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Konjunkturanalysen

Aspekte und Einschdtzungen zur gesamtwirtschaftlichen Entwicklung

Langsamer Start ins Jahr 2008

Die wirtschaftliche Entwicklung in Deutschland wird im laufenden und ndchsten Jahr
mit mdBigem Tempo voranschreiten. Allerdings haben sich trotz der Befiirchtungen
einer Rezession in den Vereinigten Staaten und enttduschender Zahlen zur deut-
schen Wirtschaftsleistung im vierten Quartal 2007 die Konjunkturprognosen seit Jah-

resbeginn nur unwesentlich verdndert.

Die Wirtschaftsleistung im vierten
Quartal 2007 hat im Vergleich zum Vor-
quartal deutlich nachgegeben. Nach
den Verdffentlichungen des Statisti-
schen Bundesamts betrug die Verdnde-
rungsrate des Bruttoinlandsprodukts,
bereinigt um Preis, Kalender- und Sai-
soneinfliisse, 0,3 v.H. im Vergleich zum

Spektrum der BIP-Prognosen von Instituten und Banken
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liche Konsum war zuletzt riicklaufig und
konnte den Einbruch bei der Nachfrage
der privaten Haushalte nicht kompen-
sieren. Dagegen sind die Unterneh-
mensinvestitionen, darunter insbeson-
dere die Ausriistungsinvestitionen, zum
Jahresende 2007 expandiert. Die berei-
nigte Quartalsverdanderungsrate betrug
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Vorquartal. Die ausfiihrlichen Ergeb-
nisse zeigen, dass sich vorallem der pri-
vate Konsum als wichtigste Wachstums-
bremse erwies. Der Konsum der priva-
ten Haushalte ging um 0,8 v.H. im
Quartalsvergleich zuriick. Eine wesent-
liche Ursache hierflir war der relativ
starke Anstieg der Energie- und Lebens-
mittelpreise, welcher zu einem direkten
Kaufkraftentzug fithrte. Auch der 6ffent-

3,4 v.H. Auch die Ausfuhren stiegen im
vierten Quartal 2007 im Vergleich zum
Vorquartal an und nahmen dabei star-
ker als die Einfuhren zu, so dass der
AuBenbeitrag positive Beitrage zur Ver-
danderungsrate des BIP leistete.

Im laufenden Jahr diirfte die Investi-
tionstdtigkeit der Unternehmen eher
nachlassen. Der Konsum wird allerdings
zu schwach sein, um diesen Nachfrage-

riickgang auszugleichen, sodass die
Konjunkturdynamik insgesamt im Jahr
2008 voraussichtlich schwéacher als im
letzten Jahr sein wird. Auch im ndchsten
Jahr dirfte die gesamtwirtschaftliche
Verdnderungsrate unter der Marke von
2 v.H. liegen. Das aktuelle Prognoses-
pektrum ergibt eine BIP-Verdnderungs-
rate im Median der Erwartungen von
1,9 v.H. fur das Jahr 2008 und von
1,8 v.H. fiir das Jahr 2009.

AuBBenwirtschaftliches Umfeld

Das aufienwirtschaftliche Umfeld ist
aktuellimmer noch starkvon den Ereig-
nissen in den Vereinigten Staaten ge-
pragt. Die jungsten Wirtschaftsdaten
aus diesem Wirtschaftsraum fielen
abermals schwach aus und haben zu ei-
ner weiteren Abwertung des US-Dollar
gegeniiber dem Euro gefiihrt. Das Ver-
brauchervertrauen, ermittelt vom Con-
ference Board, fiel auf ein Flinfjahrestief
und der Arbeitsmarktberichtim Februar
war ebenfalls sehr enttduschend.
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Wegen der schwachen konjunkturel-
len Verfassung rechnen viele Beobach-
ter mit weiteren Zinssenkungen der US-
Notenbank, welche die Nachfrage nach
Geldanlagen im Euroraum und somit
den bilateralen Wechselkurs erneut
steigen lassen diirften. In der Vergan-
genheit sind die deutschen Exporteure
gut mit einem starken Euro zurechtge-
kommen, wie an den Statistiken zur Wa-
renausfuhr zu erkennen ist. Allerdings
ist eine Euroaufwertung immer ein ten-
denziell belastender Faktor fiir die
Nachfrage nach Ausfuhrgiitern. Insges-
amt diirfte sich die Wachstumsschwa-
che in den Vereinigten Staaten jedoch
erst im Jahr 2009 negativ auf die deut-
sche Wirtschaft auswirken.

Arbeitsmarkt und
Lohnentwicklung

Die Zahl der registrierten Arbeitslo-
sen in Deutschland betrug im Februar
2008 3,617 Millionen und damit 42.000
weniger als im Vormonat. Unter Aus-
schaltung von Saisoneffekten, die in
den Wintermonaten aufgrund der Ar-
beitslosigkeit in den AuBenberufen be-
sonders zum Tragen kommen, betrug
der Riickgang sogar 75.000 Personen.
Allerdings lduft die Arbeitsmarktent-
wicklung der allgemeinen Konjunktur
tendenziell nach, sodass das Tempo

Wirtschaftliche Entwicklung in Deutschland 2007, 2008 und 2009

des Aufschwungs auf dem Arbeitsmarkt
im weiteren Jahresverlauf abnehmen
diirfte.

Die Bruttolohne werden in diesem
Jahrvermutlich stdrker steigen alsin der
Vergangenheit. Die Stahlbranche legte
im Februar den ersten groflen Tarif-
abschluss im Jahr 2008 vor. Die
Beschéftigten erhalten von Marz an
5,2 v.H. mehr Lohn. Im Offentlichen
Dienst fordert ver.di ein Lohnplus von
8 v.H. und die Industriegewerkschaft
Bergbau, Chemie und Energie geht
mit einer Forderung von 7 v.H. Lohnzu-
wachs in die Tarifrunde 2008. Selbst
wenn diese Forderungen in den Tarifver-
handlungen noch relativiert werden
diirften, ist die Position der Arbeitneh-
mer und der ihre Interessen vertreten-
den Gewerkschaften angesichts weiter
steigender Preise sowie der Lohnzu-
rickhaltung der vergangenen Jahre als
verhandlungsstark zu betrachten.

Inflation und Geldpolitik

Die Europdische Zentralbank (EZB)
rechnet laut jiingst veroffentlichter Pro-
gnose mit einer Inflationsrate, die in
den Jahren 2007 und 2008 deutlich
iber 2 v.H. liegen wird. Fiir Deutschland
erwartet die Bundesbank eine Infla-
tionsrate von 2,3 v.H. fiir dieses Jahr
(siehe Tabelle). Im Euroraum diirfte der

aktuelle Preisanstieg ein gewichtiges
Argument gegen eine Zinssenkung dar-
stellen, und aktuell noch die Griinde fiir
eine Zinssenkung aufgrund gestiegener
Konjunkturrisiken tberwiegen. Daher
stellt die EZB keine Zinssenkungen in
Aussicht, sondern betont abermals,
dass es das oberste Ziel sei, die Infla-
tionserwartungen der Biirger nicht dau-
erhaft nach oben zu verschieben.

Maastrichtquote im Plus

Die 6ffentlichen Haushalte erzielten
im vergangenen Jahr zum ersten Mal
seitder Wiedervereinigung einen Uber-
schuss und schloss mit einem positi-
ven Finanzierungssaldo ab. Nurim Jahr
2000 hatte sich aufgrund der Einnah-
men aus der Versteigerung der UMTS-
Lizenzen ebenfalls ein Uberschuss er-
geben. Wegen der schwdcheren Ent-
wicklung des BIP und der im Januar
2008 in Kraft getretenen Unterneh-
menssteuerreform dirften in diesem
Jahrdie Einnahmen des Staates jedoch
nicht mehr so hoch ausfallen wie im
vergangenen Jahr. Allerdings wird er-
wartet, dass der Staat seinen Konsoli-
dierungskurs fortsetzen und auch die
Jahre 2008 und 2009 mit einem nahe-
zu ausgeglichenen Haushalt abschlie-
Ben wird.
Dr. Marcus Kappler, kappler@zew.de

Statist. ~ Bundesbank DIW 1fw DEKA Commerzbank  Allianz/Dresdner
BA

2007 2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009
BIP, real 2,5 1,9 1,9 2,1 1,7 1,9 1,2 1,5 1,8 1,6 1,3 1,8 2,4
Privater Konsum -0,3 1,6 1,5 2,1 1,3 1,7 1,3 0,5 1,5 0,7 11 1,8 2,3
Konsumausgaben des Staates 2,0 1,0 1,3 1,5 1,2 1,8 2,0 0,7 1,7 1,4 2,0 1,6 2,3
Bruttoanlageinvestitionen 4,9 3,2 2,9 3,7 3,0 2,5 1,8 1,9 3,5 1,2 2,7 2,1 2,8
Exporte 8,3 6,7 6,3 7oA 7,0 535! 3,3 5,0 6,6 5,5 4,7 55! 5,0
Importe 5,7 7,1 6,8 9,8 7,9 6,0 4,4 4,5 7,7 4,7 6,2 5,6 5,0
Erwerbstétige (in Tsd.) 39.737 39.975 40.175 39.929 40.018 40.223 40.430 40.054 40.135 40.050 40.110 40.240 40.478
Verdnderung 0,6 0,5 0,5 0,2 1,2 0,5 0,8 0,2 0,8 0,1 1,3 0,6
Arbeitslose (in Tsd.) 3.776 3500 3.300 3.554  3.492 3.195  3.047 = - 3.260  3.140 3.300 3.100
Arbeitslosenquote 9,0* 8,3 7,8 8,2 8,0 7,6 7,3 7,9 7,9 7,9 7,6 7,9 7,4
z:if;”bd;xs haltung 22 23 15 18 17 24 20 23 16 24 18 20 18
AR T 0,0 - - 00 02 01 00 01 02 03 -0 o1 0,

Staates in v.H. des BIP

Mit Ausnahme der Arbeitslosenquote und der Anzahl der Erwerbstdtigen und der Arbeitslosen alle Angaben als Verdanderung in v.H. gegeniiber dem Vorjahr. *Arbeitslosenquote gemessen
an allen zivilen Erwerbspersonen. Quellen: Bundesbank, 14.12.2007, DIW 2.1.2008, IfW 13.03.2008, DEKA 06.03.2008, Commerzbank 06.03.2008, Allianz/Dresdner 29.2.2008.

