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Erweiterung der Eurozone: Welche Auswirkungen hat dies
auf die europaische Wirtschaft? 3

Am 1. Januar wird Slowenien als 13. Mitglied der Europaischen Wahrungsunion
beitreten. Bulgarien und Ruménien werden zum gleichen Zeitpunkt neue Mitglie-
der der EU, so dass die Anzahl der potentiellen Eurokandidatenlander auf 14 an-
wachsen wird. Welche Auswirkungen sind von der Erweiterung der Eurozone auf
die européische Wirtschaft zu erwarten? Nach Ansicht von Christa Randzio-Plath,
ehemalige Vorsitzende des Ausschusses fur Wirtschaft und Wahrung im Europai-
schen Parlament, wird von der Wahrungsunion im Allgemeinen erwartet, dass sie
zur vertieften Integration beitrégt. So kann die Erweiterung der Eurozone den Zu-
sammenhalt und das Zusammenwirken der alten und neuen Mitgliedstaaten po-
sitiv beeinflussen. Im Fall Sloweniens wird es allerdings keine negativen oder posi-
tiven Auswirkungen auf die européische Wirtschaft geben. Dazu sei die sloweni-
sche Volkswirtschaft zu klein, Slowenien aber werde vom Beitritt zur Wahrungs-
union profitieren, da der Handel nicht mehr mit den Transaktions- und Wechsel-
kursabsicherungskosten belastet sei. Fur Carsten Hefeker, Universitat Siegen,
héngen mdgliche Effekte der Erweiterung der Wahrungsunion auf die jetzigen
Mitglieder und die neu hinzugekommenen Mitgliedslander vor allem davon ab, ob
und wie sich die Politik der Européaischen Zentralbank und die Reaktion der priva-
ten Akteure darauf verandern wird. Jarko Fidrmuc, Universitat Minchen und Co-
menius University Bratislava, stellt unter anderem die Frage, was die traditionelle
Theorie der optimalen Wahrungsrdume zur Bewertung der Osterweiterung der
Eurozone beitrégt. Nach Meinung von Gunther Schnabl, Universitat Leipzig, bie-
tet der Beitritt zur Eurozone »eine Chance, die fur Aufstrebende Méarkte einmalig
ist. Die geldpolitische Reputation und damit das stabile Niedrigzinsniveau der Eu-
ropéischen Zentralbank kénnen auf Dauer gesichert werden.« Der wesentliche
Nachteil einer groBeren Eurozone fur die europdische Wirtschaft ist — seiner An-
sicht nach — die steigende Heterogenitat, denn dadurch wird die Unzufriedenheit
Uber die einheitliche Geldpolitik der Europdischen Zentralbank zunehmen.
Hermann Remsperger, Deutsche Bundesbank, halt als Restimee fest, dass aus
Sicht der heutigen EWU-Lander eine EWU-Erweiterung den Wettbewerbs- und
Reformdruck nochmals erhdéhen durfte. Das Eurosystem sei aber prinzipiell gut
gerUstet fUr die Erweiterung.

Einige Prognoseeigenschaften des ifo Geschéftsklimas —
Ein Uberblick tber die neuere wissenschaftliche Literatur 19
Klaus Abberger und Klaus Wohlrabe

Das ifo Geschaftsklima ist ein viel beachteter Indikator fur die konjunkturelle Ent-
wicklung in Deutschland. Es ist daher auch immer wieder Gegenstand von wis-
senschaftlichen Analysen, in denen verschiedene Eigenschaften des Geschéfts-
klimas untersucht werden. Im Zentrum des Interesses steht dabei haufig die Ver-
wendung des Indikators zu Prognosezwecken. So widmet etwa der Sachverstan-
digenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung in seinem
Jahresgutachten 2006/2007 dem ifo Geschéaftsklima einen Abschnitt. Der vorlie-
gende Aufsatz stellt einen kurzen Literaturiberblick Uber die wissenschaftlichen
Aufsétze der letzten Jahre dar, die sich mit der Prognosequalitdt des ifo Ge-
schéftsklimas beschaftigt haben. Ein Blick in die wissenschaftliche Literatur zeigt,
dass die verwendeten Methoden und Referenzreihen sich durchaus unterschei-
den. Je nach Untersuchungsanordnung fallt die Bewertung eines Indikators un-
terschiedlich aus. Zum ifo Geschaftsklima existiert eine Vielzahl von wissenschaft-



lichen Untersuchungen, die zeigen, dass dieser Indikator flr viele Problemfelder
der Konjunkturanalyse gewinnbringend eingesetzt werden kann. Diese Vielseitig-
keit gepaart mit dem transparenten Konstruktionsprinzip sind sicherlich wesentli-
che Grinde flr die Popularitat des Geschéftsklimas. Man sollte jedoch bei der
Verallgemeinerung einzelner Studienergebnisse nicht vergessen, dass jede einzel-
ne Untersuchung sich auf ein relativ enges Studiendesign beschrankt, und sollte
deshalb nicht aus jeder einzelnen Analyse auf die generelle »Prognosefahigkeit«
der Indikatoren schlieBen.

ifo Branchen-Dialog 2006 27

Am 26. Oktober 2006 veranstaltete das ifo Institut in Kooperation mit der Indus-
trie- und Handelskammer fur Minchen und Oberbayern und mit Unterstitzung
des Bayerischen Staatsministeriums flr Wirtschaft, Infrastruktur, Verkehr und
Technologie zum sechsten Mal den »ifo Branchen-Dialog«. Ziel dieser Arbeitsta-
gung war die Analyse der Gesamtwirtschaft und der konjunkturellen Entwicklun-
gen in der Industrie, in der Bauwirtschaft, im GroB- und Einzelhandel sowie in
ausgewahlten Dienstleistungssektoren. Nach den BegrliBungsworten von
Dr. Robert Obermeier, IHK fir Minchen und Oberbayern, umfasste der erste Teil
des diesjahrigen Branchen-Dialoges neben einer kritischen Betrachtung der
Weltwirtschaft, der Kapitalmérkte sowie des Arbeitsmarktes, insbesondere die
Analyse und Diskussion der wirtschaftlichen Lage in Deutschland und Europa
durch den Prasidenten des ifo Instituts, Prof. Dr. Dr. h.c. Hans-Werner Sinn. Im
Anschluss an den Vortag wurden in vier Branchen-Foren die konjunkturellen Ten-
denzen in den Wirtschaftsbereichen Industrie, Handel, Bauwirtschaft und Dienst-
leistungen im Detail analysiert und diskutiert. Die Foren wurden jeweils durch eine
Einflhrung von Experten des ifo Instituts erdffnet und die Themen danach durch
Beitrage von externen Experten erweitert und vertieft. Am Nachmittag wurde der
Branchen-Dialog mit dem »Dialog zwischen Politik und Wirtschaft«, einer Podi-
umsdiskussion zum Thema »Wie viel Industrie und wie viel Dienstleistung braucht
Deutschland?«, fortgesetzt. Als Podiumsteilnehmer diskutierten der bayerische
Staatsminister Erwin Huber, Prof. Dr. Hagen Krdmer von der Hochschule Karlsru-
he, Eugen Mdnch, Aufsichtsratsvorsitzender Rhon-Klinikum AG, Prof. Dr. Josef
Nassauer, Geschéaftsfihrer der Bayern Innovativ GmbH und Prof. Dr. Bernd
Stauss von der Universitat Eichstéatt-Ingolstadt. Moderiert wurde die Podiumsdis-
kussion von Dr. Gernot Nerb, dem Leiter der Bereichs Branchenforschung am ifo
Institut. Der vorliegende Bericht fasst die wichtigsten Ergebnisse der Veranstal-
tung zusammen.

Kihleres Geschéaftsklima in der Leasingbranche — schwaches
Auto-Leasing dampft voriibergehend den Investitionsindikator 56
Joachim Gurtler und Arno Stédltler

In der deutschen Leasingbranche hat sich das Geschéaftsklima im dritten Quartal
2006 deutlich verschlechtert. Die beiden Komponenten des Indikators entwickel-
ten sich allerdings gegensatzlich. Einer nicht mehr ganz so positiven Bewertung
der gegenwartigen Situation stand eine leicht optimistischere Einschatzung der
Geschéaftsperspektiven fur die nédchsten sechs Monate gegenlber. Das Beschéaf-
tigungsniveau hat sich — nach den sichtbaren Besserungstendenzen in den ersten
drei Monaten 2006 —im zweiten und dritten Quartal dieses Jahres auf diesem Ni-
veau stabilisiert. Bei der Einschétzung der Entwicklung in den ndchsten Monaten
blieben die Testteilnehmer zurtickhaltend.



dies auf die europaische Wirtschaft?

Am 1. Januar wird Slowenien als 13. Mitglied der Europdischen Wahrungsunion beitreten. Bulga-
rien und Ruméanien werden zum gleichen Zeitpunkt neue Mitglieder der EU, so dass die Anzahl der
potentiellen Eurokandidatenldander auf 14 anwachsen wird. Welche Auswirkungen sind von der
Erweiterung der Eurozone auf die europdische Wirtschaft zu erwarten?

