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Weltwirtschaft weiter auf Wachstumskurs

Im Sommer 2007 setzt sich das weltwirtschaftliche Wachstum mit nur wenig ver-
langsamtem Tempo fort. Zwar ist die Dynamik in den USA schwécher als in den
Vorjahren, jedoch blieb die Konjunktur in allen anderen grof3en Wirtschaftsrdumen
kréftig, vor allem in den Entwicklungs- und Schwellenlandern. Damit ist das Sze-
nario einer im vergangenen Jahr vielfach beflrchteten starken Abschwéchung der
Weltkonjunktur nicht eingetreten.

Weltweit zeigten die Aktienmarkte im bisherigen Jahresverlauf erhebliche Kurs-
steigerungen. Das Kurs-Gewinn-Verhaltnis blieb dabei zumeist aber deutlich ge-
ringer als im Aktienboom der Jahrtausendwende und stellt keine Uberhitzung dar.
Der Rickgang der Kurse an der Chinesischen Bdrse beeintréchtigt die Ubrigen
Aktienmarkte kaum, ist er doch vor allem auf kurzfristig wirksame steuerliche
MaRnahmen zuriickzufuhren. Der Boom auf den Immobilienmérkten hat sich
insgesamt abgeschwécht. Weder in den USA noch in GroBRbritannien ist es zu einer
»harten Landung“ gekommen. Zwar weist dieser Markt in einigen Landern noch
Uberhitzungen auf; diese dirften aber beherrschbar sein. Da die Lohnpolitik in
den Industrielandern Uberwiegend moderat ist und offenbar auch keine gréReren
Inflationserwartungen bestehen, sind von der Geldpolitik keine stark bremsenden
Reaktionen zu erwarten.
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Das Bruttoinlandsprodukt (BIP) ist in den USA im ersten Quartal 2007 nur noch mit
einer Jahresrate von 0,7 % gestiegen; dies ist der niedrigste Quartalszuwachs seit 2003.
Zur schwachen Produktionsentwicklung trug vor allem eine nachlassende Dynamik
der Unternehmens- und Wohnungsbauinvestitionen sowie der Exporte bei. Der
Konsum der privaten Haushalte nahm hingegen mit einer Jahresrate von 4,2 % kraftig
zu. Die Kerninflationsrate, gemessen an der Entwicklung des Verbraucherpreisindexes
ohne Energie und unverarbeitete Lebensmittel, lag mit 2,2% nach wie vor in einem
Bereich, den die Notenbank auf mittlere Frist nicht ignorieren kann. \Wegen des
spurbaren Anstiegs der Energiepreise ist der Verbraucherpreisindex zuletzt sogar um
2,7 % gewachsen. So steht die Zentralbank vor der schwierigen Aufgabe, die Inflation
zu dédmpfen, ohne dabei die Konjunktur zu gefahrden. Bis zum Jahresende durfte
die Fed daher den Satz fur Tagesgeld bei 5,25% belassen und mit Zinssenkungen
abwarten, bis es klare Anzeichen gibt, dass die Kernrate der Inflation spurbar fallt.
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Tendenzen der Wirtschaftsentwicklung 2007./2008

Im néchsten Jahr wird das Expansionstempo in den
USA wieder zunehmen und das BIP um gut 3 % stei-
gen. Weil sich die Teuerung abschwicht, kann die
Fed die Leitzinsen senken. Das regt insbesondere die
Unternehmensinvestitionen an. Der Arbeitsmarkt
wird in einer robusten Verfassung bleiben. Von der
Finanzpolitik sind indes keine positiven Impulse fiir
die Nachfrage zu erwarten: Das Defizit des Bundes-
haushalts wird im Fiskaljahr 2008 in Relation zum
BIP bei 1,7 % verharren. Das Leistungsbilanzdefizit
wird sich auf dem hohen Niveau von etwa 6,0 % des
BIP halten (Tabelle 1).!

Weiter ziigige Expansion in Japan

Nachdem die japanische Wirtschaft schon zum Ende
des vergangenen Jahres kriftig expandierte, hat sich
das Wachstum der gesamtwirtschaftlichen Produk-
tion zu Beginn dieses Jahres sogar noch verstarkt;
gegeniiber dem letzten Quartal 2006 betrug der An-
stieg 0,8 %. Wie schon zuvor wurde die Expansion
vor allem von den Exporten und den Investitionen
getrieben; der private Verbrauch belebt sich dagegen
nur zogerlich.

Geldpolitik und Finanzpolitik sind weiter akko-
modierend ausgerichtet. Der Leitzins ist mit 0,5 %
im internationalen Vergleich noch duferst niedrig
und diirfte im Jahresverlauf leicht erhoht werden.
Jedoch liegt auch die Preissteigerungsrate nur
knapp tiber Null. Aufgrund der stérker als erwartet

1 Siehe den Kasten ,Bedrohliche AusmaBe der weltweiten Ungleich-
gewichte”. Grundlinien der Wirtschaftsentwicklung 2007,/2008,
Wochenbericht des DIW Berlin, Nr. 1/2007, 2.

steigenden Steuereinnahmen und Ausgabenkiir-
zungen im laufenden Budget sinkt die Neuver-
schuldung. Erstmals seit vielen Jahren diirfte das
laufende gesamtstaatliche Defizit in Relation zum
BIP wieder unter 4% liegen. Allerdings stellt der
Schuldenstand von iiber 170 % des BIP nach wie
vor ein gro3es Problem dar.

Im Prognosezeitraum wird sich das Wirtschafts-
wachstum in anndhernd gleichem Tempo wie 2006
fortsetzen. Der damit verbundene Beschéftigungs-
anstieg wird sich auch in einer Belebung des priva-
ten Konsums niederschlagen. Die Teuerung bleibt
sehr gering.

Unverandert starkes Wachstum in China

In China hat sich die wirtschaftliche Expansion
Anfang des Jahres nochmals beschleunigt. Ge-
trieben vor allem von den Ausfuhren expandierte
die Wirtschaft im ersten Quartal 2007 mit einer
Jahresrate von 13,2 %. Dabei nahmen die Exporte
um rund 26 % zu. Die Investitionen stiegen trotz
der von der Regierung ergriffenen ddmpfenden
Mafnahmen erneut rasant an, und die Expansion
der Industrieproduktion hat sich beschleunigt. Die
Inflationsrate ist im bisherigen Verlauf dieses Jahres
deutlich gestiegen — im Mai lag sie bei 3,4 % gegen-
iiber 2,2 % im Januar. Allerdings ist dies vor allem
auf die weltweit spiirbar gestiegenen Nahrungsmit-
telpreise zuriickzufiihren, die nicht zuletzt wegen
der verstiarkten Nachfrage aus China kletterten.
Eine nachhaltige Beschleunigung der Inflation ist
allerdings nicht zu erwarten.

Tabelle 1

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote

in ausgewahlten Wirtschaftsregionen

Verbraucherpreise

Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %

Arbeitslosenquote in %

2006 ‘ 2007 ‘ 2008 2006 ‘ 2007 ‘ 2008

Gewichte Bruttoinlandsprodukt
(BIP)
ino
% 1 2006 ‘ 2007 ‘ 2008
AuBereuropaische Industrielander
USA 38,7 33 2,2 3.1
Japan 12,8 2,2 2,4 2.2
Kanada 3,7 2,7 2,2 2.8
West- und Mitteleuropa’ 44,7 3,0 2,8 2,5
Ausgewdhlte
Industrielander? 1000 30 25 27
Nachrichtlich:
Russland 6,7 6,2 57
China und Hongkong 10,7 10,2 10,0
Indien 9,2 8,3 8,5
Ostasien ohne China 56 49 51
und Indien

3.2 2,7 2,4 4,6 4,6 4,6
03 0,0 0,2 4,1 38 37
2,0 1.8 2,2 6,3 6,6 6,5
2,2 2,0 2,0 77 71 6,7
2,3 2,0 2,0 6,1 58 56
9,5 79 6,9 7.2 7,0 6,8

1 Summe aus EU-27, Schweiz, Norwegen und Island. Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von
2006 in US-Dollar, Arbeitslosenquote gewichtet mit der Zahl der Erwerbspersonen von 2006.

2 Summe der aufgefiihrten Lander. Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2006

in US-Dollar, Arbeitslosenquote gewichtet mit der Zahl der Erwerbspersonen von 2006.

Quellen: OECD; Eurostat; Nationalstatistiken und Berechnungen des DIW Berlin; 2007 und 2008: Prognose des DIW Berlin.
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Um Uberhitzungsgefahren zu begegnen, hat die
Regierung im Mai die Leitzinsen nochmals leicht
erhoht und weitere administrative Mafinahmen er-
griffen. So sollen ab dem 1. Juli Exportsubventionen
gekiirzt werden, und ab Januar 2008 soll ein neues
Einkommensteuergesetz fiir Unternehmen in Kraft
treten, das die Streichung zahlreicher Vergiinsti-
gungen vorsieht.

Trotz auch dieser Bemiihungen, eine deutliche
Verlangsamung der wirtschaftlichen Entwicklung
durchzusetzen, diirfte das Expansionstempo in China
sehr hoch bleiben. Dabei werden die Investitionen
— nicht zuletzt aufgrund der hohen Unternehmens-
gewinne und der nach wie vor relativ niedrigen
Zinsen — kaum an Schwung verlieren. Die Exporte
diirften dank guter Verfassung der Weltwirtschaft
auch weiterhin kréftig expandieren, und der Konsum
wird trotz zu erwartender moderater Zinserhhun-
gen robust bleiben. Fiir dieses und das kommende
Jahr ist ein Zuwachs des realen BIP von gut 10%
zu erwarten.

Leichte Abschwachung in Indien

Unter den iibrigen groferen asiatischen Schwel-
lenldndern weist Indien die hochste wirtschaftliche
Dynamik auf. Die Wirtschaft des Landes wuchs im
vergangenen Fiskaljahr, das im Mérz 2007 endete,
um 9,2 % — dies ist der stirkste Zuwachs seit iiber
einem Jahrzehnt. Die Auftriebskrifte kamen fast
ausschlieBlich von der Binnennachfrage. Auch die
Exporte nahmen erneut stark zu; da aber die Importe
ebenfalls rasch stiegen, fiel der Au3enbeitrag nur
gering aus.

Mit der guten wirtschaftlichen Entwicklung in
Indien geht allerdings eine starke Beschleunigung
des Preisauftriebs einher. So lag die Inflationsrate
im vergangenen Jahr bei iiber 6 %. Um der Inflation
entgegenzuwirken, hat die indische Notenbank ihre
Geldpolitik spiirbar gestrafft. Allerdings haben die
mehrfachen Zinserh6hungen der letzten Monate den
Inflationsdruck kaum mindern kénnen; zuletzt lag
der Preisanstieg noch bei iiber 7%. Aufgrund der
andauernden Uberhitzungsgefahr ist anzunehmen,
dass die Notenbank die Zinsen 2007 noch weiter
anheben wird. Zudem hat sie seit Marz dieses Jahres
auf Devisenmarktinterventionen verzichtet und eine
Aufwertung der indischen Rupie gegeniiber dem
US-Dollar und dem Euro zugelassen. Auch dies
diirfte der Inflation entgegenwirken, wodurch die
Importpreise geddmpft werden.

Vor dem Hintergrund steigender Zinsen und einer
Aufwertung der heimischen Wéhrung wird sich
zwar die wirtschaftliche Dynamik in Indien etwas
verlangsamen, allerdings bleibt das Expansions-
tempo hoch. Im Fiskaljahr 2007/2008 ist mit ei-

nem Wachstum des BIP von 8,3 % zu rechnen; im
weiteren Verlauf des kommenden Jahres diirfte die
Produktion mit dhnlichen Raten steigen.

Dynamik in Russland weiter
von Binnennachfrage gepragt

Mit 6,7 % war der Anstieg der Wirtschaftsleistung
in Russland im vergangenen Jahr sehr kréftig. Ent-
scheidend hierfiir war die Entwicklung der Binnen-
nachfrage. In den ersten Monaten des laufenden
Jahres hat die inldndische Nachfrage nochmals
kréftig angezogen. Bei hohem Investitionsbedarf
und kréftig sprudelnden Gewinnen haben die Anla-
geinvestitionen deutlich, um knapp 14 %, zugelegt.
Die hohen Lohnsteigerungen im Laufe des vergan-
genen Jahres fithrten auch im ersten Quartal dieses
Jahres zu einer kraftigen Ausweitung des privaten
Konsums (9 %), wihrend der Ausfuhriiberschuss
weiter zuriickging.

Der Anstieg der Konsumentenpreise hat sich weiter
abgeschwicht. Mit rund 8 % diirfte die Inflationsrate
in diesem Jahr etwa den Zielen der Zentralbank
entsprechen.

Im Prognosezeitraum wird sich das Wirtschafts-
wachstum nur leicht verlangsamen. Die Entwick-
lung wird durch einen weiterhin dynamischen
Konsum und eine erneute Ausweitung der Anla-
geinvestitionen bei sehr giinstiger Ertragslage der
Unternehmen gestiitzt, zumal die Weltmarktpreise
fiir Ol und andere Rohstoffe hoch bleiben. Die Real-
lohnzuwiachse werden weiterhin kréftig sein. Vor
diesem Hintergrund wird die Zunahme des realen
BIP in diesem und im néchsten Jahr bei Raten um
6% liegen. Die hohe Arbeitslosigkeit diirfte dabei
etwas sinken.

Die wirtschaftliche Lage in
der Europaischen Union

Euroraum: Verbesserung der Arbeitsmarktlage
bei andauernd gutem Wirtschaftswachstum

Die Wirtschaft im Euroraum ging mit betrichtli-
chem Schwung in dieses Jahr. Bereits 2006 stieg die
gesamtwirtschaftliche Produktion in der Eurozone
um 2,8 %, ein Wachstum, das schon seit dem Jahr
2000 nicht mehr erreicht worden war. Auch wenn
in Deutschland wegen der Steuererhdhung und der
damit verbundenen Vorzieh- und anschlieBenden
Ausfalleffekte das erste Quartal schwicher ausfiel,
so setzt sich in der Eurozone insgesamt doch das
kriftige Wachstum in der Grundtendenz fort. Dabei
diirfte das Produktionspotential, das jahrlich um etwa
2% ausgeweitet wird, zum ersten Mal seit Jahren
wieder anndhernd ausgelastet sein (Tabelle 2).
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Tabelle 2

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in ausgewihlten Lindern

Gewichte in % Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise'
Arbeitslosenquote? in %
Deutsche Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %
BIP

Ausfuhr 2006 ‘ 2007 ‘ 2008 2006 ‘ 2007 ‘ 2008 2006 ‘ 2007 ‘ 2008
Deutschland 19,9 - 2,8 2,6 2,5 18 2,0 18 8,4 6,9 6,0
Frankreich 15,4 15,2 2,0 2,0 1,9 1,9 1,4 1,5 9.4 8,4 8,2
Italien 12,8 10,6 1.9 1.8 1.8 2,2 1.9 2,0 6,8 6,5 6,3
Spanien 84 74 39 3,6 3,0 3,6 2,5 2,7 8,6 82 8,0
Niederlande 4,6 9,8 2,9 2,7 2,6 1.7 14 1.8 39 37 3,0
Belgien 2,7 8,7 3.2 2,5 2,4 2,3 17 1,7 8,2 8,0 7.8
Osterreich 2.2 8,6 3,1 2,8 2,5 1,7 1,5 1,7 4.8 4,7 4,7
Griechenland 2,1 13 43 3,6 3,6 33 3,0 3,0 89 8,5 84
Finnland 15 1.6 55 3,0 3,0 13 1.6 1.6 7.8 74 72
Irland 1,5 1,0 6,0 54 4,0 2,7 2,6 2,7 4,4 4,3 4,5
Portugal 1,3 1,3 13 18 2,0 3,0 2,0 2,2 7,7 7.6 7.0
Slowenien 0,3 0,6 52 4.8 4,5 2,5 2,4 2,2 59 59 59
Luxemburg 0,3 0,8 6,2 5.0 5.0 3,0 2,0 2,2 4,7 4,7 45
Euroraum?® 73,0 - 2,7 2,6 24 2.2 1.9 1.9 79 7,1 6,7
Euroraum ohne Deutschland 53,0 - 2,8 2,5 2,4 2,3 1.8 2,0 7.6 72 6,9
Euroraum ohne Deutschland* - 66,9 29 2,6 2,4 2,2 1.7 1.9 - - -
GroBbritannien 16,3 1,5 2,8 2,6 2,3 2,3 2,5 2,2 53 54 53
Schweden 2,7 33 4.2 37 3,0 15 1.8 2,0 7.0 6,5 57
Dénemark 1.9 2,5 32 2,2 18 18 2,2 2,5 39 34 3.3
EU 162 93,9 - 2,8 2,6 2,4 2,2 2,0 2,0 74 6,7 6,4
Polen 2,3 51 58 55 4,7 1,3 2,2 2,3 138 12,5 11,0
Tschechien 1,0 3,9 6,1 52 49 2,1 2,4 2,8 7.2 6,8 6,6
Ungarn 0,8 2,8 4,0 2,5 3,1 4,0 7,0 3,8 7.5 7,7 7.5
Ruménien 0.8 13 7.7 6,5 6,2 6,6 51 4,5 7.3 7,0 6,9
Slowakei 04 13 83 8,0 7.1 43 29 2,5 13,4 ns 10,0
Bulgarien 0,2 0,4 6,1 6,1 59 7.4 54 4,5 9,0 8,1 74
Litauen 0,2 0,4 7,5 6,9 6,2 38 4,1 3,6 56 5,1 49
Zypern 0,1 0,1 3.8 3.8 3,9 2,3 2,0 2,0 47 53 49
Lettland 0,1 0,2 1,9 9,2 7.9 6,6 6,3 54 6,8 6,2 57
Estland 0,1 0,2 1n.4 89 7.9 4,5 4,6 4,5 59 4,5 38
Malta 0,0 0,1 2,9 2,2 2,4 2,6 2,3 2,4 7.3 7,0 6,9
Neue EU-Mitgliedsléander® 6,1 - 6,3 5,5 5,1 3.2 3,6 3,1 9,9 9,2 84
EU 273 100,0 - 3,0 2,8 2,5 2,3 2,1 2,1 7.9 7,2 6,8
Nachrichtlich:
Insgesamt, exportgewichtet* 100,0 3.4 3,0 2.8 2.3 2.1 2.1 - - -

1 Harmonisierter Verbraucherpreisindex.

2 Standardisiert.

3 Summe der aufgefiihrten Lander. Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2006 in US-Dollar, Arbeitslosenquote gewichtet
mit der Zahl der Erwerbspersonen von 2006.
4 Summe der aufgefiihrten Lander. Gewichtet mit den Anteilen an der deutschen Ausfuhr 2006.