Stand: 14.03.2008
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Die voraussichtliche Lage in der EWU

Die wirtschaftliche Entwicklung in
der Eurozone fiir das vierte Quartal
2007 zeigt, dass sich die Konjunkturdy-
namik deutlich abgekiihlt hat. Das rea-
le Bruttoinlandsprodukt (BIP) stieg im
Vergleich zum Vorquartal in der Eurozo-
ne nach Schatzungen von Eurostat nur
um 0,4 v.H., wahrend im dritten Quartal
noch ein Anstieg um 0,8 v.H. gemeldet
wurde. Damit nahm die gesamtwirt-
schaftliche Wertschopfung im Jahr 2007
um insgesamt 2,6 v.H. zu, wobei vor al-
lem kleinere Volkswirtschaften wie Grie-
chenland, Irland oder Finnland mit Ver-
danderungsraten von iiber 4 v.H. eine
positive Entwicklung aufwiesen. Die
Bruttoinlandsprodukte von Frankreich,
Deutschland und Italien sind dagegen
moderat gestiegen. Wahrend Exporte
und Investitionen im vierten Quartal re-
lativ stabil geblieben sind, ist der Riick-
gang des privaten Verbrauchs ursdch-
lich fur die geringere konjunkturelle
Dynamik. Insbesondere die Folgen der
Subprime-Krise und die dadurch gestie-
genen Kreditzinsen sowie die hohen
Verbraucherpreise werden von Konjunk-
turbeobachtern dafiir verantwortlich ge-
macht, dass deutlich weniger konsu-

miert wurde als in den ersten Monaten
des Jahres 2007.

Auch fiir das Jahr 2008 ist Experten
zufolge zundchst keine Trendwende in
Sicht. Dernach wie vor hohe Aufienwert
des Euros sowie die Uberwiegend
schlechte Weltwirtschaftslage, aber
insbesondere die schwache Konjunktur
in den Vereinigten Staaten dampfen
den Beitrag der Exporte zum BIP. Auf3er-
dem lassen die voraussichtlich weiter
hohen Preissteigerungsraten vermu-
ten, dass die Kaufkraft der Konsumen-
ten tendenziell sinken wird und damit
der private Verbrauch kein stabilisie-
render Faktor der Wirtschaft der Eurozo-
ne sein diirfte.

Die anhaltende Unsicherheit an den
Finanz- und Aktienmdrkten sowie die
gestiegenen Kreditvergabezinsen der
Banken tragen ihren Teil dazu bei, dass
von den Investitionen keine Starkung
der Konjunkturdynamik ausgehen diirf-
te, obgleich sie durch betrdchtliche
Unternehmensgewinne und einen ho-
hen Kapazitdtsauslastungsgrad stabili-
sierend wirken. Dennoch ist nicht davon
auszugehen, dass Europa in Richtung

einer Rezession driftet.

Einen positiven Schub vor allem fiir
die zweite Jahreshdlfte versprechen sich
Beobachter von einer dann wieder bes-
seren Entwicklung der amerikanischen
Konjunktur sowie einer Abwertung des
Euros und einer daraus resultierenden
Starkung der Exportwirtschaft. Insges-
amt ist deshalb mit einem Wirtschafts-
wachstum im Bereich von knapp unter
2 v.H. in der Eurozone zu rechnen. Die
prognostizierte Jahresverdnderungsrate
der Verbraucherpreise von 2,5 v.H. fiir
das)ahr2008 sowie die moderaten Kon-
junkturaussichten bringen die Europadi-
sche Zentralbank (EZB) in eine missliche
Lage. Eine Senkung der Leitzinsen nach
amerikanischem Vorbild hétte vielleicht
eine stabilisierende Wirkung fiir die eu-
ropdische Wirtschaft, jedoch ist davon
auszugehen, dass die EZB die Gefahr ei-
ner weiter steigenden Inflationsrate ho-
her einschatzt und die Leitzinsen zumin-
dest bis Mitte des Jahres auf derzeitigem
Niveau beldsst. Eine spéatere Zinssen-
kung wird dann entscheidend davon ab-
hangen, ob der Inflationsdruck anhalt
oderob ersich aufgrund sinkender welt-
weiter Nachfrage abschwacht.

Andreas Sachs, sachs@zew.de

EWU Italien Spanien Belgien Osterreich Irland
2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008
BIP, real 2,6 1,7 1,8 1,0 3,8 2,5 2,7 1,7 3,4 2,2 4,8 2,3
Privater Verbrauch 1,5 1,7 1,9 1,2 3,1 2,2 2,5 1,7 1,6 1,9 7,0 3,8
Investitionen 4,5 2,2 2,6 1,6 5,9 2,2 5,0 2,5 5,0 2,5 0,1 -3,7
Exporte 6,1 4,0 3,9 3,8 5,3 4,8 4,6 4,3 8,0 6,3 5,7 5,0
Importe 5,3 4,1 3,4 3,7 6,6 4,8 4,8 4,8 7,1 6,2 5,0 4,4
Verbraucherpreise 2,1 2,5 1,8 2,2 2,8 3,8 1,8 3,1 2,1 2,6 2,9 2,8
Arbeitslosenquote 6,8 6,4 5,9 5,8 8,1 8,1 7,7 7,3 5,3 5,3 4,8 5,6
Beschaftigung 1,6 1,1 0,6 0,9 3,3 2,4 1,5 1,1 0,6 0,6 3,3 1,5
Niederlande Frankreich Finnland Portugal Griechenland GB (nachrichtlich)
2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008
BIP, real 3,0 2,25 1,9 1,3 4,0 2,6 1,8 2,0 4,0 3,5 3,1 2,0
Privater Verbrauch 2,0 2,0 2,1 1,8 3,7 3,3 1,3 1,4 4,1 4,0 3,2 1,9
Investitionen 3,5 5,5 3,9 1,7 5,2 3,6 2,5 3,8 - - 6,4 2,6
Exporte 7,5 7,25 2,7 0,4 6,4 3,4 6,2 5,6 = = -4,6 4,5
Importe 7,5 7,25 3,6 1,1 3,5 4,1 3,3 3,5 = = A7) 5,0
Verbraucherpreise 1,5 2,3 1,5 2,6 2,5 2,7 2,4 2,6 2,9 3,4 2,3 2,3
Arbeitslosenquote 3,3 2,9 8,0 7,5 6,6 6,3 7,9 7,6 8,6 8,4 5,5 5,7
Beschaftigung 1,8 1,1 1,1 0,7 2,0 0,9 0,0 0,8 1,7 1,5 0,5 0,5

Mit Ausnahme der Arbeitslosenquote alle Angaben als Verdnderung in v.H. gegeniiber dem Vorjahr. Quellen: Alle: Arbeitslosenquote und Beschaftigung: OECD, Paris. EWU: European
Forecasting Network, Mailand. Osterreich: Wifo, Wien. Spanien: La Caixa, Barcelona. Belgien: IRES, Louvain-la-Neuve. Niederlande: CPB, Den Haag. Finnland: Nordea, Stockholm. Frankreich:

BNP Paribas, Paris. Irland: ESRI, Dublin. Italien: Confidustria, Rom. Portugal: OECD, Paris. Griechenland: National Bank of Greece, Athen. GB: NIESR, London.

Stand: 14.03.08
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ZEW-FINANZMARKTTEST

Ergebnisse der Marzumfrage 2008

Im ZEW-Finanzmarkttest werden jeden Monat ca. 350 Finanzexperten
aus Banken, Versicherungen und grof3en Industrieunternehmen nach
ihren Einschdatzungen und Erwartungen beziiglich wichtiger interna-

tionaler Finanzmarktdaten befragt. Die gesamten Ergebnisse der
Umfrage vom 25.02. - 10.03.08 wurden im aktuellen ZEW
Finanzmarktreport (Redaktionsschluss 14.03.2008) verdffentlicht.

