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Institut fiir Wirtschaftsforschung Halle
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1. Die Lage der
Weltwirtschaft

Uberblick

Im Herbst 2006 befindet sich die Welt-
wirtschaft nach wie vor im Aufschwung.
Allerdings hat dieser sich im Jahresverlauf
etwas verlangsamt. Ausschlaggebend da-
fur war, dass die konjunkturelle Dynamik
in den USA, und in geringerem MaBe auch
in Japan, nachlieB. Dies wurde durch ei-
ne Beschleunigung der Expansion im Eu-
roraum und in GroBbritannien nicht auf-
gewogen. In den Schwellenlandern blieb
der Produktionsanstieg kréaftig; dabei hat
er sich in China im ersten Halbjahr noch
einmal verstarkt, in den Ubrigen ostasia-
tischen Schwellenlandern insgesamt eher
verlangsamt.

Die Unterschiede in der Dynamik zwi-
schen den Industrielandern sind in er-
heblichem MaBe dadurch bedingt, dass
sich die Volkswirtschaften in unter-
schiedlichen Phasen ihres konjunkturel-
len Zyklus befinden. In einer Reihe von
Landern dauert der Aufschwung nun
schon einige Jahre, und die gesamtwirt-
schaftlichen Kapazitaten sind inzwischen
recht hoch ausgelastet. Insbesondere
wurde in den USA schon vor zwei Jah-
ren begonnen, die geldpolitischen Zlgel
zu straffen. Die Geldpolitik ist dort seit dem
FrUhjahr nicht mehr expansiv. Im Euro-
raum dagegen hat der Aufschwung spa-
ter eingesetzt und ist erst in diesem Jahr
richtig in Gang gekommen. Nicht zuletzt
deshalb hat die Europaische Zentralbank
(EZB) erst Ende vergangenen Jahres da-
mit begonnen, den Expansionsgrad ihrer

Politik zu verringern, um Inflationsrisiken
frlhzeitig entgegenzuwirken.

An den Finanzmérkten stieg die Volati-
litdt im FrUhjahr vortbergehend deutlich
an. Zunehmende Inflationserwartungen
und Unsicherheiten Uber den weiteren
geldpolitischen Kurs in den USA lieBen
den Dollar an Wert verlieren. Die Furcht
vor anhaltend steigenden Zinsen fuhrte
zeitweise weltweit zu einem kréftigen
Rickgang der Kurse von Risikokapital.
Diese Angste legten sich jedoch mit zu-
nehmenden Anzeichen flr eine Zinspau-
se der amerikanischen Notenbank, und
die Notierungen auf den Aktienmarkten
erholten sich im Sommer wieder. Gleich-
zeitig sind die Kapitalmarktrenditen gefal-
len, was als Hinweis auf eine etwas vor-
sichtigere Einschatzung der Weltkon-
junktur durch die Finanzmaérkte gewertet
werden kann.

Die Rohstoffpreise stiegen in den ersten
Monaten 2006 auch aufgrund der leb-
haften Weltkonjunktur weiter stark. Wéah-
rend die Notierungen flr Industrierohstoffe
seit Mai stagniert haben, kletterten die
Preise flr Rohol aufgrund der politischen
Spannungen im Nahen Osten im August
auf neue Hochstwerte, um danach wie-
der deutlich zu fallen. Erddl der Sorte Brent
kostet gegenwartig mit rund 60 US-Dol-
lar je Barrel etwa so viel wie zu Jahres-
beginn. Die Preisbewegung auf den Roh-
stoffmarkten schlug auf die Verbraucher-
preise durch. Die Kernrate der Inflation?
z0g entsprechend der unterschiedlichen
konjunkturellen Situation in den USA deut-

T Die Kernrate der Inflation errechnet sich anhand
der Verbraucherpreise ohne die Preise flr Energie
und Lebensmittel.
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lich an, wahrend sie im Euroraum auf niedrigem Niveau ver-
harrte. Bei alledem stiegen die Lohnkosten in den Indus-
trielandern zumeist moderat.

Fortsetzung des weltwirtschaftlichen
Aufschwungs auch ohne die USA?

Bis zum Frihjahr waren die USA eine wesentliche An-
triebskraft des weltwirtschaftlichen Aufschwungs. Nunmehr
hat die US-Wirtschaft wie erwartet an Schubkraft verloren.
Insbesondere wirkt das Ende des Booms auf dem Immo-
bilienmarkt dampfend. Auch wenn das immer noch relativ
niedrige Niveau der Hypothekenzinsen einem Einbruch des
Immobiliensektors entgegenstehen durfte, fallt doch ein wich-
tiger Antrieb fUr die kraftige Expansion der Binnennachfra-
ge weg. Es ist deshalb davon auszugehen, dass die kon-
junkturelle Dynamik in den USA maBig bleibt. Gleichwohl
ist derzeit nicht mit einer Lockerung der geldpolitischen ZU-
gel zu rechnen, da die Verbraucherpreise noch spurbar stei-
gen. Erst wenn sich — wie die Institute erwarten — der zu-
grunde liegende Preisdruck im Verlauf des ndchsten Jah-
res sichtbar verringert hat, wird die US-Notenbank ihre Zin-
sen etwas senken.

Der langsamere Anstieg der Nachfrage aus den USA
dampft die Exporte der Ubrigen Welt. Allerdings stUtzt sich
die Expansion im Euroraum und in Japan seit einiger Zeit
sehr viel stérker auf die Binnennachfrage. Zwar wurde auch
hier der Expansionsgrad der Geldpolitik verringert, doch
regt sie die Konjunktur weiter an. Zudem steigen die Prei-
se auf den Immobilienmarkten in L&ndern wie Frankreich
und Spanien immer noch recht kréaftig. In GroBbritannien,
wo sich die Immobilienpreise nach jahrelangem starkem
Anstieg im vergangenen Jahr kaum noch erhéht haben,
ziehen sie mittlerweile wieder an. Alles in allem durfte da-
her die Konjunktur in den Industrielandern auch bei einer
schwéacheren Dynamik in den USA deutlich aufwérts ge-
richtet bleiben.

Vielfach wird argumentiert, dass die Weltkonjunktur bei ei-
ner Abkuhlung in den USA kréftig bleiben kann, weil sich
die Abhangigkeit anderer Regionen von der US-Wirtschaft
aufgrund der gestiegenen Wachstumsdynamik der Schwel-
lenlander verringert habe. Allerdings ist der Anteil der US-
Importe am Welthandel und damit wohl auch die Bedeutung
der Nachfrage aus den USA flr die Weltwirtschaft inner-
halb der letzten Dekade sogar noch etwas gestiegen. Da-
bei hat sich das US-Leistungsbilanzdefizit stark erhoht. Es
wird zu einem groBen Teil durch Kapitalexporte aus den
Schwellenlandern finanziert, die inzwischen beachtliche De-
visenreserven aufgebaut haben. Damit sind diese Lander
einerseits resistenter gegen Wahrungskrisen geworden. An-
dererseits stellt das auBenwirtschaftliche Ungleichgewicht
der USA ein gewisses Risiko fur die Weltwirtschaft insge-
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samt dar, auch wenn eine krisenhafte Entwicklung aus heu-
tiger Sicht nicht wahrscheinlich ist (siehe Exkurs »Anpas-
sungsreaktionen auf das US-Leistungsbilanzdefizit - Ge-
samtwirtschaftliche Effekte flr Deutschland«).

Ausblick: Weltwirtschaftliche Expansion
verlangsamt sich

Alles in allem wird sich die Expansion der Weltwirtschaft im
Prognosezeitraum etwas abschwachen, aber im langerfris-
tigen Vergleich kréftig bleiben. In den USA wird die Produk-
tion nur wenig langsamer als das Potential zunehmen. Im
Euroraum gerét der Aufschwung nicht zuletzt infolge einer
restriktiven Finanzpolitik in Deutschland und Italien im Jahr
2007 vorubergehend ins Stocken. Die noch expansive Geld-
politik im Euroraum und in Japan wird weiter gestrafft, in den
USA wird sie im spéateren Verlauf des Jahres 2007 ein we-
nig gelockert. Die Finanzpolitik in den Industrielandern ist in
diesem Jahr in etwa neutral und wird im nachsten Jahr leicht
restriktiv wirken, insbesondere im Euroraum und in Japan.
In den Schwellenlandern wird sich das hohe Wachstums-
tempo nur wenig verringern (vgl. Tab. 1.1). Insgesamt wird
das reale Bruttoinlandsprodukt der Welt im Jahr 2006 um
3,7% und im Jahr 2007 um 3,1% zunehmen.2 Der Welt-
handel expandiert in diesem Jahr um 8,5% und im Jahr 2007
um reichlich 7%. Der Anstieg der Preise schwécht sich et-
was ab. Der Prognose liegt die Annahme zugrunde, dass
der Olpreis bis zum Ende des Jahres 2007 auf seinem der-
zeitigen 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 welt-
wirtschaftlichen Expansion beruht nicht zuletzt auf der Ein-
schatzung, dass die Produktion in den USA trotz der damp-
fenden Effekte vom Immobilienmarkt immer noch deutlich
steigt. Allerdings bestehen erhebliche Unsicherheiten tber
die Zusammenhange zwischen Immobilienpreisen und Kon-
junktur. Es ist daher moéglich, dass die gesamtwirtschaftli-
che Nachfrage starker von der hier unterstellten Entwick-
lung am Immobilienmarkt beeintréchtigt wird. Nicht auszu-
schlieBen ist auch, dass dem Boom ein regelrechter Ein-
bruch bei den Immobilienpreisen folgt, gerade wenn sich
das gesamtwirtschaftliche Umfeld deutlicher als erwartet
verschlechtert.

2 Diese Rate bezieht sich auf den in Tabelle 1.1 enthaltenen Landerkreis, wo-
bei die Zuwachsraten mit dem nominalen Bruttoinlandsprodukt des Jah-
res 2005 in US-Dollar gewichtet wurden. Sie ist nicht unmittelbar ver-
gleichbar mit anderen Angaben fUr das Wachstum der Weltwirtschaft,
beispielsweise denen des Internationalen Wahrungsfonds, die Kaufkraft-
paritaten bei der Gewichtung zugrunde legen und auch hier nicht bertick-
sichtigte Lander einschlieBen.
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Tab. 1.1
|Rea|es Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in der Welt
Gewicht Bruttoi.rlllandsprodukt L Verbrau.cher.preise A e %
(BIP) Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr in %
in % 2005 2006 2007 2005 2006 2007 2005 2006 2007

Industrieldnder
EU27 34,3 1,7 2,8 2,3 2,1 2,2 2,1 8,6 7,9 7,5
Schweiz 1,0 1,9 2,5 2,2 1,2 1,8 1,6 3,8 3,7 3,8
Norwegen 0,6 2,3 3,0 2,5 1,5 2,3 2,0 4,6 3,5 3,5
West- und Mitteleuropa 36,0 1,7 2,8 2,3 2,2 2,2 2,1 8,4 7,7 7,3
USA 32,9 3.2 3,5 2,7 34 3,7 2,9 5,1 47 4,8
Japan 12,3 2,6 2,7 2,0 -0,3 0,3 0,5 4.4 41 4,0
Kanada 2,7 2,9 2,9 2,8 2,2 2,2 1,9 6,8 6,4 6,4
Industrieldnder insg. 83,8 2,5 31 2,4 2,3 2,5 2,2 6,5 6,0 5,8
Schwellenlander
Russland 1,8 6,4 6,5 6,0 - - - 8,0 7,5 7,0
Ostasien® 47 4,6 52 47 = = = = = =
China und Hongkong 51 9,7 10,5 10,0 - - - - - -
Lateinamerika® 4.4 4,0 4,3 3,8 - - - - - -
Schwellenldnder insg. 16,2 6,2 6,8 6,3 - - - - - -
Insgesamt” 100,0 3,1 3,7 3,1 - - - - - -
Nachrichtlich:
Exportgewichtet? 2,4 33 2,8 = = = = = =
Welthandel, real 71 8,5 7,2 - - - - - -
¥ Gewichteter Durchschnitt aus: Stidkorea, Taiwan, Indonesien, Thailand, Malaysia, Singapur, Philippinen. Gewichtet mit
dem Bruttoinlandsprodukt von 2005 in US-Dollar. — ® Gewichteter Durchschnitt aus: Brasilien, Mexiko, Argentinien, Kolum-
bien, Venezuela, Chile. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2005 in US-Dollar. — ® Summe der aufgefihrten Lander-
gruppen. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2005 in US-Dollar. — ¥ Summe der aufgefihrten Lander. Gewichtet mit
den Anteilen an der deutschen Ausfuhr 2005.

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

Auf der anderen Seite weist der kraftige Riickgang des Ol-
preises in den vergangenen Wochen auf die Moglichkeit ei-
ner giinstigeren Entwicklung hin. Weiter fallende Olpreise
wrden die Konjunktur in den Energieimportlandern stltzen;
die Nachfrage aus den groBen Ol exportierenden Landern
durfte demgegenuber nur wenig gedampft werden, denn
diese mussten in letzter Zeit weniger mit knappen Kassen
als mit dem Problem k&mpfen, ihre stark gestiegenen Ein-
nahmen sinnvoll anzulegen oder auszugeben. Freilich wird
Ol weltweit so nah an der Kapazitatsgrenze geférdert und
raffiniert, dass auch ein Hochschnellen der Olpreise aufgrund
neuer Stérungen des Produktionsprozesses weiterhin még-
lich ist.

Schwachere konjunkturelle Dynamik in den USA

Seit dem FrUhjahr hat sich in den USA die Konjunktur vor
dem Hintergrund einer gestrafften Geldpolitik und einer Ab-
kUhlung am Immobilienmarkt (vgl. Kasten) in der Grundten-
denz abgeschwacht. Insbesondere hat der private Verbrauch
nach einem sehr starken Zuwachs zu Jahresbeginn deut-
lich an Schwung verloren, auch bedingt durch einen er-
heblichen energiepreisbedingten Kaufkraftentzug. Die Unter-

nehmensinvestitionen verloren ebenfalls deutlich an Dyna-
mik. Wahrend dabei der gewerbliche Bau bis zuletzt stark
expandierte, haben die Ausrtstungsinvestitionen nach ei-
nem kraftigen Zuwachs zu Jahresbeginn spurbar an Fahrt
eingebUBt. Die Investitionen im Wohnungsbau gehen seit
Ende vergangenen Jahres kréftig zurtick. Die Ausfuhr ex-
pandierte ebenfalls deutlich langsamer. Da sich der Zuwachs
der Importe jedoch stérker verringerte, nahm der Import-
Uberschuss leicht ab.

Die Lage auf dem Arbeitsmarkt hat sich bisher nur wenig
eingetrubt. Die Zahl der Beschéftigten nahm zwar ver-
langsamt, aber immer noch deutlich zu. Die Arbeitslosen-
quote blieb nahezu unverandert, sie betrug im September
4,6%. Die Zunahme der Lohne und Gehélter hat sich auch
deshalb beschleunigt. Die Inflationsrate sank zwar aufgrund
der zuletzt wieder deutlich gefallenen Olpreise im Septem-
ber auf etwa 2,5%, doch ist die Kernrate angesichts der
hohen Kapazititsauslastung und infolge der Uberwalzung
der Energiekosten mit 2,8% immer noch merklich hdher als
zu Jahresbeginn.

Angesichts der konjunkturellen Abschwéachung hat die ame-
rikanische Zentralbank die Phase der geldpolitischen Straf-

59. Jahrgang - ifo Schnelldienst 20/2006
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Kasten
Zur Entwicklung am Immobilienmarkt in den USA

In den USA hat sich der Markt fir Wohnimmobilien, der in den vergangenen Jahren eine wichtige Stitze fur die Konjunktur war,
deutlich abgekuhlt (vgl. Abb. Indikatoren fir den Immobilienmarkt in den USA). So ist die Bauaktivitat seit Anfang dieses Jahres
deutlich zurlickgegangen, und die Zahl der Baubeginne wie die der Baugenehmigungen war bis zuletzt ricklaufig. Zugleich ist die
durchschnittliche Verweildauer zum Verkauf stehender Objekte am Markt von rund finf Monaten auf aktuell siebeneinhalb Monate
gestiegen. Die Preise haben auf diese Entwicklung reagiert; sie haben sich schon seit Mitte des vergangenen Jahres nicht mehr
erhoht. Zuletzt lagen sie, mehreren Indikatoren nach zu urteilen, sogar unter ihnrem Niveau im Vorjahr.

Ob diese Entwicklungen sich weiter fortsetzen oder nicht, ist fir die Einschatzung der konjunkturellen Aussichten in den USA
deshalb wichtig, weil der Immobilienmarkt im vergangenen Aufschwung eine besondere Rolle gespielt hat. Zum einen hat die
kraftige Ausweitung der Bauinvestitionen die gesamtwirtschaftliche Aktivitdt belebt, zum anderen regten die hohen Wertsteige-
rungen beim Immobilienvermégen offenbar den Konsum der privaten Haushalte an.®’ Dementsprechend hatte ein deutlicher
Abschwung am Immobilienmarkt, damit einhergehende Preisriickgange und somit ein negativer Vermogenseffekt wohl eine spurbar
bremsende Wirkung auf den privaten Konsum.

Allerdings hangen langfristig die Konsummodglichkeiten einer Volkswirtschaft als Ganzes von der Faktorausstattung und dem
Produktivitatsniveau ab, nicht aber vom Niveau der Vermdgenspreise. Der trotzdem zu beobachtende Zusammenhang zwischen
steigenden Immobilienpreisen und lebhafter Konsumnachfrage ergibt sich vor allem daraus, dass beide GroRen wesentlich von den
gleichen Bestimmungsfaktoren getrieben wurden: Insbesondere waren die Zinsen (und auch die Zinserwartungen) in den
vergangenen Jahren sehr niedrig; sie erleichterten besonders die Finanzierung von Investitionsprojekten mit langem Zeithorizont,
wie sie Immobilien typischerweise darstellen. Zugleich haben sich wohl auch die Erwartungen hinsichtlich der langerfristigen
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 bericksichtigen, 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 fur 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 kdnnte allerdings dann zum Risiko fir die Konjunktur werden, wenn es zu einem starken Anstieg der Ausfalle
von Hypothekenkrediten kdme. Eine solche Entwicklung ist mdglich, weil bei der Finanzierung von Investitionen in Immobilien in
den vergangenen Jahren auf immer riskantere Formen zurlickgegriffen wurde. So hat trotz niedrigem Zinsniveau der Anteil der
Hypothekenkredite mit variablen Zinssatzen beziehungsweise nur einer geringen Zinsbindung oder mit einer verzdgerten Tilgungs-
phase deutlich zugenommen.®

2 Eine empirische Untersuchung der OECD kommt fiir die USA zu dem Ergebnis, dass langfristig fiir jeden Dollar, um den die Immobilienpreise stei-
gen, die Konsumausgaben der Haushalte um rund 5 Cent ausgeweitet werden. Im Fall des Finanzvermdgens wird eine geringere Reaktion, ca. 3 Cent,
festgestellt. Vgl. P. Catte, N. Girouard, R. Price and C. André, »Housing Markets, Wealth and the Business Cycle«, OECD Economics Department
Working Papers, No. 394, 2004.

® Vgl. OECD, Economic Outlook No. 78, Chapter 3: Recent House Price Developments: The Role of Fundamentals, 2005; M. Berneburg und
A. Lindner: Treiben Immobilienpreise die gesamtwirtschaftliche Konsumnachfrage?, Wirtschaft im Wandel 10, erscheint im Oktober 2006.

° Laut Schatzungen der New York Mortgage Company liegt der Anteil der Hypothekenkredite mit variablem Zinssatz inzwischen bei 48 %.

fung inzwischen offenbar abgeschlossen. Die Zielrate fur die
Federal Funds ist seit Ende Juni unverdndert, nachdem sie
zuvor innerhalb von zwei Jahren nach und nach von 1 auf
5,25% angehoben worden war, ein Niveau, das etwa kon-
junkturneutral sein durfte. Bei dem hier prognostizierten ver-
ringerten Produktionsanstieg und dem erwarteten Nach-
lassen des inflationdren Drucks wird die Zentralbank wohl
ab dem kommenden Frihjahr den Leitzins wieder leicht sen-
ken, um einer unerwilnscht kraftigen Verlangsamung der
Konjunktur entgegenzuwirken. Die langfristigen Zinsen wer-
den sich im Prognosezeitraum wenig andern.

Im Fiskaljahr 2006, das am 30. September endete, fiel das
Defizit im Bundeshaushalt — wie schon im vergangenen Fis-
kaljahr — 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 auf-
grund der Ausgabenexpansion im staatlichen Gesund-
heitswesen und zusétzlicher Aufwendungen fur die Besei-
tigung der Schaden durch die Wirbelstirme. Aber die Ge-
winne der Unternehmen entwickelten sich Uberraschend po-
sitiv und damit auch die Einnahmen aus der Einkommen-
und Korperschaftsteuer. Fur das laufende Fiskaljahr plant
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die Regierung, den Ausgabenanstieg auf knapp 4% zu be-
grenzen, um den Haushalt zu konsolidieren. FUr sich ge-
nommen ergabe sich hierdurch ein deutlich restriktiver Im-
puls fur die Konjunktur. Die angestrebte Konsolidierung wird
im vorgesehenen Umfang jedoch wohl kaum zustande kom-
men, da insbesondere im staatlichen Gesundheitswesen mit
einer starkeren Erhdhung der Ausgaben als vorgesehen zu
rechnen ist. Dartber hinaus durfte der Anstieg der Einnah-
men im Fiskaljahr 2007 konjunkturell bedingt deutlich ge-
ringer ausfallen. Alles in allem wird die Defizitquote im lau-
fenden Fiskaljahr leicht ansteigen (vgl. Tab. 1.2).

Im Prognosezeitraum wird die Wirtschaft der USA nur noch
in einem Tempo expandieren, das leicht unter der Wachs-
tumsrate des Produktionspotentials liegt. Insbesondere duirf-
te der private Konsum mit geringerer Dynamik ausgeweitet
werden. Ein Grund ist, dass die Einkommen angesichts ei-
nes etwas schwacheren Anstiegs der Beschéftigung ver-
langsamt zunehmen werden. Zudem wird der Konsum bei
stagnierenden Immobilienpreisen von der Vermdgensseite her
nicht mehr stimuliert. Vor allem aber durfte die Sparquote
angesichts einer Schuldendienstquote auf Rekordniveau (14%
des verfligbaren Einkommens) und einer infolge hoherer Hy-
pothekenzinsen wohl weiter zunehmenden Belastung all-
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| Indikatoren fiir den Immobilienmarkt in den USA mabhlich steigen. Die Abkuhlung auf dem Im-
mobilienmarkt wirkt dartber hinaus auf ei-

I Tavsond Wohnungsbaubeginne " I Tavsond nen weiteren Riickgang der Wohnungsbau-

2400 2400 investitionen hin, der fiir sich genommen den
2200 2200 Anstieg des Bruttoinlandsprodukts in diesem
2000 2000 und im n&chsten Jahr um jeweils rund einen
1800 1800 halben Prozentpunkt driicken wird. Aber auch
1600 1600 die Investitionen insgesamt werden weiter an
Schwung einbiBen, weil sich die Absatz- und

1400 1400 Ertragserwartungen der Unternehmen mit der
1200 1200 schwacheren Konsumnachfrage eintriben.
1000 1000 Der langsamere Anstieg der Binnennachfra-
800 800 ge hat zur Folge, dass auch die Importdyna-
600 600 mik nachlasst. Da die Exportnachfrage an-
90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 gesichts der deutlichen real effektiven Ab-
Hauspreise und Marktverweildauer wertung des Dollar lr,] d?n vergangenen Mo-

4p Monate Tausend US-$ naten und der damit einhergehenden Ver-

besserung der Wettbewerbsfahigkeit trotz

Median der Hauspreise?

i(pelggoslljasl;)Dollar 205 leicht nachlassender Weltkonjunktur in kaum
verandertem Tempo expandieren dirfte, wird
200 der reale Importiberschuss wohl verlangsamt

zunehmen.

175

Alles in allem wird das Bruttoinlandsprodukt
im Jahresdurchschnitt 2007 voraussichtlich

150

2 Durchschnittliche Verweildauer von Objekten 125 den Vorjahreswert um 2,7% Ubertreffen, nach

B S mmebilienmarktin Monaten einem Zuwachs von 3,5% in diesem Jahr

N L S S s A (vgl. Abb. 1.1). Die Lage auf dem Arbeits-
§ € § € § € § € § € § &€ § € . S

% 5 % g % 5 § g % g é g é g marlfto.lurftelsmlr.w im Ver.lauf deg Jahres 2007

g 8 2 2 g 8 g & g R g & g & allmahlich eintriben; die Arbeitslosenquote

1) Saisonbereinigte annualisierte Niveaus. wird aber in etwa unverandert bleiben, da

Que||e;25;::1?2:22?;173&27L\nlrggggﬁgﬁ of Realtors. sich erfahrungsgemaBl in konjunkturellen

Schwéchephasen viele Erwerbspersonen in
die Stille Reserve zurlckziehen. Die Infla-
tionsrate, die in diesem Jahr aufgrund der
gestiegenen Energiepreise 3,7% betragen
wird, verringert sich im Prognosezeitraum bei
wieder niedrigeren Ol- und Benzinpreisen

Tab. 1.2
|Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in den USA

2004 2005 2006 2007

Veranderung gegeniiber dem
Vorjahr in %

Reales Bruttoinlandsprodukt 3,9 32 35 2,7 und schwacherer Konjunktur spirbar; im
Privater Konsum 3,9 3,5 3,1 2,7 Jahresdurchschnitt 2007 durfte sie auf 2,8%
Staatskonsum und -investitionen 1,9 0,9 2,1 2,1 zurlickgehen. Die Kerninflation wird ange-
Private Bruttoanlageinvestitionen 9,8 54 59 3,3 sichts der gegenwartig noch hohen Kapazi-
Inlandische Verwendung 4.4 33 34 2,7 tatsauslastung erst im Verlauf des kommen-
Exporte 9.2 6,8 8,6 57 den Jahres etwas nachlassen. Das Defizit in
R‘l)sﬁieitra N 18‘3 3‘13 g'é g'g der Leistungsbilanz diirfte in diesem und im
Verbraucherireise 2:7 3:4 3:7 2:9 nachsten Jahr bei 6,5% des Bruttoinlands-

In % des nominalen produkts liegen.

Bruttoinlandsprodukts

Budgetsaldo” -34 | —25 | =20 | -21

Leistungsbilanzsaldo -57 -6,4 -6,5 -6,5 Produktionsanstieg in Japan flacht
In % der Erwerbspersonen sich ab

Arbeitslosenquote 5,5 51 4,7 4.8

Der kraftige Aufschwung in Japan, der sich

Quelle: U.S. Department of Commerce, Bureau of Economic Analysis; U.S. zu Beginn des .Jahres 2,005 herausggblldet
Department of Labour, Bureau of Labour Statistics; Berechnungen der hatte, verlor zuletzt deutlich an Dynamik. Das
Institute; 2006 und 2007: Prognose der Institute. reale Bruttoinlandsprodukt expandierte im

¥ Wachstumsbeitrag. — ® Gesamtstaatlich.
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Abb. 1.1

Reales Bruttoinlandsprodukt in den USA
Saisonbereinigter Verlauf

zinsen im Prognosezeitraum weiter leicht an-
gehoben werden.

Index

3 laufende Jahresrate 1)
120 Jahresdurchschnitt 2)
= 1. Quartal 2002 = 100

3,5%

116
112
108
104 H
100

96

|

2002 2003 2004 2005 2006

1) Veranderung gegentiber dem Vorquartal in %, auf Jahresrate hochgerechnet (rechte Skala).

GD Herbst 2006

2) Zahlenangabe: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr.
Quelle: BEA; Berechnungen der Institute; ab 3. Quartal 2006: Prognose der Institute.

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 Auslandsnachfrage ge-
dampft. Der AuBenbeitrag hat sich dabei leicht verringert.
Vor allem aber wurden die 6ffentlichen Investitionen weiter
zurtickgefahren. Hingegen nahmen der private Konsum und
die Unternehmensinvestitionen deutlich zu, was darauf hin-
deutet, dass die konjunkturelle Grundtendenz aufwarts ge-
richtet blieb.

Die Situation auf dem Arbeitsmarkt hat sich weiter leicht ver-
bessert. So ist die Arbeitslosenquote noch-
mals etwas, auf 4,1%, gesunken. Auch das

Verhéltnis von Stellenangeboten zu -gesu- Tab. 1.3

11

Prognosezeitraum

% .,  Die Konsolidierung der éffentlichen Haus-

halte wird nicht zuletzt angesichts steigen-
10 der Zinsen immer dringlicher. Derzeit werden
rund 40% des Haushalts der Zentralregie-
rung durch Kredite finanziert; die Schulden-

2,7%

6 standsquote liegt inzwischen bei tiber 170%
des Bruttoinlandsprodukts. Vor diesem
4 Hintergrund strebt die japanische Regierung

an, bis zum Jahr 2010 einen Uberschuss
im Priméarhaushalt (Budget ohne Zinszah-
lungen) zu erzielen. Dazu sollen insbeson-
dere die Ausgaben in diesem und im nachs-
-2 ten Jahr zurtckgefUhrt werden. Diese MaB-
nahmen durften dazu flUhren, dass das ge-
samtstaatliche Budgetdefizit von 5,6% im
Jahr 2005 auf etwa 5% des Bruttoinlands-
produkts im nachsten Jahr zurlickgeht (vgl.
Tab. 1.3). Plane fur eine umfassende Reform des Steuer-
systems sind erneut verschoben worden.

N

2007

Bei einer weniger expansiven Geldpolitik, einer leicht res-
triktiven Finanzpolitik sowie einer sich abschwachenden
Weltkonjunktur wird die gesamtwirtschaftliche Expansionim
Prognosezeitraum in Japan geringer ausfallen als bisher (vgl.
Abb. 1.2). Die Exporte dirften etwas langsamer ausgewei-
tet werden. Der private Konsum wird hingegen in wenig
verandertem Tempo zunehmen. Die privaten Investitionen
durften bei hoch ausgelasteten Kapazitaten weiter kréftig
steigen, wenn auch nicht mehr ganz so rasch wie im ver-

| Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in Japan

chenist weiter gestiegen. Die Besserung am

Arbeitsmarkt hat dazu gefiihrt, dass die Ar- 2004 | 2005 | 2006 | 2007

beitseinkommen seit einiger Zeit zunehmen. L G LT )

Steigende Lohnkosten durften im derzeiti- Vorjahr in A’,

gen konjunkturellen Umfeld von den Unter- Re.ales Bruttoinlandsprodukt 25 26 2 2
B N Privater Konsum 1,9 2,1 1,8 2,0

nehmen ubervvalztuwlerden, S.O dass der In- Staatskonsum und -investitionen -05 0,2 -1,4 -0,7

flationsdruck allmahlich zunimmt. Gegen- Private Bruttoanlageinvestitionen 41 6,1 7.9 15

War'tlg ist die Inflationsrate aber mit 0,3% erst Inlandische Verwendung 15 2.4 2,2 2,2

leicht positiv. Exporte 13,9 6,7 8,9 2,9

Importe 8,5 6,1 6,7 5,1

Mit Blick auf die sich abzeichnende Uber- AuRenbeitrag® 0,1 0,2 05 | -0,2

windung der Deflation hat die Bank von Ja- Verbraucherpreise 0,0 0,0 0,3 0,5

pan im Juli ihre Nullzinspolitik beendet und In % des nominalen

den Tagesgeldsatz auf 0,25% angehoben. B'“tt°i“'a“°:)spr°d“kts

Zudem hat sie angekiindigt, dass sie ihr Ziel SR I R N e

der Preisniveaustabilitat als erfillt ansieht, Leistungsbilanzsaldo 38 3,6 3.7 3,6

) L In % der Erwerbspersonen
wenn der Anstieg der Verbraucherpreise in )
einem Band von O bis 2% liegt. Um die In- Arbeitslosenquote ol sl Sl skl
' @ Wachstumsbeitrag. — * Gesamtstaatlich.

flationserwartungen in diesem Bereich zu
stabilisieren, ist zu erwarten, dass die Leit-

ifo Schnelldienst 20/2006 - 59. Jahrgang

Quelle: OECD, Cabinet Office; Berechnungen der Institute; 2006 und 2007:
Prognose der Institute.
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Abb. 1.2

Reales Bruttoinlandsprodukt in Japan
Saisonbereinigter Verlauf

liegen vor allem in der Bildung von Uberka-
pazitdten. Des Weiteren kdnnten sich die

Index

3 laufende Jahresrate 1)
Jahresdurchschnitt 2)
= 1. Quartal 2002 = 100

116

112

108

104

100

96

2002

2003 2004 2005 2006

1) Veréanderung gegentiber dem Vorquartal in %, auf Jahresrate hochgerechnet (rechte Skala).

GD Herbst 2006

2) Zahlenangabe: Veranderung gegentiiber dem Vorjahr.
Quelle: ESRI; Berechnungen der Institute; ab 3. Quartal 2006: Prognose der Institute.

gangenen Jahr. Alles in allem wird das reale Bruttoinlands-
produkt in diesem Jahr voraussichtlich um 2,7% und im kom-
menden Jahr um 2,0% zunehmen. Die Inflation wird sich da-
bei leicht erhéhen.

Kaum gebremste Dynamik in China und in den
anderen ostasiatischen Léandern

In China hat sich die ohnehin starke wirtschaftliche Ex-
pansion im laufenden Jahr nochmals beschleunigt. Die pri-
vate Konsumnachfrage zog deutlich an, und die Investi-
tionen wurden weiter sehr stark erhoht. Die Exporte nah-
men auch angesichts der Tatsache, dass nur eine leichte
Aufwertung des Yuan zugelassen wurde, kraftig zu, und
der Leistungsbilanziiberschuss erhohte sich weiter. Im Frih-
jahr ergriff die Regierung dann dampfende MaBnahmen,
und tatsachlich scheint sich die wirtschaftliche Dynamik in
der jingsten Zeit etwas abgeschwacht zu haben. So stie-
gen die Investitionen nicht mehr ganz so rasant wie zuvor,
und die Expansion der Industrieproduktion hat sich merk-
lich verlangsamt.

Auch wenn sich der Produktionsanstieg offenbar etwas ver-
ringert, bleibt das Expansionstempo in China hoch; im kom-
menden Jahr dirfte das reale Bruttoinlandsprodukt mit ei-
ner Rate von rund 10% nur wenig schwacher steigen als in
diesem Jahr. Dabei wird der private Konsum eher be-
schleunigt zunehmen, wahrend die Investitionen durch ho-
here Zinsen und administrative MaBnahmen gebremst wer-
den und die Exporte als Folge der etwas schwacheren Dy-
namik der Weltkonjunktur an Schwung verlieren. Die Infla-
tionsrate wird trotz des starken Rohstoffpreisanstiegs un-
verandert zwischen 1 und 2% ausgewiesen; sie diirfte auch
im kommenden Jahr niedrig bleiben. Mégliche Gefahren

Hﬂﬂﬂmﬂﬂﬂﬂﬂﬂo

Prognosezeitraum

Handelsstreitigkeiten, vor allem mit der Eu-
* ropéischen Union und den USA, noch zu-
spitzen.