Zur Erweiterung der
Eurozone

Mit ihrem Beitritt zur Europaischen Union
am 1. Mai 2004 bekannten sich alle zehn
neuen Mitgliedstaaten zur Wahrungsuni-
on und verpflichteten sich, die Konver-
genzkriterien zu erflllen. Als erstes neu-
es Mitglied konnte Slowenien die Konver-
genzprufung erfolgreich bestehen und
wird zum 1. Januar 2007 13. Mitglied der
Européischen Wahrungsunion. Der Euro
ersetzt den slowenischen Tolar. Diese Er-
weiterung der Wahrungsunion wird zum
Anlass genommen, Uber die Divergenzen
in den Entwicklungen von Wachstums-
und Wettbewerbsfahigkeit sowie der In-
flationsraten und ihren Druck auf den Zu-
sammenhalt in der Eurozone zu spekulie-
ren. SchlieBlich werden die Beitritte der
neuen Mitgliedstaaten die Divergenzen
verschérfen. Dabei wird gerne Ubersehen,
dass das Konzept der Wahrungsunion
nicht von der Theorie des optimalen Wah-
rungsraums ausgeht und nicht auf reale,
sondern nominale Konvergenz abstellt.
Unterschiedlichen Volkswirtschaften soll-
ten und sollen Wege in die Wahrungs-
union offen stehen. Von der Wahrungs-
union wird erwartet, dass sie zur vertief-
ten Integration beitragt. Die Erweiterung
der Eurozone kann den Zusammenhalt
und das Zusammenwirken der alten und
neuen Mitgliedstaaten positiv beeinflus-
sen. Auch alte Mitgliedstaaten kdnnen von
den neuen Staaten mit erfolgreichen Re-
formen lernen, die sich auf den Beitritt zur
Eurozone vorbereiten.

Die Wirtschaftsprognosen flr die Euro-
zone sind guinstig, auch wenn die Wachs-
tumsraten weiterhin niedriger sind als die
der Weltwirtschaft. AuBerdem reicht die-
ses Wachstum immer noch nicht zur Be-
waéltigung der Herausforderungen der Eu-
rozone vor allem in Bezug auf die Be-
kampfung der Arbeitslosigkeit aus. Si-
cherlich ist die européische Wachstums-

schwéche auch auf strukturelle Proble-
me zurlckzuflhren. Die Schwache der
Binnennachfrage in vielen Staaten der Eu-
rozone ist jedoch nicht zu unterschéatzen.
Von daher muss auch in der Eurozone die
Lissabon-Strategie fur Wachstum und
Beschaftigung im Gleichklang durchge-
setzt werden, damit die konjunkturbele-
benden Investitionen in Forschung und
Entwicklung, lebenslanges Lernen und
Infrastruktur eine optimale Wirkung ent-
falten kénnen. Von daher kénnen auch
Uber die EU-Strukturfondsmittel von den
neuen Mitgliedstaaten stimulierende
Wachstums- und Beschéaftigungsimpul-
se ausgehen, die sich mit Abschaffung
der jeweiligen nationalen Wahrung ver-
starken kénnen.

Die neuen Mitgliedstaaten versprechen
sich von dem Beitritt zur Wahrungsunion
die makro- und mikrodkonomischen Vor-
teile wie die heutigen Mitglieder der Wah-
rungsunion. DarUber hinaus sind sie da-
von Uberzeugt, dass ein baldiger Beitritt
Glaubwurdigkeitsgewinne fur sie bringt,
ihre Wahrungen spekulativen Angriffen
entzient und die Konsolidierung der
Staatshaushalte fordert. Allerdings scheint
der schnelle Beitritt zur Wahrungsunion
nicht mehr so erstrebenswert zu sein wie
wéhrend der Beitrittsverhandlungen. Auch
die Haltung der Bevolkerung hat sich ver-
andert, weil mit der Euroeinflihrung Preis-
erhdhungen befurchtet werden. Die meis-
ten neuen Mitgliedstaaten hatten und ha-
ben Uberdies hohe Anpassungsleistun-
gen zu erbringen, so dass ein langsame-
rer Ubergang zum Euro beflirwortet wird.
Die handelspolitische Verflechtung der
neuen Beitrittstaaten mit der Eurozone
und ihre Bedeutung fur Wohlstand und
Beschaftigung machen den rechtzeitigen
Beitritt fUr einige Staaten, wie die balti-

* Prof. Dr. h. c. Christa Randzio-Plath, MdEP von
1989 bis 2004, ist ehemalige Vorsitzende des Aus-
schusses fur Wirtschaft und Wéahrung im Européi-
schen Parlament.
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schen Lander zum Beispiel, erstrebenswert, wahrend Staa-
ten wie Polen auf die langsamere Gangart umgeschaltet ha-
ben, um inflationdre Spannungen und UberméaBige Defizite
nicht zu schnell abbauen zu missen. SchlieBlich sind in
den neuen Beitrittstaaten die hdheren Inflationsraten nicht
durch eine expansive Geldpolitik, sondern durch die Pro-
duktivitdtszuwachse bedingt. Die erst im Dezember 2006
vorliegenden Konvergenzberichte werden verdeutlichen,
dass nur wenige Staaten bis zum Jahr 2008 dazu in der
Lage sein werden, der Wahrungsunion beizutreten. Insofern
wird es anders als beim EU-Beitritt nicht zum Beitritt von
Gruppen von Staaten kommen, sondern die Wahrungsuni-
on wird sich richtigerweise nur langsam erweitern.

Der Beitritt Sloweniens hat keine negativen oder positiven
Auswirkungen auf die europdische Wirtschaft. Dazu ist die
slowenische Volkswirtschaft zu klein. Slowenien wird vom
Beitritt zur Wahrungsunion profitieren, weil der Handel nicht
mehr mit den Transaktions- und Wechselkursabsicherungs-
kosten belastet ist, Investitionen besser kalkulierbar wer-
den und die regionale wirtschaftliche Integration begunstigt
wird. Slowenien werden Preis- und Wechselkursstabilitat der
Eurozone zugute kommen.

Aus der Sicht der Eurozone wird die Erweiterung zu Recht
an den Maastrichter Konvergenzkriterien festgemacht, weil
ihre Erfullung Voraussetzung fur den Beitritt war und bleibt.
Sie sollten und sollen zur Vertrauenswirdigkeit des Euro bei-
tragen. Es ist zwar richtig, dass wegen der GroBe und wirt-
schaftlichen Bedeutung der meisten neuen Beitrittstaaten
die Gefahr eines Inflationsimports nicht drohen kann. Schlie3-
lich erwirtschaften sie noch nicht einmal 5% des BIP der
EU-25. Es gilt aber der Grundsatz der Gleichbehandlung,
so dass kein Rabatt fur die Erflllung der Konvergenzkrite-
rien gewahrt werden darf.

Die Erweiterung der Eurozone hat die Debatte um die opti-
male Wéahrungszone neu belebt, die mit dem Beginn der
Wéhrungsunion verstummt war. Einer Wahrungsunion mit
27 Staaten wird entgegengehalten, dass eine einheitliche
Geldpolitik nicht auf asymmetrische Schocks reagieren koén-
ne und ein Wahrungsraum mit einem hohen Offnungsrad
starker fUr Storungen anféllig ist, die sich aus internationa-
len Preisveranderungen ergeben. Nun haben die vergan-
genen Jahre gezeigt, dass die Eurozone Schocks wie die
Olkrise mit dreimaligen Preiserhdhungen gut und ohne Be-
eintrachtigung der Preisstabilitat bewaltigt hat. Auch war nur
ein kleiner Teil der Schocks landerspezifisch. Der groBte
Teil der Schocks war branchen- oder regionenspezifisch. In-
sofern hatten nationale Wechselkurs- oder Zinspolitiken die
Probleme auch nicht besser bewaltigen kénnen als die Po-
litiken der Eurozone. Staaten mit einer Wahrung wie friher
Deutschland oder heute die USA hatten auch keine Mdg-
lichkeit, Wechselkurse bei asymmetrischen externen
Schocks zu benutzen, obwohl z.B. Olpreisschocks Stadte,
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Bundeslander bzw. Bundesstaaten unterschiedlich betrof-
fen haben. Es kommt hinzu, dass sich die Konjunkturzy-
klen in der Eurozone anpassen.