Erwartungen beziiglich kurzfristiger Zinsen
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der kurzfristigen
Zinsen im Euroraum in sechs Monaten. Quelle: ZEW

Konjunkturerwartung Vereinigte Staaten
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der Konjunktur
in den USA in sechs Monaten. Quelle: ZEW

Zinserwartungen Grof3britannien
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der kurzfristigen
Zinsen in GroBbritannien in sechs Monaten. Quelle: ZEW

EZB: Experten bleiben bei Zinssenkungen

Die Erwartungen zur Geldpolitik der EZB haben sich im Méarz stabili-
siert. Der entsprechende Indikator hat nur leicht um einen Punkt auf -
56,2 Punkte nachgegeben. Das Mandat der EZB ist die Gewdhrleistung
von Preisniveaustabilitdt, die aber nurbeieinerInflationsrate von we-
niger als, aber nahe bei zwei Prozent noch gegeben ist. Allerdings
sieht die EZB deutliche Risiken und hat ihre Inflationsprognosen fiir
dasJahr2008von 2,5 auf 2,9 Prozent angehoben. Folglich miisste sie
eigentlich die Zinsen erhdhen. Die EZB hat zwarin der geldpolitischen
Sitzung im Médrz der Bekdampfung der Inflation oberste Prioritdt einge-
raumt, die Zinsen jedoch ein weiteres Mal in Folge unverdndert gelas-
sen. Die Finanzmarktexperten gehen davon aus, dass die EZB auch in
den kommenden sechs Monaten zu Gunsten der Konjunktur entschei-
den wird. Sandra Schmidt, s.schmidt@zew.de

Vereinigte Staaten: Zinshoffnungen

Die Experten rechnen wieder verstarkt mit einer konjunkturellen Ent-
spannungin den USA. Hoffnung setzen die Finanzexperten vor allem
in die US-amerikanische Notenbank Fed. Die Konjunkturdaten deu-
ten ndmlich aktuell nicht auf eine Erholung hin. Die Anzahl der Erstan-
trage auf Arbeitslosenhilfe ist unerwartet stark gestiegen. Dariiber
hinaus hat die Fed ihre Prognose der Arbeitslosenquote im vierten
Quartal 2008 kraftig angehoben. Die Abschwdchung am Arbeitsmarkt
und der zunehmende Preisdruck haben das Verbrauchervertrauen
weiter beeintrdchtigt. Die Fed sieht ihre Aufgabe vor diesem Hinter-
grund derzeit vornehmlich darin, die US-Konjunktur zu stiitzen. Am
US-Finanzmarkt ist die Krise noch nicht ausgestanden, neuerdings
klagen Automobilfinanzierer iber zunehmende Zahlungsausfalle im
Subprime-Segment. Matthias Kohler, koehler@zew.de

Grof3britannien: Inflationssorgen

Die Bank of England hat zuletzt verstdrkt vor einer hdheren Inflations-
rate gewarnt. Auf kurze Frist sei dort mit einer Teuerungsrate von rund
drei Prozent zu rechnen. Mit seinen Inflationstendenzen steht Grof-
britannien nicht alleine dar. Auch in Kontinentaleuropa hat der Preis-
druck in den vergangenen Monaten stark zugenommen. Angesichts
dieser Entwicklung hat die Notenbank den Leitzins in den letzten Mo-
naten unverdndert gelassen. Damit sind die Zinsen so hoch wie in kei-
nem anderen Industrieland. Die zunehmenden Inflationssorgen ha-
ben sich auch aufdie Zinserwartungen ausgewirkt. Erstmals seit acht
Monaten hat der Anteil der Experten, der mit Zinssenkungen rechnet,
im Mdrz leicht abgenommen. Insgesamt gehen jedoch weiterhin drei
von vier Experten von weiteren Zinssenkungen in den ndchsten sechs
Monaten aus. Matthias Kohler, koehler@zew.de
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DIENSTLEISTER DER INFORMATIONSGESELLSCHAFT

Wirtschaftszweig ist bei Geschiaftslage

und Erwartungen gespalten

Beziiglich ihrer Geschdftserwartungen fiir das erste Quartal 2008 présentieren sich
die Dienstleister der Informationsgesellschaft gespalten. Die Informations- und Kom-
munikationstechnologie (IKT)-Dienstleister, also Softwareunternehmen, IT-Dienste,
derIKT-Handel und Telekommunikationsdienstleister, sind fiir den Start ins neue Ge-
schdftsjahr deutlich optimistischer als die wissensintensiven Dienstleister, zu denen
Unternehmen der Branchen Steuerberatung und Wirtschaftspriifung, Unterneh-
mensberatung, Architekturbliros, technische Beratung und Planung, Forschung und

Entwicklung und Werbung zdhlen.

Dies ist das Ergebnis einer Konjunk-
turumfrage bei Dienstleistern der Infor-
mationsgesellschaft, die das ZEW in Zu-
sammenarbeit mit dem Verband der
Vereine Creditreform, Neuss, im Novem-
ber und Dezember 2007 durchgefiihrt
hat. Der Teilindikator, der die Bewer-
tung der Geschéftserwartungen wider-
spiegelt, steht fiir die IKT-Dienstleister
bei 65 Punkten, wahrend er fiir die wis-
sensintensiven Dienstleistern bei le-
diglich 60,4 Punkten liegt. Auch bei der
Einschdtzung der konjunkturellen Lage
gibt es zwischen den Dienstleistern
der Informationsgesellschaft deutliche
Unterschiede. So bewerten die wis-
sensintensiven Dienstleister ihre Ge-
schéftslage im vierten Quartal 2007
deutlich besserals die IKT-Dienstleister.
Entsprechend liegt der Teilindikator,
der die Einschdtzung der aktuellen Ge-
schéftslage widerspiegelt, bei den wis-
sensintensiven Dienstleistern bei 65,1

Entwicklung des ZEW-IDI von Il 06 bis IV 07
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Punkten, wahrend er fiir die IKT-Dienst-
leister lediglich 58,6 Punkte betragt.

Insgesamt ergibt sich fiirden gesam-
ten Wirtschaftszweig der Dienstleister
der Informationsgesellschaft ein positi-
ves Bild. Die konjunkturelle Situation
der Unternehmen hat sich stabilisiert.
Der ZEW-IDI, Stimmungsindikator fiir
den gesamten Wirtschaftszweig, ist im
vierten Quartal 2007 im Vergleich zum
dritten Quartal 2007 um 0,2 Punkte ge-
ringfligig gestiegen und liegt nun bei ei-
nem Wert von 61,6 Punkten. Der Teilin-
dikator des ZEW-IDI, der die Einschat-
zung der aktuellen Geschdftslage der
Dienstleister widerspiegelt, hat sich im
Vergleich zum dritten Quartal 2007 um
1,7 Punkte erhdht und betrdgt jetzt 62,4
Punkte. Der Teilindikator, der die Bewer-
tung der Geschéaftserwartungen prasen-
tiert, ist hingegen um 1,1 Punkte gesun-
ken und liegt im vierten Quartal 2007
bei 61 Punkten.

Geschéaftserwartungen
mmm  ZEW-IDI
mmm  Geschéftslage

1107 1oz IV 07

Quartal

Quelle: ZEW/Creditreform

Im Vergleich zum dritten Quartal
2007 hat sich im vierten Quartal 2007
die Umsatz- und Ertragslage im gesam-
ten Wirtschaftszweig Dienstleister der
Informationsgesellschaft verbessert.
Wahrend im dritten Quartal 2007 nur
etwa ein Drittel der Unternehmen von
gestiegenen Umsdtzen berichtete, sind
es im vierten Quartal 2007 mehr als
zwei Flnftel der Unternehmen. Die
Nachfragesituation hingegen hat sich
verschlechtert. Weniger als ein Drittel
der Unternehmen berichtet von einer
gestiegenen Nachfrage.

Personalsituation

Die Situation beim Personalbestand
stellt sich im vierten Quartal 2007 bei
den wissensintensiven Dienstleistern
besser dar als bei den IKT-Dienstlei-
stern. Wahrend bei den wissensintensi-
ven Dienstleistern ndmlich der Anteil der
Unternehmen, die im vierten Quartal
2007 Personal eingestellt haben, den
Anteil der Unternehmen, die Personal
entlassen haben, um 32,7 Punkte {iber-
wiegt, ist dieserSaldo bei den IT-Dienst-
leistern negativ. Hierfiir diirfte vor allem
die negative Einschadtzung des Personal-
bestands durch die Telekommunika-
tionsdienstleister verantwortlich sein.
Etwa drei Flinftel der Unternehmen die-
ser Branche geben an, dass im vierten
Quartal 2007 ihr Personalbestand ge-
sunken ist. Die Erwartungen der Tele-
kommunikationsdienstleister hinsicht-
lich des Personalbestands fiir das erste
Quartal 2008 sind ebenfalls pessimi-
stisch. Auch in der Branche Software
und IT-Dienste sowie bei den Architek-
ten iberwiegt der Anteil der Unterneh-
men, die im ersten Quartal 2008 von ei-
nem sinkenden Personalbestand ausge-
hen, den Anteil der Unternehmen, die
erwarten, dass sich der Personalbe-
stand erh6hen wird.

Jenny Meyer, meyer@zew.de
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Arbeitsmarktreformen in einem
Mikrosimulations- und CGE-Modell

Die aktuelle Diskussion iber die Reformen am Arbeitsmarkt kreist nach wie vor um
das Arbeitslosengeld Il (ALG I1). Strittig ist insbesondere die Ausgestaltung des ALG Il
zur Bekdmpfung der Beschdftigungsprobleme gering qualifizierter Arbeitsloser, die
neben den Langzeitarbeitslosen eine der beiden Problemgruppen auf dem Arbeits-
markt darstellen. Zielfiihrende Vorschldge wollen das ALG Il zu einem Kombilohn
weiter entwickeln, um das ,,Férdern und Fordern“ beim ALG Il zu verstdrken. In die-
se Richtung gehen Modelle beispielsweise des Sachverstdndigenrates zur Begut-
achtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, die indes noch ihrer Umsetzung

seitens der Bundesregierung harren.