2,0%|

Im Ubrigen ostasiatischen Raum hat sich die
12 konjunkturelle Dynamik, die Ende letzten

Jahres noch sehr stark war, im Verlauf des
8 ersten Halbjahres 2006 etwas abge-

schwécht. Die gestiegenen Rohstoffpreise
4 haben dazu geflihrt, dass sich das Preisni-
veau in der Region zum Teil stark erhéht hat,
auch weil Energiesubventionen unter dem
Druck hoher fiskalischer Kosten abgebaut
-4 wurden. In Stdkorea, dem groBten Land der
Region, hat die Notenbank die Geldpolitik
spUrbar gestrafft, um einer konjunkturell be-
dingten Verstarkung der Inflation entgegen-
zuwirken. Im Prognosezeitraum wird der Pro-
duktionsanstieg auch im Gefolge der weiterhin starken wirt-
schaftlichen Expansion in China kréaftig bleiben, doch durf-
te sich der Zuwachs des realen Bruttoinlandsprodukts auf-
grund der etwas nachlassenden Konjunktur in den USA und
in Japan sowie dampfender Einfliisse von der Wirtschafts-
politik ein wenig verringern. Von der schwacheren Expan-
sion der Nachfrage in den USA dUrfte insbesondere der flir
die Region zentrale Informationstechnologie- und Elektro-
niksektor betroffen sein. Das reale Bruttoinlandsprodukt
dUrfte im n&chsten Jahr um 4,6% zunehmen, nach einem
Zuwachs um 5,2% in diesem Jahr.

2007

Leicht verlangsamte wirtschaftliche Expansion in
Lateinamerika

In Lateinamerika blieb die wirtschaftliche Expansion in der
ersten Jahreshéalfte 2006 robust. Die Auftriebskrafte kamen
dabei in den meisten Landern von der Binnennachfrage. Ob-
wohl die Importe vielfach stark anzogen, blieben die Leis-
tungsbilanzsalden in der Regel positiv, denn Lateinamerika
profitierte als Produzent von Rohstoffen von dem kréftigen
Anstieg der Preise fUr Rohstoffe und Energie. Im Frihsom-
mer verschlechterten sich zwar die Rahmenbedingungen
von Seiten der Kapitalmarkte durch weltweit deutlich ge-
stiegene Risikopramien fur Aktien und Rentenpapiere ge-
ringerer Bonitét, doch stabilisierten sich die Kapitaimérkte
im Sommer rasch.

Die Inflation ist grosso modo unter Kontrolle, und die In-
flationserwartungen haben sich in den vergangenen Jah-
ren reduziert. Die wirtschaftspolitischen Rahmenbedin-
gungen sind freilich in den einzelnen Landern sehr unter-
schiedlich. Was die beiden groBen Lander betrifft, so ist in
Brasilien die Geldpolitik trotz vorsichtiger Senkung der Leit-
zinsen restriktiv, worunter insbesondere die Investitionen

59. Jahrgang - ifo Schnelldienst 20/2006
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leiden, und die &ffentlichen Finanzen sind von einem strik-
ten Konsolidierungskurs gepragt. In Mexiko sind die mo-
netdren Rahmenbedingungen viel glnstiger, und die 6f-
fentlichen Ausgaben werden, wohl auch im Zusammen-
hang mit hohen Einnahmen aus dem Erddlgeschaft und
hohem Investitionsbedarf fUr die Forderanlagen, kréftig aus-
geweitet.

Im kommenden Jahr wird sich die wirtschaftliche Expansion
in Lateinamerika in leicht abgeschwachtem Tempo fortset-
zen. Zum einen unterstellen die Institute, dass die Preise
auf den Rohstoff- und Energiemaérkten nicht mehr steigen.
Zum anderen lassen die Impulse der Weltwirtschaft und ins-
besondere vom groBen Nachbarn USA nach. Das Brutto-
inlandsprodukt in Lateinamerika durfte in diesem Jahr um
4,6% und im Jahr 2007 um 3,8% zunehmen.

Weiterhin robustes Wachstum in Russland

Die konjunkturelle Dynamik der russischen Wirtschaft war
auch zu Beginn des Jahres 2006 hoch. Getrieben vor allem
von der inlandischen Nachfrage erhéhte sich das reale Brut-
toinlandsprodukt im ersten Halbjahr um 6,5% gegenUber
dem Vorjahr. Die Realeinkommen stiegen kraftig, und der
private Konsum nahm erneut um reichlich 11% zu. Die An-
lageinvestitionen expandierten beschleunigt, die Zuwachs-
rate war ebenfalls zweistellig.

Der Preisanstieg hat sich im ersten Halbjahr verringert, auch
wenn die Inflationsrate mit 9,5% den Zielwert der Zentral-
bank flir das gesamte Jahr (8,5%) noch deutlich tberschritt.
Esist aber fraglich, ob das Nachlassen der Inflation von Dau-
er sein wird, denn es ist nicht zuletzt einem weitgehenden
Verzicht auf die Anpassung administrierter Preise zu Be-
ginn des Jahres zu verdanken. Die L6hne steigen hingegen
unverandert kréftig.

Die wirtschaftlichen Aussichten bleiben flir den Prognose-
zeitraum gunstig. Der private Konsum wird angesichts ei-
ner anhaltend kraftigen Zunahme der Realeinkommen wei-
ter stark ausgeweitet, und auch die Investitionen durften
erneut zUgig expandieren. Das reale Bruttoinlandsprodukt
wird voraussichtlich im kommmenden Jahr um etwa 6% zu-
nehmen, nach einem Anstieg um 6,5% in diesem Jahr. Die
Arbeitslosigkeit diirfte dabei weiter splrbar zurlickgehen.
Ein Risiko fur die Prognose bildet die Entwicklung an den
internationalen Rohstoffmérkten. Ein ausgepragter Preis-
rickgang wirde die Konjunktur in Russland wohl erheblich
dampfen.

ifo Schnelldienst 20/2006 - 59. Jahrgang

2. Die wirtschaftliche Lage
in der Europdischen Union

Aufschwung im Euroraum verlangsamt sich

Die Wirtschaft des Euroraums befindet sich im Herbst 2006
in einem kréaftigen Aufschwung. Nach einer bis zum Jahres-
ende 2005 nur maBigen Expansion nahm die Konjunktur
im Verlauf des ersten Halbjahres deutlich Fahrt auf. Das Brut-
toinlandsprodukt stieg mit einer annualisierten Rate von
3,4%. Die gesamtwirtschaftliche Kapazitatsauslastung er-
hdhte sich spurbar. Bemerkenswert ist, dass sich der An-
stieg des realen Bruttoinlandsprodukts besonders in den
Landern erheblich beschleunigt hat, die, wie etwa Deutsch-
land und ltalien, in den Vorjahren stark unterdurchschnittli-
che Zuwachse verzeichnet hatten.

Die Ausfuhren nahmen dank der starken Expansion der Welt-
wirtschaft seit Jahresbeginn deutlich beschleunigt zu. Sie stie-
gen zudem merklich rascher als die Importe, so dass vom
AuBenhandel ein spurbarer Wachstumsbeitrag ausging. Die
wesentlichen Impulse fUr die Konjunktur kamen aber von der
Binnennachfrage. Vor allem die Anlageinvestitionen sind kré&f-
tig ausgeweitet worden. Zum einen hat sich der Anstieg bei
den Ausrustungen erheblich verstérkt; bei deutlich verbes-
serter Kapazitatsauslastung, hohen Unternehmensgewinnen
und weiterhin niedrigen Zinsen hat sich die Investitionsneigung
der Unternehmen spurbar erhdht. Zum anderen nahmen auch
die Bauinvestitionen beschleunigt zu, nicht zuletzt weil die lang-
jéhrige Talfahrt in der deutschen Bauwirtschaft zu Ende ging.
Die Expansion der privaten Konsumausgaben hat in der Grund-
tendenz ebenfalls an Tempo gewonnen, wenn auch nur leicht.
Zwar wurden die real verfigbaren Einkormmen durch den aber-
maligen Anstieg der Energiepreise gedrtickt. Anregend wirk-
te aber die Besserung auf dem Arbeitsmarkt, die die Ein-
kommensentwicklung stitzte und dazu flhrte, dass die Ver-
braucher deutlich zuversichtlicher geworden sind. Die Zahl der
Beschaftigten nahm beschleunigt zu, und die Arbeitslosigkeit
bildete sich weiter spUrbar zurlick. Die Arbeitslosenquote ist
seit Beginn dieses Jahres um einen halben Prozentpunkt auf
7,8% gesunken. Dies ist der niedrigste Stand seit funf Jah-
ren. Zum Rickgang der Arbeitslosigkeit haben auch arbeits-
marktpolitische MaBnahmen und eine verbesserte Erfassung
der Beschéftigung? beigetragen.

Die Inflationsrate, gemessen am Harmonisierten Index der
Verbraucherpreise (HVPI), ist im September deutlich — auf
1,8% — gesunken; damit liegt sie wieder innerhalb der Span-
ne, die nach Ansicht der EZB mit Preisniveaustabilitat ver-
einbar ist. Nachdem die Olpreise in den vergangenen Wo-
chen deutlich zurtickgegangen und sogar etwas niedriger als

3 Zunennen ist in diesem Zusammenhang vor allem die Integration von bis-
her illegalen Arbeitsverhéaltnissen in den offiziellen Arbeitsmarkt in Spanien
und ltalien.
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vor einem Jahr sind, ist der gesamte Preisanstieg nur noch
wenig hoher als die Kernrate der Inflation. Diese war im Ver-
lauf des vergangenen Jahres merklich, auf etwa 1,5%, ge-
sunken und blieb in den vergangenen Monaten ungeachtet
der kraftigen Konjunktur nahezu unverandert. BegUnstigt wur-
de dies durch einen sehr méBigen Lohnauftrieb. Er ist zwar
nicht mehr ganz so niedrig wie Mitte des vergangenen Jah-
res, als die Zuwachsrate beim Arbeitnehmerentgelt je Ar-
beitnehmer nur noch wenig mehr als 1,5% betrug. Mit ei-
nem Anstieg von 2% im ersten Quartal 2006 — aktuellere Da-
ten liegen noch nicht vor —ist die Lohnentwicklung aber nach
wie vor sehr moderat. Auch wenn die jungsten Lohnab-
schltisse fur das kommende Jahr eine etwas stérkere Zu-
nahme bei den Arbeitskosten erwarten lassen, durfte bei ei-
nem trendmaBigen Wachstum der Arbeitsproduktivitat von
etwa 1% dem Erreichen des Inflationsziels der EZB im Prog-
nosezeitraum von dieser Seite nichts entgegenstehen.

EZB nahert sich neutralem Kurs

Vor dem Hintergrund der kréftig anziehenden Konjunktur hat
die EZB ihre Politik weiter gestrafft. Der Mindestbietungs-
satz fur die Hauptrefinanzierungsgeschafte des Eurosystems
wurde Anfang Oktober auf 3,25% angehoben. Neben der
steigenden Kapazitatsauslastung war die anhaltend starke
Expansion der Geldmenge ein wichtiger Grund fur die Straf-
fung der geldpolitischen Zigel. Im August nahm M3 um 8,2%
zu (Dreimonatsdurchschnitt der Anstiegsraten gegenUber
Vorjahr). Insbesondere werden die Kredite an den privaten
Sektor seit geraumer Zeit sehr kréaftig — mit zweistelligen
Raten — ausgeweitet.

Mit der Leitzinserh6hung sind die Geldmarktzinsen gestie-
gen. Dreimonatsgeld kostete Mitte Oktober rund 3,5% (vgl.
Abb. 2.1); offenbar rechnen die Finanzmarkte mit einem wei-
teren Zinsschritt der EZB bis zum Jahresende. Der kurzfris-
tige Realzins hat seit rund einem Jahr ebenfalls angezogen
und durfte mittlerweile in der Nahe seines neutralen Niveaus
liegen. Berechnet als Differenz zwischen dem Nominalzins
und der Kerninflationsrate belief er sich im August auf 1,9%;
zieht man die Anstiegsrate des HVPI vom September zur De-
flationierung heran, kommt man auf 1,5%. Die Kapitalmarkt-
zinsen, die bis zur Jahresmitte gestiegen waren, haben da-
nach wieder nachgegeben; Mitte Oktober lagen sie mit rund
3,7% wieder auf dem Niveau vom Fruhjahr.

Real gerechnet, also korrigiert um die Inflationserwartun-
gen, die hier an der Break-Even-Inflationsrate flr indexier-
te Anleihen gemessen werden, ist der langfristige Zins mit
knapp 1,5% im historischen Vergleich immer noch nie-
drig. Von den Bdérsen gingen zuletzt wieder positive Sig-
nale fur die Unternehmensfinanzierung aus; seit Juni sind
die Aktienkurse deutlich gestiegen. Die internationale Wett-
bewerbsfahigkeit der Exporteure im Euroraum hat sich in

den vergangenen Monaten etwas verschlechtert. Real ef-
fektiv wertete der Euro seit dem Frihjahr um rund 2% auf;
nominal gewann er insbesondere gegentber dem japani-
schen Yen an Wert. Alles in allem haben sich die moneta-
ren Rahmenbedingungen in den vergangenen sechs Mo-
naten verschlechtert.

Die Institute erwarten, dass die EZB den maBgeblichen Leit-
zins bis zum Ende des laufenden Jahres auf 3,5% anhebt
und im folgenden Jahr auf diesem Niveau belésst. Dreimo-
natsgeld wird dann voraussichtlich zu einem Satz von 3,7%
zu haben sein. Dieser Satz dirfte nach Einschatzung der
Institute in etwa dem neutralen Zinsniveau flr den Euroraum
entsprechen. Die EZB schwenkt damit nach mehreren Jah-
ren expansiver Geldpolitik auf einen Kurs ein, von dem kei-
ne Anregungen mehr fUr die Konjunktur im Euroraum aus-
gehen. Die Kapitalmarktzinsen durften ebenfalls steigen,
wenngleich nur geringfugig. Fur den Wechselkurs des Eu-
ro gegentber dem US-Dollar ist ein Wert von 1,28 unter-
stellt. Alles in allem werden sich die monetaren Rahmenbe-
dingungen im Prognosezeitraum voraussichtlich abermals
etwas verschlechtern.

Finanzpolitik dampft Konjunktur im Jahr 2007

Das aggregierte Haushaltsdefizit im Euroraum geht in die-
sem Jahr voraussichtlich leicht, von 2,4 auf 2,2% zurlck
(vgl. Tab. 2.1). Damit wirde das Budgetdefizit zum ersten
Mal seit dem Jahr 2000 niedriger ausfallen, als sich nach
den Stabilitdétsprogrammen der einzelnen Lander ergeben
hatte. Mit Italien und Portugal durften nur noch zwei Lander
das Defizitkriterium von 3% in Relation zum Bruttoinlands-
produkt Uberschreiten; im vergangenen Jahr gehdrten auch
noch Deutschland und Griechenland dazu.

Die Verbesserung der Haushaltslage im Euroraum ist im
Allgemeinen auf die gute Konjunktur zurtickzufihren. Der
Aufschwung lieB die Steuereinnahmen steigen und fUhrte zu
geringeren Ausgaben, insbesondere im Sozialbereich. Hin-
zu kommt, dass die Unternehmensgewinne in den vergan-
genen Jahren auBergewodhnlich stark gestiegen sind, was
sich — diesmal sogar stérker als sonst in Aufschwungspha-
sen Ublich — in zunehmenden Steuereinnahmen nieder-
schlagt. Dass das Defizit dennoch kaum zurtickging, lag vor
allem an einmaligen umfangreichen Steuerrlickzahlungen in
Italien.# Im Ubrigen unterscheidet sich die finanzpolitische
Ausrichtung zwischen den einzelnen Landern erheblich.
Wahrend Portugal in diesem Jahr einen sehr ausgepragten
Restriktionskurs verfolgt, hat eine Reihe von Landern, die
das Ziel eines auf mittlere Sicht ausgeglichenen Staats-
haushalts bereits ganz oder weitgehend erreicht haben, so

4 Infolge eines Urteils des Europaischen Gerichtshofs muss die italienische
Regierung in diesem Jahr Mehrwertsteuern auf Dienstwagen in Hohe von
1% des Bruttoinlandsprodukts zurlickerstatten.
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Abb. 2.1
Zur monetaren Lage im Euroraum
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1) Kurzfristig = 3-Monats-Euribor, langfristig = zehnjahrige Staatsanleihen; Kreditzinsen = vor 2003: Unternehmenskredite mit einer Laufzeit von
mehr als 1 Jahr, nach 2003: Zinssatz fir Kredite im Neugeschaft bis zu einer Mill. Euro an nicht finanzielle Kapitalgesellschaften mit einer anfang-
lichen Laufzeit von einem bis fiinf Jahren.- 2) M3 = Bargeldumlauf, taglich fallige Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit von bis zu 2 Jahren,
Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist von bis zu 3 Monaten, Repogeschaft, Geldmarktfondsanteile und -papiere, Schuldverschreibungen bis
zu 2 Jahren; Index, saisonbereinigt, zentrierte Dreimonatsdurchschnitte der Veranderungsrate in %.- 3) Auf Jahresrate hochgerechnet.- 4) HVPI =
Harmonisierter Verbraucherpreisindex; Kerninflationsrate = Veranderungsrate des HVPI ohne Energie, Nahrungsmittel, Alkohol und Tabak.- 5) Die
EZB sieht ihr Ziel der Preisstabilitét von “unter, aber nahe 2%” als erfiillt an.

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

etwa Spanien, die Niederlande, Belgien, Osterreich und Ir-
land, die Finanzpolitik eher gelockert.

Mit dem Rickgang der Haushaltsfehlbetrage hat sich auch
die Diskussion Uber mogliche Defizitverfahren etwas entspannt.
Gleichwohl besteht in einigen Landern ein andauernder Kon-
solidierungsdruck, will man dem Ziel des Stabilitats- und
Wachstumspakts einem zumindest annéhernd ausgegliche-
nen Haushalt gerecht werden. Eine spurbar restriktive Fi-
nanzpolitik zur Verringerung des strukturellen Defizits ist fur

ifo Schnelldienst 20/2006 - 59. Jahrgang
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das kommende Jahr in Portugal, Griechenland, Italien und
Deutschland vorgesehen.5 In den beiden groBen Landern wird
die Haushaltskonsolidierung tberwiegend mittels MaBnahmen
auf der Einnahmenseite erfolgen. Wahrend in Deutschland die
Mehrwertsteuer kréaftig angehoben wird, will die italienische
Regierung nach den jungst vorgestellten Planen ihre Einnah-

5 Auch fir Osterreich war bislang eine finanzpolitische Straffung zu erwar-
ten, welche angesichts des absehbaren Regierungswechsels allerdings in
Frage gestellt ist.
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Tab. 2.1
| Entwicklung der Finanzierungssaldena) der 6ffentlichen Haushalte in den Landern des Euroraums

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Deutschland -2,8 -37 -4,0 -37 -3,2 -24 -1,4
Frankreich -15 -3,2 -4.2 -37 -29 -2,8 -2,8
Italien -3.1 -29 -34 -34 -4 -4,6 -3,0
Spanien -0,5 -0,3 0,0 -0,1 1,1 0,5 0,3
Niederlande -0,2 -2,0 -3.1 -1,9 -0,3 -0,5 -0,3
Belgien 0,6 0,0 0,1 0,0 0,1 0,0 0,3
Osterreich 0,0 -0,5 -1,5 -1 -1,5 -1,3 -1,2
Griechenland -4,9 -4,9 -58 -6,9 -4,5 -29 -2,6
Finnland 5,0 4.1 25 2,3 2,6 2,7 2,1
Irland 0,8 -04 0,2 1,5 1,0 0,0 0,0
Portugal -43 -29 -29 -3,2 -6,0 -4.8 -4.2
Slowenien -39 -2,7 -2,8 -23 -1,8 -2,0 -2,0
Luxemburg 5,9 2,0 0,2 -1,1 -1,9 -1,6 -1,0
Euroraum” -1,9 -2,5 -3,0 -2,8 -24 -2,2 -1,6
¥'In % des nominalen Bruttoinlandsprodukts; gemal Abgrenzung nach dem Vertrag von Maastricht. — ® Summe der Lander.
Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2005 in Euro. Euroraum plus Slowenien.

Quelle: Eurostat; Europaische Kommission; 2005 bis 2007: Prognose der Institute.

men nicht zuletzt durch eine Verschéarfung der Progression der
Einkommensteuer erhdhen. Hingegen wird das Budgetdefizit
in Frankreich, auch vor dem Hintergrund der anstehenden Pra-
sidentschaftswahlen, wohl nicht nennenswert zurtickgefuhrt.
Eine expansive Finanzpolitik ist vor allem in den Niederlanden
vorgesehen. Insgesamt wird das Haushaltsdefizit im Euroraum
im kommenden Jahr weiter, auf 1,6% in Relation zum Brut-
toinlandsprodukt, sinken. Konjunkturbereinigt durfte das De-
fizit in etwa im gelichen Ausmal zurtickgehen.

Ausblick: Konjunkturelle Expansion flacht sich ab

Die konjunkturelle Expansion im Euroraum wird im weiteren
Verlauf dieses Jahres kréaftig bleiben, doch
durfte der Hohepunkt bei den Zuwachsraten
inzwischen erreicht sein (vgl. Abb. 2.2). Dar-
auf deutet hin, dass sich die Auftragsein-
gange in der Industrie in den vergangenen

Abb. 2.2

laufen die Anregungen seitens der Geldpolitik aus, und die
Finanzpolitik wirkt dampfend. Der Investitionsaufschwung
durfte unter diesen Bedingungen an Fahrt verlieren. Fir den
privaten Verbrauch ist hingegen eine relativ robuste Ent-
wicklung wahrscheinlich, sieht man von Deutschland ab, wo
die Mehrwertsteuererhdhung die Konsumausgaben dampft.
Vor allem durften die verfligbaren Realeinkommen weiter
merklich expandieren. Hierzu tragen mehrere Faktoren bei:
Einmal nimmt die Beschaftigung weiter zu, wenngleich sich
die Zuwachsraten im Verlauf des Jahres 2007 etwas ver-
ringern durften. Gleichzeitig werden die Lohne wohl bei riick-
laufiger Arbeitslosigkeit in einer zunehmenden Zahl von L&n-
dern etwas starker steigen. SchlieBlich wird die Kaufkraft in
geringerem MaBe durch Energiepreise gemindert. In vielen

Reales Bruttoinlandsprodukt im Euroraum
Saisonbereinigter Verlauf

Monaten in der Grundtendenz nur wenig er-
hoht haben. Auch sind die Erwartungskom-
ponenten der Stimmungsindikatoren flr den
Euroraum, etwa der Europaischen Kommis-
sion oder des ifo Instituts (World Economic
Survey), zuletzt rlcklaufig gewesen, wenn
sie sich auch immer noch auf einem recht
hohen Niveau bewegen. Die wirtschaftliche
Expansion verlangsamt sich, weil die Anre-
gungen von der AuBenwirtschaft weiter
nachlassen, denn der Boom in der Weltwirt-
schaft schwacht sich ab, und der Euro hat
aufgewertet.
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2) Zahlenangabe: Veranderung der Ursprungswerte gegentiber dem Vorjahr.
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Berechnungen der Institute; ab 3. Quartal 2006: Prognose der Institute.
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Zuwachsrate blieb jedoch hinter denen

Tab. 2.2 der vergangenen Jahre zurtck. Dies durf-
| Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung im Euroraum :
te vor allem an der zunehmenden Belas-
= = 2004 2005 2006 2007 tung der privaten Haushalte durch Hypo-
VO T BT G126 I S C 21T thekenzahlungen liegen. Zudem hat sich
Vorjahrin % das Defizit im AuBenhande! aufgrund
Reales Bruttoinlandsprodukt 1,9 1,4 2,6 21 asbe IZItllm uben ah elauigrun V?.n
P — 15 13 1.8 1.6 Marktanteusverluste.r.w im auBereuropai-
Offentlicher Konsum 1,2 1,4 1,9 1,3 schen Ausland vergréBert.®
Bruttoanlageinvestitionen 2,1 2,6 4,3 3,8
Inlandische Verwendung 1,8 1,7 2,3 2,1 Da die Inflationsrate seit einigen Monaten
Exporte® 6,8 4,2 8,5 5,0 Uber dem Zielwert der Zentralbank von 2%
Importe® 6,7 53 8,0 5,1 liegt — im August betrug sie 2,5% — und sich
AuRenbeitrag” 0,2 -03 0,3 0,0 auch die Inflationserwartungen erhéht ha-
Verbraucherpreise” 21 2,2 2,2 2,1 ben, hat die Bank of England im August in-
!"I% ges ncamli(rt\alen Brutto- ren Leitzins um 0,25 Prozentpunkte auf
inlandspro dl)’ S 4,75% angehoben. Angesichts der gefes-
Budgetsaldo —28 | -24 1 22| 16 tigten Konjunktur ist damit zu rechnen, dass
Leistungsbilanzsaldo 0,8 -0,3 -0,6 -0,2 g. ) ) e
. er im Prognosezeitraum noch etwas erhéht
In % der Erwerbspersonen ) . o Inflati
Arbeitslosenquote? 8.9 8.6 7.8 7.4 wird, msbesopderg um die In gtlonsenNar—
@ EinschlieBlich Intrahandel. — ® Wachstumsbeitrag. — @ Harmonisierter tungen auch im I'__“nb“Ck auf die I_”ohnver—
Verbraucherpreisindex. — ¥ Gesamtstaatlich. — ® Standardisiert. handiungen im nachsten Jahr zu dampfen.

Quelle: Eurostat; Europaische Zentralbank; Berechnungen der Institute;

2006 und 2007: Prognose der Institute.

Landern wird der private Konsum Uberdies durch nach wie
vor anziehende Immobilienpreise und die davon ausgehen-
den positiven Vermogenseffekte angeregt, ein Faktor, von
dem freilich auch Risiken fur die Prognose ausgehen, soll-
ten sich die Preise fir Wohnimmobilien deutlich schwécher
erhéhen als erwartet.

Im Durchschnitt dieses Jahres durfte die Zunahme des re-
alen Bruttoinlandsprodukts im Euroraum 2,6% betragen (vgl.
Tab. 2.2); dies ist die hdchste Rate seit dem Jahr 2000. Im
kommenden Jahr wird der Anstieg mit 2% in etwa so hoch
sein wie das Wachstum des Produktionspotentials. Die Ar-
beitslosenquote wird dieses Jahr im Zuge des Aufschwungs
kraftig von 8,5 auf 7,8% sinken. Im kommenden Jahr wird
sie nochmals leicht zurtickgehen. Die Inflationsrate wird 2006
mit 2,2% noch einmal geringfugig hdher sein, als von der
EZB angestrebt. Im kommenden Jahr durfte sie unter der
Annahme eines stabilen Roholpreises trotz der Mehrwert-
steuererhdhung in Deutschland auf 2,1% sinken.

Konjunkturelle Flaute in GroBbritannien
iiberwunden

Die wirtschaftliche Expansion in GroBbritannien hat sich
nach der Schwachephase im Jahr 2005 in der ersten
Halfte dieses Jahres wieder beschleunigt. Das reale Brut-
toinlandsprodukt nahm seit Jahresbeginn auf Jahresra-
te hochgerechnet um 2,9% zu. Dabei stiegen insbe-
sondere die Ausrustungsinvestitionen kraftig. Zwar wur-
de auch der private Konsum rascher ausgeweitet, die

ifo Schnelldienst 20/2006 - 59. Jahrgang

Die Lage der 6ffentlichen Haushalte hat sich

mit der konjunkturellen Erholung etwas ge-

bessert. Im vergangenen Fiskaljahr, das im

Mérz endete, ging die Defizitquote auf 2,9%
zurtck. Die Regierung strebt an, das Defizit weiter zurlck-
zuflihren, um ihre Haushaltsregel einzuhalten, nach der die
Neuverschuldung Uber einen Konjunkturzyklus hinweg die
staatlichen Investitionsausgaben nicht Gbersteigen soll. Die
Einnahmen der &ffentlichen Hand werden durch steuerli-
che MaBnahmen, wie hdhere Steuern fiir Olunternehmen,
gesteigert. Vor allem aber wird der Ausgabenanstieg ge-
bremst. Die Finanzpolitik wird damit leicht restriktiv ausge-
richtet sein.

Der Aufschwung in GroBbritannien durfte sich im Progno-
sezeitraum leicht abgeschwacht fortsetzen. Dabei verlie-
ren vor allem der private und der staatliche Konsum et-
was an Fahrt, wahrend sich der Anstieg der Unterneh-
mensinvestitionen angesichts nach wie vor guter Absatz-
und Ertragsaussichten in wenig verandertem Tempo fort-
setzt. Die leicht restriktive Geldpolitik durfte die Preisent-
wicklung am Immobilienmarkt und damit wohl auch den
Anstieg der Bauinvestitionen wieder dampfen. Aufgrund
der ruhigeren Gangart der Weltkonjunktur wird sich das
Defizit im AuBenhandel etwas vergréBern. Insgesamt er-
warten die Institute einen Anstieg des Bruttoinlandspro-
dukts von 2,7% in diesem und 2,5% im nachsten Jahr (vgl.

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 Einschétzung der Bank of England aber zu einem groBen Teil an den
so genannten Karussellgeschéften im Rahmen des Umsatzsteuerbetrugs,
die in GroBbritannien in jingster Vergangenheit offenbar stark zugenom-
men haben (vgl. Bank of England, Inflation Report, August 2006, 22 f.).
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Tab. 2.3). Die Arbeitslosenquote dirfte dabei aufgrund
der hohen Zuwanderung nicht sinken. Die Inflationsrate
wird voraussichtlich im Prognosezeitraum geringfugig auf
1,9% zurlckgehen.

Wirtschaftliche Entwicklung in den mittel- und
osteuropdischen Mitgliedslédndern bleibt robust

In der ersten Jahreshélfte 2006 hielt die hohe wirtschaftliche
Dynamik in den neuen Mitgliedsléandern an. In Polen und Slo-

wenien beschleunigte sich der Produktionsanstieg sogar
noch. In Ungarn hingegen hat er sich trotz deutlich expan-
siver Finanzpolitik verlangsamt.

Zur wirtschaftlichen Expansion trug in verstarktem MaBe die
Binnennachfrage bei. Die privaten Investitionen haben tber-
wiegend mit zweistelligen Raten zugenommen, wofUr nied-
rigere Kreditzinsen, wieder hdhere ausléndische Direktin-
vestitionen und auch gestiegene Unternehmensgewinne
ausschlaggebend waren. Zudem werden im Rahmen von
EU-Programmen Investitionen vor allem in die Infrastruktur

Tab. 2.3
|Rea|es Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in Europaa’
Gewicht Bruttoirtn.landsprodukt L Verbrau.cher.preiseb’ ArsetElesERese i %
(BIP) Veranderungen gegeniber dem Vorjahr in %
in% | 2005 | 2006 | 2007 205 | 2006 | 2007 | 2005 | 2006 2007
Deutschland 20,9 0,9 2,3 1,4 1,9 1,8 25 9,5 8,2 7,8
Frankreich 15,7 1,2 2,3 2,2 1,9 2,0 1,5 9,7 9,0 8,7
ltalien 13,1 0,0 1,7 1,2 2,2 2,3 1,8 7,7 74 7,3
Spanien 7,8 3,5 3,8 3,3 34 3,8 3,2 9,2 8,0 7,5
Niederlande 4,5 1,5 3,0 2,6 1,5 1,7 1,3 4,7 4,0 3,7
Belgien 2,7 1,2 2,7 2,3 25 24 2,0 8,4 8,6 8,4
Osterreich 2,2 2,0 3,2 2,8 2,1 1,8 1,4 5,2 4,9 4,7
Griechenland 1,6 3,7 3,8 3,3 3,5 34 3,1 9,8 9,0 8,8
Finnland 1,4 2,9 4,5 3,3 0,8 1,3 1,5 8,4 7,8 7,6
Irland 1,4 5,5 5,2 4,7 2,2 2,9 2,6 4,3 4,4 4,4
Portugal 1,3 0,4 1,4 1,6 2,1 24 2,1 7,6 74 7,2
Slowenien 0,3 4,0 4,8 4,1 25 2,8 2,8 6,5 6,2 6,1
Luxemburg 0,2 4,0 6,0 5,0 3,8 3,5 3,2 4,5 4,7 4,6
Euroraum”® 73,2 1,4 2,6 2,1 2,1 2,2 2,1 8,6 7,8 7,4
GroRbritannien 17,1 1,9 2,7 2,5 21 21 1,9 4,7 52 52
Schweden 2,7 2,7 4,3 3,8 0,8 1,4 1,5 7,8 6,5 6,3
Danemark 1,9 3,2 2,8 2,3 1,7 2,0 2,1 4,8 4,0 3,7
EU16” 94,8 1,5 2,7 2,2 2,1 2,2 2,1 7,8 7,2 7,0
Polen 1,9 3,2 5,3 4,8 2,2 1,4 2,2 17,7 15,5 14,5
Tschechien 0,8 6,1 6,1 4,8 1,6 2,6 34 7,9 7,2 6,8
Ungarn 0,8 4,1 3,9 2,0 3,5 3,7 5,0 7,2 7,5 8,0
Rumanien 0,6 4,1 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 4,4 3,6 16,3 14,0 13,0
Litauen 0,2 7,6 8,5 7,5 2,7 3,8 3,3 8,3 5,8 5,2
Bulgarien 0,2 5,5 5,5 6,0 5,0 7,5 4,0 10,1 8,5 8,0
Zypern 0,1 3,8 3,7 4,0 2,0 24 2,1 5,3 55 55
Lettland 0,1 10,2 11,0 9,0 6,9 6,7 6,0 8,9 7,5 6,5
Estland 0,1 10,5 11,0 9,0 4,1 4,5 4,0 7,9 5,2 4,0
Malta 0,0 2,2 2,6 2,3 2,5 3,0 2,3 7,3 7,4 7,4
Neue EU-
Mitgliedslander 5,2 4,6 5,6 4,7 3,3 3,4 3,6 11,7 10,4 9,8
EU27 ¢ 100,0 1,7 2,8 2,3 2,2 2,2 2,1 8,6 7,9 7,5
Nachrichtlich:
Exportgewichtet” 2,2 3,2 2,8 2,2 2,4 2,1 = = =
3 Dje Zuwachsraten sind untereinander nicht voll vergleichbar, da sie fur einige Lander um Arbeitstagseffekte bereinigt sind,
fiir andere — wie fir Deutschland — nicht. — ® EU16 Harmonisierter Verbraucherpreisindex. — ° Standardisiert. — “ Summe der
aufgeflihrten Lander. Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2005 in US-
Dollar, Arbeitslosenquote gewichtet mit der Zahl der Erwerbspersonen von 2005. — ¢ 2005 und 2006: Euroraum plus Slowe-
nien. —” Summe der aufgeflihrten Lander. Gewichtet mit den Anteilen an der deutschen Ausfuhr 2005.

Quelle: Eurostat; IMF; OECD; Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; 2006 und 2007: Prognose der Institute.
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geférdert. Der private Konsum expandierte spurbar, be-
gunstigt durch eine steigende Beschaftigung und héhere
Realldhne. Zudem nahm die Verschuldungsbereitschaft der
privaten Haushalte zu. Die anziehende Binnennachfrage ging
mit einem deutlich starkeren Anstieg der Importe einher; der
AuBenbeitrag nahm ab. Im Zuge des kraftigen Produk-
tionsanstiegs nahm die Beschéaftigung beschleunigt zu, und
die Arbeitslosenquote ging in den meisten Landern sprbar,
in den baltischen L&ndern und auch in Polen sowie der Slo-
wakei sogar sehr deutlich, zurtick.

Der Preisanstieg hat sich im Verlauf dieses Jahres in den
meisten Landern beschleunigt. Urséchlich waren der OI-
preisanstieg und Erhdhungen administrierter Preise, zu-
nehmend aber auch die starke konjunkturelle Dynamik, vor
allem in den baltischen Landern. Die Inflationsraten liegen
derzeit mit Ausnahme Polens im Durchschnitt Uber jener im
Euroraum. In Polen standen den Effekten steigender Ener-
giepreise sinkende Nahrungsmittelpreise und die Aufwer-
tung des Zloty gegenuber.