FUr die heutigen Mitglieder der Wahrungsunion ist die Bilanz
nach sieben Jahren Eurozone positiv, wenn Kosten und Nut-
zen gegeneinander abgewogen werden. Die makrodkono-
mische Stabilitat in Europa ist sicherlich ein Verdienst der
Euroeinfuhrung. Auch haben die fUr alle Mitgliedstaaten ein-
heitlich festgesetzten Zinsen keine negativen Auswirkun-
gen auf die weitere 6konomische Integration gehabt. Die
makrodkonomische Stabilitat und die weitere 6konomische
Integration kénnen durch die Erweiterung geférdert werden.
An ihnen haben die neuen Mitgliedstaaten das gleiche Inte-
resse wie die heutigen Mitgliedstaaten, auch wenn ihre Wirt-
schaftskraft sehr viel geringer ist. Die reale Konvergenz war
und ist keine Bedingung fur die Beitrittsreife, auch wenn sie
Politikziel der Union ist. Weder der Mangel an realer Kon-
vergenz noch die Kreditausweitung im privaten Sektor ver-
ursachen Europas Wirtschaft Kopfzerbrechen. Das gilt auch
fUr die Geldpolitik. Beispiele daflir sind Slowenien, Estland
und Litauen. SchlieBlich mussen sich die beitrittswilligen
Staaten trotz ihrer wahrungspolitischen Souveranitat auf die
Politik der Preisstabilitét verpflichten und ihre geldpolitische
Strategie abstimmen. Von daher ist die Beflrchtung unzu-
treffend, dass mit der Erweiterung die Inflationsprognose
schwieriger wird und die landerspezifischen asymmetrischen
Schocks zunehmen.

Der am 1. Januar 1999 eingeflihrte Wechselkursmechanis-
mus (WKM ) tréagt zur Vorbereitung auf die Wahrungsuni-
on bei, ohne die europaische Wirtschaft zu belasten. Mit die-
sem Mechanismus sollen Konvergenz und stabilitatsorien-
tierte Politiken unterstitzt werden. SchlieBlich sind Wech-
selkursregelungen ein wichtiger Bestimmungsfaktor fur die
makrodkonomische Stabilitdt und fur das Investitionsklima
von Bedeutung. Gleichzeitig sollen durch den WKM |l die
Wechselkursschwankungen im Binnenmarkt klein gehalten
werden, um die weitere dkonomische Integration zu for-
dern und den freien Verkehr von Waren, Dienstleistungen
und Kapital zu gewéhrleisten. Den Staaten bleibt ihre wech-
selkurspolitische Flexibilitat. Sie kdnnen den internen An-
passungsdruck auBenwirtschaftlich abfedern und sich oh-
ne WachstumseinbuBen auf den Beitritt vorbereiten.

Die Verbesserung der wirtschaftlichen Entwicklung in der EU
und in der Eurozone wird zum Teil auch darauf zurlickge-
fUhrt, dass die EU-Erweiterung zu neuen Handels- und In-
vestitionschancen gefuhrt hat und Import- und Exportzu-
wachse zwischen den neuen und alten Mitgliedstaaten zu
finden sind. Die Erweiterung der Eurozone kann diesen Pro-
zess vertiefen. Schliefllich kénnen die Preisverzerrungen in
einem Binnenmarkt mit unterschiedlichen Wahrungen erst
mit der einheitlichen Wahrung fur alle EU-Mitgliedstaaten be-
seitigt werden.
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Institutionelle Herausforderungen

Die Erweiterung der Eurozone flihrt zu einer Erhdhung der
stimmberechtigten Mitglieder im EZB-Rat. Alle Zentralbank-
prasidenten der Mitgliedstaaten der Eurozone haben das
volle uneingeschrankte Stimmrecht. Diese Regelung kann
die wirtschaftliche Entwicklung in der Eurozone negativ be-
einflussen, weil die erweiterte Eurozone durch sehr unter-
schiedliche Interessenlagen bestimmt wird. Die Prasiden-
ten aus den Staaten mit kleineren Volkswirtschaften sind
in der Mehrheit und kénnten die Prasidenten aus den Staa-
ten der Volkswirtschaften, die zwei Drittel des BIP der EU
erwirtschaften, Uberstimmen. Auch das Direktorium hatte
keine ausgleichende Funktion mehr. Die Anderungen zu
Artikel 10.2 der Satzung von EZB/ESZB im Rahmen der
Ermachtigungsklausel von Artikel 10.6 sehen eine Rota-
tion der Stimmrechte im Rat vor, ohne diese Gefahr aus-
zuschlieBen. Dieses Verfahren beeintrachtigt die Glaubwr-
digkeit und das Funktionieren der Wahrungsunion. Dem
Entscheidungssystem fehlt es an Transparenz Die Wirt-
schaft des Eurosystems kann sich nicht im Entscheidungs-
verfahren widerspiegeln. Schlieflich kann eine Mehrheit der
kleinen Volkswirtschaften die Geldpolitik bestimmen. Die
vom Maastrichter Vertrag gewlnschte wichtige Rolle des
Direktoriums wird gemindert. Spezifische Interessen kén-
nen vom Direktorium nicht mehrim Gemeinschaftsinteres-
se ausgebremst werden. Der ohnehin zdgerlichen Be-
schlussfassung des Eurosystems droht eine weitere Ver-
langsamung. Dabei werden effiziente Entscheidungsver-
fahren gebraucht. Von daher wére es besser gewesen, ei-
ne Abstimmungsregel nach MaBgabe der doppelten Mehr-
heit auf der Rechtsgrundlage von Artikel 205 Absatz 4 EGV
zu beschlieBen. Damit ware jedes Mitglied im EZB-Rat
stimmberechtigt. Gleichzeitig mUsste fur die geldpolitische
Entscheidung neben der Mehrheit der Stimmen auch die
Mehrheit der Bevdlkerung erreicht werden. Die geldpoliti-
sche Entscheidung musste sich auf einen bedeutenden
Teil der Bevdlkerung stlutzen kénnen, also auf eine Mehr-
heit von mindestens 62% der EU-Bevdlkerung, reprasen-
tiert durch die jeweiligen Mitglieder des EZB-Rates. Dieses
auch vom Europaischen Parlament vorgeschlagene Ver-
fahren konnte nicht durchgesetzt werden, obwohl es Risi-
ken eindammen hilft. Das gilt auch fur die Rolle des Direk-
toriums, das fUr die Durchsetzung von Gemeinschaftsin-
teressen von Bedeutung ist. Es mUsste vergroBert wer-
den und fUr die operationellen Beschlisse zustandig wer-
den, um die Wirksamkeit der Geldpolitik durch zeitnahe
Entscheidungen zu erhdhen.

Die Wettbewerbsfahigkeit der Européischen Union kann trotz
aller Anstrengungen auf europdischer und nationaler Ebe-
ne im Rahmen des Lissabon-Prozesses durch die Erweite-
rung der Wahrungsunion beeintrachtigt werden, wenn es
in der Européischen Union nicht bald zu institutionellen Re-
formen kommt. Das gilt fUr die Vertretung der Union in den

internationalen Finanzinstitutionen, die flr Finanzstabilitat
von groBer Bedeutung sind. Die Eurogruppe sollte einen Sitz
im IWF haben und mit einer Stimme sprechen. Dabei geht
es aber auch um die Koordinierung der makrodkonomischen
Politiken und um die Beschlussfassung in der Eurogruppe.
Die bisherigen Instrumente zur wirtschaftspolitischen Koor-
dinierung wie die Grundsatze der Wirtschaftspolitik, die Be-
schéaftigungsleitlinien und der Stabilitats- und Wachstums-
pakt mussen in ihrer Umsetzung verbunden werden. Euro-
gruppe, ECOFIN und EZB mssen sich besser abstimmen.
Mehr Koharenz in den politischen Entscheidungen fur die
Mitglieder der Eurozone ist gefordert, solange die 27 EU-
Staaten nicht alle Mitglied in der W&ahrungsunion sind.
SchlieBlich bedarf es der besseren Koordinierung der fis-
kalpolitischen und wirtschaftspolitischen MaBnahmen der
Union und der MaBnahmen, flr die eine Zustandigkeit der
Mitgliedstaaten besteht.
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Carsten Hefeker*

Die geldpolitischen Konsequenzen der
Erweiterung der Wahrungsunion

Die maglichen Effekte der Erweiterung der Wahrungsunion
(EWU) auf die jetzigen Mitglieder und die neu hinzugekom-
menen Mitgliedsl&nder h&ngen vor allem davon ab, ob und
wie sich die Politik der Europaischen Zentralbank (EZB) und
die Reaktion der privaten Akteure darauf verdndern wird.
Aus Sicht der jetzigen Mitglieder wird sich nur dann eine Ver-
anderung ergeben, wenn die neuen Mitglieder die Politik der
EZB systematisch verandern. Dies wiederum hangt von al-
lem von zwei Faktoren ab: ihrem Einfluss auf die Entschei-
dungsfindung in der EZB sowie der Existenz von anderen
Préaferenzen bezUglich der Geldpolitik bei den neuen Mitglie-
dern. Nur wenn die neuen Mitglieder aufgrund anderer oko-
nomischer Gegebenheiten oder aufgrund anderer Préaferen-
zen eine andere Politik bevorzugen als die Vertreter der jet-
zigen EWU-Mitglieder, ist mit einer anderen Politik der EZB
zu rechnen. Zwar legt die Struktur der dkonomischen
Schocks nahe, dass die neuen Mitglieder eine andere Poli-
tik als die jetzigen Staaten bevorzugen, weil Angebots- und
Nachfrageschocks nur wenig und bisweilen sogar negativ
mit denen der groBeren Mitgliedstaaten korreliert sind. Von
daher wird sich das vorhandene Problem, dass die Geld-
politik kaum gleichzeitig fur alle Mitgliedslander angemes-
sen ist, eher noch verstérken. Beflrchtungen jedoch, wie
sie vor der Einfuhrung der EWU immer ge&uBert wurden,
dass die EWU zu einem Anstieg der Inflationsraten in L&n-
dern wie Deutschland fUhren wirden, haben sich bereits ein-
mal nicht bewahrheitet, und es ist ebenso wenig wahrschein-
lich, dass die Erweiterung dazu fUhren wird. Vielmehr ist wohl
eher damit zu rechnen, dass die Vertreter der neuen Mit-
glieder auf eine kontraktive Geldpolitik dréangen werden, da
die meisten der neuen Staaten eher héhere Inflationsraten
aufweisen (vgl. Kenen und Meade 2003).