Quellen: OECD; Eurostat; Nationalstatistiken und Berechnungen des DIW Berlin; 2007 und 2008: Prognose des DIW Berlin.
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Bei dem kriftigen und andauernden Wirtschafts-
wachstum hat sich die Lage am Arbeitsmarkt teil-
weise deutlich entspannt; dies gilt insbesondere fiir
Deutschland. Im Euroraum insgesamt ging die Ar-
beitslosenquote von 8,6 % im Jahr 2005 auf 7,9 % im
vergangenen Jahr zuriick. In diesem und im néchsten
Jahr ist eine weitere Reduzierung auf 7,1 % bzw.
6,7 % zu erwarten. Stirker noch als der Riickgang
der Arbeitslosigkeit war der Anstieg der Beschéfti-
gung; die Erwerbsbeteiligung hat zugenommen. In
einigen Landern kam es zu einem deutlichen Anstieg
der Uberstunden; zudem mangelt es stellenweise
schon an Fachkréften.

Wihrend der private Konsum, der sich in den

letzten Jahren eher schwach entwickelte, nunmehr
kréftiger steigt, diirfte sich der auBerordentlich

Wochenbericht des DIW Berlin Nr. 30,2007

hohe Exportanstieg des letzten Jahres nicht mehr
ganz so dynamisch fortsetzen. Die Unternehmens-
investitionen expandieren zumeist weiter kraftig,
wihrend die Wohnungsbauinvestitionen infolge
hoherer Zinsen und Baupreise allméhlich an Dy-
namik verlieren.

Mit der hoheren Kapazititsauslastung insbesondere
in der Industrie geht eine beschleunigte Nachfrage
nach Investitionsgiitern einher. Fiir sich genommen
fiihrt dies zu einem erhohten Preisdruck. Allerdings
istim Unterschied zur Entwicklung in den Vorjahren
der Preisanstieg bei den dauerhaften Konsum- und
Investitionsgiitern mit rund 2% und bei den nicht
dauerhaften Giitern mit rund 1,5 % moderat geblie-
ben. Dazu haben der zunehmende internationale
Wettbewerb wie auch die iiber mehrere Monate zu-
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rliickgegangenen Energiepreise beigetragen. Zwar hat
sich der Lohnanstieg insgesamt — und nach ldngerer
Zuriickhaltung auch in Deutschland — beschleunigt,
er blieb aber im Vergleich zu fritheren Aufschwung-
perioden méBig. Wegen des Nachwirkens der ge-
ringeren Energiepreisanhebungen im letzten Jahr
wird der Preisanstieg insgesamt trotz der deutschen
Mehrwertsteuererhdhung im Durchschnitt dieses und
nédchstes Jahr leicht unter 2 % liegen.

Im Jahresdurchschnitt 2007 wird das gesamtwirt-
schaftliche Wachstum im Euroraum mit 2,6 % etwas
hoher als das Wachstum des Produktionspotentials
ausfallen. In der Spitzengruppe befindet sich u.a.
Spanien, wobei die Entwicklung dort eine Reihe
von Risikofaktoren aufweist (Kasten 1). Auch we-
gen der Schwichetendenzen im Wohnungsbau in
einigen Léndern diirfte das Wachstumstempo mit
2,4% 2008 leicht geringer sein als in diesem Jahr.
Das Arbeitsvolumen wird nicht mehr ganz so rasch
zunehmen wie seit 2006.

In fast allen Eurolandern kommt es 2007/2008 zu
einer weiteren Verbesserung der Budgetsituation.
Dies ist insbesondere der anhaltend guten kon-
junkturellen Lage im Euroraum zu verdanken. Das
aggregierte Defizit der 6ffentlichen Haushalte in
Relation zum BIP diirfte von knapp 2% im ver-
gangenen Jahr in diesem Jahr deutlich fallen und
im Verlauf des kommenden Jahres unter einem
Prozent liegen. Dabei macht sich insbesondere die
rasche Riickfithrung der Defizite in den 6ffentli-
chen Haushalten Deutschlands bemerkbar. Hier
wird es schon 2007 zu einem Budgetausgleich
und 2008 sogar zu einem leichten konjunkturellen
Uberschuss kommen. Mit Ausnahme von Portugal
werden alle Euroldnder 2008 die Maastricht-Kri-
terien wieder einhalten. Allerdings ist es bei guter
Konjunktur auch erforderlich, Defizite abzubauen
und sogar Uberschiisse zu erzielen, um bei einer
spateren Abschwachung des Wirtschaftswachs-
tums ausreichend vorbereitet zu sein. Strukturelle
Haushaltsiiberschiisse gibt es bisher lediglich in
Finnland und Spanien.

Nur leicht gebremstes Wachstum
in GroBbritannien

Nach einem Wirtschaftswachstum von 2,8 % im
vergangenen Jahr hat sich die Zunahme des BIP
im ersten Halbjahr 2007 auf rund 2 % verlangsamt.
Eine leichte Abschwichung ist beim Wachstum aller
Verwendungskomponenten festzustellen. Die Erho-
hung der Leitzinsen durch die Bank of England als
Folge eines als zu hoch angesehenen Preisanstiegs
von 2,5% (Jahresrate) und geringere fiskalische
Wachstumsimpulse als in den Vorjahren, aber auch
die Aufwertung des Pfundes trugen zu dieser Ab-
schwichung bei. Damit liegt der Produktionsanstieg

in Grof3britannien zum ersten Mal seit Jahren leicht
unter dem des Euroraumes.

Die leichte Abschwéchung der Konjunktur wie auch
die Aufwertung wirken tendenziell preisddmpfend,
sodass die Bank of England im Prognosezeitraum den
Leitzins kaum noch erhéhen diirfte. Die Finanzpoli-
tik ist gegenwiértig weitgehend neutral ausgerichtet.
Bei dem hohen Wachstum im vergangenen Jahr war
die Defizitquote leicht, auf 2,8 %, zuriickgegangen.
Der aktuelle Haushaltsentwurf sieht nur einen ge-
ringen Anstieg des Staatsverbrauchs vor. Dabei soll
die Defizitquote bis zum Ende des ndchsten Jahres
um mindestens einen Prozentpunkt sinken.

Im weiteren Verlauf dieses Jahres wird sich das Wirt-
schaftswachstum auch wegen des relativ gilinstigen
weltwirtschaftlichen Umfelds etwa im bisherigen
Tempo fortsetzen. Auch wenn die Wertsteigerungen
auf den Immobilienmérkten deutlich nachgelassen
haben und der private Verbrauch von dieser Seite
her nur noch wenig stimuliert wird, sorgen doch
die giinstige Entwicklung der privaten Einkommen
und der weiterhin leichte Anstieg der Beschéftigung
flir eine relativ stabile Entwicklung des privaten
Konsums. Bei hoher Kapazititsauslastung werden
auch die Unternehmensinvestitionen weiter kréftig
ausgeweitet.

Insgesamt wird sich der Zuwachs der gesamtwirt-
schaftlichen Produktion leicht abschwichen, von
2,8 % im vergangenen Jahr auf etwa 2,6 % in diesem
und 2,3 % im ndchsten Jahr.

Anhaltend gute Konjunktur in den neuen
EU-Mitgliedslandern

Nach der Beschleunigung der konjunkturellen Dy-
namik im vergangenen Jahr hat sich der kréftige Pro-
duktionsanstieg in diesem Jahr in nur wenig schwi-
cherem Tempo fortgesetzt. Besonders kraftvoll war
die Entwicklung der Konjunktur in den baltischen
Léndern und in der Slowakei, wihrend das Wachs-
tum in Malta, Zypern und Ungarn — hier vor allem
wegen der restriktiven Fiskalpolitik — zwar hoch,
aber unterdurchschnittlich ausfiel. Zu einer guten
Investitionsentwicklung trugen in einigen Landern
— so insbesondere in Polen — Mittelzufliisse aus
EU-Fonds bei. Mit Bulgarien und Ruménien sind
zu Beginn dieses Jahres zwei neue Lander der EU
beigetreten, die ebenfalls eine hohe Wachstums-
dynamik aufweisen.

Insgesamt haben sich die Wachstumskréfte in den
neuen Mitgliedslandern zunehmend auf die Bin-
nennachfrage verlagert. Dabei kam es teilweise
bereits zu Kapazititsengpéssen, so in den baltischen
Léndern. Mit zunehmender Beschéftigung und ei-
nem in mehreren Mitgliedstaaten etwas stirkerem
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Kasten 1

Tragt das spanische Wachstumsmodell weiter?

Das Wachstum war in Spanienin den letzten Jahren deut-
lich kréftiger als im Euroraum insgesamt. Dabei gelang
es, die friiher extrem hohe Arbeitslosenquote Spaniens
innerhalb eines Jahrzehnts um rund 10 Prozentpunkte
auf rund 8% zu driicken und die Bruttoschuldenquote
des Staates von deutlich tiber 60 %, dem Maastricht-
Kriterium, auf zuletzt unter 40 % zu senken.

Allerdings weist das spanische Erfolgsmodell eine Reihe
von Schwachpunkten auf:

® eine schwache Produktivitatsentwicklung, verbun-
den mit stark steigenden Lohnstiickkosten,

e Schwadchen bei Forschung und Entwicklung,

e auBenwirtschaftliche Defizite von fast 10% des BIP,

e eine zunehmende Verschuldung der privaten Haus-
halte.

Getragen wird das Wirtschaftswachstum vor allem von
Sektoren (Bauwirtschaft, Tourismus), die dem interna-
tionalen Wettbewerb nur wenig ausgesetzt sind. Von
diesen Bereichen wird auch ein GroBteil der hohen Im-
migration absorbiert, wobei die durchschnittliche Qua-
lifikation der Beschaftigung insgesamt sinkt. Niedrige
Realzinsen aufgrund der Mitgliedschaft im Européischen
Wahrungssystem bei relativ hohem Preis- und Lohnan-
stieg haben die Immobiliennachfrage verstarkt. Immer
deutlicher zeichnet sich allerdings eine Dampfung der
Entwicklung ab. Ein Riickgang der Inmobilienpreise, so
wird befiirchtet, konnte bei einem Anstieg der realen
Zinsen viele private Haushalte in groRe Schwierigkeiten
bringen. Gleichzeitig hat sich mit dem kraftigen Anstieg
der Lohnstiickkosten in allen Bereichen der Wirtschaft
die internationale Wettbewerbsfahigkeit spiirbar ver-
schlechtert, wie in der Entwicklung der Leistungsbilanz
zum Ausdruck kommt.

Fiir die mittelfristige Wirtschaftsentwicklung stellen sich
damit vor allem drei Fragen:

1. Gelingt die notwendige Produktivitatssteigerung?

Bei der gegebenen schwachen Produktivitatsentwick-
lung ist die Beibehaltung der sehr liberalen Zuwande-
rungspraxis eine wichtige Voraussetzung, um das hohe
Wirtschaftswachstum aufrecht zu erhalten. Anderenfalls
kénnte sich Spanien rasch vom dynamischen Wachstums-
staat zur Krisenvolkswirtschaft wandeln.

Einemsolchen negativen Szenario stehen jedoch positive
Entwicklungen gegeniiber: Hierzu gehért insbesondere
der in den letzten Jahren deutlich gestiegene Budget-
liberschuss (im vergangenen Jahr 1,8 % in Relation zum
BIP) und der damit bestehende Spielraum im Bereich
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der offentlichen Finanzen. Der Regierung ist bewusst
geworden, dass sie dringend etwas gegen die schwache
Produktivitatsentwicklung unternehmen muss, um das
spanische Wohlfahrtsniveau pro Kopf auf Dauer zu
gewahrleisten. Im Rahmen eines 2006 vorgestellten
Programms’ sollen neben der Verbesserung der Infra-
strukturund einer deutlichen Ausweitung der Ausgaben
firdas Bildungswesen auch Forschung und Entwicklung
gestarkt, das vorhandene Erwerbspersonenpotential
starker genutzt und die Méglichkeiten zur Unterneh-
mensgriindung verbessert werden.

2. Kann im Immobiliensektor eine weiche Landung
gelingen?

Die hohe Wachstumsrate der Pro-Kopf-Einkommen,
der niedrige Realzinssatz und die starke Expansion der
Kredite haben zu einem fiir viele Jahre sehr raschen An-
stieg der Immobilienpreise in Spanien geftihrt (Kasten
3). Allerdings hat sich in den letzten zwei Jahren die
Zunahme des realen verfiigbaren Einkommens verlang-
samt, und der reale langfristige Zinssatz ist gestiegen.?
Nach Schatzungen der Asociacion de Promotores Inmo-
biliarios de Madrid (Asprima) werden bei abnehmender
Nachfrage die nominalen Immobilienpreise in diesem
Jahr nur noch um 3 % steigen und im nachsten Jahr
sogar leicht zurlickgehen. Diese Entwicklung kdnnte zu
einer Uberschuldung vieler privater Haushalte fiihren,
die negative Konsequenzen fiir die Gesamtwirtschaft
hatte. Zwar ist in GroBbritannien, Australien und den
USA eine weiche Landung bei der Preisentwicklung
gelungen. Es bleibt aber abzuwarten, ob dies auch in
Spanien der Fall sein wird.

3.Ist das hohe Leistungsbilanzdefizit auf Dauer
finanzierbar?

Das Defizit in der Leistungsbilanz Spaniens hat sich in
den letzten Jahren rasch erhéht. Vor dem Beitritt zur
Eurozone ware eine solche Entwicklung kaum lange halt-
bar gewesen: Der Druck in Richtung Abwertung hatte
schnell zugenommen, die schwache Produktivitatsent-
wicklung hétte schon bald den Wohlstand des Landes
gefahrdet, und bei einer raschen Erhdhung des Zinsni-
veaus hdtte sich der Schuldendruck insbesondere bei den
privaten Haushalten im Bereich der Inmobiliendarlehen
schnell zugespitzt. In der Eurozone ist ein solcher Druck

1 Vgl. Ixis, Recherche Economique, No 2006 — 253.

2 Oft wird der im Hinblick auf die spanische Wachstums- und
Preisentwicklung relativ niedrige Leitzins der Européischen
Zentralbank fiir die niedrigen und lange sogar negativen realen
Zinsen in Spanien und die damit verbundenen Uberhitzungserschei-
nungen im Immobiliensektor verantwortlich gemacht. Jedoch hatte
es der spanischen Zentralbank offen gestanden, einer solchen
Entwicklung etwa durch eine Senkung der Beleihungsgrenzen fiir
Immobilien entgegenzuwirken.
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allerdings kaum gegeben. Solange eine ausreichende
Mobilitat der Produktionsfaktoren bestehen bleibt, birgt
die Spezialisierung Spaniens auf weniger produktive
Bereiche dhnlich wie von entsprechenden Regionen

Reallohnanstieg nahm der Verbrauch der privaten
Haushalte vielfach spiirbar zu. Mit der hohen
Wachstumsdynamik in der Mehrzahl der Léander
geht eine Verbesserung der Lage am Arbeitsmarkt
einher; die Arbeitslosenquote ging in fast allen
Landern zurtick.

Die Preise steigen gerade in den groBeren Landern
Polen, Tschechien und Ungarn — auch als Folge der
Anhebung indirekter Steuern — spiirbar kraftiger
als in der EU insgesamt oder gar im Euroraum.
Tatsédchlich sind im Aufholprozess der neuen Mit-
gliedslédnder temporér hohere Preissteigerungen zu
erwarten. Diese ergeben sich unter anderem aus
dem Abbau von Preisregulierungen, aus Qualitéts-
verbesserungen und Reputationsgewinnen von im
Inland erzeugten Giitern.

Insgesamt wird sich die Konjunktur im Progno-
sezeitraum nur leicht abschwéchen; der Anstieg
des BIP geht dabei von durchschnittlich 6,3 % im
vergangenen Jahr auf 5 % in diesem und im nédchsten
Jahr zuriick. Die Arbeitslosenquote diirfte weiter
leicht fallen (Kasten 2).

Die wirtschaftliche Lage in Deutschland

Der wirtschaftliche Aufschwung in Deutschland halt
an, wenngleich sich das Wachstumstempo etwas
vermindert. Das reale BIP diirfte im laufenden Jahr
um 2,6 % und 2008 um 2,5 % wachsen. Bereinigt um
die unterschiedliche Anzahl der Arbeitstage ergeben
sich Jahresraten von 2,7 % fiir 2007 und 2,2 % fiir
2008 (Tabelle 3, Abbildung 1).3

Die sich seit dem vergangenen Jahr festigende
binnenwirtschaftliche Erholung setzt sich fort.
Nachdem zuvor tiber Jahre hinweg nennenswerte
Impulse hauptsdchlich vom AuBlenhandel herriihr-
ten, lag 2006 der Wachstumsbeitrag der inlandischen
Verwendung erstmals wieder hoher als der des Au-

2 Bei der Wachstumsrate fiir 2007 ist der ungewshnlich hohe Uber-
hang aus 2006 zu beachten, der nicht zuletzt aus Vorzieheffekten im
4.Quartal des Vorjahres resultiert.