Im Mittelpunkt der Analysen zum
Kombilohn stehen naheliegenderweise
die Auswirkungen verschiedenerVarian-
ten auf die Beschaftigung. Dazu liegen
divergierende Einschatzungen vor. In
derRegelversuchen diesbeziigliche Be-
rechnungen die Reaktionen des indivi-
duellen Arbeitsangebots auf die Einfiih-
rung oder eine verdnderte Ausgestal-
tung des ALG Il in Richtung eines Kombi-
lohns zu quantifizieren. Mit solchen
teilweise sehr ausgefeilten Mikrosimu-
lationsmodellen lassen sich die indivi-
duell fuir unterschiedliche Gruppen von
Arbeitsanbietern ermittelten Arbeitsan-
gebotsreaktionen auf die Gesamtheit
der Arbeitnehmer hochrechnen.

Diese Vorgehensweise unterliegt je-
doch Einschrankungen. Die genannten
Reaktionen des Arbeitsangebots, verur-
sacht durch die Einfiihrung oder Um-
gestaltung des ALG Il zu einem Kombi-
lohn, lassen andere gesamtwirtschaftli-
che Variablen nicht unbeeinflusst. Die
Lohne, die Arbeitsnachfrage oder die
Steuereinnahmen konnen ebenfalls
tangiert werden. Wenn dem so ist, hat
diese Anderung gesamtwirtschaftlicher
GrofRen wieder Riickwirkungen auf
das individuelle Arbeitsangebot. lhnen
muss in einer ,,zweiten Runde* hinrei-
chend Rechnung getragen werden und
der beschriebene Ablauf der Quantifi-
zierung der Wirkungskette startet er-
neut, bis ein Gleichgewicht erreicht ist.
Dies alles mit einer addquaten Metho-
dik zu bewerkstelligen ist ein schwieri-
ges Unterfangen. Viele Studien behelfen
sich daher mit groben Daumenregeln.

Der vorliegende Beitrag (siehe Franz
etal., 2007) versucht diese Liicke mit ei-

ner anspruchsvollen und aufwéndigen
Methodik, ndmlich einem berechenba-
ren allgemeinen Gleichgewichtsmodell
(CGE-Modell), zu schlieBen und berich-
tet Uiber erste vorlaufige Ergebnisse. Zu-
mindest fiir Deutschland stellt diese
Analyse wohl die erste dieser Art dar.
Noch langst nicht alle erforderlichen
Einzelheiten diverser Kombilohnvor-
schldge finden jetzt schon Beriicksichti-
gung, sondern markieren weiteren For-
schungsbedarf. Daher verzichtet der
Beitrag bewusst auf eine (vergleichen-
de) Darstellung einzelner Kombilohn-
vorschldge und legt das Schwergewicht
der Ausfiihrungen auf den methodi-
schen Aspekt.

Den Ausgangspunkt der Uberlegun-
gen bildet das Mikrosimulationsmodell,
mit dessen Hilfe die Angebotsreaktio-
nen der folgenden, teilweise hypotheti-
schen MaRnahme quantifiziert werden.
Verglichen wird die Situation vor Einfiih-
rung des ALG I, bevor also Arbeitslosen-
hilfe und Sozialhilfe zum ALG Il zu-
sammengefasst wurden, mit einem ver-
anderten, hypothetischen ALG Il, wel-
ches das ,,Fordern und Fordern“ starker
akzentuiert als das derzeitige ALG Il. Es
handelt sich bei diesem Vergleich also
teilweise um die Abbildung der Realitat
—die Einflihrung des Arbeitslosengelds
Il = und um ein Experiment, ndmlich ei-
ne andere Ausgestaltung des ALG Il.

Die gestrichelten Budgetlinien in Ab-
bildung 1 und 2 illustrieren jeweils den
Einkommensverlaufim Status quo, also
vor der Einfiihrung des ALG Il fiir einen
Single-Haushalt ohne Kinder. Abbil-
dung 1stellt den Status quo fiir Arbeits-
losenhilfeempfdanger mit einem ehema-

ligen Nettoeinkommen von 1.900 Euro
und einem derzeit am Markt erzielbaren
Bruttostundenlohn von 8,50 Euro dar.
Der Einkommensverlauf verdeutlicht,
dass sich fiir Arbeitslosenhilfebezieher
mit einem relativ hohen ehemaligen
Einkommen erst ab einem Bruttomo-
natseinkommen von weit iiber 1.500 Eu-
ro Anreize ergaben, eine Vollzeiter-
werbstatigkeit aufzunehmen. Abbil-
dung 2 verdeutlicht, dass fiir Sozialhil-
febezieher ebenfalls in weiten Einkom-
mensbereichen nur sehr geringe Anrei-
ze ausgingen, eine Erwerbstatigkeit auf-
zunehmen, da zusatzliche Verdienste
zu einem hohen Anteil (teilweise bis zu
100%) auf die Sozialhilfe angerechnet
wurden. Im Vergleich dazu illustrieren
die dunklen Budgetlinien den derzeiti-
gen Einkommensverlauf beim ALGII,
welches im Vergleich zur ehemaligen
Sozialhilfe einen geringfiigig groBziigi-
geren Transferentzug vorsieht. Die hel-
len Budgetlinien stellen schlieBlich den
Einkommensverlauf in unserem simu-
lierten Reformszenario des ALG Il dar.
In Anlehnung an verschiedene Vor-
schldge zu einem Kombilohn wird das
»Fordern“ dadurch kréaftiger zum Aus-
druck gebracht, dass Empfdnger von
ALG Il mehr als bisher von einem even-
tuellen Verdienst auf dem ersten Ar-
beitsmarkt behalten diirfen, ndmlich
die Hélfte, oderanders ausgedriickt, die
Transferentzugsrate belduft sich bei un-
seren Berechnungen nurauf50 v.H. und
nicht wie derzeit beim ALG Il in der Gro-
Benordnung von bis zu 90 v.H. Damit
sollen die Anreize zur Arbeitsaufnahme
auf dem ersten Arbeitsmarkt besser zur
Geltung kommen. Das stdrkere ,For-
dern“besteht darin, dass Nichtarbeiten
weniger belohnt wird als derzeit. Kon-
kret bedeutet dies bei unseren Berech-
nungen eine Halbierung des Regelsat-
zes des ALG Il fiir Haushaltsvorstande
und ihre Partner. Das mag hart klingen,
ist aber gerechtfertigt, weil das ALG I
keine Versicherungsleistung wie das re-
guldre Arbeitslosengeld ist, sondern ei-
ne Fiirsorgeleistung der Gesellschaft.




Ergebnisse des
Mikrosimulationsmodells

Dieses ,,Fordern und Fordern“ beein-
flusst das Arbeitsangebotsverhalten
sowohl der fritheren Anspruchsbe-
rechtigten auf Arbeitslosenhilfe und
Sozialhilfe ebenso wie das der Nichtbe-
rechtigten dieser Transferleistungen.
Bei ehemaligen Anspruchsberechtig-
ten auf Arbeitslosenhilfe und Sozialhil-
fe erhdht sich das Arbeitsangebot. lhre
Erwerbsbeteiligung steigt, weil sich Ar-
beit im Vergleich zur Freizeit nun (noch
mehr) lohnt. Aus diesem Grund nimmt
das Arbeitsangebot hochgerechnet um
rund 270 Tausend Personen zu. Ande-
rerseits sinkt das Arbeitsangebot der
seinerzeitigen Nichttransferberechtig-
ten hochgerechnet um rund 212 Tau-
send Personen. Der Grund liegt vor al-
lem darin, dass mit der Einfiihrung der
reformierten Variante des ALG Il die Ein-
kommensschwelle ausgeweitet wurde,
bis zu der Haushalte berechtigt sind,
ALG Il zu beziehen. Dies erhdht insbe-
sondere bei Paarhaushalten, in denen
friiher Frauen einer Teilzeitbeschafti-
gung und Mdnner einer Vollzeitbe-
schéaftigung nachgingen, den Anreiz fiir
diese Frauen, ihre Teilzeitbeschafti-
gung aufzugeben, um in den An-

spruchsbereich ergdnzender ALG II-
Leistungen zu gelangen.

Allein auf der Basis des Mikrosimula-
tionsmodells fiele mithin der Nettoef-
fekt der gesamten Reform mit 58 Tsd.
zusdtzlichen Arbeitsanbietern ziemlich
bescheiden aus. Das dndert sich be-
trachtlich, wenn die Effekte auf der ge-
samtwirtschaftlichen Ebene und deren
Rickwirkungen auf das Arbeitsangebot
ins Blickfeld genommen werden. Dann
ndmlich resultiert aus dieser Reform ein
Anstieg der Beschdftigung von rund
190 Tsd. Personen. Wieso?