* Prof. Dr. Carsten Hefeker ist Inhaber des Lehrstuhls fUr européische Wirt-
schaftspolitik an der Universitat Siegen.
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Einfiihrung des Rotationsprinzips

Der Einfluss der neuen Mitglieder auf die Geldpolitik im gro-
Beren Wahrungsraum ist aber auch deshalb eingeschrankt,
weil eine grundsatzliche Revision der EZB-Entscheidungs-
findung vorgesehen ist, wenn die Anzahl der Mitglieder auf
mehr als 15 ansteigen wird. Nach einem vom Européischen
Rat angenommenen und von den Mitgliedstaaten ratifizier-
ten Vorschlag der EZB ist vorgesehen, dass in einer zwei-
stufigen Reform verschiedene Gruppen der aktuellen Mit-
glieder gebildet werden, innerhalb derer die einzelnen Staa-
ten rotieren. Bis zu einer GroBe von 21 Staaten werden
zwei Gruppen gebildet, die aus den funf groBten Staaten
(gemessen am BIP und der GréBe des Bankensektors) und
den restlichen Staaten bestehen. Die groBere Gruppe wird
vier bis fUnf Stimmen erhalten, so dass die gréBeren Lan-
der zu rund 80% der Zeit an den Entscheidungen beteiligt
sind. Die andere Gruppe wird die restlichen Stimmen erhal-
ten, die insgesamt auf 15 begrenzt sind, so dass sie zwi-
schen 70 und 80% der Zeit stimmberechtigt sind. Erreicht
die EWU eine GroBe von mindestens 22 Mitgliedern, wird
eine Teilung in drei Gruppen vorgenommen, wobei die ers-
te Gruppe wiederum aus funf Staaten mit vier Stimmen be-
steht, eine zweite die Halfte der Mitglieder mit acht Stimmen
umfasst, und die kleinsten Staaten mit drei Stimmen die drit-
te Gruppe bilden. Auch hier sind die gréBeren Staaten hau-
figer stimmenberechtigt. Das Direktorium der EZB wird die
ganze Zeit volles Stimmrecht (mit sechs Stimmen) behalten,
so dass eine klare Konzentration der Entscheidungsfindung
stattfindet in Richtung des Direktoriums und der groBRen Staa-
ten. Damit folgt die EZB dem Vorbild der Bundesbank, die
ebenfalls im Anschluss an die Erweiterung des Wahrungs-
gebietes durch die Vereinigung mit der enemaligen DDR ei-
ne Konzentration der geldpolitischen Entscheidungen erleb-
te. So wurden die dann 16 Bundeslander in neun Gruppen
zusammengefasst bei einer VorstandsgroBe von sechs Per-
sonen. So wie auch damals in Deutschland findet eine im-
plizite Hohergewichtung des Direktoriums in der EZB statt.
Damit ist sichergestellt, dass die neuen Mitglieder die bis-
herige Politik der Zentralbank nicht allzu sehr verandern kon-
nen, da sie aufgrund ihrer geringen wirtschaftlichen GréRe
jeweils in die Gruppen mit geringer Wahlhaufigkeit fallen. Auf-
grund des geringen wirtschaftlichen Gewichts werden sie
zudem die Entwicklung der gesamten Eurozone nur ge-
ringfligig beeinflussen und deshalb relativ wenig Beach-
tung finden.

Von diesen formalen Aspekten abgesehen ist zu bertcksich-
tigen, dass ein groB3er Teil der neuen Mitglieder ohnehin schon
implizit Mitglied der Wahrungsunion ist durch die enge Bin-
dung der heimischen Wéahrung an den Euro. Dies gilt ins-
besondere fUr die kleineren Staaten (wie die baltischen Staa-
ten und Slowenien), wenn auch nicht fir Polen, Ungarn oder
die Tschechische Republik. Diese implizite Mitgliedschaft in
der EWU durch eine enge Bindung an den Euro und die



Zur Diskussion gestelit

Geldpolitik der EZB schlief3t natirlich nicht aus, dass die Ver-
treter neuer Mitgliedsléander versuchen werden, auf die Geld-
politik der EZB Einfluss zu nehmen. Die Wahrscheinlichkeit
daflr ist allerdings vermutlich relativ gering, da sich die je-
weiligen Volkswirtschaften bereits an die EWU und den Ver-
lust der Geldpolitik gewdhnt haben, was bei den gréBeren
Mitgliedern so nicht gegeben war und ist.

Transmission der Geldpolitik wird unsicherer

Was sich allerdings wohl substanziell andern wird in der Geld-
politik der EZB ist, dass sie sich aufgrund der unterschied-
lichen Strukturen der neuen Mitglieder mit einer grundsétz-
lich gréBeren Divergenz in der Transmission der Geldpolitik
auseinandersetzen muss (vgl. de Haan, Eijffinger und Wal-
ler 2005). Die EZB muss damit rechnen, dass sich ihre geld-
politischen Entscheidungen im Zweifelsfall in den neuen Mit-
gliedstaaten anders auswirken werden, als sie dies bislang
beobachten kann. Wahrend flir die existierende EWU hau-
fig konstatiert wird, dass die Transmission der Geldpolitik
konvergiert ist und somit ganz &hnliche Wirkungen im ge-
samten Wahrungsgebiet hat, ist eine rasche Konvergenz fur
die neuen Mitglieder nicht unbedingt sofort zu erwarten. Bis-
lang jedenfalls ist die Transmission in den Kandidatenlan-
dern noch anders als in der EWU und dartber hinaus auch
unterschiedlich in den einzelnen Kandidatenlandern.

Zwar ist klar, dass sich die Wirkung der Geldpolitik in den
neuen Mitgliedstaaten frlher oder spéter an die der ande-
ren Staaten angleichen wird, aber dies wird eine geraume
Zeit in Anspruch nehmen und kann nicht von Anfang an
unterstellt werden. Mindestens fiir eine Ubergangszeit wird
damit zu rechnen sein, dass Unterschiede bestehen blei-
ben, was Auswirkungen auf die Politik der EZB haben muss
(vgl. De Grauwe und Senegas 2004). Eine erhéhte Unsicher-
heit der Zentralbank Uber die Wirkung ihrer Politik in jedem
einzelnen Mitgliedsland wird dazu flhren, dass die Politik
im Optimum weniger aktiv sein wird, als sie es bei geringe-
rer oder keiner Unsicherheit wére. Da die Zentralbank unsi-
cher ist Uber die Wirkung ihrer Politik, ist es optimal, eine
weniger aktive Politik zu verfolgen und die MaBnahmen eher
vorsichtig zu dosieren. Denn eine zu aktive Politik wird kaum
den Interessen aller Mitglieder gerecht werden kénnen, da
eine zu starke Anderung der Geldpolitik immer auch einige
Mitgliedstaaten negativ treffen und zu mehr Variabilitat der
realwirtschaftlichen GréBen flihren wird. Diese grundlegen-
de Einsicht ist naturlich auch der Grund, warum die EZB
schon bisher eine weniger aktive Politik verfolgt hat, als dies
in der Regel nationale Zentralbanken wie beispielsweise die
amerikanische Zentralbank tun. Kritiker der EZB, die ihr bis-
weilen Untétigkeit und eine wenig beschaftigungsfreundli-
che Politik vorwerfen, Gbersehen dies oft. Ein groBerer Wah-
rungsraum und eine gréBere Divergenz in der Wirkung der
Geldpolitik werden also mit groBer Wahrscheinlichkeit dazu

fUhren, dass sich die Zurtckhaltung der EZB noch verstéar-
ken wird.

Rationales Verhalten der Tarifparteien und Unternehmen un-
terstellt, kann man davon ausgehen, dass diese die Verhal-
tensé@nderung der Zentralbank wahrnehmen und ihr Ver-
halten entsprechend anpassen werden. Lohn- und Preisén-
derungen sollten ebenfalls weniger groRzUgig ausfallen, da
noch weniger auf eine Korrektur von aggressiven Lohn- und
Preissteigerungen durch die Geldpolitik gerechnet werden
kann. Ebenso wenig wird die Zentralbank etwaige Schocks
im selben AusmaR stabilisieren kdnnen, wie dies eine Zent-
ralbank kann, die sich der Wirkungen ihrer Politik gewiss ist
und die davon ausgehen kann, dass diese Uberall im Wah-
rungsgebiet gleich sein wird. Das aber impliziert, dass die
Tarifparteien und Unternehmen ihrerseits fUr eine groBere
Flexibilitat und Anpassungsfahigkeit der Arbeits- und Giter-
méarkte sorgen mussen. Insofern gilt dann vermehrt fur alle
Teilnehmer an der EWU, was bereits vor der EinfGhrung der
EWU fUr jene Lander galt, die ihre Geldpolitik an der einer
anderen Zentralbank ausgerichtet hatten: die Anerkennung
der Tatsache, dass die Geldpolitik als Instrument nicht mehr
zur Verflgung steht.

