 0,1 0,1 0,1
Vorratsverdnderungen 0,2 0,2 -0,1
Inlandsnachfrage 04 1.6 0,7
AuBenbeitrag 0,4 0,6 0,7
Ausfuhr 2,6 41 2,8
Einfuhr -2.2 -34 -2,0
Bruttoinlandsprodukt® 0,9 23 1,4

1 Zur Definition vgl. Tabelle 3.2. In Preisen des Vor-

2 EinschlieBlich privater Organisationen ohne

jahres; Abweichungen in den Summen durch Runden Erwerbszweck.

der Zahlen.

3 Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %.

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2006 und 2007:

Prognose der Institute.
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der Export in ruhigeres Fahrwasser gelangen, da die
Weltkonjunktur etwas an Dynamik einbiifit. Gleich-
wohl bleibt die gesamtwirtschaftliche Produktion
in der Grundtendenz aufwérts gerichtet, auch weil
die Investitionsneigung der Unternehmen weiterhin
hoch sein wird. Die Industrieproduktion wird erneut
iiberdurchschnittlich expandieren. Das strahlt auch
auf die unternehmensnahen Dienstleistungen aus.
Die Wertschopfung im Einzelhandel und bei den
konsumnahen Dienstleistungen wird als Folge der
finanzpolitischen MaBnahmen allenfalls stagnieren.
Die Bauproduktion diirfte im kommenden Jahr, ge-
tragen vom Wirtschaftsbau und vom 6ffentlichen
Bau, weiter zunehmen, wenn auch deutlich schwé-
cher als 2006. Alles in allem ist fiir das Jahr 2007
ein Zuwachs der gesamtwirtschaftlichen Produktion
von 1,4 % (arbeitstaglich bereinigt: 1,5 %) zu erwar-
ten (Tabelle 3.6).

Der wirtschaftliche Aufschwung hat in der ersten
Halfte des Jahres 2006 auch die neuen Bundeslén-
der erfasst. Die gesamtwirtschaftliche Produktion
nahm etwa so stark zu wie in den alten. Besonders
kriftig expandierte die Wertschopfung des verar-
beitenden Gewerbes. Sie erhohte sich um 11,3 %
und damit zum wiederholten Male mehr als doppelt
so schnell wie in den alten Bundeslandern (4,4 %).
Umfrageergebnisse deuten darauf hin, dass sich
der Aufwartstrend im verarbeitenden Gewerbe fort-
setzt. Angeregt davon, diirfte auch die Wertschop-
fung der unternehmensnahen Dienstleister und des
Verkehrssektors leicht zunehmen. Die Bautétigkeit
wird, anders als in den alten Bundesldandern, weiter
zuriickgehen, aber verlangsamt.

Im Jahr 2007 wird der Aufwértstrend der gesamt-
wirtschaftlichen Produktion auch in Ostdeutschland
anhalten, das Expansionstempo wird aber wie in
Westdeutschland geringer sein als in diesem Jahr.
Den grofiten Wachstumsbeitrag wird erneut das ver-
arbeitende Gewerbe leisten. Insgesamt diirfte die
gesamtwirtschaftliche Produktion in Ostdeutschland
in diesem Jahr um rund 2 % und im Jahr 2007 um
reichlich 1% steigen.

Beschaftigungsanstieg 2007 wieder gebremst

Der Konjunkturaufschwung macht sich zunehmend
auf dem Arbeitsmarkt bemerkbar. Seit Jahresanfang
hat sich die Zahl der Erwerbstétigen saisonbereinigt
um mehr als 250000 erhoht. Ausschlaggebend dafiir
war die Ausweitung der sozialversicherungspflichti-
gen Beschéftigung. Hier hat sich nach mehrjahrigem
Riickgang eine Wende vollzogen. Die Zahl der sozial-
versicherungspflichtig Beschéftigten ist, bereinigt
um geforderte Erwerbsverhéltnisse®, vorldaufigen
Daten zufolge seit Februar um reichlich 200 000
gestiegen. Auch die Zahl der Minijobs erhdhte sich
wieder, allerdings nur leicht. Ahnliches gilt fiir die
Zusatzjobs. Die Zahl der geforderten Selbststin-
digen'® brockelte indes etwas ab. Die Erwerbsté-
tigkeit stieg vor allem in den unternechmensnahen
Dienstleistungsbereichen sowie im Sektor Verkehr
und Nachrichteniibermittlung. In der Industrie und
im Baugewerbe!! geht die Beschéftigung seit dem
Frithjahr kaum noch zuriick.

Begiinstigt wurde die Einstellungsbereitschaft der
Arbeitgeber durch die moderate Zunahme der Ar-
beitskosten in den vergangenen Jahren. Dazu hat
nicht zuletzt der geringe Anstieg der Lohne beige-
tragen. So erhéhten sich im vergangenen Jahr die
tariflichen Stundenlohne in der Gesamtwirtschaft
lediglich um 0,9 %. Die effektiven Lohne nahmen
sogar um nur 0,7 % zu.

Die Nachfrage nach Arbeitskréften wird in der zwei-
ten Jahreshilfte lebhaft bleiben (Abbildung 3.8).

9 Arbeitsbeschaffungs- und Strukturanpassungsmalnahmen,
Beschéaftigung schaffende InfrastrukturmaBnahmen, Beschaftigte in
Personal-Service-Agenturen, EingliederungsmaBnahmen, Férderungen
durch Einstellungszuschiisse bei Neugriindungen oder bei Vertretung,
Arbeitsentgeltzuschisse bei beruflicher Weiterbildung, Einstiegsgeld
fiirabhangige Beschaftigung, Arbeitsgelegenheiten (Entgeltvarian-
te). Zusammen betrug die Zahl der Teilnehmer in diesen MaBnahmen
im September dieses Jahres rund 215 000.

10 Durch Existenzgriindungszuschiisse (Ich-AGs), Uberbriickungs-
gelder und Einstiegsgelder und (seit August) Griindungszuschiisse.

11 Die Zahl der in diesen Bereichen Beschaftigten diirfte hoher sein,
als esin der sektoralen Zuordnung zum Ausdruck kommt. Zeitarbeits-
firmen werden in der Beschéftigtenstatistik bei den Unternehmens-
dienstleistern erfasst. Daher werden auch die dort unter Vertrag
stehenden Leiharbeiter diesem Bereich zugeordnet und nicht den
Zweigen, an die sie ausgeliehen werden. Aus diesem Grund wird die
Zahl der tatigen Mitarbeiter bei den Unternehmensdienstleistern zu
hoch und in anderen Bereichen zu niedrig ausgewiesen. Im Dezember
2005 (aktuellere Zahlen stehen nicht zur Verfiigung) war die Zahl der
Arbeitnehmertiberlassungen nach Berufsgruppen des produzierenden
Gewerbes nach Angaben der Bundesagentur fiir Arbeit bereits um
51000 héher als im Vorjahr.
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Darauf deuten auch die spiirbare Zunahme der re-
gistrierten offenen Stellen und der starke Abbau der
Kurzarbeit hin. Der Anstieg der Erwerbstitigkeit
wird weiterhin von der sozialversicherungspflich-
tigen Beschiftigung getragen (Abbildung 3.9).
Minijobs werden durch die im Juli wirksam ge-
wordene Anhebung der Abgabenpauschale teurer
und damit weniger attraktiv fiir die Arbeitgeber;
teilweise konnte es fiir sie sogar giinstiger werden,
auf Midijobs zuriickzugreifen, die sozialversiche-
rungspflichtig sind. Das ldsst erwarten, dass sich
die Zahl der ausschlielich geringfiigig entlohnten
Arbeitnehmer kiinftig kaum noch erhéhen wird. In
der zweiten Hélfte dieses Jahres diirften allerdings
viele Unternehmen insbesondere im Einzelhandel
Minijobs dazu nutzen, wegen der Vorzieheffekte der
Mehrwertsteuererhohung erwartete Nachfragespit-
zen auszugleichen. Diese Arbeitsplétze werden nach
der Jahreswende aber wieder abgebaut.

Die Zahl der Zusatzjobs wird nur noch wenig stei-
gen, da massive Verdrangungseffekte vermieden
werden sollen. Die Zahl der durch die Arbeits-
marktpolitik geforderten Selbststdndigen, die im
vergangenen Jahr stark gestiegen war, diirfte kiinftig
als Folge der Neugestaltung der Forderinstrumente
leicht zuriickgehen. Der seit August gewahrte Griin-
dungszuschuss'?, der die Leistungen fiir Ich-AGs
und das Uberbriickungsgeld ersetzt, bietet zwar fiir
Arbeitslosengeldbezicher einen deutlichen finan-
ziellen Anreiz, sich selbststdndig zu machen, doch
sind die Zugangsvoraussetzungen, beispiclsweise
die Anforderungen in Hinblick auf fachliche Qua-
lifikationen, hoher als zuvor. Insgesamt diirfte sich
die Zahl der Erwerbstdtigen im Jahresverlauf 2006
um 340000 erhohen, dies entspricht einer Zunahme
um 220000 im Jahresdurchschnitt (Tabelle 3.7).

Im nédchsten Jahr wird sich der Beschaftigungsan-
stieg angesichts der restriktiven Wirkungen der Fi-
nanzpolitik und der damit verbundenen Dampfung
der Konjunktur deutlich verlangsamen. Dies gilt ins-
besondere fiir die konsumnahen Wirtschaftszweige,
wie z. B. den Einzelhandel. Insgesamt erwarten die
Institute fiir den Verlauf des Jahres 2007 noch einen
Anstieg der Erwerbstdtigenzahl um 130000. Im
Jahresdurchschnitt entspricht dies einer Zunahme
um 240000 Personen.

Die Zahl der registrierten Arbeitslosen sank in der
ersten Hélfte dieses Jahres deutlich. Zum grofiten
Teil kommt darin die konjunkturbedingt zuneh-
mende Nachfrage nach Arbeitskriften zum Aus-
druck. Die Zahl der Langzeitarbeitslosen nahm
dabei nur wenig ab und war im September 2006
— trotz der bisherigen Reformen — noch um 80000
hoher als im Vorjahr.! Thr Anteil an den Arbeitslosen
insgesamt erhohte sich von 37,4% im Januar auf
43,1 % im September. Zum Teil ist der Riickgang der

Abbildung 3.8
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1 Zahlenangaben: Veranderung der Ursprungs-
werte gegeniiber dem Vorjahrin 1000 Personen.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fiir
Arbeit; Berechnungen der Institute; ab 3. bzw. 4. Quartal 2006:
Prognose der Institute.
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Arbeitslosigkeit aber auch darauf zurtickzufiihren,
dass Arbeitslose nach Erloschen ihres Anspruchs auf
Arbeitslosengeld I wegen mangelnder Bediirftigkeit
keinen Anspruch auf das Arbeitslogengeld II hatten
und auf eine Meldung verzichteten.

Bis zum Jahresende diirfte die Zahl der Arbeitslosen
weiterhin kréftig sinken. Auch die Langzeitarbeits-
losigkeit wird wohl deutlicher als zuvor zuriick-
gehen. Durch die beschlossene Verschérfung der
Anspruchsbedingungen fiir das Arbeitslosengeld I1
wurde mit Wirkung vom August der Druck auf

12 Ein Griindungszuschuss kann bis zu 15 Monate lang gewéhrt
werden. Voraussetzungen dafiir sind Qualifikationsnachweise und die
Vorlage eines Geschaftsplans. Werden diese positiv beurteilt, erhalten
die Antragsteller zunachst 9 Monate lang zu ihrem Arbeitslosengeld
eine Pauschale von 300 Euro. Danach miissen die Griinder die Tragfa-
higkeit ihres Unternehmens nachweisen und kdnnen dann fiir weitere
sechs Monate den Zuschuss von 300 Euro erhalten.

13 Ohne Langzeitarbeitslose in den 69 optierenden Kommunen, in
denen rund 10% aller Arbeitslosen registriert sein diirften.
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Abbildung 3.9

Ausgewahlte Komponenten der Erwerbstitigkeit
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1 Saisonbereinigt. .
2 Griindungszuschuss, Einstiegsgeld, Ich-AG, Uberbriickungsgeld.

Quellen: Bundesagentur fiir Arbeit; Berechnungen
der Institute; ab 3. bzw. 4. Quartal 2006: Prognose der Institute.

3 Zahlenangaben: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr
in 1000 Personen.
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die Bezugsberechtigten erhoht, eine angebotene
zumutbare Beschiftigung anzunehmen. Lehnen
sie diese ab, drohen nicht nur Kiirzungen beim
Arbeitslosengeld II, sondern auch bei Wohn- und
Heizkostenzuschiissen. Insgesamt diirfte die Zahl
der Arbeitslosen 2006 im Jahresverlauf um 400 000
und im Jahresdurchschnitt um knapp 340000 sin-
ken. Im kommenden Jahr wird sich der Riickgang
der Arbeitslosigkeit, bedingt durch die schwéchere
Konjunktur, deutlich verlangsamen. Die Zahl der
Arbeitslosen wird im Laufe des Jahres 2007 nur
noch um 80000 sinken; aufgrund des groflen Un-
terhangs bedeutet dies im Jahresdurchschnitt eine
Abnahme um 215 000.

Die Besserung der Wirtschaftslage strahlt auch
in Ostdeutschland auf den Arbeitsmarkt aus. Die
Zahl der sozialversicherungspflichtig Beschéftigten

nahm seit Jahresbeginn zu und tiberschritt den Vor-
jahresstand in den vergangenen Monaten deutlich.
Zuwichse gab es insbesondere im verarbeitenden
Gewerbe und bei den unternechmensnahen Dienst-
leistern. Im kommenden Jahr wird sich die Belebung
auf dem Arbeitsmarkt infolge des geringen Pro-
duktionswachstums stérker als in Westdeutschland
abschwichen. Die Zahl der Erwerbstétigen diirfte
sich in diesem Jahr um 80000 und im néchsten
um 30000 erhohen. Die Arbeitslosenquote bleibt
trotz riicklaufiger Arbeitslosenzahlen auch im Jahr
2007 mit 16,0 % fast doppelt so hoch wie in West-
deutschland.

Kraftiger Riickgang des Budgetdefizits

Die Lage der 6ffentlichen Haushalte entspannt sich
in diesem Jahr erheblich. Das Budgetdefizit diirfte
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Tabelle 3.7
Arbeitsmarktbilanz
Jahresdurchschnitte in 1000 Personen
2002 2003 2004 2005 2006 2007
Deutschland
Erwerbstatige Inlander 38994 38631 38792 38726 38945 39184
Arbeitnehmer 34991 34558 34570 34370 34571 34830
darunter:

Sozialversicherungspflichtig Beschaftigte 27629 27007 26561 26237 26327 26572

AusschlieBlich geringfiigig Beschaftigte 4148 4322 4742 477 4851 4866

Zusatzjobs - - 16 217 286 326

Selbststandige 4003 4073 4222 4356 4374 4354
darunter:

Férderung der Selbststandigkeit' 56 14 234 322 301 256
Pendlersaldo 102 93 83 97 81 81
Erwerbstétige Inland 39096 38724 38875 38823 39026 39265
Arbeitslose 4061 4377 4381 4861 4523 4308
Arbeitslosenquote? 9.4 10,2 10,1 n,2 10,4 9,9
Erwerbslose? 3229 3703 3931 3893 3403 3203
Erwerbslosenquote® 7.6 8,7 9,2 9,1 8,0 7,6
Aktive Arbeitsmarktpolitik

Kurzarbeit 207 195 151 126 75 80
Beschéftigung schaffende MaBnahmen 194 145 19 62 45 45
Berufliche Weiterbildung 340 260 184 14 120 130
Westdeutschland®
Erwerbstatige Inlander® 31412 31138 31298 31301 31440 31649
Arbeitslose 2498 2753 2783 3247 3037 2868
Arbeitslosenquote? 7.4 8,1 8,2 9,4 8,8 8,3
Aktive Arbeitsmarktpolitik
Kurzarbeit 162 160 122 101 60 65
Beschaftigung schaffende MaBnahmen 45 32 24 12 10 8
Berufliche Weiterbildung 198 161 121 76 80 90
Ostdeutschland®
Erwerbstatige Inlander® 7582 7493 7494 7425 7505 7535
Arbeitslose 1563 1624 1599 1614 1486 1440
Arbeitslosenquote? 171 17,8 17,6 17,9 16,5 16,0
Aktive Arbeitsmarktpolitik
Kurzarbeit 45 35 29 25 15 15
Beschaftigung schaffende MaBnahmen 149 13 95 50 35 37
Berufliche Weiterbildung 142 99 63 38 40 40

1 Grindungszuschisse, Existenzgriindungszuschisse,

4 Erwerbslose in % der inldndischen Erwerbspersonen

Uberbriickungsgeld und Einstiegsgeld.

2 Arbeitslose in % der inldndischen Erwerbspersonen
(Erwerbstatige Inlander einschlieBlich Arbeitsloser).
3 Definition der ILO.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fiir Arbeit;
Arbeitskreis Erwerbstatigenrechnung des Bundes und der Lander
(Rechenstand: August 2005); 2006 und 2007: Prognosen der Institute.

(Erwerbstéatige Inlander einschlieBlich Erwerbsloser).

5 Westdeutschland: alte Bundeslander ohne Berlin, Ostdeutsch-
land: neue Bundeslander einschlieBlich Berlin.

6 Schatzung der Institute auf Basis der Landerergebnisse der
Erwerbstéatigenrechnung von August 2005.
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auf 55 Mrd. Euro sinken, nachdem es im Vorjahr
knapp 73 Mrd. Euro betragen hatte. In Relation
zum nominalen Bruttoinlandsprodukt wird es sich
auf voraussichtlich 2,4 % belaufen, so dass die im
Vertrag von Maastricht vereinbarte Defizitgrenze
erstmals seit dem Jahr 2001 unterschritten wird (Ta-
belle 3.8). Ausschlaggebend fiir den starken Defizit-
riickgang ist der konjunkturelle Aufschwung, der die
Steuerquellen kréftig sprudeln lasst. Dabei erhdhen
sich die Steuerecinnahmen sogar stérker, als es auf-

grund der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung zu
erwarten gewesen wiére.'* Daneben spielt eine Rolle,
dass die Ausgaben konjunkturbedingt langsamer

14 So haben im ersten Halbjahr 2006 das Umsatzsteueraufkommen
und das Lohnsteueraufkommen rascher zugenommen, als es der
Anstieg der Inlandsnachfrage bzw. der Bruttoverdienste erwarten lie.
Beziiglich der Umsatzsteuer war bedeutsam, dass die Bekdmpfung des
Umsatzsteuerbetrugs Erfolge zeigte. Nicht auszuschlieBen ist aber
auch, dass die Zahlen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung das
AusmaB der konjunkturellen Aufwartsentwicklung unterzeichnen.
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Tabelle 3.8

Ausgewidhlite finanzwirtschaftliche Indikatoren' 1991 bis 2007
In % des nominalen Bruttoinlandsprodukts

Staatseinnahmen Staatsausgaben
darunter: darunter: Finanzierungs- chhr/chtlich:
Zinssteuer-
Insgesamt Sozial- Insgesamt Zins- Brutto- saldo quote’
Steuern beitrage ausgaben investitionen

1991 434 22,0 16,8 46,3 2,7 2,6 -29 12,2
1992 448 22,4 17,2 47,2 3,1 2,8 -2,5 14,1
1993 45,2 22,4 17,7 48,2 3,2 2,7 -3,0 14,3
1994 45,6 223 18,2 479 32 2,5 -23 14,2
1995° 44,9 219 18,3 48,1 3,5 2,2 -3.2 15,9
1996 46,0 22,4 19,0 493 3,5 2,1 -33 15,5
1997 45,7 22,2 19,2 48,4 34 1.8 -2,6 15,3
1998 45,9 22,7 18,9 48,0 34 1.8 =22 14,8
1999 46,6 238 18,7 48,1 3,1 1.9 -15 132
20004 46,4 24,2 18,3 47,6 32 1.8 -1.2 13,0
2001 447 22,6 18,2 47,6 3,1 17 -2,8 13,5
2002 44,4 22,3 18,2 48,1 29 1,7 -37 13,1
2003 44,5 22,3 18,3 48,5 3,0 1,6 -4,0 133
2004 43,4 21,8 18,0 471 2,8 14 =37 13,0
2005 43,5 22,0 17,7 46,8 2,8 1.3 -32 12,6
2006 434 22,5 173 458 2,7 1.3 -24 12,1
2007 43,5 233 16,6 44,9 2,7 1.3 -14 1,6

1 Inder Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung.
2 Zinsausgaben des Staates in Relation zum Steueraufkommen.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute;
2006 und 2007: Prognose der Institute.

3 Ohne Vermégenstransfers im Zusammenhang mit der Uber-
nahme der Schulden der Treuhandanstalt und der Wohnungswirt-
schaft der ehemaligen DDR (per saldo 119,6 Mrd. Euro).

4 Ohne Erl6se aus der Versteigerung der UMTS-Lizenzen

(50,8 Mrd. Euro).
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steigen. Ferner wird die Sparpolitik fortgesetzt, so
dass das Defizit auch konjunkturbereinigt sinkt.

Der enorme Anstieg des Steueraufkommens im
Jahr 2006 ist in erster Linie auf die Zunahme der
gewinnabhéngigen Steuern zuriickzufithren. Auf-
grund der steigenden Gewinne sind hohe Steuer-
vorauszahlungen zu leisten; auch fallen umfang-
reiche Nachzahlungen an.’® Im Gegensatz zu den
Gewinneinkommen erhoéht sich die Lohnsumme
nur maBig, weil die Zahl der sozialversicherungs-
pflichtig Beschéftigten im Jahresdurchschnitt wenig
zunimmt und die Léhne moderat steigen. Begiins-
tigt durch die Konjunktur ziehen auch die Steuern
vom Umsatz deutlich an. Steuerrechtsdnderungen
fiihren hingegen zu Mindereinnahmen. Alles in
allem werden die Steuereinnahmen in diesem Jahr
voraussichtlich um 5,2 % zulegen.!® Im Gegensatz
dazu steigen die Einnahmen der Sozialversiche-
rung lediglich um 0,5 %. Zwar nimmt die Zahl der
sozialversicherungspflichtig Beschéftigten wieder
zu, aber der Anstieg der Lohne ist moderat und die
Beitragszahlungen des Staates fiir die Empfanger
von Sozialleistungen wurden gekiirzt.