In mehreren Landern ist die Finanzpolitik im laufenden Jahr
expansiv ausgerichtet. In Ungarn wird das Haushaltsde-
fizit besonders stark, auf etwa 10% in Relation zum Brut-
toinlandsprodukt, steigen. Unter dem Druck der Europa-
ischen Kommission und nicht zuletzt auch der Finanz-
markte, die mit einer Abwertung der ungarischen Wah-
rung und einer Herabsetzung der Bonitat des Landes rea-
gierten, wurde im Sommer ein Sparprogramm beschlos-
sen, das ein Einfrieren der Lohne der Staatsangestellten
sowie steigende Steuern und Sozialbeitrdge umfasst. An-
gestrebt 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 aus-
gerichtet, auch wenn die Notenbankzinsen im Gefolge der
geldpolitischen Straffung der EZB zumeist leicht angeho-
ben wurden. 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 Mit-
gliedslandern im Allgemeinen kréftig aufwérts gerichtet,
wenngleich sich die Dynamik leicht verringern durfte. Die
konjunkturelle Verlangsamung im Euroraum wirkt ddmpfend.
In einigen kleinen Landern scheint zudem das Produk-
tionspotential angesichts mehr und mehr angespannter Ar-
beitsmérkte zunehmend ausgereizt zu sein. In Ungarn
schlieBlich wird die sehr restriktive Finanzpolitik zusammen
mit der deutlichen Zinsanhebung die Binnennachfrage dru-
cken. Die Inflation wird auch in den kommmenden Jahren et-
was Uber der im Euroraum liegen, besonders hoch bleibt
der Preisanstieg in den baltischen Landern. Die Arbeitslo-
sigkeit wird weiter zurlickgehen; dabei durfte die im EU-Ver-
gleich niedrige Erwerbsquote in den meisten L&ndern leicht
steigen.
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Slowenien wird zum 1. Januar 2007 den Euro einflihren.
Mit Estland und Litauen haben hingegen zwei weitere Kan-
didaten in diesem Jahr das Inflationskriterium verfehlt. Im
Sommer néchsten Jahres werden erneut KonvergenzprU-
fungen fUr Lettland, Zypern, Malta, Estland und Litauen statt-
finden, 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 fur den Beitritt
zum Euroraum erflllen.

Rumanien und Bulgarien werden zum 1. Januar 2007 der
Européischen Union beitreten. Mit knapp 30 Mill. Einwoh-
nern stellen sie rund 9% der Bevolkerung der erweiterten
Union, aufgrund des geringen Produktivitatsniveaus jedoch
weniger als 1% des Bruttoinlandsprodukts. Ruménien und
Bulgarien zeichnen sich ebenso wie die anderen neuen Mit-
gliedslander durch ein dynamisches Wachstum aus. Aller-
dings sind die Inflationsraten recht hoch. Wie viele neue Mit-
gliedslander verzeichnen auch Rumanien und Bulgarien be-
trachtliche Leistungsbilanzdefizite. In Bulgarien belauft sich
das Defizit auf Gber 10% in Relation zum Bruttoinlands-
produkt.

3. Die wirtschaftliche Lage
in Deutschland

Uberblick

Der Aufschwung der deutschen Wirtschaft hat sich in die-
sem Jahr erheblich verstarkt. Getragen wird er — bei weiter-
hin kraftig steigenden Exporten — zunehmend von der In-
landsnachfrage, die im ersten Halbjahr einen deutlich ho-
heren Wachstumsbeitrag lieferte als die AuBenwirtschaft.
Die AusrUstungsinvestitionen wurden beschleunigt ausge-
weitet, und die Bauinvestitionen stiegen nach einem zehn
Jahre wahrenden Riickgang erkennbar. Der private Konsum
erholte sich demgegentber nur zégerlich, vor allem wegen
des Realeinkommensentzugs aufgrund der erhdhten Ener-
giepreise. Bei alldem ist die Kapazitatsauslastung so deut-
lich gestiegen, dass die Unternenmen verstérkt Arbeitskréfte
nachfragten. Die Zahl der Erwerbstatigen nahm spurbar
zu, und die registrierte Arbeitslosigkeit ist seit Jahresbeginn
saisonbereinigt um knapp 300 000 Personen zurtickge-
gangen; insbesondere wurden wieder sozialversicherungs-
pflichtige Beschéaftigungsverhéltnisse geschaffen. Der Preis-
auftrieb hat sich in den vergangenen Monaten abge-
schwacht. Ausschlaggebend hierfUr war der Rickgang des
Rohdlpreises.

Vieles deutet darauf hin, dass die Produktion in den kom-
menden Monaten weiterhin kraftig ausgeweitet wird. Die
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Auftragseingange sind jingst nochmals deutlich gestiegen,
und die Auftragsbestande sind im langfristigen Vergleich
hoch. Nicht zuletzt deshalb schatzen die Unternehmen
ihre wirtschaftliche Lage derzeit so gut ein wie seit der
Zeit der Wiedervereinigung nicht mehr. Impulse fur die Pro-
duktion ergeben sich auch daraus, dass die privaten Haus-
halte in Erwartung der am 1. Januar 2007 in Kraft treten-
den Mehrwertsteuererh6hung Kaufe langlebiger Konsum-
guter und Wohnungsbauinvestitionen vorziehen. Ange-
sichts der anhaltend kréaftigen konjunkturellen Expansion
wird sich der Beschaftigungsaufbau fortsetzen. Der Preis-
auftrieb wird wegen der gesunkenen Notierungen auf den
internationalen Rohdiméarkten schwacher sein als in der er-
sten Jahreshélfte. Alles in allem prognostizieren die Insti-
tute, dass die gesamtwirtschaftliche Produktion in diesem
Jahr um 2,3% zunimmt (vgl. Tab. 3.1). Die Zahl der Ar-
beitslosen sinkt auf 4,52 Millionen, und die Teuerungsrate
verringert sich auf 1,7%.

Die Ausgangslage fur das kommende Jahr ist damit gin-
stig, und es spricht vieles dafiir, dass sich der Aufschwung
fortsetzt. Allerdings schwenkt die Finanzpolitik auf einen
merklich restriktiven Kurs ein. Der Regelsatz der Mehrwert-
steuer wird um 3 Prozentpunkte angehoben; weitere Steu-

ern werden erhdht und Steuervergtinstigungen abgebaut.
Jedoch sinken die Beitragssatze zur Sozialversicherung
per saldo um 1,1 Prozentpunkte. Alles in allem dUrfte die
strukturelle Defizitquote durch finanzpolitische MaBnahmen
im Jahr 2007 um 0,9 Prozentpunkte reduziert werden. Vor
diesem Hintergrund besteht erhebliche Unsicherheit dar-
Uber, 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 Monaten verdffent-
lichten Prognosen ist jedenfalls groB. Dies resultiert auch
daraus, dass es unterschiedliche Einschatzungen dartiber
gibt, in welcher Phase des Konjunkturzyklus sich die deut-
sche Wirtschaft gegenwértig befindet.

Einige Institute erwarten, dass die Konjunktur in Deutsch-
land merklich an Tempo verliert. Die Inlandsnachfrage blei-
be zwar aufwarts gerichtet, sie sei aber noch nicht hin-
reichend gefestigt. Vor allem hétten sich die Einkom-
mensaussichten nicht so weit verbessert, dass mit einem
nachhaltigen Anstieg der Beschéftigung und des privaten
Konsums zu rechnen sei. Alles in allem werde die ge-
samtwirtschaftliche Produktion im Verlauf des kommen-
den Jahres zwar weiter steigen, jedoch nur mit einer Ra-
te, die in etwa dem trendmaéBigen Wachs-
tum entspricht.

Tab. 3.1
| Eckdaten der Prognose fiir Deutschland Andere Institute sehen Anzeichen, dass der
2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 Aufschwung inzwischen so viel an Starke
Bruttoinlandsprodukt @ gewonnen habe, dass die ddmpfenden Fak-
(Veranderung gegen- . . . .
iiber dem Vorjahr in %) 00| 02| 12| o9| 23| 14 toren die Expansion nur kurzfristig beein
Westdeutschland®® —01| -03 1.6 1,0 23 1.4 trachtigten, die Kapazitatsauslastung an-
Ostdeutschland® 1,1 1,0 1,9 -0,1 2.1 12 schlieBend aber weiter splrbar zunehme.
a ) ) . i
Erwerbstéatige 39096 | 38724 | 38 875 | 38 823 | 39 026 | 39 265 nglt halte die Bessergng .auf dem Ar
(1000 Personen) beitsmarkt an, so dass die Einkommen im
Arbeitslose 4061| 4377| 4381| 4861| 4523| 4308 Verlauf des Prognosezeitraums verstarkt
(1 000 Personen) . . .
. o) stiegen und die Expansion nach und nach
Arbeitslosenquote’ .
(in %) 94| 102} 101 112} 104 99 auch von den privaten Konsumausgaben
Verbraucherpreise” gestutzt werde.
(Veranderung gegen-
Uber dem Vorjahr in %) U Bl R L Lolf s Die vorliegenden Indikatoren geben keine ein-
Lohnstiickkosten® deutigen Signale, welchem dieser Szenarien
(Verdnderung gegen- 08 08| -04| -11] -12 0,1 eine héhere Wahrscheinlichkeit beizumessen
Gber dem Vorjahr in %) ) : i . .
Finanzierungssaldo des ist. Einerseits konnte auf eine bevorstehen-
Staates" de deutlichere Konjunkturabschwachung
in Mrd. Euro -783| —-87,0| -825| —-726| -554| —-32,9 hindeuten, dass sich die Geschéaftsaussich-
in % des nominalen _37| —a0l|l —-37| —32| —24| —14 ten der Unternehmen in den vergangenen
Bruttoinlandsprodukts ! ! ! ! ’ ’ . ) .. .

Lei i Monaten spurbar eingetribt haben. Unsicher
eistungsbilanzsaldo 434| 403| 819| 926| 947| 1155 o - :
(Mrd. Euro) ’ ’ ’ J J g ist jedoch, wie eng der Zusammenhang zwi-
@ |n Preisen des Vorjahres. — ® EinschlieBlich Berlin. — © Rechenstand: Februar schen Erwartungsindizes und Konjunktur im
2006: in Preisen des Vorjahres. —  Im Inland. — © Arbeitslose in % der inlandi- Vorfeld der angekindigten fiskalischen MaB-

schen Erwerbspersonen (Wohnortkonzept). — ” Verbraucherpreisindex (2000 = ) . .

100). — 9 Im Inland entstandene Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmer bezo- nahmen ist. Immerhin erwarten auch die Ver-

hg)en auf das Bruttoinlandsprodukt in Preisen des Vorjahres je Erwerbstatigen. — treter eines glnstigeren Szenarios fur das
In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (ESVG 95). kommende Jahr einen geringeren Produk-

Quelle: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fir Arbeit; Arbeitskreis VGR

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

tionsanstieg. Andererseits kdnnte die Zu-
nahme der sozialversicherungspflichtigen Be-

59. Jahrgang - ifo Schnelldienst 20/2006

17



18

Gemeinschaftsdiagnose

Kasten 3.1
Annahmen fiir die Prognose

in diesem Jahr fortsetzen. Das Bruttoin-
landsprodukt wird im Jahresdurchschnitt um

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 Leitzins im weiteren Verlauf dieses Jah-
res um 25 Basispunkte auf 3,5% anheben und ihn im kommenden Jahr
unverandert lassen. Die Kapitalmarktzinsen erhéhen sich geringfligig.

* Die Tarifverdienste je Stunde steigen im gesamtwirtschaftlichen Durch-

schnitt in diesem Jahr um 1,4% und im nachsten um 1,9%.

* Die privaten Haushalte ziehen im laufenden Jahr Konsumguterkaufe in
einem Volumen von rund 4 Mrd. € vor, um die Belastung durch die zu
Jahresbeginn 2007 um 3 Prozentpunkte steigende Mehrwertsteuer zu
umgehen. Beim privaten Wohnungsbau werden Vorzieheffekte in einer
GroéRenordnung von '/, Mrd. € angesetzt. Ein Teil der Giiter wird impor-
tiert; die heimische Produktion wird insgesamt um 3 Mrd. € angeregt.

* Die Finanzpolitik setzt ihre Beschlisse zur Haushaltskonsolidierung um.

1,4% zunehmen. Wesentliche Triebkraft blei-
ben die AusrUstungsinvestitionen, die noch-
mals kréftig steigen, auch weil sich die Ab-
schreibungsbedingungen mit Beginn des
Jahres 2008 verschlechtern. Der private
Konsum hingegen startet mit einem Ruck-
gang ins neue Jahr. Der Anstieg der Real-
einkommen wird durch die Erhdhung der
Mehrwertsteuer gedampft. Die Teuerungs-
rate durfte sich durch die MaBnahmen der
Finanzpolitik um rund 1 Prozentpunkt erh6-
hen. Auch werden die in dieses Jahr vorge-
zogenen Kéufe fehlen. Allein dadurch wird
der Anstieg des realen Bruttoinlandsprodukts
im Jahr 2007 um /4 Prozentpunkt niedriger
ausfallen, als es ohne die Vorzieheffekte der

schaftigung und der Zahl offener Stellen das zweite Szena-
rio insoweit stUtzen, als sie auf eine groBere Arbeitsmarkt-
dynamik hinweisen. Allerdings sind die Angaben zur Be-
schaftigung besonders revisionsanfallig, und die Interpreta-
tion der Daten wird auch dadurch erschwert, dass die Ar-
beitsagenturen inzwischen aktiv offene Stellen »einwerbenc.

Fur das Jahr 2007 bestehen dartiber hinaus Unsicherhei-
ten. Niemals wurde die Mehrwertsteuer so stark angeho-
ben. Daher ist es schwierig abzuschatzen, in welchem Ma-
Be die Finanzpolitik die Konjunktur ddmpfen wird. Die jah-
resdurchschnittliche Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts
hangt zudem wesentlich davon ab, in welchem Umfang
wegen der Steuererhdhung Kaufe in das laufende Jahr vor-
gezogen werden. Davon abgesehen ist unklar, ob der zehn
Jahre wahrende Ruckgang der Bautétigkeit zum Stillstand
gekommen ist oder ob er nur unterbrochen wurde. Die Ent-
wicklung in diesem Bereich war und ist durch
Sonderfaktoren wie die Abschaffung der Ei-
genheimzulage gepragt, so dass die Indika-
toren zur Bauwirtschaft derzeit volatil und

Kasten 3.2
Zur Veranderung der Prognose gegeniiber dem Friihjahr 2006

Fall gewesen ware. Erst in der zweiten Half-
te des Jahres wird der private Verbrauch mit
steigender Beschéftigung leicht zulegen. Im Jahresdurch-
schnitt werden die Konsumausgaben stagnieren. Alles in al-
lem erhoht sich die Inlandsnachfrage im Jahresdurchschnitt
2007 um 0,7%. Dies impliziert einen gleich groBen Wachs-
tumsbeitrag, wie ihn die AuBenwirtschaft liefert. Zwar wer-
den die Exporte weniger stark zulegen als in diesem Jahr,
da sich die Weltkonjunktur leicht abkUhlt. Die schwécher
steigende Binnennachfrage wird aber auch den Importan-
stieg dampfen. Die Inflationsrate wird voraussichtlich auf
2,3% anziehen.

Der Beschéftigungsaufbau wird sich im kommenden Jahr
wohl fortsetzen, allerdings mit deutlich geringeren Raten
als in diesem Jahr. Dabei durfte sich die sozialversiche-
rungspflichtige Beschaftigung etwas gunstiger entwickeln
als die Erwerbstétigkeit insgesamt. Zum einen ist zu erwar-
ten, dass Handel und Industrie zur Bewaltigung der vorge-

schwer einzuschétzen sind. Ferner I&sst sich
angesichts der bekannten Schwierigkeiten
bei der Bestimmung des trendméaBigen
Wachstums des realen Bruttoinlandspro-
dukts am aktuellen Rand nur schwer beur-
teilen, ob die Reformen der vergangenen
Jahre den Rickgang des Potentialwachs-
tums gestoppt oder gar zu einer leichten Er-
héhung gefihrt haben.

Nach Abwégung der verschiedenen Argu-
mente haben sich die Institute bei der Prog-
nose fUr ein mittleres Szenario entschieden.
Danach wird sich der Aufschwung im Jahr
2007 mit deutlich schwacherem Tempo als

Die Prognose fiir den Anstieg des realen Bruttoinlandsprodukts (BIP) im Jahr
2006 wurde von 1,8% im Frihjahr auf nunmehr 2,3% angehoben. Dies betrifft
alle Komponenten der Verwendungsseite des BIP bis auf die Vorratsinves-
titionen. MaRgeblich fiir die Anderung ist, dass die konjunkturelle Dynamik
insbesondere im ersten Halbjahr von den Instituten zu gering veranschlagt
worden war. Dazu trug bei, dass die Daten, die im Frihjahr zur Verfligung
standen, und hier insbesondere die Ergebnisse der Volkswirtschaftlichen Ge-
samtrechnung, eine merklich langsamere Gangart der Konjunktur nahelegten.
So hatte das reale BIP im Jahresendquartal 2005 nach den ersten amtlichen
Schéatzungen vom Februar, die die Basis fir die Frihjahrsprognose 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 erhoht, sondern
auch eine starkere konjunkturelle Dynamik fur das Jahr 2006 induziert.

Die nunmehr gréBere jahresdurchschnittiche Wachstumsrate fiir das reale
BIP geht allein auf eine positivere Einschatzung der Inlandsnachfrage zuriick
(vgl. Tab. 3.2). Der AuBenbeitrag tragt trotz leichter Aufwartskorrekturen bei
Export und Import in dhnlichem MaRe zum Anstieg des BIP bei, wie im Frih-
jahr prognostiziert.
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Tab. 3.2
Prognose und Prognosekorrektur fiir das Jahr 2006
Verwendung des realen Bruttoinlandsproduktsa)

Frihjahrsgutachten Herbstgutachten Prognosekorrektur fiir 2006
Prognosewerte fir 2006 Prognosewerte fir 2006 Differenz der Wa(?hﬁtums-
raten bzw. -beitrdge
Y:';Zn;:é::? Waghstums- Y:';an:éz:? Wac.:hturr)s- Spa_l_te .(3) Spa_l_te .(4)
iiber dem . beitrag in ) e el beitrag in ) abziiglich abzuglich
Vorjahr %-Punkten Vorjahr %-Punkten Spalte (1) Spalte (2)
() 2 3 “4) ®) (6)
Inlandsnachfrage 1,2 1,1 1,7 1,6 0,5 0,5
Privater Konsum 0,4 0,2 0,9 0,5 0,5 0,3
Staatlicher Konsum 0,4 0,1 1,2 0,2 0,8 0,1
Ausrustungen 515 0,4 6,8 0,5 1,3 0,1
Bauten 1,2 0,1 1,6 0,1 0,4 0,0
Sonstige Anlageinvestitionen 41 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 8,2 3,3 10,0 4,1 1,8 0,8
Einfuhr 74 -2,6 9,7 -34 2,3 -0,8
Bruttoinlandsprodukt 1,8 1,8 2,3 2,3 0,5 0,5
Nachrichtlich:
Bruttoinlandsprodukt USA 3,4 - 315 - - -
Bruttoinlandsprodukt Euroraum 21 - 2,6 - - -
Welthandel 8,5 - 8,5 - - -
Verbraucherpreise 1,6 - 1,7 - - -
¥ In Preisen des Vorjahres. — 2 Beitrdge der Nachfragekomponenten zur Veranderung des Bruttoinlandsprodukts (Lundberg-
Komponenten). Der Wachstumsbeitrag einer Nachfragekomponente ergibt sich aus der Wachstumsrate, gewichtet mit dem
Anteil des Aggregats am Bruttoinlandsprodukt aus dem Vorjahr. Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen.
Angaben fiir das Bruttoinlandsprodukt: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %.

Quelle: Berechnungen der Institute.

zogenen Kaufe in den letzten Monaten dieses Jahres Mini-
jobs schaffen, die Anfang 2007 wieder wegfallen. Zum an-
deren wird aufgrund der Umstellung bei der Forderung der
Selbstandigkeit von Arbeitslosen die Zahl der geférderten
Selbstandigen zurlickgehen. Die Zahl der Arbeitslosen wird
im Jahresverlauf nur noch wenig sinken; im Jahresdurch-
schnitt betragt sie voraussichtlich 4,31 Millionen. Die Ar-
beitslosenquote geht von 10,4 auf 9,9% zurtck.

Risiken fur die prognostizierte Entwicklung bestehen zum
einen im internationalen Bereich. So kénnte ein Einbruch auf
dem Immobilienmarkt in den USA und in anderen groB3en
Volkswirtschaften eine stéarkere Abschwachung der Welt-
wirtschaft zur Folge haben. Demgegenuber wirde die Kauf-
kraft der privaten Haushalte gestérkt, wenn sich der jungs-
te Rickgang des Rohdlpreises fortsetzt. Zum anderen er-
gibt sich ein binnenwirtschaftliches Risiko daraus, dass im
kommenden Jahr gerade in einem Zeitraum, in dem der
Preisschub durch die Mehrwertsteuererhéhung deutlich
spUrbar ist, zahlreiche Tarifverhandlungen anstehen. Dies
erhoht die Gefahr von Zweitrundeneffekten, auf die die EZB
mit einer strafferen Zinspolitik reagieren wurde. Die damp-
fenden Folgen k&men vor allem im Jahr 2008 zum Tragen.

Die Entwicklung im Einzelnen

Ruhigere Gangart im AuBenhandel

Vor dem Hintergrund der anhaltend kréftigen Expansion der
Weltwirtschaft sind die Exporte in der ersten Hélfte des Jah-
res 2006 weiter rasch gestiegen. Mit einer laufenden Jah-
resrate von 12,2% erhéhten sie sich &hnlich stark wie im Halb-
jahr zuvor. Die Impulse kamen dabei im Wesentlichen aus
dem Warenhandel mit européischen Landern. Sowohl die Lie-
ferungen in den Euroraum als auch in die neuen EU-Lander
wurden splrbar ausgeweitet (vgl. Tab. 3.3). Der Anstieg der
Ausfuhren in die USA verlangsamte sich dagegen, bedingt
durch die Aufwertung des Euro und die leichte Abkuhlung der
US-Konjunktur (vgl. Abb. 3.1). Auch die Lieferungen an die
OPEC-Staaten verloren an Schwung. Die Zunahme der Aus-
fuhr nach Asien blieb ahnlich lebhaft wie zuvor. Im Dienst-
leistungsexport schlugen auBerdem die Beherbergungen im
Rahmen der FuBballweltmeisterschaft positiv zu Buche.

Im Frdhjahr verlangsamte sich der Exportanstieg deutlich,
dies war wohl in erster Linie eine »Verschnaufpause« nach

dem kréftigen Anstieg zuvor. Nach der Jahresmitte haben
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Tab. 3.3
Deutsche Exporte nach Regionen
Spezialhandel in jeweiligen Preisen

2004 2005 1. Halbjahr 2006
Landergruppe Mrd. Anteile in % Mrd. Anteile in % Mrd. Anteile in %
Euro in% | desBIP? | Euro in% | desBIP? | Euro in% | des BIPY
Insgesamt 731,5 100,0 33,1 786,2 100,0 35,1 4315 100,0 38,3
EU25 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 9,2 315
NAFTA® 74,7 10,2 34 80,7 10,3 3,6 43,7 10,1 3,9
Ostasien” 60,5 8,3 2,7 62,1 7,9 2,8 33,3 7,7 3,0

darunter:

China 21,0 2,9 1,0 21,3 2,7 1,0 12,1 2,8 1,1
Ubrige Lénder 130,0 17,8 6,0 144,8 18,4 6,5 78,0 18,1 6,9
Tn % des nominalen Bruttoinlandsprodukts. — ® Polen, Ungarn, Tschechien, Slowakei, Slowenien, Estland, Lettland, Litauen,
Malta, Zypern. — o USA, Kanada, Mexiko. — 9 Japan, China, Hongkong, Taiwan, Singapur, Thailand, Indonesien, Malaysia,
Philippinen, Stidkorea. Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute.

die Warenexporte wie die Auftragseingdnge aus dem Aus-
land wieder splrbar angezogen. Die anhaltend starke Ex-
pansion der Weltwirtschaft, die Festigung der Konjunktur in
den flr die deutsche Wirtschaft wichtigen europaischen Ab-
satzméarkten und die gute Wettbewerbsposition der deut-
schen Wirtschaft im Euroraum lassen erwarten, dass der
Export nunmehr wieder auf einen hdéheren Expansionspfad

zurlickgekehrt ist.

Auch im kommenden Jahr werden, wie im ersten Teil die-
ses Gutachtens dargelegt, die Weltwirtschaft und der Welt-
handel auf Wachstumskurs bleiben. Allerdings ist in einigen
Regionen mit einer ruhigeren Gangart der Konjunktur zu
rechnen, so dass die Impulse aus dem Ausland insgesamt
schwacher werden. Andererseits wird sich die preisliche
Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft durch die
moderate Lohnentwicklung und die Senkung der Lohnne-
benkosten leicht verbessern. Alles in allem wird sich die
Exportdynamik im kommmenden Jahr etwas verringern. Ins-
gesamt ist 2007 mit einem Anstieg der Ausfuhr von Waren
und Dienstleistungen um 6,2% zu rechnen, nach 10,0% in

diesem Jahr (vgl. Abb. 3.2).

Die Einfuhr von Waren und Diensleistungten ist im ersten
Halbjahr 2006 mit einer laufenden Jahresrate von 11,8% ge-
stiegen. Angesichts des anhaltenden Aufschwungs in
Deutschland hat die Einfuhr nach einer Verlangsamung im
Frihjahr in der zweiten Jahreshélfte wieder Fahrt aufge-
nommen. Hier schlagen auch Vorzieheffekte zu Buche. Im
kommenden Jahr werden die Dampfung der Konjunktur
durch die Finanzpolitik und die langsamere Gangart beim
Export auch auf die Importe durchschlagen. Unter diesen
Umstéanden ist fur 2007 ein Anstieg der Einfuhr von Waren
und Dienstleistungen um 5,2% zu erwarten, nach 9,7% in

diesem Jahr (vgl. Abb. 3.3).
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Der Auftrieb der Exportpreise hat sich in diesem Jahr leicht
beschleunigt. Stark verteuert haben sich vor allem Halbwa-
ren, bei denen der kraftige Preisanstieg an den internatio-
nalen Rohstoffmarkten eine erhebliche Rolle spielt. Bei End-
erzeugnissen nahmen die Preise weiterhin moderat zu. Die
Preise fur exportierte Dienstleistungen stiegen insbesonde-
re im zweiten Quartal in Zusammenhang mit der FuBball-
weltmeisterschaft deutlich an. Bei nachlassendem Schwung
der Weltkonjunktur und der damit einhergehenden Beruhi-
gung an den Rohstoffméarkten durfte sich der Anstieg der
Exportpreise im Prognosezeitraum wieder abschwachen.

Die Dynamik der Einfuhrpreise wird vor allem von der Ent-
wicklung an den internationalen Rohstoffméarkten gepréagt.
So spiegelt der kraftige Anstieg um die Jahresmitte in ers-
ter Linie die Verteuerung von Rohdl wider. Bei Enderzeug-
nissen sorgt die wachsende Konkurrenz der Anbieter aus
Niedriglohnldndern — zu denen auch die neuen mittel- und
osteuropéischen EU-Lander gehéren — fir einen erheblichen
Preisdruck. Hier sind die Einfuhrpreise schon seit mehreren
Jahren kaum gestiegen. Bei nachlassender Anspannung an
den Rohstoffméarkten durfte sich der Importpreisanstieg im
kommenden Jahr abschwéchen. Insgesamt werden sich im
Jahr 2007 die Importe wie schon 2006 etwas stérker ver-
teuern als die Exporte (vgl. Tab. 3.4).

Ausriistungsinvestitionen bleiben deutlich
aufwartsgerichtet

Seit dem Sommerhalbjahr 2004 haben die Unternehmen
wieder verstarkt in Ausristungsguter investiert; in den ers-
ten beiden Quartalen dieses Jahres stiegen die Investitionen
mit einer Jahresrate von 10%. Mit der nun auch kréftigeren
Binnenkonjunktur haben sich die Absatzerwartungen der
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Abb. 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.- 2) Algerien, Libyen, Nigeria,
Venezuela, Irak, Iran, Saudi-Arabien, Kuwait, Katar, Vereinigte Arabische Emirate, Indonesien.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts. GD Herbst 2006
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Abb. 3.2

Reale Exporte
Saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf

dampfen. Angesichts der hohen Kapazi-
tatsauslastung und der nur wenig ver-

Verkettete Volumenangaben in Mrd. Euro
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schlechterten Finanzierungsbedingungen
bleibt der Investitionsaufschwung aber in-
takt. In der zweiten Jahreshalfte 2007 durf-
te zudem das Auslaufen der Abschrei-
bungserleichterungen am Jahresende zu
Vorzieheffekten fUhren. Insgesamt werden
sich die Ausrlstungsinvestitionen im laufen-
den Jahr um 6,8% und im ndchsten Jahr um
5,8% erhdhen (vgl. Abb. 3.4). Die Investitio-
nen in sonstige Anlagen steigen um 4,4%
bzw. um 4,8%.

60

45

30
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Talsohle im Wirtschaftsbau
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1) Verénderung gegeniiber dem Vorquartal in %, auf Jahresrate hochgerechnet (rechte Skala). durchschritten, Stabilisierung im
2) Zahlenangabe: Veranderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr.
Wohnungsbau

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab 3. Quartal 2006: Prognose der Institute.

Unternehmen weiter verbessert, und die steigende Kapazi-
tatsauslastung hat Anlass zu vermehrten Erweiterungsin-
vestitionen gegeben. Geférdert wurde dies dadurch, dass
sich die Renditeaussichten der Unternehmen mit dem Ruck-
gang der Lohnstlckkosten erhdhten und die Finanzie-
rungsbedingungen angesichts der gunstigen Gewinnent-
wicklung sowie der niedrigen Zinsen gut sind. Hinzu kom-
men die Abschreibungserleichterungen fur bewegliche An-
lageguter in diesem und im n&chsten Jahr; sie reduzieren
die Kapitalnutzungskosten und geben der Investitionsgu-
ternachfrage weitere Impulse.

Im kommenden Jahr werden die Anhebung der Mehrwert-
steuer und die Abschwéachung der Weltkonjunktur die Ab-
satz- und Gewinnaussichten der Unternehmen zwar etwas

Abb. 3.3

Reale Importe
Saison- und arbeitstéaglich bereinigter Verlauf

Die Aufwértsbewegung in der Bauwirtschatt,
die sich nach langjahriger Talfahrt Mitte 2005 herausgebil-
det hatte, setzte sich in diesem Jahr fort. Witterungsbe-
dingte EinbuBen in den ersten Monaten wurden im zwei-
ten Quartal mehr als ausgeglichen. Im Verlauf des ersten
Halbjahres stiegen die Bauinvestitionen mit einer Jahresra-
te von 3,1%.

Die Unternehmen haben in der ersten Jahreshélfte nicht
nur verstarkt in Ausristungen, sondern bei steigender Ka-
pazitatsauslastung auch vermehrt in gewerbliche Bauten in-
vestiert. Es wurden 2,5% mehr neue Bauten errichtet als
im Vorjahreszeitraum.” Dies ist der erste Zuwachs seit dem
Jahr 2000. Die Belebung hatte sich schon im Verlauf des
vergangenen Jahres abgezeichnet. Die Auftrage von ge-
werblichen Auftraggebern im Hochbau waren bereits seit
Anfang 2005 deutlich gestiegen, im Zeitraum
Januar bis Juli 2006 Ubertrafen sie das Ni-
veau im Vorjahreszeitraum um 10%. Die Ge-
nehmigungen im gewerblichen Hochbau
Uberstiegen das entsprechende Niveau so-

Verkettete Volumenangaben in Mrd. Euro
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2) Zahlenangabe: Veranderung der Ursprungswerte gegentiber dem Vorjahr.
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% garum 20%. Nach zehn Jahren Abschwung

* scheint nun der Angebotsiberhang bei Ge-

5.2% werbeimmobilien weitgehend abgebaut zu
45 sein. Hierauf weist auch hin, dass der Riick-

gang bei Gewerbemieten in vielen Stédten

30 gestoppt ist und bei Einzelhandelsimmobi-

lien die Mieten teilweise schon wieder an-
ziehen. All dies deutet darauf hin, dass der
Anstieg im Wirtschaftsbau nicht nur vor-
Ubergehender Natur ist. Vor diesem Hinter-

15

7 Die Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen weisen
unter den Wirtschaftsbauten auch den Kauf von Im-
mobilien der &ffentlichen Hand durch die Unterneh-

2007

GD Herbst 2006

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab 3. Quartal 2006: Prognose der Institute.
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men nach. EinschlieBlich dieser Kaufe lag der Zuwachs
bei fast 4%.
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Tab. 3.4
| Indikatoren zur AuBenwirtschaft”
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %

Exporte, real” 6,4 43 24 9,6 6,9 10,0 6,2
Waren 6,3 3,5 3.1 10,2 7.1 10,4 6,5
Dienstleistungen 7,6 9,4 -1,6 6,1 57 7,2 41

Importe, real” 1,2 -1,4 54 6,9 6,5 9,7 52
Waren 0,3 -0,3 6,7 8,1 7.1 10,7 5,0
Dienstleistungen 4,7 -53 0,9 27 4,5 57 6,1

Terms of Trade -0,1 2,1 1,0 -0,2 -08 -1,0 -0,2

Nachrichtlich:

In Mrd. Euro

AuBenbeitrag, nominal 42,5 97,7 85,5 110,9 116,0 123,8 139,3

Leistungsbilanzsaldo°) 0,4 43,4 40,3 81,9 92,6 94,7 115,5

¥ In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. — ® In Preisen des Vorjahres. — “In der Abgrenzung der

Zahlungsbilanzstatistik.

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

grund nehmen die Wirtschaftsbauinvestitio-

Abb. 3.4 L ) .
", . .. nen in diesem Jahr um 2,8% und im nachs-
Reale Investitionen in Ausriistungen
Saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf ten Jahr um 2,0% zu (vgl. Tab. 3.5).
Verkettete Volumenangaben in Mrd. Euro % . . . . .
4 50 Die Wohnungsbautatigkeit ist seit Mitte 2005
= laufends Jahresrate ) 5,8% aufwarts gerichtet. Im Verlauf der ersten Half-
51 Jahresdurchschnitt 2) 40 i . .
— Mrd. Euro 6,8% te dieses Jahres stiegen die Wohnungsbau-

30 investitionen mit einer annualisierten Rate von
fast 3% und lagen damit im Durchschnitt um
1% Uber dem Niveau im Vorjahreszeitraum.
Im zweiten Halbjahr durfte das Vorjahresni-

veau deutlicher Ubertroffen werden. Die gro-
B H F H H H H [1]] ﬂ ﬂ 0 Be Zahl von Baugenehmigungen, die vor Ab-
lauf der Eigenheimzulage beantragt wurden,

wird weiter abgearbeitet. Hinzu kommen Vor-
zieheffekte bei Neu-, Ausbau- und Moder-
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Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab 3. Quartal 2006: Prognose der Institute. vor Jahresende abZUSCh"eBen, um die ho-
here Mehrwertsteuerbelastung zu vermei-
den. Vorgezogene Investitionen in diesem
Tab. 3.5 Jahr fehlen allerdings im nachsten. Im Ver-
| Reale Bauinvestitionen® lauf des ersten Halbjahres 2007 ist deshalb

2005 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 mit einem leichten Rickgang der Woh-

Anteile Veranderung gegeniiber dem Vorjahr nlungsbautatlgkelt Zu. rechnen. Infolgg der

in %" in % sich bessernden Arbeitsmarktlage sowie der

Wohnbauten 57.9 —10 | —29 [ -40 17 0,8 positiven Entwicklung bei den héheren Ein-

Nichtwohnbauten 42,1 -25| -49| =30 14| 18 kommensgruppen wird die Grundtendenz im

Gewerblicher 304 16| —38| _386 28 20 Eigenheimbau aber weiterhin leicht aufwarts

Bau ' ' ' ' ' ' gerichtet sein, zumal die Finanzierungsbe-

ggﬁ”t““'her 11,6 60| -87| -60| 21| 15 dingungen weiterhin giinstig bleiben. Der

: = Mietwohnungsbau, der in den vergangenen
Bauinvestitionen 100,0 -16 | -38 | —-3,6 1,6 1,2 .