3 Wie bereits in den Grundlinien von Januar 2007 vermerkt, ist das
DIW dazu iibergegangen, in den Abbildungen kalenderbereinigte
Jahreswachstumsraten auszuweisen. Diese korrespondieren zu den
vierteljahrlichen Wachstumsraten und erméglichen es, das jéhrliche
Wachstum der jeweiligen Aggregate unabhangig von der Anzahl der
Arbeitstage zu beurteilen. Die Jahreswachstumsraten der Ursprungs-
werte finden sich wie gewohnt im Tabellenanhang zu den wichtigsten
Daten der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung. Aus Griinden der
Vergleichbarkeit handelt es sich auch im laufenden Text, soweit nicht
anders angegeben, um unbereinigte Zahlen.

innerhalb anderer groRer Lander — etwa Florida in den
USA - zumindest aus auBenwirtschaftlicher Sicht kein
fundamentales Problem.

Benbeitrags (Tabelle 4). Der Anteil der Binnenkom-
ponenten am BIP-Wachstum diirfte 2007 bereits gut
80 % betragen und 2008 noch etwas hoher liegen.
Wahrend der Wachstumsbeitrag des Auflenhan-
dels in diesem Jahr geringer ausfallen wird, sorgt
insbesondere die Investitionsnachfrage erneut fiir
binnenwirtschaftliche Impulse. Im nachsten Jahr
wird die Konsumnachfrage der privaten Haushalte
diese Rolle iibernehmen. Von Seiten der 6ffentlichen
Hand kommt dagegen im Zuge der fortgesetzten
Konsolidierung der Staatshaushalte in beiden Jahren
nur ein geringer Beitrag (zu den dieser Prognose
zugrunde liegenden Annahmen siehe Kasten 3).

Investitionen bleiben 2007
Konjunkturlokomotive

Die Investitionstétigkeit bleibt nach 2006 auch im
laufenden Jahr die wichtigste Stiitze der Konjunktur.
Die Anlageinvestitionen werden 2007 voraussicht-
lich um rund 7% zunehmen; das gréBte Plus wird
mit reichlich 9 % bei den Ausriistungsinvestitionen
zu verzeichnen sein. Hier machen sich insbesondere
zunehmend ausgelastete Kapazititen, der aufgestau-
te Modernisierungsbedarf der vergangenen Jahre
sowie eine weiterhin kriftige Exportnachfrage be-
merkbar. Auch die Bauinvestitionen legen weiter zu:
Die Wachstumsrate wird in diesem Jahr mit 4,7 %
jene des Vorjahres (4,3 %) iibertreffen, obwohl der
Wohnungsbau durch das Auslaufen der Eigenheim-
zulage und die gestiegene Mehrwertsteuer gebremst
wird. Stark wéchst dagegen der Wirtschaftsbau. Bei
der Wachstumsrate fiir 2007 kommt ein relativ ho-
her statistischer Uberhang zum Tragen. Insgesamt
scheint die langjahrige Schrumpfungsphase in der
Bauwirtschaft iiberwunden zu sein. Darauf deutet
auch die derzeit rasante Entwicklung der Baupreise
hin, die vornehmlich Ausdruck einer vermehrten
Nachfrage ist.* Diese trifft auf durch die jahrelan-
ge Schrumpfung verminderte Kapazititen; daher
hat die Kapazititsauslastung in der Bauwirtschaft
zuletzt stark angezogen.

Fiir 2008 erwartet das DIW Berlin eine Verlang-
samung der Investitionsdynamik. Einerseits fiihrt
das Auslaufen der degressiven Abschreibungen
Ende 2007 im laufenden Jahr zu Vorzieheffekten.

4 Weitere Griinde fiir die anziehenden Baupreise sind in den zum
Teil stark gestiegenen Baustoffpreisen sowie in Engpéssen bei den
verfligharen Arbeitskraften zu suchen, vgl. hierzu ausfiihrlich Bar-
tholmai, B., Gornig, M.: Bauproduktion 2007: Fortgesetzte Expansion
bei deutlich erhdhtem Preisniveau. Wochenbericht des DIW Berlin,
Nr. 27-28/2007.
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Kasten 2

Die Immobilienpreisentwicklung in Deutschland im internationalen Vergleich

Immobilienmarktschwache in Deutschland

Wahrend in vielen Landern liber das Auftreten und
Platzen mdglicher Immobilienblasen diskutiert wird,
stellt sich in Deutschland die Frage nach den Griinden
der seit Jahrzehnten schwachen Preisentwicklung auf
den Immobilienmérkten, die lediglich durch den Wie-
dervereinigungsboom unterbrochen wurde. Aus gesamt-
wirtschaftlicher Sicht sind die mit realen Immobilien-
preisveranderungen verbundenen Vermdgenseffekte
insbesondere im Hinblick auf die private Konsumnach-
frage interessant.

Fiir die Bundesrepublik findet sich in der Gemeinschafts-
diagnose des Frithjahrs 2007 eine Analyse des Bauinves-
titionsvolumens. In Ergénzung hierzu wird im Folgenden
die in diesem Zusammenhang relevante Immobilienpreis-
entwicklung naher untersucht. Hierzu wird zunachst an-
hand einigeraktueller Forschungsergebnisse der Einfluss
typischer Variablen fiir die Inmobilienpreisentwicklung
gezeigt. AnschlieBend werden neben den Ergebnissen
einer 6konometrischen Untersuchung einige wesentli-
che Charakteristika internationaler Immobilienmarkte
prasentiert.

Aktuelle Forschungsergebnisse

Girouard et al. (2006)' zeigen anhand eines Uberblicks
liber aktuelle Studien, dass insbesondere drei Variablen
wesentlich fiir die Entwicklung von Immobilienpreisen
sind, wobei die theoretisch zu erwartende Wirkung
empirisch bestatigt wird. Erstens der vorhandene Im-
mobilienbestand als AngebotsgroBe; Ausweitungen
des Angebotes fiihren hier zu Preissenkungen. Auf der
Nachfrageseite fiihrt ein Anstieg des realen verfiigharen
Einkommens dazu, dass die Haushalte mehr und besseren
Wohnraum nachfragen sowie bisher nicht finanzierbare
Bauvorhaben realisieren, was tendenziell zu positivem
Preisdruck fiihrt. Auf der Finanzierungsseite schlieBlich
hat der reale Zinssatz einen negativen Effekt auf die
Preise, da ein Anstieg des realen Zinssatzes die Finan-
zierung verteuert.

Allerdings beschéftigen sich lediglich drei der unter-
suchten Studien mit Deutschland: Tsatsaronis und Zhu
(2004), Terrones und Otrok (2004) sowie Annett (2005).
Die erstgenannten Autoren 2 teilen ihr Panel anhand
institutioneller Charakteristika der Immobilienmarkte in
drei Landergruppen ein und geben an, wie stark einzelne

1 Girouard N., Kennedy M., Van den Noord P, André C.: Recent
house price developments: the role of fundamentals, OECD working
paper No. 475, 2006.

2 Tsatsaronis K., Zhu H.: What drives housing price dynamics:
Cross-country evidence, BIS Quarterly Review, 2004.

Wochenbericht des DIW Berlin Nr. 30,2007

Variablenzur Verdnderung der Immobilienpreise beitra-
gen. Es werden jedoch nicht die separaten Ergebnisse flir
Deutschland ausgewiesen, sondern nur die Durchschnit-
te fiirdie drei Gruppen. Als erklarende Variablen werden
das BIP, Bankkredite, kurzfristiger Zins, Zinsspread und
Inflation verwendet.

Terrones und Otrok (2004)3 schatzen ein Panelmodell fiir
18 Lander und finden fiir die gesamte Gruppe einen star-
ken positiven Einfluss des realen verfiigharen Einkom-
mens sowie einen negativen Effekt des realen kurzfristi-
gen Zinssatzes. Daneben stellen sie einen signifikanten
und positiven Einfluss des Bevolkerungswachstums, des
Kreditwachstums und der Aktienkurse fest.

Einzig Annett (2005)* liefert fiir die Bundesrepublik
landerspezifische Schatzergebnisse fiir die kurzfristige
Dynamik sowie mittels eines 8 Lander umfassenden
Panels restringierte lang- und kurzfristige Koeffizienten,
die fiir alle Lander gleich sind. Der Einfluss des realen
langfristigen Zinssatzes ist fiir die meisten Lander signi-
fikant und negativ, wohingegen in Deutschland weder
derreale Kreditbestand noch die reale Geldmenge einen
statistisch gesicherten Einfluss auf die kurzfristige Preis-
entwicklung haben. Dagegen istin der Bundesrepublikim
Unterschied zu den meisten anderen Landern auch in der
kurzen Frist der Effekt des realen verfiigbaren Einkom-
mens signifikant. Fiir das Panel insgesamt werden sowohl
fiirdas reale Einkommen als auch fiir den realen Zins und
den Kredit bzw. die Geldmenge langfristig signifikante
Einfliisse gefunden, nicht jedoch fiir demographische
Variablen.

Stilisierte Fakten

Abbildung 1 zeigt die Entwicklung realer Immobilien-
preise fiir ausgewahlte OECD-Lander, wobeisich die Lan-
derauswahl aus der Verfligharkeit geeigneter nominaler
Immobilienpreisindizes ergibt. Die Daten stammen aus
einem Datensatz der Bank for International Settlements
(BIS), der liberwiegend auf kommerziellen Quellen be-
ruht. Es werden zum Teil unterschiedliche Bemessungs-
grundlagen und Wohnungskategorien zugrunde gelegt:
Meist werden auf Basis regionaler Daten nationale
Indizes berechnet, in die sowohl Wiederverkaufspreise
alsauch Kaufpreise neu erstellter Wohnungen eingehen.
Die realen Immobilienpreise erhalt man durch Defla-
tionierung der nominalen Immobilienpreise mittels des
Verbraucherpreisindex.

3 Terrones M., Otrok C.: The global house price boom, IMF World
Economic Outlook, 2006.

4 Annett A.: Euro area policies. Selected issues. IMF country
report, No. 05/266, 2005.
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Abbildung 1

Reale Immobilienpreise 1975 bis 2005
Deflationiert mit dem Verbraucherpreisindex
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Quellen: Bank for International Settlements.

Betont werden muss jedoch auch, dass es ,den” Immobili-
enmarkt eigentlich gar nicht gibt: Unterschieden werden
muss einerseits zwischen stadtischen und landlichen
Gebieten sowie zahlreichen regionalen Sonderfaktoren.
Fiir Deutschland ist dariiber hinaus die in den alten und
neuen Bundeslandern getrennt verlaufende Preisent-
wicklung relevant: Wahrend die nominalen Preise nach
dem Wiedervereinigungsboom in Westdeutschland stag-
nierten, gingen sie in Ostdeutschland deutlich zuriick.®

Man erkennt deutlich die international auBergewéhn-
liche Entwicklung in Deutschland: Wahrend spatestens
seit Anfang der 1980er Jahre in fast allen Landern die
Immobilienpreise deutlich steigen, ist die Entwicklung
in Deutschland stagnierend bis fallend. Neben der
Ausnahme Japan findet sich eine ahnlich stagnierende
Entwicklung nur noch in Kanada und der Schweiz, wobei

5 Milleker, D.: Deutsche Wohnimmobilien: Preissteigerungen
stehen bevor, Allianz Dresdner Economic Research, Working paper
Nr. 67, 2006.
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sich auch in diesen beiden Landern in jiingster Zeit ein
Preisanstieg anzudeuten scheint.

In Abbildung 2 sind vier ausgewdhlte Lander nach ihren
Rangplatzen in den erkldrenden Variablen angeordnet
(Tabelle 1). Irland hat sowohl den Rang 1 fiir das hochs-
te Wachstum des realen verfiigharen Einkommens als
auch fiir den niedrigsten Realzins. Man erkennt, dass
Deutschland fast ausschlieBlich hintere Platze einnimmt,
insbesondere im Vergleich mit Irland und Spanien, in
denen es zu einem starken Immobilienpreisanstieg
gekommen ist.

In der Bundesrepublik war zum einen das durchschnitt-
liche Wachstum sowohl des realen BIP als auch des
verfiigbaren Pro-Kopf-Einkommens relativ schwach,
hinzu kamen ein vergleichsweise hohes Realzinsniveau
sowie ein niedriges Bevélkerungswachstum. Daneben
fallen ein geringes Wachstum der Stadtbevélkerung
sowie ein langsamer Riickgang der durchschnittlichen
HaushaltsgroRe auf. Was die Angebotsseite betrifft, so
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Tabelle 1

Ausgewahlte Charakteristika internationaler Immobilienmarkte, Durchschnitte 1975-2004

AT [ BE [ cA | m [ R [ DE | IE [ T [ sp | NU [ E [ SE | cH ] uk] us
Wachstum der realen Immobilienpreisen 378 319 -039 203 271 -085 487 225 -0,13 38] 4,43 127 093 378 3,19
Wachstum des realen verfiigbaren
Einkommens pro Kopf 2,0 1.8 1,7 2,2 1,7 17 4,3 1.9 2,2 1,7 2,0 1,6 0,7 2,1 2,0
Wachstum des realen BIP 23 2,0 2,9 2,5 2,1 2,0 5,1 2.1 2,7 2.3 2,6 1,9 1,2 2,3 3,0
Realer langfristiger Zins, VPI 3.9 4.4 4,2 3,7 41 41 34 3,5 2.8 3,9 2,7 4,0 19 3,5 3,4
Realer langfristiger Zins, IP| 0,5 19 4,7 2,7 2,0 55 -09 19 33 06 -06 29 14 0,2 2,2
Reales Kreditwachstum 6,3 54 50 36 4,5 58 81 -02 6,9 73 1.8 3,0 6,4 53 29
Bevélkerungswachstum 0,2 0,2 1.1 04 0,5 0,2 09 0,2 0,5 0,6 0,6 0.3 0,5 0,2 1.1
Wachstum des Mietanteils des VPI,
2004 zu 1983 1336 96,9 73.8 71,6 113,55 61,0 83,7 2286 41,0 1100 2500 806 1283 2667 1220
Wachstum der Stadtbevélkerung 0,0 0,1 0,2 0,2 0,2 0,3 0,4 0,1 0,5 0,5 04 0,0 0,3 0,3 0,7
Veranderung der durchschnittlichen
HaushaltsgroBe -o6 -04 -08 -04 -03 -01 -08 -06 -08 -08 -03 -04 -01 -05 -05

1 Fir Osterreich bis 2003.

Quellen: Internationale Statistiken.
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Abbildung 2

ging auch von dieser in der Bundesrepublik nur ein ge-
ringer Preisdruck aus: Von 1994 bis 2006 stiegen die
Baukosten um rund 0,7 % im jahrlichen Durchschnitt,
wohingegen es in anderen Landern zum Teil zu deut-
lichen Preisanstiegen kam: Nach Zahlen von Eurostat
verzeichnete Frankreich fiir den selben Zeitraum einen
durchschnittlichen Anstieg von 2,9 %, Spanien von
rund 3,4 % und GroBbritannien sogar von 7 %. Die
geringe Zunahme der Baukosten in Deutschland ist
das Resultat des Baubooms nach der Wiedervereini-

Immobilienmarktcharakteristika: Internationale Position von
Deutschland, Irland, Spanien und den USA
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gung und deranschlieBenden Krise der Bauwirtschaft.
Jedoch fand schon ab 2004 ein leichter Anstieg der
Baukosten statt, dersich nach Prognosen des DIW® in
diesem Jahr deutlich verstarken diirfte.

Neben den 6konomischen Faktoren spielen auch
institutionelle Gegebenheiten der Immobilien- und
Hypothekenmarkte eine wichtige Rolle bei der Bestim-
mung der Immobilienpreise. Laut Sachverstandigenrat
(2006) zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung fiihrt ein hoheres MaR an Marktlibe-
ralisierung idealtypisch zu Preissteigerungen, da
Haushalte und institutionelle Investoren verstarkt in
Immobilien als Finanzanlage investieren. Deutschland
gehért jedoch auch nach der Einfiihrung der borsen-
notierten Immobilienfonds (REITs) im Jahre 2007 zu
den Landern mit dem hdchsten Regulierungsgrad
auf dem Immobiliensektor, insbesondere auch des-
halb, weil Wohnimmobilien weiterhin besonderen
Schutz genieBen.” Die geringen Mietsteigerungen
in Deutschland konnten ein Grund dafiir sein, dass
der Anteil der Wohnungseigentiimer in Deutschland
relativ niedrig ist: Dieser betrug im Jahr 2006 rund
40% gegentiiber 80% in Spanien und Irland.®

Schadtzergebnisse

Flirden Zeitraum von 1971 bis 2005 wurde ein Panel-
Fehlerkorrekturmodell® mit gemeinsamen langfristi-

6 Bartholmai, B., Gornig, M.: Bauproduktion 2007: Fortgesetzte
Expansion bei deutlich erhohtem Preisniveau,
Wochenbericht des DIW Berlin, Nr. 27-28/2007.

7 Siehe Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamt-
wirtschaftlichen Lage: Zur Gefahr von Immobilienpreisblasen,
Jahresgutachten 2006,/07, 2006.

8 Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirt-
schaftlichen Lage: Zur Gefahr von Immobilienpreisblasen,
Jahresgutachten 2006,/07, 2006.

9 Siehe hierzu Pesaran H., Shin Y., Smith R.: Pooled Mean Group
Estimation of Dynamic Heterogeneous Panels, Journal of the
American Statistical Association, Vol. 94, 621-634, 1999.