Gesamtwirtschaftliche Effekte

Die gesamtwirtschaftliche Ebene
und die von ihr ausgehenden Effekte
findenihren Niederschlagin einem ,,be-
rechenbaren allgemeinen Gleichge-
wichtsmodell“. Es handelt sich hierbei
um ein mathematisches, statisches Mo-
dell, welches aus gesamtwirtschaft-
licher Sicht unter anderem den deut-
schen Arbeitsmarkt detailliert abbildet
und beispielsweise sektorale Tariflohn-
verhandlungen und unterschiedliche
Qualifikationsstufen der Arbeit beinhal-
tet. Die Produktionsstrukturim CGE-Mo-
dell spiegelt auerdem die Beobach-
tung wider, dass gering qualifizierte Ar-

Abbildung 1: Einkommensverlauf fiir Arbeitslosenhilfeempfanger
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beit ein vergleichsweise gutes Substitut
fur Sachkapital darstellt, wahrend dies
fiir hoch qualifizierte Arbeit nicht der
Fall ist. Schlie3lich kann das CGE-Mo-
dell dem hier gewliinschten Erfordernis
Rechnung tragen, dass die untersuchte
Reform fiir den Staatshaushalt aufkom-
mensneutral sein soll.

Auf der gesamtwirtschaftlichen Ebe-
ne reagieren unter anderem die Léhne
aufdie beschriebene Reform. Fiir gering
qualifizierte Arbeit sinken die Lohne um
1,7 v.H., unter anderem, weil das Ar-
beitsangebot dieser Arbeitnehmer im
Zuge des stdrkeren ,,Forderns und For-
derns“ steigt. Bei den Hochqualifizier-
ten ergeben sich wesentlich geringere
Lohnreduktionen. Fiir diese Lohnan-
passungistzudem die gestiegene steu-
erliche Grenzbelastung auf Grund der
Konstruktion des ALG Il verantwortlich.
Diese und andere Verdnderungen wir-
ken wieder auf das Arbeitsangebot und
dessen neuerliche Reaktionen noch-
mals auf die Gesamtwirtschaft zuriick.
Im Gleichgewicht ergibt sich dann die
genannte Zunahme der Anzahl der Be-
schéftigten von rund 190 Tsd. Personen.
Der Hauptteil dieser erhohten Anzahl
der Beschaftigten resultiert aus der hy-
pothetisch verdnderten Variante des
ALG Il, wie weiterfiihrende Berechnun-
gen zeigen. Die Einfiihrung des ALG Il
als solches erbringt ndmlich einen Be-
schéftigungszuwachs von nur 45 Tsd.
Personen, wahrend seine hier darge-
stellte Reform zusatzliche 145 Tsd. Per-
sonen in Arbeit bringt.

Hatte man es bei dem Mikrosimula-
tionsmodell belassen, so wdre der
Beschaftigungsanstieg, der — wohlge-
merkt: fiir das vorliegende Gedankenex-
periment — ohnehin nicht berwdlti-
gend hoch ausféllt, wesentlich unter-
schdtzt worden. Wie immer das ALG I
weiter ausgestaltet werden soll, die
Koppelung eines Mikrosimulationsmo-
dells mit einem CGE-Modell tragt dazu
bei, die resultierenden Beschaftigungs-
wirkungen zuverldssiger abzuschatzen,
nicht mehr, aber auch nicht weniger.

Prof. Dr. Dr. h.c. mult. Wolfgang Franz,
franz@zew.de

Literatur:
Franz, W., N. Glrtzgen, S. Schubert und M.
Clauss (2007), Reformen im Niedriglohnsektor —
eine integrierte CGE-Mikrosimulationsstudie der
Arbeitsangebots- und Beschéftigungseffekte,
ZEW Discussion Paper No. 07-085, Mannheim.
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Steuerbasierte EU-Finanzierung?

Im Vorfeld einer fiir die Jahre 2008 und 2009 vorgesehenen Uberpriifung des Haus-
halts der Europdischen Union (EU) wurden Rufe laut, die Finanzierung der EU vom
derzeitigen beitragsbasierten System auf eine EU-Steuer umzustellen. Dieser Beitrag
stellt die Vor- und Nachteile einer steuerbasierten Finanzierung des EU-Haushalts
gegendtiber, und untersucht die politische Realisierbarkeit einer EU-Steuer.

Nicht erst seit den aufreibenden Ver-
handlungen iiber den EU-Finanzrahmen
fur die Jahre 2007 bis 2013 ist der Re-
formbedarf des EU-Haushalts unstrittig.
In dem letztlich verabschiedeten Fi-
nanzrahmen wurde das bestehende Fi-
nanzierungssystem der Union, das so-
genannte Eigenmittelsystem, weitest-
gehend beibehalten. Dabei ist der Be-
griff Eigenmittel irrefiihrend, denn tat-
sdchlich finanziert sich die Union nurzu
einem geringen Umfang iiber Einnah-
men, Uber die sie selber die Kontrolle
hat (Zélle und Agrarabschopfungen).
Die Haupteinnahmen stellen dagegen
faktische Beitragzahlungen der Mit-
gliedstaaten dar, die sich aus zwei
Quellen speisen. Zum einen sind dies
die Mehrwertsteuer-Eigenmittel, fiir die
ein einheitlicher Prozentsatz (Abruf-
satz) auf die harmonisierte nationale
Mehrwertsteuerbasis erhoben wird,
zum anderen die Bruttonationalein-
kommen (BNE)-Eigenmittel. Ein einheit-
licher Prozentsatz des nationalen BNE
liefert mit etwa zwei Dritteln den {iber-
wiegenden Anteil der Einnahmen.

Verkompliziert wird das Eigenmittel-
system durch den Britenrabatt, der im
Jahr 1985 auf Druck von Margaret That-
chereingefiihrt wurde, um die Beitrags-
last des Vereinigten Konigreichs zu sen-
ken. Zudem wurden in dem neuen Fi-
nanzrahmen Rabatte {iber reduzierte
Abrufsdtze bei den Mehrwertsteuerei-
genmitteln oder pauschale Rabatte fiir
vier weitere Lander (Niederlande,
Schweden, Deutschland und Oster-
reich) vereinbart.

Die Hauptkritikpunkte, die sich ge-
gen das bestehende Finanzierungssys-
tem richten, zielen auf dessen Intrans-
parenz und die fehlende direkte Verbin-
dung zwischen EU-Haushalt und Steuer-
zahlern ab. Auf Grund der tiber die Jah-
re gewachsenen Komplexitat, die durch
die unterschiedlichen Eigenmittelarten
und komplizierte Sonderregelungen

verursacht wird, sind die Biirger kaum in
der Lage, das System zu verstehen und
zu beurteilen, wie hoch ihre Belastung
durch die EU ist. Zudem beschddigen
die Rabatte, die einzelnen Landern ge-
wadhrt werden, das Fairnessempfinden.
Weiterhin wird das gegenwartige Bei-
tragssystem fiir das sogenannte ,,Juste
Retour"-Denken mitverantwortlich ge-
macht. Damit ist das Problem einer ein-
seitigen Fokussierung nationaler Vertre-
ter auf eine vorteilhafte Bilanz von Bei-
tragszahlungen und Riickfliissen aus
dem EU-Haushalt gemeint. Dieses Den-
ken wirkt sich zu Lasten von Politikfel-
dern aus, die europdische offentliche
Guter darstellen und nicht zu messba-
ren Riickfliissen an die Mitgliedstaaten
fihren, sehr wohl aber einen europdi-
schen Mehrwert produzieren (z.B.
AuRenpolitik).

In der Debatte lber eine Reform
nimmt die Einfiihrung einer EU-Steuer
dabei eine besonders prominente Rol-
le ein. Diese ist in der Vergangenheit
haufig in der Wissenschaft und Politik
vorgeschlagen wurden. Die Optionen
fur die Ausgestaltung einer EU-Steuer
sind vielfdltig. Sie kann ein Zuschlag
auf bestehende Steuern in den Mit-
gliedstaaten sein (beispielsweise auf
die Mehrwert-, Einkommen- oder Kor-
perschaftsteuer), die Ubertragung be-
stehender Steuern an die EU (beispiels-
weise Mineralol-, Tabak- oder Alkohol-
steuern), oderdie Einfiihrung einervol-
lig neuen Steuer (Kerosinsteuer oder
CO,-Abgabe).

Theoretische Diskussion

Das Hauptargument fiir eine EU-
Steuer stellt zweifelsohne deren hdhe-
re Sichtbarkeit fiir die Biirger dar. lhre
Befiirworterversprechen sich demnach,
dass durch die zunehmende Transpa-
renz die Einbindung der Biirger in die
EU-Politik zunimmt, was letztlich nicht

nur deren Unterstiitzung fiir die europa-
ische Integration erhdht, sondern auch
den Druck auf die EU-Ebene hinsichtlich
einer wirtschaftlichen Haushaltsfiih-
rung erhdht. Hierzu ist jedoch kritisch
anzumerken, dass viele der oben ge-
nannten Steueroptionen fiirden Steuer-
zahler kaum fiihlbar sind, und somit
kaum zu einer Erhdhung der Sichtbar-
keit beitragen kdnnen. Zudem muss
sich Haushaltsdisziplin keineswegs
zwangsldufig als Ergebnis einer EU-
Steuer einstellen, da die Kontrolle der
europdischen Politik durch die Biirger
nicht so stark ausgepragt ist wie auf na-
tionaler Ebene, sodass die Sanktionie-
rungsmafinahmen fiir eine ,,schlechte”
Haushaltspolitik begrenzt sind.