Die Ausgaben des Staates diirften in diesem Jahr
um 0,9 % ausgeweitet werden. Dabei wirken sich

verschiedene Einsparmafinahmen aus. So gehen die
Personalausgaben abermals etwas zuriick, da die
Zahl der Beschiftigten im 6ffentlichen Dienst wei-
terhin verringert und das Weihnachtsgeld fiir Beamte
gekiirzt werden; die Lohne werden nur geringfiigig
steigen. Einsparungen werden auch bei den Sachauf-
wendungen der gesetzlichen Krankenkassen erzielt;
hier schlagen das befristete Preismoratorium und der
Zwangsrabatt fiir generikafdhige Arzneimittel zu
Buche. Gekiirzt werden sowohl die laufenden Trans-
ferzahlungen als auch die Vermdgensiibertragungen.
Zum einen sinken die arbeitsmarktbedingten Aus-
gaben, wihrend die Rentenausgaben bei leicht stei-
gender Zahl der Renten nahezu stagnieren; zum an-
deren werden Kiirzungen bei der Eigenheimzulage,
bei der regionalen Wirtschaftsforderung sowie bei
den Zuschiissen an den 6ffentlichen Personennah-

15 Das Aufkommen der gewinnabhéngigen Steuern hat sich
inzwischen normalisiert. Damit bestéatigt sich die Einschatzung der
Institute aus dem Jahr 2002, dass sich das Aufkommen dieser Steuern
mittelfristig nicht von der Entwicklung der Bemessungsgrundlage
abkoppeln wird. Vgl. Arbeitsgemeinschaft deutscher wirtschaftswis-
senschaftlicher Forschungsinstitute: Die Lage der Weltwirtschaft und
der deutschen Wirtschaft im Herbst 2002, Hamburg 2002.

16 In dieser Prognose ist nicht beriicksichtigt, dass ausléndischen
Anteilseignern inldndischer Kapitalgesellschaften gegebenenfalls
bereits in diesem und im kommenden Jahr Kérperschaftsteuer bis zu
5 Mrd. Euro erstattet werden miissen. Ein Urteil des Europdischen
Gerichtshofs hierzu wird demnéchst wohl verkiindet werden.
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verkehr wirksam. Eine Trendwende zeichnet sich
hingegen bei den 6ffentlichen Investitionsausgaben
ab, die erstmals seit vielen Jahren — wenn auch nur
geringfiigig — erhoht werden. Maligeblich hierfiir
ist, dass sich die Finanzlage der Gemeinden vor
allem infolge der hohen Mehreinnahmen bei der
Gewerbesteuer gebessert hat. Allerdings diirften
der Bund und auch die Lander ihre Investitionen
kiirzen, so dass das Plus insgesamt bescheiden aus-
fallt. Die Zinsausgaben werden leicht steigen. Zwar
werden noch immer héher verzinsliche Altkredite
durch niedriger verzinsliche Kredite abgeldst, doch
lauft dieser Effekt allméhlich aus; zudem ziehen die
Zinssétze tendenziell wieder an.

Fiir das Jahr 2007 ist mit einem weiteren kraftigen
Riickgang des Budgetdefizits zu rechnen; es diirfte
sich auf 33 Mrd. Euro belaufen, was einer Defi-
zitquote von 1,4% entspricht. Zu Buche schligt
insbesondere die Erh6hung der Mehrwertsteuer
und der Versicherungsteuer. Mehreinnahmen resul-
tieren zudem aus dem weiteren Abbau von Steuer-
vergiinstigungen wie der Entfernungspauschale
und des Sparerfreibetrags. Insgesamt ist ein Zu-
wachs der Steuereinnahmen um 6,5 % zu erwarten.
Dabei diirfte der Anstieg der gewinnabhingigen
Steuern durch steuerrechtliche Anderungen ge-
bremst werden: Zum einen lduft das Moratorium
fiir die Nutzung der Korperschaftsteuerguthaben
aus der Zeit vor der Unternchmensteuerreform
2001 aus, so dass wieder in groflerem Malle Kor-
perschaftsteuer erstattet wird; zum anderen wird
das Aufkommen dadurch gemindert, dass die
Abschreibungsbedingungen fiir die Jahre 2006
und 2007 glinstiger gestaltet worden sind. Fiir die
Lohnsteuer ist mit einem etwas stiarkeren Plus als
in diesem Jahr zu rechnen, da die Lohnsumme
mit steigenden Lohnen und hoherer Beschéftigung
etwas rascher zunimmt. Trotzdem werden die Ein-
nahmen der Sozialversicherung im kommenden
Jahr voraussichtlich um 1% zuriickgehen, denn
die Beitragssitze sinken per saldo. Zwar werden
die Sétze zur gesetzlichen Krankenversicherung
um 0,5 Prozentpunkte auf durchschnittlich 14,7 %
angehoben,!” und der Satz zur Rentenversicherung
wird um 0,4 Prozentpunkte auf 19,9 % erhoht, doch
werden diese Effekte durch die Senkung des Bei-
trags zur Arbeitslosenversicherung um 2 Prozent-
punkte mehr als ausgeglichen.

Die Staatseinnahmen insgesamt werden im Jahr
2007 um 3,1 % und damit deutlich kréftiger steigen
als die Staatsausgaben, die um lediglich 0,8 % aus-
geweitet werden. Die Sparpolitik wird fortgesetzt.

17 Mit den Beitragssteigerungen in der gesetzlichen Krankenversi-
cherung werden vor allem die Kiirzungen der Zuweisungen des Bundes
fiir versicherungsfremde Leistungen aufgefangen. Zudem missen

die Krankenversicherungen héhere Aufwendungen bei Arzneimitteln
aufgrund der Mehrwertsteueranhebung entrichten.

Tabelle 3.9

Veranderungen von Steuern, Sozialabgaben und Staatsausgaben

durch diskretiondare MaBnahmen’

Haushaltsentlastungen und -belastungen (=) in Mrd. Euro gegeniiber 2005

2006 | 2007
Steuern -0,5 26,1
Anhebung des Normalsatzes der Umsatzsteuer von 16 auf 19 %? - 22,8
Anhebung des Regelsatzes der Versicherungsteuer von 16 auf 19 % - 1.7
Erhéhung des Einkommensteuerspitzensatzes fiir nichtgewerbliche Einkiinfte von
42 auf 45 % ab zu versteuernden Einkommen von 250 000 Euro/500 000 Euro fiir
Ledige/Verheiratete - 0,1
Abschaffung der Eigenheimzulage fiir Neufalle 0,2 15
Beschrankung der Verlustverrechnung bei Steuerstundungsmodellen 0,6 1.6
Kiirzung der Entfernungspauschale - 13
Reduktion des Sparerfreibetrags - 0,6
Einschrankung der Absetzbarkeit der Aufwendungen fiir das hausliche
Arbeitszimmer - 0,1
Abschaffung des Sonderausgabenabzugs fiir private Steuerberatungskosten - 03
Einddmmung missbrauchlicher Steuergestaltungen 03 0,6
Neuregelung der Besteuerung von Energieerzeugnissen und Anderung der
Stromsteuer 0,1 0,2
Bekdmpfung von Umsatzsteuerbetrug 1,0 15
Befristete Erhohung der degressiven Abschreibungen fiir bewegliche Anlagegiiter =11 -3,7
Anhebung der Umsatzsteuergrenzen fiir die Umsatz-Ist-Besteuerung -1,2 -0,3
Erweiterte Absetzbarkeit von Ausgaben fiir Erhaltungs- und
Modernisierungsausgaben in Privathaushalten -0,3 -1.1
Absetzbarkeit von erwerbsbedingten Kinderbetreuungskosten -0,1 -0,5
Reduktion der Erbschaftsteuer bei Unternehmensfortfiihrung - -0,3
Erhéhung der Vorsteuerpauschale fiir land- und forstwirtschaftliche Umsétze - -0,3
Sonstige Anderungen 04 -4,4
Senkung des Beitragssatzes zur Arbeitslosenversicherung um 2 Prozentpunkte? - =141
Anhebung des Beitragssatzes zur Rentenversicherung um 0,4 Prozentpunkte? - 3,0
Erhéhung des durchschnittlichen Beitragssatzes zur gesetzlichen
Krankenversicherung um 0,5 Prozentpunkte? - 4,7
Einschrankung der Beitragsfreiheit fiir Sonntags-, Feiertags- und Nachtzuschlage
sowie Anhebung der Pauschalabgabe auf Minijobs 03 0,5
Einsparungen durch Personalabbau im Offentlichen Dienst 0,9 1,6
Kiirzung von Sonderzahlungen und Einfiihrung einer Leistungszulage im
Offentlichen Dienst 0,5 0,5
Verbesserung der Wirtschaftlichkeit in der Arzneimittelversorgung 1,0 14
Einfiihrung eines einkommensabhangigen Elterngeldes (saldiert mit Erziehungsgeld) - -0,7
Mehrausgaben im Rahmen der Umsetzung von Hartz IV -4,5 -4.0
Anderung der Hinzuverdienstregelung beim Arbeitslosengeld 1 -0,2 -0,2
Anhebung des Arbeitslosengelds Il in den neuen Bundeslandern auf Westniveau -0,1 -0,3
Anderung der Anspruchsvoraussetzungen beim Arbeitslosengeld 11
fiir 18- bis 25-Jahrige 0,4 0,8
Einsparungen bei der Bundesagentur fiir Arbeit 2,4 2,1
Aufstockung der Forschungsausgaben -0,5 -1,0
Erhohung des CO,-Gebdudesanierungsprogramms -0,1 -0,1
Kiirzung von Subventionen (Regionalisierungsmittel fiir den 6ffentlichen
Personennahverkehr, Gemeinschaftsaufgaben, Agrarsubventionen) 0,3 0,9
Riickzahlung von Kohlesubventionen - 0,5
Insgesamt -0,1 21,7
Nachrichtlich:
Transfers innerhalb des Staatssektors (aus Sicht des Bundes): - -
Reduktion der Rentenversicherungsbeitrége fiir Empfanger von Arbeitslosengeld |1
infolge der Verringerung der Bemessungsgrundlage - 2,0
Reduktion der Krankenversicherungsbeitrage fiir Empfanger von Arbeitslosengeld 11
infolge der Verringerung der Bemessungsgrundlage 0,1 0,2
Reduktion des Bundeszuschusses an die gesetzliche Krankenversicherung -1,7 1,0

1 Ohne makrookonomische Riickwirkungen; ohne Beriicksichtigung der finanziellen Auswirkungen
von MaRnahmen, die schon frither in Kraft getreten sind, wie z. B. der Kiirzung der Bezugsdauer von
Arbeitslosengeld I, der Kiirzung der Eigenheimzulage, des Altersvorsorgeanteils (Riester-Treppe) und
des Nachhaltigkeitsfaktors bei der Rentenversicherung sowie ohne ,heimliche” Steuererhéhungen.

2 EntstehungsmaBig; in finanzstatistischer Abgrenzung belduft sich das Mehraufkommen auf

19,4 Mrd. Euro.

3 Nach Abzug der Mehrausgaben des Staates fiir die Beitrdge von Arbeitnehmern und von Empféangern

sozialer Leistungen an den jeweiligen Sozialversicherungszweig.

Quellen: Bundesministerium der Finanzen; Berechnungen und Schatzungen der
Institute.
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So diirften die Personalausgaben per saldo nochmals
leicht sinken; infolge der verbesserten Finanzlage ist
mit einem etwas langsameren Stellenabbau zu rech-
nen. Die Lohne und Gehélter im 6ffentlichen Dienst
werden aber weiterhin nur moderat angehoben. Min-
derausgaben sind auch beim Arbeitslosengeld 11 zu
erwarten, nachdem die Anspruchsvoraussetzungen
verscharft wurden. Die Rentenausgaben werden vor-
aussichtlich abermals stagnieren. Zwar werden die
Pro-Kopf-Lohne brutto steigen, die anderen Kom-
ponenten der Rentenformel (Nachhaltigkeitsfak-
tor, Anrechnung des Altersvorsorgeanteils) wirken
dem aber entgegen; die Renten werden daher am
1. Juli 2007 nicht angehoben. Mehrausgaben sind
bei den Sachaufwendungen und den o6ffentlichen
Investitionen zu erwarten, u. a. deshalb, weil auch

der Staat von der h6heren Mehrwertsteuer betroffen
sein wird.

Alles in allem gehen in diesem Jahr von der Finanz-
politik leicht ddmpfende Impulse auf die Konjunktur
aus; das strukturelle Defizit sinkt in Relation zum
nominalen Bruttoinlandsprodukt um schitzungs-
weise 0,2 Prozentpunkte. Der restriktive Kurs wird
im Jahr 2007 deutlich verstarkt. Durch die umfang-
reichen Steuererhdhungen wird dem privaten Sektor
in erheblichem MaBle Kaufkraft entzogen; dies wird
nur teilweise dadurch ausgeglichen, dass die Bei-
tragssétze zu den Sozialversicherungen per saldo
sinken. Das strukturelle Defizit wird durch neu in
Kraft tretende MaB3nahmen (Tabelle 3.9) 2007 um
0,9 Prozentpunkte zuriickgefiihrt.



4. Zur Wirtschaftspolitik

Die deutsche Wirtschaft befindet sich in diesem Jahr
in einem kréftigen konjunkturellen Aufschwung.
Auch fiir das néchste Jahr ist trotz der restriktiven
Finanzpolitik mit einem im Vergleich zu den ver-
gangenen Jahren immer noch deutlichen Anstieg des
realen Bruttoinlandsprodukts zu rechnen. Das sind
gute Voraussetzungen dafiir, durch wirtschaftspoli-
tische Reformen die fundamentalen Probleme anzu-
gehen, also vor allem den flachen Wachstumspfad zu
erhohen und die hohe strukturelle Arbeitslosigkeit
abzubauen.

In den vergangenen Jahren hat die Wirtschaftspolitik
durchaus einiges unternommen, um die Wachstums-
bedingungen und die Beschaftigungsaussichten zu
verbessern. So wurde die Abgabenlast verringert
sowie eine Reihe von Reformen auf dem Arbeits-
markt und bei den sozialen Sicherungssystemen
eingeleitet. Zudem trug eine moderate Lohnpolitik
zur Wende auf dem Arbeitsmarkt bei. Die trend-
maBige Wachstumsrate ist allerdings sowohl im
Vergleich mit fritheren Dekaden in Deutschland
als auch mit anderen Léndern immer noch niedrig;
aulerdem ist die Arbeitslosenquote, insbesondere
fiir die Niedrigqualifizierten, zu hoch. Damit blei-
ben die grundsitzlichen Herausforderungen fiir die
Wirtschaftspolitik bestehen.

Die Bundesregierung hat im Koalitionsvertrag vier
Bereiche genannt, bei denen sie ansetzen will, um
die Lage der deutschen Wirtschaft fundamental zu
verbessern: Die Konsolidierung der 6ffentlichen
Haushalte, die Reform der Unternehmensbesteu-
erung, die Reform im Gesundheitswesen und die
Flexibilisierung des Arbeitsmarktes. Diese Bereiche
sind zweifellos wichtig. Wenn man hier mit grof3en
Schritten vorankdme, wiren die Wachstumsperspek-
tiven und die Aussichten fiir den Arbeitsmarkt am
Ende der Legislaturperiode sicherlich wesentlich
giinstiger einzuschétzen, als dies gegenwartig der
Fall ist. Die entscheidende Frage ist daher, ob hier
tatsdchlich der grofe Durchbruch bevorsteht. Das
Programm der Bundesregierung lésst sich zwar noch
nicht endgiiltig beurteilen, da nicht alle Mallnahmen
in diesen vier Bereichen bekannt sind. Doch liegen
bei der Unternehmensteuerreform Eckpunkte vor,
und bei der Gesundheitsreform gibt es einen Ge-
setzentwurf. Diese lassen nach Auffassung der Ins-
titute erkennen, dass die Vorhaben weit hinter dem
zuriickbleiben, was zur deutlichen Verbesserung
der Wachstums- und Beschiftigungsbedingungen
erforderlich wire. Bei der Arbeitsmarktpolitik wer-
den von den Parteien der Regierungskoalition Mafi3-
nahmen erortert, welche die Wachstumsaussichten
sogar verschlechtern wiirden.

Ein Grund fiir dieses pessimistische Urteil ist, dass
sich die Bundesregierung offenbar nicht zu einem
Grundprinzip guter Wirtschaftspolitik durchringen
kann, ndmlich die Eingriffe des Staates dort zurtick-
zufiihren, wo der Marktprozess bessere Losungen
liefert, und mehr Eigenverantwortung zuzulassen.
Dies zeigt sich exemplarisch an der geplanten
Gesundheitsreform. Das Gesundheitswesen ist in
Deutschland zweifellos eine Wachstumsbranche.
Nach wie vor wird aber von der Bundesregierung
hier eine wesentliche Aufgabe des Staates darin
geschen, die Ausgaben der Privaten biirokratisch
zu lenken und durch diverse Eingriffe, wie die
Deckelung der Ausgaben und die Fixierung von
Preisen, zu begrenzen. Erforderlich ware hier ein
Systemwechsel, der es den Biirgern mehr als bisher
tiberldsst, die Entscheidungen iiber Art und Umfang
der Versicherung selbst zu féllen.

Stattdessen gibt es gerade bei den Sozialversiche-
rungen eine Vielzahl von Eingriffen, die iiberwie-
gend verteilungspolitisch motiviert sind, wobei im
Unklaren bleibt, wer tatsdchlich von der Umver-
teilung profitiert und wer letztlich die Kosten trégt.
Wenn eine Umverteilung das Ziel der Wirtschafts-
politik ist, so sollte sie nach Auffassung der meis-
ten Okonomen nicht bei den Sozialversicherungen
stattfinden, sondern iiber das Steuersystem vorge-
nommen werden. Mit dem Ubergang zu einer echten
Versicherung wiirde auch ein weiteres Ziel erreicht,
das mit Blick auf das Beschéftigungsziel zentral ist,
nédmlich die Abkopplung der Sozialversicherungs-
beitrdge von den Arbeitskosten. Dieses Beispiel ver-
deutlicht, dass ein wirtschaftspolitisches Konzept
erforderlich ist, bei dem die vielen Interdependenzen
einzelner Mallnahmen beriicksichtigt werden und
das dann nach und nach umgesetzt wird.

Fundamentale Probleme einer Volkswirtschaft
wurden in der Vergangenheit noch nie dadurch
gelost, dass der Staat in groBem Umfang in den
Wirtschaftsprozess eingegriffen hat. Die Erfolgs-
geschichte vieler Lander — und das schlieBt die
Deutschlands in fritheren Dekaden ein —belegt, dass
eher das Gegenteil der Fall ist. Niemand pléadiert
fiir einen schwachen Staat. So haben die Institute
immer wieder kritisiert, dass der Staat in den ver-
gangenen Jahren viele seiner eigentlichen Aufgaben
sogar vernachldssigt hat, indem er die Ausgaben
im Bildungsbereich und die Investitionen in die
Infrastruktur eingeschriankt hat. Dagegen werden
beispielsweise mit Finanzhilfen und Steuervergiins-
tigungen vielfach Privilegien geschaffen. Zwar sind
Subventionen oft ,,gut gemeint™, doch miissen auch
sie letztlich durch Abgaben finanziert werden. Dies
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fiihrt zu Ineffizienzen, denn die subventionierten
Sektoren sind in aller Regel weniger produktiv.
Zudem ist es zweifelhaft, ob der Staat seine Um-
verteilungsziele durch Subventionen tatsdchlich er-
reicht. Gerade hier wiirde ein Riickzug des Staates
letztendlich zu mehr Wachstum fithren. Denn die
Ausgaben, die hier ,,eingespart™ werden, kénnen
den Privaten in Form von niedrigeren Steuern und
Sozialabgaben ,,zurlickgegeben werden. Dies wiir-
de die Akzeptanz eines solchen Kurses in der Of-
fentlichkeit erhohen. Letztlich geht es nicht darum,
von den Biirgern zu fordern, sie miissten sich auf
allen moglichen Gebieten einschranken. Vielmehr
erhohen sich ihre Einkommenserwartungen, wenn
sie steuerlich entlastet werden. Auch steigen die
Anreize, mehr zu arbeiten, wenn der Faktor Arbeit
weniger besteuert wird.!s

Alle Mafinahmen, die von der Bundesregierung
vorgenommen wurden oder geplant sind, miissen
deshalb nach Auffassung der Institute dahingehend
iiberpriift werden, ob sie dazu beitragen, das Ziel
eines hoheren Wirtschaftswachstums und einer
nachhaltigen Verringerung der Arbeitslosigkeit zu
erreichen bzw. die Nachhaltigkeit der Systeme der
sozialen Sicherung zu erhéhen. Dies ist ja letztlich
auch der Mafstab, den sich die Bundesregierung
selbst gesetzt hat.