Tendenzen der Wirtschaftsentwicklung 2007./2008

gen Koeffizienten und landerspezifischen kurzfristigen
Parametern fiir 15 OECD-Lander geschatzt. Verwendet
wurde zundchst ein Grundmodell mit zwei erkldrenden
Variablen: dem realen verfiigbaren Einkommen pro
Kopf sowie dem realen langfristigen Zins. AuBerdem
wurde der Zinssatz mit dem Immobilienpreisindex be-
reinigt, da dieser fiir die Investoren relevanter als der
allgemeine Verbraucherpreisindex ist; allerdings hat
diese Veranderung nur Auswirkungen auf die GroBe und
nicht das Vorzeichen der Koeffizienten. Daneben wurden
verschiedene finanzielle (Kredit, Aktienpreisvolatilitat)
und demografische (Bevélkerung, HaushaltsgroRe, Urba-
nisierung) Variablen als Regressoren eingefiihrt, fiir die
sich allerdings kein signifikanter Einfluss ergab.

Das reale verfligbare Einkommen pro Kopf hat langfristig
ein positives und signifikantes Vorzeichen: je héher das
Einkommensniveau, desto hoher die Nachfrage nach
Immobilien, und desto starker steigen die Preise. Der
reale langfristige Zinssatz weist in der langen Frist ein
negatives undsignifikantes Vorzeichen auf: je héher der
Zinssatz, desto geringer die Nachfrage nach Immobilien,
da die Finanzierungskosten steigen. Die kurzfristigen
Effekte wirken in die gleiche Richtung.

Vergleicht man die landerspezifischen Schatzwerte
miteinander, stellt man fest, dass Deutschland zwar
innerhalb, jedoch durchweg am oberen Rand der Band-
breite der Koeffizienten liegt: Fir die kurze Frist fiihrt
eine Einkommenssteigerung von 1% zu einem Anstieg
der Immobilienpreise von 0,65 % (Bandbreite von 0,06 %
bis 0.97 %); eine Erh6hung des Zinssatzes um einen Pro-
zentpunkt bewirkt einen Riickgang der Preise um 0,01 %
(Bandbreite von 0,006 % bis 0,01 %). Analog betragt
der Fehlerkorrekturkoeffizient fiir Deutschland —1,8 %,
wahrend er fiir alle Lander zwischen -1,1 % und 2,0 %
liegt und durchweg signifikant ist. Dies bedeutet, dass
nach einem Schock die Abweichungen der Immobilien-
preise von ihrem langfristigen Gleichgewicht um rund
2% pro Jahr zuriickgehen.

Das Modell erklart den GroBteil der Veranderung der
Immobilienpreise: Je nach Land findet sich ein Erkla-
rungsgrad zwischen 86 % und 97 %j; fiir Deutschland
liegt der Wert bei 94 % wiederum im oberen Bereich.

Von den im OECD-Bericht diskutierten Studien lasst sich
nur Annett (2005) fiir einen Vergleich mit diesen Ergeb-
nissen verwenden, da in den anderen Untersuchungen
iberwiegend regionale Analysen durchgefiihrt wurden.
Im Gegensatz zu Annett (2005) schatzt die vorliegende
Analyse fiir Deutschland einen héheren kurzfristigen
Effekt des Einkommens, wahrend die kurzfristige Zins-
reaktion etwas schwacher ausfallt. Fiir die langfristigen
Werte findet vorliegende Schatzung sowohl einen starke-
ren Einfluss des Einkommens als auch des Realzinses. Was
den Fehlerkorrekturkoeffizienten betrifft, so liegt der

hier geschatzte Wert fiir Deutschland (-1,8 %) absolut
unter dem von Annett (2005) (12 %). Dieser Unter-
schied resultiert daraus, dass in vorliegendem Modell
die Immobilienpreise starker auf Veranderungen in den
erkldrenden Variablen Einkommen und Zins reagieren
und es deshalb auch langer dauert, bis die Abweichun-
gen vom langfristigen Gleichgewicht abgebaut sind.

Fazit

Die Immobilienpreise in Deutschland reagieren ahn-
lich auf Einkommen und Zins wie in anderen Landern,
tendenziell sind die Effekte jedoch starker ausgepragt.
Allerdings finden sich deutliche Unterschiede in den
wichtigen preisbestimmenden Variablen: So war einer-
seits das Wachstum des realen verfiigbaren Einkommens
in Deutschland deutlich niedriger als etwa in Spanien
oder Irland, umgekehrt waren in Deutschland die Real-
zinsen weitaus héher.

Vor diesem Hintergrund zeigen Simulationen des DIW
Berlin, dass fiir einen splirbaren Anstieg der realen
Immobilienpreise ein Anstieg des realen verfligbaren
Pro-Kopf-Einkommens erforderlich wére, der in dieser
GroBenordnung kaum zu erwarten ist. Die Simulationen
gehen davon aus, dass der langfristige Nominalzins
die Summe aus Einkommenswachstum und Infla-
tionsrate ist; als Zielinflationsrate der EZB wird 2 %
angenommen. Simuliert wurden drei Szenarien — mit
einem schwachen Einkommenswachstum von 1 %,
einem mittleren von 2 % sowie einem hohen von 3 %
(Tabelle 2); héhere Wachstumsraten des Einkommens
gehen dabei mit entsprechend héheren Zinsen einher.
Bei einem hoheren Einkommenswachstum nimmt die
Wachstumsrate des realen Immobilienpreises relativ zu,
wird jedoch erst ab einem Einkommenswachstum von
Uiber 3 % positiv. Der negative Einfluss der steigenden
Zinsen auf das reale Immobilienpreiswachstum wird erst
bei hohen Einkommenswachstumsraten vollstandig
kompensiert. Jedoch kommt das Szenario mit mittlerem
Einkommenswachstum der historischen Entwicklung
seit 1976 in Bezug auf Einkommen und Immobilien-
preise am nachsten; der historisch héhere Nominalzins
lasst sich dabei gut durch die im Durchschnitt héhere
Inflationsrate erklaren.

Tabelle 2
Prognose

Szenario 1 | Szenario 2 | Szenario 3 |Durchschnitt

1976-2005

Einkommen, Jahreswachstum % 1 2 3 1,46
Langfristiger nominaler Zins 3 4 5 6,63
Immobilienpreis, Jahreswachstum % 0,63 1,27 1,92 1,70
Realer Immobilienpreis, Jahreswachstum % -1,37 -0,73 -0,08 -0,88

Quellen: Internationale Statistiken.
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Insgesamt ist daher nicht zu erwarten, dass auf abseh-
bare Zeit von der Immobilienpreisentwicklung positive
Vermogenseffekte auf die Binnennachfrage in Deutsch-

Andererseits diirften die Unternehmen eine weitere
Ausweitung ihrer Kapazititen von der Entwicklung
der inldndischen Nachfrage abhidngig machen, die
2008 expandiert. Die Belebung im Wirtschaftsbau
setzt sich im kommenden Jahr nicht in gleichem
Mafe wie 2007 fort, und vom privaten Wohnungs-
bau sowie der offentlichen Bautitigkeit kommen
kaum Impulse. Der Wachstumsbeitrag der Anlage-
investitionen geht nach 1,2 Prozentpunkten 2007 im
néchsten Jahr voraussichtlich auf 0,9 Prozentpunkte
zurlick.

Kraftigere Belebung des privaten Konsums
erst im ndchsten Jahr

Beim privaten Konsum sind die Auswirkungen
der Mehrwertsteuererhhung zum 1. Januar 2007
im laufenden Jahr deutlich sichtbar. Ins Jahr 2006
vorgezogene Kaufe sowie der Einkommensent-
zugseffekt durch Preisanhebungen machten sich
negativ bemerkbar. Einige binnenwirtschaftlich
orientierte Branchen sind zum Teil deutlich von den
im Schlussquartal des Vorjahres erreichten Niveaus
entfernt. Die schwache Nachfrageentwicklung wird
auch in der Sparquote der privaten Haushalte deut-
lich, die im 1. Quartal den hochsten Wert seit 1993
erreicht hat und im Jahresdurchschnitt bei knapp
11 % liegen diirfte. Griinde dafiir sind die genannten
Vorzicheffekte, die fortgesetzte Verschiebung der

land ausgehen. Indes droht — im Gegensatz zu anderen
Landern mit zuletzt starker Immobilienpreisexpansion —
auch keine destabilisierende Wirkung.

personellen Einkommensverteilung hin zu Haushal-
ten mit stirkerer Sparneigung’® und die momentan
rasante Entwicklung der Baupreise, die Neu- und
Ausbauvorhaben verteuern. In dem Mal3e, wie diese
als private Investitionen verbuchten Ausgaben auf-
grund der Preisentwicklung hoher ausfallen und die
Konsumnachfrage beeintriachtigen, finden sie ihre
Entsprechung in hoheren Ersparnissen.®

Im Laufe des Prognosezeitraums diirfte der private
Konsum aber deutlich anziehen. Dabei wirkt sich
insbesondere der anhaltende Beschéftigungsaufbau
positiv aus. Auch von der Lohnentwicklung sind seit
langem wieder leicht positive Impulse zu erwarten.
Giinstig macht sich zudem die Entwicklung der Im-
portpreise bemerkbar, die nach einem — vornehmlich
energiepreisinduzierten — starken Anstieg 2006 im

5 Vgl.Klar, E., Slacalek, J.: Entwicklung der Sparquote in Deutschland:
Hindernis fir die Erholung der Konsumnachfrage. Wochenbericht des
DIW Berlin, Nr. 40/2006.

6 Eine iiberschldgige Berechnung auf Grundlage der Bauvolumens-
rechnung des DIW Berlin zeigt, dass sich bei einem unveranderten
Niveau der Bauinvestitionen der privaten Haushalte tiber den starken
Preisanstieg ein Einkommensentzug von knapp 6 Mrd. Euro ergébe,
was fiir sich genommen einem Anstieg der Sparquote um rund 0,4
Prozentpunkte entsprache. Der tatsachliche Umfang dirfte einerseits
durch Mengeneffekte (Verringerung der Bautatigkeit) gedampft
werden, anderseits durch den hohen Anteil der Kreditfinanzierung
privater Bauinvestitionen, der eine Verteilung der Mehrbelastung
liber einen ldngeren Zeitraum zuldsst. Allerdings kann angenommen
werden, dass ein Teil der gestiegenen Kosten auch durch unmittel-
baren Konsumverzicht an anderer Stelle ausgeglichen wird, um eine
starkere Verschuldung zu vermeiden.

Tabelle 3

Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in Deutschland

2003 ‘ 2004 ‘ 2005 ‘ 2006 2007 2008

Reales Bruttoinlandsprodukt’
(Veranderung gegentiiber dem Vorjahr in %) -0,2 09 2,8 2,6 2,5
Erwerbstatige im Inland (1 000 Personen) 38722 38879 38821 39092 39586 39837
Erwerbslose, ILO (1000 Personen) 3703 3931 3893 3432 2769 2378
Arbeitslose, BA (1 000 Personen) 4381 4388 4861 4487 3726 3321
Erwerbslosenquote?, ILO (in %) 8,8 9,1 8,1 6,6 5.6
Arbeitslosenquote?, BA (in %) 10,3 1,4 10,6 8,8 7.9
Verbraucherpreise®
(Veranderung gegentiber Vorjahr in %) 1.1 2,0 1.7 19 1.9
Lohnstiickkosten*
(Veranderung gegentiiber dem Vorjahr in %) 0,7 -0,5 -09 -1,3 -0,3 1,0
Finanzierungssaldo des Staates®

in Mrd. Euro -87,0 -82,5 -72,6 -37,0 -19 50

in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts -4,0 -3,7 -3.2 -1,6 -0,1 0.2
Leistungsbilanzsaldo
(in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts) 1.9 4,6 51 6,0 6,0

1 InPreisen des Vorjahres.
2 Bezogen auf die inldndischen Erwerbspersonen.
3 Verbraucherpreisindex.

4 ImInland entstandene Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmer bezogen auf
das Bruttoinlandsprodukt in Preisen des Vorjahres je Erwerbstatigen.
5 Inder Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung (ESVG).

Quellen: Angaben nationaler und internationaler Institutionen; Berechnungen des DIW Berlin

2007 und 2008: Prognose des DIW Berlin.

DIW Berlin 2007
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Abbildung 1

Bruttoinlandsprodukt und wichtige Komponenten

Saison- und kalenderbereinigter Verlauf der verketteten VolumengréBen
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Kasten 3

Annahmen fiir die Prognose
Die Prognose beruht auf folgenden Annahmen:

e Der Rohdlpreis bewegt sich im gesamten Prognose-
zeitraum um 75 US-Dollar je Barrel (Sorte Brent).

e Der Welthandel expandiert in diesem und im kom-
menden Jahr mit 7 V2 %.

e DerWechselkursliegtim Prognosezeitraum bei 1,40
US-Dollar je Euro. Die preisliche Wettbewerbsfahig-
keit der deutschen Wirtschaft verbessert sich in
diesem und im nachsten Jahr geringfiigig.

laufenden Jahr sogar zuriickgehen und 2008 nur
moderat zulegen diirften.

Insgesamt rechnet das DIW Berlin mit Zuwéichsen
beim privaten Konsum von 0,8 % in diesem und
2,5% im kommenden Jahr. Hierbei ist jedoch zu
beriicksichtigen, dass die relativ hohe Expansi-
onsrate fiir das Jahr 2008 durch Uberhangeffekte
iiberzeichnet wird; im Verlauf wéichst der private
Verbrauch in diesem Zeitraum deutlich verhaltener
um 1,6 %.

Beschaftigungsaufbau setzt sich fort

Die Beschiftigung hat im bisherigen Jahresverlauf
weiter zugenommen. Im Mai belief sich die Zahl
der Erwerbstatigen auf knapp 39,5 Mill., das waren
460 000 mehr als im entsprechenden Monat des Vor-

Tabelle 4

Beitrdage der Nachfragekomponenten zum
Anstieg des Bruttoinlandsprodukts'’

In Prozentpunkten

2006 ‘ 2007 2008
Konsumausgaben 0,7 0,7 16
Private Haushalte 2 0,5 0,5 14
Staat 03 03 0.2
Anlageinvestitionen 1,0 1,2 0,9
Ausrlistungen 0,5 0,7 0,6
Bauten 04 0,4 0,2
Sonstige Anlagen 0,1 0,1 0,1
Vorratsverdnderungen -0,1 0,3 -0,3
Inlandsnachfrage 1,6 2,2 2,2
AuBenbeitrag 1.2 0,3 03
Ausfuhr 53 4,0 4,1
Einfuhr -4,1 -37 -38
Bruttoinlandsprodukt 3 2,8 2,6 2,5

1 InPreisen des Vorjahres; Abweichungen in den Summen sind rundungsbedingt.
2 EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
3 Verédnderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des DIW Berlin

2007 und 2008: Prognose des DIW Berlin.

DIW Berlin 2007
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e Die Europdische Zentralbank wird den maBgeblichen
Leitzins bis zum Jahresende 2007 um 50 Basispunk-
te auf 4,5% anheben und ihn im kommenden Jahr
unverandert lassen.

e Die Tarifverdienste auf Monatsbasis steigen im ge-
samtwirtschaftlichen Durchschnitt in diesem Jahr
um 1,5% und 2008 um 2,8 %.

jahres. Vor allem die sozialversicherungspflichtige
Beschéftigung wurde ausgeweitet. Nicht bekannt ist
indes, in welchem Mal3e es sich bei den zusétzlichen
Jobs um Vollzeitstellen oder um Teilzeitstellen, zu
denen auch Midi-Jobs zdhlen, handelt. Deutlich zuge-
nommen hat in den letzten Monaten wieder die Zahl
der Personen, die nur einer geringfligigen Beschafti-
gung nachgehen. Bis Anfang dieses Jahres hatte diese
Entwicklung noch wenig Dynamik gezeigt.

Die Beschiftigung steigt in nahezu allen Wirtschafts-
bereichen. Ausnahme sind neben dem 6ffentlichen
Dienst die Finanzdienstleistungen; bei Banken und
Versicherungen halten offenbar noch Umstrukturie-
rungsmafBnahmen an. Besonders stark wurde die
Beschiftigung bei den unternehmensnahen Diensten
ausgeweitet. Zu diesem Wirtschaftsbereich zéhlt
auch die kriftig gewachsene Zeitarbeitsbranche,
die ihre Arbeitskrifte in Unternehmen anderer
Wirtschaftsbereiche — etwa dem produzierenden
Gewerbe — einsetzt. Auch in der Bauwirtschaft und
im verarbeitenden Gewerbe haben die Firmen ihre
Belegschaften aufgestockt — in der Bauwirtschaft
allerdings mit nachlassendem Tempo. Im Bereich
Verkehr und Nachrichteniibermittlung halten die
deutlichen Beschiftigungszuwéchse an. In den kon-
sumnahen Sektoren Handel und Gastgewerbe zeigt
sich, dass der wirtschaftliche Aufschwung mehr
und mehr vom privaten Verbrauch getragen wird,
denn die Beschiftigung steigt mit zunechmender
Geschwindigkeit.

Infolge der wachsenden Nachfrage nach Arbeits-
kréften ist die Arbeitslosigkeit deutlich gesunken,
sogar stirker, als die Beschéftigung gestiegen ist
(Kasten 4). Im Juni waren reichlich 700 000 Perso-
nen weniger arbeitslos gemeldet als ein Jahr zuvor.
MaBnahmen der aktiven Arbeitsmarktpolitik haben
dazu insgesamt nicht beigetragen. Die Zahl der Teil-
nehmer in der von Arbeitsagenturen geforderten



Tendenzen der Wirtschaftsentwicklung 2007./2008

beruflichen Qualifizierung stagniert; dasselbe gilt
fiir Beschiftigte in Arbeitsgelegenheiten (Ein-Euro-
Jobs). Der Bestand der geférderten Existenzgriinder
ist gesunken. Zugenommen hat allerdings die Zahl
der Personen, deren Lohne mit Eingliederungszu-
schiissen subventioniert werden.