Weiterhin meinen Befiirworter einer
EU-Steuer, durch die Beseitigung der
nationalen Beitragszahlungen das ,,Jus-
te Retour”-Denken begrenzen zu kon-
nen. Der Gehalt dieses Arguments ist je-
doch ebenfalls strittig: Da die nationa-
len Steuerbehdrden weiterhin fiir die Er-
hebung einer EU-Steuer verantwortlich
wiren (die EU wire fiir keine der zur Dis-
kussion stehenden Optionen in der La-
ge, diese Aufgabe selberin die Hand zu
nehmen), wire die Hohe der nationalen
Beitragslasten weiterhin einfach zu er-
mitteln.

Die Gegner der Einfilhrung einer
steuerbasierten Finanzierung sehen
insbesondere die Gefahr einer steigen-
den Belastung der Biirger. So wiirde es
der verminderte Steuerwettbewerb
durch die Harmonisierung von Steuern
derEU-Ebene erlauben, Steuererhdhun-
gen durchzufiihren, ohne Gefahrzu lau-
fen, dass dieses zu Verlagerungen von
Steuersubstrat innerhalb der EU fiihrt.
Auch drohen versteckte Steuererhohun-
gen, da eine aufkommensneutrale Ein-
fihrung einer EU-Steuer verlangen wiir-
de, dass der Wegfall der nationalen Bei-
tragszahlungen tber Steuersenkungen
an die Biirger weitergegeben wird;
bleibt dies aus, erhdht sich unter dem
Strich die Belastung der Biirger.

Weiterhin betont die wissenschaftli-
che Literatur zum Fiskalféderalismus,
dass nationale Praferenzunterschiede
bei der Harmonisierung von Steuern zu
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beriicksichtigen sind. Die unterschied-
lichen Steuersysteme Europas spiegeln
divergierende Praferenzen hinsichtlich
der Hohe und Zusammensetzung der
Besteuerung wider, denen eine einheit-
liche EU-Steuer nicht Rechnung tragen
konnte. Zudem wiirde die Einfiihrung
einer EU-Steuer erhebliche Kosten ver-
ursachen: Einerseits durch die Harmoni-
sierung der Bemessungsgrundlagen,
andererseits ware die EU mit hohen Kon-
trollkosten konfrontiert. Die derzeitig
bestehenden unterschiedlichen Ausma-
Be an Steuerhinterziehung und nationa-
lem Kontrollumfang wiirden zu einer
ungleichen Behandlung der Mitglied-
staaten fiihren, die politisch nicht hin-
nehmbarwadre. Letztlich wiirde die unzu-
reichende Einnahmestabilitdt einer EU-
Steuer ein Problem darstellen. Da die
Ausgaben der EU im voraus beschlossen
werden, wird im bestehenden System
der Abrufsatz auf die BNE-Eigenmittel je-
des Jahr angepasst, um einen ausgegli-
chenen Haushalt sicherzustellen. Da die
Einkiinfte einer jeden Steuer jedoch im
Zeitverlauf schwanken, konnte eine EU-
Steuer dieses nicht sicherstellen.

Realisierbarkeit

Neben normativen Uberlegungen ist
wichtig zu fragen, ob die Einfiihrung ei-
ner EU-Steuer {berhaupt realisierbar
ist, wobei insbesondere die Interessen
der nationalen Regierungen ins Kalkiil
zu ziehen sind, da die Einflihrung einer
EU-Steuer eine einstimmige Zustim-
mung aller Mitgliedstaaten erfordert.
Um dieses zu untersuchen, sind insbe-
sondere die Umverteilungseffekte, die
von einer EU-Steuer ausgehen, zu be-

trachten. Wiirde die Einfiihrung einer
EU-Steuer zu einer gédnzlich unter-
schiedlichen Aufteilung der Lasten als
heute fiihren, und somit einzelne Lan-
der wesentlich starker belasten als zu-
vor, diirfte die Einflihrung der entspre-
chenden Steuer entweder am Veto der
betroffenen Ldander scheitern, oder sie
lie3e sich nurauf Kosten der Einfiihrung
neuer Korrekturmechanismen durchset-
zen, was letztlich aberjeglichen Gewinn
an Transparenz zunichte machen wiir-
de. Beispielhaft werden im Folgenden
fur einige der genannten Steueroptio-
nen die Umverteilungseffekte gegenii-
ber BNE-Proportionalitdt aufgezeigt.
Aus der Abbildung ist ersichtlich,
dass die Verteilungseffekte einer EU-
Mehrwertsteuer (MWSt) — geschitzt an-
hand der Verteilung der harmonisierten
MWSt-Bemessungsgrundlage — bedeu-
tend wdren: Diese reichen von massiv
steigenden Beitrdgen fiir einige Ldnder
(etwa fiir Zypern, das fast 70% mehrals
im Falle von BNE-Proportionalitédt zah-
len miisste) bis hin zu wesentlich nie-
drigeren Beitrdgen fiir andere Lander
(fast 20% weniger im Fall von Dé&ne-
mark). Die Hauptausldser dieser unglei-
chen Verteilung sind zum einen der
»Marbella-Effekt”, der hauptsdchlich
die Mittelmeeranrainer mitihrem hohe-
ren Anteil an Tourismus relativ mehrbe-
lastet, sowie zum anderen der bekann-
te regressive Charakter der MWSt, der
die drmeren Mitgliedstaaten aufgrund
ihrer héheren Konsumquote relativ ge-
sehen stdrker belastet. Ein noch starker
regressiver Effekt lieBe sich bei anderen
Verbrauchssteuern, wie beispielsweise
auf Alkohol, Tabak oder Mineraldl, be-
obachten. In diesen Féllen kénnten die
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armsten EU-Staaten, Bulgarien und Ru-
manien, mit einem Anstieg ihrer Zahlun-
gen um bis zu 1200 Prozent rechnen.

Ein gdnzlich anderes Verteilungs-
muster ldsst sich fiir eine Kerosinsteuer
beobachten. In diesem Fall waren Lan-
der mit hohem Flugverkehr die Leidtra-
genden, also Inseln (mit einer Vervierfa-
chung der Beitrdge von Malta und Zy-
pern), Urlaubsldnder oder Lander mit
bedeutenden Luftverkehrskreuzen (die
Niederlande oder das Vereinigte Konig-
reich miissten mit einem Anstieg um 50
v.H. rechnen). Auch wenn die Verteilung
der Steuerzahllast ganz sicher nur eine
sehrgrobe Vorstellung tiber die tatsdch-
liche Lastenteilung (,Inzidenz”) einer
solchen Steuervermittelt, wiirden doch
aus Sicht der Lander mit hohem Tou-
rismus und Luftverkehr besonders rele-
vante Branchen negativ getroffen, was
ein Veto provozieren diirfte. Fiirdie wei-
teren genannten Steuern zeigen die in
Osterloh et al. (2008) vorgestellten Si-
mulationen ebenfalls Verteilungsmus-
ter, die weit von BNE-Proportionalitat
entfernt sind.

Fazit

Selbstwenn einige Ziele, die von den
Beflirwortern einer EU-Steuer angefiihrt
werden, nachvollziehbar sind, ist es
fraglich, ob eine EU-Steuer gegeniiber
dem Status quo zu deutlichen Verbes-
serungen fiihren kann. Weiterhin zeigen
die Simulationen der Verteilungswir-
kungen, dass die durch sie hervor-
gerufenen Umverteilungswirkungen der
Finanzierungslasten so betrdchtlich wa-
ren, dass diese von den nationalen Re-
gierungen kaum hinnehmbar sein diirf-
ten. Beides spricht deutlich gegen eine
EU-Finanzierung mittels steuerbasierter
Eigenmittel, sondern eher fiir eine Re-
form innerhalb des gegenwartigen bei-
tragsbasierten Systems. Die Moglich-
keiten fiir eine derartige Reform werden
in Heinemann et al. (2008) im Detail
aufgezeigt.

Steffen Osterloh, osterloh@zew.de
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Kosten von Konjunkturzyklen

Anfang Februar billigte der amerikanische Kongress ein rund 150 Mrd. US-Dollar teu-
res Konjunkturprogramm, um eine in Folge der US-Hypothekenkrise drohende Re-
zession abzuwenden. In Deutschland sind die Forderungen nach einem Konjunktur-
programm noch verhalten, und fiihrende Okonomen warnen ausdriicklich vor iiber-
eiltem Aktionismus. Bevor man diskutiert, ob es wirtschaftspolitische Manahmen
und Instrumente gibt, die dazu geeignet sind, Konjunkturzyklen zu gldtten, muss
man sich die Frage stellen, ob sich eine solche Anstrengung tiberhaupt lohnt. Was
sind die Kosten der Konjunkturzyklen, die durch eine geeignete Wirtschaftspolitik

vermieden werden kénnen?

Konjunkturschwankungen sind defi-
niert als kurzfristige Abweichungen des
BIP von seinem langfristigen Trend. Wel-
che Kosten diese Schwankungen verur-
sachen, ldsst sich jedoch nicht an der
Abweichung selbst festmachen. Im Zen-
trum wohlfahrtstheoretischer und wirt-

Privater Konsum und langfristiger Trend

=== |ogarithmierter Konsum pro Kopf

Ln (Konsum pro Kopf in Tsd. Euro)

D i

wird. Andererseits wissen die Haushal-
te von der Existenz dkonomischer
Schwankungen, sodass die exakte Ho-
he des zukiinftigen Konsums unsicher
ist. Da die Haushalte risikoscheu sind,
reduziert diese Unsicherheit ebenfalls
den Lebenszeitnutzen.