In der Finanzpolitik hat die Bundesregierung einen
Kurs eingeschlagen, mit dem sie die 6ffentlichen
Haushalte konsolidieren will. Nach Schitzung
durch die Institute wird die Quote des strukturellen
Budgetdefizits in diesem Jahr um etwa 0,2 und im
kommenden Jahr um etwa 0,9 Prozentpunkte zu-
riickgefiihrt. Die notwendige Konsolidierung der
Staatsfinanzen ist damit allerdings weder quantitativ
noch qualitativ abgeschlossen. In quantitativer Hin-
sicht soll das strukturelle Defizit gemaf3 den Regeln
des Stabilitdts- und Wachstumspakts mittelfristig
gegen null tendieren. Im aktuellen Stabilitétspro-
gramm wird aber ein strukturell ausgeglichenes
Budget nicht einmal angestrebt. Bei der qualita-
tiven Konsolidierung gibt es kaum Fortschritte.
Die investiven Ausgaben des Staates sind in den
vergangenen Jahren gesunken. Im Interesse von
mehr Wachstum und Beschéftigung sollten sie aber
wieder erhoht werden. Zudem erfolgt der grofite Teil
der Konsolidierung bislang auf der Einnahmenseite,
vor allem durch die Erhhung des Regelsatzes der
Mehrwertsteuer. Um die Wachstumskréfte zu stér-
ken, wire eine grofere Riickfiihrung der konsum-
tiven Ausgaben, insbesondere der Subventionen,
notwendig. Hier ist zwar einiges geschehen, was
dieser Forderung entspricht. Die Bundesregierung
sollte aber im Hinblick auf die wirtschaftspoli-
tischen Ziele wesentlich ehrgeiziger sein, was die
Riickfiihrung der Staatsquote und was den Subven-
tionsabbau angeht.

Mit der geplanten Unternehmensteuerreform soll
die Standortattraktivitit fiir inlandische und auslén-
dische Investoren verbessert werden; insbesondere
soll das Steuersystem entscheidungsneutral gestaltet
und transparenter gemacht werden. Zwar sind die
Details der Reform noch nicht bekannt. Die vorlie-
genden Eckpunkte lassen aber nicht erwarten, dass
sie zu einem ,,grofBen Wurf wird, den die Institute
immer wieder gefordert haben und zu dem auch
ausformulierte Vorschldge auf dem Tisch liegen.
Zwar werden die Unternehmen entlastet, indem der
Korperschaftsteuersatz gesenkt wird. Gleichzeitig
sollen aber die Einnahmeausfélle dadurch begrenzt
werden, dass ertragsunabhéngige Finanzierungskos-
ten besteuert und die Abschreibungsbedingungen
verschlechtert werden. Diese Maflnahmen laufen
dem Ziel der Reform zuwider. Dies ist ein Beispiel
dafiir, dass die Politik widerspriichlich ist. Wird der
Entwurfumgesetzt, diirfte weder die Entscheidungs-
neutralitdt anndhernd hergestellt noch die Trans-
parenz des Steuersystems erhoht werden. Alles in
allem wire der Wachstumseffekt trotz der geplanten
Senkung der Steuersétze allenfalls gering.

Die Nachhaltigkeit der sozialen Sicherungssysteme
soll mit einer Reihe von MafBnahmen gewéhrleistet
werden. Bei der Gesundheitsreform ist ein Erfolg
in dieser Hinsicht — wie im Abschnitt ,,Zur Finanz-
politik* dargestellt wird — wohl nicht zu erwarten.
Daneben wurde beispielsweise beschlossen, das
Renteneintrittsalter ab dem Jahr 2012 schrittweise
auf 67 Jahre zu erhohen. Damit die Anhebung des
Renteneintrittsalters nicht auf eine Kiirzung der
monatlichen Rentenbeziige hinauslauft, sollen die
Beschiftigungsmoglichkeiten fiir Altere verbessert
werden. Es fehlt aber bisher ein schliissiges Kon-
zept, den Arbeitsmarkt so zu flexibilisieren, dass die
Beschiftigungschancen der Alteren erhdht werden,
ohne dass dies zu Lasten anderer Gruppen geht. Ein
zentrales Ziel sollte sein, die Lohnstruktur so zu
flexibilisieren und die Rentenbezugsbedingungen
so zu gestalten, dass eine langere Lebensarbeitszeit
sowohl fiir Unternehmen als auch fiir Arbeitnehmer
vorteilhaft ist. Die Regierung kann die demogra-
phischen Herausforderungen zwar nicht allein l6sen,
wichtige Rahmenbedingungen sind aber auf jeden
Fall durch die Politik vorzugeben. Wenn sie nicht
klar machen kann, wie die einzelnen Mallnahmen
zusammenhingen, sinkt die Akzeptanz in der Of-
fentlichkeit, da jede einzelne Mafinahme vor allem

18 Ein Beispiel wird von Prescott genannt. Er beschreibt, dass die
Arbeitsproduktivitat je Stunde in den USA und in groBen européischen
Landern dhnlich hoch ist. Gleichzeitig ist das Pro-Kopf-Einkommen
aberin den USA um rund 30% hoher, weil die Amerikaner mehr
arbeiten. Dieser groBere Arbeitseinsatz geht nach Prescott unter an-
derem darauf zuriick, dass der Faktor Arbeit dort wesentlich geringer
besteuert wird als in Europa. Entsprechend wiirde eine Minderung
der marginalen Steuer- und Abgabensétze die Beschéftigung und
die Einkommen in Europa erheblich erhéhen. Vgl. Prescott, E.: Why
Do Americans Work More Than Europeans? Federal Reserve Bank of
Minneapolis Quarterly Review 28 (1), 2004, S. 2-13.
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als Einschnitt und als ,,Abbau sozialer Rechte* ver-
standen wird. Wiirden sie in einem Gesamtpaket
présentiert und wiirde verdeutlicht, dass sie unab-
dingbar sind, um die Wachstums- und Beschéfti-
gungsbedingungen zu verbessern und so groBere
Einschnitte in der Zukunft zu verhindern, konnten
die Biirger die Notwendigkeiten besser verstehen
und auch leichter akzeptieren.

In der Arbeitsmarktpolitik stehen weitreichende
Entscheidungen an. Noch in diesem Jahr soll eine
von der Bundesregierung eingesetzte Arbeitsgrup-
pe Vorschldage vorlegen, wie die Hartz-Reformen
weiterentwickelt werden sollen. Im Zentrum stehen
dabei Regelungen fiir den Niedriglohnsektor sowie
die Frage, ob in Deutschland Mindestl6hne einge-
fithrt werden. Die Institute sehen die gegenwiértige
Diskussion mit Sorge. Die briiske Ablehnung etwa
der Vorschlage des Sachverstindigenrates durch
Mitglieder der GroB3en Koalition deutet darauf hin,
dass zentrale Elemente des Vorschlags (Senkung
der Regelleistung bei gleichzeitiger Verbesserung
der Zuverdienstmdoglichkeiten) nicht umgesetzt
werden. Gleichzeitig gibt es starke Bestrebungen,
einen Mindestlohn einzufiihren. Beides halten die
Institute im Hinblick auf das Beschéiftigungsziel
fiir schadlich.

Offenbar sollen die Probleme im Niedriglohnsektor
nicht umfassend angegangen werden; vielmehr do-
minieren auch hier partielle Mainahmen. So wurde
das im Baugewerbe geltende Entsendegesetz auf
andere Branchen (Gebédudereiniger) ausgeweitet
und damit dort ein Mindestlohn eingefiihrt. Fiir
weitere Branchen werden ebenfalls Mindestldhne
diskutiert. Die Diskussion iiber die Fortentwicklung
der Hartz-Reformen wird allerdings mehr unter dem
Gesichtspunkt gefiihrt, die fiskalischen Kosten zu
begrenzen, als das wichtigste Ziel zu verfolgen,
namlich die Beschéftigungschancen aller Gruppen
von Niedrigqualifizierten zu verbessern. So sollen
Kombildhne selektiv fiir Altere oder Jugendliche
eingefiihrt werden, ohne dass klar ist, ob die partiel-
le Forderung von bestimmten Gruppen iiberhaupt
zum Ziel fithrt oder ob sie nicht lediglich Verdrén-
gungseffekte zur Folge hat. Die unsystematische
Vorgehensweise ist auch bei anderen Aspekten der
Arbeitsmarktpolitik zu beobachten. So gab es beim
Kiindigungsschutz nur partielle Lockerungen, die
oft die Komplexitdt des Gesamtsystems noch er-
hohen. Damit wird verhindert, dass sich die ge-
wiinschten positiven Wirkungen entfalten. Notig ist
vielmehr ein mutiger Schritt, der klar verstandlich
ist und nicht nur an einzelnen Elementen leichte
Anderungen anbringt.

Um die Ziele eines hoheren Wirtschaftswachstums
und einer nachhaltigen Verringerung der Arbeits-
losigkeit zu erreichen, ist nicht allein die Politik der

Bundesregierung gefordert. Auch die Tarifparteien
miissen einen Beitrag leisten. Der Anstieg der Ta-
rifléhne war in den vergangenen Jahren moderat,
und die Arbeitszeiten wurden teilweise verlangert.
Beides hat die Wende auf dem Arbeitsmarkt be-
giinstigt. Im internationalen Maf3stab sind die Ar-
beitskosten aber immer noch relativ hoch. In letzter
Zeit mehren sich die Anzeichen, dass trotz weiterhin
hoher, wenn auch sinkender Arbeitslosigkeit die
Lohnforderungen anziehen und auch die Lohnab-
schliisse hoher ausfallen. Soll die Besserung auf dem
Arbeitsmarkt nachhaltig sein, sind auch in Zeiten
eines konjunkturellen Aufschwungs moderate Ta-
riflohnsteigerungen notwendig. Das schlief3t nicht
aus, dass Unternehmen die Beschéftigten betriebs-
individuell hoher entlohnen. Indes diirfen Preiserho-
hungen aufgrund negativer Terms-of-Trade-Effekte
und der Anhebung der Mehrwertsteuer nicht dazu
fiihren, dass hohere Lohne durchgesetzt werden.

Zur Finanzpolitik

Das Budgetdefizit des Staates ist in diesem Jahr
merklich gesunken — auf voraussichtlich 2,4 % in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt. Dies ist nach
Einschitzung der Institute im Wesentlichen der
guten Konjunktur zu danken. Konjunkturbereinigt
wurde die Defizitquote kaum verringert. Fiir 2007
wurden diskretiondre Ma3nahmen beschlossen, die
das strukturelle Defizit um 0,9 % zuriickfithren. Da-
bei dominieren MaBinahmen auf der Einnahmen-
seite, die etwa 20 Mrd. Euro zur Verringerung des
Fehlbetrags beitragen. Bei den Staatsausgaben sind
per saldo hingegen nur Einschnitte in einer GroBen-
ordnung von 1% Mrd. Euro vorgesehen.

So hat die Finanzpolitik in den vergangenen Jahren
mit der Senkung der direkten Steuern, dem Abbau
von Subventionen und Steuervergiinstigungen und
den Reformen im Bereich der sozialen Sicherungs-
systeme einiges in Bewegung gesetzt. Doch besteht
nach wie vor Handlungsbedarf. Die Vorschldge der
Bundesregierung sind nach Einschétzung der Institu-
te wenig geeignet, die Probleme nachhaltig zu 16sen.
So sinken zwar die Beitrage zur Arbeitslosenversi-
cherung, um die Lohnnebenkosten zu reduzieren und
so den Einsatz des Faktors Arbeit in der Produktion
attraktiver zu machen sowie die Arbeitsanreize zu
erhohen. Konterkariert wird dies aber dadurch, dass
die Beitrage zur gesetzlichen Rentenversicherung
und zur gesetzlichen Krankenversicherung steigen.
An Letzterem diirfte nach Einschétzung der Institute
auch die geplante Gesundheitsreform nichts dndern.
Die geplante Reform der Unternehmensbesteuerung
soll zwar die steuerliche Wettbewerbsfahigkeit des
Standorts Deutschland verbessern, jedoch bleiben
die vorliegenden Eckpunkte erheblich hinter dem
zuriick, was die Institute fiir notwendig erachten.
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Tabelle 4.1

Finanzwirtschaftliche Planungen der Bundesregierung 2001 bis 2009

2001 ‘ 2002 ‘ 2003 ‘ 2004 ‘ 2005 ‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008 ‘ 2009
Wachstum des realen BIP'
Stabilitatsprogramm 2000 23 2% 2% 2% - - - - -
Stabilitatsprogramm 2001 Ya 1Va 2% 2 2% - - - -
Stabilitatsprogramm 2002 0,6 s 1% 2 Vs 2Va 2Va - - -
Stabilitatsprogramm 2003 0,6 0,2 0 1%-2 2V 2Va 2V - -
Stabilitdtsprogramm 2004 0,6 0.2 -0,1 1%2-2 1% 1% 2 2 -
Stabilitatsprogramm 2006 12 0 -0,2 1,3 0,9 14 1 13 13
Defizitquote?
Stabilitatsprogramm 2000 1% 1 V2 0 - - - - -
Stabilitatsprogramm 2001 2 2 1 0 0 - - - -
Stabilitatsprogramm 2002 2,8 33% 23 1% 1 0 - - -
Stabilitdtsprogramm 2003 2,8 35 4 31° 2 2 1% - -
Stabilitatsprogramm 2004 2.8 3,5 3,8 33% 3 2 2 1% -
Stabilitdtsprogramm 2006 2,8 3,7 4 3,7 33 33 2 2 1%
Strukturelle Defizitquote®
Stabilitatsprogramm 2002 23 3 2 1 1 Vs - - -
Stabilitdtsprogramm 2003 - 3,3 3 2 2 1% 1 - -
Stabilitdtsprogramm 2004 - - 3 3 2 2 1% 1 -
Stabilitatsprogramm 2006 - - - - 3,1 3 2 1% 1
Staatsquote?
Stabilitdtsprogramm 2000 462 45, 447, 44 - - - - -
Stabilitatsprogramm 2001 48 48 467 45 44, - - - -
Stabilitdtsprogramm 2002 48,3 4872 48 4672 4572 447 . . =
Stabilitdtsprogramm 2003 48,3 48,5 49 47, 464 457 44, - -
Stabilitatsprogramm 2004 48,3 48,5 48,8 47, 46 451, 44, 431, -
Stabilitdtsprogramm 2006 47,6 48,1 48,4 46,9 46,7 46 45 44 432
Abgabenquote®
Stabilitatsprogramm 2000 41 41 40 40 - - - - -
Stabilitatsprogramm 2001 412 42 42 41 41 - - - -
Stabilitatsprogramm 2002 4,5 4 N7 CAR%) 41 4 - - -
Stabilitatsprogramm 2003 41,5 a1 41 40 404 402 40 - -
Stabilitdtsprogramm 2004 41,5 41,1 41,2 40 39% 397% 39% 39 -
Stabilitatsprogramm 2006 40,8 40,4 40,5 395 395 39 39% 39 39

Stabilitatsprogramm 2000 bis 2004: in Preisen von 1995; Stabilitats-
programm 2006: in Preisen des Vorjahres; Verénderung gegeniiber dem
Vorjahrin %.

2 Budgetdefizit in % des nominalen BIP.

3 Um konjunkturelle Effekte bereinigtes Budgetdefizit in % des nomi-
nalen BIP.

Nach Angaben des Bundesministeriums fiir Finanzen.

4 Staatsausgaben in % des nominalen BIP.

5 Steuern und Sozialabgaben in % des nominalen BIP.

a Die Defizitquote wurde in einer aktualisierten Version im
Januar 2004 auf 3 V2 % verringert.

GD Herbst 2006

Konsolidierung erfolgt
nicht wachstumsgerecht

Das Defizit der offentlichen Haushalte wird zwar
verringert, die qualitative Konsolidierung kommt
aber kaum voran. Das Programm ,,Impuls fiir
Wachstum, Beschéftigung und Familie* sieht zwar
hohere Investitionen in die Infrastruktur sowie in
Forschung und Entwicklung vor. Erkennbar gestei-
gert wurden die investiven Aufwendungen aller-
dings nach Berechnungen der Institute bisher nicht.
Bei den 6ffentlichen Investitionen erwarten sie fiir
2007 einen Zuwachs, der angesichts der in den ver-
gangenen Jahren entstandenen Infrastrukturliicke
gering ist. Zudem bestehen weiterhin Defizite im
Bildungswesen; die Bildungsausgaben liegen in Re-
lation zum Bruttoinlandsprodukt inzwischen unter

dem Durchschnitt der OECD-Lénder. Die privaten
und staatlichen Ausgaben fiir Forschung und Ent-
wicklung entsprechen mit 2,5 % des Bruttoinlands-
produkts nach wie vor nicht dem Lissabon-Ziel von
3%. Der staatliche Anteil an diesen Ausgaben ist
im Verlauf der neunziger Jahre sogar gesunken, auf
etwa 30 % im Jahr 2004. Hohere investive Ausgaben
starken aber das Wachstum, und dies begiinstigt die
Konsolidierung des Staatshaushalts.

Bei der quantitativen Konsolidierung sind zwar
Fortschritte zu verzeichnen. Der Defizitabbau
kommt nach Einschitzung der Institute erheblich
rascher voran als im aktuellen Stabilitdtsprogramm
vorgesehen (Tabelle 4.1). Die Bundesregierung
konnte somit bei der geplanten Riickfiihrung des
strukturellen Defizits um jeweils 0,5 Prozentpunkte
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in den Jahren 2008 und 2009 bereits mittelfristig
einen anndhernd ausgeglichenen Haushalt realisie-
ren. Allerdings erfolgt die fiir das nédchste Jahr pro-
gnostizierte Riickfithrung der Defizitquote auf 1,4 %
vorwiegend auf der Einnahmenseite des Budgets.
Das ist das Gegenteil dessen, was wachstumspoli-
tisch erforderlich wére.

Trotz der deutlichen Defizitriickfiihrung wird in die-
sem Jahr eine wichtige Vorgabe des Stabilitéts- und
Wachstumspakts nicht eingehalten. So sollten Lén-
der mit ibermafBigem Defizit den um konjunkturelle
und temporidre Effekte bereinigten Fehlbetrag um
mindestens 0,5 Prozentpunkte des Bruttoinlands-
produkts pro Jahr vermindern, bis ein strukturell
anndhernd ausgeglichener Haushalt erreicht ist. Die
Bundesregierung hatte mit der Europdischen Kom-
mission indes vereinbart, das strukturelle Defizit
2006 und 2007 zusammengenommen um mindes-
tens 1% des Bruttoinlandsprodukts zu verringern.
Dies diirfte sie einhalten. Einen stiarkeren Abbau,
wie er nach dem revidierten Stabilitdts- und Wachs-
tumspakt in Jahren mit ,,guter Konjunktur erfolgen
sollte, wird es aber wohl nicht geben.

Noch betrédchtliche Einsparmdglichkeiten
vorhanden

Dass die Finanzierungsliicke im kommenden Jahr
im Wesentlichen durch héhere Steuern verringert
werden soll, begriindet die Bundesregierung mit
einer — zumindest tempordren — strukturellen Unter-
finanzierung des Haushaltes, die den Raum fiir die
Erfillung der Staatsaufgaben einenge. Angesichts
der Staatsausgaben von mehr als 1000 Mrd. Euro
und einer Staatsquote von rund 46 % ist es aber
nicht iberzeugend, zu argumentieren, es gibe keine
Einsparmoglichkeiten.

Insbesondere bei Steuervergiinstigungen und Fi-
nanzhilfen gibt es noch betrichtliche Kiirzungs-
moglichkeiten. In der sog. Koch/Steinbriick-Liste
hatten sich 2003 die heute fiir die Wirtschaftspolitik
maBgeblichen Akteure auf eine Kiirzungsmasse von
77,4 Mrd. Euro verstiandigt (38,9 Mrd. Euro bei den
Steuervergiinstigungen und 38,5 Mrd. Euro bei den
Finanzhilfen des Bundes). Dies bleibt bereits hinter
dem Volumen zuriick, dessen Abbau von anderen
Institutionen vorgeschlagen wurde. Bei Steuerver-
giinstigungen sollten nach Koch/Steinbriick tiber
die sofortige Streichung einiger Vergilinstigungen
wie der Halbjahres-Afa hinaus Kiirzungen um 12 %
im Verlauf von 3 Jahren vorgenommen werden,
was einem Volumen von 5,9 Mrd. Euro entspricht.
Dieses Ziel wurde zwar iibertroffen, jedoch spricht
nichts dagegen, die Kiirzungen fortzusetzen. Bei den
Finanzhilfen lautete die Vorgabe, zwischen 2004
und 2006 um 4,5 Mrd. Euro zu kiirzen. Sie wurde
um 2 Mrd. Euro verfehlt.

Einsparungen sind auch bei den Steuervergiinsti-
gungen sinnvoll, die von Koch und Steinbriick aus
politischen Griinden als nicht kiirzbar eingestuft
wurden. Die Steuerfreiheit von Sonntags-, Feiertags-
und Nachtzuschldgen ldsst sich aus 6konomischer
Sicht nicht rechtfertigen und sollte abgeschafft
werden. Dies kann stufenweise geschehen, um den
Tarifparteien die Moglichkeit zu geben, darauf zu
reagieren. Schwieriger stellt sich die Situation bei
den Ausnahmeregeln fiir energieintensive Branchen
bei der Okosteuer dar, da hier ein nationaler Allein-
gang mit Gefahren fiir die Arbeitsplitze verbunden
wire. Deshalb sind hier Regelungen auf EU-Ebene
vorzuziehen, die eine dauerhafte Subventionierung
verhindern.

SchlieBlich gibt es auch Mdglichkeiten zu Einspa-
rungen bei jenen Finanzhilfen und Steuervergiins-
tigungen, die von Koch/Steinbriick ausgeklammert
wurden, weil Kiirzungen ,,nicht méglich bzw. nicht
sinnvoll* seien. Dazu zéhlen z. B. die Investitions-
zulage an die neuen Léander und die Steuerbefrei-
ung kultureller und sozialer Einrichtungen. Auch
diese Subventionen gilt es, kritisch zu hinterfragen
und gegebenenfalls schrittweise zu kiirzen. In der
Koch/Steinbriick-Liste nicht aufgefiihrt sind die
Subventionen der Lander und Gemeinden, bei de-
nen ebenfalls betrachtliche Sparpotentiale bestehen
diirften. Die Subventionen fiir den Steinkohlenberg-
bau sollten kurzfristig abgeschafft werden.