Im weiteren Verlauf dieses Jahres wird sich die Aus-
weitung der Beschéftigung fortsetzen, wenngleich
nicht mit so hohem Tempo wie in der ersten Jah-
reshélfte. Im Jahresdurchschnitt wird die Zahl der
Erwerbstétigen um 1,3 % hoher sein als 2006. Der
deutliche Aufbau kommt auch dadurch zustande,
dass die Arbeitsproduktivitat nicht mehr so stark wie
im Vorjahr wachsen wird. Inzwischen gibt es einen
hohen Nachholbedarf an Kréften, der aus zuvor
stark verringerten Kapazitdten resultiert. Hinzu
kommt, dass jetzt zunehmend die konsumnahen und
eher arbeitsintensiven Sektoren die Beschéftigung
ausweiten. Im néchsten Jahr setzt sich der Beschaf-
tigungsaufbau zwar fort, wegen des langsameren
Produktionsanstiegs schwécht er sich aber ab. Eine
Rolle kann dabei auch spielen, dass die benotigten
Krafte auf dem Arbeitsmarkt nicht in ausreichender
Zahl zu finden sind.

Léhne ziehen merklich an

Bei den Lohnen zeichnet sich im Prognosezeitraum
ein Ende der realen EinbuBien ab. Allerdings deuten
die bisherigen Abschliisse fiir die Jahre 2007 und
2008 zunichst auf eine weiterhin moderate Lohn-
entwicklung hin. Stirkeren Tariflohnerh6hungen
im verarbeitenden Gewerbe, die gleichwohl durch
entsprechende Produktivitdtssteigerungen und
eine giinstige Auftragslage gerechtfertigt sind,
stehen 2007 noch wesentlich geringere Zunahmen
im Dienstleistungssektor und insbesondere im
offentlichen Dienst gegeniiber. Insgesamt werden
die effektiven Bruttoentgelte pro Kopf 2007 um
1,6 % steigen. Zwar steigen die Nettolohne aufgrund
der geringeren Sozialversicherungsbeitrige etwas
stirker, dennoch wird der Lohnanstieg durch den
leicht hoheren Verbraucherpreisauftrieb abermals
mehr als kompensiert. Die gesamtwirtschaftliche
Bruttolohnsumme, in der auch die zunehmende Be-
schiftigung zum Ausdruck kommt, nimmt dagegen
deutlich — um rund 2,9 % — zu.

Im kommenden Jahr diirften die Lohne in der Ge-
samtwirtschaft kraftiger steigen. Effektiv werden
fiir 2008 nominale Pro-Kopf-Zuwéchse von 3,1 %
erwartet; dies entspricht einem realen Plus von gut
einem Prozent. Dabei diirfte der Trend der seit 12
Jahren negativen gesamtwirtschaftlichen Lohndrift
durchbrochen werden.” Gleichwohl wird auch 2008

7 Allerdings variiert die Verteilung von Lohnzusatzzahlungen,
aufgrund derer die Effektiviohne die Tarifléhne tibersteigen kénnen,
weiterhin deutlich branchenspezifisch. Eine positive Lohndrift dirfte

der verteilungsneutrale Lohnspielraum, der sich als
Summe aus Preissteigerung und gesamtwirtschaftli-
cher Produktivitdtsentwicklung ergibt, voraussicht-
lich nicht ausgeschdopft.

Die Steigerung der gesamtwirtschaftlichen Pro-
duktivitdt geht nach 2,2 % im vergangenen Jahr im
Prognosezeitraum zuriick. Die hohen Produktivi-
tiatszuwéchse im Vorjahr waren vornehmlich Aus-
druck einer in der frithen Phase des Aufschwungs
zunehmenden Auslastung der Beschéftigten und
vorhandenen Produktionskapazititen. Derzeit liegt
die Kapazititsauslastung in der Industrie mit rund
88 % deutlich tiber dem langjahrigen Durchschnitt.
In 2007 wird sich der gesamtwirtschaftliche Pro-
duktivitdtszuwachs auf 1,4 % verlangsamen, weil
im Zuge der konjunkturellen Authellung an den Ar-
beitsmarkten zunehmend auch weniger produktive
Erwerbssuchende in Beschéftigung kommen. Nicht
zuletzt wegen des kriftigen Ausbaus der Sachka-
pazitdten ist fiir 2008 ist ein etwas beschleunigtes
Produktivitdtswachstum von 1,7 % zu erwarten.

Die Unternehmens- und Vermdgenseinkommen
diirften im Prognosezeitraum um gut 5% pro Jahr
wachsen. Das seit einigen Jahren zu beobachtende
Auseinanderdriften von Lohn- und Gewinneinkom-
men setzt sich somit in leicht abgeschwichter Form
fort. Dadurch ergibt sich im Prognosezeitraum ein
weiterer Riickgang der Anteile der Arbeitnehmer-
entgelte am Volkseinkommen von 65,6 % (2006)
auf 64,4 % im Jahr 2008.

Leicht erhohter Preisauftrieb

Der Auftrieb bei den Verbraucherpreisen diirfte in
diesem Jahr rund 1,9 % betragen und damit etwas
hoher ausfallen als 2006. Urséchlich hierfiir sind
insbesondere die Mehrwertsteuererhohung zu
Jahresbeginn sowie die im Konjunkturaufschwung
steigende Kapazitiatsauslastung. Preisddmpfend
wirkt sich hingegen die gesunkene Belastung der
Unternehmen bei den Lohnnebenkosten aus — die
Arbeitgeberbeitrige zur Sozialversicherung sinken in
diesem Jahr um insgesamt 1,3 Prozentpunkte. Auch
von den Importpreisen kommt ein abschwéchender
Effekt. Zwar sind die Rohstoffpreise zu Beginn des
Jahres noch einmal zum Teil kréftig gestiegen, dies
wurde allerdings durch die Aufwertung des Euro
weitgehend kompensiert.® Bei Warenimporten aus
dem Euroraum, die einen Anteil von knapp 40 %
an den Gesamtimporten haben, diirfte sich zudem
die seit Jahren sinkende preisliche Wettbewerbsfa-
higkeit der ausldndischen Exporteure bemerkbar

sich vor allem in jenen Wirtschaftsbereichen ergeben, in denen sich die
Gewinnlage besonders giinstig darstellt und sich zudem bereits zum
jetzigen Zeitpunkt ein Fachkraftemangel andeutet.

8 Die Werte des HWWA-Rohstoffpreisindex auf Euro-Basis lagen in
den ersten fiinf Monaten des Jahres 2007 jeweils unterhalb der (sehr
hohen) Vorjahreswerte.
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Kasten 4

Keine Belege fiir Riickgang der Zahl der Erwerbspersonen

Bemerkenswert ist, dass die Arbeitslosigkeit starker gesunken ist, als sich die Erwerbstatigkeit aufgebaut hat.
Vermutlich priifen die Arbeitsagenturen stérker, ob die registrierten Arbeitslosen tatsachlich dem Arbeitsmarkt zur
Verfligung stehen. Dafiir gibt es exemplarische Hinweise.! Vermehrt wird auch ins Feld gefiihrt, dass das Erwerbsper-
sonenpotential geschrumpft sei.? Um diese These zu liberpriifen, wird im Folgenden die Zahl der Erwerbspersonen
— Erwerbsfahige und Erwerbslose — berechnet. Fiir die Zahl der Erwerbstatigen kénnen zunachst Daten der amtlichen
Erwerbstatigenrechnung nach dem Inldnderkonzept genutzt werden. Hinzu zu zahlen sind die Erwerbslosen. Die
Arbeitslosenzahlen selbst kénnen hier nicht herangezogen werden — unter anderem deshalb, weil ein Teil der
Arbeitslosen einer Erwerbstatigkeit nachgeht. Stattdessen wird auf die ILO-Telefonerhebung zuriickgegriffen.
Die so ermittelte Zahl der Erwerbspersonen ist fiir die ersten vier Monate dieses Jahres tatsachlich geringer als im
entsprechenden Vorjahreszeitraum. Unter Beriicksichtigung des Stichprobenfehlers bei der ILO-Telefonumfrage ergibt
sich jedoch kein statistisch signifikanter Riickgang. Werden alternativ auch die Erwerbstatigenzahlen aus der ILO-
Telefonumfrage verwendet, ergibt sich fiir das erste Quartal ein leichter Zuwachs bei der Zahl der Erwerbspersonen,
der allerdings ebenfalls statistisch nicht gesichert ist.

1 Sohatten die Arbeitsagenturen in den Landern Thiiringen und Sachsen-Anhalt im Juni gemeldete Arbeitslose mit Berufen, die insbe-
sondere im Baugewerbe, im Handel und im Gastgewerbe nachgefragt werden, zu mehrtagigen Qualifizierungsmanahmen eingeladen. Die
Halfte der angeschriebenen Personen ist nicht erschienen und wurde entsprechend aus dem Leistungsbezug und der Statistik ausgeklam-
mert.

2 DIW,ifo, IfW, IWH, RWI: Die Lage der Weltwirtschaft und der deutschen Wirtschaft im Frithjahr 2007. U.a.: Wochenbericht des DIW, Nr. 17,
2007, 270. Oder: Peter Hohlfeld: Aufschwung wird schwécher. Prognose-Update: Deutsche Konjunktur zur Jahresmitte 2007. IMK-Report Nr.

21 (Juli 2007).

machen, die deren Preiserhdhungsspielraum in
Deutschland zunehmend einschrankt. Auch das
Preisniveau bei den importierten Dienstleistungen
ist in den ersten Monaten des laufenden Jahres leicht
zuriickgegangen.

Die preistreibenden Effekte der Mehrwertsteuerer-
hohung werden im Verlauf dieses Jahres auslaufen
und 2008 keine Rolle mehr spielen. Dafiir kommt ein
starkerer Aufwirtsdruck von den infolge kréftigerer
Lohnerhohungen anziehenden Lohnstiickkosten
(1% in 2008 nach —0,3 % in 2007). Die im dritten
Jahr des Aufschwungs weiter ansteigende Kapazi-
tatsauslastung diirfte ebenfalls zu mehr Preisauftrieb
fithren. Insgesamt wird fiir 2008 erneut ein Anstieg
des Verbraucherpreisindexes um 1,9 % erwartet.

Verringerte Wachstumsimpulse
vom AuBenhandel

Der deutsche AuBlenhandel erhélt im Prognosezeit-
raum zwar im Vergleich zur Rekordentwicklung
des vergangenen Jahres einen leichten Dampfer,
expandiert aber weiterhin in stirkerem Umfang als
der Welthandel. Die Exporte, die im abgelaufenen
Jahr preisbereinigt noch um 13 % zunahmen, wer-
den in diesem und im ndchsten Jahr voraussichtlich
mit einer Rate von knapp 9 bzw. 8% % wachsen.
Neben einem vornehmlich statistisch begriindeten
Riickgang zu Beginn dieses Jahres’ spielt hier vor

9 Dieser ergibt sich infolge der durch Nachmeldungen tberzeichne-
ten Exporte im 4. Quartal 2006.
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allem eine Rolle, dass sich die preisliche Wett-
bewerbsfiahigkeit Deutschlands auch aufgrund
steigender Lohnstiickkosten nicht mehr so rasant
verbessert wie in den Vorjahren. Insgesamt bleiben
in Deutschland jedoch auch in den Jahren 2007 und
2008 die Zuwéchse der Lohnstiickkosten hinter
jenen der Handelspartner in Europa und den USA
zurlick.'

Die Einfuhren wachsen mit jeweils iiber 9 % in bei-
den Jahren stérker als die Ausfuhren. Die anfangs
démpfenden Effekte der Mehrwertsteuererhohung
werden durch die hohere Nachfrage nach Vorleis-
tungsgiitern (insbesondere seitens der Exportindus-
trie) sowie zunehmend auch nach Konsumgiitern
mehr als kompensiert. Der deutsche Auflenbeitrag
wird trotz des relativ starkeren Zuwachses bei den
Importen absolut weiter zunehmen und 2008 mit
rund 150 Mrd. Euro ein neues Rekordniveau von
6% des BIP erreichen. Der Wachstumsbeitrag des
AuBenhandels liegt in beiden Prognosejahren bei
0,3 Prozentpunkten.

Leichter Budgetiiberschuss bereits im
nachsten Jahr

Das Defizit der 6ffentlichen Haushalte ist im Jahr
2006 erneut deutlich gesunken. Fiir die Fortset-
zung dieser positiven Entwicklung im 1. Quartal
2007 waren vor dem Hintergrund von weiterhin

10 Die EU-Kommission erwartet bei den nominalen Lohnstiickkosten
2007 (2008) Zuwachse von 1,2 % (1,4 %) in der Eurozone, 2,4 %
(2,6 %) in GroBbritannien und 3,2 % (3,1 %) in den USA.
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maBigen Ausgabensteigerungen die anhaltend gute
konjunkturelle Entwicklung und der weiter starke
Anstieg vor allem der gewinnabhdngigen Steuern
entscheidend; deren kassenméfiges Aufkommen
lag bis einschlieSlich Mai um knapp 20 % tiber dem
entsprechenden Wert des Vorjahres. Doch auch die
im ersten Halbjahr eingenommene Lohnsteuer
(+8,4 %) sowie die Steuern vom Umsatz (+16,8 %)
tragen erheblich zur weiteren Konsolidierung der
Haushalte bei. Diese Entwicklung setzt sich fort.
Daher ist spétestens fiir das Jahr 2008 ein leichter
Haushaltsiiberschuss zu erwarten.

Im laufenden Jahr sinkt das Defizit des Staatshaus-
haltes auf knapp 2 Mrd. Euro; der 6ffentliche Ge-
samthaushalt ist damit beinahe ausgeglichen (siche
Tabelle 5). Die Einnahmen werden wie im Vorjahr
stark, um 4,1 %, zunehmen, wihrend die Ausgaben
auch dieses Jahr nur maBig, um 0,6 %, steigen.

Die Steuereinnahmen expandieren mit 8 % weiter-
hin kriftig. Ein Grofteil des Wachstums ist dabei
den hohen Zuwachsraten bei der Mehrwert- und
der Versicherungssteuer zuzurechnen, deren Sétze
zum 1.1.2007 von jeweils 16 % auf 19 % angehoben
wurden; sie fihren damit zu Mehreinnahmen von
iber 22 Mrd. Euro im laufenden Jahr. Ohne die
Anhebung dieser Steuersitze lage das Wachstum
der Steuereinnahmen bei gut 3 %. Obwohl das
Moratorium fiir die Nutzung von Korperschaft-
steuerguthaben auslduft und eine Verbesserung der
Abschreibungsbedingungen fiir die Jahre 2006 und
2007 sich in der Kasse negativ auswirkt, wachsen
auch die gewinnabhdngigen Steuern mit gut 11 %
weiterhin {iberdurchschnittlich kraftig."! Dennoch
steigt die Steuerquote — nach einem Zuwachs um
1,1 Prozentpunkte von 2005 bis 2006 — iiberraschen-
derweise nur um 0,8 Prozentpunkte auf 23,8 %; die
Steuererhohungen des Jahres 2007 schlagen sich
also insgesamt weniger nieder als die gut laufende
Konjunktur des Vorjahres.

Die Einnahmen durch Sozialbeitrdge werden 2007
um 1 % sinken, weil der Beitragssatz zur Arbeitslo-
senversicherung zum 1.1.2007 um 2,3 Prozentpunk-
te gesenkt wurde, was jedoch durch die Erh6hung
der Beitragssitze zur gesetzlichen Kranken- und
Rentenversicherung sowie das schnellere Wachstum
der sozialversicherungspflichtigen Beschéftigung in
der ersten Jahreshélfte abgefedert wird. Nach einem
schwachen Riickgang des Anteils der Sozialbeitra-
ge am BIP um durchschnittlich 0,2 Prozentpunkte
pro Jahr seit 2001 sinkt dieser nun sprunghaft um
insgesamt einen Prozentpunkt.

11 Dabei ist beriicksichtigt, dass gemaR eines Urteils des Europai-
schen Gerichtshofs vom 6.3.2007 Kérperschaftsteuererstattungen
an inlandische Anteilseigner auslandischer Kapitalgesellschaften zu
leisten sind; in vorliegender Rechnung wurden diese kassenmaBig mit
einem Volumen von rund 250 Mill. Euro im Jahr 2007 sowie 3,5 Mrd.
Euro im Jahr 2008 angesetzt.

Die Ausgaben wachsen auch 2007 nur langsam.
Wesentlich tragt hierzu der Riickgang der arbeits-
marktbedingten Sozialleistungen bei: Die Ausga-
ben der Arbeitslosenversicherung gehen aufgrund
der verbesserten Beschéftigungssituation, der
verringerten Bezugsdauer des Arbeitslosengeldes
und aufgrund von verschirften Anspruchsvoraus-
setzungen beim Arbeitslosengeld II um gut 20 %
zuriick. Die Rentenausgaben steigen dagegen leicht
um ein gutes Prozent, was neben der geringfiigigen
Rentenerh6hung zur Jahresmitte um 0,54 % den
steigenden Rentnerzahlen geschuldet ist. Leichte
Mehrausgaben sind durch die Einfithrung des
Elterngeldes zum 1.1.2007 zu erwarten; jedoch
lauft gleichzeitig das Erziehungsgeld aus, und die
Voraussetzungen fiir den Bezug von Kindergeld
werden verschérft. Der Stellenabbau im 6ffent-
lichen Dienst wird zundchst fortgesetzt; daher
kommt es trotz geringer Pauschal- und Einmal-
zahlungen bei ansonsten stagnierenden Lohnen und
Gehiltern zu leicht sinkenden Personalausgaben
im 6ffentlichen Dienst. Die Zinsausgaben diirften
aufgrund einer verringerten Kreditaufnahme trotz
hoherer Zinssdtze nur leicht zunehmen; geringere
Investitionszuschiisse sowie die Riickfithrung der
Eigenheimzulage wirken zusitzlich ausgaben-
dampfend.