Trend

schaftspolitischer Uberlegungen ste-
hen zundchst die privaten Haushalte,
verbunden mit der Frage, wie sie kon-
junkturelle Schwankungen bewerten.
Konjunkturelle Schwankungen des pri-
vaten Konsums nehmen in doppelter
Weise Einfluss auf den erwarteten Le-
benszeitnutzen!, dem Maf, das die
Haushalte zur Bewertung unterschied-
licher Konsumstréme heranziehen. Ein-
erseits fithren konjunkturelle Schwan-
kungen zu einem volatilen Konsumpro-
fil, wohingegen die Haushalte ein glat-
tes, das heit, je nach ihrer Zeitpréafe-
renz stetig steigendes, fallendes oder
konstantes Konsumprofil im Lebenszy-
klus bevorzugen, so dass der Lebens-
zeitnutzen der Haushalte beeintrachtigt

1 Der Lebenszeitnutzen ist eine einfache mathematische
Funktion des erwarteten Konsumstroms. Sie gibt an,
wie der Haushalt einen Konsumstrom bewertet und
erlaubt den Vergleich verschiedener Konsumstrome
miteinander.

Kosten von Konjunkturzyklen
nach Lucas

In seiner einflussreichen Monogra-
phie ,Models of Business Cycles“ aus
dem Jahr 1987 stellt Robert E. Lucas ei-
ne einfache, auf dem Lebenszeitnutzen
eines reprdsentativen Haushalts basie-
rende Methode vor, mit der man die
Kosten der Konjunkturzyklen quantifi-
zieren kann. Lucas zerlegt den Konsum
in eine langfristige Trendkomponente
und kurzfristige Abweichungen von die-
sem Trend. AnschlieBend berechnet er
den erwarteten Lebenszeitnutzen des
volatilen Konsumprofils und vergleicht
diesen mit dem Lebenszeitnutzen des
Haushalts fiir den Fall, dass dieser im-
merin Hohe der langfristigen Trendkom-
ponente konsumieren kann. Lucas stellt
dabei folgende Frage: Auf welchen An-
teil seines Lebenszeitkonsums wdre
der Haushalt maximal bereit zu verzich-

ten, wenn er dafiir in einer Welt ohne
Konsumschwankungen leben kdénnte?
Diese Zahlungsbereitschaft misst die
Kosten, die der Haushalt mit 6konomi-
schen Schwankungen assoziiert.

In der quantitativen Analyse dieses
Konzepts macht Lucas drei vereinfa-
chende Annahmen: Erstens gibt es ei-
nen reprdsentativen Haushalt, der sich
folglich, zweitens, einer makrodkono-
mischen (aggregierten) Konsumvolati-
litat gegeniiber sieht. Drittens, sind die
Abweichungen vom langfristigen Trend
nicht autokorreliert. Das heifit, die
Wahrscheinlichkeit, dass sich die Oko-
nomie morgen in einer Rezession befin-
det, ist unabhdngig von der heutigen
Wirtschaftslage. Mit einerin makrodko-
nomischen Modellen weit verbreiteten
Nutzenfunktion und mit Parametern,
die fiirdie Vereinigten Staaten als ange-
messen betrachtet werden, kommt Lu-
cas zu dem Schluss, dass die Haushal-
te nicht bereit sind, mehrals 0,1v.H. ih-
res Konsums fiir die Vermeidung von
Konjunkturschwankungen aufzugeben.
Ubertriige man dieses Ergebnis auf
Deutschland, so ergdbe sich folgendes
Bild: Im Jahr 2003 betrug der private
Konsum 1.211 Milliarden Euro, sodass
die Haushalte bereit sind, maximal
1,2 Milliarden Euro fiir die Eliminierung
der Konjunkturzyklen zu zahlen. Bei ei-
ner Bevdlkerung von 82 Millionen Men-
schen impliziert dies, dass einem repra-
sentativen Haushalt die Beseitigung
makrodkonomischer Schwankungenim
Hochstfall lediglich 14,77 Euro pro Jahr
wert wdre. Nimmt man aber die von Lu-
cas favorisierte Kalibrierung?, so betra-
gen die Kosten lediglich 0,008 v.H. bzw.
1,18 Euro pro Individuum und Jahr. Lu-
cas schlieBt daraus, dass der Beseiti-
gung von Konjunkturzyklen, insbeson-
dere der Abfederung einer Rezession, in
der wirtschaftspolitischen Diskussion
zu viel Bedeutung beigemessen wird.
Folgt man der Argumentation von Lucas,
kann unabhdngig von der Frage, ob es
wirksame wirtschaftspolitische Maf-

2 Die Haushalte haben eine moderate Einstellung zu
Risiko (die Nutzenfunktion ist logarithmisch) und die
makrookonomische Volatilitdt entspricht der empiri-
schen Volatilitat in den Vereinigten Staaten.




nahmen zur Beseitigung makrodkono-
mischer Schwankungen iiberhaupt gibt,
eine Konjunkturpolitik keine nennens-
werten Wohlfahrtsgewinne fiir die priva-
ten Haushalte erzeugen. Eine Intuition
fur dieses Ergebnis liefert die Abbil-
dung, die den tatsdchlichen Verlauf des
Konsums pro Kopf und dessen langfris-
tigen Trend fiir Deutschland wiedergibt.
Beachtet man die Skalierung, so sind
die Schwankungen relativ zur absoluten
Hohe des Konsums sehr gering. Folglich
werden Wohlfahrtsgewinne aufgrund
von Konsumgldttung und reduziertem
Risiko ebenfalls sehr gering sein.

Kritik und Folgestudien

Viele Studien haben die Methode
und Vorgehensweise von Lucas mit
unterschiedlichen Modellen wiederholt
und Uberpriift. In diesen Arbeiten findet
man vier unterschiedliche Ansatze, mit
denen die origindre Berechnung er-
weitert wurden. In einer ersten Modifi-
kation wurde eine verallgemeinerte Dar-
stellung der Praferenzen verwendet und
dariiber hinaus die Annahme unabhan-
giger 6konomischer Schocks zugunsten
autokorrelierter Schocks fallen gelas-
sen, was dem zyklischen Charakter der
Abweichungen vom Trend Rechnung
tragt. In dieser Literatur werden die Kos-
ten von Konjunkturzyklen mit wenigen
Ausnahmen auf héchstens 0,1bis 1v.H.
des Konsums beziffert, meistens jedoch
bedeutend niedriger. Die Ausnahmen
beruhen aufderunplausiblen Annahme
extrem risikoscheuer Haushalte, so
dass Anderungen in den Priferenzen
und der Persistenz dkonomischer
Schocks die Berechnungen von Lucas
bestdtigen.

Die zweite Modifikation kritisiert die
Annahme eines reprdsentativen Haus-
halts und, damit einhergehend, die Ver-
wendung der makroskonomischen Kon-
sumvolatilitat als MaR fiir das Konsum-
risiko. Haushalte sind heterogen und in
unterschiedlichem Mafe den Risiken ei-
ner Rezession ausgesetzt. Beispiels-
weise kdnnen Haushalte mit eigenem
Vermogen in einer Rezession die nega-
tiven Folgen eines Einkommensriick-
gangs auf den privaten Konsum abfe-
dern, indem sie ihre Ersparnisse antas-
ten. Dieses Instrument der Konsumglat-
tung steht jedoch den Haushalten, die

keinerlei Vermogen aufgebaut haben,
nichtzurVerfiigung, sodass eine Rezes-
sion fiir sie ein viel hoheres individuel-
les Konsumrisiko birgt als die makrod-
konomische Volatilitdt des privaten
Konsums vermuten ldsst. Storesletten
et al. (2001) berechnen die durch-
schnittlichen Kosten von Konjunkturzy-
klen mit 0,6 bis 2,5 v.H. Betrachtet man
jedoch die Bevolkerungsgruppe ohne
Ersparnisse, so betragen die Kosten
zwischen 1,5 und 7,4 v.H. des indivi-
duellen Konsums. Bezieht man dem-
nach Vermdgensheterogenitdt in die
Analyse mit ein, so sind je nach Vermo-
gen durchaus nicht vernachldssigbare
Wohlfahrtsgewinne durch die Beseiti-
gung von Konjunkturzyklen moglich.

Der dritte Ansatz zur Uberpriifung
von Lucas' urspriinglicher Berechnung
kritisiert die Konstruktion der konjunk-
turfreien Referenzsituation mittels einer
rein statistischen Zerlegung des Kon-
sums in eine langfristige Trendkompo-
nente und kurzfristigen Abweichungen
vom Trend. Ohne Risiko entfdllt das Mo-
tiv, vorsorglich zu sparen, sodass die
Haushalte letztlich ein hdheres Kon-
sumniveau realisieren als die rein sta-
tistische Zerlegung suggeriert. Verwen-
det man den hoheren Konsumpfad als
Referenzsituation, so sind die Kosten
von Konjunkturzyklen nurunbedeutend
hdherund tibersteigen wiederum in der
Regel nicht 1v.H.