Die Kiirzungen bei den Steuervergiinstigungen
und Finanzhilfen des Bundes, der Lander, der Ge-
meinden und der Bundesagentur fiir Arbeit miissen
nach Ansicht der Institute einen wichtigen Finan-
zierungsbeitrag leisten. Aber auch bei den Perso-
nalaufwendungen und den Transfers gibt es — wie
von den Instituten im Friihjahresgutachten 2006
aufgezeigt — Sparpotentiale. Diese zu erkennen,
erfordert eine umfassende Aufgabenkritik, bei der
alle Ausgaben auf den Priifstand gestellt werden.
Insgesamt halten es die Institute fiir moglich, das
strukturelle Defizit um 0,5 Prozentpunkte des Brut-
toinlandsprodukts pro Jahr zu senken, bis ein anné-
hernd ausgeglichener Haushalt erreicht ist. Es sollte
aber nicht iibersehen werden, dass ein Abbau von
Steuervergiinstigungen die Steuerbelastung fiir sich
genommen erhoht. Daher sollten die auf mittlere
Sicht erzielten zusdtzlichen Steuereinnahmen in
Gestalt von Steuersenkungen an Biirger und Un-
ternehmen zuriickerstattet werden.

Dauerhafte Senkung der Sozialabgaben
nicht gesichert

Die Sozialabgaben werden im kommenden Jahr
per saldo sinken. Der Beitragssatz zur Arbeitslo-
senversicherung wird um zwei Prozentpunkte re-
duziert. Zugleich ist eine Anhebung des Beitrags-
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satzes zur gesetzlichen Rentenversicherung um
0,4 Prozentpunkte beschlossen worden. Bei der
Krankenversicherung sind um 0,5 Prozentpunkte
hohere Beitragssétze zu erwarten, weil zum einen
die Bundeszuschiisse fiir versicherungsfremde
Leistungen zuriickgefiihrt werden und zum ande-
ren im Vorfeld der Gesundheitsreform Altschulden
der Kassen bis zum 31.12.2007 definitiv abgebaut
werden miissen.

Bei der Arbeitslosenversicherung sehen die Insti-
tute die Moglichkeit einer weiteren Beitragssatz-
senkung. Im kommenden Jahr kdnnen die Beitrdge
auch deshalb sinken, weil der Bund einen Zuschuss
von etwa 6 2 Mrd. Euro leistet, den er aus der ho-
heren Mehrwertsteuer finanziert. Zudem kam es
bei der Bundesagentur fiir Arbeit zu betrachtlichen
Minderausgaben.' Dies diirfte sich im Prognose-
zeitraum fortsetzen. Effizienzreserven in der Bun-
desagentur diirften vermehrt genutzt werden und
die arbeitsmarktpolitisch motivierten Ausgaben
weiter sinken. Aulerdem wurde die Bezugsdauer
beim Arbeitslosengeld I gekiirzt. Daher diirfte die
Bundesagentur flir Arbeit auch dann nicht in Finan-
zierungsprobleme geraten, wenn der Beitragssatz
zum Jahresbeginn 2007 stirker als um die ange-
kiindigten 2 Prozentpunkte gesenkt wiirde. Dies
gilt umso mehr, als die Reduktion der Beitrdge die
Beschiftigung fordert, was ebenfalls positiv auf die
Finanzlage der Bundesagentur wirkt.

Wesentlich zur Steigerung der Lohnnebenkosten
beigetragen hat seit Beginn der neunziger Jahre der
Anstieg der Beitrdge zur gesetzlichen Krankenver-
sicherung. Soweit hhere Ausgaben aufgrund einer
wachsenden Priferenz fiir Gesundheitsleistungen
entstehen, sind sie als Ausdruck der Konsumen-
tensouverdnitit hinzunehmen. Insofern wire zu be-
grilBen, wenn es gelingen sollte, mit der fiir 2009
geplanten Reform des Gesundheitswesens wie an-
gekiindigt die Wahlmoglichkeiten der Versicherten
durch die Einfiihrung neuer Tarifformen zu erwei-
tern. Allerdings sind die hohen Versicherungsbeitra-
ge wesentlich auf Ineffizienzen im System zuriick-
zufiihren sowie auf die erheblichen Aufwendungen
fiir versicherungsfremde Leistungen, die die Kassen
iibernehmen, die aber an sich von den Steuerzahlern
zu tragen sind. Nach einer Berechnung des Sach-
verstandigenrates machen diese 45 Mrd. Euro aus.
Allein fiir die freie Mitversicherung der Kinder wer-
den etwa 16 Mrd. Euro aufgewendet. Dies fithrt zu
Allokationsverzerrungen, da gesamtwirtschaftliche
Aufgaben durch eine Abgabe finanziert werden, die
allein auf Arbeitseinkommen zu entrichten ist.

Bedeutsam fiir Wachstum und Beschiftigung ist,
dass die angekiindigte Reform des Gesundheitswe-
sens, wie die Bundesregierung in ihrem Eckpunk-
tepapier darlegt, die Wirtschaftlichkeit der gesetz-

lichen Krankenversicherung durch Erh6hung der
Transparenz und Intensivierung des Wettbewerbs
verbessern und den biirokratischen Aufwand ver-
mindern soll. Ferner sollen die Ausgaben fiir versi-
cherungsfremde Leistungen zunehmend aus Steuer-
mitteln finanziert werden. Gelénge dies, so konnten
die Beitrdge zur gesetzlichen Krankenversicherung
sinken. Auch wiirden die Allokationsverzerrungen
geringer. Eine Entkopplung der Finanzierung des
Gesundheitswesens von den Arbeitseinkommen
wird, wie die Institute in fritheren Diagnosen vor-
geschlagen haben, allerdings nicht angestrebt.

Die Details der Reform des Gesundheitswesens
miissen noch erarbeitet werden. Die Institute sind
aber skeptisch, ob die skizzierte Konzeption wirk-
lich zu mehr Effizienz und Transparenz fiihrt. Die
Einrichtung des Gesundheitsfonds verursacht Kos-
ten. Biirokratischer Aufwand entsteht auch dadurch,
dass der Beitragseinzug zunichst durch die Kassen
erfolgt, die die Beitrdge an den Gesundheitsfonds
abfithren, um dann einen Pro-Kopf-Betrag unter
Beriicksichtigung eines Risikostrukturausgleichs zu
erhalten. Weitere Kosten diirften durch die Verwal-
tung des Zusatzbeitrags entstehen, der auf 1% des
beitragspflichtigen Einkommens beschriankt wird
und bei dem Mindest- und Hochstbetrdge gelten
sollen, was zudem den Wettbewerb zwischen den
Kassen mindert.

Geplante Unternehmensteuerreform
verbessert Effizienz des Steuersystems nicht

Ein zentrales finanzpolitisches Vorhaben der Bun-
desregierung ist die fiir 2008 angekiindigte Reform
der Unternehmensbesteuerung. In der Gemein-
schaftsdiagnose vom Friihjahr 2006 hatten die Ins-
titute ihre Vorstellungen von einer Reform dargelegt,
mit der die steuerliche Wettbewerbsfahigkeit des
Standorts Deutschland verbessert, die Neutralitéit
bei Finanzierungs- und Rechtsformentscheidungen
hergestellt und die Transparenz des Systems ver-
bessert wiirde.?

Hinter diesen Vorstellungen bleiben die Eckpunkte
der Bundesregierung weit zuriick. Zwar soll die
tarifliche Steuerbelastung fiir Kapitalgesellschaften
deutlich vermindert werden. Dazu soll der Korper-
schaftsteuersatz von 25 auf 12,5 % gesenkt werden.
Unter Berticksichtigung der Gewerbesteuer und des
Solidaritdtszuschlags sollen einbehaltene Gewinne
der Kapitalgesellschaften (bei einem Hebesatz der
Gewerbesteuer von im Durchschnitt schiatzungs-

19 Vermutlich wird die Bundesagentur im Jahr 2006 — auch bedingt
durch vorgezogene Beitragszahlungen (,Extraeinnahmen”) — einen
Uberschuss in Héhe von etwa 10 Mrd. Euro erzielen.

20 Vgl. Arbeitsgemeinschaft deutscher wirtschaftswissenschaft-
licher Forschungsinstitute: Die Lage der Weltwirtschaft und der
deutschen Wirtschaft im Friihjahr 2006, Hamburg 2006, S. 54-58.
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weise 420 %) statt bisher mit etwa 39 % kiinftig mit
weniger als 30% belastet werden. Personenunter-
nehmen sollen aulerdem durch eine Investitions-
oder eine Thesaurierungsriicklage entlastet werden.
Bereits zum 1.1.2007 soll die Erbschaftsteuer bei
Fortfithrung des Unternehmens gesenkt werden.

Hinsichtlich der Entscheidungsneutralitdt bringen
die Reformen kaum eine Verbesserung. In Deutsch-
land wird Fremdkapital derzeit steuerlich gegen-
iiber dem Eigenkapital begiinstigt. Dies veranlasst
Unternehmen zu Ausweichreaktionen, die zu einer
Erosion der Steuerbasis fithren. Der niedrigere Kor-
perschaftsteuersatz diirfte den Anreiz fiir Ausweich-
reaktionen verringern. Zur weiteren Begrenzung
der Steuerausfille, die das Bundesfinanzministe-
rium auf 28 Mrd. Euro schétzt, sicht der Vorschlag
der Bundesregierung unter anderem vor, die Mog-
lichkeiten einzuschrianken, durch Gestaltung der
Finanzierung die Steuerschuld in Deutschland zu
driicken. Dazu sollen — legt man die Eckpunkte
zugrunde — beispielsweise Zinsen und Teile der Mie-
ten, Pachten, Lizenzgebiihren und Leasingraten in
die Bemessungsgrundlage der Unternehmensteuer
einbezogen werden. Diese Kosten fallen aber un-
abhingig vom Ertrag an. Daher kann die Reform
die Steuerbelastung von Unternehmen mit hoher
Fremdkapitalquote, wie beispielsweise junge Un-
ternehmen, sogar steigern. Dies konterkariert die
Bemiihungen zur Verbesserung der Investitionsbe-
dingungen. Zudem bleibt abzuwarten, ob die Re-
geln zur Beschriankung der Abzugsmoglichkeit von
Betriebskosten vor dem Européischen Gerichtshof
Bestand haben. Ursachenadidquat bekampft werden
konnte die Steuervermeidung dadurch, dass Eigen-
kapital und Fremdkapital steuerlich gleichgestellt
wiirden. Dies wire moglich, indem eine Mindestver-
zinsung des Eigenkapitals von der Steuer freigestellt
wirde, wie dies der Sachverstandigenrat sowie der
Heidelberger Steuerkreis zusammen mit dem RWI
Essen vorgeschlagen haben.

Ebenfalls zur Kompensation der Steuerausfille
plant die Bundesregierung, die Abschreibungsbe-
dingungen zu verschlechtern, indem die degressive
Abschreibung fiir Ausriistungsgiiter durch eine li-
neare ersetzt wird. Dies ist jedoch problematisch,
denn die degressive Abschreibung entspricht viel-
fach eher dem tatsdchlichen Wertverzehr und stellt
somit keine Steuervergiinstigung dar.

Einer groBeren Entscheidungsneutralitdt zuwider
lauft auch die Einfiihrung der Abgeltungsteuer. Die
von Kapitalgesellschaften ausgeschiitteten Gewinne
sollen bei den Anteilseignern kiinftig nicht mehr
nach dem Halbeinkiinfteverfahren besteuert wer-
den, nach dem sie nur zur Hilfte belastet werden.
Stattdessen sollen sie vollstindig der Steuerpflicht
unterliegen, allerdings nicht dem individuellen

marginalen Einkommensteuersatz, sondern einer
Abgeltungsteuer mit einem Satz von 30 % (bzw. ab
2009 von 25 %). Dies fiihrt zu einer Doppelbesteu-
erung der in Kapitalgesellschaften erwirtschafteten
Ertrdge. Auf der Ebene der Gesellschafter wiirde die
Tarifbelastung 51 % betragen, wihrend z. B. risiko-
lose Staatsanleihen mit 30 % besteuert wiirden.

Nach den vorliegenden Pldanen wiirde die Reform
auch die Transparenz des Steuersystems nicht erho-
hen, da die Korperschaft-, die Einkommen- und die
Gewerbesteuer weiterhin nebeneinander wirken und
miteinander verwoben sind. Alles in allem sind die
Nachteile vermutlich so grof3, dass sie die Vorteile
der angestrebten Nettoentlastung von etwa 5 Mrd.
Euro aufwiegen. Insofern befiirchten die Institute,
dass die geplante Reform der Unternechmensbesteu-
erung keine positiven Impulse fiir Wachstum und
Beschiftigung gibt. Besser wire es, das Konzept der
Dualen Einkommensteuer des Sachverstdndigen-
rats zu libernehmen, das zu der vom Heidelberger
Steuerkreis zusammen mit dem RWI Essen vorge-
schlagen zinsbereinigten Gewinnsteuer weiterent-
wickelt werden kann. In jedem Fall sollte auf Regeln
verzichtet werden, durch die Kostenbestandteile
besteuert werden.

Finanzpolitik muss Prioritdten anders setzen

Fasst man die Empfehlungen der Institute zusam-
men, steht die Finanzpolitik vor einer groflen Aufga-
be. Die investiven Ausgaben sollen erhéht, versiche-
rungsfremde Leistungen in der Sozialversicherung
durch Steuern finanziert, die Unternehmensteuern
per saldo gesenkt und zugleich die Haushaltskon-
solidierung fortgesetzt werden. Es ist den Instituten
bewusst, dass dies erhebliche Umschichtungen in
den 6ffentlichen Haushalten erfordert, die nicht ein-
fach und bei realistischer Sicht nicht kurzfristig zu
bewerkstelligen sind.

Neben einer Fortsetzung der Sparpolitik sollte, wie
von den Instituten in ihrem Gutachten vom Friihjahr
2006 vorgeschlagen wurde, ein Teil des Aufkom-
mens der Mehrwertsteuererhdhung und der tibrigen
Steuerrechtsénderungen zur Finanzierung der Re-
form der Unternechmensbesteuerung verwendet wer-
den. Dies gilt umso mehr, als die Mehreinnahmen in-
folge der in Kraft tretenden Steuerrechtsénderungen
bis auf fast 40 Mrd. Euro im Jahr 2010 steigen wer-
den (Tabelle 4.2). Dies tragt zwar zur angestrebten
Verringerung des strukturellen Defizits bei, erfolgt
jedoch vorwiegend auf der Einnahmenseite und ist
daher wachstumspolitisch der falsche Weg.

Ansonsten kommt die Politik nicht umhin, Priori-
titen zu setzen. Sollte beispielsweise ein zu grofer
Steuerausfall ein Hindernis darstellen, mit der Un-
ternechmensteuerreform Entscheidungsneutralitit
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Tabelle 4.2

Finanzielle Auswirkungen von Steuerrechtsanderungen’
Haushaltsent- (+) und -belastungen? (-) in Mrd. EUR gegeniiber 2005

2006 ‘ 2007 2008 2009 2010
Aufkommenserhéhende MaBnahmen 1,1 29,0 36,7 39,9 40,8
Anhebung des Normalsatzes der Umsatzsteuer von 16 auf 19 % - 19,4 22,8 233 23,8
Erhéhung des Regelsatzes der Versicherungsteuer von 16 auf 19 % - 1,7 1,7 1,6 1,6
Anhebung des Héchststeuersatzes der Einkommensteuer fiir besonders
hohe nichtgewerbliche Einkiinfte von 42 auf 45 % - 0,1 08 1.3 1.3
Abschaffung der Eigenheimzulage fiir Neufélle 0,2 1,5 2.2 3,0 3,7
Beschrankung der Verlustverrechnung bei Steuerstundungsmodellen 0,6 1,6 2.1 2,1 2.1
Kiirzung der Entfernungspauschale - 13 2,5 2,5 2,5
Reduktion des Sparerfreibetrags - 0,6 0,8 0,8 0,8
Wegfall von Kindergeld/Kinderfreibetrag fiir Kinder tiber 25 Jahre - - - 0,7 0,5
Einschrankung der Absetzbarkeit der Aufwendungen
fiir das hausliche Arbeitszimmer - 0,1 0,2 0,3 03
Abschaffung des Sonderausgabenabzugs privater Steuerberatungskosten - 03 0,6 0,6 0,6
Sonstige Anderungen 0,3 2,4 3,0 33 3,2
Aufkommenssenkende MaBnahmen -2,8 -6,4 -8,0 -6,2 -2,5
Befristete Anhebung der degressiven Abschreibung
fiir bewegliche Wirtschaftsgiiter des Anlagevermdgens -1,1 -3,7 -4.8 -3,0 0,1
SteuerermaBigung fiir Erhaltungs- und Modernisierungsmanahmen
in Privathaushalten -0,3 -1,1 -1,1 -1,1 -1,1
Absetzbarkeit von erwerbsbedingten Kinderbetreuungskosten -0,1 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5
Verdopplung der Umsatzgrenzen bei der Ist-Versteuerung
in den alten Bundeslandern -1,2 -0,3 0 0 0,3
Gewdhrung von Investitionszulagen - -0,3 -0,6 -0,6 -0,2
Sonstige Anderungen -0,0 -0,5 -1,0 -1, -1,
MaBnahmen insgesamt -1,7 22,6 28,7 33,7 38,4

1 Ohne Beriicksichtigung der finanziellen Auswirkungen der in den
Vorjahren getroffenen Beschliisse. Beriicksichtigt sind die Gesetze zur
Abschaffung der Eigenheimzulage, zum Einstieg in ein steuerliches
Sofortprogramm, zur Beschrankung der Verlustverrechnung im Zusam-
menhang mit Steuerstundungsmodellen, zur steuerlichen Forderung
von Wachstum und Beschaftigung, zur Einddmmung missbrauchlicher
Steuergestaltungen, ferner das Haushaltsbegleitgesetz 2006, das In-
vestitionszulagengesetz 2007, das Steuerdnderungsgesetz 2007 sowie

die Gesetzentwiirfe zum Abbau biirokratischer Hemmnisse insbesonde-

re in der mittelstandischen Wirtschaft, zum Jahressteuergesetz 2007,

zur Neuregelung der Besteuerung von Energieerzeugnissen und zur
Anderung des Stromsteuergesetzes, zur Einfiihrung einer Biokraftstoff-
quote und zur Anderung kraftfahrzeugsteuerlicher und autobahnmaut-

rechtlicher Vorschriften. Nicht beriicksichtigt ist die fiir 2008 geplante
Reform der Unternehmensbesteuerung.
2 KassenmaBig; ohne makroékonomische Riickwirkungen.

Quelle: Berechnungen des RWI nach Angaben des Bundesministeriums der Finanzen und nach Bundestagsdrucksachen.

und Transparenz herzustellen, bietet sich immer
noch die Moglichkeit, den Steuersatz in mehreren
Stufen zu senken. Fordern gut gestaltete Reformen
das Wachstum, fithren sie auch automatisch zu einer
Verbreiterung der Bemessungsgrundlage und zu
einem hoheren Steueraufkommen, zumal bei der
Unternehmensteuer auch mit einer Repatriierung
von bisher ins Ausland verlagerten Gewinnen ge-
rechnet werden kann.

Zur Lohn- und Arbeitsmarktpolitik

Der Anstieg der Lohne war in den vergangenen
Jahren im historischen und auch internationalen Ver-
gleich sehr gering. Die Tariflohne auf Stundenbasis
sind in der Gesamtwirtschaft im vergangenen Jahr
um 0,9 % gestiegen, im ersten Halbjahr 2006 um
1,2% gegeniiber dem Vorjahreszeitraum. Der An-
stieg der Effektivlohne war wegen des Abbaus tiber-
tariflicher Lohnbestandteile und Verldngerungen
der Arbeitszeit noch geringer. Die Bruttol6hne und
-gehélter pro Stunde haben sich im Jahr 2005 um

0,7 % erhoht, in der ersten Hélfte dieses Jahres sogar
um nur 0,4 %.

Allerdings deutet einiges darauf hin, dass sich die Si-
tuation im Laufe des Jahres gedndert hat. So hat sich
der Anstieg der tariflichen Stundenverdienste im
produzierenden Gewerbe (einschl. Bau) beschleu-
nigt; im ersten Halbjahr 2006 sind sie gegeniiber
dem entsprechenden Vorjahreszeitraum um 2 % ge-
stiegen. Uberdies betriigt nach Angaben des WSI-
Tarifarchivs die durchschnittliche Abschlussrate von
Tarifvertrdgen in der Gesamtwirtschaft im ersten
Halbjahr 2,7 %, wobei in dieser Zahl Pauschal- und
sonstige Einmalzahlungen nicht beriicksichtigt sind.
Diese Tarifvertrage gelten zwar unmittelbar nur
fir weniger als 8 Mill. Beschiftigte und werden
teilweise auch erst spater wirksam, sie zeigen aber
eine deutliche Beschleunigung der Tariflohnent-
wicklung an. Unter Beriicksichtigung der teilweise
noch bis ins nédchste Jahr laufenden Tarifvertrage
mit niedrigen Abschlussraten in vielen Branchen
prognostizieren die Institute fiir dieses Jahr eine
Tariflohnsteigerung von 1,4 % und von 1,9 % fiir das
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nichste Jahr. Aulerdem gehen die Institute davon
aus, dass sich die negative Lohndrift im Zuge der
konjunkturbedingten Belebung am Arbeitsmarkt ab-
solut verringern wird, zumal sich die in den vergan-
genen Jahren beobachtete Strukturverschiebung in
Richtung relativ niedrig bezahlter Jobs abschwichen
diirfte und der Spielraum, tibertarifliche Lohnbe-
standteile abzubauen, inzwischen beschrinkt ist.