Bei den staatlichen Investitionen sorgte der milde
Winter in Verbindung mit der verbesserten kom-
munalen Finanzlage aufgrund hoherer Gewerbe-
steuereinnahmen im letzten Jahr fiir einen kréftigen
Anstieg in der zweiten Jahreshélfte 2006 sowie im
ersten Quartal 2007. Trotz eines erheblichen infra-
strukturellen Nachholbedarfs ist fiir das laufende
Jahr insgesamt aber ein weiterhin nur geringes staat-
liches Investitionswachstum zu erwarten, da zum
Zeitpunkt der Finanzplanungen fiir das laufende Jahr
die auBlerordentlich kraftige Zunahme der Steuer-
einnahmen kaum vorhersehbar war. Zwar werden
die Investitionsausgaben um knapp 6 % erhoht, in
diesen ist jedoch der starke Auftrieb der Baupreise
enthalten.

Im Jahr 2008 kann erstmals seit 1989 wieder ein
Budgetiiberschuss des Staates realisiert werden.!
Er dirfte bei rund 5 Mrd. Euro oder 0,2% des
nominalen BIP liegen. Die Einnahmesteigerungen
sinken auf 2,6 %, wihrend der Anstieg der Ausgaben
erheblich — auf 2 % — zunimmt.

Der Anstieg der Steuereinnahmen setzt sich mit
knapp 2,7 % wesentlich geddmpfter fort als noch
2007. Der Grund hierfiir liegt in der zum 1.1.2008
wirksam werdenden Reform der Besteuerung der
Unternehmens- und Kapitaleinkiinfte, fiir die 2008

12 Der Budgetiiberschuss im Jahr 2000 war den einmaligen Erlésen
aus der Versteigerung der UMTS-Lizenzen geschuldet.
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Tabelle 5

Ausgaben, Einnahmen und Finanzierungssaldo des Staats
im Verhaltnis zum Bruttoinlandsprodukt (in Prozent)

Einnahmen
Ausgaben . darunter: darunter: Budgetsaldo
insgesamt Steuern Sozialbeitrage

2001 47,6 44,7 22,6 18,2 -28
2002 48,1 44,4 22,3 18,2 -37
2003 48,5 44,4 22,3 18,3 -4,0
2004 46,9 432 21,7 17,9 -37
2005 46,6 434 219 17,6 -32
2006 45,6 44,0 23,0 17,4 -1,6
2007 43,9 438 238 16,4 -0,1
2008 43,2 434 23,6 16,3 0,2
Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des DIW Berlin
2007 und 2008: Prognose des DIW Berlin. DIW Berlin 2007
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Mindereinnahmen von 6,5 Mrd. Euro vor allem bei
der Gewerbe- und Korperschaftsteuer unterstellt
werden. Hohere Lohnabschliisse fithren sowohl zu
einer verstarkten Wirkung der Steuerprogression und
einem damit verbundenen Anstieg der Lohnsteuer
um iiber 7% als auch zu Einnahmesteigerungen
bei den Sozialversicherungen; die erneute Senkung
des Beitragssatzes zur Arbeitslosenversicherung
um 0,3 Prozentpunkte zum 1.1.2008 wird dabei
anndhernd von der Anhebung des Beitragssatzes
zur Pflegeversicherung um 0,25 Prozentpunkte zum
1.7.2008 kompensiert.

Auf der Ausgabenseite schlagen vor allem die nach
langer Zeit wieder steigenden Personalkosten zu
Buche.!* Angenommen wurde dabei, dass trotz ver-
besserter Finanzlage die Beschiftigung nicht steigen
wird; eine Ausweitung des Personalbestandes um
1% wiirde dagegen zu Mehrausgaben von nihe-
rungsweise 1,7 Mrd. Euro fiihren. Die Rentenanpas-
sung diirfte im Jahr 2008 mit 1,0 % stirker ausfallen
als in den vergangen Jahren, was zusammen mit der
Zunahme der Zahl der Rentenbezicher zu einem
leichten Anstieg der Rentenausgaben fiihrt.'* Der
Riickgang bei den arbeitsmarktbedingten Sozialaus-
gaben sollte aufgrund des abnehmenden Beschaf-
tigungswachstums insgesamt schwécher sein als
noch 2007, sodass die monetdren Sozialleistungen
in der Summe leicht — um 1% — zunehmen. Zu-
sdtzliche Ausgabensteigerungen konnten sich durch
eine verstirkte Inanspruchnahme des Elterngeldes,
erhohte Aufwendungen fiir MaBlnahmen der Kin-
derbetreuung und den Ausbau von Krippenplétzen
sowie den Ausbau der Entwicklungszusammenar-
beit ergeben.

13 Soist bereits vereinbart, dass die Tariflohne im 6ffentlichen Dienst
der Lander um 2,9% angehoben werden.

14 Der Lohnanstieg des Jahres 2007 ergébe zusammen mit dem
Nachhaltigkeitsfaktor eine Rentenanpassung von 2,2 % im Jahr 2008,
die jedoch von der Anhebung des Altersvorsorgeanteils sowie des
Beitragssatzes zur gesetzlichen Rentenversicherung zum 1.1.2007 auf
1,0% verringert wird.
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Fiir die staatlichen Investitionen wird eine Ausga-
bensteigerung um 4 % prognostiziert, die jedoch
weiter zu einem nicht unerheblichen Teil vom anhal-
tenden Auftrieb der Preise getragen wird. Einerseits
konnten sowohl die erhdhten Steuereinnahmen der
Kommunen im Jahr 2007, der in den vergangenen
Jahren angestaute Investitionsdruck sowie kom-
munale Mehreinnahmen aus den Landerzuweisun-
gen der Einkommensteuer als Kompensation der
Ausfille infolge der Unternehmensteuerreform zu
vermehrten Investitionen fithren; andererseits zieht
die Reform der Unternehmensbesteuerung Min-
dereinnahmen bei der Gewerbesteuer nach sich,
und viele Kommunen sehen sich der Notwendigkeit
ausgesetzt, zundchst die innerhalb der letzten Jahre
verstarkt in Anspruch genommenen Kassenkredite
zu reduzieren.

Wirtschaftspolitik

Die Chancen fiir einen langer anhaltenden wirt-
schaftlichen Aufschwung stehen in Deutschland
derzeit giinstig. Befliigelt vom kréaftigen Wachstum
der Weltwirtschaft, von dem Deutschland tiber
Jahre hinweg iiberdurchschnittlich stark profi-
tiert hat, kommt nach langer Stagnation auch die
binnenwirtschaftliche Nachfrage zunehmend in
Schwung. Besonders erfreulich ist dabei die derzeit
zu beobachtende starke konjunkturelle Aufhellung
am Arbeitsmarkt. Die positive Entwicklung der
offentlichen Haushalte bietet derzeit Chancen
zur Riickfithrung der Staatsverschuldung. Dabei
sollten jedoch auch mittelfristig wirkende Struk-
turmafinahmen nicht aus den Augen verloren wer-
den. Wiinschenswert wire zudem, dass die EZB
die bestehenden Risiken nicht iiberbewertet und
die Lohnpolitik den Verteilungsspielraum nicht
verldsst.

Geldpolitik: Risiken nicht iiberschdtzen

Die Geldpolitik wird im Prognosezeitraum ten-
denziell weiter gestrafft. Die EZB hat den Leitzins
um 25 Basispunkte auf nunmehr 4% angehoben,
und eine oder zwei weitere Zinsanhebungen in der
zweiten Jahreshilfte sind wahrscheinlich. Die Ka-
pitalmarktzinsen wurden jedoch von den steigenden
kurzfristigen Zinsen bislang wenig beeinflusst; sie
stiegen nur moderat. Hierin spiegelt sich die Erwar-
tung wider, dass die Teuerung in engen Grenzen
bleiben wird.

Die Geldpolitik ist gegenwértig mit einer Reihe von
Risiken konfrontiert. Zum einen haben die Finanz-
mirkte der Schwellenldnder in den vergangenen
Monaten erhohte Volatilitdt gezeigt. Zudem kon-
nen globale Zinsarbitragegeschifte zum Ausloser
von groferen Turbulenzen auf den Finanzmérkten
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werden, wenn Zinserhdhungen in Landern mit
Niedrigzinswahrungen erfolgen.

Zum anderen verhehlt die EZB nicht ihre Sorge tiber
die Gefahren fiir die Preisstabilitdt im Euroraum. Bei
einem geschitzten Potentialwachstum von gut 2%
diirfte sich die gesamtwirtschaftliche Kapazitétsaus-
lastung im Euroraum sowohl im laufenden Jahr als
auch im kommenden Jahr weiter erhhen und auf
den Arbeitsmirkten zu Engpéssen bei qualifizierten
Arbeitnehmern fiihren. Die Tarifabschliisse werden
daher zu einer wichtigen Determinante fiir die zu-
kiinftige Geldpolitik. Eine wesentliche Rolle spielt
hierbei, dass bei Preissteigerungsraten in Deutsch-
land von knapp unter 2 % im Prognosezeitraum (was
exakt der Zielinflationsrate der EZB entspricht)
das ausgleichende Moment entfillt, das in den ver-
gangenen Jahren von der unterdurchschnittlichen
deutschen Preisentwicklung ausging.

Dariiber hinaus nihrt die starke Beschleunigung
des Wachstums der Geldmenge M3 Sorgen um die
Preisstabilitit. Seit Mitte 2004 ist die Wachstumsrate
stetig gestiegen; zuletzt nahm M3 im Mai des lau-
fenden Jahres mit einer jahrlichen Rate von 10,7 %
zu. Befirworter der Geldmenge als Indikator fiir
die kiinftige Preisentwicklung sehen hierin eine
aufgestaute, latente Gefahr. Allerdings hat bislang
das starke M3-Wachstum keine beobachtbaren
Auswirkungen auf die Preisentwicklung gehabt.
Mit Blick auf die Reaktion der Zentralbank ist
der Zusammenhang von kurzfristigen Zinsen und
Geldmengenwachstum zu beachten (Abbildung 2):
Hohere kurzfristige Zinsen fiihren zu Verlagerungen
aus langfristigen in kurzfristige Anlagen wie Ter-
mineinlagen oder Geldmarktfonds. Weitere Zins-
erhdhungen diirften daher nicht das M3-Wachstum
reduzieren, sondern im Gegenteil tendenziell sogar
noch fordern.

Ein weiterer Grund fiir Wachsamkeit liegt nach
Ansicht der EZB in der Ausweitung des Kredit-
volumens. In diesem Jahr sind zwar die Verbrau-
cherkredite verlangsamt gestiegen, Firmenkredite
verzeichnen hingegen das stirkste Wachstum
seit dem Jahr 2000. Hohere Ausgaben fiir Inves-
titionen wie auch fiir Firmeniibernahmen oder
-zusammenschliisse treiben die Kreditnachfrage und
damit die Preise an den Borsen, weniger jedoch
die Verbraucherpreise. Die Entwicklung ist daher
nicht vorwiegend aus konjunkturpolitischer Sicht
relevant, vielmehr ist sie unter dem Gesichtspunkt
der Stabilitdt der Finanzmaérkte zu beobachten und
konnte deshalb die Geldpolitik beeinflussen.

Insgesamt liegt das gegenwértige Wachstum im
Euroraum iiber dem des Produktionspotentials.
Bei einem Inflationsziel von 2% ergibt sich ein
natiirlicher Zinssatz von etwa 4% %, der gegen

Abbildung 2

Geldmenge M3 und kurzfristige Zinsen
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Quelle: Europaische Zentralbank. DIW Berlin 2007

Jahresende erreicht werden konnte. Bis zu diesem
Satz ist eine Straffung der Geldpolitik derzeit
vertretbar, wenn auch nicht notwendig; dariiber
hinausgehende Zinserhdhungen wiirden der Kon-
junktur schaden.

Zu beachten ist auch, dass Zinssteigerungen die
Aufwirtstendenz des Euro gegeniiber dem US-
Dollar stiitzen. Der gegenwartige Europreis von
1,38 US-Dollar wird von der Exportwirtschaft des
Euroraumes als gerade noch verkraftbar angesehen.
Eine weitere Aufwertung wiirde die Wachstumsbei-
trige des AuBlenhandels im Euroraum verringern,
was sich insbesondere in jenen Landern schmerzhaft
bemerkbar machen wiirde, die in den vergangenen
Jahren kréftigere Lohnzuwéchse als Deutschland
verzeichnet haben. Daher wire die EZB gut beraten,
in Abwdgung der verschiedenen Risiken und des
nur moderaten Preisauftriebs, dem Wachstum von
Geldmenge und Kreditvolumen keine allzu gro-
Be Bedeutung beizumessen und im Zweifelsfalle
Zinsschritte zu unterlassen, um der konjunkturellen
Entwicklung Raum zu lassen.

Fiskalpolitik: Konsolidierung vorantreiben —
Investitionsspielrdume nutzen

Neben den wieder starker sprudelnden Steuerein-
nahmen ist die positive Arbeitsmarktentwicklung
der wichtigste Faktor bei der Entspannung in
den offentlichen Haushalten. Der Ausgleich des
gesamtstaatlichen Budgets bedeutet im laufenden
Jahr weiterhin die Einhaltung des Maastricht-Krite-
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riums; der Ausgleich der gebietskorperschaftlichen
Einzelhaushalte wird deshalb letztendlich zu einer
Frage des vertikalen Finanzausgleichs, der im Rah-
men der Foderalismusreform II neu zu regeln ist.
Dieser Erfolg wurde ungeachtet der Erhéhung der
Mehrwert- und Versicherungssteuer erzielt, ohne die
der gesamtstaatliche Finanzierungssaldo 2007 bei
knapp unter 1% des BIP gelegen hitte.

Im rasanten Riickgang der Defizite nach dem An-
springen der Konjunktur innerhalb von nur zwei
Jahren zeigt sich deutlich die konjunkturelle Ab-
hangigkeit der 6ffentlichen Haushalte. Folge der
restriktiven Finanzpolitik der letzten Jahre war, dass
sich gerade in der Infrastruktur sowie im Bereich
Wissenschaft, Bildung und Forschung ein grofer
Investitionsbedarf aufgebaut hat, der mittelfristig
zu einem Wachstumshemmnis werden konnte.
Die Finanzpolitik darf sich jedoch angesichts der
Mehreinnahmen im Moment nicht zu Mallnahmen
verleiten lassen, die in der jetzigen Phase wieder-
um prozyklisch wirken und gleichzeitig die Spiel-
rdume fiir antizyklisches Eingreifen im nichsten
Abschwung einengen wiirden (Kasten 5). Die kon-
junkturbedingten Mehreinnahmen sollten daher bei
weiterhin moderatem Ausgabenwachstum konse-
quent zum Abbau des staatlichen Schuldenstandes
verwendet werden; Mehreinnahmen, die sich aus
diskretiondren Maflnahmen wie der Erhhung der
Mehrwert- und Versicherungssteuer ergeben, sollen
besser in wachstumsfordernden Investitionen fiir
Bildung, Forschung und Entwicklung angelegt wer-
den, sofern sie nicht beispielsweise zur Riickfithrung
von Sozialabgaben verwendet werden.

Lohnpolitik: Lohnerhéhungen mit AugenmaR

Nach der Zuriickhaltung der vergangenen Jahre folgt
die Lohnpolitik im Prognosezeitraum dem fiir einen
konjunkturellen Aufschwung typischen Muster:
Die nominalen Tariflohnzuwéchse beschleunigen
sich von durchschnittlich 1,5% auf Monatsbasis
im laufenden Jahr auf 2,8 % im kommenden Jahr.
Damit bleiben im nachsten Jahr den Arbeitnehmern
erstmals wieder spiirbare reale Lohnsteigerungen als
Kaufkraftzuwachs in der Tasche. Dariiber hinaus
profitieren sie von dem Beschaftigungsabbau.

Die effektiven Lohne sind lange Zeit langsamer
gestiegen als die tariflich vereinbarten; zuletzt
jedoch war der Trend dieser Lohndrift nicht ein-
deutig. Aufgrund schrumpfender Spielrdume fiir
den weiteren Abbau iibertariflicher Leistungen
sowie der wirtschaftlichen Belebung ist fiir 2007
und 2008 mit einer positiven Lohndrift zu rechnen.
So diirften Einmalzahlungen, die etwa in Form von
Gewinnbeteiligungen zuletzt in einer Reihe von
Lohnabschliissen vereinbart worden sind, gegen-
wirtig an Bedeutung gewinnen.
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Der anhaltende Aufschwung, dem eine Phase stark
steigender Unternehmens- und Vermdgenseinkom-
men vorausgegangen war, hat bei den abhéngig
Beschiftigten in Deutschland die Forderung nach
einer angemessenen Beteiligung an der positiven
wirtschaftlichen Entwicklung lauter werden lassen.
Tatsdchlich spricht aus binnenwirtschaftlicher Sicht
einiges dafiir, gesamtwirtschaftlich zu einer vertei-
lungsneutralen Lohnpolitik zuriickzukehren, nach
der die Lohne so stark wachsen wie die trendméafi-
ge Arbeitsproduktivitdt und die Kerninflationsrate
zusammengenommen. Diese Umkehr deutet sich
flir das kommende Jahr an. Allerdings sind bei den
Lohnabschliissen sektorale Besonderheiten zu be-
riicksichtigen. Fortgesetzte reale Kaufkraftzuwéch-
se sind neben einer steigenden Beschiftigung die
Voraussetzung dafiir, das fiir einen langerfristigen
Aufschwung notwendige giinstige Konsumklima
entstehen zu lassen. Nur eine solide Binnenkon-
junktur wird schlieBlich auch zu einer weiteren
Ausdehnung der Investitionstétigkeit fithren.