Unsicherheit iiber Reaktion der EZB

Dieser Prozess der Anerkennung des Verlustes der Geld-
politik solite noch durch einen weiteren Faktor verstarkt wer-
den. So wie gréBere Unsicherheit Uber die Wirkung der Geld-
politik zu einer weniger aktiven Politik seitens der Zentral-
bank flihren sollte, so sollte eine &hnliche Reaktion im pri-
vaten Sektor auf die erhdhte Unsicherheit Uber das Verhal-
ten der Zentralbank erfolgen. In jedem Fall werden die Ver-
gréBerung des Zentralbankrats und vor allem der Ubergang
zum Rotationsprinzip mehr Unsicherheit Uber das Verhal-
ten der EZB mit sich bringen (vgl. Servais 2006). Es ist mo-
mentan keineswegs klar, ob und wie die neuen Mitglieder
die gemeinsame Entscheidungsfindung beeinflussen wer-
den. Damit ist nicht gesagt, dass sie mehr oder weniger ag-
gressiv sein werden als die alten Mitglieder, aber das ver-
groBerte Gremium wird eine andere Form von Interaktion
zwischen den einzelnen Mitgliedern aufweisen als bisher.
Insbesondere der Wechsel im formalen Entscheidungsfin-
dungsprozess, der oben diskutierte wurde, bedeutet eine
Phase der erhdhten Unsicherheit Uber das erwartete Ver-
halten der Zentralbank fUr die Marktteiinenmer zumal die
stimmberechtigten Mitglieder sich periodisch andern. Zwar
weist die EZB selbst immer darauf hin, dass Entscheidun-
gen bislang im Konsens getroffen werden, aber ob dies spé-
ter noch der Fall ist, kann zumindest als unsicher gelten. In
jedem Fall ist damit zu rechnen, dass die Erweiterung eine
neue Form der Entscheidungsfindung implizieren und da-
mit auch die Entscheidungen Uber die Geldpolitik beeinflus-
sen kann. Zumindest aus der Sicht von Beobachtern wird
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also anfangs erhdhte Unsicherheit bestehen, so wie Beob-
achter anfangs auch unsicher Uber das Verhalten der neu
gegrundeten EZB waren und erst nach einiger Zeit genaue-
re Vorstellungen Uber die Praferenzen und das Verhalten
der neuen Institutionen bilden konnten (vgl. Goldberg und
Klein 2005).

Diese erhdhte Unsicherheit Uber die Verhaltensweise der
EZB sollte wiederum Rickwirkungen auf das Verhalten von
Tarifparteien und Unternehmen haben. Erhdhte Unsicher-
heit Uber die Reaktionsfunktion der Zentralbank sollte zu an-
derem Verhalten bei den Tarifparteien flhren, ahnlich wie Un-
sicherheit auch die Geldpolitik beeinflusst. In beiden Fallen
kann man davon ausgehen, dass das Lohnsetzungsver-
halten sich anpassen und weniger aggressiv werden wird.
Empirische Untersuchungen zeigen immerhin, dass eine er-
hoéhte Unsicherheit Uber die Reaktionsfunktion der Zentral-
bank generell zu eher niedrigeren LohnabschlUssen flhrt
(vgl. Grlner, Hayo und Hefeker 2005).

Aber nicht nur die Tarifparteien sollten diesen Aspekt in Be-
tracht ziehen. Zu erwarten ist, dass auch die Regierungen
der Mitgliedstaaten auf den Verlust der Geldpolitik mit einer
stérkeren Deregulierung und einer erhdhten Flexibilisierung
der Okonomie reagieren (vgl. Hefeker 2006). Eine erhéhte
Unsicherheit tber das Verhalten der Geldpolitik sollte in je-
dem Fall zu einer starkeren Konzentration der Politik auf die
Alternativen zur Geldpolitik fllhren und zu einer erhdhten Be-
reitschaft, notwendige strukturelle Reformen anzugehen.

Dieses Ergebnis hat zugleich eine wichtige Implikation ftr
die Debatte Uber Zentralbanktransparenz, in der der EZB
haufig vorgeworfen wird, zu wenig transparent in inrer Ent-
scheidungsfindung zu sein. Wahrend sicher viel flr die Nach-
vollziehbarkeit von Entscheidungen der Zentralbank spricht,
legt das Argument der positiven Effekte von Unsicherheit auf
Flexibilitat und Reformbereitschaft nahe, die Transparenz ei-
ner Zentralbank nicht notwendigerweise zu maximieren.

Notwendigkeit alternativer Anpassungs-
mechanismen

Die Erweiterung der EWU wird also vor allem die Konse-
quenz haben, dass aus verschiedenen Grinden die Geld-
politik noch weniger als bisher versuchen kann, systema-
tisch auf Verzerrungen in den beteiligten Okonomien zu rea-
gieren und zu wenig Beschéftigung durch eine aktive Geld-
politik zu bek&mpfen. Aber auch die Stabilisierungsfunktion
der Geldpolitik wird eher geringer ausfallen, als dies bisher
der Fall war, so dass die beteiligten Staaten eher anfélliger
fir 8konomische Schwankungen werden. Dies wiederum
wird vom privaten Sektor relativ rasch realisiert werden, so
wie auch die Einflhrung des Euro im ersten Schritt zu den
entsprechenden Anpassungen gefthrt hat, was sich vor al-
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lem in deutlich geringeren Lohnsteigerungen in den letzten
Jahre gezeigt hat (vgl. Posen und Gould 2006). Anpassungs-
probleme flir die jetzigen Mitglieder werden vermutlich eher
gering sein in den jetzigen Mitgliedslandern, da sie sich be-
reits an den Verlust der Geldpolitik gewdhnen konnten und
dies, trotz bisweilen gehorter anderer Kommentare, wohl
auch weitgehend akzeptiert haben. Anpassungsprobleme
werden, wenn Uberhaupt, bei denen entstehen, die noch
nicht auf den Verlust der Geldpolitik vorbereitet sind. Dies
betrifft vor allem die gréBeren der Beitrittskandidaten und
weniger jene, deren Aufnahme kurz bevorsteht, da letztere
in der Regel schon seit lAngerem eng an den Euro gebun-
den sind. Aufgrund der geringen GroBe dieser Lander ist
auch nicht unbedingt zu erwarten, dass sie in Zukunft in den
Uberlegungen der EZB eine groBe Rolle spielen werden. Das
wird anders sein flr Lander wie Polen oder Ungarn, wenn
sie eines spateren Tages der EWU beitreten werden. Hier
ist vermutlich am ehestens mit Ubergangsproblemen zu
rechnen, die sich aus dem Ubergang der Geldpolitik an die
EZB ergeben werden.

Und entsprechend folgt auch fir die jetzigen Mitgliedslan-
der, dass sie sich auf eine noch weniger aktive Geldpolitik
einzustellen und alternative Anpassungsmechanismen zu
betonen haben. Insbesondere die groBeren Lander der Eu-
rozone haben allerdings erkennbar noch langst nicht alle nd-
tigen Schritte unternommen, um den Verlust der Geldpoli-
tik problemlos verkraften zu kénnen. Die Erweiterung der
EWU wird aber den Anpassungsdruck noch weiter verstér-
ken. Sie wird im idealen Fall zum Katalysator der nétigen An-
derungen werden und im ungunstigsten Fall zu kostspieli-
gen Anpassungsproblemen im Ubergang fiihren.
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Jarko Fidrmuc*

Osterweiterung der Eurozone aus der
Sicht der Theorie der optimalen
Wahrungsraume: Was nun?

Verspateter Schnellzug in die WWU?

Bereits vor der Osterweiterung der Européischen Union (EU)
drlickten neue Mitgliedstaaten ihr gro3es Interesse an einer
vollberechtigten Mitgliedschaft einschlieBlich der Teilnahme
an der Wirtschafts- und Wahrungsunion (WWU) aus. Schon
kurze Zeit nach der Osterweiterung im Mai 2004 nahmen
sieben neue Mitgliedstaaten (Slowenien, Estland und Litau-
enin Sommer 2004, gefolgt von Zypern, Lettland, Malta und
der Slowakei im Laufe des Jahres 2005) am Wechselkurs-
mechanismus Il (WKM lI) teil, der als Vorstufe flr die Euro-
einfuhrung gilt. In den meisten Landern wurden die Vorbe-
reitungen fUr die EuroeinfUhrung durch wachsende Proble-
me bei der Konsolidierung der ¢ffentlichen Finanzen (vor al-
lem in Ungarn und in der Tschechischen Republik, die des-
halb auch die Teilnahme am WKM Il verschoben haben) oder
durch Inflationsbekampfung (vor allem in den baltischen Lan-
dern) deutlich verzdgert. Von den ersten drei WKM-Landern
(Slowenien, Estland und Litauen) qualifizierte sich dement-
sprechend nur Slowenien flir eine EinfUhrung des Euro im
Januar 2007.