Nachhaltiger Abbau der Arbeitslosigkeit
erfordert weiterhin moderaten Lohnanstieg

Die niedrigen Steigerungsraten der Tarif- und Ef-
fektivverdienste der vergangenen Jahre haben zu
der seit einiger Zeit beobachteten Verbesserung der
Arbeitsmarktlage beigetragen. Sie konnen jetzt kein
Argument dafiir sein, um bei einer aus konjunktu-
rellen Griinden wieder etwas verbesserten Arbeits-
marktsituation einen ,,Ausgleich® fiir die vergangene
Zuriickhaltung zu fordern. Die bessere Konjunktur
sollte sich in betriebsindividuellen Zuschldgen nie-
derschlagen, die den Tariflohnsockel nicht anheben.
Das Niveau der deutschen Arbeitskosten ist im inter-
nationalen Maf3stab immer noch relativ hoch, auch
wenn die Lohne in vielen anderen Landern in den
vergangenen Jahren stérker gestiegen sind. Insbeson-
dere ist davor zu warnen, dass die Gewerkschaften
die Erhohung des Regelsatzes der Mehrwertsteu-
er im ndchsten Jahr zum Anlass nehmen, hohere
Lohnsteigerungsraten durchzusetzen. Der durch die
Mehrwertsteuererhohung verursachte Anstieg der
Inflationsrate impliziert eine Umverteilung zuguns-
ten des Staates und erhoht somit den Verteilungs-
spielraum nicht. Die Akzeptanz moderater Lohnab-
schliisse diirfte dadurch steigen, dass die Nettolohne
wegen der Senkung der Sozialversicherungsbeitrige
stiarker steigen als die Bruttolohne. Eine hohere
Lohnzuwachsrate wiirde die Arbeitsnachfrage der
Unternehmen fiir sich genommen verringern, weil
angesichts des hohen internationalen Konkurrenz-
drucks die Uberwilzungsmoglichkeiten begrenzt
sind und es zu einer Intensivierung des Rationa-
lisierungsprozesses kdme. Dariiber hinaus konnte
dies sehr schnell zu einer restriktiveren Geldpolitik
der EZB fiihren. Dies wiirde die Konjunktur damp-
fen und zu einer schlechteren Arbeitsmarktsituation
fithren. So zeigt etwa eine Simulationsstudie mit
dem RWI-Konjunkturmodell, dass ein um einen
Prozentpunkt hoherer Tariflohnanstieg schon nach
zwei Jahren sowohl das reale BIP als auch die Be-
schéftigung um etwa 0,2 % senkt.

In den Gutachten der vergangenen Jahre haben die
Institute mehrfach die Position vertreten, dass die
Tariflohne angesichts der nach wie vor hohen Ar-
beitslosigkeit nur moderat steigen sollten. Dies muss
auch in Zeiten eines konjunkturellen Aufschwungs
gelten, um den Unternehmen ein deutliches Signal zu
geben, dass sie auch mittelfristig keine hohen Lohn-

steigerungen zu befiirchten haben. Relativ niedrige
Steigerungsraten fiir die Tariflohne sind auch deshalb
notwendig, weil sich dann die Lohnstruktur leichter
an verdnderte Angebots- und Nachfragebedingungen
auf dem Arbeitsmarkt anpassen kann. Als Faustregel
haben die Institute als Obergrenze einer beschaf-
tigungsneutralen Lohnpolitik eine Steigerung der
Tariflohne empfohlen, die sich zusammensetzt aus
der Summe der trendméBigen Erhéhung der Arbeits-
produktivitit und des Teils der Inflationsrate, der
nicht auf eine Erhdhung indirekter Steuern und eine
Verschlechterung der Terms of Trade zuriickgeht. Da
sich die Trendwachstumsrate der Arbeitsproduktivi-
tit je Erwerbstétigenstunde auf etwa 1,2 % und die
Inflationsrate, bereinigt um Energietrager und admi-
nistrierte Preise, auf unter 1% belaufen, sollten ge-
méilB dieser Regel die Tariflohne um hochstens etwa
2% steigen. Ein dhnlicher Wert ergibt sich, wenn
man stattdessen den Deflator des Bruttoinlandspro-
dukts heranzieht. Eine nur beschéftigungsneutrale
Lohnpolitik ist aber angesichts der immer noch
hohen Arbeitslosigkeit zu wenig ambitioniert. Im
Sinne einer beschiftigungsfreundlichen Lohnpolitik
sollte die Steigerungsrate niedriger sein, zumal die
gemessene Wachstumsrate der Arbeitsproduktivitét
in den vergangenen Jahren mit einem Riickgang der
Beschiftigung um die sogenannte Entlassungspro-
duktivitdt nach oben iiberzeichnet war.

Mehr Anreize fiir Arbeit im Niedriglohnbereich
erforderlich

Die Arbeitsmarktsituation ist vor allem fiir Nied-
rigqualifizierte schlecht. Unter ihnen ist die Ar-
beitslosenquote in Deutschland deutlich hoher als
in vielen anderen Landern. Auch verbessert sich
die Arbeitsmarktsituation der Langzeitarbeitslosen
im gegenwiartigen Aufschwung nur sehr zdgerlich.
Die hohe Arbeitslosigkeit der Niedrigqualifizierten
und die damit verbundenen hohen fiskalischen Kos-
ten hatten bereits die vorige Bundesregierung dazu
veranlasst, Reformen durchzufiihren. Die Zwischen-
evaluation der Hartz-Reformen bestatigt aber alles
in allem die von den Instituten bereits in den vergan-
genen Gutachten geduf3erten Bedenken hinsichtlich
der Effizienz vieler Instrumente. Ein wesentliches
Ergebnis war, dass es nicht gelungen ist, fiir Lang-
zeitarbeitslose eine Briicke in den reguldren Arbeits-
markt zu bauen. Diese Schwichen der bisherigen
Mafnahmen haben die Bundesregierung veranlasst,
eine Arbeitsgruppe einzurichten, die im November
Eckpunkte zur Neuregelung des Niedriglohnsektors
vorlegen soll. Dazu gehdren vor allem Aussagen da-
riiber, ob und welche Art von Kombil6hnen und/oder
Mindestlohnen eingefiihrt werden sollen.

Im Frithjahrsgutachten dieses Jahres haben die
Institute hierzu einige grundsétzliche Positionen
formuliert: Damit eine Reform erfolgreich sein
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kann, miissen zum Ersten die Lohnkosten der Nied-
rigqualifizierten sinken, damit mehr Arbeitspldtze
entstehen. Zum Zweiten muss das Transfersystem
so modifiziert werden, dass die Anreize fiir die Ar-
beitslosen steigen, eine Beschiftigung aufzuneh-
men. Und drittens diirfen die Haushaltsbelastungen
fiir den Staat durch eine Reform nicht erhdht wer-
den. Inzwischen hat der Sachverstindigenrat ein
Gutachten erstellt, in dem ein konkreter Vorschlag
fiir die Losung dieser Probleme entwickelt wurde.
Das Ziel ist eine moglichst nachhaltige Integration
der Arbeitslosen in den ersten Arbeitsmarkt. Im
Zentrum des Vorschlags steht, den Regelsatz des
Arbeitslosengeldes 11 fiir Erwerbsfahige um 30 %
zu senken und gleichzeitig bessere Hinzuverdienst-
moglichkeiten zu schaffen. Konkret sollen fiir Er-
werbseinkommen zwischen 200 und 800 Euro nur
noch 50 % auf das Arbeitslosengeld II angerechnet
werden statt 80 % wie bisher. Aulerdem sollen in
diesem Einkommensbereich die Beitragssitze zur
Sozialversicherung deutlich gesenkt werden. Um
die Aufnahme einer sehr geringfiigigen Beschéfti-
gung, die selten zu einer dauerhaften Integration in
den ersten Arbeitsmarkt fithrt, weniger attraktiv zu
machen, sollen allerdings Erwerbseinkommen bis
200 Euro voll auf das Arbeitslosengeld 11 angerech-
net werden. Der Sachverstdndigenrat schétzt, dass
mit diesen MaBBnahmen, die durch weitere Elemente
wie die Schaffung zusétzlicher Arbeitsgelegenheiten
flankiert werden, etwa 350 000 Beschéftigungsver-
héltnisse entstehen konnten. Der grofite Effekt auf
den Arbeitsmarkt geht dabei von der Absenkung
des Regelsatzes aus.?!

Aus Teilen der Politik wurden die Vorschldge des
Sachverstiandigenrates allerdings sofort vehement
abgelehnt, da die finanzielle Situation der Arbeitslo-
sen nicht verschlechtert werden diirfe. Dabei wurden
allerdings die iibrigen Bestandteile des Gesamtpakets
(hohere Hinzuverdienstmdglichkeiten) vollstandig
unterschlagen. Die Institute empfehlen der Bundes-
regierung, das Konzept des Sachverstidndigenrates
ernsthaft in ihre Uberlegungen einzubeziehen. Ins-
besondere braucht sie den Mut, die Regelleistung
abzusenken. Ansonsten diirfte sich die Beschéfti-
gungssituation nicht wesentlich verbessern. Eine
Erweiterung der Zuverdienstmdglichkeiten unter
Beibehaltung des bisherigen Regelsatzes wiirde
die Ausgaben des Staates in die Hohe treiben und
den Anreiz verstiarken, durch eine Kombination
von Arbeitslosengeld II und Einkommen aus Mini-
jobs ein Auskommen zu finden. Deshalb werden
in der Politik Vorschldge diskutiert, Kombilohne
nur selektiv fiir bestimmte Teilgruppen der Nied-
rigqualifizierten einzufithren. Das wiirde zwar die
Arbeitsmarktchancen dieser Teilgruppen erhdhen,
allerdings ist mit Verdrangungseffekten zu rechnen,
womit sich die Gesamtsituation nicht verbessert.
Um eine Integration in den ersten Arbeitsmarkt zu

fordern, ist es auch sinnvoll, die Vergiitung fiir so-
genannte Ein-Euro-Jobs zu begrenzen.

Mindestléhne gefdhrden Beschéaftigung im
Niedriglohnsektor

Im Zusammenhang mit Reformen des Niedriglohn-
sektors wird oft die Forderung erhoben, dass Kom-
biléhne mit einem Mindestlohn zu flankieren sind.
Ansonsten wiirden die Lohne in vielen Bereichen
sogar unter die Grenzproduktivitat der Beschéftigten
fallen, da sich Arbeitgeber und -nehmer darauf ver-
lassen wiirden, dass der Staat das gezahlte Entgelt
entsprechend aufstockt. Dies kann allerdings verhin-
dert werden, wenn man auf die Garantie eines festen
Mindesteinkommens verzichtet, also ein héherer
Bruttolohn wegen eines impliziten Grenzsteuer-
satzes deutlich unterhalb von 100 % auch zu einem
hoheren Nettolohn fiihrt. Dann ist es fiir den Arbeit-
nehmer immer vorteilhaft, einen hoheren Bruttolohn
zu fordern. Die Konkurrenz der Unternehmen wird
dazu fiithren, dass die Lohne nicht unter die Grenz-
produktivitdt der Beschéftigten fallen.

Die Institute raten weiter davon ab, einen gesetz-
lichen Mindestlohn einzufiihren. Zwar konnte em-
pirisch nicht gezeigt werden, dass Mindestlohne per
se die Beschéftigung notwendigerweise reduzie-
ren. Internationale Vergleiche legen nahe, dass vor
allem in Landern mit einem flexiblen Arbeitsmarkt
nicht unbedingt negative Effekte auftreten miis-
sen. Deutschland ist aber trotz der Reformen in den
vergangenen Jahren immer noch durch ein relativ
rigides Arbeitsmarktsystem geprégt. Ist ein Mindest-
lohn aber politisch gewollt, kommt es entscheidend
darauf an, in welcher Hohe er festgesetzt wird. Ein
Mindestlohn von 7,50 Euro, wie er beispielsweise
von den Gewerkschaften gefordert wird, wére zu
hoch, da er die Lohnkosten fiir etwa 10% der Be-
schéftigten tangieren wiirde. Damit ist die Gefahr
groB3, dass er die Beschiftigung im Niedriglohn-
sektor reduziert. AuBerdem sind weitere negative
Effekte zu erwarten.?

Auch wenn die Losung des Arbeitsmarktproblems
bei den Niedrigqualifizierten besonders drangend
ist, bleibt die Aufgabe, die Flexibilitit des gesam-
ten Arbeitsmarktes zu erhéhen und die Lohnkosten
weiter zu dimpfen. Allem Anschein nach ist aller-
dings nicht zu erwarten, dass die Bundesregierung in
dieser Legislaturperiode eine generelle Lockerung

21 Deswegen ist es auch plausibel, dass bei Vorschldgen mit einer
noch deutlicheren Reduzierung (z.B. das Modell der aktivierenden
Sozialhilfe des ifo Instituts) auch héhere Beschéftigungseffekte zu
erwarten sind.

22 So kann ein Mindestlohn den Anreiz fiir Unternehmen reduzieren,
die Produktivitat der Niedrigqualifizierten durch TrainingsmaBnahmen
zu erh6hen. Dies wiirde die Lohnungleichheit eher verstarken.

Vgl. Lechthaler, W. und Snower, D.J.: Minimum Wages and Firm
Training, Kiel Working Paper, No.1298, Kiel 2006.
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des Kiindigungsschutzes in Angriff nimmt. Zudem
wird die im Zuge der Gesundheitsreform geplante
Senkung des Bundeszuschusses zur gesetzlichen
Krankenversicherung die Beitragssitze und damit
die Lohnnebenkosten erhohen. Diese Beispicle
zeigen, dass die Bundesregierung noch zu keiner
konsistenten Arbeitsmarktpolitik gefunden hat.

Zur Geldpolitik

Die EZB hat seit Dezember 2005 den maligeblichen
Leitzins in fiinf Schritten um 1,25 Prozentpunkte auf
nunmehr 3,25 % angehoben. Bei dem jiingsten Zins-
schritt Anfang Oktober dieses Jahres hat sie dariiber
hinaus signalisiert, dass sie die Leitzinsen weiter
erh6hen wird. Sie begriindet dies mit steigenden
Gefahren fiir die Preisniveaustabilitdt. Im Rahmen
ihrer realwirtschaftlichen Analyse hebt die EZB vor
allem die stark anziehende Konjunktur im Euroraum
hervor. Dadurch habe sich nicht zuletzt die Situation
an den Arbeitsmérkten verbessert, so dass Lohnfor-
derungen hoher als urspriinglich erwartet ausfallen
konnten. Dariiber hinaus habe sich der Anstieg der
Olpreise in diesem Jahr noch nicht entsprechend
bei den Konsumentenpreisen niedergeschlagen.
Auch ein erneutes Anziehen der Olpreise sei nicht
ausgeschlossen. In ihrer monetéiren Analyse betont
die EZB vor allem die anhaltend rasche Expansion
der Geldmenge M3, die zuletzt bei 8,2 % lag (Drei-
monatsdurchschnitt des Vorjahresvergleichs) sowie
die hohe Zuwachsrate der Kredite an den privaten
Sektor, die seit geraumer Zeit mehr als 10% be-
tragt. Fiir einen strafferen Kurs spricht auch, dass
die Projektionen des Stabes der EZB im Verlauf
dieses Jahres wiederholt angehoben wurden, und
zwar sowohl fiir die Inflationsrate als auch fiir den
Anstieg des realen Bruttoinlandsprodukts.”® Danach
ist fiir das Jahr 2007 mit einer Inflationsrate im Eu-
roraum von 2,4 % zu rechnen (Mittelwert des Konfi-
denzbandes der Stabsprojektion). Allerdings wurde
dabei ein Olpreis unterstellt, der deutlich hoher ist
als gegenwartig, denn die EZB beriicksichtigte bei
ihrer Projektion die Markterwartungen von Anfang
August dieses Jahres.?

Die Institute teilen die Auffassung, dass Risiken
fiir die Preisniveaustabilitdt bestehen. Sie halten
daher einen weiteren Zinsschritt um 0,25 Prozent-
punkte auf 3,5% bis zum Ende dieses Jahres fiir
angemessen. Der Satz fiir Dreimonatsgeld wird dann
voraussichtlich bei 3,7% liegen. Weitere Schritte
sollten davon abhingig gemacht werden, wie die
Inflationsrisiken einzuschétzen sind. Der hier vor-
gelegten Prognose zufolge wird die Inflationsrate im
néchsten Jahr die von der EZB genannte Obergrenze
fiir den Preisniveauanstieg nur geringfligig tibertref-
fen. Dabei spielt eine Rolle, dass in Deutschland
die Mehrwertsteuer angehoben wird und damit die

Abbildung 4.1

Taylor-Regel mit zeitvariablem natiirlichem Zins
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Zuwachsrate des HVPI im Euroraum um schiét-
zungsweise 0,35 Prozentpunkte hoher ausfillt als
ohne diese Maflnahme. Die Effekte der Mehrwert-
steuererhdhung stellen einen einmaligen Anstieg des
Preisniveaus dar und sollten fiir sich genommen kein
Anlass fiir eine straffere Geldpolitik sein. Ferner
erwarten die Institute, dass sich der Anstieg des
realen Bruttoinlandsprodukts im kommenden Jahr
etwas abflacht und dabei die gesamtwirtschaftliche
Kapazititsauslastung etwas geringer sein wird als im
Jahr 2006. All dies spricht dafiir, die Zinsen auf dem
erreichten Niveau zu belassen. Weitere Zinsanhe-
bungen wiren jedoch zu rechtfertigen, wenn die In-
flationsrate nachhaltig tiber dem Zielwert verharrte;
das wire beispielsweise dann wahrscheinlich, wenn
es infolge der Mehrwertsteuererhhung in Deutsch-
land zu Zweitrundeneffekten bei den Lohnen kdme.
GroBere Effekte sind in der vorliegenden Prognose
allerdings nicht unterstellt.

Unterstiitzt wird die Prognose eines etwas hoheren
Leitzinses durch die Schitzung einer empirischen
Reaktionsfunktion fiir die EZB.? Sie basiert auf ei-
ner vorausschauenden Taylor-Regel und beschreibt

23 Vgl. Européische Zentralbank: Monatsbericht September 2006,
Frankfurt am Main.

24 Seitdem Juni dieses Jahres berticksichtigt der Stab bei seiner
Projektion auch beziiglich des Dreimonatsgeldsatzes die Erwartungen
des Marktes. Konkret ist bei der jiingsten Projektion unterstellt, dass
der kurzfristige Zins im Jahr 2007 bei durchschnittlich 3,9 % liegen
wird.

25 Vgl. Arbeitsgemeinschaft deutscher wirtschaftswissenschaft-
licher Forschungsinstitute: Die Lage der Weltwirtschaft und der
deutschen Wirtschaft im Frithjahr 2006, Hamburg 2006, Kasten 4.2.
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Zur Wirtschaftspolitik

die Zinspolitik der EZB in Abhédngigkeit von dem
Verlauf der Inflation im Vergleich zum Inflations-
ziel einerseits sowie von der konjunkturellen Ent-
wicklung andererseits.?® Legt man die Prognose
der Institute fiir das reale Bruttoinlandsprodukt fiir
2006 und 2007 sowie fiir die Inflation fiir 2007
—bereinigt um den Effekt der Mehrwertsteuererhd-
hung — zugrunde, so wiirde der Gleichung zufolge
der Zinssatz fiir Dreimonatsgeld im Verlauf des
Jahres 2007 auf 3,7% steigen (Abbildung 4.1).%
Bei dem von den Instituten erwarteten Zinsniveau
wire die EZB nach mehreren Jahren expansiver
Geldpolitik auf einem anndhernd neutralen Kurs,

so dass die Konjunktur im Euroraum nicht mehr
zusatzlich angeregt wird.

26 Eine solche Schatzgleichung beschreibt lediglich das Reaktions-
muster der EZB in der Vergangenheit und ist daher nicht gleichzu-
setzen mit einer Empfehlung fir die Geldpolitik. Zwar gibt es in der
wissenschaftlichen Literatur einen weitgehenden Konsens, dass eine
Notenbank einer Art Taylor-Regel folgen soll. Die genaue Funktion
héngt jedoch einerseits von der Zielfunktion ab, andererseits von dem
Modell, das die Notenbank zugrunde legt. Entsprechend lasst sich
nicht eindeutig festlegen, mit welcher Regel die Notenbank die Ziele,
namlich die Inflation und die Produktion jeweils relativ zum Ziel zu
stabilisieren, erreicht. Vgl. dazu Taylor, J. B.: Introduction, in: Taylor,
J.B. (Hrsg.): Monetary Policy Rules, Chicago 1999, S. 1-14.

27 Typischerweise kann die Prognose auf der Basis einer Schatz-
gleichung nicht prézise sein. So ist das Konfidenzband, das angibt, in
welcher Spanne der Zins mit 95%iger Wahrscheinlichkeit liegen wird,
sehr weit.



5. Anpassungsreaktionen auf das US-Leistungsbilanzdefizit —
Gesamtwirtschaftliche Effekte flir Deutschland

Das amerikanische Leistungsbilanzdefizit hat sich
in den vergangenen 15 Jahren kontinuierlich ver-
grofert und erreicht in diesem Jahr wahrscheinlich
einen Stand von rund 800 Mrd. US-Dollar; das ent-
spricht rund 6 %2 % des Bruttoinlandsprodukts. Mit
den Defiziten hat die Auslandsverschuldung der
USA erheblich zugenommen. Ende 2005 betrug sie
rund 2,7 Bill. US-Dollar; in Relation zum Bruttoin-
landsprodukt sind dies rund 21 %. Dem Leistungs-
bilanzdefizit der USA stehen Uberschiisse in an-
deren Landern bzw. Regionen der Welt gegeniiber,
insbesondere in den Erddl exportierenden Landern,
in China sowie in Japan. Deutschland weist eben-
falls hohe Uberschiisse aus, die Leistungsbilanz des
Euroraums ist allerdings ungefahr ausgeglichen.