3 - - e —— : Jahren stark an Bedeutung verloren hat, wird

In Preisen des Vorjahres. — ” In jeweiligen Preisen.

durch die Abschaffung der degressiven Ab-

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; 2006 und . . ..
schreibung hingegen etwas gedampft wer-

2007: Prognose der Institute.
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Abb. 3.5

Reale Bauinvestitionen
Saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf

Sparquote ging dabei etwas zurlick. Be-
sonders gefragt waren Einrichtungsgegen-
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Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab 3. Quartal 2006: Prognose der

den. Alles in allem werden die Wohnungsbauinvestitionen
in diesem Jahr um 1,7% und im n&chsten Jahr um 0,8%
steigen.

Der Staat hat in der ersten Hélfte dieses Jahres erneut
seine Bauinvestitionen im Vergleich zum entsprechenden
Vorjahreszeitraum eingeschrankt. Der Rickgang fiel mit
6,6% recht deutlich aus; er ist zu einem groBen Teil je-
doch auf Immobilienverkaufe der 6ffentlichen Hand zu-
rlckzuflihren, die in den Volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnungen als Desinvestition gebucht werden. Das Neu-
bauvolumen lag im ersten Halbjahr nur um 2,8% unter dem
Niveau im Vorjahreszeitraum. Die Entwicklung bei Bauge-
nehmigungen und Bauauftradgen deutet fur
die zweite Jahreshélfte auf eine Stabilisie-
rung hin. Flr das Jahr 2007 ist eine Zu-
nahme der &ffentlichen Bauinvestitionen zu
erwarten, da die Kommunen aufgrund der

Abb. 3.6

=

stande und Textilien; zudem nahmen wegen
des lang anhaltenden Winterwetters die Auf-
wendungen fUr Energietrager zu. Im weite-
ren Jahresverlauf wird sich der Anstieg der
privaten Konsumausgaben fortsetzen. Um
die Belastungen durch die ab Januar 2007
héhere Mehrwertsteuer zu vermindern, wer-
den die privaten Haushalte insbesondere
Kéufe von dauerhaften Konsumgttern in das
zweite Halbjahr 2006 vorziehen. Hier wird ein
Vorzieheffekt von 4 Mrd. € unterstellt. Im Jah-
resdurchschnitt 2006 werden die realen pri-
vaten Konsumausgaben voraussichtlich um
0,9% hodher sein als im Vorjahr (vgl. Abb. 3.6).
Die Sparquote durfte vor allem infolge der
vorgezogenen Kaufe um 0,2 Prozentpunk-
te auf 10,4% sinken.
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Ab dem né&chsten Jahr wird die Nachfrage
der privaten Haushalte durch das Fiskalpaket der Bundes-
regierung belastet. Hinzu kommt, dass die in das Jahr 2006
vorgezogenen Kaufe fehlen. Die Bruttoldhne und -gehélter
dUrften etwas rascher steigen als im laufenden Jahr — nicht
zuletzt wegen der Zunahme der Beschaftigung. Netto er-
héhen sich die Léhne voraussichtlich noch etwas stérker,
da die Sozialabgaben per saldo zurlickgehen. Zwar wer-
den die Arbeitnehmerbeitréage zur Rentenversicherung und
zur gesetzlichen Krankenversicherung um insgesamt knapp
0,5 Prozentpunkte angehoben; dem steht jedoch ein um
einen Prozentpunkt niedrigerer Beitragssatz zur Arbeitslo-
senversicherung gegenUber. Die monetaren Sozialleistun-
gen andern sich kaum, obgleich die Unterstitzungsleis-

Reale Konsumausgaben der privaten Haushalte"
Saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf
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im n&chsten um 1,2% (vgl. Abb. 3.5). 306 10

302 5
. . . . = M — |_| M| H [] H 1]
Finanzpolitik dampft privaten 298 l o o = 0
Konsum 294 5
Die privaten Konsumausgaben sind in der 290 -10
Halfte di Jah iber d 2002 2003 2004 2005 2006 2007
ersten Halfte dieses Jahres gegenu er aem 1) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
ZWeiten Ha|bjahr 2005 rea| m|t einer |aufen_ 2) Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in %, auf Jahresrate hochgerechnet (rechte Skala).
3) Zahlenangabe: Veranderung der Ursprungswerte gegentiber dem Vorjahr.

den Jahresrate von 1,1% gestiegen. Die
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Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab 3. Quartal 2006: Prognose der Institute.
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tungen fur Eltern im Zuge der Umstellung vom Erzie-
hungsgeld auf das Elterngeld steigen. Dampfend auf die
Zunahme des verflgbaren Einkommens wirkt sich aus, dass
der Sparerfreibetrag halbiert und die Entfernungspauscha-
le verringert wird; zudem ist die Eigenheimzulage gestrichen
worden. Alles in allem werden die verflugbaren Einkommen
— bei einer langsameren Expansion der Selbstandigen- und
der Vermogenseinkommen als zuvor — mit 2% ahnlich zu-
legen wie im Vorjahr. Real ergibt sich allerdings, vor allem
aufgrund der Anhebung der Mehrwertsteuer, ein Rlickgang
um 0,1%. Da die privaten Haushalte zur Aufrechterhaltung
ihres Konsumniveaus zunéchst versuchen duirften, die Er-
héhung der Mehrwertsteuer zum Teil mit einer Verringerung
ihrer Spartétigkeit aufzufangen, werden die privaten Kon-
sumausgaben im Jahr 2007 nicht zuriickgehen, sondern
stagnieren.

Mehrwertsteuererhohung treibt Inflationsrate
iiber 2%

Im Gefolge anhaltend steigender Kraftstoff- und anderer
Energiepreise war der Preisauftrieb bis zum Sommer recht
kréaftig. Der Anstieg der Verbraucherpreise bewegte sich um
die 2-Prozent-Marke. In jingster Zeit gingen jedoch die Ol-
preise merklich zurlick, was sich Uber die Kraftstoff- und
Heizolpreise 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« fir Mineral6lerzeugnisse Hochstpreise zu zahlen
waren und zudem die Tabaksteuer angehoben worden war.
In den kommenden Monaten drfte der Preisauftrieb, aus-
gehend von der Annahme, dass sich die Olpreise auf dem
gegenwartigen Niveau von rund 60 US-Dollar je Barrel ein-
pendeln, moderat bleiben. Wegen der in den ersten Mona-
ten deutlich héheren Raten wird der Preisanstieg im Jah-
resdurchschnitt 1,7% betragen.

Flr das Jahr 2007 zeichnet sich schon wegen der zu Jah-
resbeginn anstehenden Anhebung des Mehrwertsteuerre-
gelsatzes von 16 auf 19% eine wieder deutlich hdhere In-
flationsrate ab. Die Institute erwarten, dass das Verbrau-
cherpreisniveau hierdurch um rund 1% steigen wird. Die
Auswirkungen der Ubrigen MaBnahmen der Steuer- und
Abgabenpolitik auf die Preise — die Erhdhung der Versi-
cherungsteuer, die Senkung der Arbeitslosenversiche-
rungsbeitrage bei gleichzeitiger Anhebung der Beitrage zur
Renten- und zur Krankenversicherung — durften sich im
Jahr 2007 etwa die Waage halten. Zwar wird die Teue-
rungsrate zu Beginn des nachsten Jahres voraussichtlich
Uber die 2-Prozent-Marke steigen, dabei handelt es sich
jedoch um einen einmaligen Preisschub und nicht um ei-
ne grundlegende Beschleunigung des Preisauftriebs.
Gleichwohl gibt es Risiken flr die Preisniveaustabilitat. Der

Konjunkturaufschwung hat bereits in diesem Jahr in eini-
gen Branchen zu merklich héheren Lohnabschlissen ge-
flhrt. In anderen Branchen sind fur das kommende Jahr
jedoch bereits geringe Tariflohnsteigerungen festgeschrie-
ben. Daher wird hier davon ausgegangen, dass sich der
Lohnanstieg im Durchschnitt nur wenig beschleunigt. Un-
ter diesen Bedingungen wird die Inflationsrate — gemessen
am Verbraucherpreisindex —im Durchschnitt des nachsten
Jahres 2,3% betragen.8

Produktionsanstieg verliert im Jahr 2007
an Fahrt

Die gesamtwirtschaftliche Produktion erhhte sich im Ver-
lauf der ersten Halfte des Jahres 2006 mit einer Jahresrate
von 3,2%. Dies ist der starkste Anstieg seit der Boompha-
se 1999/2000. Das Produzierende Gewerbe weitete seine
Aktivitdten um nahezu 4% aus. Vor allem die Produktion von
Investitions- und Vorleistungsgutern zog merklich an. Das
Baugewerbe trug erstmals seit 1999 wieder zur gesamt-
wirtschaftlichen Expansion bei. Im tertidren Sektor erhéhte
sich die Wertschopfung vor allem bei den Unternehmens-
dienstleistern sowie im Bereich Verkehr und Nachrichten-
Ubermittlung. Die Wertschopfung im Einzelhandel und bei
konsumnahen Dienstleistern stagnierte indes.

Im weiteren Verlauf dieses Jahres wird die gesamtwirt-
schaftliche Expansion kréaftig bleiben. Die Auftragsbestande
sind hoch, und die Bestellungen stiegen zuletzt wieder deut-
lich. Zudem schl&gt bei den Herstellern und Handlern von
langlebigen Gebrauchsgttern sowie in der Bauwirtschaft die
anstehende Mehrwertsteuererndhung positiv zu Buche, die
zum Vorziehen von Kaufen und zur raschen Realisierung von
geplanten Bauvorhaben animiert. Insgesamt wird das Brut-
toinlandsprodukt im Jahr 2006 um 2,3% (arbeitstaglich be-
reinigt: 2,5%) zunehmen (vgl. Abb. 3.7).

Im Jahr 2007 erhalt die Konjunktur einen Dampfer durch
die restriktive Finanzpolitik. Uberdies wird der Export in ru-
higeres Fahrwasser gelangen, da die Weltkonjunktur et-
was an Dynamik einblBt. Gleichwohl bleibt die gesamt-
wirtschaftliche Produktion in der Grundtendenz aufwarts
gerichtet, auch weil die Investitionsneigung der Unter-
nehmen weiterhin hoch sein wird. Die Industrieproduk-
tion wird erneut Uberdurchschnittlich expandieren. Das
strahlt auch auf die unternehmensnahen Dienstleistungen
aus. Die Wertschopfung im Einzelhandel und bei den kon-
sumnahen Dienstleistungen wird als Folge der finanzpo-
litischen MaBnahmen allenfalls stagnieren. Die Baupro-
duktion durfte im kommenden Jahr, getragen vom Wirt-

8 Der fUr die EZB maBgebliche Harmonisierte Verbraucherpreisindex (HVPI)
wird, da er die Wohnungsmieten, die von der Mehrwertsteuer ausgenom-
men sind, nicht enthalt, um rund /2 Prozentpunkt starker zunehmen.
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Abb. 3.7

Reales Bruttoinlandsprodukt in Deutschland
Saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf

so schnell wie in den alten Bundeslandern
(4,4%). Umfrageergebnisse deuten darauf
hin, dass sich der Aufwartstrend im Verar-
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2) Zahlenangabe: Veranderung der Ursprungswerte gegentiiber dem Vorjahr.
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Im Jahr 2007 wird der Aufwartstrend der
gesamtwirtschaftlichen Produktion auchin
Ostdeutschland anhalten, das Expan-
sionstempo wird aber wie in West-
deutschland geringer sein als in diesem
Jahr. Den groBten Wachstumsbeitrag wird
erneut das Verarbeitende Gewerbe leisten.

w

2007

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab 3. Quartal 2006: Prognose der Institute.

schaftsbau und vom &ffentlichen Bau, weiter zunehmen,
wenn auch deutlich schwécher als 2006. Alles in allem ist
fUr das Jahr 2007 ein Zuwachs der gesamtwirtschaftlichen
Produktion von 1,4% (arbeitstaglich bereinigt: 1,5%) zu
erwarten (vgl. Tab. 3.6).

Der wirtschaftliche Aufschwung hat in der ersten Halfte des
Jahres 2006 auch die neuen Bundeslander erfasst. Die ge-
samtwirtschaftliche Produktion nahm in etwa so stark zu wie
in den alten. Besonders kraftig expandierte die Wertschop-
fung des Verarbeitenden Gewerbes. Sie erhdhte sich um
11,3% und damit zum wiederholten Male mehr als doppelt

Insgesamt durfte die gesamtwirtschaftli-

che Produktion in Ostdeutschland in die-

sem Jahr um rund 2% und im Jahr 2007
um reichlich 1% steigen.

Beschiftigungsanstieg 2007 wieder gebremst

Der Konjunkturaufschwung macht sich zunehmend auf
dem Arbeitsmarkt bemerkbar. Seit Jahresanfang hat sich
die Zahl der Erwerbstétigen saisonbereinigt um mehr als
250 000 erhdht. Ausschlaggebend daftir war die Auswei-
tung der sozialversicherungspflichtigen Beschaftigung. Hier
hat sich nach mehrjahrigem Ruckgang eine Wende voll-

zogen. Die Zahl der sozialversicherungs-

pflichtig Beschaftigten ist, bereinigt um ge-

Tab. 3.6 forderte Erwerbsverhaltnisse?, vorlaufigen
Beitrage der Nachfragekomponenten zum Anstieg des Dat fol it Feb ichlich
Bruttoinlandsproduktsa) aten zuto ge sel e ruar um reic IC.
In Prozentpunkten 200 000 gestiegen. Auch die Zahl der Mi-
2005 2006 2007 lnqo:s igh?hae splh f\{Y|e5er,ZallerQ|n§s r[1)ur
Konsumausgaben 02 0.8 02 eicht. Ahn |c" es gilt far die ”usa.tZJoms. .|'e
Private Haushalte” 0.0 05 0.0 Zahl dgr geforderten Selb;tandlgen Pro—
Staat 0.1 0.2 0.1 ckelte indes etwas ab. Die Erwerbstatig-
Anlageinvestitionen 0,1 0,7 0,6 keit stieg vor allem in den unternehmens-
Ausriistungen 04 0,5 04 nahen Dienstleistungsbereichen sowie im
Bauten -0,3 0,1 0,1 Sektor Verkehr und Nachrichtentbermitt-
Sonstige Anlagen 0,1 0,1 0,1
Vorratsveranderungen 0,2 0,2 -0,1
Inlandsnachfrage 0,4 1.6 0,7 9 Arbeitsbeschaffungs- und StrukturanpassungsmaB-
AulRenbeitrag 0,4 0,6 0,7 nahmen, Beschaftigung schaffende Infrastruktur-
Ausfuhr 26 4.1 28 maBnahmen, Beschéftigte in Personal-Service-Agen-
) ’ ’ ’ turen, EingliederungsmaBnahmen, Férderungen durch
Einfuhr -22 -34 -20 Einstellungszuschtiisse bei Neugriindungen oder bei
Bruttoinlandsproduktc) 0,9 2,3 1,4 Vertretung, Arbeitsentgeltzuschisse bei beruflicher
2 . . . ] . Weiterbildung, Einstiegsgeld fur abhéngige Beschéf-
Zur Definition vgl. Tabelle 3.2. In Preisen des Vgrjahres, Abweichungen tigung, Arbeitsgelegenheiten (Entgeltvariante). Zu-
in den Summen durch Runden der Zahlen. — ™ EinschlieRlich privater sammen betrug die Zahl der Teilnehmer in diesen MaB-
Organisationen ohne Erwerbszweck. — C)Veré'mderung gegenuber dem nahmen im September dieses Jahres 215 000.
Vorjahr in %. 10 Durch Existenzgriindungszuschtisse (Ich-AGs), Uber-

Quelle: Statistisches Bundesamt; 2006 und 2007: Prognose der Institute.
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brickungsgelder und Einstiegsgelder und (seit Au-
gust) Griindungszuschtsse.
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lung. In der Industrie und im Baugewerbe' Abb. 3.8

geht die Beschaftigung seit dem Frihjahr

Erwerbstétige
Inlanderkonzept, saisonbereinigter Verlauf

kaum noch zurtick.

Mill. Personen

Begunstigt wurde die Einstellungsbereit-

Tsd. Personen

[ Veranderung gegeniiber dem Vorquartal 1)

. . i +
schaft der Arbeitgeber durch die moderate w5y — ﬁnriﬁ‘;;i"::h"'“ 2) 4220 240 500
Zunahme der Arbeitskosten in den vergan- 39,2 400
genen Jahren. Dazu hat nicht zuletzt der ge- +161 o
. . . . 38,9 = 300
ringe Anstieg der Lohne beigetragen. So er- -215
hohten sich im vergangenen Jahr die tarif- 38,6 200
lichen Stundenléhne in der Gesamtwirtschaft s -363 100
lediglich um 0,9%. Die effektiven Léhne nah- H H H H H H
0 38,0 = — [ — 1 ﬂ ﬂ 0
men sogar um nur 0,7% zu. g |_| U = |_| ] =
37,7 H H H - -100
Die Nachfrage nach Arbeitskréaften wird in der Prognosezeitraum
. . . 37,4 -200
zweiten Jahreshélfte lebhaft bllelben (vgl. 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Abb. 38) Darauf deuten auch die spUrbare 1) Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in tausend Personen (rechte Skala). SO Tiorei 2008
. . 2) Zahlenangabe: Veranderung gegentiber dem Vorjahr in tausend Personen.
Zunahme der reglstrlerten Oﬁen‘en ISte”en Und Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab 3. Quartal 2006: Prognose der Institute.
der starke Abbau der Kurzarbeit hin. Der An-
stieg der Erwerbstatigkeit wird weiterhin von Arbeitslose
. . . . . Saisonbereinigter Verlauf
der sozialversicherungspflichtigen Beschéf-
tigung getragen (vgl. Abb. 3.9). Minijobs wer- 5o "I Personen Tsd. Personen
den durch die im Juli wirksam gewordene =1 Veréinderung gegeniiber
50 dem Vorquartal 1) +480 500
Anhebung der Abgabenpauschale teurer und Jahresdurchschnitt 2)
damit weniger attraktiv fUr die Arbeitgeber; 48— Mil Personen 338 400
teilweise kdnnte es flr sie sogar gunstiger i 200
werden, auf Midijobs zurlickzugreifen, die so- ’ +315 + -215
zialversicherungspflichtig sind. Das lasst er- 44 200
warten, dass sich die Zahl der ausschlieBlich 42 100
geringflgig entlohnten Arbeitnehmer kinf-
tig kaum noch erhéhen wird. In der zweiten 0 e H U =177 °
Halfte dieses Jahres durften allerdings viele 38 H -100
. X . ’ Prognose-
Unternehmen insbesondere im Einzelhandel zeitraum
L . 3,6 -200
Minijobs dazu nutzen, wegen der Vorziehet- 2002 2003 2004 2005 2006 2007
fek‘te der Mehrwertsteuererhéhung erwar- 1) Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in tausend Personen (rechte Skala).
2) Zahlenangabe: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in tausend Personen.

tete Nachfragespitzen auszugleichen. Die-
se Arbeitsplatze werden nach der Jahres-
wende aber wieder abgebaut.

Die Zahl der Zusatzjobs wird nur noch wenig steigen, da
massive Verdrangungseffekte vermieden werden sollen. Die
Zahl der durch die Arbeitsmarktpolitik geférderten Selb-
sténdigen, die im vergangenen Jahr stark gestiegen war,
durfte kinftig als Folge der Neugestaltung der Forderins-
trumente leicht zurlickgehen. Der seit August gewahrte Griin-
dungszuschuss’?, der die Leistungen fur Ich-AGs und das

11 Die Zahl der in diesen Bereichen Beschéaftigten dirfte hdher sein, als es
in der sektoralen Zuordnung zum Ausdruck kommt. Zeitarbeitsfirmen wer-
den in der Beschéftigtenstatistik bei den Unternehmensdienstleistern er-
fasst. Daher werden auch die dort unter Vertrag stehenden Leiharbeiter
diesem Bereich zugeordnet und nicht den Zweigen, an die sie ausgelie-
hen 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
zu Verflgung) war die Zahl der Arbeitnehmeriberlassungen nach Be-
rufsgruppen des Produzierenden Gewerbes nach Angaben der Bundes-
agentur fur Arbeit bereits um 51 000 héher als im Vorjahr.

Quelle: Bundesagentur fiir Arbeit; Berechnungen der Institute; ab 4. Quartal 2006: Prognose der Institute.

Uberbriickungsgeld ersetzt, bietet zwar fir Arbeitslosen-
geldbezieher einen deutlichen finanziellen Anreiz, sich selb-
sténdig zu machen, doch sind die Zugangsvoraussetzun-
gen, beispielsweise die Anforderungen im Hinblick auf fach-
liche Qualifikationen, hoher als zuvor. Insgesamt duirfte sich
die Zahl der Erwerbstatigen im Jahresverlauf 2006 um
340 000 erhthen, dies entspricht einer Zunahme um 220 000
im Jahresdurchschnitt (vgl. Tab.3.7).

Im nachsten Jahr wird sich der Beschéftigungsanstieg an-
gesichts der restriktiven Wirkungen der Finanzpolitik und

12 Ein Grundungszuschuss kann bis zu 15 Monate lang gewahrt werden.
Voraussetzungen dafir sind Qualifikationsnachweise und die Vorlage ei-
nes Geschaftsplans. Werden diese positiv beurteilt, erhalten die Antrag-
steller zuné&chst neun Monate lang zu ihrem Arbeitslosengeld eine Pau-
schale von 300 €. Danach mussen die Grinder die Tragféhigkeit ihrer
Unternehmen nachweisen und kénnen dann fiir weitere sechs Monate
den Zuschuss von 300 € erhalten.

59. Jahrgang - ifo Schnelldienst 20/2006
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Abb. 3.9
Ausgewahlte Komponenten der Erwerbstatigkeit

Sozialversicherungspflichtig Beschaftigte
Saisonbereinigt

s Mill. Personen Tsd. Personen

28, 300
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—— Jahresdurchschnitt 1)

1) Zahlenangabe: Veranderung gegeniber Vorjahr in tausend Personen.

Quelle: Bundesagentur fiir Arbeit; Berechnungen und Schéatzungen der Institute.

der damit verbundenen Dampfung der Konjunktur deutlich
verlangsamen. Dies gilt insbesondere fur die konsumna-
hen Wirtschaftszweige, wie z.B. den Einzelhandel. Insge-
samt erwarten die Institute flr den Verlauf des Jahres 2007
noch einen Anstieg der Erwerbstatigenzahl um 130 000.
Im Jahresdurchschnitt entspricht dies einer Zunahme um
240 000 Personen.

Die Zahl der registrierten Arbeitslosen sank in der ersten Half-
te dieses Jahres deutlich. Zum groBten Teil kommt darin
die konjunkturbedingt zunehmende Nachfrage nach Ar-
beitskraften zum Ausdruck. Die Zahl der Langzeitarbeitslo-
sen nahm dabei nur wenig ab und war im September 2006
— trotz der bisherigen Reformen — noch um 80 000 hoher
als im Vorjahr.13 [hr Anteil an den Arbeitslosen insgesamt
erhohte sich von 37,4% im Januar auf 43,1% im Septem-
ber. Zum Teil ist der Riickgang der Arbeitslosigkeit aber auch

13 Ohne Langzeitarbeitslose in den 69 optierenden Kommunen, in denen
rund 10% aller Arbeitslosen registriert sein durften.
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AusschlieBlich geringfiigig Beschaftigte
Saisonbereinigt
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GD Herbst 2006

darauf zurlickzufUhren, dass Arbeitslose nach Erléschen
ihres Anspruchs auf Arbeitslosengeld | wegen mangelnder
Bedurftigkeit keinen Anspruch auf das Arbeitslogengeld Il
hatten und auf eine Meldung verzichteten.

Bis zum Jahresende dUrfte die Zahl der Arbeitslosen weiter-
hin kréftig sinken. Auch die Langzeitarbeitslosigkeit wird wohl
deutlicher als zuvor zurtickgehen. Durch die beschlossene
Verscharfung der Anspruchsbedingungen fUr das Arbeits-
losengeld Il wurde mit Wirkung vom August der Druck auf
die Bezugsberechtigten erhdht, eine angebotene zumut-
bare Beschaftigung anzunehmen. Lehnen sie diese ab, dro-
hen nicht nur Kirzungen beim Arbeitslosengeld Il, sondern
auch bei Wohn- und Heizkostenzuschissen. Insgesamt durf-
te die Zahl der Arbeitslosen 2006 im Jahresverlauf um
400 000 und im Jahresdurchschnitt um knapp 340 000
sinken. Im kommenden Jahr wird sich der Rickgang der Ar-
beitslosigkeit, bedingt durch die schwéchere Konjunktur,
deutlich verlangsamen. Die Zahl der Arbeitslosen wird im
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Tab. 3.7
Arbeitsmarktbilanz
Jahresdurchschnitte in 1 000 Personen

2002 2003 2004 2005 2006 2007
Deutschland
Erwerbstatige Inlander 38 994 38 631 38 792 38 726 38 945 39 184
Arbeitnehmer 34 991 34 558 34 570 34 370 34 571 34 830
darunter:

Sozialversicherungspflichtig Beschaftigte 27 629 27 007 26 561 26 237 26 327 26 572

AusschlieBlich geringfligig Beschaftigte 4148 4322 4742 4771 4 851 4 866

Zusatzjobs 16 217 286 326

Selbstandige 4003 4073 4222 4 356 4374 4354
darunter:

Forderung der Selbsténdigkeita) 56 114 234 322 301 256
Pendlersaldo 102 93 83 97 81 81
Erwerbstatige Inland 39 096 38724 38 875 38 823 39 026 39 265
Arbeitslose 4061 4377 4 381 4 861 4523 4308
Arbeitslosenquote” 9,4 10,2 10,1 11,2 10,4 9,9
Erwerbslose” 3229 3703 3931 3893 3403 3203
Erwerbslosenquote® 7.6 8,7 9,2 9,1 8,0 76
Aktive Arbeitsmarktpolitik

Kurzarbeit 207 195 151 126 75 80

Beschaftigung schaffende Malnamen 194 145 119 62 45 45

Berufliche Vollzeitweiterbildung 340 260 184 114 120 130
Westdeutschland®
Erwerbsttige 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 MalRnahmen 45 32 24 12 10 8

Berufliche Vollzeitweiterbildung 198 161 121 76 80 90
Ostdeutschland®
Erwerbstatige Inlander” 7582 7493 7494 7425 7505 7535
Arbeitslose 1563 1624 1599 1614 1486 1440
Arbeitslosenquoteb) 17,1 17,8 17,6 17,9 16,5 16,0
Aktive Arbeitsmarktpolitik

Kurzarbeit 45 35 29 25 15 15

Beschaftigung schaffende MalRnahmen 149 113 95 50 35 37

Berufliche Vollzeitweiterbildung 142 99 63 38 40 40
2 Griindungszuschiisse, Existenzgriindungszuschiisse, Uberbriickungsgeld und Einstiegsgeld. — ® Arbeitslose in % der
inlandischen Erwerbspersonen (Erwerbstatige Inlander plus Arbeitslose). — ° Definition der ILO. — ® Erwerbslose in % der
inlandischen Erwerbspersonen (Erwerbstatige Inlander plus Erwerbslose). — @ Westdeutschland: alte Bundeslander ohne
Berlin, Ostdeutschland: neue Bundeslander einschlieRlich Berlin. — ” Schatzung der Institute auf Basis der Landerergebnisse
der Erwerbstatigenrechnung von August 2005.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fur Arbeit; Arbeitskreis Erwerbstatigenrechnung des Bundes und der Lander
(Rechenstand: August 2005); 2006 und 2007: Prognose der Institute.

Laufe des Jahres 2007 nur noch um 80 000 sinken; auf-
grund des groBen Unterhangs bedeutet dies im Jahres-
durchschnitt eine Abnahme um 215 000.

Die Besserung der Wirtschaftslage strahlt auch in Ost-
deutschland auf den Arbeitsmarkt aus. Die Zahl der sozial-
versicherungspflichtig Beschéftigten nahm seit Jahresbe-
ginn zu und Uberschritt den Vorjahresstand in den vergan-
genen Monaten deutlich. Zuwachse gab es insbesondere
im Verarbeitenden Gewerbe und bei den unternehmensna-
hen Dienstleistern. Im kommenden Jahr wird sich die Bele-
bung auf dem Arbeitsmarkt infolge des geringen Produk-

tionswachstums starker als in Westdeutschland abschwa-
chen. Die Zahl der Erwerbstatigen durfte sich in diesem Jahr
um 80 000 und im n&chsten um 30 000 erhdhen. Die Ar-
beitslosenquote bleibt trotz rtcklaufiger Arbeitslosenzahlen
auch im Jahr 2007 mit 16,0% fast doppelt so hoch wie in
Westdeutschland.

Kraftiger Riickgang des Budgetdefizits

Die Lage der o6ffentlichen Haushalte entspannt sich in die-
sem Jahr erheblich. Das Budgetdefizit durfte auf 55 Mrd. €

59. Jahrgang - ifo Schnelldienst 20/2006
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Tab. 3.8

Ausgewabhlte finanzwirtschaftliche Indikatoren” 1991 bis 2007

In % des nominalen Bruttoinlandsprodukts

Staatseinnahmen Staatsausgaben . . Nachrichtlich:
Finanzie- .
darunter: darunter: Zins-
rungs-
Insgesamt St Sozial- Insgesamt Zins- Brutto- saldo steueg—)
euemn beitriage ausgaben | investitionen quote
1991 43,4 22,0 16,8 46,3 2,7 2,6 -29 12,2
1992 44,8 22,4 17,2 47,2 3,1 2,8 -25 14,1
1993 45,2 22,4 17,7 48,2 3,2 2,7 -3,0 14,3
1994 45,6 22,3 18,2 47,9 3,2 2,5 -2,3 14,2
19959 44,9 21,9 18,3 48,1 3,5 2,2 -3,2 15,9
1996 46,0 22,4 19,0 49,3 35 2,1 -33 15,5
1997 45,7 22,2 19,2 48,4 3,4 1,8 -2,6 15,3
1998 45,9 22,7 18,9 48,0 34 1,8 -2,2 14,8
1999 46,6 23,8 18,7 48,1 3.1 1,9 -1,5 13,2
2000% 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 1,7 -28 13,5
2002 44 4 22,3 18,2 48,1 2,9 1,7 -3,7 13,1
2003 44,5 22,3 18,3 48,5 3,0 1,6 -4,0 13,3
2004 43,4 21,8 18,0 47,1 2,8 1,4 -3,7 13,0
2005 43,5 22,0 17,7 46,8 2,8 1,3 -3,2 12,6
2006 43,4 22,5 17,3 45,8 2,7 1,3 —-24 12,1
2007 43,5 23,3 16,6 449 2,7 1,3 —-1,4 11,6
¥ In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. — ® Zinsausgaben des Staates in Relation zum Steuer-
aufkommen. — ® Ohne Vermogenstransfers im Zusammenhang mit der Ubernahme der Schulden der Treuhandanstalt und der
Wohnungswirtschaft der ehemaligen DDR (per saldo 119,6 Mrd. Euro). — ® Ohne Erlése aus der Versteigerung der UMTS-
Lizenzen (50,8 Mrd. Euro).

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

sinken, nachdem es im Vorjahr knapp 73 Mrd. € 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 (vgl. Tab. 3.8). Aus-
schlaggebend flr den starken Defizitrlickgang ist der kon-
junkturelle Aufschwung, der die Steuerquellen kraftig spru-
deln l&sst. Dabei erhdhen sich die Steuereinnahmen sogar
stérker, als es aufgrund der gesamtwirtschaftlichen Ent-
wicklung zu erwarten gewesen ware.# Daneben spielt eine
Rolle, dass die Ausgaben konjunkturbedingt langsamer stei-
gen. Ferner wird die Sparpolitik fortgesetzt, so dass das De-
fizit auch konjunkturbereinigt sinkt.

Der enorme Anstieg des Steueraufkommens im Jahr 2006
ist in erster Linie auf die Zunahme der gewinnabhangigen
Steuern zurlckzufUhren. Aufgrund der steigenden Gewin-
ne sind hohe Steuervorauszahlungen zu leisten; auch fallen
umfangreiche Nachzahlungen an.'® Im Gegensatz zu den
Gewinneinkommen erhoht sich die Lohnsumme nur ma-

14 So haben im ersten Halbjahr 2006 das Umsatzsteueraufkommen und das
Lohnsteueraufkommen rascher zugenommen, als es der Anstieg der In-
landsnachfrage bzw. der Bruttoverdienste erwarten lie. Bezlglich der
Umsatzsteuer war bedeutsam, dass die Bekdmpfung des Umsatzsteu-
erbetrugs Erfolge zeigte. Nicht auszuschlieBen ist aber auch, dass die
Zahlen der Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung das Ausmal3 der kon-
junkturellen Aufwértsentwicklung unterzeichnen.
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Big, weil die Zahl der sozialversicherungspflichtig Beschéf-
tigten im Jahresdurchschnitt wenig zunimmt und die Loh-
ne moderat steigen. Begunstigt durch die Konjunktur zie-
hen auch die Steuern vom Umsatz deutlich an. Steuer-
rechts&nderungen fluhren hingegen zu Mindereinnahmen.
Alles in allem werden die Steuereinnahmen in diesem Jahr
voraussichtlich um 5,2% zulegen.'® Im Gegensatz dazu stei-
gen die Einnahmen der Sozialversicherung lediglich um
0,5%. Zwar nimmt die Zahl der sozialversicherungspflichtig
Beschéftigten wieder zu, aber der Anstieg der Léhne ist mo-
derat, und die Beitragszahlungen des Staates fUr die Emp-
fanger von Sozialleistungen wurden gekdrzt.

Die Ausgaben des Staates durften in diesem Jahr um 0,9%
ausgeweitet werden. Dabei wirken sich verschiedene Ein-
sparmafBnahmen aus. So gehen die Personalausgaben aber-
mals etwas zurlick, da die Zahl der Beschaftigten im 6f-

5 Das Aufkommen der gewinnabhéngigen Steuern hat sich inzwischen nor-
malisiert. Damit bestatigt sich die Einschétzung der Institute aus dem Jahr
2002, dass sich das Aufkommen dieser Steuern mittelfristig nicht von
der Entwicklung der Bemessungsgrundlage abkoppeln wird (vgl. Ar-
beitsgemeinschaft deutscher wirtschaftswissenschaftlicher Forschungs-
institute, Die Lage der Weltwirtschaft und der deutschen Wirtschaft im
Herbst 2002, Hamburg 2002).