In der vierten und letzten Modifika-
tion wird darauf hingewiesen, dass die
Stabilisierung einen Einfluss auf das
langfristige Wachstum der Volkswirt-
schaft hat. Allerdings ist hierbei aus
theoretischer Sicht der Effekt auf die
Wachstumsrate unklar. Einerseits wei-
sen Unternehmen einen gewissen Grad
an Risikoaversion auf. Das Motiv vor-
sorglichen Sparens trifft in diesem Falle
jedoch nicht zu, da die Unternehmen
Sachinvestitionen wahrend einer Re-
zession nur zu hohen Abschldgen liqui-
dieren konnen. Demnach werden die In-
vestitionen, im Gegensatz zu dem Haus-
haltsverhalten, tendenziell steigen,
wenn das makrodkonomische Risiko
sinkt. Andererseits steigt der Zinssatz,
da die Haushalte nun weniger sparen
und somit das Kreditangebot reduzie-
ren. Investitionen werden dadurch teu-
rer. Welcher dieser beiden Effekte letzt-
lich dominiert kann nicht allgemein ge-
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sagt werden. Diese Literatur veran-
schlagt die Kosten von Konjunkturzy-
klen auf hdchstens 0,3 v.H., was wiede-
rum im Rahmen von Lucas’ eigenen Be-
rechnungen liegt. Zusammenfassend
ist festzuhalten, dass, mit Ausnahme
der Modelle heterogener Agenten, und
dort auch nur bei den Haushalten am
unteren Ende derVermdgensverteilung,
die Kosten von Konjunkturzyklen sehr
gering ausfallen.

Aktive Konjunkturpolitik?

Die Methode der Berechnung der
Kosten von Konjunkturzyklen misst nur
die Zahlungsbereitschaft von Haushal-
ten flir die Beseitigung konjunktur-
bedingter Schwankungen im privaten
Konsum. Sie liefert keine Antwort dar-
auf, ob und mit welchen Instrumenten
die Politik Konjunkturzyklen eliminieren
kann. Es ist durchaus fraglich, ob ein
kreditfinanziertes Konjunkturprogramm
nach US-amerikanischem Vorbild {iber-
haupt geeignet ist, Konjunkturschwan-
kungen zu beseitigen. Die Haushalte
werden die erhdhte Staatsverschuldung
mit Steuererhdhungen in der Zukunft
verbinden und die heutigen Steuerer-
stattungen fiir die Riickzahlung von
Steuern in der Zukunft zuriicklegen. Der
Konsum wird sich letztlich nicht erho-
hen und es werden keine Wohlfahrtsge-
winne erzielt.

Ausserdem muss beachtet werden,
dass jeder Eingriff in ein 6konomisches
System selbst mit Blirokratiekosten ver-
bunden ist. Dariiber hinaus gibt es sozi-
ale Kosten, da die individuellen Ent-
scheidungen der Haushalte verzerrt wer-
den. Diese Kosten miissen mit den még-
lichen erwarteten Gewinnen einer akti-
ven Konjunkturpolitik verglichen wer-
den. Da die Gewinne der Konjunkturbe-
kdampfung tendenziell sehr gering aus-
fallen, diirfte ein Konjunkturprogramm
die soziale Wohlfahrt reduzieren.

Martin Scheffel, scheffel@zew.de

Literatur:
Barlevy, G. (2005), The Cost of Business Cycles
and the Benefits of Stabilization, Economic
Perspectives 29 (1), 32-49.
Lucas, R. E. (1987), Models of Business Cycles,
Oxford.
Storesletten, K., C. Telmer and A. Yaron (2001),
The Welfare Costs of Business Cycles Revisited:
Finite Lifes and Cyclical Variation in
Idiosyncratic Risk, European Economic Review
45 (7), 1311-1339.




12 | ZEW Wachstums- und Konjunkturanalysen Mdrz 2008

GELDPOLITIK IN EUROPA

Steigende Bedeutung von Verbriefungen

Verbriefungen von Forderungen haben in den vergangenen Jahren zunehmend an
Bedeutung gewonnen. Dieser Beitrag geht auf die aktuellen Entwicklungen bei Ver-
briefungen und den moglichen Einfluss auf den Wirkungsmechanismus geldpoliti-
scher Entscheidungen auf die Realwirtschaft ein.

Verbriefungen mit hohem Kreditrisiko
bereiteten den Boden fiir das Entstehen
der Subprime-Krise. Nach deren Aus-
bruch ist daher die Verwendungvon Ver-
briefungen verstarkt in der Offentlichkeit
diskutiert worden. Insbesondere ist be-
sorgniserregend, dass das Kreditrisiko,
welches sich in den Verbriefungen ver-
birgt, wenig transparent ist und daher
nicht richtig bewertet wurde. Die zuneh-
mende Bedeutung von Verbriefungen
wirkt indirekt auf die monetédre Analyse
der Zentralbank und den monetdren
Transmissionsmechanismus. Im Folgen-
den werden diese Zusammenhange auf
Basis des aktuellen Monatsberichts der
Europdischen Zentralbank (EZB, Februar
2008) aufgegriffen.

Unter einer Verbriefung versteht
man, dass verschiedene Forderungen
oder Eigentumsrechte in einem Pool zu-
sammengefasst und Anteile daran ibli-
cherweise {iber eine Zweckgesellschaft
in Form von festverzinslichen Wertpapie-
ren weitergereicht werden. Die Zinszah-
lungen werden von den im Pool befind-
lichen Forderungen generiert. Wahrend
sich Verbriefungen in der Vergangenheit
auf Forderungen erstklassiger Bonitat
bezogen hatten, wurde die Vielfalt der zu
Grunde liegenden Vermdgenswerte in
den vergangenen Jahren immer gréfer.
Zusatzlich entstanden neue Formen der
Verbriefung wie beispielsweise Collater-
alized Debt Obligations (CDO), die Inno-
vationen im Kreditrisikomanagement
aufnahmen. Die Motivation fiir die Ent-

ZEW Wachstums- und Konjunkturanalysen, erscheint vierteljahrlich.
Herausgeber: Zentrum fiir Europdische Wirtschaftsforschung GmbH (ZEW) Mannheim - L 7, 1- 68161 Mannheim

LEW

Zentrum fir Europaische
Wirtschaftsforschung GmbH

Redaktion:

IMPRESSUM

wicklung dieserriskanteren Instrumente
war die Suche der Investoren nach Anla-
gemoglichkeiten mit hoherer Rendite.
Diese Renditesteigerungen wurden er-
reicht, indem verstarkt Fremdkapital in
den zu verbriefenden Pool aufgenom-
men wurde. Ebenso wurden die Anlage-
formen komplizierter und damit weniger
transparent. Dies hatte zur Folge, dass
Sekunddrmaérkte, die bislang die Rolle
der Preisfindung fiir die einzelnen Instru-
mente bernommen hatten, fiir neuere
Finanzierungsformen nurin begrenztem
Umfang entstehen und die Aufgabe der
Bewertung ibernehmen konnten. An
Stelle der Mérkte traten bankeninterne
Bewertungsmodelle. Eine wesentliche
Schwiéche dieser Modelle ist, dass sie
auf bestimmten Annahmen wie bei-
spielsweise zu Ausfallwahrscheinlich-
keiten oder -korrelationen der Vermo-
genswerte basieren und die Modell-
ergebnisse schon aufkleine Anderungen
der Annahmen sensibel reagieren.

In der Eurozone wurden Verbriefun-
gen insbesondere von Anfang 2005 bis
Mitte 2007 in zunehmendem Mafe ge-
nutzt. Diese Entwicklung wurde jedoch
durch den Ausbruch der Subprime Krise
im August 2007 unterbrochen, da die
Sensibilitdt der Banken hinsichtlich der
mit Verbriefungen verbundenen Kreditri-
siken gestiegen war. Die Zunahme an
Verbriefungen beeinflusst die Wirkungs-
weise der Geldpolitik auf die Realwirt-
schaft. Verbriefungen erweitern den
Kreis der Refinanzierungsmoglichkeiten

von Banken, sodass die Banken bei ge-
gebenem Leitzins mehr Kredite zu giin-
stigeren Konditionen vergeben kdnnen.
Die deutliche Zunahme an Verbriefun-
gen diirfte daher zu dem starken Kredit-
wachstum, das von Anfang 2005 bis Mit-
te 2007 beobachtet wurde, beigetragen
haben. Insgesamt sollten Verbriefungen
bewirken, dass Banken tendenziell fle-
xibler auf geldpolitische Entscheidun-
gen der Zentralbank reagieren kdnnen,
zugleich steigt aber ihre Abhdngigkeit
vom Finanzmarkt und damit ihre Anfal-
ligkeit in Krisensituationen.

Verbriefungen sind in anderer Hin-
sichtfiirdie Geldpolitik ebenfalls wichtig
geworden. So werden Asset-Backed Se-
curities (verbriefte Forderungen, ABS),
die den EZB-Risikostandards geniigen,
von der EZB bei ihren Geldmarktopera-
tionen als Sicherheiten akzeptiert und
dementsprechend von Banken zuneh-
mend zur Besicherung ihrer Zentral-
bankkredite genutzt. Da besicherungs-
fahige ABS mit rund 60 v.H. einen gro-
Ben Anteilam Verbriefungsmarkt der Eu-
rozone abdecken, vereinfachen sie die
Refinanzierung der Banken uber die
Zentralbank erheblich.

Zusammenfassend sorgen Verbrie-
fungen fiir eine groRere Flexibilitat der
Banken. Allerdings hat die Subprime-Kri-
se gezeigt, dass sie mit erheblichem, oft
nicht korrekt gemessenem Risiko behaf-
tet sein kdnnen. Dies war mitverantwort-
lich fiir die Liquiditatsprobleme im Zuge
der Subprime-Krise.

Sandra Schmidt, s.schmidt@zew.de
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