In dem hohen Defizit der USA sehen viele Beobach-
ter eines der grofiten Risiken fiir die Weltwirtschaft.
Sie fiirchten, dass der Fehlbetrag auf Dauer nicht
tragfahig sei und deshalb frither oder spéter eine
Korrektur einsetzen miisse, die liber eine starke Ab-
wertung des Dollar und/oder einen Konjunkturein-
bruch in den Vereinigten Staaten die wirtschaftliche
Entwicklung in der tibrigen Welt erheblich beein-
trachtigen konnte. Richtig ist, dass die Verschuldung
eines Landes gegeniiber dem Ausland nicht perma-
nent stirker steigen kann als das Bruttoinlandspro-
dukt dieses Landes. Ein Land kann aber dauerhaft
ein Leistungsbilanzdefizit aufweisen, soweit es in
der Lage ist, den notwendigen Kapitaldienst fiir die
Auslandsverschuldung aufzubringen.” Fiir die USA
wird das dauerhaft tragfahige Leistungsbilanzdefizit
auf 3 bis 4 % in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
geschitzt.” Insofern kann die gegenwértige Hohe
des Defizits tatsdchlich nicht unbegrenzt fortbe-
stehen und erfordert eine Anpassung. Das Urteil
dariiber, wie sich diese Anpassung vollzieht und
welche Konsequenzen damit fiir Deutschland ver-
bunden sein werden, hdngt unter anderem von der
Einschitzung der Ursachen des Defizits ab. Aus
Sicht der Institute liegen diese Ursachen nicht allein
in den USA. Sie sind vor allem Folge der welt-
wirtschaftlichen Integration von Volkswirtschaften
mit schwach entwickelten Institutionen — insbe-
sondere im Finanzsektor — und hoher Wachstums-
erwartungen fiir die USA in Relation zu anderen
Industrielandern.

Ursachen des Leistungsbilanzdefizits

Malgeblich fiir die Entwicklung waren die verstérk-
te Einbindung einer Reihe von Volkswirtschaften in
die internationale Arbeitsteilung — insbesondere in
Asien — und der weltweite Abbau von Kapitalver-

kehrskontrollen. Der resultierende rasche Einkom-
mensanstieg in Asien ging nicht im selben Umfang
mit einer Ausweitung des Konsums einher. Statt-
dessen erhohte sich dort die gesamtwirtschaftliche
Sparquote kraftig, wahrend die Investitionen weit-
gehend hinter der Ersparnisbildung zuriickblieben.
Eine Reihe von Faktoren kam dabei zusammen.
Rentenversicherungssysteme sind in diesen Landern
kaum vorhanden oder wenig verlédsslich und machen
private Ersparnisse fiir den Ruhestand notwendig.
Zu den strukturellen Charakteristika, die fiir eine
hohere Ersparnis der Region sprechen, kam hinzu,
dass sich in den asiatischen Schwellenldndern auf3er-
halb Chinas die Investitionsquote nach der schweren
Finanzkrise 1997/98 deutlich verringerte; zwischen
1995 und 2004 sank sie um rund 10 Prozentpunkte.*
Dies war wahrscheinlich nicht zuletzt eine Reak-
tion auf Ubertreibungen wihrend des jahrelangen
Booms, der der Krise voranging.

Insbesondere in China spielt eine bedeutende Rolle,
dass die Finanzmairkte nur wenig entwickelt sind
und dass langerfristig mit einer deutlichen Alte-
rung der Bevolkerung zu rechnen ist. Mal3geblich
ist dartiber hinaus die Wechselkurspolitik der chi-
nesischen Regierung, die darauf abzielt, die inter-
nationale Wettbewerbsfahigkeit chinesischer Un-
ternehmen zu stiitzen und gleichzeitig das fragile
Bankensystem nicht mit der Allokation des Kapitals
zu liberfordern. Im Ergebnis erzwingt die Notenbank
das Sparen und lenkt die chinesischen Ersparnisse
auf den amerikanischen (und européischen) Anlei-
hemarkt, was dort zinssenkend wirkt.

Aber auch auflerhalb Asiens wurde weniger investiert
als gespart. In den Erdol exportierenden Landern,
deren Einkommen durch den Anstieg des Olpreises
kraftig zunahm, kam es ebenfalls nicht sofort in
vollem Umfang zu einer Anpassung der Ausgaben.
Stattdessen legten diese Staaten einen Grofiteil ihrer
zusdtzlichen Einnahmen am internationalen Kapi-
talmarkt, insbesondere in den USA, an. Hinzu kam,
dass in einer Reihe von Schwellenldndern — nicht
zuletzt nach den Erfahrungen mit Wéhrungskrisen
in den neunziger Jahren — sich der Bedarf an Wh-
rungsreserven erhoht haben diirfte. Diese Reserven

28 Speziell im Fall der USA kommt hinzu, dass der US-Dollar die wich-
tigste internationale Reservewahrung ist. Stocken andere Lander ihre
Dollar-Reserven auf, steht dem automatisch ein Leistungsbilanzdefizit
der USA gegeniiber.

29 Vgl.z.B. Edwards, S.: Is the US Current Account Deficit Sustain-
able? And if Not How Costly is Adjustment Likely to Be?, NBER Working
Paper No. 11541, Cambridge MA 2005.

30 Vgl. International Monetary Fund (IMF): World Economic

Outlook - Building Institutions, Washington D.C. September 2005,
S.94f.
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werden laut IWF zu etwa zwei Dritteln in US-Dol-
lar gehalten; im Jahr 2005 hat der Anstieg der in
US-Dollar gehaltenen Wéhrungsreserven etwa die
Halfte des amerikanischen Leistungsbilanzdefizits
finanziert. Dariiber hinaus war im Euroraum und in
Japan eine schwache Investitionstitigkeit der Unter-
nehmen zu verzeichnen; der Anteil der Investitionen
am Bruttoinlandsprodukt blieb trotz des sehr gerin-
gen Zinsniveaus und hoher Unternehmensgewinne
niedrig. In Japan, in Deutschland und in Frankreich
haben die Unternehmen per saldo Schulden abge-
baut und anstelle von Sachkapitalinvestitionen im
Inland verstiarkt Finanzinvestitionen im Ausland
vorgenommen.

Die weltweiten Ersparnisse flossen vor allem in die
USA. Entscheidend hierfiir diirfte gewesen sein,
dass die internationalen Anleger das Rendite-Risi-
ko-Profil von Anlagen am US-Kapitalmarkt giinstig
einschdtzten. Dies wiederum lésst sich darauf zu-
riickfiihren, dass die Wachstumsaussichten der Ver-
einigten Staaten seit Jahren deutlich giinstiger einge-
schitzt werden als die vieler anderer Industrieldnder,
was nicht zuletzt mit dem technologie-getriebenen
Produktivitidtswachstum und der relativ giinstigen
Bevolkerungsentwicklung der Vereinigten Staaten
zu tun hat. Hohere Renditen als auf Anlagen in den
USA wiren zwar auf Kapitalanlagen in Entwick-
lungs- und Schwellenldndern zu erwarten, da dort
die Wirtschaft rascher wichst und Kapital knapper
ist. Dem stehen aber die erheblich groeren Risiken
von Anlagen in diesen Landern aufgrund ungenii-
gend geschiitzter Glaubigerrechte gegeniiber.

Die skizzierte Entwicklung diirfte mit dafiir ver-
antwortlich gewesen sein, dass das Zinsniveau am
US-Kapitalmarkt, aber auch in anderen Landern,
deutlich zuriickgegangen ist und in den vergangenen
Jahren einen historischen Tiefstand erreicht hat. Sie
wurde noch verstiarkt durch die Geldpolitik in den
Industrieldindern. Denn da der Preisauftrieb durch
den Anstieg des Potentialwachstums der Weltwirt-
schaft geddmpft wurde, hielten die auf Preissta-
bilitat ausgerichteten Notenbanken die Leitzinsen
auf einem vergleichsweise niedrigen Niveau. Das
niedrige Zinsniveau und die giinstigen Wachstums-
aussichten fiihrten dazu, dass die privaten Haushalte
in den USA ihren Konsum ausweiteten. Gleichzeitig
wurden die Wohnungsbauinvestitionen stimuliert,
und die Immobilienpreise zogen bis vor kurzem
sehr kréftig an. Letzteres fiihrte {iber einen ,,Ver-
mogenseffekt zu einem weiteren Impuls auf den
privaten Konsum. Im Ergebnis verringerte sich die
private Ersparnis deutlich, die Sparquote war zuletzt
negativ. Zudem wurde die Fiskalpolitik ab 2001 wie-
der merklich expansiver, die Budgetdefizite stiegen
wieder, was auch durch das niedrige Zinsniveau
erleichtert wurde. Die Konsequenz auf gesamtwirt-
schaftlicher Ebene war, dass die Kapitalimporte an-

zogen. Das Leistungsbilanzdefizit, das im Jahr 2000
noch bei etwas tliber 4 % des Bruttoinlandsprodukts
gelegen hatte, erhohte sich auf 6 2 %.

Wie konnte eine Anpassung an ein
langfristig tragfahiges Defizit aussehen?

Die vorstehende Analyse hat deutlich gemacht,
dass sich die Defizite verringern, wenn sich die
oben genannten Ursachen fiir die hohe Sparrate der
iibrigen Welt verdndern.’' Hinsichtlich der hohen
Ersparnisse in den Wachstumsregionen Asiens kann
erwartet werden, dass sich diese im Laufe der Zeit
verringern. Zudem wird sich nach und nach die
Funktionsféhigkeit der Finanzsektoren verbessern.
Bei einem hoheren Entwicklungsstand im Allge-
meinen und im Finanzsektor im Besonderen wird
die chinesische Regierung ihren Widerstand gegen
eine Aufwertung der chinesischen Wéhrung auf-
geben, so dass auch von dieser Seite ein Anstieg
der Inlandsnachfrage begiinstigt wird. Die privaten
Haushalte werden zudem ihre Ausgaben an das ho-
here Einkommensniveau anpassen, auch weil das
Sparen zur Altersvorsorge tendenziell an Bedeu-
tung verliert, sobald der Anteil élterer Menschen
an der Gesamtbevolkerung steigt. Ahnlich sieht es
prinzipiell mit den Ersparnissen der Olforderlinder
aus; das zukiinftige Ausmal} der Ersparnisse wird
allerdings nicht zuletzt von der weiteren Entwick-
lung des Olpreises abhéingen. Schwieriger sind die
Aussichten fiir die Spar- und Investitionstatigkeit
der Unternehmen zu beurteilen. Der Internationale
Wihrungsfonds rechnet damit, dass die Rekord-Er-
sparnisse im Unternehmenssektor keinen Bestand
haben werden.?? Tatséchlich haben sich zuletzt die
Unternehmensinvestitionen in Deutschland und Ja-
pan von ihrer ausgesprochenen Schwiche erholt.

Wie lange es dauert, bis diese Anpassungsprozesse
hinreichend an Gewicht gewonnen haben werden, ist
allerdings schwer zu sagen. Es scheint unplausibel,
dass sie innerhalb der nichsten Jahre abgeschlos-
sen sein werden; der Prozess der Anpassung diirfte
sich liber eine langere Zeit hinziehen. Im Folgenden
werden einige Kanéle dargestellt, iiber die aus Sicht
der Institute eine Anpassung erfolgen kann. Dazu
zdhlen ein Anstieg der Binnennachfrage in China
und in den Olforderlindern (Szenario 1) und eine
exogene Erhohung der sehr niedrigen Sparquote in
den USA (Szenario 2); aulerdem wird auf Risiken
eingegangen, die sich durch Turbulenzen an den
Finanzmaérkten ergeben konnen (Szenario 3).

31 Vgl. Dovern, J., Meier, C.-P. und Scheide, J.: Das hohe Leistungs-
bilanzdefizit der Vereinigten Staaten: Ein Risiko fiir die Weltwirtschaft
und fiir die wirtschaftliche Entwicklung in Deutschland? Kieler Diskus-
sionsbeitrag Nr. 432/433, Kiel 2006.

32 Vgl. IMF: World Economic Outlook — Globalization and Inflation.
Washington D.C. April 2006, S. 153f.
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Kasten

Das NiGEM-Modell

Die Simulationen basieren auf NiGEM, einem Modell, das vom National Institute for Social and Economic Research in London entwickelt
wurde und laufend iiberarbeitet wird. Das NiGEM-Modell ist ein umfangreiches strukturelles makrookonomisches Weltmodell, das auf
vierteljahrlichen Daten basiert. Es besteht aus jeweils miteinander verbundenen Modellen mit kompletter Nachfrage- und Angebots-
seite fiir alle wichtigen Industrieldnder und Regionen sowie fiir eine Reihe von groRen Schwellenldndern. Alle ibrigen Regionen der
Welt sind in aggregierter Form erfasst und in das Modell integriert. So sind — wichtig fiir die Analysen in diesem Beitrag — China und
der OPEC-Wirtschaftsraum explizit in dem Modell abgebildet, wenn auch zum Teil bedingt durch die Verfiigbarkeit von Daten in einer
— verglichen mit den Teilmodellen fiir die Industrieldnder — stark reduzierten Form. Durch die detaillierte Abdeckung der wichtigen
Lander und Regionen ist NIGEM sehr umfangreich. In der aktuellen Version umfasst es rund 3 700 Gleichungen. Da NiGEM zu den
wenigen Modellen gehért, die die gesamte Weltwirtschaft und alle wichtigen internationalen Transmissionskanale abbilden, lassen
sich Fragestellungen mit globalem Bezug wie die weltweiten Leistungsbilanzungleichgewichte unter Berticksichtigung aller wichtigen
Interdependenzen analysieren. Die Modellierung der Nachfrageseite der einzelnen Volkswirtschaften erlaubt verzégerte Anpassungen
aufgrundvon Preisrigiditaten. Sie orientiert sich an der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung, deren Komponenten durch stochastische
Verhaltensgleichungen beschrieben werden. Das Produktionspotential wird ausgehend von einer aggregierten Produktionsfunktion
mit konstanter Substitutionselastizitat hergeleitet. Die Zinsen werden endogen aufgrund geldpolitischer Regeln gesetzt.!

1 Dieim Text prasentierten Simulationen wurden unter der Annahme durchgefiihrt, dass sich die Geldpolitik in den modellierten Landern an einem Inflationsziel und einem Ziel-

wert fiir das nominale Bruttoinlandsprodukt orientiert.

Szenario 1: Anstieg der Binnennachfrage in
China und in den Erddl exportierenden Lédndern

Kéame es zu einer Normalisierung des Sparvolumens
auBBerhalb der USA, so hitte dies eine Abnahme
der Kapitalzufliisse in die Vereinigten Staaten zur
Folge, mit der Konsequenz, dass die Realzinsen dort
stiegen und der Dollar effektiv abwertete. Der Zins-
anstieg wiirde die US-Binnennachfrage ddmpfen;
zudem wiirde die Abwertung die Exporte stimulie-
ren und das Auslandsvermdgen der USA und die
Ertrage daraus aufwerten. Gleichzeitig wiirde die
Binnennachfrage in Asien, in den Olférderlindern
und moglicherweise auch in anderen Industrieldn-
dern rascher expandieren und die Wahrungen der
asiatischen Linder und der Olférderlénder werteten
auf. All dies wirkte darauf hin, das US-Leistungs-
bilanzdefizit zu verringern.

Die Konsequenzen dieser Anpassungsprozesse flir
den Euroraum und Deutschland héngen von einer
Reihe von Faktoren ab. In der Literatur steht haufig
der Wechselkurs des Dollar im Zentrum der Aufmerk-
samkeit. Doch ist dieser nur ein Parameter unter meh-
reren, deren Zusammenspiel die Gesamtwirkung be-
stimmt. Relativ sicher ist, dass durch eine schwéchere
US-Binnennachfrage die Ausfuhr des Euroraums
in die USA gedampft wiirde. Dagegen konnte die
Ausfuhr in die asiatischen Wachstumsregionen und
in die Olférderlinder durchaus an Fahrt gewinnen,
wenn dort die Binnennachfrage anzdge, zumal eine
reale Abwertung des Euro gegeniiber den Wéhrungen
der Lander dieser Regionen zu erwarten ware.

Das Vorzeichen des Gesamteffekts auf die Kon-
junktur im Euroraum und in Deutschland ldsst sich

ohne Kenntnis der empirischen Zusammenhinge
nicht bestimmen. Um die Effekte zu quantifizieren,
haben die Institute mit NIGEM, einem makrodko-
nometrischen Modell der Weltwirtschaft, Simula-
tionsrechnungen durchgefiihrt. Dafiir wurde eine
graduelle Verringerung der Ersparnis in China und
in den OPEC-Léandern iiber einen Zeitraum von
10 Jahren angenommen. Konkret wurde unterstellt,
dass das reale Bruttoinlandsprodukt in China und
bei den Olexporteuren in den kommenden Jahren
so wachst, wie es etwa dem derzeitigen Konsensus
entsprechen diirfte,** dass sich der Anteil der Bin-
nennachfrage in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
um 5% erhoht und in der Folge die Einfuhren in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt um 3 % iiber
dem Referenzszenario liegen, wihrend die Exporte
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt um 2 % sin-
ken. Infolge der erhdhten Binnennachfrage in Chi-
na und den Erdélexportldndern ist gegeniiber dem
Basisszenario mit einer Abnahme des Sparvolumens
aullerhalb der USA zu rechnen, so dass das globale
Zinsniveau steigt.>*

33 Die Zuwdchse des realen Bruttoinlandsprodukts in China gehen
dabei von derzeit jahrlich 10% in den nachsten 25 Jahren deutlich
zurlick. Am Ende des Simulationszeitraums betragen sie nur noch 3 %
pro Jahr. Ahnlich verhalt es sich mit den Zuwéchsen der OPEC-Lénder.
34 Umdie Folgen einer solchen Entwicklung fiir die internationalen
Kapitalmarkte in die Simulation mit einzubeziehen, wird die Liquidi-
tatspramie der langfristigen US-Zinsen um 1 Prozentpunkt erhéht. In
der Simulation wird auBerdem unterstellt, dass der nominale Wech-
selkurs des Yuan gegeniiber dem US-Dollar fixiert bleibt. Real kann er
sich nattirlich verandern. Um die Bedeutung der Wechselkursfixierung
fur das Leistungsbilanzdefizit der USA zu untersuchen, haben die Insti-
tute ein Szenario simuliert, in dem als einziger Schock die Wechselkurs-
bindung des Yuan aufgegeben wird. Es zeigte sich, dass sich langfristig
kaum Auswirkungen auf das US-Leistungsbilanzdefizit ergeben. Dies
ist plausibel, da sich mit der Aufgabe der Wechselkursfixierung die
fundamentalen Bestimmungsfaktoren des realen Wechselkurses des
Yuan nicht dndern.
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Tabelle 5.1

Wirkungen einer graduellen Starkung der Binnennachfrage
in China und in den OPEC-Staaten (Szenario 1)3

Jahre 0 1 ‘ 2 ‘ 3 ‘ 4 ‘ 9 ‘ 14 ‘ 19
USA
BIP, real’ 00 -01 -0,1 -0,1 -0,1 00 -06 -10
Binnennachfrage, real’ -0,1 -0,3 -0,4 -0,5 -0,6 -1.2 =21 -2.8
Leistungsbilanz (% vom BIP)? 0,0 0,0 0,1 0,1 0,2 0,6 1,0 1,7
Inflation? 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 04 0,5 0,6
Realer effektiver Wechselkurs' | -0,7 -0,8 -0,9 -1,0 -1.2 -2.3 -3,6 -4.3
3-Monats-Zinsen? 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3 1,0 1,7 2,7
Langfristige Zinsen? 0,8 0,7 0,8 0,9 1,0 18 2,6 3,1
Deutschland
BIP, real’ 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,5 04 0,3
Inflation? 0,0 -0,1 -0,1 -0,2 -0,2 -0,1 -0,2 0,6
Exporte, real 0,1 0,2 0,5 0,8 1,2 2.8 1,7 1,1
Importe, real’ 0,0 0,0 0,2 0,5 0,7 2,1 1,1 1,7
Leistungsbilanz (% vom BIP)? 0,1 0,1 0,2 0,3 04 12 2,0 2,8
Inflation? 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 03 0,5 0,6
Realer effektiver Wechselkurs' 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,2 0,7 1,4
3-Monats-Zinsen? 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,7 13 2.3
Langfristige Zinsen? 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6 1.4 2.2 2,7

1 Abweichungen vom Referenzszenario in %.

2 Abweichungen vom Referenzszenario in
Prozentpunkten.

3 Das Szenario setzt sich zusammen aus einer
graduellen exogenen Erhéhung der Binnennach-
frage in China und den OPEC-Staaten um lang-
fristig 5% des jeweiligen Bruttoinlandsprodukts
(die Erhéhung erfolgt in 10 jahrlichen Schritten

3% des jeweiligen Bruttoinlandsprodukts (die
Erhohung erfolgt in 10 jéhrlichen Schritten
von 0,3 % des jeweiligen Bruttoinlandspro-
dukts), einer graduellen exogenen Senkung
der Exporte Chinas und der OPEC-Staaten um
langfristig 2 % des jeweiligen Bruttoinlands-
produkts (die Senkung erfolgt in 10 jéhrlichen
Schritten von 0,2 % des jeweiligen Brutto-

von 0,5 % des jeweiligen Bruttoinlandsprodukts),
einer graduellen exogenen Erhéhung der Importe
von China und den OPEC-Staaten um langfristig

inlandsprodukts) sowie einer Erhéhung der
Liquiditatspramie auf die langfristigen Zinsen
in den USA um 1 Prozentpunkt.

Quelle: Berechnungen der Institute.
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Als Folge der Erhohung der Binnennachfrage in
China und in den OPEC-Léndern steigen die lang-
fristigen Zinsen in den USA in den ersten Jahren
des Simulationszeitraums, und der Dollar wertet
effektiv real um rund 1% ab (Tabelle 5.1). Neben
den Kapitalmarktzinsen steigt auch der Geldmarkt-
satz, weil mit der Dollarabwertung die US-Inflation
etwas anzieht und die US-Notenbank darauthin die
Zinsen erhoht. Die Dampfung der Binnennachfra-
ge fiihrt langfristig dazu, dass die amerikanische
Produktion auf einen geringfiigig niedrigeren
Wachstumspfad einschwenkt und das reale Brut-
toinlandsprodukt am Ende des Simulationszeit-
raums um einen Prozentpunkt unter dem Niveau
des Referenzszenarios liegt. Gleichzeitig fithren
die geddmpfte Binnennachfrage sowie steigende
Exporte dazu, dass das Leistungsbilanzdefizit in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt langfristig um
knapp 1 % Prozentpunkte abnimmt. Dabei werden
die Exporte zum einen durch die hdhere Nachfrage
aus China und den OPEC-Léndern angeregt und
zum anderen durch einen schwicheren Dollar, der
sich im Zuge der geringer ausfallenden Kapitalfliis-
se aus diesen Landern in die USA ergibt. Der Dollar
wertet langfristig effektiv real um rund 4,5 % ab und
die amerikanische Binnennachfrage liegt um rund
3,5% unter dem Referenzniveau.