In dieser Prognose ist nicht berticksichtigt, dass ausléndischen Anteils-
eignern inlandischer Kapitalgesellschaften gegebenenfalls bereits in die-
sem und im kommenden Jahr Kdrperschaftsteuer bis zu 5 Mrd. € erstat-
tet werden mussen. Ein Urteil des Europaischen Gerichtshofs hierzu wird
demnéchst wohl verkindet werden.

>
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Tab. 3.9

Verdnderungen von Steuern, Sozialabgaben und Staatsausgaben durch diskretionére MaBnahmen®

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

2006 2007

Steuern -0,5 26,1
Anhebung des Nominalsatzes der Umsatzsteuer von 16 auf 19%” - 22,8
Anhebung des Regelsatzes der Versicherungsteuer von 16 auf 19% - 1,7
Erh6hung des Einkommensteuerspitzensatzes fiir nichtgewerbliche Einkiinfte von 42 auf 45% ab zu - 0,1
versteuerndem Einkommen von 250 000 Euro/500 000 Euro fiir Ledige/Verheiratete
Abschaffung der Eigenheimzulage fiir Neufalle 0,2 1,5
Beschrénkung der Verlustverrechnung bei Steuerstundungsmodellen 0,6 1,6
Kirzung der Entfernungspauschale - 1,3
Reduktion des Sparerfreibetrages - 0,6
Einschrankung der Absetzbarkeit der Aufwendungen fir das hausliche Arbeitszimmer - 0,1
Abschaffung des Sonderausgabenabzugs fur private Steuerberatungskosten - 0,3
Einddmmung missbrauchlicher Steuergestaltungen 0,3 0,6
Neuregelung der Besteuerung von Energieerzeugnissen und Anderung der Stromsteuer 0,1 0,2
Bekampfung von Umsatzsteuerbetrug 1,0 1,5
Befristete Anhebung der degressiven Abschreibungen fiir bewegliche Anlagegtter -1 -3,7
Anhebung der Umsatzsteuergrenzen fir die Umsatz-Ist-Besteuerung -12 -0,3
Erweiterte Absetzbarkeit von Ausgaben fir Erhaltungs- und Modernisierungsausgaben in
Privathaushalten -0,3 -1
Absetzbarkeit von erwerbsbedingten Kinderbetreuungskosten -0,1 -0,5
Reduktion der Erbschaftsteuer bei Unternehmensfortfiihrung - -0,3
Erhéhung der Vorsteuerpauschale fir land- und forstwirtschaftliche Umsatze - -0,3
Sonstige Anderungen 0,4 -4,4
Senkung des Beitragssatzes zur Arbeitslosenversicherung um 2 Prozentpunkte°) - —-14,1
Anhebung des Beitragssatzes zur Rentenversicherung um 0,4 Prozentpunkte°) - 3,0
Erhdéhung des durchschnittlichen Beitragssatzes zur Gesetzlichen Krankenversicherung um 0,5 Pro- - 4,7
zentpunkte?
Einschrankung der Beitragsfreiheit fiir Sonntags-, Feiertags- und Nachtarbeit sowie Anhebung der
Pauschalabgabe auf Minijobs 0,3 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 1,4
Einflhrung 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 || -0,2 -0,2
Anderung des Arbeitslosengeldes Il in den neuen Bundeslandern auf Westniveau -0,1 -0,3
Anderung der Anspruchsvoraussetzungen beim Arbeitslosengeld Il fiir 18- bis 25-J&hirige 0,4 0,8
Einsparungen bei der Bundesagentur fir Arbeit 2,4 2,1
Aufstockung der Forschungsausgaben -0,5 -1,0
Erhéhung des CO,-Gebaudesanierungsprogramms -0, -0,
Kirzung von Subventionen (Regionalisierungsmittel fiir den 6ffentlichen Personalnahverkehr, Gemein-
schaftsaufgaben, Agrarsubventionen) 0,3 0,9
Riickzahlungen von Kohlesubventionen — 0,5
Insgesamt -0, 21,7
Nachrichtlich:
Transfers innerhalb des Staatssektors (aus Sicht des Bundes):
Reduktion der Rentenversicherungsbeitrage fiir Empfanger von Arbeitslosengeld Il infolge der Verrin- - 2,0
gerung der Bemessungsgrundlage
Reduktion der Krankenversicherungsbeitrage fir Empfanger von Arbeitslosegeld Il infolge der Verrin-
gerung der Bemessungsgrundlage 0,1 0,2
Reduktion des Bundeszuschusses an die Gesetzliche Krankenversicherung -1,7 1,0
¥ Ohne makrodkonomische Riickwirkungen; ohne Beriicksichtigung der finanziellen Auswirkungen von MaRnahmen, die
schon friher in Kraft getreten sind, wie z.B. der Kirzung der Bezugsdauer von Arbeitslosengeld |, der Kiirzung der Eigen-
heimzulage, des Altersvorsorgeanteils (Riester-Treppe) und des Nachhaltigkeitsfaktors bei der Rentenversicherung sowie
ohne »heimliche« Steuererhdhungen. — 3 EntstehungsmaRig; in finanzstatistischer Abgrenzung belauft sich das Mehrauf-
kommen auf 19,4 Mrd. Euro. — © Nach Abzug der Mehrausgaben des Staates fiir die Beitrdge von Arbeitnehmern und von
Empfangern sozialer Leistungen an den jeweiligen Sozialversicherungszweig

Quelle: Bundesministerium der Finanzen; Berechnungen und Schéatzungen der Institute.
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fentlichen Dienst weiterhin verringert und das Weihnachts-
geld fur Beamte gekurzt werden; die Lohne werden nur ge-
ringflgig steigen. Einsparungen werden auch bei den Sach-
aufwendungen der gesetzlichen Krankenkassen erzielt; hier
schlagen das befristete Preismoratorium und der Zwangs-
rabatt fUr generikafahige Arzneimittel zu Buche. Gekurzt wer-
den sowohl die laufenden Transferzahlungen als auch die
Vermogensubertragungen. Zum einen sinken die arbeits-
marktbedingten Ausgaben, wahrend die Rentenausgaben
bei leicht steigender Zahl der Renten nahezu stagnieren;
zum anderen werden Klrzungen bei der Eigenheimzulage,
bei der regionalen Wirtschaftsférderung sowie bei den Zu-
schissen an den Offentlichen Personennahverkehr wirk-
sam. Eine Trendwende zeichnet sich hingegen bei den 6f-
fentlichen Investitionsausgaben ab, die erstmals seit vielen
Jahren —wenn auch nur geringflgig — erhéht werden. MaB-
geblich hierfur ist, dass sich die Finanzlage der Gemeinden
vor allem infolge der hohen Mehreinnahmen bei der Ge-
werbesteuer gebessert hat. Allerdings durften der Bund und
auch die Lander ihre Investitionen kirzen, so dass das Plus
insgesamt bescheiden ausfallt. Die Zinsausgaben werden
leicht steigen. Zwar werden noch immer hdher verzinsliche
Altkredite durch niedriger verzinsliche Kredite abgeldst, doch
l&uft dieser Effekt allmahlich aus; zudem ziehen die Zinssatze
tendenziell wieder an.

Fur das Jahr 2007 ist mit einem weiteren kraftigen Ruck-
gang des Budgetdefizits zu rechnen; es dlrfte sich auf
33 Mrd. € belaufen, was einer Defizitquote von 1,4% ent-
spricht. Zu Buche schlagt insbesondere die Erhdhung der
Mehrwertsteuer und der Versicherungsteuer. Mehreinnah-
men resultieren zudem aus dem weiteren Abbau von Steu-
ervergunstigungen wie der Entfernungspauschale und des
Sparerfreibetrags. Insgesamt ist ein Zuwachs der Steuer-
einnahmen um 6,5% zu erwarten. Dabei dUrfte der Anstieg
der gewinnabhangigen Steuern durch steuerrechtliche An-
derungen gebremst werden: Zum einen lauft das Morato-
rium fUr die Nutzung der Korperschaftsteuerguthaben aus
der Zeit vor der Unternehmensteuerreform 2001 aus, so
dass wieder in gréBerem MaBe Korperschaftsteuer erstat-
tet wird; zum anderen wird das Aufkommen dadurch ge-
mindert, dass die Abschreibungsbedingungen flr die Jah-
re 2006 und 2007 gunstiger gestaltet worden sind. FUr die
Lohnsteuer ist mit einem etwas starkeren Plus als in die-
sem Jahr zu rechnen, da die Lohnsumme mit steigenden
Léhnen und hoherer Beschéftigung etwas rascher zunimmt.
Trotzdem werden die Einnahmen der Sozialversicherung
im kommenden Jahr voraussichtlich um 1% zurlickgehen,
denn die Beitragssatze sinken per saldo. Zwar werden die
Satze zur gesetzlichen Krankenversicherung um 0,5 Pro-
zentpunkte auf durchschnittlich 14,7% angehoben'?, und
der Satz zur Rentenversicherung wird um 0,4 Prozentpunkte
auf 19,9% erhdht, doch werden diese Effekte durch die Sen-
kung des Beitrags zur Arbeitslosenversicherung um 2 Pro-
zentpunkte mehr als ausgeglichen.
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Die Staatseinnahmen insgesamt werden im Jahr 2007 um
3,1% und damit deutlich kréftiger steigen als die Staats-
ausgaben, die um lediglich 0,8% ausgeweitet werden. Die
Sparpolitik wird fortgesetzt. So durften die Personalausga-
ben per saldo nochmals leicht sinken; infolge der verbes-
serten Finanzlage ist mit einem etwas langsameren Stellen-
abbau zu rechnen. Die Léhne und Gehélter im 6ffentlichen
Dienst werden aber weiterhin nur moderat angehoben. Min-
derausgaben sind auch beim Arbeitslosengeld Il zu erwar-
ten, nachdem die Anspruchsvoraussetzungen verscharft
wurden. Die Rentenausgaben werden voraussichtlich aber-
mals stagnieren. Zwar werden die Pro-Kopf-Léhne brutto
steigen, die anderen Komponenten der Rentenformel (Nach-
haltigkeitsfaktor, Anrechnung des Altersvorsorgeanteils) wir-
ken dem aber entgegen,; die Renten werden daher am 1. Juli
2007 nicht angehoben. Mehrausgaben sind bei den Sach-
aufwendungen und den &ffentlichen Investitionen zu erwar-
ten, u.a. deshalb, weil auch der Staat von der hdheren Mehr-
wertsteuer betroffen sein wird.

Alles in allem gehen in diesem Jahr von der Finanzpolitik
leicht dampfende Impulse auf die Konjunktur aus; das struk-
turelle Defizit sinkt in Relation zum nominalen Bruttoin-
landsprodukt um schatzungsweise 0,2 Prozentpunkte. Der
restriktive Kurs wird im Jahr 2007 deutlich verstérkt. Durch
die umfangreichen Steuererhdhungen wird dem privaten
Sektor in erheblichem MaBe Kaufkraft entzogen; dies wird
nur teilweise dadurch ausgeglichen, dass die Beitragssat-
ze zu den Sozialversicherungen per saldo sinken. Das struk-
turelle Defizit wird durch neu in Kraft tretende MaBnah-
men (vgl. Tab. 3.9) 2007 um 0,9 Prozentpunkte zurlck-
gefihrt.

4. Zur Wirtschaftspolitik

Die deutsche Wirtschaft befindet sich in diesem Jahr in ei-
nem kraftigen konjunkturellen Aufschwung. Auch fUr das
nachste Jahr ist trotz der restriktiven Finanzpolitik mit ei-
nem im Vergleich zu den vergangenen Jahren immer noch
deutlichen Anstieg des realen Bruttoinlandsprodukts zu rech-
nen. Das sind gute Voraussetzungen dafur, durch wirt-
schaftspolitische Reformen die fundamentalen Probleme an-
zugehen, also vor allem den flachen Wachstumspfad zu er-
héhen und die hohe strukturelle Arbeitslosigkeit abzubauen.

In den vergangenen Jahren hat die Wirtschaftspolitik durch-
aus einiges unternommen, um die Wachstumsbedingungen
und die Beschaftigungsaussichten zu verbessern. So wur-

7 Mit den Beitragssteigerungen in der gesetzlichen Krankenversicherung
werden vor allem die Kirzungen der Zuweisungen des Bundes fur versi-
cherungsfremde Leistungen aufgefangen. Zudem mussen die Kranken-
versicherungen hdhere Aufwendungen bei Arzneimitteln aufgrund der
Mehrwertsteueranhebung entrichten.
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de die Abgabenlast verringert sowie eine Reihe von Refor-
men auf dem Arbeitsmarkt und bei den sozialen Siche-
rungssystemen eingeleitet. Zudem trug eine moderate Lohn-
politik zur Wende auf dem Arbeitsmarkt bei. Die trendma-
Bige Wachstumsrate ist allerdings sowohl im Vergleich mit
frliheren Dekaden in Deutschland als auch mit anderen Lan-
dern immer noch niedrig; auBerdem ist die Arbeitslosen-
quote, insbesondere fur die Niedrigqualifizierten, zu hoch.
Damit bleiben die grundsatzlichen Herausforderungen fur
die Wirtschaftspolitik bestehen.

Die Bundesregierung hat im Koalitionsvertrag vier Berei-
che genannt, bei denen sie ansetzen will, um die Lage der
deutschen Wirtschaft fundamental zu verbessern: Die Kon-
solidierung der &ffentlichen Haushalte, die Reform der Unter-
nehmensbesteuerung, die Reform im Gesundheitswesen
und die Flexibilisierung des Arbeitsmarktes. Diese Berei-
che sind zweifellos wichtig. Wenn man hier mit groBen
Schritten vorankdme, waren die Wachstumsperspektiven
und die Aussichten fur den Arbeitsmarkt am Ende der Le-
gislaturperiode sicherlich wesentlich glinstiger einzuschéat-
zen, als dies gegenwartig der Fall ist. Die entscheidende
Frage ist daher, ob hier tats&chlich der groBe Durchbruch
bevorsteht. Das Programm der Bundesregierung lasst sich
zwar noch nicht endgultig beurteilen, da nicht alle MaB3-
nahmen in diesen vier Bereichen bekannt sind. Doch lie-
gen bei der Unternehmensteuerreform Eckpunkte vor, und
bei der Gesundheitsreform gibt es einen Gesetzentwurf.
Diese lassen nach Auffassung der Institute erkennen, dass
die Vorhaben weit hinter dem zurtckbleiben, was zur deut-
lichen Verbesserung der Wachstums- und Beschafti-
gungsbedingungen erforderlich wére. Bei der Arbeits-
marktpolitik werden von den Parteien der Regierungskoa-
lition MaBnahmen erdrtert, welche die Wachstumsaussich-
ten sogar verschlechtern wirden.

Ein Grund fUr dieses pessimistische Urteil ist, dass sich die
Bundesregierung offenbar nicht zu einem Grundprinzip gu-
ter Wirtschaftspolitik durchringen kann, namlich die Eingriffe
des Staates dort zurlickzufihren, wo der Marktprozess bes-
sere L&sungen liefert, und mehr Eigenverantwortung zu-
zulassen. Dies zeigt sich exemplarisch an der geplanten Ge-
sundheitsreform. Das Gesundheitswesen ist in Deutsch-
land zweifellos eine Wachstumsbranche. Nach wie vor wird
aber von der Bundesregierung hier eine wesentliche Auf-
gabe des Staates darin gesehen, die Ausgaben der Priva-
ten burokratisch zu lenken und durch diverse Eingriffe, wie
die Deckelung der Ausgaben und die Fixierung von Prei-
sen, zu begrenzen. Erforderlich wére hier ein System-
wechsel, der es den Blrgern mehr als bisher Uberlésst,
die Entscheidungen Uber Art und Umfang der Versicherung
selbst zu fallen.

Stattdessen gibt es gerade bei den Sozialversicherungen ei-
ne Vielzahl von Eingriffen, die Uberwiegend verteilungspoli-

tisch motiviert sind, wobei im Unklaren bleibt, wer tatséch-
lich von der Umverteilung profitiert und wer letztlich die Kos-
ten tragt. Wenn eine Umverteilung das Ziel der Wirtschafts-
politik ist, so sollte sie nach Auffassung der meisten Oko-
nomen nicht bei den Sozialversicherungen stattfinden, son-
dern Uber das Steuersystem vorgenommen werden. Mit
dem Ubergang zu einer echten Versicherung wiirde auch
ein weiteres Ziel erreicht, das mit Blick auf das Beschafti-
gungsziel zentral ist, ndmlich die Abkopplung der Sozial-
versicherungsbeitrage von den Arbeitskosten. Dieses Bei-
spiel verdeutlicht, dass ein wirtschaftspolitisches Konzept
erforderlich ist, bei dem die vielen Interdependenzen ein-
zelner MaBnahmen bertcksichtigt werden und das dann
nach und nach umgesetzt wird.

Fundamentale Probleme einer Volkswirtschaft wurden in der
Vergangenheit noch nie dadurch geldst, dass der Staat in
groBem Umfang in den Wirtschaftsprozess eingegriffen hat.
Die Erfolgsgeschichte vieler L&nder — und das schlief3t die
Deutschlands in friheren Dekaden ein — belegt, dass eher
das Gegenteil der Fallist. Niemand pladiert fr einen schwa-
chen Staat. So haben die Institute immer wieder kritisiert,
dass der Staat in den vergangenen Jahren viele seiner ei-
gentlichen Aufgaben sogar vernachléssigt hat, indem er
die Ausgaben im Bildungsbereich und die Investitionen in
die Infrastruktur eingeschrankt hat. Dagegen werden bei-
spielsweise mit Finanzhilfen und Steuervergtinstigungen viel-
fach Privilegien geschaffen. Zwar sind Subventionen oft »gut
gemeint«, doch missen auch sie letztlich durch Abgaben
finanziert werden. Dies fuhrt zu Ineffizienzen, denn die sub-
ventionierten Sektoren sind in aller Regel weniger produk-
tiv. Zudem ist es zweifelhaft, ob der Staat seine Umvertei-
lungsziele durch Subventionen tatséchlich erreicht. Gerade
hier wirde ein Rickzug des Staates letztendlich zu mehr
Wachstum fuhren. Denn die Ausgaben, die hier »eingespart«
werden, kdnnen den Privaten in Form von niedrigeren Steu-
ern und Sozialabgaben »zurlickgegeben« werden. Dies wr-
de die Akzeptanz eines solchen Kurses in der Offentlichkeit
erhohen. Letztlich geht es nicht darum, von den Burgemn
zu fordern, sie mussten sich auf allen mdglichen Gebieten
einschranken. Vielmehr erhdhen sich ihre Einkommenser-
wartungen, wenn sie steuerlich entlastet werden. Auch stei-
gen die Anreize, mehr zu arbeiten, wenn der Faktor Arbeit
weniger besteuert wird.18

Alle MaBnahmen, die von der Bundesregierung vorgenom-
men wurden oder geplant sind, missen deshalb nach Auf-

18 Ein Beispiel wird von Prescott genannt. Er beschreibt, dass die Arbeits-
produktivitét je Stunde in den USA und in groBen europdischen Landern
ahnlich hoch ist. Gleichzeitig ist das Pro-Kopf-Einkommen aber in den
USA um rund 30% hdher, weil die Amerikaner mehr arbeiten. Dieser groBe-
re Arbeitseinsatz geht nach Prescott unter anderem darauf zurlick, dass
der Faktor Arbeit dort wesentlich geringer besteuert wird als in Europa.
Entsprechend wiirde eine Minderung der marginalen Steuer- und Abga-
bensétze die Beschéftigung und die Einkommen in Europa erheblich er-
hohen (vgl. E. Prescott, »Why Do Americans Work More Than Europeans?«,
Federal Reserve Bank of Minneapolis Quarterly Review 28(1), 2004, 2-13.
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fassung der Institute dahingehend Uberpruft werden, ob
sie dazu beitragen, das Ziel eines héheren Wirtschafts-
wachstums und einer nachhaltigen Verringerung der Ar-
beitslosigkeit zu erreichen bzw. die Nachhaltigkeit der Sys-
teme der sozialen Sicherung zu erhéhen. Dies ist ja letztlich
auch der MaBstab, den sich die Bundesregierung selbst ge-
setzt hat.

In der Finanzpolitik hat die Bundesregierung einen Kurs ein-
geschlagen, mit dem sie die 6ffentlichen Haushalte konso-
lidieren will. Nach Schétzung durch die Institute wird die Quo-
te des strukturellen Budgetdefizits in diesem Jahr um etwa
0,2 und im kommenden Jahr um etwa 0,9 Prozentpunkte
zurtickgeflhrt. Die notwendige Konsolidierung der Staats-
finanzen ist damit allerdings weder quantitativ noch qualita-
tiv abgeschlossen. In quantitativer Hinsicht soll das struk-
turelle Defizit geman den Regeln des Stabilitats- und Wachs-
tumspakts mittelfristig gegen null tendieren. Im aktuellen
Stabilitdétsprogramm wird aber ein strukturell ausgegliche-
nes Budget nicht einmal angestrebt. Bei der qualitativen Kon-
solidierung gibt es kaum Fortschritte. Die investiven Aus-
gaben des Staates sind in den vergangenen Jahren ge-
sunken. Im Interesse von mehr Wachstum und Beschéfti-
gung sollten sie aber wieder erhéht werden. Zudem erfolgt
der groBte Teil der Konsolidierung bislang auf der Einnah-
menseite, vor allem durch die Erhdhung des Regelsatzes
der Mehrwertsteuer. Um die Wachstumskrafte zu stérken,
ware eine groBere Ruckflhrung der konsumtiven Ausgaben,
insbesondere der Subventionen, notwendig. Hier ist zwar
einiges geschehen, was dieser Forderung entspricht. Die
Bundesregierung sollte aber im Hinblick auf die wirt-
schaftspolitischen Ziele wesentlich ehrgeiziger sein, was die
Ruckfuhrung der Staatsquote und was den Subventions-
abbau angeht.

Mit der geplanten Unternehmensteuerreform soll die Stand-
ortattraktivitat fur inlandische und auslandische Investoren
verbessert werden; insbesondere soll das Steuersystem
entscheidungsneutral gestaltet und transparenter gemacht
werden. Zwar sind die Details der Reform noch nicht be-
kannt. Die vorliegenden Eckpunkte lassen aber nicht er-
warten, dass sie zu einem »groBBen Wurf« wird, den die Ins-
titute immer wieder gefordert haben und zu dem auch aus-
formulierte Vorschlage auf dem Tisch liegen. Zwar werden
die Unternehmen entlastet, indem der Kérperschaftsteu-
ersatz gesenkt wird. Gleichzeitig sollen aber die Einnah-
meausfalle dadurch begrenzt werden, dass ertragsunab-
hangige Finanzierungskosten besteuert und die Abschrei-
bungsbedingungen verschlechtert werden. Diese MalB3-
nahmen laufen dem Ziel der Reform zuwider. Dies ist ein
Beispiel daflr, dass die Politik widersprtchlich ist. Wird der
Entwurf umgesetzt, dirfte weder die Entscheidungsneu-
tralitdt annahernd hergestellt noch die Transparenz des Steu-
ersystems erhdht werden. Alles in allem wére der Wachs-
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tumseffekt trotz der geplanten Senkung der Steuersétze al-
lenfalls gering.

Die Nachhaltigkeit der sozialen Sicherungssysteme soll mit
einer Reihe von MaBnahmen gewahrleistet werden. Bei der
Gesundheitsreform ist ein Erfolg in dieser Hinsicht — wie im
Abschnitt »Zur Finanzpolitik« dargestellt wird — wohl nicht zu
erwarten. Daneben wurde beispielsweise beschlossen, das
Renteneintrittsalter ab dem Jahr 2012 schrittweise auf
67 Jahre zu erhdhen. Damit die Anhebung des Rentenein-
trittsalters nicht auf eine Kirzung der monatlichen Renten-
bezlge hinauslauft, sollen die Beschaftigungsmdaglichkeiten
fur Altere verbessert werden. Es fehlt aber bisher ein schiiis-
siges Konzept, den Arbeitsmarkt so zu flexibilisieren, dass
die Beschaftigungschancen der Alteren erhdht werden, oh-
ne dass dies zu Lasten anderer Gruppen geht. Ein zentra-
les Ziel sollte sein, die Lohnstruktur so zu flexibilisieren und
die Rentenbezugsbedingungen so zu gestalten, dass eine
l&ngere Lebensarbeitszeit sowohl fur Unternehmen als auch
fur Arbeitnehmer vorteilhaft ist. Die Regierung kann die de-
mographischen Herausforderungen zwar nicht allein 16sen,
wichtige Rahmenbedingungen sind aber auf jeden Fall durch
die Politik vorzugeben. Wenn sie nicht klar machen kann,
wie die einzelnen MaBnahmen zusammenhangen, sinkt die
Akzeptanz in der Offentlichkeit, da jede einzelne MaBnah-
me vor allem als Einschnitt und als »Abbau sozialer Rech-
te« verstanden wird. Wirden sie in einem Gesamtpaket pra-
sentiert und wirde verdeutlicht, dass sie unabdingbar sind,
um die Wachstums- und Beschéftigungsbedingungen zu
verbessern und so gréBere Einschnitte in der Zukunft zu ver-
hindern, kénnten die Burger die Notwendigkeiten besser
verstehen und auch leichter akzeptieren.

In der Arbeitsmarktpolitik stehen weit reichende Ent-
scheidungen an. Noch in diesem Jahr soll eine von der
Bundesregierung eingesetzte Arbeitsgruppe Vorschlage
vorlegen, wie die Hartz-Reformen weiterentwickelt wer-
den sollen. Im Zentrum stehen dabei Regelungen fur den
Niedriglohnsektor sowie die Frage, ob in Deutschland Min-
destldhne eingeflhrt werden. Die Institute sehen die
gegenwartige Diskussion mit Sorge. Die briske Ableh-
nung etwa der Vorschlage des Sachverstandigenrates
durch Mitglieder der GroBen Koalition deutet darauf hin,
dass zentrale Elemente des Vorschlags (Senkung der Re-
gelleistung bei gleichzeitiger Verbesserung der Zuver-
dienstmaoglichkeiten) nicht umgesetzt werden. Gleichzei-
tig gibt es starke Bestrebungen, einen Mindestlohn ein-
zufuhren. Beides halten die Institute im Hinblick auf das
Beschaftigungsziel fur schadlich.

Offenbar sollen die Probleme im Niedriglohnsektor nicht um-
fassend angegangen werden; vielmehr dominieren auch hier
partielle MaBnahmen. So wurde das im Baugewerbe gel-
tende Entsendegesetz auf andere Branchen (Gebauderei-
niger) ausgeweitet und damit dort ein Mindestlohn einge-
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fuhrt. Fr weitere Branchen werden ebenfalls Mindestldhne
diskutiert. Die Diskussion Uber die Fortentwicklung der Hartz-
Reformen wird allerdings mehr unter dem Gesichtspunkt ge-
fuhrt, die fiskalischen Kosten zu begrenzen, als das wich-
tigste Ziel zu verfolgen, namlich die Beschaftigungschancen
aller Gruppen von Niedrigqualifizierten zu verbessern. So
sollen Kombildhne selektiv fiir Altere oder Jugendliche ein-
gefuhrt werden, ohne dass klar ist, ob die partielle Forde-
rung von bestimmten Gruppen Uberhaupt zum Ziel fihrt oder
ob sie nicht lediglich Verdrangungseffekte zur Folge hat.
Die unsystematische Vorgehensweise ist auch bei anderen
Aspekten der Arbeitsmarktpolitik zu beobachten. So gab es
beim Kundigungsschutz nur partielle Lockerungen, die oft
die Komplexitat des Gesamtsystems noch erhéhen. Damit
wird verhindert, dass sich die gewunschten positiven Wir-
kungen entfalten. N&tig 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 ei-
ner nachhaltigen Verringerung der Arbeitslosigkeit zu errei-
chen, ist nicht allein die Politik der Bundesregierung gefor-
dert. Auch die Tarifparteien mussen einen Beitrag leisten.
Der Anstieg der Tariflohne war in den vergangenen Jahren
moderat, und die Arbeitszeiten wurden teilweise verlangert.
Beides hat die Wende auf dem Arbeitsmarkt begunstigt. Im
internationalen MaBstab sind die Arbeitskosten aber immer
noch relativ hoch. In letzter Zeit mehren sich die Anzei-
chen, dass trotz weiterhin hoher, wenn auch sinkender Ar-
beitslosigkeit die Lohnforderungen anziehen und auch die
Lohnabschlisse hdher ausfallen. Soll die Besserung auf
dem Arbeitsmarkt nachhaltig sein, sind auch in Zeiten ei-
nes konjunkturellen Aufschwungs moderate Tariflohnstei-
gerungen notwendig. Das schlieBt nicht aus, dass Unter-
nehmen die Beschaftigten betriebsindividuell héher ent-
lohnen. Indes durfen Preiserhdhungen aufgrund negativer
Terms-of-Trade-Effekte und der Anhebung der Mehrwert-
steuer nicht dazu fuhren, dass hdhere Lohne durchgesetzt
werden.

Zur Finanzpolitik

Das Budgetdefizit des Staates ist in diesem Jahr merk-
lich gesunken — auf voraussichtlich 2,4% in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt. Dies ist nach Einschatzung der Ins-
titute im Wesentlichen der guten Konjunktur zu danken.
Konjunkturbereinigt wurde die Defizitquote kaum verrin-
gert. Fur 2007 wurden diskretiondre MaBnahmen be-
schlossen, die das strukturelle Defizit um 0,9% zurlck-
flhren. Dabei dominieren MaBnahmen auf der Einnah-
menseite, die etwa 20 Mrd. € zur Verringerung des Fehl-
betrags beitragen. Bei den Staatsausgaben sind per sal-
do hingegen nur Einschnitte in einer GroBenordnung von
12 Mrd. € vorgesehen.

So hat die Finanzpolitik in den vergangenen Jahren mit
der Senkung der direkten Steuern, dem Abbau von Sub-
ventionen und SteuervergUnstigungen und den Reformen
im Bereich der sozialen Sicherungssysteme einiges in Be-
wegung gesetzt. Doch besteht nach wie vor Handlungs-
bedarf. Die Vorschlage der Bundesregierung sind nach
Einschatzung der Institute wenig geeignet, die Probleme
nachhaltig zu 16sen. So sinken zwar die Beitrédge zur Ar-
beitslosenversicherung, um die Lohnnebenkosten zu re-
duzieren und so den Einsatz des Faktors Arbeit in der Pro-
duktion 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
dirfte nach Einschatzung der Institute auch die geplante
Gesundheitsreform nichts andern. Die geplante Reform
der Unternehmensbesteuerung soll zwar die steuerliche
Wettbewerbsfahigkeit des Standorts Deutschland ver-
bessern, jedoch bleiben die vorliegenden Eckpunkte er-
heblich hinter dem zurtick, was die Institute fUr notwen-
dig erachten.

Konsolidierung erfolgt nicht wachstumsgerecht

Das Defizit der offentlichen Haushalte wird zwar verringert,
die quallitative Konsolidierung kommt aber kaum voran. Das
Programm »Impuls fir Wachstum, Beschéftigung und Fa-
milie« sieht zwar hdhere Investitionen in die Infrastruktur
sowie in Forschung und Entwicklung vor. Erkennbar ge-
steigert wurden die investiven Aufwendungen allerdings nach
Berechnungen der Institute bisher nicht. Bei den 6ffentlichen
Investitionen erwarten sie fur 2007 einen Zuwachs, der an-
gesichts der in den vergangenen Jahren entstandenen In-
frastrukturlicke gering ist. Zudem bestehen weiterhin Defi-
zite im Bildungswesen; die Bildungsausgaben liegen in Re-
lation zum Bruttoinlandsprodukt inzwischen unter dem
Durchschnitt der OECD-Lander. Die privaten und staatlichen
Ausgaben fur Forschung und Entwicklung entsprechen mit
2,5% des Bruttoinlandsprodukts nach wie vor nicht dem Lis-
sabon-Ziel von 3%. Der staatliche Anteil an diesen Ausga-
ben istim Verlauf der neunziger Jahre sogar gesunken, auf
etwa 30% im Jahr 2004. Hohere investive Ausgaben star-
ken aber das Wachstum, und dies begunstigt die Konsoli-
dierung des Staatshaushalts.

Bei der quantitativen Konsolidierung sind zwar Fortschritte
zu verzeichnen. Der Defizitabbau kommt nach Einschét-
zung der Institute erheblich rascher voran als im aktuel-
len Stabilitatsprogramm vorgesehen (vgl. Tab. 4.1). Die
Bundesregierung kénnte somit bei der geplanten Rick-
fuhrung des strukturellen Defizits um jeweils 0,5 Pro-
zentpunkte in den Jahren 2008 und 2009 bereits mittel-
fristig einen anndhernd ausgeglichenen Haushalt reali-
sieren. Allerdings erfolgt die fur das n&achste Jahr pro-

59. Jahrgang - ifo Schnelldienst 20/2006



36 Gemeinschaftsdiagnose

|-II=-iar:)a.:z.:virtschaﬂliche Planungen der Bundesregierung 2001 bis 2009
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Wachstum des realen BIP?
Stabilitdtsprogramm 2000 20 2% 2% 2% - - - - -
Stabilitdtsprogramm 2001 0 1% 2% 2% 2% - - - -
Stabilitdtsprogramm 2002 0,6 V2 1% 2% 2V 2% - - -
Stabilitatsprogramm 2003 0,6 0,2 0 1722 2% 2% 2% - -
Stabilitdtsprogramm 2004 0,6 0,2 -0,1 122 1% 10 2 2 -
Stabilitatsprogramm 2006 1,2 0 -0,2 1,3 0,9 1,4 1 10 10
Defizitquote”
Stabilitdtsprogramm 2000 1% 1 V2 0 - - - - -
Stabilitdtsprogramm 2001 2% 2 1 0 0 - - - -
Stabilitdtsprogramm 2002 2,8 30 20 1% 1 0 - - -
Stabilitatsprogramm 2003 2,8 35 4 31" 2V 2 1% = =
Stabilitatsprogramm 2004 2,8 3,5 3,8 30 3 2% 2 1% -
Stabilitatsprogramm 2006 2,8 3,7 4 3,7 3,3 3,3 2% 2 1%
Strukturelle Defizitquote®
Stabilitatsprogramm 2002 20 3 2 1 1 V2 - - -
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 46% 45Y% 44%; 44 - - - - -
Stabilitatsprogramm 2001 48 48 46% 45Y% 44%; - - - -
Stabilitatsprogramm 2002 48,3 48" 48 46% 45Y% 44%; - - -
Stabilitatsprogramm 2003 48,3 48,5 49 47% 46% 45Y% 44, - -
Stabilitatsprogramm 2004 48,3 48,5 48,8 47 46 45Y% 44, 43% -
Stabilitatsprogramm 2006 47,6 48,1 48,4 46,9 46,7 46 45 44 43Y%
Abgabenquote®
Stabilitdtsprogramm 2000 41 41 40% 40% - - - - -
Stabilitdtsprogramm 2001 41% 42 42 41% 41 - - - -
Stabilitdtsprogramm 2002 41,5 41 41% 41% 41 41 - - -
Stabilitatsprogramm 2003 41,5 41,1 41 40% 40% 40% 40% - -
Stabilitatsprogramm 2004 41,5 41,1 41,2 40 39% 39% 39% 39 -
Stabilitatsprogramm 2006 40,8 40,4 40,5 39,5 39,5 39 39% 39 39
? Stabilitdtsprogramm 2000 bis 2004: in Preisen von 1995; Stabilitdtsprogramm 2006: in Preisen des Vorjahres; Veran-
derung gegenlber dem Vorjahr in %. =) Budgetdefizit in % des nominalen BIP. — 9 Um konjunkturelle Effekte bereinigtes
Budgetdefizit in % des nominalen BIP. — @ Staatsausgaben in % des nominalen BIP. — ® Steuern und Sozialabgaben in %
des nominalen BIP. —" Die Defizitquote wurde in einer aktualisierten Version im Januar 2004 auf 3%% verringert.