Gleichwohl ist angesichts der zwar sinkenden,
aber immer noch hohen Arbeitslosigkeit in der
Lohnpolitik Augenmal} gefragt. Insbesondere
sollte es nicht darum gehen, einen Ausgleich fiir
vergangene Lohnzuriickhaltung durchzusetzen.
Auch ist eindeutig, dass weder die Erhdhung des
Mehrwertsteuersatzes noch Verschlechterungen
bei den ,,terms-of-trade®, etwa durch steigende
Energiepreise, iiber Lohnsteigerungen kompensiert
werden diirfen. Hierbei handelt es sich um Um-
verteilungen zugunsten des Staates bzw. des Aus-
lands, die den verfiigbaren Verteilungsspielraum
beschrianken. Eine lohnpolitische Reaktion auf
die mit ihnen verbundenen Einkommenseinbuflen
wiirde sehr schnell die Europdische Zentralbank
zu weiteren Zinserhohungen verleiten. Wiederholt
hat die EZB deutlich gemacht, dass sie sich dem
Primat der Preisstabilitdt verpflichtet fiihlt und tiber
den ersten Zinsschritt im laufenden Jahr hinaus auf
Zweitrundeneffekte zwingend mit Zinserhohungen
reagieren wird. Es wére unklug zu riskieren, dass
der sich gerade voll entfaltende Aufschwung durch
eine restriktive Geldpolitik wieder gedampft wird.
Ein UberschieBen der Léhne sollte auch deshalb
vermieden werden, weil dadurch falsche Signale
an Unternehmen ausgesandt wiirden, fiir die die
verbesserte Lohnkostensituation zuletzt ein Grund
war, in Deutschland wieder Beschéftigung aufzu-
bauen. Im Sinne einer stirkeren Flexibilisierung der
Lohnentwicklung kann zudem dariiber nachgedacht
werden, gewinnabhingige Lohnkomponenten stér-
ker in Tariflohnabschliissen zu verankern und damit
eine geringere Anhebung des Tariflohnsockels zu
erreichen. Im Vergleich zu Investivlohnkonzep-
ten stellen diese Gewinnbeteiligungsmodelle je
nach ihrer konkreten Ausgestaltung die bessere
Alternative dar, da sie einfach und unbiirokratisch
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Kasten 5

Arbeitslosenversicherung: Asymmetrische Saldenentwicklung zulassen

Ein wesentlicher Motor der Haushaltskonsolidierung im
vergangenen Jahr war der Riickgang der arbeitsmarkt-
bedingten Sozialleistungen in Verbindung mit hoheren
Einnahmen der Arbeitslosenversicherung. Durch die
Senkung des Beitragssatzes zur Arbeitslosenversiche-
rung um 2,3 Prozentpunkte auf 4,2 %im laufenden Jahr
verringern sich anfanglich die Einnahmen der Bundes-
agentur fiir Arbeit (BA); sie verstetigen sich jedoch auf-
grund der anhaltend guten Beschaftigungsentwicklung
im Prognosezeitraum wieder. Die BA erwartet daher den
Aufbau einer Riicklage von ca. 26 Mrd. Euro bis zum
Jahr 2011, von denen jedoch gut 13 Mrd. Euro noch aus
dem Jahr 2006 stammen. Derzeit ist eine weitere Sen-
kung des Beitragssatzes zur Arbeitslosenversicherung
um mindestens 0,3 Prozentpunkte im Jahr 2008 in der
Diskussion. Hierflir sprechen erstens der internationale
Kostendruck, zweitens die Tatsache, dass liberschiissige
Beitrdage der Sozialversicherung den Beitragszahlern
gehoren und drittens die Gefahr, dass systematische
Uberschiisse zur Finanzierung weiterer versicherungs-
fremder Leistungen zweckentfremdet werden kénnten.
Derzeit entfallen lediglich 55% der Gesamtausgaben

Tabelle 1

der BA auf die reine Versicherungsleistung', aber rund
80 % der Einnahmen stammen aus Beitrdgen.

Erstes Ziel sollte daher die volle Steuerfinanzierung
der versicherungsfremden Leistungen sein, z.B. durch
Verwendung der Mehreinnahmen aus der Mehrwert-
steuererhéhung. Dies wiirde fiir sich genommen Raum
fiirerheblich starkere Beitragssenkungen bieten. Unab-
hangig davon sollten in konjunkturell giinstigen Zeiten
Riicklagen gebildet werden, um bei erneut steigender
Arbeitslosigkeit eine Lohnkompensation zu erméglichen.
Geschieht dies nicht, miissen im nachsten Abschwung
beigleichbleibenden Leistungen entweder die Zuschiis-
se der Gebietskorperschaften oder die Beitragssatze
erneut erhoht werden. Im ersten Fall wiirde der finan-
zielle Spielraum der Gebietskorperschaften zusatzlich
eingeschrankt, im zweiten wiirden die steigenden
Lohnnebenkosten den Stellenabbau forcieren, und die

1 Leistungen zum Ersatz des Arbeitsentgelts bei Arbeitslosigkeit
und bei Zahlungsunfhahigkeit des Arbeitgebers sowie Erstattun-
gen an die Renten- und Pflegeversicherung.

Finanzierungsbedarf der Bundesagentur fiir Arbeit

2007 ‘ 2008 ‘ 2009

‘ 2010 ‘ 20m ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014 ‘ 2015

Erwerbslosenquote’ 6,6 5,6 53 53 53 53 53 53 53
Bruttolohn? 1,6 3,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0

® | Gesamthaushalt der BA

g Beitragssatz ab 2008 Liquide Riicklage im Mrd. Euro®

2 42 14,5 12,3 16,0 20,3 253 31,0 375 447 52,6

'§ 39 14,5 9,9 1,2 13,0 15,5 18,6 22,4 26,9 32,1

= |35 14,5 6.8 4,7 33 2,4 2,1 24 33 4,8

_E Beitrage und Versicherungsleistung*

§ Beitragssatz ab 2008 Liquide Riicklage im Mrd. Euro®

ﬁ 4,2 14,5 28,6 44,4 60,8 77,9 95,7 143 133,6 153,6
39 14,5 26,2 39,6 53,5 68,1 83,3 99,2 115,8 1331
2,0 14,5 1,1 9,0 73 58 4,7 4,0 3,6 35
Erwerbslosenquote 6,6 5,6 6,0 6,6 7.1 7.4 6,9 6,2 58

" Bruttolohn 1,6 3,0 1,0 0,8 0,6 0,4 0,8 1,6 2,5

= | Gesamthaushalt der BA

) Beitragssatz ab 2008 Liquide Riicklage im Mrd. Euro®

x’i 4,2 14,5 12,3 13,0 1,7 8,7 4,7 3,0 43 8,4

=139 14,5 9,9 8,2 4,6 -08 -7.2 -11,.3 -12,5 -11,0

S |35 14,5 6,8 19 -5,0 -13,5 -23,1 -304 -349 -36,8

'g Beitrage und Versicherungsleistung4

§ Beitragssatz ab 2008 Liquide Riicklage im Mrd. Euro®

ﬁ 4,2 14,5 28,6 4.4 52,2 61,3 69,4 79,8 93,2 109,4
39 14,5 26,2 36,6 45,1 51,8 57,5 65,5 76,4 90,0
2,0 14,5 1,1 6,4 -0,2 -85 -179 -25.2 -30,0 -32,7

1 Erwerbslose in % der inlandischen Erwerbspersonen
(Erwerbstatige Inlander einschlieBlich Erwerbsloser).

2 Wachstumsrate der Bruttolohn- und Gehaltssumme
je abhangig Beschéftigten in %.

Quellen: Bundesagentur fiir Arbeit und Berechnungen des DIW Berlin; ab 2008: Prognose des DIW Berlin.

3 Akkumulierte Finanzierungssaldi.

4 Leistungen zum Ersatz des Arbeitsentgelts bei Arbeitslosigkeit
und bei Zahlungsunfahigkeit des Arbeitgebers sowie Erstattungen
an die Renten- und Pflegeversicherung.
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hoheren Abgaben wiirden die private Konsumnachfrage
zusatzlich dampfen.

Modellrechnungen des DIW Berlin zeigen, dass be-
reits eine moderate Erh6hung der Arbeitslosenrate
auf 10,5 % innerhalb von vier Jahren (2009 bis 2012,
Szenario ,Konjunkturzyklus” in der Tabelle ) bei einer
Senkung des Beitragssatzes um 0,3 Prozentpunkte auf
3,9 % zu einem kompletten Abbau der prognostizier-
ten Riickstellungen bis 2011 fithren wiirde; selbst bei
einem erneuten Boom ab 2012 lage der kumulierte
Finanzierungsbedarf der BA 2012 bei etwa 12 Mrd.
Euro, die durch Bundeszuschiisse ausgeglichen werden
missten.? Wiirde der Beitragssatz im Jahr 2008 um 0,7
Prozentpunkte auf 3,5% gesenkt, ergabe sich bereits
2011 ein kumulierter Finanzierungsbedarf von rund 13
Mrd. Euro. Der Spielraum fiir weitere Senkungen liegt
unter der Annahme eines neuerlichen Konjunkturzyklus

2 Fiirdie Uberschlagsrechnungen wurden die zwei Szenarien
Wachstumspfad”, in dem die Arbeitslosenrate langfristig bei 5,3 %
liegt, und ,Konjunkturzyklus", in dem sie im Jahr 2012 einen erneu-
ten Héhepunkt von 7,4 % hat, definiert; die Bruttoléhne wurden
entsprechend ebenfalls einem Konjunkturzyklus angepasst. Dabei
wurde unterstellt, dass der Aussteuerungsbetrag nach 2007 auf
Null zurtickgefiihrt wird, der Mehrwertsteuer-Ausgleich ab 2009
bei konstant 7,8 Mrd. liegt und die Ausgaben fiir versicherungs-
fremde Leistungen ab 2008 konstant bleiben.

zu handhaben sind sowie vermeiden, dass Arbeit-
nehmer im Falle eines Konkurses ihre Beteiligung
verlieren und Arbeitgeber ihre Biicher aufdecken
miissen.

Wenn auch die Lohnentwicklung insgesamt mo-
derat bleiben diirfte, geben doch aktuelle Tarif-
auseinandersetzungen Anlass zur Sorge. Denn
offenkundig scheint sich der Trend fortzusetzen,
dass gewerkschaftliche Interessensvertretungen
einzelner Berufe fiir ihre Klientel Forderungen
erheben, die weit liber das hinausgehen, was ge-
samtwirtschaftlich an Lohnerhdhungen ertréglich
ist. Das birgt die Gefahr, dass weitere Arbeit-
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bei hochstens 0,2 Prozentpunkten, falls der derzeitige
Anteil der reinen Versicherungsleistung von lediglich
rund 55% an den Gesamtausgaben der BA erhalten
bleibt. Der von der BA avisierte Uberschuss sowie die
von der Politik diskutierte erhebliche Beitragssenkung
sind unter Beibehaltung der Hauhaltsstruktur nur bei
einer sehr positiven wirtschaftlichen Entwicklung bis
2011 realisierbar, bei der die Arbeitslosenrate auf dem
derzeit erreichten niedrigen Niveau bleibt. Stellt man
dagegen die reinen Beitrage der Versicherten den Aus-
zahlungen fiir Arbeitslosengeld gegeniiber, besteht
sogarim Szenario ,Konjunkturzyklus" Spielraum fiir eine
Beitragssenkung bis auf 2,6 %.

Durch die Bildung einer Riicklage ginge mindestens ein
Teil des derzeitigen Uberschusses den Beitragszahlern
nicht verloren, sondern diente dazu, zukiinftige konjunk-
turbedingte Kompensationsleistungen zu erméglichen.
Sollte sich im nachsten Abschwung zeigen, dass nicht
die gesamte Riicklage abgebaut wird, kdnnen entweder
der Beitragssatz im Abschwung gesenkt werden, um
Beschéaftigungsimpulse zu setzen, oder die Leistungen
an Arbeitslose erhoht werden, um die Konsumnachfrage
zu stutzen.

nehmer sich an vollig iiberzogenen Forderungen
orientieren — zumal dann, wenn sie in der Lage
sind, in erheblichem Maf3 den Wirtschaftskreis-
lauf zu storen. Ein Nachgeben gegeniiber solchen
Forderungen wiirde das bestehende Modell der
sozialpartnerschaftlich ausgerichteten industri-
ellen Beziehungen zwischen Arbeitgebern und
Branchengewerkschaften in Frage stellen. Damit
ginge auch der Konsens verloren, dass Léhne nur
in einem angemessenen Rahmen steigen konnen,
weil ansonsten die Zentralbank iiber Zinsanhebun-
gen dafiir sorgt, dass sich die Inflation in Grenzen
halt — was allerdings wirtschaftliches Wachstum
und Arbeitsplétze kosten kann.












N1l BERLIN
_ Aus den Veroffentlichungen des DIW Berlin

Boriss Siliverstovs

Dynamic Modelling of the Demand for Money in Latvia

This study develops a parsimonious stable coefficient money demand model for Latvia for the
period from 1996 till 2005. A single cointegrating vector between the real money balances,
the gross domestic product, the long-term interest rate, and the rate of inflation is found. Our
study contributes to better understanding of the factors shaping the demand for money in the
new Member States of the European Union that committed themselves to adopting of the Euro
currency in the near future.

Discussion Paper No. 703
July 2007

Nataliya Fedorenko, Dorothea Schafer and Oleksandr Talavera

The Effects of the Bank-Internal Ratings on the Loan Maturity

The paper focuses on the effects of three different internal bank ratings — Risk-, Property- and
Creditworthiness-Rating — on the loan maturity. We use a sample of about 5,000 loans given
to sole proprietors and corporate borrowers by two German banks from January 2003 till July
2005. The estimation results for corporate borrowers are consistent with Diamond's (1991)
predictions of non-monotonic relationship between ratings and maturity. The best rated and
the worst rated loans tend to have shorter maturities than loans with an intermediate rating.
However, our results for sole proprietors conflict with the predictions of Diamond and with the
majority of the empirical literature. We find a negative association between ratings and matu-
rity of the loans given to sole proprietors.

Discussion Paper No. 704
July 2007
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DI BERLIN
- Aus den Veroffentlichungen des DIW Berlin

Frank M. Fossen

Risky Earnings, Taxation and Entrepreneurial Choice:
A Microeconometric Model for Germany

Which role do individual income prospects play in the decision to be an entrepreneur rather
than an employee? In a model of occupational choice, higher expected after-tax earnings at-
tract people to self-employment, while more risky net earnings deter risk-averse individuals. In
this paper | analyse the expected value and variance of income in self-employment and depend-
ent employment empirically, accounting for selection. Based on this analysis, structural models
of self-employment entry and exit under risk are estimated, which include a standard risk aver-
sion parameter. The model predicts that the German income tax reduction of 2000 induced
smaller exit rates out of self-employment for men and smaller entry rates for women.

Discussion Paper No. 705
July 2007

Alexander Muravyev, Dorothea Schafer and Oleksandr Talavera

Entrepreneurs' Gender and Financial Constraints:
Evidence from International Data

This paper studies gender discrimination against entrepreneurs by financial institutions. Based
on the Business Environment and Enterprise Performance Survey (BEEPS) that covers firms in
several countries of Western Europe as well as in the transition countries of Eastern Europe, our
analysis suggests that female-managed firms are less likely to obtain a bank loan compared
with male-managed counterparts. In addition, there is some evidence that female entrepre-
neurs are charged higher interest rates when loan applications are approved. Disaggregation
of the sample by country groups suggests that these results are driven by firms in the least
financially developed countries of the region.

Discussion Paper No. 706
July 2007

Die Volltextversionen der Diskussionspapiere liegen als PDF-Dateien vor und kénnen von den
entsprechenden Webseiten des DIW Berlin heruntergeladen werden (http://www.diw.de/
deutsch/produkte/publikationen/index.html).

The full text versions of the Discussion Papers are available in PDF format and can be down-
loaded from the DIW Berlin website (http://www.diw.de/english/produkte/publikationen/
index.html).
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_ Veranstaltungen des DIW Berlin/DIW Berlin Events

Industrietagung 2007 /Industrial Conference 2007

27.und 28. September 2007
DIW Berlin, MohrenstraBe 58, 10117 Berlin

Dialog mit Unternehmen und Verbanden

Die Forderung der Kommunikation zwischen Wirtschaft und Wissenschaft ist das Ziel der In-
dustrietagung, die von der Vereinigung der Freunde des DIW Berlin unterstiitzt wird. Als aner-
kanntes und ausgezeichnetes Forum fiir Experten, die interessiert sind an Einschatzungen der
aktuellen Entwicklung der Weltwirtschaft, inrer Regionen und Branchen sowie den sich daraus
ergebenden Konsequenzen fiir die deutsche Wirtschaft, wird die Tagung seit 1960 zweimal
jahrlich in Berlin veranstaltet.

Die wissenschaftliche Betreuung durch das DIW Berlin und die aktive Mitarbeit von Teilneh-
mern aus der Praxis sind das Qualitatssiegel der Tagung. Es wird sowohl ein umfassendes und
detailliertes Bild der aktuellen konjunkturellen Situation gezeichnet. Dariiber hinaus werden
die strukturellen Herausforderungen der deutschen Wirtschaft durch ein wechselndes Schwer-
punktthema behandelt. An der Industrietagung nehmen rund 100 Reprasentanten aus Unter-
nehmen, Wirtschaftsverbdnden und der Wissenschaft regelmaBig teil.

Dialogue with companies and associations

The Industrial Conference is the traditional institutionalised forum for exchange between the
DIW Berlin and the business sector. Since October 1960, the forum has met twice a year — May
and November.

Approximately one hundred representatives of enterprises, business associations and economic
sciences participate regularly. Since the the Federal Government moved to Berlin, the confer-
ence has been attracting increasing numbers of participants from politics. The conference un-
derstands itself to be a platform for dialogs on different viewpoints and opinions.