Die Konsequenzen fiir den Euroraum und fiir
Deutschland sind gering. Der Euro wertet effektiv
leicht auf, die preisliche Wettbewerbsfahigkeit der
deutschen Unternehmen verringert sich um rund
1%.* Die dadurch sowie durch die geringere US-
Importnachfrage resultierende leichte Ddmpfung der
Exporttdtigkeit wird mehr als ausgeglichen durch
die erhohte Nachfrage aus China. In der Summe
liegen die deutschen Exporte kurzfristig um bis zu
0,5 % und langfristig um 1 % tiber dem Basisszena-
rio. Allerdings wirken im Gegenzug die gestiegenen
Kapitalmarktzinsen ddmpfend auf die Binnennach-
frage. Das Bruttoinlandsprodukt bleibt kurzfristig
unverandert und liegt langfristig nur leicht iber dem
Niveau der Basislosung.

Szenario 2: Anstieg der Sparquote
der privaten Haushalte in den USA

Ein weiteres Anpassungsszenario fiir die Weltwirt-
schaft besteht in einer Korrektur der Sparquote der
privaten Haushalte in den USA, etwa weil die Im-
mobilienpreise nicht mehr weiter steigen oder gar
sinken. Um die Konsequenzen einer solchen Ent-
wicklung zu untersuchen, haben die Institute ange-
nommen, dass die Sparquote der privaten Haushalte
in den USA in den ndchsten 10 Jahren von derzeit
etwa —1 % auf'4 % steigt. Dies ist kein unplausibler
Anstieg der Ersparnis, immerhin lag die Sparquote
der privaten Haushalte in den USA im Durchschnitt
der vergangenen eineinhalb Jahrzehnte etwa bei 4 %
und der beobachtete Riickgang auf—1 % vollzog sich
iiber etwa 10 Jahre.

Infolge des geringeren Anstiegs der Konsumaus-
gaben der privaten Haushalte wird die Konjunk-
tur in den USA merklich gedampft (Tabelle 5.2).
In den beiden ersten Jahren bleibt der Anstieg des
realen Bruttoinlandsprodukts um 0,7 bzw. 0,6 Pro-
zentpunkte hinter dem der Basislosung zuriick, im
dritten Jahr immer noch um einen knappen halben
Prozentpunkt. Der Effekt wird gemildert durch eine
deutliche Zinssenkung der amerikanischen Noten-
bank, die ab dem zweiten Jahr einsetzt und die sich
aufgrund von Erwartungseffekten bereits im ersten
Jahr in den langfristigen Zinsen niederschlagt, sowie

35 Das NiGEM-Modell, auf dem die vorstehenden Simulationen basie-
ren, weist dem Wechselkurs im Vergleich zu anderen Studien eine re-
lativ geringe Rolle im Anpassungsprozess zu. Beispielsweise kommen
Obstfeld und Rogoff (vgl. Obstfeld, M. und Rogoff, K. S.: Global Current
Account Imbalances and Exchange Rate Adjustments, Brookings
Papers on Economic Activity 1,2005,S. 67-146.) in ihrer Modellsimula-
tion zu dem Schluss, dass eine Reduktion des Leistungsbilanzdefizits
um 5 Prozentpunkte mit einer realen effektiven Abwertung des
US-Dollar um 33 % einhergehen wiirde; eine Reduktion um 1 34 Pro-
zentpunkte ware in ihrem (linearen) Modell mit einer realen effektiven
Abwertung des US-Dollar um 11 % verbunden. Das Ergebnis hdngt
allerdings sehr stark davon ab, in welchem MaBe handelbare und nicht
handelbare Giiter als Substitute angenommen werden. So verringert
eine Erhohung der Substitutionselastizitdt von dem von Obstfeld und
Rogoff unterstellten Wert von 1 auf 2 die Abwertung des US-Dollar
von 33 % auf 19%. Problematisch ist ihre Annahme, dass sich selbst
langfristig die sektorale Produktionsstruktur nicht verdndern kann.
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durch die deutliche reale Abwertung des Dollar um
in der Spitze rund 4,5 %. Das Leistungsbilanzdefizit
verringert sich langfristig um 2,5 Prozentpunkte. In
Deutschland wéren die Effekte im fiinften Jahr nach
dem Einsetzen des Szenarios mit einer Ddmpfung
des Anstiegs des realen Bruttoinlandsprodukts um
0,6 Prozentpunkte am stirksten. Langfristig wére
der Effekt jedoch sogar positiv; das reale Bruttoin-
landsprodukt lage um 1,1 % tiber dem Niveau der
Basislosung. Mal3geblich hierfiir ist das um rund 1,5
Prozentpunkte verringerte Niveau der kurzfristigen
und langfristigen Zinsen.

Zu beriicksichtigen ist, dass die unterstellte Dyna-
mik der Sparquote in diesem Szenario zwar durch
deren historischen Verlauf motiviert, aber letztlich
willkiirlich ist. Unter der Annahme, dass der Anstieg
der Sparquote auf 4% doppelt so rasch verlduft
wie oben unterstellt, sind die Werte fiir die ersten
Jahre des Anpassungsprozesses mit dem Faktor 2 zu
multiplizieren, um ndherungsweise einen Eindruck
von den Effekten zu bekommen. Entsprechend wére
mit gravierenderen Effekten in Deutschland und im
Euroraum zu rechnen.

Weitere Anpassungskanale

Ein geordneter Abbau der weltweiten Ungleich-
gewichte kdnnte auch {iber einen Anstieg der In-
vestitionen in den Industrieldndern in Europa und
Asien erfolgen. Tatsdchlich sind die Investitionen
in Deutschland und in Japan, also zwei Landern,
in denen sie seit dem Jahr 2000 besonders nied-
rig waren, zuletzt wieder deutlich gestiegen. Ein
gewisser Abbau der Ungleichgewichte ist damit
bereits unterwegs.

In Richtung auf mehr Investitionen und gegebe-
nenfalls auch einen stiarkeren Anstieg des privaten
Verbrauchs konnte auch eine Beschleunigung des
Potentialwachstums wirken. In Japan ist eine derar-
tige Entwicklung zu beobachten. Grundsétzlich ist
allerdings fraglich, durch welche Maflnahmen eine
Wachstumsbeschleunigung erreicht werden kann.
Reserven liegen in Deutschland vor allem in der
Integration der Arbeitslosen in den Produktionspro-
zess etwa durch eine Flexibilisierung des Arbeits-
marktes. In diesem Zuge diirfte es jedoch zunéchst
zu einer Fortsetzung der in den vergangenen Jahren
in Deutschland beobachteten Lohnzuriickhaltung
kommen, so dass sich die Wettbewerbsfahigkeit der
deutschen Wirtschaft weiter verbesserte, wahrend
die Zunahme des privaten Konsums kurzfristig ge-
dampft bliebe.’® Zu einem Abbau der weltweiten
Ungleichgewichte wiirde eine derartige Politik nicht
unmittelbar beitragen, auch wenn sie aus deutscher
Perspektive sicherlich von Vorteil wire. Zu bertick-
sichtigen ist auch, dass die Ersparnis der privaten
Haushalte in Deutschland und Japan aufgrund der

Tabelle 5.2

Graduelle Erhdhung der Sparquote der privaten Haushalte
in den USA (Szenario 2)3

Jahre 0 ‘ 1 ‘ 2 ‘ 3 ‘ 4 ‘ 9 ‘ 14 ‘ 19

USA
BIP, real’ -07 -13 -17 -18 -1,7 -02 -03 -02
Binnennachfrage, real -1.1 -2,1 -2.8 -3,0 -3,0 -1.1 -0,8 -0,4
Leistungsbilanz (% vom BIP)? 0,1 0,6 0,9 1,2 14 1.8 2,0 2,5
Inflation? 0.3 03 -04 -1 -14 -04 -04 -0_2
Realer effektiver Wechselkurs' | -3,7 -4,1 -43 -4.4 -4,5 -2,5 -1.4 -0,7
3-Monats-Zinsen? 0,1 -0,4 -1,2 -1.8 -2.2 -2,0 -2.2 -2.2
Langfristige Zinsen? -1,8 -1,9 -2,1 -2,1 -2,1 -2,1 -2.2 -2.3

Sparquote (priv. Haushalte)? 0,9 1,7 2,4 3,0 3,5 4,7 4.8 5,1
Deutschland

BIP, real’ 0,0 -0,3 -0,4 -0,5 -0,6 0,1 0,6 1,0
Inflation? 0,7 0,7 0,6 0,5 04 1,0 0,5 -0,2
Exporte real’ -1,3 -23 -2,6 -2,6 =23 0,7 1,4 23
Importe, real’ 0,2 -0,4 -0,5 -0,6 -0,4 2.3 13 0,7
Leistungsbilanz (% vom BIP)? | —0,3 -0,8 -1,0 -1,2 -1,3 -1.9 -2.3 -2.3
Inflation? -04 -03 -04 -06 -07 -06 -04 -04
Realer effektiver Wechselkurs' 1.8 1,7 1,7 1,6 14 -0,2 -1.2 -1,8
3-Monats-Zinsen? -0,5 -0,7 -1,0 -1,2 -1,3 -1,5 -1,6 -1,7
Langfristige Zinsen? -1.3 -1.4 -1,4 -1,5 -1,5 -1,6 -1,7 -1,7
1 Abweichungen vom Referenzszenario in %. stochastischen Verhaltensgleichung fir die pri-
2 Abweichungen vom Referenzszenario in vaten Konsumausgaben), die aus einem gradu-
Prozentpunkten. ellen Anstieg der Sparquote tiber 10 Jahre um
3 Das Szenario setzt sich zusammen aus einer 5 Prozentpunkte gegeniiber dem Basisszenario
langsamen Abschwéachung der privaten Konsum- resultiert. Uber den Rest des Simulationszeit-
ausgaben in den USA iber 10 Jahre (simuliert raums liegt die Sparquote konstant 5 Prozent-
durch eine Anpassung der Konstante in der punkte iiber der in der Basislosung.
Quelle: Berechnungen der Institute. GD Herbst 2006

ungiinstigen demographischen Perspektiven ver-
gleichsweise hoch bleiben diirfte.

Eine andere Moglichkeit zur Verringerung des Leis-
tungsbilanzdefizits der USA, die oft genannt wird,
wire eine restriktivere Finanzpolitik in den USA.
Die Effekte hdngen stark davon ab, welche Art von
Erwartungsbildung der privaten Haushalte man un-
terstellt. Bei rationalen Erwartungen antizipieren die
privaten Haushalte die durch die restriktive Finanz-
politik bedingten geringeren zukiinftigen Steuer-
zahlungen und dndern sofort ihr Konsumverhalten.
Die Zunahme der privaten Konsumausgaben gleicht
die reduzierten Staatsausgaben aus und es ergeben
sich sonst kaum Effekte. Simulationsrechnungen
der Institute mit NiGEM zeigten allerdings, dass
selbst unter der Annahme von ausschlieBlich kurz-
fristig orientierten Haushalten der Effekt auf die
amerikanische Leistungsbilanz gering ist. Sogar
in diesem Fall miisste das Budgetdefizit auf null
reduziert werden, allein um ein um 2 Prozentpunkte
geringeres Leistungsbilanzdefizit zu erreichen.

36 Dovern, J. und Meier, C.-P.. Macroeconomic Aspects of Structural
Labor Market Reforms in Germany, Kiel Working Papers No. 1295,
Kiel 2006.
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Tabelle 5.3

Wirkungen einer Abwertung des US-Dollar bei einem
gleichzeitigen Anstieg der Risikoprimie auf US-Staatsanleihen

(Szenario 3)3

Jahre 0 ‘ 1 ‘ 2 ‘ 3 ‘ 4 ‘ 9

USA
BIP, real’ 0,1 -0,3 -0,7 -1,0 -1.2 -13

Binnennachfrage, real’ -0,3 -1,.2 -1.8 -2.2 -2.4 -2,6
Leistungsbilanz (% vom BIP)? -0,5 0,1 0,5 0,6 0,6 1,0
Inflation? 09 2,1 15 1.1 1.0 0,0
Nominaler effektiver Wechselkurs' -6,6 -6,5 -6,9 -7.4 -7.8 -8,5
Realer effektiver Wechselkurs' -6,2 -49 -43 -4.2 -4.2 -4.0
3-Monats-Zinsen? 1,6 1,9 1,8 1.8 18 1,5
Langfristige Zinsen? 2,0 1,8 1,7 1,7 1,6 1,8
Deutschland
BIP, real’ -0,2 -0,5 -0,6 -0,6 -0,6 0,2
Inflation? 0,5 04 0,3 0,2 0,1 0,6

Exporte real’ -1.8 -2,5 =24 -2,0 -1,5 0,9

Importe, real’ -0,2 -0,8 -0,7 -0,5 -0,1 1,8
Leistungsbilanz (% vom BIP)? -0,1 -0,6 -0,8 -0,9 -1,0 -1,3
Inflation? -0,5 -0,3 -0,5 -0,6 -0,7 -0,3
Realer effektiver Wechselkurs' 2.4 1,9 1,6 1,2 0,8 -0,8
3-Monats-Zinsen? -0,7 -0,9 -1,1 -1.1 -1.2 -0,9
Langfristige Zinsen? -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -0,8

1 Abweichungen vom Referenzszenario in %.
2 Abweichungen vom Referenzszenario in Prozent-

punkten.

3 Das Szenario setzt sich zusammen aus einem
Anstieg der Risikopramie auf den US-Dollar, der eine
nominale effektive Abwertung des US-Dollar um
7-8% nach sich zieht, sowie einer Erhéhung

der Liquiditatspramie auf die langfristigen
Zinsen in den USA, die so kalibriert ist, dass die
Kapitalmarktzinsen in den USA im ersten Jahr
um 2 Prozentpunkte tiber dem Basisszenario
liegen. Uber den Rest des Simulations-
zeitraums wird dieser Aufschlag konstant
gehalten.

Quelle: Berechnungen der Institute.

GD Herbst 2006
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Szenario 3: Turbulenzen an den Finanzmarkten

Auch wenn viel dafiir spricht, dass sich das Leis-
tungsbilanzdefizit durch endogene Marktreaktionen
aufein langfristig tragbares Niveau einpendeln wird,
so ist die gegenwartige Situation gleichwohl nicht
frei von Gefahren. Derzeit l4sst sich etwa nicht aus-
schlieflen, dass die Finanzméirkte die Renditen von
Anlagen in den USA iiberschétzen und/oder die
damit verbundenen Risiken unterschétzen. Kdme es
zu einer Neubewertung, so wiirde der Kapitalzufluss
in die USA moglicherweise ins Stocken geraten,
die Zinsen wiirden steigen und der Dollar wiirde
abwerten. Unter Umstédnden kdme es sogar zu einer
regelrechten Flucht aus US-Anlagen, die wohl mit
einem drastischen Zinsanstieg und einem ebenso
drastischen Wertverlust des Dollar verbunden wire.
Dadurch wiirde zum einen die Inlandsnachfrage in
den USA geddmpft, was fiir sich genommen schon
mit schwicheren Exporten der {ibrigen Welt in die
Vereinigten Staaten einherginge. Hinzu kdme der
Verlust an preislicher Wettbewerbsfahigkeit gegen-
iiber den USA durch die Abwertung des Dollar,
was ebenfalls die Konjunktur in der tibrigen Welt
bremsen wiirde. Vollzdge sich diese Entwicklung
rasch und stark ausgepragt, konnte eine weltweite
Rezession die Folge sein.

Die Institute haben die Auswirkungen eines Ver-
trauensverlusts in die USA mit NiGEM analysiert,
indem sie eine schlagartige und dauerhafte effektive
nominale Abwertung des Dollar um 8 % zusammen
mit einer exogenen Erhohung der Risikoprdmie auf
langfristige US-Staatsanleihen um 2 Prozentpunkte
simuliert haben.”” Durch die Abwertung steigen die
Importpreise und damit die Inflation in den USA. Die
US-Notenbank reagiert darauf mit einer Anhebung
des Zinsniveaus; die kurzfristigen Zinsen schnellen
um bis zu 1,8 Prozentpunkte nach oben und liegen
langfristig — genau wie die langfristigen Zinsen —um
rund 2 Prozentpunkte oberhalb des Referenzniveaus
(Tabelle 5.3). Als Folge ergibt sich aulerdem nach
10 Jahren ein um 1 Prozentpunkt reduziertes Leis-
tungsbilanzdefizit; auf die Simulation {iber einen lan-
geren Zeitraum wurde verzichtet, da theoretischen
Uberlegungen zufolge die erhdhten Risikoprimien
langfristig keinen Bestand haben konnen.

Deutschland sieht sich in diesem Szenario kurz-
fristig mit einer realen effektiven Aufwertung des
Euro konfrontiert, die nach 2 bis 3 Jahren zu einer
Dampfung der Exporte um bis zu 2,5 % gegeniiber
der Basislosung fiihrt. AuBBerdem sinkt das Preis-
niveau im gesamten Euroraum tendenziell leicht un-
ter das Referenzniveau, so dass in der Folge sowohl
die kurzfristigen als auch die langfristigen Zinsen
im Euroraum um etwa einen Prozentpunkt sinken.
Da die Binnennachfrage in Deutschland durch die
niedrigeren Zinsen und Preise angeregt wird, liegt
das Bruttoinlandsprodukt in der Spitze nur um 0,6 %
unter dem Niveau des Referenzszenarios.

Um diese Ergebnisse mit denen anderer Studien, die
mit einer stirkeren Wechselkursianderung argumen-
tieren, vergleichen zu konnen, haben die Institute
die Auswirkungen der hier simulierten Dollarab-
wertung auf eine Abwertung des US-Dollar um
25% hochgerechnet.*® Nach 10 Jahren ergibt sich
eine Verringerung des Leistungsbilanzdefizits um
3 Prozentpunkte. Eine solche Neubewertung an den
Devisenmaérkten wiirde diesen Ergebnissen zufolge
also ausreichen, um das Leistungsbilanzdefizit der
USA auf ein langfristig tragféahiges Niveau zu ver-
kleinern. Es kdme allerdings in der Folge auch zu
nennenswerten realwirtschaftlichen Konsequenzen
in Deutschland. Aufgrund der Hochrechnung er-
gibt sich ein Pfad fiir das Bruttoinlandsprodukt, der
kurzfristig immerhin um bis zu 1% % unter dem
Referenzszenario ldge. Der Anstieg des realen Brut-
toinlandsprodukts wiirde im ersten Jahr um 0,6, im
zweiten um 0,8 und im dritten um 0,3 Prozentpunkte
gedampft.

37 Eine starkere Wechselkursanderung lieB sich aus technischen
Griinden nicht simulieren.

38 Aufgrund von Nichtlinearitaten im Modell gelten diese Ergebnisse
nur ndherungsweise.



Anpassungsreaktionen auf das US-Leistungsbilanzdefizit - Gesamtwirtschaftliche Effekte fiir Deutschland

Schlussfolgerungen

Einiges spricht dafiir, dass schon heute Mechanis-
men wirksam sind, die darauf hinwirken, dass sich
das US-Leistungsbilanzdefizit langsam auf ein trag-
fahiges Niveau verringert. Die oben beschriebenen
Simulationen machen deutlich, dass ein derartiger
Prozess nicht notwendigerweise mit einem Einbruch
der Weltkonjunktur oder mit gravierenden Konse-
quenzen fiir die deutsche Wirtschaft verbunden sein
muss. Anders verhielte es sich, wenn es abrupt zu
einem Vertrauensverlust in die Leistungsfahigkeit
der amerikanischen Wirtschaft kime und dadurch
ein rascher Kursverfall des Dollar und ein massiver
Anstieg der Zinsen ausgeldst wiirden oder wenn es
zu einem raschen Anstieg der Sparquote in den USA
kame. Auch wenn die Institute dies nicht ausschlie-
Ben konnen, halten sie ein solches Krisenszenario
nicht fiir den wahrscheinlichsten Fall.

Die Wirtschaftspolitik im Euroraum und in Deutsch-
land ist durch das US-Leistungsbilanzdefizit nicht
direkt gefordert. Allerdings ist zu vermuten, dass er-
folgreiche Wirtschaftspolitiken in den einzelnen Re-
gionen die groflen Leistungsbilanzsalden tendenziell
verringern wiirden. Das gilt fiir eine Konsolidierung
der offentlichen Haushalte in den USA ebenso wie
fiir eine Starkung der Finanzinstitutionen in Asien.
In Deutschland wiirde eine wachstumsfreundliche
Wirtschaftspolitik wohl ebenfalls den Leistungs-
bilanziiberschuss verringern. In den Szenarien ist
dariiber hinaus unterstellt, dass die EZB im Rahmen
ihrer Strategie handelt: Sollte sich abzeichnen, dass
die Inflationsrate im Zuge des Anpassungsprozesses
deutlich sinkt, wiirde sie ihrem Auftrag entsprechend
die Zinsen senken und so die negativen Effekte auf
die gesamtwirtschaftliche Produktion abfedern. Gra-
vierend wire es jedoch, wenn das Defizit zum An-
lass fiir protektionistische Mafinahmen insbesondere
gegen die asiatischen Lander genommen wiirde. Ein
dadurch verursachter Wachstumseinbruch in Asien
konnte die Finanzierung des Defizits erschweren
und damit zum Ausldser von Verwerfungen an den
internationalen Finanzmirkten werden.