Die Osterweiterung der EU beschleunigte allgemein die Wirt-
schaftsdynamik in den neuen Mitgliedstaaten, wovon nicht
nur diese, sondern auch die bisherigen EU-Mitgliedstaaten
profitieren kénnen. Kurz- sowie langfristig reduziert diese
Entwicklung den Einwanderungsdruck. Aus der Sicht der
traditionellen Theorie der optimalen Wahrungsraume stellt
sich aber die Frage, ob unterschiedliche Wirtschaftszyklen
bei einem Verlust der monetaren Unabhangigkeit nicht zu
Wohlfahrtsverlusten flihren kdnnen. Der aktuelle Inflations-

* Prof. Dr. Jarko Fidrmuc lehrt an der volkswirtschaftlichen Fakultat der
Universitat Minchen und an der Comenius University Bratislava.

druck sowie der Kreditboom in der Region deuten in diese
Richtung. In der Literatur wird aber gleichzeitig betont, dass
die Moglichkeiten von kleinen und offenen Volkswirtschaf-
ten fUr die Gestaltung der eigenen Geldpolitik nur beschrankt
sind. Dies gilt insbesondere fUr die neuen Mitgliedstaaten
(vgl. Crespo-Cuaresma und Wojcik 2006).

Demgegentber wird oft die populére These vertreten, dass
auch die neuen Mitgliedstaaten vermutlich die Kriterien der
Theorie der optimalen Wahrungsraume ex post erfullen wer-
den, auch wenn sie sie ex ante noch verletzen (vgl. Fran-
kel und Rose 1997; De Grauwe und Mongelli 2005). Des-
halb empfehlen einige Autoren eine schnelle Osterweite-
rung der Eurozone (vgl. Frankel 2004; Maurel 2004; Babets-
kii 2005), die moglicherweise den erreichten Grad der Syn-
chronisation der Wirtschaftszyklen nicht berticksichtigt. Der
urspriingliche Optimismus der neuen EU-Mitgliedstaaten
bezUglich der Euroeinflihrung bezog sich vor allem auf die-
se Endogenitatshypothese der Kriterien der optimalen Wah-
rungsraume.

Diese Argumentation wurde durch den dynamischen An-
stieg des AuBenhandels zwischen den bisherigen und neu-
en Mitgliedstaaten (vgl. Bussiere, Schnatz und Fidrmuc
2005) gestutzt. Die steigende Spezialisierung, z.B. infolge
der erhdhten Investitionen durch die Automobilindustrie,
kann aber auch in eine entgegengesetzte Richtung wirken
(vgl. Krugman 1993). Andere Analysen der internationalen
Synchronisation der Wirtschaftszyklen berufen sich immer
mehr auf die Bedeutung der Finanzstréme (vgl. Imbs 2004),
wobei die neuen Mitgliedstaaten noch immer Nachholbe-
darf bei der Entwicklung des Finanzsektors aufweisen. Dar-
Uber hinaus verringert die Rigiditat der Arbeitsmarkte das
Ausmal der Synchronisation der Wirtschaftszyklen. Dabei
sehen wir, dass — auBer einiger Ausnahmen — die Beschran-
kungen am Arbeitsmarkt der neuen Mitgliedslander tenden-
ziell zunehmen (vgl. Riboud et al. 2002). Die neuen Mitglied-
staaten werden auf inrem Weg in die EU reicher, aber die
ungunstige demographische Entwicklung macht ihre Ar-
beitsmarkte inflexibler. Somit kann die Analyse der Wirt-
schaftszyklen in der EU sowie in den neuen Mitgliedstaa-
ten wichtige Aufschltsse liefern — nicht nur flr die einmali-
ge Entscheidung der EuroeinfUhrung, sondern auch fur das
optimale Timing.

Vergleich der neuen Mitgliedstaaten mit
ausgewahlten Kohésionslandern

Vielleicht bleibt auch aus diesem Grund das Interesse an
Analysen der Wirtschaftszyklen der neuen Mitgliedstaa-
ten sowie der Eurozone besonders hoch. Fidrmuc und Kor-
honen (2006) untersuchen in einer Meta-Analyse, d.h. in
einem quantitativen Uberblick der bestehenden Literatur
zu diesem Thema, 35 Publikationen mit Gber 450 Schat-
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zern der Korrelation der Wirtschaftszyklen der einzelnen
neuen Mitgliedstaaten mit der Eurozone (bzw. mit ausge-
wéhlten Landern der Eurozone). Das hdchste Interesse
zeigt sich fUr die Tschechische Republik bzw. fir Ungarn
(68 Schatzer der Korrelation) und weitere zentraleuropai-
sche Lander. Moglicherweise ist es fur die aktuelle Dis-
kussion charakteristisch, dass gerade diese Lander neu-
erdings ihre Absichten zur Euroeinflihrung deutlich aufge-
schoben haben.

Die Meta-Analyse in unserer frlheren Arbeit zeigt, dass in
der Fachliteratur die gréBten Erwartungen fUr einen hohen
Synchronisationsgrad der Wirtschaftszyklen mit der Eurozo-
ne fUr Ungarn, Slowenien und Polen vorliegen. Mit Ausnah-
me von Slowenien zeigen die ndchsten Kandidaten flr die
Euroeinfliihrung eine relativ niedrigere Synchronisation. Im
Durchschnitt fanden wir nur flr Litauen negative Werte.

Obwohl die Theorie der optimalen Wahrungsraume eine
hohe Korrelation der Wirtschaftszyklen innerhalb einer Wah-
rungsunion als ein entscheidendes Kriterium sieht, fehlen
uns potentielle Schwellenwerte flr die Beurteilung der Bei-
trittsfahigkeit. Die bisherigen Erfahrungen zu sieben Jah-
ren WWU zeigen, dass die Euroeinfihrung in keinem der
Mitgliedslander von gréBeren Wirtschaftsprobleme beglei-
tet wurde. Deshalb kénnen wir die Werte der Synchroni-
sation dieser Lander mit der Eurozone als geeignete Be-
zugswerte fUr die neuen Mitgliedstaaten nehmen. Die re-
lativ kleinen Kohasionslander Griechenland, Portugal und
Irland entsprechen auBerdem sowohl in der Wirtschafts-
gréBe als auch in der geographischen Lage in der »Peri-
pherie« der EU der relativen Position der neuen Mitglied-
staaten innerhalb der EU.

Fur diese Vergleiche spricht auBerdem, dass die meisten

Studien auch die Synchronisation von ausgewahlten Koha-
sionslandern publizieren. Das ermdglicht uns, nicht nur den

Meta-Analyse der Synchronisation der Wirtschaftzyklen

Wert der Synchronisation der Wirtschaftzyklen in den neu-
en Mitgliedstaaten zu untersuchen, sondern dabei auch ih-
re Position bei gleicher Methodologie zu mindestens einem
der drei Kohasionslander zu berticksichtigen. Wenn die pu-
blizierten Ergebnisse zeigen, dass ein bestimmtes Kandida-
tenland eine héhere Synchronisation der Wirtschaftszyklen
als z.B. Irland erreicht, kdnnen wir davon ausgehen, dass
sich die gemeinsame Geldpolitik der Europaischen Zentral-
bank &hnlich wie bisher in Irland auf das untersuchte Land
auswirken durfte. Die Anteile der Studien, die eine hdhere
Korrelation der Wirtschafszyklen fur die einzelnen neuen Mit-
gliedstaaten als fur die Vergleichslander fanden, werden in
der Abbildung gezeigt.

Die Ergebnisse bestéatigen fUr einige neue Mitgliedslan-
der einen hohen Synchronisationsgrad der Wirtschaftszy-
klen mit der Eurozone (zumindest im Vergleich zu den aus-
gewahlten Kohésionslandern). Wie bisher angenommen,
zeigt Ungarn den hdchsten Vorsprung bei diesem Kiriteri-
um, dicht gefolgt von Polen und Slowenien. In der Litera-
tur finden wir eine allgemeine Ubereinstimmung dariiber,
dass sich diese Lander besser fUr die Teilnahme an der
WWU eignen als die ausgewahlten Kohasionslander. Dem-
gegenUber kommt bei der Einschatzung des Vorberei-
tungsgrads der Tschechischen Republik sowie der Slo-
wakei nur jede zweite Studie zum Ergebnis, dass das Ni-
veau der Kohésionslander bereits erreicht worden wére.
FUr Litauen und das aktuelle Beitrittsland Bulgarien ist es
nur jede dritte Studie. FUr eine frihzeitige Euroeinfihrung
in diesen Landern liefert die bisherige Erfahrung der WWU
keine Anhaltspunkte.

Brauchen wir die Theorie der optimalen
Wahrungsraume?