Quelle: Nach Angaben des Bundesministeriums fir Finanzen.

gnostizierte RuckfUhrung der Defizitquote auf 1,4% vor-
wiegend auf der Einnahmenseite des Budgets. Das ist
das Gegenteil dessen, was wachstumspolitisch erfor-
derlich wére.

Trotz der deutlichen Defizitrickfihrung wird in diesem
Jahr eine wichtige Vorgabe des Stabilitats- und
Wachstumspakts nicht eingehalten. So sollten Lander mit
UbermaBigem Defizit den um konjunkturelle und tempo-
rare Effekte bereinigten Fehlbetrag um mindestens
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0,5 Prozentpunkte des Bruttoinlandsprodukts pro Jahr
vermindern, bis ein strukturell annédhernd ausgeglichener
Haushalt erreicht ist. Die Bundesregierung hatte mit der
Européischen Kommission indes vereinbart, das struk-
turelle Defizit 2006 und 2007 zusammengenommen um
mindestens 1% des Bruttoinlandsprodukts zu verringern.
Dies durfte sie einhalten. Einen stéarkeren Abbau, wie er
nach dem revidierten Stabilitats- und Wachstumspakt in
Jahren mit »guter« Konjunktur erfolgen sollte, wird es aber
wohl nicht geben.
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Noch betréachtliche Einsparmdéglichkeiten
vorhanden

Dass die Finanzierungsliicke im kommenden Jahr im We-
sentlichen durch héhere Steuern verringert werden soll, be-
griindet die Bundesregierung mit einer — zumindest tem-
poréaren — strukturellen Unterfinanzierung des Haushaltes,
die den Raum fur die Erflllung der Staatsaufgaben einen-
ge. Angesichts der Staatsausgaben von mehr als
1 000 Mrd. € und einer Staatsquote von rund 46% ist es
aber nicht Uberzeugend, zu argumentieren, es géabe keine
Einsparmaoglichkeiten.

Insbesondere bei Steuerverglinstigungen und Finanzhilfen
gibt es noch betrachtliche Kirzungsmdaglichkeiten. In der
sog. Koch/Steinbriick-Liste hatten sich 2003 die heute flir
die Wirtschaftspolitik maBgeblichen Akteure auf eine Kdir-
zungsmasse von 77,4 Mrd. € verstandigt (38,9 Mrd. € bei
den Steuerverglinstigungen und 38,5 Mrd. € bei den Fi-
nanzhilfen des Bundes). Dies bleibt bereits hinter dem Vo-
lumen zurlick, dessen Abbau von anderen Institutionen vor-
geschlagen wurde. Bei Steuerverglnstigungen sollten nach
Koch/Steinbrick Uber die sofortige Streichung einiger Ver-
gunstigungen wie der Halbjahres-Afa hinaus Kurzungen
um 12% im Verlauf von drei Jahren vorgenommen werden,
was einem Volumen von 5,9 Mrd. € entspricht. Dieses Ziel
wurde zwar Ubertroffen, jedoch spricht nichts dagegen, die
Kirzungen fortzusetzen. Bei den Finanzhilfen lautete die Vor-
gabe, zwischen 2004 und 2006 um 4,5 Mrd. € zu kirzen.
Sie wurde um 2 Mrd. € verfehlt.

Einsparungen sind auch bei den Steuerverglinstigungen
sinnvoll, die von Koch und Steinbriick aus politischen Griin-
den als nicht kirzbar eingestuft wurden. Die Steuerfreiheit
von Sonntags-, Feiertags- und Nachtzuschlagen l&sst sich
aus 6konomischer Sicht nicht rechtfertigen und sollte ab-
geschafft werden. Dies kann stufenweise geschehen, um
den Tarifparteien die Mdglichkeit zu geben, darauf zu rea-
gieren. Schwieriger stellt sich die Situation bei den Aus-
nahmeregeln flr energieintensive Branchen bei der Oko-
steuer dar, da hier ein nationaler Alleingang mit Gefahren
fur die Arbeitsplatze verbunden wére. Deshalb sind hier Re-
gelungen auf EU-Ebene vorzuziehen, die eine dauerhafte
Subventionierung verhindern.

SchlieBlich gibt es auch Méglichkeiten zu Einsparungen bei
jenen Finanzhilfen und Steuervergiinstigungen, die von
Koch/Steinbriick ausgeklammert wurden, weil Kirzungen
»nicht maglich bzw. nicht sinnvoll« seien. Dazu z&hlen z.B.
die Investitionszulage an die neuen Lander und die Steuer-
befreiung kultureller und sozialer Einrichtungen. Auch diese
Subventionen gilt es, kritisch zu hinterfragen und gegebe-
nenfalls schrittweise zu kirzen. In der Koch/Steinbrick-
Liste nicht aufgefuhrt sind die Subventionen der Lander und
Gemeinden, bei denen ebenfalls betrachtliche Sparpoten-

tiale bestehen durften. Die Subventionen flr den Steinkoh-
lenbergbau sollten kurzfristig abgeschafft werden.

Die Kirzungen bei den Steuerverginstigungen und Fi-
nanzhilfen des Bundes, der Lander, der Gemeinden und der
Bundesagentur fur Arbeit missen nach Ansicht der Institu-
te einen wichtigen Finanzierungsbeitrag leisten. Aber auch
bei den Personalaufwendungen und den Transfers gibt es
— wie von den Instituten im FrUhjahresgutachten 2006 auf-
gezeigt — Sparpotentiale. Diese zu erkennen, erfordert eine
umfassende Aufgabenkritik, bei der alle Ausgaben auf den
Prufstand gestellt werden. Insgesamt halten es die Institu-
te fUr méglich, das strukturelle Defizit um 0,5 Prozentpunk-
te des Bruttoinlandsprodukts pro Jahr zu senken, bis ein an-
néhernd ausgeglichener Haushalt erreicht ist. Es sollte aber
nicht Ubersehen werden, dass ein Abbau von Steuerver-
gUnstigungen die Steuerbelastung flir sich genommen er-
hoht. Daher sollten die auf mittlere Sicht erzielten zuséatz-
lichen Steuereinnahmen in Gestalt von Steuersenkungen an
Burger und Unternehmen zurlckerstattet werden.

Dauerhafte Senkung der Sozialabgaben nicht
gesichert

Die Sozialabgaben werden im kommenden Jahr per saldo
sinken. Der Beitragsatz zur Arbeitslosenversicherung wird
um 2 Prozentpunkte reduziert. Zugleich ist eine Anhebung
des Beitragsatzes zur gesetzlichen Rentenversicherung um
0,4 Prozentpunkte beschlossen worden. Bei der Kranken-
versicherung sind um 0,5 Prozentpunkte héhere Beitrags-
satze zu erwarten, weil zum einen die Bundeszuschusse
fUr versicherungsfremde Leistungen zurtickgefihrt werden
und zum anderen im Vorfeld der Gesundheitsreform Alt-
schulden der Kassen bis zum 31. Dezember 2007 definitiv
abgebaut werden mussen.

Bei der Arbeitslosenversicherung sehen die Institute die
Moglichkeit einer weiteren Beitragssatzsenkung. Im kom-
menden Jahr kdnnen die Beitrdge auch deshalb sinken,
weil der Bund einen Zuschuss von etwa 62 Mrd. € leis-
tet, den er aus der hdheren Mehrwertsteuer finanziert. Zu-
dem kam es bei der Bundesagentur fUr Arbeit zu be-
trachtlichen Minderausgaben.® Dies durfte sich im Prog-
nosezeitraum fortsetzen. Effizienzreserven in der Bundes-
agentur durften vermehrt genutzt werden und die arbeits-
marktpolitisch motivierten Ausgaben weiter sinken. AuB3er-
dem wurde die Bezugsdauer beim Arbeitslosengeld | ge-
kUrzt. Daher durfte die Bundesagentur flr Arbeit auch dann
nicht in Finanzierungsprobleme geraten, wenn der Bei-
tragssatz zum Jahresbeginn 2007 stérker als um die an-

19 Vermutlich wird die Bundesagentur im Jahr 2006 — auch bedingt durch
vorgezogene Beitragszahlungen (»Extraeinnahmen«) — einen Uberschuss
in Hohe etwa 10 Mrd. € erzielen.
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gekundigten 2 Prozentpunkte gesenkt wirde. Dies gilt um-
so mehr, als die Reduktion der Beitrage die Beschaftigung
fordert, was ebenfalls positiv auf die Finanzlage der Bundes-
agentur wirkt.

Wesentlich zur Steigerung der Lohnnebenkosten beigetra-
gen hat seit Beginn der neunziger Jahre der Anstieg der Bei-
tréage zur gesetzlichen Krankenversicherung. Soweit hdhe-
re Ausgaben aufgrund einer wachsenden Praferenz fir Ge-
sundheitsleistungen entstehen, sind sie als Ausdruck der
Konsumentensouveranitat hinzunehmen. Insofern wére zu
begriiBen, wenn es gelingen sollte, mit der fur 2009 ge-
planten Reform des Gesundheitswesens wie angekindigt
die Wahimoglichkeiten der Versicherten durch die Einfuh-
rung neuer Tarifformen zu erweitern. Allerdings sind die ho-
hen Versicherungsbeitrage wesentlich auf Ineffizienzen im
System zurlickzufUhren sowie auf die erheblichen Aufwen-
dungen fur versicherungsfremde Leistungen, die die Kas-
sen Ubernehmen, die aber an sich von den Steuerzahlern
zu tragen sind. Nach einer Berechnung des Sachverstan-
digenrates machen diese 45 Mrd. € aus. Allein flr die freie
Mitversicherung der Kinder werden etwa 16 Mrd. € aufge-
wendet. Dies fuhrt zu Allokationsverzerrungen, da gesamt-
wirtschaftliche Aufgaben durch eine Abgabe finanziert wer-
den, die allein auf Arbeitseinkommen zu entrichten ist.

Bedeutsam fur Wachstum und Beschéaftigung ist, dass die
angekindigte Reform des Gesundheitswesens, wie die
Bundesregierung in inrem Eckpunktepapier darlegt, die Wirt-
schaftlichkeit der gesetzlichen Krankenversicherung durch
Erhdhung der Transparenz und Intensivierung des Wettbe-
werbs verbessern und den burokratischen Aufwand ver-
mindern soll. Ferner sollen die Ausgaben fUr versiche-
rungsfremde Leistungen zunehmend aus Steuermitteln fi-
nanziert werden. Gelange dies, so kdnnten die Beitrage zur
gesetzlichen Krankenversicherung sinken. Auch wurden die
Allokationsverzerrungen geringer. Eine Entkopplung der Fi-
nanzierung des Gesundheitswesens von den Arbeitsein-
kommen wird, wie die Institute in friheren Diagnosen vor-
geschlagen haben, allerdings nicht angestrebt.

Die Details der Reform des Gesundheitswesens mussen
noch erarbeitet werden. Die Institute sind aber skeptisch,
ob die skizzierte Konzeption wirklich zu mehr Effizienz und
Transparenz fuhrt. Die Einrichtung des Gesundheitsfonds
verursacht Kosten. Burokratischer Aufwand entsteht auch
dadurch, dass der Beitragseinzug zunachst durch die Kas-
sen erfolgt, die die Beitrage an den Gesundheitsfonds ab-
fUhren, um dann einen Pro-Kopf-Betrag unter Bertcksich-
tigung eines Risikostrukturausgleichs zu erhalten. Weitere
Kosten durften durch die Verwaltung des Zusatzbeitrags ent-
stehen, der auf 1% des beitragspflichtigen Einkommens be-
schrankt wird und bei dem Mindest- und Hochstbetrage gel-
ten sollen, was zudem den Wettbewerb zwischen den Kas-
sen mindert.
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Geplante Unternehmensteuerreform verbessert
Effizienz des Steuersystems nicht

Ein zentrales finanzpolitisches Vorhaben der Bundesregie-
rung ist die fur 2008 angekindigte Reform der Unterneh-
mensbesteuerung. In der Gemeinschaftsdiagnose vom
Frihjahr 2006 hatten die Institute ihre Vorstellungen von
einer Reform dargelegt, mit der die steuerliche Wettbe-
werbsfahigkeit des Standorts Deutschland verbessert, die
Neutralitat bei Finanzierungs- und Rechtsformentschei-
dungen hergestellt und die Transparenz des Systems ver-
bessert wirde.20

Hinter diesen Vorstellungen bleiben die Eckpunkte der
Bundesregierung weit zurlick. Zwar soll die tarifliche Steu-
erbelastung flr Kapitalgesellschaften deutlich vermindert
werden. Dazu soll der Kérperschaftsteuersatz von 25 auf
12,5% gesenkt werden. Unter BerUcksichtigung der Ge-
werbesteuer und des Solidaritatszuschlags sollen einbe-
haltene Gewinne der Kapitalgesellschaften (bei einem He-
besatz der Gewerbesteuer von im Durchschnitt schét-
zungsweise 420%) statt bisher mit etwa 39% kuinftig mit we-
niger als 30% belastet werden. Personenunternehmen sol-
len auBerdem durch eine Investitions- oder eine Thesaurie-
rungsricklage entlastet werden. Bereits zum 1. Januar 2007
soll die Erbschaftsteuer bei Fortflihrung des Unternehmens
gesenkt werden.

Hinsichtlich der Entscheidungsneutralitét bringen die Re-
formen kaum eine Verbesserung. In Deutschland wird Fremd-
kapital derzeit steuerlich gegeniber dem Eigenkapital be-
gunstigt. Dies veranlasst Unternehmen zu Ausweichreak-
tionen, die zu einer Erosion der Steuerbasis fuhren. Der nied-
rigere Korperschaftsteuersatz durfte den Anreiz fur Aus-
weichreaktionen verringern. Zur weiteren Begrenzung der
Steuerausfélle, die das Bundesfinanzministerium auf
28 Mrd. € schatzt, sieht der Vorschlag der Bundesregie-
rung unter anderem vor, die Mdglichkeiten einzuschrén-
ken, durch Gestaltung der Finanzierung die Steuerschuld
in Deutschland zu driicken. Dazu sollen — legt man die Eck-
punkte zugrunde — beispielsweise Zinsen und Teile der Mie-
ten, Pachten, Lizenzgebuhren und Leasingraten in die Be-
messungsgrundlage der Unternehmensteuer einbezogen
werden. Diese Kosten fallen aber unabhangig vom Ertrag
an. Daher kann die Reform die Steuerbelastung von Unter-
nehmen mit hoher Fremdkapitalquote, wie beispielsweise
junge Unternehmen, sogar steigern. Dies konterkariert die
BemuUhungen zur Verbesserung der Investitionsbedingun-
gen. Zudem bleibt abzuwarten, ob die Regeln zur Be-
schrankung der Abzugsmaoglichkeit von Betriebskosten vor
dem Européischen Gerichtshof Bestand haben. Ursache-
nadaquat bekéampft werden kdnnte die Steuervermeidung

20 Vgl. Arbeitsgemeinschaft deutscher wirtschaftswissenschaftlicher For-
schungsinstitute, Die Lage der Weltwirtschaft und der deutschen Wirt-
schaft im Frihjahr 2006, Hamburg 2006, 54-58.
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dadurch, dass Eigenkapital und Fremdkapital steuerlich
gleichgestellt wirden. Dies ware mdglich, indem eine Min-
destverzinsung des Eigenkapitals von der Steuer freige-
stellt wirde, wie dies der Sachverstéandigenrat sowie der
Heidelberger Steuerkreis zusammen mit dem RWI Essen
vorgeschlagen haben.

Ebenfalls zur Kompensation der Steuerausfélle plant die
Bundesregierung, die Abschreibungsbedingungen zu ver-
schlechtern, indem die degressive Abschreibung fur Aus-
ristungsgUter durch eine lineare ersetzt wird. Dies ist jedoch
problematisch, denn die degressive Abschreibung entspricht
vielfach eher dem tatsachlichen Wertverzehr und stellt so-
mit keine Steuerverglnstigung dar.

Einer gréBeren Entscheidungsneutralitat zuwider lauft auch
die EinfUhrung der Abgeltungsteuer. Die von Kapitalge-
sellschaften ausgeschitteten Gewinne sollen bei den An-
teilseignern kunftig nicht mehr nach dem Halbeinklnfte-
verfahren besteuert werden, nach dem sie nur zur Halfte
belastet werden. Stattdessen sollen sie vollstandig der
Steuerpflicht unterliegen, allerdings nicht dem individuel-
len marginalen Einkommensteuersatz, sondern einer Ab-
geltungsteuer mit einem Satz von 30% (bzw. ab 2009 von
25%). Dies fuhrt zu einer Doppelbesteuerung der in Kapi-
talgesellschaften erwirtschafteten Ertrage. Auf der Ebene
der Gesellschafter wirde die Tarifbelastung 51% betragen,
wahrend z.B. risikolose Staatsanleihen mit 30% besteuert
wurden.

Nach den vorliegenden Planen wuirde die Reform auch
die Transparenz des Steuersystems nicht erhéhen, da die
Kérperschaft-, die Einkommen- und die Gewerbesteuer
weiterhin nebeneinander wirken und mit einander verwo-
ben sind. Alles in allem sind die Nachteile vermutlich so
grofB3, dass sie die Vorteile der angestrebten Nettoentlas-
tung von etwa 5 Mrd. € aufwiegen. Insofern beflrchten
die Institute, dass die geplante Reform der Unterneh-
mensbesteuerung keine positiven Impulse fur Wachstum
und Beschaftigung gibt. Besser wére es, das Konzept der
Dualen Einkommensteuer des Sachverstandigenrats zu
Ubernehmen, das zu der vom Heidelberger Steuerkreis zu-
sammen mit dem RWI Essen vorgeschlagen zinsbereinig-
ten Gewinnsteuer weiterentwickelt werden kann. In jedem
Fall sollte auf Regeln verzichtet werden, durch die Kos-
tenbestandteile besteuert werden.

Finanzpolitik muss Prioritaten anders setzen

Fasst man die Empfehlungen der Institute zusammen,
steht die Finanzpolitik vor einer groBen Aufgabe. Die in-
vestiven Ausgaben sollen erhéht, versicherungsfremde
Leistungen in der Sozialversicherung durch Steuern fi-
nanziert, die Unternehmensteuern per saldo gesenkt und

zugleich die Haushaltskonsolidierung fortgesetzt werden.
Es ist den Instituten bewusst, dass dies erhebliche Um-
schichtungen in den &ffentlichen Haushalten erfordert, die
nicht einfach und bei realistischer Sicht nicht kurzfristig
zu bewerkstelligen sind.

Neben einer Fortsetzung der Sparpolitik sollte, wie von den
Instituten in ihrem Gutachten vom Frihjahr 2006 vorge-
schlagen wurde, ein Teil des Aufkommens der Mehrwert-
steuererhbhung und der Ubrigen Steuerrechtsanderungen
zur Finanzierung der Reform der Unternehmensbesteuerung
verwendet werden. Dies gilt umso mehr, als die Mehrein-
nahmen infolge der in Kraft tretenden Steuerrechtsande-
rungen bis auf fast 40 Mrd. € im Jahr 2010 steigen werden
(vgl. Tab. 4.2). Dies tragt zwar zur angestrebten Verringe-
rung des strukturellen Defizits bei, erfolgt jedoch vorwiegend
auf der Einnahmenseite und ist daher wachstumspolitisch
der falsche Weg.

Ansonsten kommt die Politik nicht umhin, Prioritaten zu
setzen. Sollte beispielsweise ein zu groBer Steuerausfall ein
Hindernis darstellen, mit der Unternehmensteuerreform Ent-
scheidungsneutralitat und Transparenz herzustellen, bietet
sich immer noch die Méglichkeit, den Steuersatz in mehre-
ren Stufen zu senken. Fordern gut gestaltete Reformen das
Wachstum, fUhren sie auch automatisch zu einer Verbreite-
rung der Bemessungsgrundlage und zu einem héheren Steu-
eraufkommen, zumal bei der Unternehmensteuer auch mit
einer Repatriierung von bisher ins Ausland verlagerten Ge-
winnen gerechnet werden kann.

Zur Lohn- und Arbeitsmarktpolitik

Der Anstieg der Lohne war in den vergangenen Jahren im
historischen und auch internationalen Vergleich sehr gering.
Die Tariflohne auf Stundenbasis sind in der Gesamtwirtschaft
im vergangenen Jahr um 0,9% gestiegen, im ersten Halb-
jahr 2006 um 1,2% gegentber dem Vorjahreszeitraum. Der
Anstieg der Effektiviohne war wegen des Abbaus Ubertarif-
licher Lohnbestandteile und Verlangerungen der Arbeitszeit
noch geringer. Die Bruttoldhne und -gehéalter pro Stunde ha-
ben sich im Jahr 2005 um 0,7% erhoht, in der ersten Half-
te dieses Jahres sogar um nur 0,4%.

Allerdings deutet einiges darauf hin, dass sich die Situation
im Laufe des Jahres geandert hat. So hat sich der Anstieg
der tariflichen Stundenverdienste im produzierenden Ge-
werbe (einschl. Bau) beschleunigt; im ersten Halbjahr 2006
sind sie gegenuber dem entsprechenden Vorjahreszeitraum
um 2% gestiegen. Uberdies betragt nach Angaben des WSI-
Tarifarchivs die durchschnittliche Abschlussrate von Tarif-
vertragen in der Gesamtwirtschaft im ersten Halbjahr 2,7 %,
wobei in dieser Zahl Pauschal- und sonstige Einmalzah-
lungen nicht berticksichtigt sind. Diese Tarifvertrage gelten
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Tab. 4.2
Finanzielle Auswirkungen von Steuerrechtsinderungen®

Haushaltsent- (+) und -belastungen® (=) in Mrd. Euro gegeniiber 2005

2006 2007 2008 2009 2010
Aufkommenserhohende MaBnahmen 1,1 29,0 36,7 39,9 40,8
Anhebung des Normalsatzes der Umsatzsteuersatz von 16 auf 19% - 19,4 22,8 23,3 23,8
Erhéhung des Regelsatzes der Versicherungsteuer von 16 auf 19% - 1,7 1,7 1,6 1,6
Anhebung des Hochststeuersatzes der Einkommensteuer fir
besonders hohe nicht gewerbliche Einklinfte von 42 auf 45% - 0,1 0,8 1,3 1,3
Abschaffung der Eigenheimzulage fir Neufalle 0,2 1,5 2,2 3,0 3,7
Beschrankung der Verlustverrechnung bei Steuerstundungsmodellen 0,6 1,6 2,1 2,1 21
Kirzung der Entfernungspauschale - 1,3 2,5 2,5 2,5
Reduktion des Sparerfreibetrags - 0,6 0,8 0,8 0,8
Wegfall von Kindergeld/Kinderfreibetrag fir Kinder Gber 25 Jahre - - - 0,7 0,5
Einschrankung der Absetzbarkeit der Aufwendungen fiir das
hausliche Arbeitszimmer - 0,1 0,2 0,3 0,3
Abschaffung des Sonderausgabenabzugs privater Steuerberatungs
kosten - 0,3 0,6 0,6 0,6
Sonstige Anderungen 0,3 2,4 3,0 3,3 3,2
Aufkommenssenkende MaBnahmen -2,8 -6,4 -8,0 -6,2 -25
Befristete Anhebung der degressiven Abschreibung fiir bewegliche
Wirtschaftsgiiter des Anlagevermdgens -1 -3,7 -4,8 -3,0 0,1
Steuerermafigung fiir Erhaltungs- und Modernisierungsmalinahmen
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
Gewahrung von Investitionszulagen - -0,3 -0,6 -0,6 -0,2
Sonstige Anderungen -0,0 -0,5 -1,0 -1,1 -1,1
MaBnahmen insgesamt -1,7 22,6 28,7 33,7 38,4
¥ 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 Zusammenhang mit Steuerstundungsmodellen, zur steuerlichen Férderung von Wachstum und
Beschaftigung, zur Einddmmung missbrauchlicher Steuergestaltungen, ferner das Haushaltsbegleitgesetz 2006, das
Investitionszulagengesetz 2007, das Steueranderungsgesetz 2007 sowie die Gesetzentwilrfe zum Abbau burokratischer
Hemmnisse insbesondere in der mittelstdndischen Wirtschaft, zum Jahressteuergesetzes 2007, zur Neuregelung der
Besteuerung von Energieerzeugnissen und zur Anderung des Stromsteuergesetzes, zur Einfihrung einer Biokraftstoffquote
und zur Anderung kraftfahrzeugsteuerlicher und autobahnmautrechtlicher Vorschriften. Nicht beriicksichtigt ist die fiir 2008
geplante Reform der Unternehmensbesteuerung. — ” KassenmaRig; ohne makrodkonomische Riickwirkungen.

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

zwar unmittelbar nur fir weniger als 8 Mill. Beschéftigte und
werden teilweise auch erst spater wirksam, sie zeigen aber
eine deutliche Beschleunigung der Tariflohnentwicklung an.
Unter Bertcksichtigung der teilweise noch bis ins nédchste
Jahr laufenden Tarifvertrdge mit niedrigen Abschlussraten
in vielen Branchen prognostizieren die Institute flr dieses
Jahr eine Tariflohnsteigerung von 1,4% und von 1,9% flr
das n&chste Jahr. AuBerdem gehen die Institute davon aus,
dass sich die negative Lohndrift im Zuge der konjunktur-
bedingten Belebung am Arbeitsmarkt absolut verringern
wird, zumal sich die in den vergangenen Jahren beobach-
tete Strukturverschiebung in Richtung relativ niedrig be-
zahlter Jobs abschwachen dirfte und der Spielraum, Uber-
tarifiche Lohnbestandteile abzubauen, inzwischen be-
schrankt ist.
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Nachhaltiger Abbau der Arbeitslosigkeit erfordert
weiterhin moderaten Lohnanstieg

Die niedrigen Steigerungsraten der Tarif- und Effektivver-
dienste der vergangenen Jahre haben zu der seit einiger Zeit
beobachteten Verbesserung der Arbeitsmarktlage beige-
tragen. Sie kdnnen jetzt kein Argument dafUr sein, um bei
einer aus konjunkturellen Grinden wieder etwas verbes-
serten Arbeitsmarktsituation einen »Ausgleich« flr die ver-
gangene Zurtickhaltung zu fordern. Die bessere Konjunk-
tur sollte sich in betriebsindividuellen Zuschlagen nieder-
schlagen, die den Tariflohnsockel nicht anheben. Das Ni-
veau der deutschen Arbeitskosten ist im internationalen MaB-
stab immer noch relativ hoch, auch wenn die Léhne in vie-
len anderen Landern in den vergangenen Jahren starker ge-
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stiegen sind. Insbesondere ist davor zu warnen, dass die
Gewerkschaften die Erhdhung des Regelsatzes der Mehr-
wertsteuer im nachsten Jahr zum Anlass nehmen, héhere
Lohnsteigerungsraten durchzusetzen. Der durch die Mehr-
wertsteuererh6hung verursachte Anstieg der Inflationsrate
impliziert eine Umverteilung zugunsten des Staates und er-
hoht somit den Verteilungsspielraum nicht. Die Akzeptanz
moderater Lohnabschlisse durfte dadurch steigen, dass die
Nettoldhne wegen der Senkung der Sozialversicherungs-
beitrage starker steigen als die Bruttoldhne. Eine héhere
Lohnzuwachsrate wirde die Arbeitsnachfrage der Unter-
nehmen fUr sich genommen verringern, weil angesichts des
hohen internationalen Konkurrenzdrucks die Uberwél-
zungsmaoglichkeiten begrenzt sind und es zu einer Intensi-
vierung des Rationalisierungsprozesses kdme. Dartber hin-
aus konnte dies sehr schnell zu einer restriktiveren Geldpo-
litik der EZB fuihren. Dies wlrde die Konjunktur dampfen und
zu einer schlechteren Arbeitsmarktsituation fihren. So zeigt
etwa eine Simulationsstudie mit dem RWI-Konjunkturmo-
dell, dass ein um einen Prozentpunkt héherer Tariflohnan-
stieg schon nach zwei Jahren sowohl das reale BIP als auch
die Beschaftigung um etwa 0,2% senkt.

In den Gutachten der vergangenen Jahre haben die Ins-
titute mehrfach die Position vertreten, dass die Tarifloh-
ne angesichts der nach wie vor hohen Arbeitslosigkeit
nur moderat steigen sollten. Dies muss auch in Zeiten ei-
nes konjunkturellen Aufschwungs gelten, um den Unter-
nehmen ein deutliches Signal zu geben, dass sie auch
mittelfristig keine hohen Lohnsteigerungen zu beflrchten
haben. Relativ niedrige Steigerungsraten fur die Tarifloh-
ne sind auch deshalb notwendig, weil sich dann die Lohn-
struktur leichter an veranderte Angebots- und Nachfra-
gebedingungen auf dem Arbeitsmarkt anpassen kann. Als
Faustregel haben die Institute als Obergrenze einer be-
schaftigungsneutralen Lohnpolitik eine Steigerung der Ta-
riflbhne empfohlen, die sich zusammensetzt aus der Sum-
me der trendmaBigen Erhdhung der Arbeitsproduktivitét
und des Teils der Inflationsrate, der nicht auf eine Erho-
hung indirekter Steuern und eine Verschlechterung der
Terms of Trade zurlckgeht. Da sich die Trendwachs-
tumsrate der Arbeitsproduktivitat je Erwerbstatigenstun-
de auf etwa 1,2% und die Inflationsrate, bereinigt um Ener-
gietrdger und administrierte Preise, auf unter 1% belau-
fen, sollten geman dieser Regel die Tarifldohne um hochs-
tens etwa 2% steigen. Ein &hnlicher Wert ergibt sich, wenn
man stattdessen den Deflator des Bruttoinlandprodukts
heranzieht. Eine nur beschaftigungsneutrale Lohnpolitik
ist aber angesichts der immer noch hohen Arbeitslosig-
keit zu wenig ambitioniert. Im Sinne einer beschafti-
gungsfreundlichen Lohnpolitik sollte die Steigerungsrate
niedriger sein, zumal die gemessene Wachstumsrate der
Arbeitsproduktivitat in den vergangenen Jahren mit einem
Ruckgang der Beschéftigung um die sog. Entlassungs-
produktivitdt nach oben Uberzeichnet war.

Mehr Anreize fiir Arbeit im Niedriglohnbereich
erforderlich

Die Arbeitsmarktsituation ist vor allem fur Niedrigqualifi-
Zierte schlecht. Unter ihnen ist die Arbeitslosenquote in
Deutschland deutlich héher als in vielen anderen Landern.
Auch verbessert sich die Arbeitsmarktsituation der Lang-
zeitarbeitslosen im gegenwartigen Aufschwung nur sehr
z6gerlich. Die hohe Arbeitslosigkeit der Niedrigqualifizier-
ten und die damit verbundenen hohen fiskalischen Kos-
ten hatten bereits die vorige Bundesregierung dazu ver-
anlasst, Reformen durchzuflhren. Die Zwischenevaluation
der Hartz-Reformen bestétigt aber alles in allem die von
den Instituten bereits in den vergangenen Gutachten ge-
auBerten Bedenken hinsichtlich der Effizienz vieler Instru-
mente. Ein wesentliches Ergebnis war, dass es nicht ge-
lungen ist, fur Langzeitarbeitslose eine Briicke in den re-
gularen Arbeitsmarkt zu bauen. Diese Schwachen der bis-
herigen MaBBnahmen haben die Bundesregierung veran-
lasst, eine Arbeitsgruppe einzurichten, die im November
Eckpunkte zur Neuregelung des Niedriglohnsektors vor-
legen soll. Dazu gehoren vor allem Aussagen dartber, ob
und welche Art von Kombildhnen und/oder Mindestléhnen
eingefuhrt werden sollen.

Im Frihjahrsgutachten dieses Jahres haben die Institute hier-
zu einige grundsatzliche Positionen formuliert: Damit eine
Reform erfolgreich sein kann, mtissen zum ersten die Lohn-
kosten der Niedrigqualifizierten sinken, damit mehr Arbeits-
platze entstehen. Zum zweiten muss das Transfersystem so
modifiziert werden, dass die Anreize fUr die Arbeitslosen stei-
gen, eine Beschaftigung aufzunehmen. Und drittens dirfen
die Haushaltsbelastungen flr den Staat durch eine Reform
nicht erhdht werden. Inzwischen hat der Sachverstandi-
genrat ein Gutachten erstellt, in dem ein konkreter Vorschlag
fur 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 Il flr Erwerbsfahige
um 30% zu senken und gleichzeitig bessere Hinzuver-
dienstmdoglichkeit zu schaffen. Konkret sollen fir Erwerbs-
einkommen zwischen 200 und 800 € nur noch 50% auf
das Arbeitslosengeld Il angerechnet werden statt 80% wie
bisher. AuBerdem sollen in diesem Einkommensbereich die
Beitragsséatze zur Sozialversicherung deutlich gesenkt wer-
den. Um die Aufnahme einer sehr geringfligigen Beschéafti-
gung, die selten zu einer dauerhaften Integration in den ers-
ten Arbeitsmarkt fihrt, weniger attraktiv zu machen, sollen
allerdings Erwerbseinkommen bis 200 € voll auf das Ar-
beitslosengeld Il angerechnet werden. Der Sachverstandi-
genrat schatzt, dass mit diesen MaBnahmen, die durch wei-
tere Elemente wie die Schaffung zusatzlicher Arbeitsgele-
genheiten flankiert werden, etwa 350 000 Beschaftigungs-
verhaltnisse entstehen konnten. Der groBte Effekt auf den

59. Jahrgang - ifo Schnelldienst 20/2006



42

Gemeinschaftsdiagnose

Arbeitsmarkt geht dabei von der Absenkung des Regelsat-
zes aus.?!

Aus Teilen der Politik wurden die Vorschldge des Sachver-
standigenrates allerdings sofort vehement abgelehnt, da die
finanzielle Situation der Arbeitslosen nicht verschlechtert wer-
den durfe. Dabei wurden allerdings die Ubrigen Bestandtei-
le des Gesamtpakets (hdhere Hinzuverdienstmdglichkeiten)
vollstandig unterschlagen. Die Institute empfehlen der
Bundesregierung, das Konzept des Sachverstandigenra-
tes ernsthaft in ihre Uberlegungen einzubeziehen. Insbe-
sondere braucht sie den Mut, die Regelleistung abzusen-
ken. Ansonsten durfte sich die Beschéftigungssituation nicht
wesentlich verbessern. Eine Erweiterung der Zuverdienst-
mdglichkeiten unter Beibehaltung des bisherigen Regelsat-
zes wlrde die Ausgaben des Staates in die Hohe treiben
und den Anreiz verstérken, durch eine Kombination von Ar-
beitslosengeld Il und Einkommen aus Minijobs ein Aus-
kommen zu finden. Deshalb werden in der Politik Vorschla-
ge diskutiert, Kombildhne nur selektiv fir bestimmte Teil-
gruppen der Niedrigqualifizierten einzuflihren. Das wulrde
zwar die Arbeitsmarktchancen dieser Teilgruppen erhéhen,
allerdings ist mit Verdrangungseffekten zu rechnen, womit
sich die Gesamtsituation nicht verbessert. Um eine Inte-
gration in den ersten Arbeitsmarkt zu férdern, ist es auch
sinnvoll, die Vergutung fur so genannte Ein-Euro-Jobs zu
begrenzen.