Eine andere Meinung

Das DIW Berlin veranschlagt die Risiken durch die
globalen Ungleichgewichte deutlich hoher als die
Mehrheit der Institute. Auch misst es den USA die
entscheidende Rolle fiir den Abbau der bestehenden
Ungleichgewichte zu. Im Einzelnen begriindet sich
diese Position wie folgt:

Verantwortung der USA: Die Ursachen des Leis-
tungsbilanzdefizits liegen im Dollarraum insge-
samt, wobei der zu geringen Ersparnis in den USA
dieselbe Bedeutung zukommt wie der iiberhohten

Ersparnis in den jeweiligen Uberschusslindern.
Wirtschaftspolitisch ist dies jedoch in erster Linie
ein Problem der Vereinigten Staaten. Der Status
des US-Dollar als Leitwahrung begriindet aus Sicht
des DIW Berlin eine besondere Verantwortung der
Vereinigten Staaten fiir die Tragfahigkeit ihrer au-
Benwirtschaftlichen Beziehungen, um Risiken fiir
die Weltwirtschaft zu begrenzen.

Anpassung mit hohen Risiken: Das DIW Berlin
schliefit wie die anderen Institute nicht aus, dass
eine Korrektur der Ungleichgewichte reibungslos
erfolgen kann. Hinsichtlich der Wahrscheinlichkeit,
die einem giinstigen Anpassungsszenario zuzumes-
sen ist, nimmt das DIW Berlin jedoch eine deutlich
skeptischere Position ein. Je langer der Zeitraum
ist, den die rein marktlichen Anpassungsprozesse
bendtigen, desto kritischer ist der sich dann fort-
setzende Anstieg der Auslandsverschuldung der
USA relativ zum Bruttoinlandsprodukt zu sehen.
Damit steigt aber das Risiko fiir Schocks, die ab-
rupte Anpassungen nach sich ziehen. Dies geht aus
zahlreichen Studien hervor, bei denen der Abbau der
Ungleichgewichte vor allem in den USA erfolgt und
mit drastischen Abwertungen des US-Dollar einher-
geht.* Nach diesen Untersuchungen konnte die reale
Aufwertung des Euro gegeniiber dem US-Dollar bis
zu 60 % betragen, falls asiatische Wéahrungen wie
etwa der Yuan an den Dollar gebunden blieben. Im
Euroraum und vor allem in Deutschland, wo die
wirtschaftliche Entwicklung in erheblichem Aus-
mal exportinduziert ist, diirfte es zu einer deutlichen
Verlangsamung des Wirtschaftswachstums kommen.
In diesem Szenario ist dann nicht auszuschlief3en,
dass der Euroraum die USA als Defizitregion in &hn-
licher GroBenordung abldst und einen erheblichen
Wahrungsverlust hinnehmen miisste. Solche Kri-
sensituationen kdnnen von den empirisch gestiitz-
ten makrookonometrischen Modellen nicht addquat
erfasst werden. Diese sind darauf ausgerichtet, die
Effekte gradueller Anderungen von Variablen zu
diskutieren. Die Ergebnisse, die sich im Rahmen
theoretisch fundierter Modelle zeigen, die speziell
fiir die in Rede stehende Fragestellung optimiert
sind und die Produktionsstrukturen expliziter abbil-
den, erscheinen dem DIW Berlin als aussageféhiger.
So impliziert etwa die oben angesprochene Anpas-
sung, dass sich die Endnachfrage in Deutschland
starker auf importierte handelbare Giiter verlagert,
was mit einer Kontraktion des heimischen Sektors
nicht handelbarer Giiter einherginge.

39 Edwards, S.: Is the US Current Account Deficit Sustainable? And

if Not How Costly is Adjustment Likely to Be?, a.a.0.; Mussa, M.:
Exchange Rate Adjustments Needed to Reduce Global Payments
Imbalances, in Bergsten, C.F., Williamson, J. (eds): Dollar Adjustment:
How Far? Against What? Washington 2004, S. 113-138, sowie Obst-
feld, M., Rogoff, K.: Global Current Account Imbalances and Exchange
Rate Adjustments, a.a.0.,S. 67-123.
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Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fiir Deutschland
Vorausschatzung fiir die Jahre 2006 und 2007

2006 2007
2005 2006 2007
LH. | 2w 1.Hj. 2.Hi.
1. Entstehung des Inlandsprodukts
Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Erwerbstatige -0,1 0,5 0,6 03 0.8 0.8 04
Arbeitszeit, arbeitstaglich 04 0,5 -0,4 -0,1 1,0 -0,3 -0,4
Arbeitstage -0,7 -0,7 -0,3 0,0 -1,3 -0,4 -0,1
Arbeitsvolumen, kalendermonatlich -0,4 0,3 -0,0 0,2 0,4 0,2 -0,2
Produktivitat! 13 2,0 14 18 2,1 15 13
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt 0,9 23 1.4 2,0 2,5 1,7 1,1
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 1740,7 17798 1817,5 865,5 914,2 884,4 933,1
Private Haushalte? 1321,1 1351,9 13823 659,1 692,8 674,8 707,5
Staat 419,6 4279 4352 206,4 2214 209,7 2255
Anlageinvestitionen 386,9 403,3 418,2 189,0 2143 197,8 220,4
Ausriistungen 1594 168,6 1771 79,0 89,5 83,3 93,7
Bauten 202,3 208,7 2141 97,6 m 101,4 12,7
Sonstige Anlageinvestitionen 25,2 26,0 271 12,4 13,6 13,1 14,0
Vorratsveranderung? -2,6 1.8 0,0 48 -3,0 3,0 -3,0
Inléandische Verwendung 21250 21849 22357 1059,4 1125,5 1085,2 1150,5
AuBenbeitrag 116,0 1238 1393 66,2 57,5 78,5 60,9
Exporte 9123 1026,5 1099,6 504,9 521,6 541,9 557,7
Importe 796,3 902,8 960,2 4387 464,1 463,4 496,8
Bruttoinlandsprodukt 2241,0 2308,6 2375,0 1125,6 1183,0 1163,7 1211,3
b) Verénderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 13 2.2 2,1 24 2,1 2,2 2,1
Private Haushalte? 1.4 2.3 2.2 23 23 2,4 2,1
Staat 1,1 2,0 17 2,6 14 1,6 1,9
Anlageinvestitionen 0,7 4,2 3.7 3.6 4.8 4,6 29
Ausriistungen 5,0 57 5,1 53 6,1 54 4.7
Bauten =27 32 2,6 24 39 39 14
Sonstige Anlageinvestitionen 2.1 3,2 41 24 4,0 54 3,0
Inléndische Verwendung 1.4 2.8 2.3 28 28 2,4 2,2
Exporte 8,1 12,5 7,1 14,6 10,6 7.3 6,9
Importe 8,6 13,4 6,4 17,1 10,1 5.6 7.1
Bruttoinlandsprodukt 1,5 3,0 29 2,7 34 34 2,4
3. Verwendung des Inlandsprodukts, preisbereinigt
a) Verkettete Volumina in Mrd. EUR
Konsumausgaben 1626,8 16425 16459 804,0 8385 805,5 840,3
Private Haushalte? 12279 12389 12394 605,3 633,5 605,8 633,7
Staat 399,0 403,7 406,6 198,7 205,0 199,9 206,7
Anlageinvestitionen 398,8 4145 4284 1941 220,3 202,5 2258
Ausrlistungen 1739 185,7 196,4 86,6 99,1 92,2 104,2
Bauten 1983 201,5 204,0 94,5 107,0 96,8 107,2
Sonstige Anlageinvestitionen 279 29,2 30,6 13,9 153 14,7 158
Inlandische Verwendung 2026,3 2061,3 2076,5 10711 1106,5 1089,6 11189
Exporte 916,9 1008,4 1070,8 498,1 510,3 5278 543,0
Importe 815,7 8945 940,9 4353 459,2 4543 486,6
Bruttoinlandsprodukt 21293 2177,6 2208,5 1071,1 1106,5 1089,6 11189
b) Verénderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 0.2 1.0 0.2 08 11 0.2 02
Private Haushalte? 0,1 09 0,1 0,7 1.1 0,1 0,0
Staat 0,6 1.2 0,7 15 1,0 0,6 0,8
Anlageinvestitionen 0,8 3,9 3,4 3,5 43 43 2,5
Ausrlistungen 6,1 6,8 58 6,4 7.1 6,4 52
Bauten -3,6 1.6 1.2 1.1 2,1 2,4 0.2
Sonstige Anlageinvestitionen 4,7 44 4.8 43 4,6 6,3 34
Inldndische Verwendung 0,5 1.7 0,7 2,0 2,5 1,7 1,1
Exporte 6,9 10,0 6,2 12,0 8,1 6,0 6,4
Importe 6,5 9,7 52 12,4 7.2 4.4 6,0
Bruttoinlandsprodukt 0,9 23 14 2,0 2,5 1,7 1,1
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Vorausschatzung fiir die Jahre 2006 und 2007

2006 2007
2005 2006 2007
LH. | 2 1. Hi. 2.Hj.

4. Preisniveau der Verwendungsseite des Inlandsprodukts (2000 = 100)

Verdnderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Private Konsumausgaben? 1,3 1,4 2,2 1,7 12 2,3 2.1

Konsumausgaben des Staates 0,5 0.8 1,0 1.1 04 1.0 1.0

Anlageinvestitionen -0,1 0,3 0,3 0,1 0,5 0,3 0,4
Ausriistungen -1,1 -1,0 -0,7 -1,0 -09 -0,9 -0,4
Bauten 0,9 1,5 13 1,3 1.8 1,5 1.2

Exporte 1,1 23 09 23 24 13 0,5

Importe 1,9 34 1,1 4,2 2,7 1,2 1,0

Bruttoinlandsprodukt 0,6 0,7 1,4 0,6 0,8 1,6 1,3

5. Einkommensentstehung und -verteilung

a) Mrd. EUR

Primareinkommen der privaten Haushalte? 1651,0 1691,7 1725,5 828,3 8634 846,1 8794
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 217,9 2188 218,2 105,2 13,6 105,1 13,2
Bruttolohne und -gehalter 911.4 9219 940,4 435,1 486,8 4446 4959
Ubrige Primareinkommen® 521,7 551,0 566,8 288,0 263,0 296,4 2704

Primareinkommen der tibrigen Sektoren 2629 2843 318,1 1239 160,4 143,8 1744

Nettonationaleinkommen (Primareinkommen) 1913,9 1976,0 2043,6 952,2 1023,8 989,8 1053,8

Abschreibungen 3343 3323 3339 165,6 166,7 166,4 167,5

Bruttonationaleinkommen 22482 2308,3 23775 1M7,7 1190,5 1156,2 1221,3

Nachrichtlich:

Volkseinkommen 1675,1 1726,6 1767,0 828,2 8984 853,0 914,0
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 545,9 586,0 608,3 2879 298,0 303,3 305,0
Arbeitnehmerentgelt 11293 1140,7 1158,7 540,3 600,4 549,7 609,0

b) Verdnderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Primareinkommen der privaten Haushalte? 1.4 2,5 2,0 2,3 2,7 2,1 1.9
Sozialbeitrage der Arbeitgeber -2,1 0,4 -0,2 -0,8 15 -0,1 -0,4
Bruttoldhne und -gehalter -0,3 1.2 2,0 04 1.8 2,2 1.9

Bruttolohne und -gehélter je Beschaftigten 0,3 0,6 1,2 0,2 09 1,1 1,4
Ubrige Primareinkommen?* 6,2 5,6 29 6,3 4.8 2,9 2.8

Primdreinkommen der Gibrigen Sektoren 34 8,2 1.9 4,6 1,1 16,0 8,7

Nettonationaleinkommen (Primareinkommen) 1,7 3,2 34 2,5 3,9 4,0 29

Abschreibungen 23 -0,6 0,5 -1,2 0,0 0,5 0,5

Bruttonationaleinkommen 1,8 2,7 3,0 2,0 3,3 34 2,6

Nachrichtlich:

Volkseinkommen 15 3,1 23 2,0 4,1 3,0 1,7
Unternehmens- und Vermégenseinkommen 6,2 7.3 3,8 5,5 9,2 53 2.3
Arbeitnehmerentgelt -0,7 1.0 1,6 02 1.7 1.7 14

6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte?

a) Mrd. EUR

Masseneinkommen 978,8 982,1 998,6 471,9 510,3 479,9 518,7
Nettoléhne und -gehalter 601,4 602,8 615,6 281,2 3216 287,7 3279
Monetére Sozialleistungen 458,3 4594 460,0 231,0 2283 230,7 229,3
abzgl. Abgaben auf soziale Leistungen® 80,9 80,0 77,0 40,4 39,6 38,5 38,5

Ubrige Priméreinkommen? 521,7 551,0 566,8 288,0 263,0 296,4 2704

Sonstige Transfers (Saldo)® -40,8 -45,0 -46,0 -21.2 -23,8 -21,2 -24,8

Verfiigbares Einkommen 1459,8 1488,2 1519,4 738,6 749,6 755,0 764,4

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 18,1 20,5 21,4 9,6 10,9 10,0 1.4

Konsumausgaben 1321,1 13519 13823 659,1 692,8 674,8 707,5

Sparen 156,8 156,8 158,5 89,1 67,7 90,3 68,3

Sparquote (%)’ 10,6 10,4 10,3 1,9 89 1,8 8.8

b) Verdnderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Masseneinkommen -0,2 03 1.7 -0,4 1.0 1.7 1.7
Nettolhne und -gehalter -0,3 0,2 2,1 -1,0 14 2.3 2,0
Monetére Sozialleistungen 0,2 0,2 0,1 0,3 0,1 -0,2 0,4
abzgl. Abgaben auf soziale Leistungen® 19 -1,1 -38 -1,0 -13 -4,7 -2.8

Ubrige Priméreinkommen? 6,2 5,6 29 6,3 4.8 2,9 2.8

Verfiigbares Einkommen 1,7 19 2,1 2,0 1,9 2,2 2,0

Konsumausgaben 1,4 2.3 2,2 2.3 23 2,4 2.1

Sparen 33 -0,1 1,1 03 -0,6 13 09
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2006 2007
2005 2006 2007 - - - -
LH. | 2.Hj 1. Hi. 2. Hj.

7. Einnahmen und Ausgaben des Staates®

a) Mrd. EUR

Einnahmen
Steuern 493,0 5189 5529 256,6 262,3 2716 281,3
Sozialbeitrage 397,0 399,0 395,0 193,0 206,0 190,9 2041
Vermégenseinkommen 13,0 14,2 14,5 8,1 6,1 8,7 58
Sonstige Transfers 18,2 14,7 149 7.1 7.6 7.2 7,7
Vermogenstransfers 10,0 99 9.8 49 49 5,0 4,8
Verkaufe 44,1 45,4 45,9 21,6 238 21,8 24,1
Sonstige Subventionen 0,5 0,4 04 0,2 0,2 0,2 0,2
Insgesamt 975,9 1002,4 1033,3 491,4 511,0 505,4 527,9
Ausgaben
Vorleistungen® 263,6 2734 281,6 132,0 141,3 135,7 145,9
Arbeitnehmerentgelt 167,5 167,0 166,5 79,4 87,6 79,1 87,4
Vermégenseinkommen (Zinsen) 62,0 62,9 64,1 31,0 32,0 315 326
Subventionen 26,8 26,4 26,4 12,3 141 12,5 139
Monetare Sozialleistungen 430,2 4313 431,6 2172 2141 216,7 2149
Sonstige laufende Transfers 353 36,3 375 18,2 18,1 18,8 18,7
Vermogenstransfers 343 31,6 29,0 17,2 14,4 15,4 13,6
Bruttoinvestitionen 30,2 30,4 31,0 13,1 17,3 13,6 17,4
Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgiitern -14 -15 -15 -0,7 -0,8 -0,8 -0,8
Insgesamt 1048,5 1057,8 1066,2 519,6 538,2 522,5 543,7
Finanzierungssaldo -72,6 -55,4 -32,9 -28,2 -27,2 -17,1 -15,8
b) Verénderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Einnahmen

Steuern 2,4 5.2 6,5 6,8 37 58 72
Sozialbeitrage 0,1 0,5 -1,0 -0,1 1.1 -1.1 -09
Vermoégenseinkommen 20,4 9,3 2,5 31,1 -10,4 8,1 -49
Sonstige Transfers 6,4 -19,4 1.4 -33,1 -0,3 1.8 09
Vermdgenstransfers 4,2 -1,2 -13 -3,1 08 0,2 -2.8
Verkiufe 7,2 2.8 1,1 3,5 2.3 1,1 1,1
Sonstige Subventionen - - - - - - -
Insgesamt 2,0 2,7 3,1 3,2 23 28 33

Ausgaben

Vorleistungen® 3,8 3,7 3,0 49 2,6 2.7 3.2
Arbeitnehmerentgelt -1,1 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3
Vermégenseinkommen (Zinsen) -0.8 1.5 1.9 -03 3.3 1.6 2,1
Subventionen -53 -1.3 0,0 -5,7 2.8 18 -1,6
Monetare Sozialleistungen 0,3 0,3 0,1 0,4 0,1 -0,2 0,4
Sonstige laufende Transfers 6,1 2,8 32 -4.4 1,2 33 32
Vermdgenstransfers 33 -7.8 -8,2 -9,5 =57 -10,8 =52
Bruttoinvestitionen -38 0,6 2,0 =25 3,1 3.4 0,9
Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgiitern - - - - - - -
Insgesamt 09 0,9 0,8 0,6 1,2 0,5 1,0
1 Preisbereinigtes Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstatigenstunde. 6 Empfangene abziglich geleisteter sonstiger Transfers.

2 EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. 7 Sparen in % des verfiigbaren Einkommens (einschlieBlich der Zunahme

3 EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen. betrieblicher Versorgungsanspriiche).

4 Selbststandigeneinkommen/Betriebstiberschuss sowie empfangene abziiglich 8 Gebietskorperschaften und Sozialversicherung.

geleisteter Vermdgenseinkommen. 9 EinschlieBlich sozialer Sachleistungen und sonstiger Produktionsabga-
5 EinschlieBlich verbrauchsnaher Steuern. ben.

Quellen: Statistisches Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrech-

nungen); Berechnungen der Institute; 2006 und 2007: Prognose der Institute. GD Herbst 2006
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Nachrichten aus dem DIW Berlin

19. Oktober 2006
«Berlin wird zum Sozialfall"

Der Prasident des DIW Berlin, Prof. Dr. Klaus F. Zimmermann, nimmt Stellung zum Urteil des Bundesverfas-
sungsgerichts, dass die mit rund 60 Milliarden Euro verschuldete Hauptstadt keine Bundeshilfen fiir ihre
Haushaltssanierung erhalt.

.Dieses Urteil des Bundesverfassungsgerichts ist eine Katastrophe. Es wird eine abschreckende Wirkung
auf alle haben, die sich fiir die Stadt engagieren oder engagieren wollen. Die 6ffentlichen Investitionen
des Landes werden noch weiter eingeschrankt werden, obwohl das Land bei der Infrastruktur bereits von
der Substanz zehrt. Weitere starke Einschnitte bei Personal- und Sachausgaben sind unvermeidlich, was
dazu fiihren wird, dass die Stadt in manchen Bereichen kaum noch ihren gesetzlichen Aufgaben nachkom-
men wird. Aktivposten Berlins wie Bildung, Forschung und Kultur werden zerstort.

Berlin wird ohne Zweifel als Wirtschaftsstandort stark an Attraktivitat verlieren, zumal der bereits hohe
soziale Problemdruck weiter steigt. Berlin kann aus eigenen Mittel die aufgelaufene Schuldenlast auch auf
lange Sicht gesehen nicht auf ein ertrégliches MaR reduzieren. Dadurch gerat Berlin in eine ausweglose
Situation und wird so zum Sozialfall. Jetzt ist der Bund politisch gefordert.”

11. Oktober 2006
Alexander Fisher neuer Geschaftsfiihrer des DIW Berlin

Das Kuratorium des DIW Berlin hat in seiner Sitzung am 10. Oktober 2006 Herrn Dr. Alexander Fisher zum
Geschaftsfithrer des DIW Berlin ernannt. Alexander Fisher ist damit Mitglied des Vorstands des DIW Berlin.
Er wird sein Amt am 1. Dezember 2006 antreten und l8st damit Dr. Susanne Maria Schmidt ab, die das
Institut auf eigenen Wunsch verldsst, um in die private Wirtschaft zuriickzukehren.

Alexander Fisher, 38, promovierte an der wirtschaftswissenschaftlichen Fakultdt der Europa-Universitat
Viadrina in Frankfurt/Oder. Nachdem er als Beteiligungsmanager bei EM.TV & Merchandising AG sowie
der IVC Venture Capital AG arbeitete, leitete er zuletzt die Abteilung Personalcontrolling bei den Berliner
Verkehrsbetrieben (BVG).

Das DIW Berlin wird seit 2000 von Prof. Dr. Klaus F. Zimmermann geleitet. Er wird unterstiitzt von dem
Vizepréasidenten, Prof. Dr. Georg Meran, und dem Geschéftsfithrer. Gemeinsam bilden sie den Vorstand.
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DIW Berlin
Wochenbericht Nr. 43/2006

Veranstaltungen des DIW Berlin / DIW Berlin Events

8. bis 9. November
International Conference

Poverty Reduction in Conflict and Fragile States:
Perspectives from a Household Level.

USAID's Office of Poverty Reduction, the Households in Conflict Network, and the German
Institute for Economic Research will co-sponsor a two-day international conference from
November 14-15, 2006 on “Poverty Reduction in Conflict and Fragile States: Perspectives
from a Household Level."

Contact:

Christine Binzel c/o DIW Berlin
Tel. +49 30 89789-408
chinzel@diw.de

30. November bis 1. Dezember

Macroeconometric Workshop

The workshop will be held at the German Institute for Economic Research, November, 30 until
December, 1,2006. The aim of the workshop is to bring together academic researchers and
practitioners to promote and exchange ideas in the field of macroeconometric modelling.

_ DIW Berlin

fiir Wirtschaftsforschung
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