Insgesamt zeigen damit die bisher publizierten Untersu-
chungsergebnisse ein geteiltes Bild des Er-
weiterungsprozesses der Eurozone. Einer-
seits ist Slowenien ein Vorreiter sowohl bei der

Publikationen worin die Korrelation der Wirtschaftszyklen der Eurozone und der einzelnen
neuen Mitgliedslander hoher als die der ausgewahlten Vergleichslénder ist
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Umgestaltung der Maastricht-Kriterien als
auch bei der Erflllung der Konvergenz der
Wirtschaftszyklen. Andererseits zeigen die
Lander Ungarn und Polen, die bereits einen
hohen Synchronisationsgrad der Wirtschafts-
zyklen erreicht haben und daher nur gering-
flgige Wohlfahrtskosten der Eurolbernahme
beflrchten mussen, ein verhaltnismakig mo-
derates Interesse am Beitritt zur Eurozone.
Gerade auch deshalb, weil weitere Kriterien
(vor allem Fiskalkriterien) ihre Wirtschaftspo-
litik zusétzlich beschranken wirden.

Irland

ien

Die Unterschiede kdnnen sicherlich auch
anhand weiterer Faktoren erklart werden,
einschlieBlich der innen- und auBenpoliti-

Slowake
Slowen
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Euroeinfithrung aus der Sicht der Theorie der optimalen
Wahrungsraume
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Die Tabelle vergleicht die beabsichtigten Beitrittsjahre zur
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Wahrungsrdume negativ korreliert waren. Durch die erneu-
ten Anpassungen der angestrebten Eurotibernahmen wur-
de zwar nur eine Kkleine, aber doch eine positive Rankkor-
relation der Integrationspolitik mit der volkwirtschaftlichen
Theorie erreicht.
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gestellt (vgl. Wyplosz 2006).
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Gunther Schnabl*

Der Wille zu mehr Reformen wird
entscheidend sein

Im Laufe des Jahres 2006 wurden bezUglich der Europai-
schen Wahrungsunion (EWU) weitere Veranderungen ein-
geleitet. Slowenien qualifizierte sich als 13. Mitglied fur die
EWU und wird am 1. Januar 2007 beitreten. Bulgarien und
Rumanien wurde der Beitritt zur Europaischen Union (EU)
zum gleichen Zeitpunkt gewahrt, so dass die Anzahl der po-
tentiellen Eurokandidatenlander auf 14 anwachsen wird.
Wéhrend Bulgarien bereits sein Interesse an einem zeitigen
EWU-Beitritt bekundet hat, ist Ruménien erst kurzlich zu
einem Inflationsziel und damit tendenziell zu einem flexible-
ren Wechselkurs Ubergegangen.

Auch bei den etablierten EU-Mitgliedern, die noch nicht der
Eurozone beigetreten sind, sind die Zielsetzungen sehr un-
terschiedlich. Danemark, Estland, Lettland, Litauen, Malta,
die Slowakische Republik und Zypern sind dem Europai-
schen Wechselkursmechanismus Il (WKM |I) beigetreten,
der eine notwendige Vorstufe zur EWU-Mitgliedschaft ist.
Die meisten WKM-II-Mitglieder wollen so schnell wie mdg-
lich der Eurozone beitreten. Dem Antrag von Litauen wur-
de in Frahjahr 2006 aber wegen zu hoher Inflation nicht statt-
gegeben. Estland hat wegen zu hoher Inflation vorlaufig auf
den Antrag verzichtet.

Die zweite Gruppe der Eurokandidatenlander steht einer bal-
digen EWU-Mitgliedschaft skeptisch gegenutber. Allen vor-
an haben sich GroBbritannien und Danemark die Mdglich-
keit zur Nichtmitgliedschaft in der EWU vertraglich ausbe-
dungen. Demgegenuber sind alle anderen EU-Mitglieder ver-
pflichtet, den Euro einzufihren. Diese kénnen jedoch den
Zeitpunkt beliebig nach hinten verschieben, indem sie —
wie z.B. Schweden — die Maastricht-Kriterien flr die EWU-

* Prof. Dr. Gunther Schnabl lehrt am Institut flr Wirtschaftspolitik an der Uni-
versitat Leipzig.
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Mitgliedschaft »vorsétzlich« nicht erflllen. Auch die groBe-
ren Beitrittslander des Jahres 2004 (Polen, Ungarn und die
Tschechische Republik) haben ihre Europlane deutlich nach
hinten verschoben.

Ebenso divergieren im Lager der Eurolander die Meinungen
Uber die Vor- und Nachteile der Wéahrungsunion. Insbeson-
dere an der Peripherie der EWU wie z.B. in Spanien oder Ir-
land wird der Euro als Fundament des wirtschaftlichen Er-
folges gesehen. Dagegen herrscht vor allem in groBen EWU-
Landern Unzufriedenheit, da der Druck zu mehr Flexibilitat
zugenommen hat. Beispielsweise konnte ltalien in der Ver-
gangenheit steigende Lohne durch eine Abwertung der Li-
ra ausgleichen. Seit der Einfihrung des Euro hat Lohndruck
die internationale Wettbewerbsféhigkeit der italienischen
Volkswirtschaft untergraben. Die Folge sind ein schwacher
Exportsektor und steigende Leistungsbilanzdefizite, die nur
durch schmerzhafte Produktivitatssteigerungen und reale
Lohnsenkungen ausgeglichen werden kénnen.

Die Kosten-Nutzen-Anlayse ist damit sowohl flr die Beitritts-
kandidaten als auch fur die EWU-Mitglieder komplex. Die
sukzessive Erweiterung der Wahrungsunion kann zu mehr
oder weniger Wachstum und mehr oder weniger Inflation
fUhren. Dies wird im Wesentlichen davon abhéngen, inwie-
fern die Wahrungsunion als Katalysator flir Strukturreformen
dienen kann.

Der Beitrittsmechanismus zur Wahrungsunion ist so ge-
staltet, dass die wichtigsten Entscheidungen zur Erweite-
rung in den Beitrittslandern getroffen werden. Sind alle Kri-
terien erflllt, dann werden die Kandidaten quasi »automa-
tisch« aufgenommen. Nur wenn die Maatricht-Kriterien klar
verletzt werden oder in Grenzfallen wie jungst in Litauen,
kann der Zutritt verweigert werden.

In der akademischen Diskussion um die Vor- und Nachtei-
le eines EWU-Beitritts stent Mundells Theorie der optima-
len Wahrungsraume im Mittelpunkt. Dieser empfiehlt die Mit-
gliedschaft in der Wahrungsunion, wenn die Wahrschein-
lichkeit unterschiedlicher Wirtschaftsentwicklungen, so ge-
nannter asymmetrischer Schocks, gering ist. Diese Schocks
koénnen zwar in Mundells Modellrahmen durch Lohnflexibi-
litdt und Arbeitsmobilitat ausgeglichen werden, die Arbeits-
mérkte in den meisten EU-Landern scheinen jedoch zu ri-
gide fiir diese Option.

Die Zurlickhaltung GroBbritanniens gegentber der Wah-
rungsunion durfte gut mit der Theorie der optimalen Wah-
rungsraume zu erklaren sein. Im Gegensatz zu den EWU-
Kernlandern verlauft der Konjunkturzyklus auf der Insel an-
ders. Hinzu kommt das Trauma der Krise des Européischen
Wahrungssystems | (1992/93). Der asymmetrische Schock
der deutschen Wiedervereinigung und die Weigerung der
Deutschen Bundesbank, die Geldpolitik mit den EWS-Part-
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nern abzustimmen, katapultierte die Briten damals nach sehr
kurzer Zeit wieder aus dem Wechselkursmechanismus. Lon-
don wird deshalb nur ungern die geldpolitische Autonomie
nach Frankfurt abgeben, obwohl das britische Finanzmi-
nisterium deutliche Handelsgewinne im Falle eines EWU-
Beitritts prognostiziert. Ahnliche Erwagungen mégen in
Schweden eine Rolle spielen, so dass im Westen und Nor-
den der EWU eine Erweiterung in naher Zukunft unwahr-
scheinlich ist.

Hingegen ist im Osten Europas der Euro attraktiv. Die Wahr-
scheinlichkeit asymmetrischer Schocks ist zwar innerhalb
der EU-27 nicht zuletzt aufgrund der unterschiedlichen wirt-
schaftlichen Entwicklungsstufen hoch. Dennoch verfolgen
die meisten mittel- und osteuropéischen Lander bereits sta-
bile Wechselkurse gegentber dem Euro. In den kleinen und
offenen Volkswirtschaften wird — wie McKinnon in seiner
Erweiterung der Theorie der optimalen Wahrungsraume ar-
gumentiert hat — Festkursen ein stabilisierender Einfluss zu-
geschrieben. Sieben der zehn neuen Mitgliedstaaten von
2004 sind bereits dem WKM Il als »Warteraum« zur Wah-
rungsunion beigetreten.