Mindestlohne gefahrden Beschaftigung im
Niedriglohnsektor

Im Zusammenhang mit Reformen des Niedriglohnsektors
wird oft die Forderung erhoben, dass Kombildhne mit einem
Mindestlohn zu flankieren sind. Ansonsten wirden die Loh-
ne in vielen Bereichen sogar unter die Grenzproduktivitat der
Beschéftigten fallen, da sich Arbeitgeber und -nehmer dar-
auf verlassen wirden, dass der Staat das gezahlte Entgelt
entsprechend aufstockt. Dies kann allerdings verhindert wer-
den, wenn man auf die Garantie eines festen Mindestein-
kommens verzichtet, also ein hdherer Bruttolohn wegen ei-
nes impliziten Grenzsteuersatzes deutlich unterhalb von
100% auch zu einem héheren Nettolohn fuhrt. Dann ist es
fur den Arbeitnehmer immer vorteilhaft, einen hdheren Brut-
tolohn zu fordern. Die Konkurrenz der Unternehmen wird
dazu fUhren, dass die Lohne nicht unter die Grenzproduk-
tivitat der Beschaftigten fallen.

Die Institute raten weiter davon ab, einen gesetzlichen Min-
destlohn einzufihren. Zwar konnte empirisch nicht gezeigt
werden, dass Mindestléhne per se die Beschaftigung not-

21 Deswegen ist es auch plausibel, dass bei Vorschlagen mit einer noch deut-
licheren Reduzierung (z.B. das Modell der Aktivierenden Sozialhilfe des
ifo Instituts) auch héhere Beschaftigungseffekte zu erwarten sind.
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wendigerweise reduzieren. Internationale Vergleiche le-
gen nahe, dass vor allem in Landern mit einem flexiblen Ar-
beitsmarkt nicht unbedingt negative Effekte auftreten mus-
sen. Deutschland ist aber trotz der Reformen in den ver-
gangenen Jahren immer noch durch ein relativ rigides Ar-
beitsmarktsystem gepréagt. Ist ein Mindestlohn aber poli-
tisch gewollt, kommt es entscheidend darauf an, in wel-
cher Hohe er festgesetzt wird. Ein Mindestlohn von
7,50 €, wie er beispielsweise von den Gewerkschaften
gefordert wird, ware zu hoch, da er die Lohnkosten flir et-
wa 10% der Beschaftigten tangieren wirde. Damit ist die
Gefahr groB3, dass er die Beschaftigung im Niedriglohn-
sektor reduziert. AuBerdem sind weitere negative Effekte
Zu erwarten.22

Auch wenn die L&sung des Arbeitsmarktproblems bei den
Niedriggualifizierten besonders drangend ist, bleibt die Auf-
gabe, die Flexibilitdt des gesamten Arbeitsmarktes zu er-
héhen und die Lohnkosten weiter zu dampfen. Allem An-
schein nach ist allerdings nicht zu erwarten, dass die
Bundesregierung in dieser Legislaturperiode eine generel-
le Lockerung des Kundigungsschutzes in Angriff nimmt. Zu-
dem wird die im Zuge der Gesundheitsreform geplante Sen-
kung des Bundeszuschusses zur gesetzlichen Kranken-
versicherung die Beitragssétze und damit die Lohnneben-
kosten erhdhen. Diese Beispiele zeigen, dass die Bundes-
regierung noch zu keiner konsistenten Arbeitsmarktpolitik
gefunden hat.

Zur Geldpolitik

Die EZB hat seit Dezember 2005 den mafBgeblichen Leit-
zins in funf Schritten um 1,25 Prozentpunkte auf nunmehr
3,25% angehoben. Bei dem jungsten Zinsschritt Anfang
Oktober dieses Jahres hat sie dartiber hinaus signalisiert,
dass sie die Leitzinsen weiter erhdhen wird. Sie begrin-
det dies mit steigenden Gefahren flir die Preisniveaustabi-
litat. Im Rahmen ihrer realwirtschaftlichen Analyse hebt
die EZB vor allem die stark anziehende Konjunktur im Eu-
roraum hervor. Dadurch habe sich nicht zuletzt die Situa-
tion an den Arbeitsmarkten verbessert, so dass Lohnfor-
derungen hoéher als urspriinglich erwartet ausfallen kénn-
ten. Dariiber hinaus habe sich der Anstieg der Olpreise in
diesem Jahr noch nicht entsprechend bei den Konsu-
mentenpreisen niedergeschlagen. Auch ein erneutes An-
ziehen der Olpreise sei nicht ausgeschlossen. In ihrer mo-
netéren Analyse betont die EZB vor allem die anhaltend ra-
sche Expansion der Geldmenge M3, die zuletzt bei 8,2%
lag (Dreimonatsdurchschnitt des Vorjahresvergleichs) so-

22 3o kann ein Mindestlohn den Anreiz flir Unternenmen reduzieren, die
Produktivitét der Niedrigqualifizierten durch TrainingsmaBnahmen zu er-
hohen. Dies wirde die Lohnungleichheit eher verstarken (vgl. W. Lecht-
haler und D.J. Snower, »Minimum Wages and Firm Training«, Kiel Wor-
king Paper, No.1298, Kiel 2006).
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wie die hohe Zuwachsrate der Kredite an
den privaten Sektor, die seit geraumer Zeit

Abb. 4.1
. Taylor-Regel mit zeitvariablem neutralem Zins

mehr als 10% betragt. Fur einen strafferen 55 %
Kurs spricht auch, dass die Projektionen des '

in %
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Stabes der EZB im Verlauf dieses Jahres 50 Prognose-
wiederholt angehoben wurden, und zwar 45 zeitraum
sowonhl fUr die Inflationsrate als auch fir den 4,0
Anstieg des realen Bruttoinlandsprodukts.23 35
Danach ist fur das Jahr 2007 mit einer In- 50
flationsrate im Euroraum von 2,4% zu rech-
nen (Mittelwert des Konfidenzbandes der 28
Stabsprojektion). Allerdings wurde dabei ein 20
Olpreis unterstellt, der deutlich héher ist als 1,5 15
gegenwartig, denn die EZB berlcksichtig- 10
te bei v Projekdion die Maricerwartungen B S
von Anfang AUQUSt dIeSGS Jahres.24 =0= Tatsachlicher Geldmarktsatz
= Neutraler Nominalzins

Die Institute teilen die Auffassung, dass Ri- Trendwachstumsrate des BIP

i . . k . e —O— Zinsprognose
siken flr die Preisniveaustabilitat bestehen. o Geschatzter Nominalzins
Sie halten daher einen Weiteren ZinSSChritt Quelle: Europaische Zentralbank; Berechnungen der Institute.

um 0,25 Prozentpunkte auf 3,5% bis zum

Ende dieses Jahres flr angemessen. Der

Satz fur Dreimonatsgeld wird dann voraus-

sichtlich bei 3,7% liegen. Weitere Schritte sollten davon ab-
hangig gemacht werden, wie die Inflationsrisiken einzu-
schéatzen sind. Der hier vorgelegten Prognose zufolge wird
die Inflationsrate im nachsten Jahr die von der EZB ge-
nannte Obergrenze flir den Preisniveauanstieg nur gering-
fUgig Ubertreffen. Dabei spielt eine Rolle, dass in Deutsch-
land die Mehrwertsteuer angehoben wird und damit die
Zuwachsrate des HVPIim Euroraum um schéatzungsweise
0,35 Prozentpunkte hoher ausfallt als ohne diese MaB-
nahme. Die Effekte der Mehrwertsteuererhthung stellen ei-
nen einmaligen Anstieg des Preisniveaus dar und sollten
flr sich genommen kein Anlass flr eine straffere Geldpo-
litik sein. Ferner erwarten die Institute, dass sich der An-
stieg des realen Bruttoinlandsprodukts im kommenden Jahr
etwas abflacht und dabei die gesamtwirtschaftliche Ka-
pazitdtsauslastung etwas geringer sein wird als im Jahr
2006. All dies spricht dafur, die Zinsen auf dem erreichten
Niveau zu belassen. Weitere Zinsanhebungen wéren je-
doch zu rechtfertigen, wenn die Inflationsrate nachhaltig
Uber dem Zielwert verharrte; das wére beispielsweise dann
wahrscheinlich, wenn es infolge der Mehrwertsteuererhd-
hung in Deutschland zu Zweitrundeneffekten bei den Ldh-
nen kdme. GroBere Effekte sind in der vorliegenden Pro-
gnose allerdings nicht unterstellt.

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

24 Seit dem Juni dieses Jahres berticksichtigt der Stab bei seiner Projekti-
on auch beztglich des Dreimonatsgeldsatzes die Erwartungen des Mark-
tes. Konkret ist bei der jungsten Projektion unterstellt, dass der kurzfris-
tige Zins im Jahr 2007 bei durchschnittlich 3,9% liegen wird.

Unterstutzt wird die Prognose eines etwas hoéheren Leitzin-
ses durch die Schatzung einer empirischen Reaktionsfunk-
tion fur die EZB.2% Sie basiert auf einer vorausschauenden
Taylor-Regel und beschreibt die Zinspolitik der EZB in Ab-
hangigkeit von dem Verlauf der Inflation im Vergleich zum In-
flationsziel einerseits sowie von der konjunkturellen Ent-
wicklung andererseits.26 Legt man die Prognose der Insti-
tute fUr das reale Bruttoinlandsprodukt fur 2006 und 2007
sowie fur die Inflation fGr 2007 — bereinigt um den Effekt der
Mehrwertsteuererhdhung — zugrunde, so wirde der Glei-
chung zufolge der Zinssatz fur Dreimonatsgeld im Verlauf
des Jahres 2007 auf 3,7% steigen (vgl. Abb. 4.1).27 Bei dem
von den Instituten erwarteten Zinsniveau wére die EZB nach
mehreren Jahren expansiver Geldpolitik auf einem anna-
hernd neutralen Kurs, so dass die Konjunktur im Euroraum
nicht mehr zusatzlich angeregt wird.

25 Vgl. Arbeitsgemeinschaft deutscher wirtschaftswissenschaftlicher For-
schungsinstitute, Die Lage der Weltwirtschaft und der deutschen Wirt-
schaft im Frahjahr 2006, Hamburg 2006, Kasten 4.2.

26 Eine solche Schatzgleichung beschreibt lediglich das Reaktionsmuster der
EZB in der Vergangenheit und ist daher nicht gleichzusetzen mit einer Emp-
fehlung fur die Geldpolitik. Zwar gibt es in der wissenschaftlichen Litera-
tur 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 J.B. Taylor, »Introduc-
tion«, in: J.B. Taylor (Hrsg.), Monetary Policy Rules, Chicago 1999, 1-14).

27 Typischerweise kann die Prognose auf der Basis einer Schatzgleichung
nicht prézise sein. So ist das Konfidenzband, das angibt, in welcher Span-
ne der Zins mit 95%-iger Wahrscheinlichkeit liegen wird, sehr weit.
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5. Anpassungsreaktionen auf das
US-Leistungsbilanzdefizit -
Gesamtwirtschaftliche Effekte
fiir Deutschland

Das amerikanische Leistungsbilanzdefizit hat sich in den
vergangenen 15 Jahren kontinuierlich vergréBert und er-
reicht in diesem Jahr wahrscheinlich einen Stand von rund
800 Mrd. US-Dollar; das entspricht rund 61/2% des Brut-
toinlandsprodukts. Mit den Defiziten hat die Auslandsver-
schuldung der USA erheblich zugenommen. Ende 2005 be-
trug sie rund 2,7 Bill. US-Doallar; in Relation zum Bruttoin-
landsprodukt sind dies rund 21%. Dem Leistungsbilanz-
defizit der USA stehen Uberschiisse in anderen Landern
bzw. Regionen der Welt gegenulber, insbesondere in den
Erddl exportierenden Landern, in China sowie in Japan.
Deutschland weist ebenfalls hohe Uberschiisse aus, die
Leistungsbilanz des Euroraums ist allerdings ungeféhr aus-
geglichen.

In dem hohen Defizit der USA sehen viele Beobachter ei-
nes der groBten Risiken fur die Weltwirtschaft. Sie flrchten,
dass der Fehlbetrag auf Dauer nicht tragfahig sei und des-
halb frliher oder spéter eine Korrektur einsetzen musse, die
Uber eine starke Abwertung des Dollar und/oder einen Kon-
junktureinbruch in den Vereinigten Staaten die wirtschaftli-
che Entwicklung in der Ubrigen Welt erheblich beeintrachti-
gen konnte. Richtig ist, dass die Verschuldung eines Lan-
des gegentiber dem Ausland nicht permanent starker stei-
gen kann als das Bruttoinlandsprodukt dieses Landes. Ein
Land kann aber dauerhaft ein Leistungsbilanzdefizit auf-
weisen, soweit es in der Lage ist, den notwendigen Kapi-
taldienst fur die Auslandsverschuldung aufzubringen.28 Fir
die USA wird das dauerhaft tragfahige Leistungsbilanzdefi-
zit auf 3 bis 4% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt ge-
schétzt.2® Insofern kann die gegenwartige Hohe des Defi-
zits tats&chlich nicht unbegrenzt fortbestehen und erfordert
eine Anpassung. Das Urteil dartber, wie sich diese Anpas-
sung vollzieht und welche Konsequenzen damit fir Deutsch-
land verbunden sein werden, hangt unter anderem von der
Einschatzung der Ursachen des Defizits ab. Aus Sicht der
Institute liegen diese Ursachen nicht allein in den USA. Sie
sind vor allem Folge der weltwirtschaftlichen Integration
von Volkswirtschaften mit schwach entwickelten Institutio-
nen — insbesondere im Finanzsektor — und hoher Wachs-
tumserwartungen fur die USA in Relation zu anderen In-
dustrielandern.

28 Speziell im Fall der USA kommt hinzu, dass der US-Dollar die wichtigste
internationale Reservewahrung ist. Stocken andere Lander ihre Dollar-Re-
serven auf, steht dem automatisch ein Leistungsbilanzdefizit der USA
gegenuber.

29 Vgl. z.B. S. Edwards, »Is the US Current Account Defi cit Sustainable?
And if not How Costly is Adjustment Likely to be?«, NBER Working Pa-
per No. 11541, Cambridge MA 2005.
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Ursachen des Leistungsbilanzdefizits

MaBgeblich fur die Entwicklung waren die verstarkte Ein-
bindung einer Reihe von Volkswirtschaften in die interna-
tionale Arbeitsteilung — insbesondere in Asien — und der
weltweite Abbau von Kapitalverkehrskontrollen. Der re-
sultierende rasche Einkommensanstieg in Asien ging nicht
im selben Umfang mit einer Ausweitung des Konsums ein-
her. Stattdessen erhdhte sich dort die gesamtwirtschaftli-
che Sparquote kréaftig, wahrend die Investitionen weitge-
hend hinter der Ersparnisbildung zurtickblieben. Eine Rei-
he von Faktoren kam dabei zusammen. Rentenversiche-
rungssysteme sind in diesen Landern kaum vorhanden
oder wenig verlasslich und machen private Ersparnisse
fir den Ruhestand notwendig. Zu den strukturellen Cha-
rakteristika, die fur eine héhere Ersparnis der Region spre-
chen, kam hinzu, dass sich in den asiatischen Schwellen-
landern auBerhalb Chinas die Investitionsquote nach der
schweren Finanzkrise 1997/98 deutlich verringerte; zwi-
schen 1995 und 2004 sank sie um rund 10 Prozentpunk-
te.30 Dies war wahrscheinlich nicht zuletzt eine Reaktion
auf Ubertreibungen wahrend des jahrelangen Booms, der
der Krise voranging.

Insbesondere in China spielt eine bedeutende Rolle, dass
die Finanzmérkte nur wenig entwickelt sind und dass lan-
gerfristig mit einer deutlichen Alterung der Bevolkerung zu
rechnen ist. MaBgeblich ist darlber hinaus die Wechsel-
kurspolitik der chinesischen Regierung, die darauf abzielt,
die internationale Wettbewerbsfahigkeit chinesischer Unter-
nehmen zu stUtzen und gleichzeitig das fragile Bankensys-
tem nicht mit der Allokation des Kapitals zu Uberfordern. Im
Ergebnis erzwingt die Notenbank das Sparen und lenkt die
chinesischen Ersparnisse auf den amerikanischen (und eu-
ropdischen) Anleinemarkt, was dort zinssenkend wirkt.

Aber auch auBerhalb Asiens wurde weniger investiert als ge-
spart. In den Erddl exportierenden Landern, deren Einkom-
men durch den Anstieg des Olpreises kraftig zunahm, kam
es ebenfalls nicht sofort in vollem Umfang zu einer Anpas-
sung der Ausgaben. Stattdessen legten diese Staaten ei-
nen GroBteil ihrer zuséatzlichen Einnahmen am internationa-
len Kapitalmarkt, insbesondere in den USA, an. Hinzu kam,
dass in einer Reihe von Schwellenldndern — nicht zuletzt
nach den Erfahrungen mit Wahrungskrisen in den neunzi-
ger Jahren — sich der Bedarf an Wahrungsreserven erhéht
haben durfte. Diese Reserven werden laut IWF zu etwa zwei
Dritteln in US-Dollar gehalten; im Jahr 2005 hat der Anstieg
der in US-Dollar gehaltenen Wahrungsreserven etwa die
Haélfte des amerikanischen Leistungsbilanzdefizits finanziert.
Daruber hinaus war im Euroraum und in Japan eine schwa-
che Investitionstatigkeit der Unternehmen zu verzeichnen;

30 Vgl. IMF, World Economic Outlook — Building Institutions, Washington D.C.,
September 2005, 94 f.
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der Anteil der Investitionen am Bruttoinlandsprodukt blieb
trotz des sehr geringen Zinsniveaus und hoher Unterneh-
mensgewinne niedrig. In Japan, in Deutschland und in Frank-
reich haben die Unternehmen per saldo Schulden abgebaut
und anstelle von Sachkapitalinvestitionen im Inland verstarkt
Finanzinvestitionen im Ausland vorgenommen.

Die weltweiten Ersparnisse flossen vor allem in die USA. Ent-
scheidend hierfUr dUrfte gewesen sein, dass die internatio-
nalen Anleger das Rendite-Risiko-Profil von Anlagen am US-
Kapitalmarkt gunstig einschétzten. Dies wiederum l&sst sich
darauf zurlckfUhren, dass die Wachstumsaussichten der
Vereinigten Staaten seit Jahren deutlich glnstiger einge-
schatzt werden als die vieler anderer Industrielander, was
nicht zuletzt mit dem technologie-getriebenen Produktivi-
tatswachstum und der relativ guinstigen Bevdlkerungsent-
wicklung der Vereinigten Staaten zu tun hat. Hohere Ren-
diten als auf Anlagen in den USA wéren zwar auf Kapital-
anlagen in Entwicklungs- und Schwellenlandern zu erwar-
ten, da dort die Wirtschaft rascher wachst und Kapital knap-
per ist. Dem stehen aber die erheblich gréBeren Risiken
von Anlagen in diesen Landern aufgrund ungentgend ge-
schitzter Glaubigerrechte gegenlber.

Die skizzierte Entwicklung durfte mit daftir verantwortlich ge-
wesen sein, dass das Zinsniveau am US-Kapitalmarkt, aber
auch in anderen Landern, deutlich zurickgegangen ist und
in den vergangenen Jahren einen historischen Tiefstand
erreicht hat. Sie wurde noch verstarkt durch die Geldpolitik
in den Industrieldndern. Denn da der Preisauftrieb durch den
Anstieg des Potentialwachstums der Weltwirtschaft ge-
dampft wurde, hielten die auf Preisstabilitat ausgerichteten
Notenbanken die Leitzinsen auf einem vergleichsweise nie-
drigen Niveau. Das niedrige Zinsniveau und die gunstigen
Wachstumsaussichten flhrten dazu, dass die privaten Haus-
halte in den USA ihren Konsum ausweiteten. Gleichzeitig
wurden die Wohnungsbauinvestitionen stimuliert, und die
Immobilienpreise zogen bis vor kurzem sehr kréftig an. Letz-
teres fuhrte Uber einen »Vermdgenseffekt« zu einem weite-
ren Impuls auf den privaten Konsum. Im Ergebnis verringerte
sich die private Ersparnis deutlich, die Sparquote war zu-
letzt negativ. Zudem wurde die Fiskalpolitik ab 2001 wieder
merklich expansiver, die Budgetdefizite stiegen wieder, was
auch durch das niedrige Zinsniveau erleichtert wurde. Die
Konsequenz auf gesamtwirtschaftlicher Ebene war, dass die
Kapitalimporte anzogen. Das Leistungsbilanzdefizit, das im
Jahr 2000 noch bei etwas Uber 4% des Bruttoinlandspro-
dukts gelegen hatte, erhdhte sich auf 61/2%.

Wie kénnte eine Anpassung an ein langfristig
tragfahiges Defizit aussehen?

Die vorstehende Analyse hat deutlich gemacht, dass sich
die Defizite verringern, wenn sich die oben genannten Ur-

sachen fur die hohe Sparrate der Ubrigen Welt veréndern.s
Hinsichtlich der hohen Ersparnisse in den Wachstumsre-
gionen Asiens kann erwartet werden, dass sich diese im
Laufe der Zeit verringern. Zudem wird sich nach und nach
die Funktionsféahigkeit der Finanzsektoren verbessern. Bei
einem hoheren Entwicklungsstand im Allgemeinen und im
Finanzsektor im Besonderen wird die chinesische Regierung
ihren Widerstand gegen eine Aufwertung der chinesischen
Wahrung aufgeben, so dass auch von dieser Seite ein An-
stieg der Inlandsnachfrage begUnstigt wird. Die privaten
Haushalte werden zudem ihre Ausgaben an das héhere Ein-
kommensniveau anpassen, auch weil das Sparen zur Al-
tersvorsorge tendenziell an Bedeutung verliert, sobald der
Anteil alterer Menschen an der Gesamtbevdlkerung steigt.
Ahnlich sieht es prinzipiell mit den Ersparnissen der Olfér-
derlander aus; das zukUnftige AusmaB der Ersparnisse wird
allerdings nicht zuletzt von der weiteren Entwicklung des Ol-
preises abhangen. Schwieriger sind die Aussichten fur die
Spar- und Investitionstatigkeit der Unternehmen zu beur-
teilen. Der Internationale Wahrungsfonds rechnet damit, dass
die Rekord-Ersparnisse im Unternehmenssektor keinen Be-
stand haben werden.32 Tatsdchlich haben sich zuletzt die
Unternehmensinvestitionen in Deutschland und Japan von
ihrer ausgesprochenen Schwéache erholt.

Wie lange es dauert, bis diese Anpassungsprozesse hinrei-
chend an Gewicht gewonnen haben werden, ist allerdings
schwer zu sagen. Es scheint unplausibel, dass sie inner-
halb der n&chsten Jahre abgeschlossen sein werden; der
Prozess der Anpassung durfte sich Uber eine langere Zeit
hinziehen. Im Folgenden werden einige Kandle dargestellt,
Uber die aus Sicht der Institute eine Anpassung erfolgen
kann. Dazu z&hlen ein Anstieg der Binnennachfrage in Chi-
na und in den Olférderlandern (Szenario 1) und eine exo-
gene Erhdhung der sehr niedrigen Sparquote in den USA
(Szenario 2); auBerdem wird auf Risiken eingegangen, die
sich durch Turbulenzen an den Finanzmérkten ergeben kdn-
nen (Szenario 3).

Szenario 1: Anstieg der Binnennachfrage in China und
in den Erdél exportierenden Landern

Ké&me es zu einer Normalisierung des Sparvolumens auBer-
halb der USA, so hatte dies eine Abnahme der Kapitalzu-
flusse in die Vereinigten Staaten zur Folge, mit der Konse-
quenz, dass die Realzinsen dort stiegen und der Dollar ef-
fektiv abwertete. Der Zinsanstieg wurde die US-Binnen-
nachfrage dampfen; zudem wirde die Abwertung die Ex-
porte stimulieren und das Auslandsvermdgen der USA und

31 Vgl. J. Dovern, C.-P. Meier und J. Scheide, »Das hohe Leistungsbilanz-
defizit der Vereinigten Staaten: Ein Risiko fUr die Weltwirtschaft und fur
die wirtschaftliche Entwicklung in Deutschland?«, Kieler Diskussionsbei-
trag Nr. 432/433, Kiel 2006.

32 Vgl. IMF, World Economic Outlook — Globalization and Inflation, Washing-
ton D.C., April 2006, 153 f.
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die Ertrage daraus aufwerten. Gleichzeitig wiirde die Binnen-
nachfrage in Asien, in den Olférderléndern und maglicher-
weise auch in anderen Industrielandern rascher expandie-
ren, und die Wahrungen der asiatischen Léander und der
Olférderlander werteten auf. All dies wirkte darauf hin, das
US-Leistungsbilanzdefizit zu verringern.

Die Konsequenzen dieser Anpassungsprozesse fur den Eu-
roraum und Deutschland hédngen von einer Reihe von Fak-
toren ab. In der Literatur steht haufig der Wechselkurs des
Dollar im Zentrum der Aufmerksamkeit. Doch ist dieser nur
ein Parameter unter mehreren, deren Zusammenspiel die
Gesamtwirkung bestimmt. Relativ sicher ist, dass durch ei-
ne schwéachere US-Binnennachfrage die Ausfuhr des Eu-
roraums in die USA gedampft wirde. Dagegen konnte die
Ausfuhr in die asiatischen Wachstumsregionen und in die
Olférderlander durchaus an Fahrt gewinnen, wenn dort die
Binnennachfrage anzdge, zumal eine reale Abwertung des
Euro gegentber den Wahrungen der Lander dieser Regio-
nen zu erwarten ware.

Das Vorzeichen des Gesamteffekts auf die Konjunktur im
Euroraum und in Deutschland lasst sich ohne Kenntnis der

empirischen Zusammenhange nicht bestimmen. Um die Ef-
fekte zu quantifizieren, haben die Institute mit NiGEM, ei-
nem makrodkonometrischen Modell der Weltwirtschaft, Si-
mulationsrechnungen durchgefUhrt. Daflr wurde eine gra-
duelle Verringerung der Ersparnis in China und in den OPEC-
Landern Uber einen Zeitraum von zehn Jahren angenom-
men. Konkret wurde unterstellt, dass das reale Bruttoin-
landsprodukt in China und bei den Olexporteuren in den
kommenden Jahren so wéchst, wie es etwa dem derzeiti-
gen Konsensus entsprechen durfte33, dass sich der Anteil
der Binnennachfrage in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
um 5% erhodht und in der Folge die Einfuhren in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt um 3% Uber dem Referenzsze-
nario liegen, wahrend die Exporte in Relation zum Brutto-
inlandsprodukt um 2% sinken. Infolge der erhdhten Binnen-
nachfrage in China und den Erddlexportlandern ist gegen-
Uber dem Basisszenario mit einer Abnahme des Sparvolu-

33 Die Zuwachse des realen Bruttoinlandsprodukts in China gehen dabei von
derzeit jahrlich 10% in den nachsten 25 Jahre deutlich zurlick. Am Ende
des Simulationszeitraums betragen sie nur noch 3% pro Jahr. Ahnlich ver-
halt es sich mit den Zuwé&chsen der OPEC-Lé&nder.

Tab. 5.1
|Wirkungen einer graduellen Stirkung der Binnennachfrage in China und in den OPEC-Staaten (Szenario 1)°
Jahre 0 1 2 3 4 9 14 19
USA
BIP, real® 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 -0,6 -1,0
Binnennachfrage, real” -0,1 -0,3 -0,4 -0,5 -0,6 -1,2 -2,1 -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 0,4 0,5 0,6
Real. eff. Wechselkurs® -0,7 -0,8 -0,9 -1,0 -1,2 -23 -3,6 -43
Drei-Monats Zinsen” 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3 1,0 1,7 27
Langfr. Zinsen® 0,8 0,7 0,8 0,9 1,0 1,8 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)b) 0,1 0,1 0,2 0,3 0,4 1,2 2,0 2,8
Inflation” 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,3 0,5 0,6
Real. eff. Wechselkurs® 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,2 0,7 1,4
Drei-Monats Zinsen® 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,7 1,3 2,3
Langfr. Zinsen” 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6 1,4 2,2 2,7
¥ Abweichungen vom Referenzszenario in %. — ° Abweichungen vom Referenzszenario in Prozentpunkten. — © Das Szenario
setzt sich zusammen aus einer graduellen exogenen Erhéhung der Binnennachfrage in China und den OPEC-Staaten um
langfristig 5% des jeweiligen Bruttoinlandsprodukts (die Erhéhung erfolgt in zehn jahrlichen Schritten von 0,5% des jeweiligen
Bruttoinlandsprodukts), einer graduellen exogenen Erhéhung der Importe von China und den OPEC-Staaten um langfristig
3% des jeweiligen Bruttoinlandsprodukts (die Erhéhung erfolgt in zehn jahrlichen Schritten von 0,3% des jeweiligen Brutto-
inlandsprodukts), einer graduellen exogenen Senkung der Exporte Chinas und der OPEC-Staaten um langfristig 2% des
jeweiligen Bruttoinlandsprodukts (die Senkung erfolgt in zehn jahrlichen Schritten von 0,2% des jeweiligen Bruttoinlands-
produkts) sowie einer Erhdhung der Liquiditatspramie auf die langfristigen Zinsen in den USA um 1 Prozentpunkt.

Quelle: Berechnungen der Institute.
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mens auBerhalb der USA zu rechnen, so dass das globa-
le Zinsniveau steigt.34

Als Folge der Erhéhung der Binnennachfrage in China und
in den OPEC-Landern steigen die langfristigen Zinsen in den
USA in den ersten Jahren des Simulationszeitraums, und
der Dollar wertet effektiv real um rund 1% ab (vgl. Tab. 5.1).
Neben den Kapitalmarktzinsen steigt auch der Geldmarkt-
satz, weil mit der Dollarabwertung die US-Inflation etwas an-
zieht und die US-Notenbank daraufhin die Zinsen erhoht.
Die Dampfung der Binnennachfrage fuhrt langfristig dazu,
dass die amerikanische Produktion auf einem geringflgig
niedrigeren Wachstumspfad einschwenkt und das reale Brut-
toinlandsprodukt am Ende des Simulationszeitraums um ei-
nen Prozentpunkt unter dem Niveau des Referenzsze-
narios liegt.

Gleichzeitig fUhren die gedampfte Binnennachfrage sowie
steigende Exporte dazu, dass das Leistungsbilanzdefizit in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt langfristig um knapp
13/4 Prozentpunkte abnimmt. Dabei werden die Exporte zum
einen durch die héhere Nachfrage aus China und den OPEC-
Landern angeregt und zum anderen durch einen schwa-
cheren Dollar, der sich im Zuge der geringer ausfallenden
Kapitalflisse aus diesen Landern in die USA ergibt. Der Dol-
lar wertet langfristig effektiv real um rund 4,5% ab, und die
amerikanische Binnennachfrage liegt um rund 3,5% unter
dem Referenzniveau.

Die Konsequenzen fur den Euroraum und fur Deutschland
sind gering. Der Euro wertet effektiv leicht auf, die preisli-
che Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Unternehmen ver-
ringert sich um rund 1%.%5 Die dadurch sowie durch die

34 Um die Folgen einer solchen Entwicklung fur die internationalen Kapital-
mérkte in die Simulation mit einzubeziehen, wird die Liquiditatspramie der
langfristigen US-Zinsen um einen Prozentpunkt erhoht. In der Simulation
wird auBerdem unterstellt, dass der nominale Wechselkurs des Yuan ge-
gentber dem US-Dollar fixiert bleibt. Real kann er sich natdrlich veran-
dern. Um die Bedeutung der Wechselkursfixierung flr das Leistungsbi-
lanzdefizit der USA zu untersuchen, haben die Institute ein Szenario si-
muliert, in dem als einziger Schock die Wechselkursbindung des Yuan
aufgegeben wird. Es zeigte sich, dass sich langfristig kaum Auswirkun-
gen auf das US-Leistungsbilanzdefizit ergeben. Dies ist plausibel, da
sich mit der Aufgabe der Wechselkursfixierung die fundamentalen Be-
stimmungsfaktoren des realen Wechselkurses des Yuan nicht andern.
Das NiGEM-Modell, auf dem die vorstehenden Simulationen basieren,
weist dem Wechselkurs im Vergleich zu anderen Studien eine relativ ge-
ringe Rolle im Anpassungsprozess zu. Beispielsweise kommen Obstfeld
und Rogoff (vgl. M Obstfeld und K. S. Rogoff, »Global Current Account
Imbalances and Exchange Rate Adjustments«, Brookings Papers on Eco-
nomic Activity 1, 2005, 67—-146) in ihrer Modellsimulation zu dem Schluss,
dass eine Reduktion des Leistungsbilanzdefizits um 5 Prozentpunkte mit
einer realen effektiven Abwertung des US-Dollar um 33% einhergehen
wirde; eine Reduktion um 13/4 Prozentpunkte ware in ihrem (linearen) Mo-
dell mit einer realen effektiven Abwertung des US-Dollar um 11% ver-
bunden. Das Ergebnis hangt allerdings sehr stark davon ab, in welchem
MaBe handelbare und nicht handelbare Giter als Substitute angenom-
men werden. So verringert eine Erhdhung der Substitutionselastizitat
von dem von Obstfeld und Rogoff unterstellten Wert von 1 auf 2 die Ab-
wertung des US-Dollars von 33 auf 19%. Problematisch ist ihre Annah-
me, dass sich selbst langfristig die sektorale Produktionsstruktur nicht
verandern kann.

3

&

geringere US-Importnachfrage resultierende leichte Damp-
fung der Exporttatigkeit wird mehr als ausgeglichen durch
die erhdhte Nachfrage aus China. In der Summe liegen die
deutschen Exporte kurzfristig um bis zu 0,5% und langfris-
tig um 1% Uber dem Basisszenario. Allerdings wirken im
Gegenzug die gestiegenen Kapitalmarktzinsen dampfend
auf die Binnennachfrage. Das Bruttoinlandsprodukt bleibt
kurzfristig unverandert und liegt langfristig nur leicht Gber
dem Niveau der Basisldsung.

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

Ein weiteres Anpassungsszenario fur die Weltwirtschaft be-
steht in einer Korrektur der Sparquote der privaten Haus-
halte in den USA, etwa, weil die Immobilienpreise nicht mehr
weiter steigen oder gar sinken. Um die Konsequenzen ei-
ner solchen Entwicklung zu untersuchen, haben die Institu-
te angenommen, dass die Sparquote der privaten Haushalte
in den USA in den n&chsten zehn Jahren von derzeit etwa
—1 auf 4% steigt. Dies ist kein unplausibler Anstieg der Er-
sparnis, immerhin lag die Sparquote der privaten Haushal-
te in den USA im Durchschnitt der vergangenen eineinhalb
Jahrzehnte etwa bei 4% und der beobachtete Ruckgang
auf — 1% vollzog sich Uber etwa zehn Jahre.

Infolge des geringeren Anstiegs der Konsumausgaben der
privaten Haushalte wird die Konjunktur in den USA merk-
lich gedampft (vgl. Tab. 5.2). In den beiden ersten Jahren
bleibt der Anstieg des realen Bruttoinlandsprodukts um
0,7 bzw. 0,6 Prozentpunkte hinter dem der Basislésung
zurtick, im dritten Jahr immer noch um einen knappen hal-
ben Prozentpunkt. Der Effekt wird gemildert durch eine deut-
liche Zinssenkung der amerikanischen Notenbank, die ab
dem zweiten Jahr einsetzt und die sich aufgrund von Er-
wartungseffekten bereits im ersten Jahr in den langfristigen
Zinsen niederschlagt, sowie durch die deutliche reale Ab-
wertung des Dollar um in der Spitze rund 4,5%. Das Leis-
tungsbilanzdefizit verringert sich langfristig um 2,5 Prozent-
punkte. In Deutschland wéren die Effekte im flinften Jahr
nach dem Einsetzen des Szenarios mit einer Dampfung
des Anstiegs des realen Bruttoinlandsprodukts um 0,6 Pro-
zentpunkte am starksten. Langfristig wéare der Effekt je-
doch sogar positiv; das reale Bruttoinlandsprodukt Iage um
1,1% Uber dem Niveau der Basisldsung. MaBgeblich hier-
fur ist das um rund 1,5 Prozentpunkte verringerte Niveau
der kurzfristigen und langfristigen Zinsen.