Kontakt

Inhaltliche Fragen

Dr. Dorothea Lucke (dlucke @diw.de)
Prof. Axel Werwatz (awerwatz@diw.de)

Konferenzmanagement
Ralf Messer (rmesser@diw.de)
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DIl BERLIN
- Die Konjunkturabteilung des DIW Berlin

Forschungsorientiert und erfolgreich in
der internationalen Politikberatung

Die Konjunkturabteilung wurde nach der Ubernahme der Abteilungsleitung durch Herrn Prof.
Dr. Dr. h.c. Alfred Steinherr zum 1.1.2005 neu positioniert. Im Vordergrund stand dabei der
gezielte Aufbau von wissenschaftlicher Exzellenz, um auch in der Konjunkturabteilung ge-
mal der Anforderungen von Wissenschaftsrat und Leibniz-Gemeinschaft eine akademische
Fundierung der wirtschaftspolitischen Beratung sicher zu stellen. Nach Auffassung des DIW
Berlin ist ein hoher Forschungsstand eine notwendige Voraussetzung, um auf Dauer eine hohe
Qualitat der wirtschaftspolitischen Beratung zu garantieren. Das DIW Berlin widmet sich dabei
den Aufgaben aus Forschung und Politikberatung mit gleicher Kraft und in enger Interaktion.
Ausgewiesene akademische Leistungen werden auch von den externen Evaluierungskommis-
sionen eingefordert, die die Arbeit der Institute in regelméBigen Abstdnden begutachten.

Mitte 2007 verfiigt die Konjunkturabteilung nach abgeschlossenem Umbau tiber 13 Wissen-
schaftlerinnen und Wissenschaftler. Vor dem Wechsel der Abteilungsleitung waren lediglich
12 Wissenschaftler/innen beschaftigt. Insgesamt sind 9 promovierte Wissenschaftlern in der
Abteilung angestellt, davon haben 5 einen Doktorabschluss aus dem Ausland und ein Mitar-
beiter ist habilitiert im Vergleich zu 7 Promovierten 2003. Die langjahrigen Erfahrungen der
Wissenschaftler mit der Konjunkturanalyse und ihren Methoden wird auch durch zahlreiche
wissenschaftliche Publikationen dokumentiert. Damit hat die Konjunkturabteilung die wis-
senschaftlich starkste Besetzung, die das DIW Berlin jemals hatte. Die erfolgreiche Neuauf-
stellung der Abteilung manifestiert sich in einem beeindruckenden Anstieg der Publikationen
in referierten Fachzeitschriften des Social Science Citation Index (SSCI). Wahrend vor der
Ubernahme der Abteilung durch Herrn Prof. Steinherr praktisch keine Publikationsaktivitaten
vorhanden waren, haben die Wissenschaftler der Abteilung im Jahr 2006 insgesamt 16 Artikel
in Zeitschriften des SSCI Index veréffentlicht. Mit dieser starken Publikationsleistung ist die
Konjunkturabteilung des DIW Berlin international sichtbar und hebt sich damit deutlich von
den nationalen Wettbewerbern ab. Die starke Prasenz der Abteilung auf renommierten natio-
nalen und internationalen Konferenzen unterstreicht diese Entwicklung.

SSCI Publikationen der Konjunkturabteilungen der deutschen
Wirtschaftsforschungsinstitute'

Anzahl SSCI-Publikationen 2003 2004 2005 2006
DIW Berlin 1 0 7 16
ifo 1 1 1 3
Ifw 1 1 1

RWI 0 1 0 0
IWH 0 1 0 2

1 ifo: Institut fur Wirtschaftsforschung, Miinchen; IfW: Institut fiir Weltwirtschaft, Kiel; RWI: Rheinisch-Westfélisches
Institut fiir Wirtschaftsforschung; IWH: Institut fir Wirtschaftsforschung Halle.

Die internationale Anbindung der Konjunkturabteilung wird durch zahlreiche Forschungs-
netzwerke geférdert, in denen die Abteilung aktiv ist (European Forecasting Research As-
sociation for the Macro-Economy, EUROFRAME; Forum Euro-Méditerranéen des Institutes
Economiques, FEMISE; Central Eastern European University Network, CEEUN; Association
of European Conjuncture Institutes, AIECE; The European Money & Finance Forum, SUERF).
Zusatzlich verfligt der Abteilungsleiter Uber vielfdltige internationale Anbindungen (Eu-
ropean Investment Bank, EIB; Professor of Economics, University of Bolzano) und kann eine
umfangreiche akademische Vita im europdischen Ausland vorweisen. Er besitzt zudem eine
groBe Beratungskompetenz aus diversen Projekten in der dritten Welt. Neben verschiedenen
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_ Die Konjunkturabteilung des DIW Berlin

Beratungsprojekten fiir nationale Auftraggeber ist die Abteilung auch in zahlreichen Projek-
ten fir die Europdische Kommission tatig. Unter anderem hat die Konjunkturabteilung den
Zuschlag zur Evaluierung der Prognosedienste der DG ECFIN (Generaldirektion Wirtschaft
und Finanzen) erhalten. Dem Projekt ging ein hoch kompetitives internationales Wettbe-
werbsverfahren voraus. Das DIW Berlin konnte im Rahmen der Ausschreibung seine wissen-
schaftlich fundierte Expertise zu Prognosetatigkeiten international unter Beweis stellen.

Die Hauptaufgabe der Abteilung Konjunktur besteht in der theoretisch und empirisch fundier-
ten Analyse der nationalen und internationalen Wirtschaftsentwicklung sowie des Einflusses
der makrodkonomischen Stabilisierungspolitik. Auf Grundlage der Forschungsergebnisse wer-
den Prognosen der konjunkturellen Entwicklung erstellt und konkrete Handlungsempfehlun-
gen an die Trager der Wirtschaftspolitik formuliert.

Das DIW Berlin verfiigt dabei iiber ein umfangreiches, selbst entwickeltes makro6konomet-
risches Mehr-Lander-Modell zur Konjunkturprognose, das neusten ékonometrischen Anfor-
derungen geniigt. Dieser modelltheoretischen fundierten Prognose des DIW Berlin steht die
immer noch vorrangig qualitative Analyse in der deutschen Konjunkturforschung entgegen.
Das Modell des DIW Berlin ist u.a. in der Lage, Prognosefehler ex post zu analysieren, Sen-
sitivitdtsanalysen durchzufiihren und Intervallschatzungen anzugeben. Die Techniken erlau-
ben beispielsweise eine Einschatzung dariiber, ob Prognosefehler signifikant sind und ob in
diesem Fall die inhaltliche Begriindung der Prognose zu modifizieren ist. Mit den makro&ko-
nometrischen Modellen des DIW Berlin fiir Deutschland und den Euroraum beziehungsweise
fiir die groRBen Lander der Europdischen Union kdnnen insbesondere auch Mittelfristszenarien
berechnet werden. Eine optimale Anpassung der Modellstruktur an sich dndernde Aufgaben-
stellungen ist dabei mdglich, weil es sich um Eigenentwicklungen handelt, die sémtlich von
Mitarbeitern der neuen Konjunkturabteilung erstellt wurden. Die Struktur von sonst in der
deutschen Konjunkturanalyse verwendeten Fremdmodellen (The National Institute’s Global
Economic Model, NiGEM, etc) ist in hohem Umfang fixiert. Durch die 6konometrisch fundierte
Prognose wird eine hdhere Stabilitat bei den Vorhersagen erreicht. Damit werden der Politik
hochwertigere Entscheidungsvorlagen bereitgestellt. Wie sich gerade wieder im letzten Jahr
gezeigt hat, sind die Prognosen anderer Institute auch aufgrund des dort praktizierten iterativ-
analytischen Ansatzes zum Teil erheblichen Schwankungen unterworfen.

Die Methodenkompetenz der Konjunkturabteilung des DIW Berlin wird unter anderem auch
dadurch unterstrichen, dass im Jahr 2006 ein betrachtliches Drittmittelvolumen bei der Leib-
niz-Gemeinschaft zum Aufbau von mikrofundierten Gleichgewichtsmodellen eingeworben
werden konnte. Damit wird das Modellportfolio erganzt und der technologische Vorsprung im
Wettbewerb weiter ausgebaut. Neben dem Einsatz makroékonomischer Modelle ist ferner die
Entwicklung einer Software zu nennen, mit der Rundrechnungen in der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnung (VGR) in Echtzeit méglich sind. Als Prognoseinstrument fiir die kurzfristige
Konjunkturentwicklung werden dynamische Faktormodelle verwendet.

Zur Analyse der konjunkturellen Dynamik werden vorwiegend neukeynesianische Erkla-
rungsmuster herangezogen, die aber nicht mehr dogmatisch vertreten werden. Statt dessen
basieren die Analysen und Prognosen auf empirischer Evidenz. Infolge von Rigiditaten bei
Lhnen und Preisen kann das neue Gleichgewicht bei einer Anderung der 6konomischen Be-
dingungskonstellationen nur langfristig erreicht werden. Daraus ergeben sich Folgerungen fiir
die wirtschaftspolitische Analyse. Beispielsweise kénnen MaBnahmen so kurz- und langfristig
unterschiedlich wirken. Der Einsatz fortgeschrittener quantitativer Methoden und die Beto-
nung neukeynesianischer Erklarungsmuster stellen Alleinstellungsmerkmale der Konjunktur-
abteilung des DIW Berlin dar.

WissenschaftundPolitikberatungsindinderheutigenKonjunkturabteilungaufhdchstemNiveau
eng miteinander verbunden. Die Abteilung erfiillt damit die Anforderung, forschungsgestiitzte
Beratung fiir Politik und eine breite Offentlichkeit bereit zu stellen und ist aufgrund ihrer ausge-
zeichneten Leistungen in Forschung und Beratung international konkurrenzfahig aufgestellt.
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Prof. Dr. Dr. h.c. Alfred Steinherr  Seit 2005 bis 2009 Leiter der Abteilung Konjunktur. Experte fiir Finanz-

markte und Europdische Integration. Zahlreiche internationale berufliche
Stationen (Europdische Investitionsbank, Internationaler Wahrungsfonds,
Europdische Kommission, etc)

Dr. habil. Christian Dreger

Seit 2005 am DIW Berlin, stellvertretender Leiter der Abteilung Konjunk-
tur. Spezialist flir skonometrische Verfahren, Européische Integration,
Geldnachfrage, makroékonomische Implikationen struktureller Reformen,
Regionalprognose

Patricia Alvarez-Plata

Seit 2002 am DIW Berlin. Internationale Finanz- und Devisenmarkte,
Analyse und Prognose der weltwirtschaftlichen Entwicklung, insbesonde-
re USA und Asien

Prof. Dr. Ulrich Fritsche

Seit 1998 am DIW Berlin. Juniorprofessor fiir Volkswirtschaftslehre an
der Universitat Hamburg, insbesondere Empirische Wirtschaftsforschung,
Schwerpunkte in Geldtheorie und -politik

Atanas Hristov

Seit 2005 am DIW Berlin. Ph.D. Universitat Barcelona. Entwicklung dyna-
misch stochastischer Gleichgewichtsmodelle

Konstantin Kholodilin, Ph.D.

Seit 2005 am DIW Berlin. Entwicklung konjunktureller Frihindikatoren fiir
Kurzfristprognosen, Regionalprognose, AuBenhandel

Erik Klar

Seit 2005 am DIW Berlin, Makrodkonomische Theorie, Lohn- und Arbeits-
marktpolitik

Dr. Stefan Kooths

Seit 2005 am DIW Berlin. Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung,
Rundrechnung, Konjunkturbarometer, Entwicklung von Simulations-
modellen

Dr. Tatjana Ribakoff

Seit 1991 am DIW Berlin. Management internationaler Forschungs- und
Beratungsprojekte, Projektaquise, Transformationsforschung

Boriss Siliverstovs, Ph.D.

Seit 2005 am DIW Berlin. Ph.D. Universit4t Aarhus. Okonometrische
Verfahren, Analyse und Prognose der Investitionstatigkeit

Jirka Slacalek, Ph.D.

Seit 2004 am DIW Berlin. Ph.D. Johns Hopkins Universitat. Analyse und
Prognose der Konsumnachfrage, Geldpolitik, Zeitreihenékonometrie

Dr. Joachim Volz

Seit 1969 am DIW Berlin. Analyse und Prognose der wirtschaftlichen
Entwicklung, insbesondere in den gréBeren Volkswirtschaften der EU

Florian Zinsmeister

Seit 2007 am DIW Berlin. Finanzpolitik, Offentliche Finanzen und makro-
6konometrische Modelle
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Gemeinschaftsdiagnose in Not

Seit Idngerem wurde eine Reform der Gemeinschaftsdiagnose diskutiert, bei der zuletzt fiinf Leibniz-Insti-
tute der Bundesregierung Ratschldge zur Konjunkturpolitik erteilten. Die Regierung stérte der vielfaltige
Stimmenkanon bei der Prognosetatigkeit. Sie wollte den Beraterkreis verkleinern und effektiver mit der
Regierungstatigkeit abstimmen. Das DIW Berlin drangte intern ebenfalls seit einigen Jahren auf Reformen:
Das ineffektive und unproduktive Spielwiesen-Palaver, bei dem Dutzende von Mitarbeitern aller Institute
wochenlang kaserniert semantischen Neigungen nachgehen, sollte zugunsten arbeitsteiliger, methodenori-
entierter Arbeit eingestellt werden. Die Analysen sollten forschungsorientierter an alternativen Szenarien
orientiert sein und Ausfliige in die Kommentierung von politischen MaBnahmen, die die fachliche Kompe-
tenz von Konjunkturabteilungen (wie z.B. die Gesundheitsreform) libersteigen, sollten unterbleiben.

Zu Jahresbeginn einigte sich das Bundeswirtschaftsministerium mit den Leibniz-Instituten auf eine interna-
tionale 6ffentliche Ausschreibung, bei der nur drei bis vier Anbieter mit anerkanntem wissenschaftlichen
Status (aus Deutschland Leibniz-Institute) und nur unabhangige Einrichtungen zum Zuge kommen sollten.
Anbieterzusammenschliisse sollten nicht zugelassen sein. Bereits bei der 6ffentlichen Ausschreibung ist dann
vom wissenschaftlichen Status, und wie er gegebenenfalls nachzuweisen wére, nicht mehr die Rede gewesen.
Gefordert wurden nur noch ,unabhangige Forschungsinstitute”. Unerwartet wurden plétzlich Bietergemein-
schaften zugelassen. Die Vorpriifung des Bieterverfahrens iberstanden dann eine Reihe von Instituten, de-
ren wissenschaftliche Leistungsfahigkeit weder gepriift noch deren Unabhéngigkeit gesichert ist.

Das neue Beraterkonsortium von Gemeinschaftsdiagnostikern der Bietergemeinschaften des Wettbe-
werbsverfahrens besteht nun aus acht Instituten aus drei Landern. Es ist sicher niitzlich, wenn Deutschland
von den Erfahrungen Osterreichs und der Schweiz lernt. Das urspriingliche Ziel der Reduzierung der Teilneh-
merinstitutionen auf maximal vier wird allerdings grandios verfehlt. Leichter wird eine gemeinschaftliche
Diagnose dadurch nicht. Zu einer besseren Einbindung der Berater in das Regierungshandeln wird es somit
wohl kaum kommen.

Schwerer noch wiegt die Rehabilitierung der Beratungsbeliebigkeit. Bei der Konjunkturanalyse ist das Tor
fiir gesellschaftspolitisches Consulting wieder weit aufgestoBen worden. Der positive Stellenwert von wis-
senschaftsbasierter Politikberatung ist im EntscheidungsprozeB und in der Begleitdiskussion in den Medien
immer wieder deutlich bestritten worden. Dies ist ein klarer Riickschlag fiir die Bemiihungen von Wissen-
schaftsrat und Leibniz-Gemeinschaft, die wissenschaftliche Basis in den Wirtschaftsforschungsinstituten
zu starken, um so die wirtschaftspolitische Beratung zu verbessern.

Die Auswahl der acht Institute fiir die neue Gemeinschaftsdiagnose reflektiert die politischen Praferenzen
der Bundesregierung in der Groen Koalition und nicht die Kriterien des Wettbewerbsverfahrens. Letzt-
lich kann man sich den Kundenwiinschen nicht entziehen. Hinter dieser Erkenntnis miissen die eigentlich
erforderlichen Mangelriigen lber Verfahrensfehler, falsche politische Motivationen und problematische
wissenschaftspolitische Konzeptionen zuriicktreten. Das DIW Berlin passt mit seiner wissenschafts- und
methodenorientierten Ausrichtung nicht zum derzeit von der Politik gewiinschten Produkt. Insoweit ist der
Ausschluss des DIW Berlin aus der Gemeinschaftsdiagnose konsequent und kann auch durch das Institut
respektiert werden.

Das DIW Berlin wird weiter sein Konzept, forschungsbasierte Beratung und anwendungsorientierte For-
schung zu kombinieren, umsetzen und fiir seine Produkte werben. Es wird die inhaltliche Auseinanderset-
zung um die beste Konjunkturanalyse und die liberzeugendste makro6konomische Politik weiter mit vollem
Einsatz fiihren und sich kritisch in die 6ffentliche Diskussion einbringen. Ob das zuriick in die Gemeinschafts-
diagnose fiihrt, ist dabei nicht von Relevanz. Dazu miissten sich auch die Rahmenbedingungen &ndern:
Wissenschaftliche Exzellenz und gesellschaftspolitische Unabhangigkeit missten Prioritat erhalten. Die
Vergabe einer Gemeinschaftsaufgabe an konkurrierende Konsortien ist absurd. Konsequent ware allenfalls
ein Wettbewerb zwischen Bietergemeinschaften, die alternativ alleine die Gesamtaufgabe ibernehmen.

Gemeinschaftsdiagnose und Wettbewerb schlieBen sich aber letztlich aus. Die Prognosevielfalt der Insti-
tute stellt die eigentliche Information dar. Sie vom Steuerzahler subventioniert zu unterdriicken ist proble-
matisch. Der Schulterschluss der Regierung mit der Wissenschaft ist zwar leichter, wenn man sie zu einem
einheitlichen Urteil zwingt und zwingen kann. Das ist nun allerdings schwieriger als jemals zuvor. So bleibt
die Frage, ob sich die Gemeinschaftsdiagnose in der neuen Konstellation nicht bereits tiberlebt hat.

Klaus F. Zimmermann, Prasident
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