Zu berUcksichtigen ist, dass die unterstellte Dynamik der
Sparquote in diesem Szenario zwar durch deren historischen
Verlauf motiviert ist, aber letztlich willkUrlich ist. Unter der An-
nahme, dass der Anstieg der Sparquote auf 4% doppelt so
rasch verlauft wie oben unterstellt, sind die Werte fir die er-
sten Jahre des Anpassungsprozesses mit dem Faktor 2 zu
multiplizieren, um ndherungsweise einen Eindruck von den
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|g?':t-'iﬂ-ezlle Erhéhung der Sparquote der privaten Haushalte in den USA (Szenario 2)°’
Jahre 0 1 3 4 9 14 19
USA
BIP, real” -0,7 -1,3 -1,7 -1,8 -1,7 -0,2 -0,3 -0,2
Binnennachfrage, real® -1 -2/ -2,8 -3,0 -3,0 -1 -0,8 -0,4
Leistungsbilanz (% vom BIP)” 0,1 0,6 0,9 1,2 1,4 1,8 2,0 25
Inflation” 0,3 0,3 -04 -1 -1,4 -04 -04 -0,2
Real. eff. Wechselkurs® -3,7 -4 -4,3 —-4.4 —-45 -25 -1,4 -0,7
Drei-Monats Zinsen®” 0,1 -0,4 -1,2 -1,8 -2,2 -2,0 -2,2 -2,2
Langfr. Zinsen” -1,8 -1,9 -2/ -2/ -2, -2, -2,2 -2,3
Sparquote (priv. Haushalte)b) 0,9 1,7 2,4 3,0 3,5 4,7 4,8 51
Deutschland
BIP, real” 0,0 -0,3 -04 -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 2,3
Importe, real® 0,2 -0,4 -0,5 -0,6 -0,4 2,3 1,3 0,7
Leistungsbilanz (% vom BIP)” -0,3 -0,8 -1,0 -1,2 -1,3 -1,9 -23 -23
Inflation” -04 -0,3 -04 -0,6 -0,7 -0,6 -04 -04
Real. eff. Wechselkurs® 1,8 1,7 1,7 1,6 1,4 -0,2 -1,2 -1,8
Drei-Monats Zinsen®” -0,5 -0,7 -1,0 -1,2 -1,3 -1,5 -1,6 -1,7
Langfr. Zinsen” -1,3 -1,4 -1,4 -1,5 -1,5 -1,6 -1,7 -1,7
@ Abweichungen vom Referenzszenario in %. — E5Abweichungen vom Referenzszenario in Prozentpunkten. — © Das Szenario
setzt sich zusammen aus einer langsamen Abschwéachung der privaten Konsumausgaben in den USA Uber zehn Jahre
(simuliert durch eine Anpassung der Konstante in der stochastischen Verhaltensgleichung fir die privaten Konsumausgaben),
die aus einem graduellen Anstieg der Sparquote Uber zehn Jahre um 5 Prozentpunkte gegentber dem Basisszenario
resultiert. Uber den Rest des Simulationszeitraums liegt die Sparquote konstant 5 Prozentpunkte liber der in der Basislésung.

Quelle: Berechnungen der Institute.

Effekten zu bekommen. Entsprechend wére mit gravieren-
deren Effekten in Deutschland und im Euroraum zu rechnen.

Weitere Anpassungskanéle

Ein geordneter Abbau der weltweiten Ungleichgewichte
kénnte auch Uber einen Anstieg der Investitionen in den In-
dustrielandern in Europa und Asien erfolgen. Tatséchlich sind
die Investitionen in Deutschland und in Japan, also zwei Lan-
dern, in denen sie seit dem Jahr 2000 besonders niedrig
waren, zuletzt wieder deutlich gestiegen. Ein gewisser Ab-
bau der Ungleichgewichte ist damit bereits unterwegs.

In Richtung auf mehr Investitionen und gegebenenfalls auch
einen stérkeren Anstieg des privaten Verbrauchs kdnnte auch
eine Beschleunigung des Potentialwachstums wirken. In Ja-
pan ist eine derartige Entwicklung zu beobachten. Grund-
satzlich ist allerdings fraglich, durch welche MaBnahmen
eine Wachstumsbeschleunigung erreicht werden kann. Re-
serven liegen in Deutschland vor allem in der Integration
der Arbeitslosen in den Produktionsprozess etwa durch ei-
ne Flexibilisierung des Arbeitsmarktes. In diesem Zuge durf-
te es jedoch zunéchst zu einer Fortsetzung der in den ver-
gangenen Jahren in Deutschland beobachteten Lohnzu-
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rickhaltung kommen, so dass sich die Wettbewerbsfahig-
keit der deutschen Wirtschaft weiter verbesserte, wahrend
die Zunahme des privaten Konsums kurzfristig geddmpft
bliebe.36 Zu einem Abbau der weltweiten Ungleichgewich-
te wlrde eine derartige Politik nicht unmittelbar beitragen,
auch wenn sie aus deutscher Perspektive sicherlich von Vor-
teil wére. Zu berlcksichtigen ist auch, dass die Ersparnis
der privaten Haushalte in Deutschland und Japan aufgrund
der ungunstigen demographischen Perspektiven ver-
gleichsweise hoch bleiben durfte.

Eine andere Moglichkeit zur Verringerung des Leistungsbi-
lanzdefizits der USA, die oft genannt wird, wére eine res-
triktivere Finanzpolitik in den USA. Die Effekte hangen stark
davon ab, welche Art von Erwartungsbildung der privaten
Haushalte man unterstellt. Bei rationalen Erwartungen anti-
zipieren die privaten Haushalte die durch die restriktive Fi-
nanzpolitik bedingten geringeren zukiinftigen Steuerzah-
lungen und &ndern sofort ihr Konsumverhalten. Die Zunah-
me der privaten Konsumausgaben gleicht die reduzierten
Staatsausgaben aus, und es ergeben sich sonst kaum Ef-

36 Vgl. J. Dovern und C.-P. Meier, »Macroeconomic Aspects of Structural La-
bor Market Reforms in Germany«, Kiel Working Papers No. 1295, Kiel 2006.
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fekte. Simulationsrechnungen der Institute mit NIGEM zeig-
ten allerdings, dass selbst unter der Annahme von aus-
schlieBlich kurzfristig orientierten Haushalten, der Effekt auf
die amerikanische Leistungsbilanz gering ist. Sogar in die-
sem Fall musste das Budgetdefizit auf null reduziert werden,
allein um ein um 2 Prozentpunkte geringeres Leistungsbi-
lanzdefizit zu erreichen.

Szenario 3: Turbulenzen an den Finanzmérkten

Auch wenn viel daftr spricht, dass sich das Leistungsbi-
lanzdefizit durch endogene Marktreaktionen auf ein lang-
fristig tragbares Niveau einpendeln wird, so ist die gegen-
wartige Situation gleichwohl nicht frei von Gefahren. Der-
zeit lasst sich etwa nicht ausschlieBen, dass die Finanz-
maéarkte die Renditen von Anlagen in den USA Uberschat-
zen und/oder die damit verbundenen Risiken unterschét-
zen. Kdme es zu einer Neubewertung, so wlrde der Kapi-
talzufluss in die USA moglicherweise ins Stocken geraten,

Tab. 5.3

Wirkungen einer Abwertung des US-Dollar bei einem gleichzeitigen Anstieg

der Risikopriamie auf US-Staatsanleihen (Szenario 3)°

die Zinsen wrden steigen und der Dollar wiirde abwerten.
Unter Umstanden ké&me es sogar zu einer regelrechten Flucht
aus US-Anlagen, die wohl mit einem drastischen Zinsan-
stieg und einem ebenso drastischen Wertverlust des Dollar
verbunden wére. Dadurch wirde zum einen die Inlands-
nachfrage in den USA gedampft, was flr sich genommen
schon mit schwécheren Exporten der Ubrigen Welt in die
Vereinigten Staaten einherginge. Hinzu k&me der Verlust an
preislicher Wettbewerbsfahigkeit gegentiber den USA durch
die Abwertung des Dollar, was ebenfalls die Konjunktur in
der Ubrigen Welt bremsen wuirde. Vollzdge sich diese Ent-
wicklung rasch und stark ausgepréagt, kénnte eine weltwei-
te Rezession die Folge sein.

Die Institute haben die Auswirkungen eines Vertrauensver-
lusts in die USA mit NIGEM analysiert, indem sie eine schlag-
artige und dauerhafte effektive nominale Abwertung des Dol-
lar um 8% zusammen mit einer exogenen Erhdhung der Ri-
sikopréamie auf langfristige US-Staatsanleihen um 2 Pro-
zentpunkte simuliert haben.s” Durch die Ab-
wertung steigen die Importpreise und damit
die Inflation in den USA. Die US-Notenbank
reagiert darauf mit einer Anhebung des Zins-
niveaus; die kurzfristigen Zinsen schnellen

Jahre 0 1 2 3 4 9 um bis zu 1,8 Prozentpunkte nach oben und
USA Iiegen. langfristig — genau wie die langfristi-
BIP, real® 01 |-03 |-07 |-10 |-12 |-13 genZinsen—um run.d 2 Prozentpunkte ober-
Binnennach- halb des Referenzniveaus (vgl. Tab. 5.3). Als
frage, real” -03 |(-12 |-18 |-22 |-24 |-26 Folge ergibt sich auBerdem nach zehn Jah-
Leistungsbilanz . p K . Lei
(% vom Blp)b) -0,5 0,1 0,5 0,6 0,6 1,0 ren ein um 1 rOZentpUn t reduziertes Leis-
Inflation® 0.9 2.1 15 11 1.0 0.0 tungs“b|lanzdef|2|“[; auf die S|mulat|o.n Uber ei-
Nom. eff. ) nen langeren Zeitraum wurde verzichtet, da
a, "
"’?V::lhi}?f'kurs -66 |-65 |-69 |-74 |-78 |-85 theoretischen Uberlegungen zufolge die er-
Wechselkurs® 62 |-49 |-43 |-a42 |-42 |-40 hoéhten Risikopréamien langfristig keinen Be-
Drei-Monats stand haben koénnen.
Zinsen” 1,6 1,9 1,8 1,8 1,8 1,5
. b) . X X . .
Largi 2z e Iie hott ot 1® Ioe Deutschland sieht sich in diesem Szenario
Deutschland kurzfristig mit einer realen effektiven Aufwer-
BIP, real” -02 |-05 |-06 |-06 |-06 0,2 tung des Euro konfrontiert, die nach zwei
Inflation” 0,5 0.4 0,3 0,2 0,1 0,6 bis drei Jahren zu einer Dampfung der Ex-
Exporte, real® -18 [-25 |-24 -20 |[-15 0,9 porte um bis zu 2,5% gegentber der Basis-
Importe, real® -02 |-08 |[-07 |-05 |-0,1 1,8 [6sung fuhrt. AuBerdem sinkt das Preisniveau
Leistungsbilanz ; ; ; _
(% vom BIP)? 01 |-06 |-08 |-09 |-10 |-13 im gesamten Euro.raum tenden2|e!l leicht un
. ter das Referenzniveau, so dass in der Fol-
Inflation -0,5 -0,3 -0,5 -0,6 -0,7 -0,3 ) - .
Real. eff. ge sowohl die kurzfristigen als auch die lang-
Wechselkurs®” 2,4 1,9 1,6 1,2 08 |-08 fristigen Zinsen im Euroraum um etwa einen
Drei-Monats . . .
Zinsen? 07 |-09 |-11 |-11 |-12 |-o09 Prozehtpunkt sinken. Da d|elB|n.nen.nach—
Langfr. Zinsen? -10 ~10 ~10 -10 -10 —08 frgge in Deutschland durch d|§ nleergeren
@ Abweichungen vom Referenzszenario in %. — ° Abweichungen vom Refe- Zinsen und Preise angeregt wird, liegt das
renzszenario in Prozentpunkten. — © Das Szenario setzt sich zusammen aus Bruttoinlandsprodukt in der Spitze nur um
einem Anstieg der Risikopramien auf den US-Dollar, der eine nominale effek- ) ; _
tive Abwertung des US-Dollar um 7-8% nach sich zieht, sowie einer Erhéhung 0,6% .unter dem Niveau des Referenz
der Liquiditatspramie auf die langfristigen Zinsen in den USA, die so kalibriert Szenarios.
ist, dass die Kapitalmarktzinsen in den USA im ersten Jahr um 2 Prozentpunk-
te Uber dem Basisszenario liegen. Uber den Rest des Simulationszeitraums
wird dieser Aufschlag konstant gehalten

Quelle: Berechnungen der Institute.

37 Eine starkere Wechselkurséanderung lie sich aus tech-
nischen Griinden nicht simulieren.
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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 Uberarbeitet wird. Das NiGEM-Modell ist ein umfangreiches
strukturelles makrodkonomisches Weltmodell, das auf vierteljghrlichen
Daten basiert. Es besteht aus jeweils miteinander verbundenen Modellen
mit kompletter Nachfrage- und Angebotsseite fiir alle wichtigen Indus-
trielander und Regionen sowie fir eine Reihe von groRen Schwellen-
landern. Alle Uibrigen Regionen der Welt sind in aggregierter Form erfasst
und in das Modell integriert. So sind — wichtig fir 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 fur die Industrielander —
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 gehort, die die gesamte Weltwirtschaft und alle wichtigen inter-
nationalen Transmissionskanale abbilden, lassen sich Fragestellungen
mit globalem Bezug wie die weltweiten Leistungsbilanzungleichgewichte
unter Berlicksichtigung aller wichtigen Interdependenzen analysieren. Die
Modellierung der Nachfrageseite der einzelnen Volkswirtschaften erlaubt
verzdgerte Anpassungen aufgrund von Preisrigiditdten. Sie orientiert sich
an der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung, deren Komponenten durch
stochastische Verhaltensgleichungen beschrieben werden. Das Produk-
tionspotential wird ausgehend von einer aggregierten Produktionsfunktion
mit konstanter Substitutionselastizitat hergeleitet. Die Zinsen werden
endogen aufgrund geldpolitischer Regeln gesetzt.?

3 Die im Text prasentierten Simulationen wurden unter der Annahme durchgefuhrt,
dass sich die Geldpolitik in den modellierten L&andern an einem Inflationsziel und
einem Zielwert fir das nominale Bruttoinlandsprodukt orientiert.

lich, dass ein derartiger Prozess nicht not-
wendigerweise mit einem Einbruch der Welt-
konjunktur oder mit gravierenden Konse-
quenzen fur die deutsche Wirtschaft ver-
bunden sein muss. Anders verhielte es sich,
wenn es abrupt zu einem Vertrauensverlust
in die Leistungsféahigkeit der amerikanischen
Wirtschaft kdme und dadurch ein rascher
Kursverfall des Dollar und ein massiver An-
stieg der Zinsen ausgel6st wirden oder
wenn es zu einem raschen Anstieg der Spar-
quote in den USA kédme. Auch wenn die Ins-
titute dies nicht ausschlieBen kénnen, halten
sie ein solches Krisenszenario nicht flir den
wahrscheinlichsten Fall.

Die Wirtschaftspolitik im Euroraum und in
Deutschland ist durch das US-Leistungs-
bilanzdefizit nicht direkt gefordert. Allerdings
ist zu vermuten, dass erfolgreiche Wirt-
schaftspolitiken in den einzelnen Regionen
die groBen Leistungsbilanzsalden tenden-
ziell verringern wirden. Das gilt fur eine Kon-
solidierung der éffentlichen Haushalte in den
USA ebenso wie fUr eine Starkung der Fi-
nanzinstitutionen in Asien. In Deutschland
wulrde eine wachstumsfreundliche Wirt-

Um diese Ergebnisse mit denen anderer Studien, die mit
einer starkeren Wechselkursédnderung argumentieren, ver-
gleichen zu kénnen, haben die Institute die Auswirkungen
der hier simulierten Dollarabwertung auf eine Abwertung des
US-Dollar um 25% hochgerechnet.38 Nach zehn Jahren er-
gibt sich eine Verringerung des Leistungsbilanzdefizits um
3 Prozentpunkte. Eine solche Neubewertung an den Devi-
senmarkten wirde diesen Ergebnissen zufolge also ausrei-
chen, um das Leistungsbilanzdefizit der USA auf ein lang-
fristig tragfahiges Niveau zu verkleinern. Es k&me allerdings
in der Folge auch zu nennenswerten realwirtschaftlichen
Konsequenzen in Deutschland. Aufgrund der Hochrechnung
ergibt sich ein Pfad flr das Bruttoinlandsprodukt, der kurz-
fristig immerhin um bis zu 13/4% unter dem Referenzsze-
nario lage. Der Anstieg des realen Bruttoinlandsprodukts
wdurde im ersten Jahr um 0,6, im zweiten um 0,8 und im drit-
ten um 0,3 Prozentpunkte gedampft.

Schlussfolgerungen

Einiges spricht daftir, dass schon heute Mechanismen wirk-
sam sind, die darauf hin wirken, dass sich das US-Leis-
tungsbilanzdefizit langsam auf ein tragfahiges Niveau ver-
ringert. Die oben beschriebenen Simulationen machen deut-

38 Aufgrund von Nichtlinearitéten im Modell gelten diese Ergebnisse nur néhe-
rungsweise.
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schaftspolitik wohl ebenfalls den Leistungsbilanziber-
schuss verringern. In den Szenarien ist dartber hinaus
unterstellt, dass die EZB im Rahmen ihrer Strategie han-
delt: Sollte sich abzeichnen, dass die Inflationsrate im Zu-
ge des Anpassungsprozesses deutlich sinkt, wirde sie
ihrem Auftrag entsprechend die Zinsen senken und so die
negativen Effekte auf die gesamtwirtschaftliche Produktion
abfedern. Gravierend wére es jedoch, wenn das Defizit zum
Anlass flr protektionistische MaBnahmen, insbesondere
gegen die asiatischen Lander, genommen wirde. Ein da-
durch verursachter Wachstumseinbruch in Asien kdnnte
die Finanzierung des Defizits erschweren und damit zum
Ausléser von Verwerfungen an den internationalen Fi-
nanzmarkten werden.

Eine andere Meinung

Das DIW Berlin veranschlagt die Risiken durch die globalen
Ungleichgewichte deutlich héher als die Mehrheit der Insti-
tute. Auch misst es den USA die entscheidende Rolle fur
den Abbau der bestehenden Ungleichgewichte zu. Im Ein-
zelnen begrtndet sich diese Position wie folgt:

Verantwortung der USA: Die Ursachen des Leistungsbi-
lanzdefizits liegen im Dollarraum insgesamt, wobei der zu
geringen Ersparnis in den USA dieselbe Bedeutung zukommt
wie der Uberhdhten Ersparnis in den jeweilgen Uber-
schusslandern. Wirtschaftspolitisch ist dies jedoch in erster
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Linie ein Problem der Vereinigten Staaten. Der Status des
US-Dollar als Leitwahrung begriindet aus Sicht des DIW Ber-
lin eine besondere Verantwortung der Vereinigten Staaten
fur die Tragfahigkeit inrer auBenwirtschaftlichen Beziehun-
gen, um Risiken fur die Weltwirtschaft zu begrenzen.

Anpassung mit hohen Risiken: Das DIW Berlin schlieBt wie
die anderen Institute nicht aus, dass eine Korrektur der Un-
gleichgewichte reibungslos erfolgen kann. Hinsichtlich der
Wahrscheinlichkeit, die einem glinstigen Anpassungssze-
nario zuzumessen ist, nimmt das DIW Berlin jedoch eine
deutlich skeptischere Position ein. Je langer der Zeitraum
ist, den die rein marktlichen Anpassungsprozesse benoti-
gen, desto kritischer ist der sich dann fortsetzende Anstieg
der Auslandsverschuldung der USA relativ zum Bruttoin-
landsprodukt zu sehen. Damit steigt aber das Risiko fur
Schocks, die abrupte 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 einhergeht.3® Nach
diesen Untersuchungen kénnte die reale Aufwertung des
Euro gegentiber dem US Dollar bis zu 60% betragen, falls
asiatische Wahrungen wie etwa der Yuan an den Dollar ge-
bunden blieben. Im Euroraum und vor allem in Deutschland,
wo die wirtschaftliche Entwicklung in erheblichem Ausmafi
exportinduziert ist, durfte es zu einer deutlichen Verlangsa-
mung des Wirtschaftswachstums kommen. In diesem Sze-
nario ist dann nicht auszuschlieBen, dass der Euroraum die
USA als Defizitregion in &hnlicher GréBenordung abldst und
einen erheblichen Wahrungsverlust hinnehmen misste. Sol-
che Krisensituationen kdnnen von den empirisch gestutz-
ten makrodkonometrischen Modellen nicht adaquat 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 fur die in Rede stehende Fragestellung opti-
miert sind und die Produktionsstrukturen expliziter abbilden,
erscheinen dem DIW Berlin als aussageféhiger. So impli-
ziert etwa die oben angesprochene Anpassung, dass sich
die Endnachfrage in Deutschland stéarker auf importierte han-
delbare Guter verlagert, was mit einer Kontraktion des hei-
mischen Sektors nicht-handelbarer Giter einherginge.

39 Vgl. S. Edwards, »Is the US current account deficit sustainable? And if not
how costly is adjustment likely to be?«, NBER Working Paper 11541,
2005; M. Mussa, »Exchange rate adjustments needed to reduce global
payments imbalancess, in: C.F. Bergsten und J. Williamson (Hrsg.), Dollar
Adjustment: How Far? Against What?, Washington 2004, 113-138, so-
wie M. Obstfeld und K. Rogoff, a.a.O., 2005.

Anhang:
Die wichtigsten Daten der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
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fiir D

Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen
Vorausschétzung fiir die Jahre 2006 und 2007

2005 2006 2007 2006 2007
1.Hj. | 2.Hj. 1.Hj. | 2.Hj.
1. des dukts
Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Erwerbstatige -0,1 0,5 0,6 0,3 0,8 0,8 0,4
Arbeitszeit, arbeitstaglich 0,4 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 1) 1,3 2,0 1,4 1,8 21 1,6 1,3
Br i odukt, prei inig 0,9 2,3 1,4 2,0 25 1,7 11
2. Ver des odukts in jeweiligen Preisen
a) Mrd.EUR
Konsumausgaben 1.740,7 1.779,8 1.817,5 865,5 914,2 884,4 933,1
Private Haushalte 2) 1.3211 1.351,9 1.382,3 659,1 692,8 674,8 707,5
Staat 419,6 427,9 435,2 206,4 2214 209,7 2255
Anlageinvestitionen 386,9 403,3 418,2 189,0 2143 197,8 220,4
Ausriistungen 159,4 168,6 1771 79,0 89,5 83,3 93,7
Bauten 202,3 208,7 2141 97,6 1M1 101,4 12,7
Sonstige Anlageinvestitionen 25,2 26,0 271 12,4 13,6 13,1 14,0
Vorratsveranderung 3) -2,6 1,8 0,0 4,8 -3,0 3,0 -3,0
Inlandische Verwendung 2.125,0 2.184,9 2.235,7 1.059,4 1.125,5 1.085,2 1.150,5
AuRenbeitrag 116,0 123,8 139,3 66,2 57,5 78,5 60,9
Exporte 912,3 1.026,5 1.099,6 504,9 521,6 541,9 557,7
Importe 796,3 902,8 960,2 438,7 4641 463,4 496,8
Bruttoinlandsprodukt 2.241,0 2.308,6 2.375,0 1.125,6 1.183,0 1.163,7 1.211,3
b) Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 1,3 2,2 21 24 21 2,2 21
Private Haushalte 2) 1.4 23 2,2 23 23 24 21
Staat 11 2,0 1,7 2,6 1.4 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 -2,7 3.2 2,6 24 3,9 3,9 1.4
Sonstige Anlageinvestitionen 2,1 3,2 4,1 2,4 4,0 54 3,0
Inlandische Verwendung 1,4 2,8 2,3 2,8 2,8 24 2,2
Exporte 8,1 12,5 71 14,6 10,6 73 6,9
Importe 8,6 13,4 6,4 17,1 10,1 5,6 71
Bruttoinlandsprodukt 1,5 3,0 2,9 2,7 3,4 3,4 2,4
3. Ver des dukts, prei inig
a) Verkettete Volumina in Mrd.EUR
Konsumausgaben 1.626,8 1.642,5 1.645,9 804,0 838,5 805,5 840,3
Private Haushalte 2) 1.227,9 1.238,9 1.239,4 605,3 633,5 605,8 633,7
Staat 399,0 403,7 406,6 198,7 205,0 199,9 206,7
Anlageinvestitionen 398,8 414,5 428,4 194,1 220,3 202,5 225,8
Ausriistungen 173,9 185,7 196,4 86,6 99,1 92,2 104,2
Bauten 198,3 201,5 204,0 94,5 107,0 96,8 107,2
Sonstige Anlageinvestitionen 27,9 29,2 30,6 13,9 15,3 14,7 15,8
Inlandische Verwendung 2.026,3 2.061,3 2.076,5 1.0711 1.106,5 1.089,6 1.118,9
Exporte 916,9 1.008,4 1.070,8 498,1 510,3 527,8 543,0
Importe 8157 894,5 940,9 4353 459,2 4543 486,6
Bruttoinlandsprodukt 2.129,3 21776 2.208,5 1.0711 1.106,5 1.089,6 1.118,9
b) Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 0,2 1,0 0,2 0,8 1,1 0,2 0,2
Private Haushalte 2) 0,1 0,9 0,0 0,7 11 0,1 0,0
Staat 0,6 1,2 0,7 1,6 1,0 0,6 0,8
Anlageinvestitionen 0,8 3,9 3,4 3,5 4,3 4,3 25
Ausriistungen 6,1 6,8 58 6,4 71 6,4 52
Bauten -3,6 1,6 1,2 11 21 24 0,2
Sonstige Anlageinvestitionen 4,7 4.4 4,8 4,3 4,6 6,3 3.4
Inlandische Verwendung 0,5 17 0,7 2,0 25 17 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 44 6,0
Bruttoinlandsprodukt 0,9 23 14 2,0 25 17 1.1
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noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen wung fiir Dy hl.
Vorausschatzung fiir die Jahre 2006 und 2007
2005 2006 2007 2006 | 2007 |
1.Hj 2.Hj | 1.Hj 2.Hj |

4. Preisni der Ver d des Ir dukts (2000=100)

Verénderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Private Konsumausgaben 2) 1,3 1,4 2,2 1,7 1,2 2,3 21

Konsumausgaben des Staates 0,5 0,8 1,0 1,1 0,4 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 -0,9 -0,9 -0,4
Bauten 0,9 1,6 1,3 1,3 1,8 1,6 1,2

Exporte 1,1 23 0,9 23 24 1,3 0,5

Importe 1,9 34 1,1 42 2,7 12 1,0

Bruttoinlandsprodukt 0,6 0,7 14 0,6 0.8 1,6 1.3

5. Einkommensentstehung und -verteilung

a) Mrd.EUR

Priméareinkommen der privaten Haushalte 2) 1.651,0 1.691,7 1.725,5 828,3 863,4 846,0 879,4
Sozialbeitrdge der Arbeitgeber 217,9 218,8 218,3 105,2 113,6 105,1 113,2
Bruttoldhne und -gehélter 911,4 921,9 940,4 4351 486,8 4446 495,9
Ubrige Primareinkommen 4) 521,7 551,0 566,8 288,0 263,0 296,4 270,4

Priméareinkommen der (ibrigen Sektoren 262,9 284,3 318,1 123,9 160,4 143,8 174,4

i i (Primarei 1.913,9 1.976,0 2.043,6 952,2 1.023,8 989,8 1.053,8

Abschreibungen 3343 332,3 333,9 165,6 166,7 166,4 167,5

Bruttonationaleinkommen 2.248,2 2.308,3 23775 1.117,7 1.190,5 1.156,2 1.221,3

nachrichtlich:

Volkseinkommen 1.675,1 1.726,6 1.767,0 828,2 898,4 853,0 914,0
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 545,9 586,0 608,3 2879 298,0 303,3 305,0
Arbeitnehmerentgelt 1.129,3 1.140,7 1.158,7 540,3 600,4 549,7 609,0

b) Verénderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Priméareinkommen der privaten Haushalte 2) 1,4 25 2,0 2,3 2,7 21 1,9
Sozialbeitrdge der Arbeitgeber 2,1 0,4 -0,2 -0,8 1,5 -0,1 -0,4
Bruttoldhne und -gehélter -0,3 1,2 2,0 0,4 1,8 2,2 1,9

Bruttoldhne und -gehélter je Beschaftigten 0,3 0,6 1,2 0,2 0,9 1,1 1,4
Ubrige Primareinkommen 4) 6,2 5,6 2,9 6,3 4,8 2,9 2,8
Priméareinkommen der (ibrigen Sektoren 3,4 8,2 11,9 4,6 11,1 16,0 8,7
i i (Primarei 1,7 3.2 34 25 3,9 4,0 29

Abschreibungen 2,3 -0,6 0,5 -1,2 0,0 0,5 0,5

Bruttonationaleinkommen 1,8 2,7 3,0 2,0 3,3 3,4 2,6

nachrichtlich:

Volkseinkommen 1,5 3,1 2,3 2,0 4.1 3,0 1,7
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 6,2 73 3,8 55 9,2 53 2,3
Arbeitnehmerentgelt -0,7 1,0 1,6 0,2 1,7 1,7 1,4

6. Eil und Ei 1sver d der privaten Haush 2)

a) Mrd.EUR

Masseneinkommen 978,8 982,1 998,6 471,9 510,3 479,9 518,7
Nettoléhne und -gehélter 601,4 602,8 615,6 281,2 321,6 2877 327,9
Monetére Sozialleistungen 458,3 4594 460,0 231,0 2284 230,7 2294
abz. Abgaben auf soziale Leistungen 5) 80,9 80,0 77,0 40,4 39,6 38,5 38,5

Ubrige Priméreinkommen 4) 521,7 551,0 566,8 288,0 263,0 296,4 270,4

Sonstige Transfers (Saldo) 6) -40,8 -45,0 -46,0 -21,3 -23,8 -21,3 -24,8

Verfiigbares Einkommen 1.459,8 1.488,2 1.519,4 738,6 749,6 755,0 764,4

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 18,2 20,5 21,4 9,6 10,9 10,0 1,4

Konsumausgaben 1.3211 1.351,9 1.382,3 659,1 692,8 674,8 707,5

Sparen 156,9 156,8 158,5 89,1 67,7 90,3 68,3

Sparquote (%) 7) 10,6 10,4 10,3 11,9 8,9 11,8 8,8

b) Verénderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Masseneinkommen -0,2 0,3 1,7 -0,4 1,0 1,7 1,7
Nettoléhne und -gehélter -0,3 0,2 21 -1,0 1,4 2,3 2,0
Monetére Sozialleistungen 0,2 0,2 0,1 0,3 0,1 -0,2 0,4
abz. Abgaben auf soziale Leistungen 5) 1,9 -1,1 -3,8 -1,0 -1,3 4,7 -2,8

Ubrige Priméareinkommen 4) 6,2 5,6 2,9 6,3 4,8 2,9 2,8

Verfiigbares Einkommen 1,7 1,9 21 2,0 1,9 2,2 2,0

Konsumausgaben 1,4 2,3 2,2 2,3 2,3 24 21

Sparen 3,3 -0,1 1,1 0,3 -0,6 1,3 0,9
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noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen fiir D hland
Vorausschétzung fiir die Jahre 2006 und 2007

2005 2006 2007 [ 2006 | 2007
1.Hj. | 2.Hj. | 1.Hj. | 2.Hj.

7. Eil und A des S 8)

a) Mrd.EUR

Einnahmen
Steuern 493,0 518,9 552,9 256,6 262,3 271,6 2813
Sozialbeitrage 397,0 399,0 395,0 193,0 206,0 190,9 2041
Vermdgenseinkommen 13,0 14,2 14,5 8,1 6,1 8,7 58
Sonstige Transfers 18,2 14,7 14,9 71 7,6 7,2 7,7
Vermégenstransfers 10,0 9,9 9,8 4,9 4,9 5,0 4,8
Verkaufe 44,2 454 45,9 21,6 23,8 21,8 241
Sonstige Subventionen 0,5 0,4 0,4 0,2 0,2 0,2 0,2

Insgesamt 975,9 1.002,4 1.033,3 491,4 511,0 505,4 527,9

Ausgaben
Vorleistungen 9) 263,6 273,4 281,6 132,0 141,3 1357 145,9
Arbeitnehmerentgelt 167,5 167,0 166,5 79,4 87,6 791 87,4
Vermdgenseinkommen (Zinsen) 62,0 62,9 64,1 31,0 32,0 31,5 32,6
Subventionen 26,8 26,4 26,4 12,3 14,1 12,56 13,9
Monetare Sozialleistungen 430,2 431,3 431,7 217,2 2141 216,7 2149
Sonstige laufende Transfers 35,3 36,3 37,5 18,2 18,2 18,8 18,7
Vermdgenstransfers 34,3 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 17,5
Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgiitern -1,4 -1,5 -1,5 -0,7 -0,8 -0,8 -0,8

Insgesamt 1.048,5 1.057,8 1.066,2 519,6 538,2 522,5 543,7

Finanzi 72,6 55,4 32,9 28,2 27,2 17,1 15,8

b) Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Einnahmen
Steuern 24 52 6,5 6,8 3,7 58 7.2
Sozialbeitrage 0,1 0,5 -1,0 -0,1 11 -11 -0,9
Vermdgenseinkommen 20,4 9,3 2,5 31,1 -10,4 8,1 -4,9
Sonstige Transfers 6,4 -19,4 1,4 -33,1 -0,3 1,8 0,9
Vermdgenstransfers 4,2 -1,2 -1,3 -3,1 0,8 0,2 -2,8
Verkaufe 7.2 2,8 11 3,5 23 11 11
Sonstige Subventionen - - - - - - -

Insgesamt 2,0 2,7 3,1 3,2 2,3 2,8 3,3

Ausgaben
Vorleistungen 9) 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
Vermdgenseinkommen (Zinsen) -0,8 1,5 1,9 -0,3 3,3 1,6 21
Subventionen -5,3 -1,3 0,0 57 2,8 1,8 -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 3,2 4.4 1,2 3,3 3,2
Vermdgenstransfers 3,3 -7,8 -8,2 -9,5 57 -10,8 -5,2
Bruttoinvestitionen -3,8 0,6 2,0 -2,5 3,1 3,4 0,9
Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgiitern - - - - - -

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

1) Preisbereinigtes Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstatigenstunde.

2) EinschlieRlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

3) EinschlieRlich Nettozugang an Wertsachen.

4) Selbstandigeneinkommen/Betriebsiiberschull sowie empfangene abziiglich geleistete Vermégenseinkommen.

5) EinschlieRlich verbrauchsnaher Steuern.

6) Empfangene abzliglich geleistete sonstige Transfers.

7) Sparen in % des verfiigbaren Einkommens (einschlieRlich der Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche).

8) Gebietskorperschaften und Sozialversicherung.

9) EinschlieRlich sozialer Sachleistungen und sonstiger Produktionsabgaben.

Quellen:

Statistisches Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen); Berechnungen der Institute; 2006 und 2007: Prognose der

Institute.
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