Dies hat im Wesentlichen drei Grinde. Erstens ist seit Be-
ginn des Transformationsprozesses die EU-15 zum wich-
tigsten Handelspartner Mittel- und Osteuropas herange-
wachsen. (Unwiderruflich) feste Wechselkurse senken die
Transaktionskosten und erhéhen die Preistransparenz fur
den innereuropéischen Handel. Die internationale Arbeits-
teilung und die damit verbundenen positiven Wachstums-
effekte werden weiter verstarkt. Allerdings ist das Ausmafi
dieser Handelseffekte umstritten, und sie werden sich erst
Uber einen langeren Zeitraum abzeichnen.

Kurzfristig sind die Kapitalmérkte wichtiger. Aufgrund der re-
lativ niedrigen Pro-Kopf-Einkommen, einer langen Periode von
makrodkonomischer Instabilitét in den neunziger Jahren und
kleiner L&ndergrdBen sind die mittel- und osteuropaischen
Kapitalmarkte unterentwickelt. Dies drtckt sich im Allgemei-
nen in fehlenden (teueren) Instrumenten zur Absicherung von
Wahrungsrisiken sowie in hohen Risikopramien auf das Zins-
niveau aus. Beide Faktoren waren fur lange Zeit ein Hinder-
nis fur den wirtschaftlichen Aufholprozess der Region.

Dies hat sich mit dem EU-Beitritt geéndert. Die Ubernahme
des Acquis Communautaire erforderte seit den spéten neun-
ziger Jahren einen makrodkonomischen Stabilisierungspro-
zess, der Mittel- und Osteuropa fUr auslandische Kapital-
anleger, insbesondere aus dem Eurogebiet, attraktiv mach-
te. Die Region profitierte von langfristigen KapitalzuflUssen,
oft in Form von Ubernahmen in den Industrie- und Finanz-
sektoren. Diesen folgten Zuflisse von kurzfristigem Kapital,
meist als Bankkredite.

Das Ergebnis waren schnell sinkende Zinsen, die Investitio-
nen, Konsum und Wachstum beschleunigten. Dieser Effekt

war aus zwei Grinden in den Landern besonders ausge-
pragt, die feste Wechselkurse gegenutber dem Euro verfol-
gen. Einerseits sank das Wechselkursrisiko fur die Anleger
aus der Eurozone. Andererseits wurden Aufwertungen der
inlandischen Wahrungen bei Nettokapitalzuflissen vermie-
den, die — wie zeitweise in Polen — das Wachstum ausge-
bremst héatten.

Mit dem Beitritt zur Eurozone bietet sich eine Chance, die
fur Aufstrebende Mérkte einmalig ist. Die geldpolitische Re-
putation und damit das stabile Niedrigzinsniveau der Euro-
paischen Zentralbank (EZB) kénnen auf Dauer gesichert wer-
den. Das Wechselkursrisiko einer steigenden Auslandsver-
schuldung, das entsteht, weil die Auslandskredite in unter-
entwickelten Kapitalmarkten Uberwiegend in Auslandswah-
rung (hier Euro) denominiert sind, kann von einem Tag auf
den anderen eliminiert werden. Die Gefahr von Zwillingskri-
sen, wie sie in Aufstrebenden Mérkten immer wieder keh-
ren, ware fUr immer gebannt.

SchlieBlich helfen integrierte Kapitalmarkte — wie Mundell in
spateren Arbeiten zur Wahrungsunion argumentiert hat —
das Risiko asymmetrischer Schocks abzudampfen. Werden
in einer Wahrungsunion Aktien, Wertpapiere und Kredite
nicht nur von In-, sondern auch von Auslandern gehalten,
so werden die Risiken (Vorteile) einer Rezession (eines
Booms) von In- und Auslandern getragen. Unwiderruflich
feste Wechselkurse begtinstigen somit einen Versicherungs-
mechanismus gegen asymmetrische Schocks bzw. unter-
schiedliche Konjunkturzyklen.

Trotz dieser klaren Vorteile, die sich fUr die kleinen Volks-
wirtschaften Mittel- und Osteuropas in hoheren Wachstums-
raten zeigen wirden, zdgern vor allem die groBeren Lander
in der Region. Die Ursache liegt nicht primér — wie im Falle
GroBbritanniens — in der Angst vor dem Verlust der geldpo-
litischen Autonomie begrindet. Vielmehr wird befurchtet,
dass die Verlagerung der geldpolitischen Kompetenz nach
Frankfurt mehr fiskalpolitische Flexibilitat und Disziplin er-
fordert.

In den vergangenen funf Jahren lagen die jahrlichen Bud-
getdefizite in Polen, der Tschechischen Republik und Un-
garn oft deutlich Uber dem Maastricht-Grenzwert von 3%.
FUr die Wahrungsunion wéren weit niedrigere strukturelle
Defizite erforderlich, die nur Uber strenge Ausgabenzurick-
haltung erreicht werden konnen. Diese sind unpopulér, so
dass der Wechselkurs als Anpassungsinstrument flr un-
terschiedliche Konjunkturverlaufe und Wirtschaftspolitiken
dient. Der Preis sind WachstumseinbuBen aufgrund hdhe-
rer Risikopramien auf die realen Zinsen sowie produktivitats-
getriebener Aufwertungsdruck, der die Exporte bremst.

Trotz des Z&gerns einer betrachtlichen Anzahl von Eurokan-
didaten und trotz der strukturell héheren Inflationsraten in
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Mittel- und Osteuropa, die durch den wirtschaftlichen Auf-
holprozess (Balassa-Samuleson-Effekt) bedingt sind, durf-
te die européische Wahrungsunion Uber die Zeit hinweg
wachsen. Die Europdische Zentralbank hat sich bereits dar-
auf vorbereitet, indem sie einen neuen Abstimmungsmecha-
nismus fUr eine kontinuierlich wachsende Zahl von Mitglie-
dern im Zentralbankrat festgelegt hat.

Ob die alten und neuen EWU-Mitglieder von den Erweite-
rungen profitieren werden, hangt von zahlreichen Faktoren
ab. Die Wachstumsgewinne in den Beitrittslandern werden
nicht zuletzt aufgrund der unumganglichen Strukturanpas-
sungen grof sein. Unbestritten sind auch die Vorteile nied-
riger Transaktionskosten fur den innereuropéaischen Handel.
Ebenso dirfte der wachsende Eurokapitalmarkt gro3e Vor-
teile bringen. Die Diversifizierungsmaoglichkeiten fur Kapital-
anlagen steigen und die Handelsmargen sinken. Die Ver-
schrankung von Kapitalstrémen hilft, die Lasten unterschied-
licher Konjunkturentwicklungen auszugleichen.

Die Vertiefung der Eurokapitalmérkte in Verbindung mit der
Stabilitdt des Euro macht die gemeinsame Wahrung auch
international attraktiv. Im privaten Zahlungsverkehr ist die
Bedeutung des Euro als Fakturierungs-, Anlage- und Vehi-
kelwahrung seit seiner Einflhrung stetig angestiegen. Auf
offentlicher Ebene hat das Gewicht des Euro als Anker-, In-
terventions- und Reservewahrung zugenommen. Dies gilt
nicht nur fUr die L&nder, die in den européischen Integra-
tionsprozess eingebunden sind. Zuletzt hat auch die russi-
sche Zentralbank ihre 100%ige Dollarbindung auf einen Wah-
rungskorb mit steigendem Euroanteil umgestellt. In Ostasien
und im mittleren Osten halten sich Gertichte Uber einen stei-
genden Anteil des Euro an den Wahrungsreserven. Fur die
Eurozone bedeutet dies langfristig steigende Seigniorage-
Einnahmen, wenn man Eurobargeld im Ausland zirkuliert,
und ein niedrigeres Zinsniveau, wenn die Eurobondkaufe an-
steigen. Diese Vorteile wirden nochmals deutlich zuneh-
men, wenn GroBbritannien Teil der Eurozone wirde.

Der wesentliche Nachteil einer groBeren Eurozone fUr die
européische Wirtschaft ist die steigende Heterogenitét. Die
Unzufriedenheit Uber die einheitliche Geldpolitik der EZB wird
zunehmen. Da die Zinspolitik der EZB auf den harmonisier-
ten europaischen Verbraucherpreisindex ausgerichtet wird,
waére fur die Hochwachstumsléander an der 8stlichen Peri-
pherie das Zinsniveau tendenziell zu niedrig. Dies gilt auch
deshalb, da im zukuinftigen Abstimmungsmechanismus im
EZB-Rat (gemessen am BIP und den Finanzmarkten) klei-
ne Lander weniger oft Stimmrecht haben.

Das vergleichsweise niedrige Zinsniveau konnte reichliche
Liquiditat in die kleinen, schnell wachsenden Lander spulen.
Die Folge kénnten — wenn die Finanzpolitik nicht gegensteu-
ert — Spekulationsblasen auf den Aktien- und Immobilienmark-
ten sein, wie sie derzeit im Stiden, Westen und Osten der EWU
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wohl schon zu beobachten sind. Es kédme zu schmerzhaften
Anpassungsprozessen, wenn die Blasen platzen.

Auch wenn das wirtschaftliche Gewicht der neuen Mitglied-
staaten und damit das Gewicht am harmonisierten Verbrau-
cherpreisindex des Eurogebiets relativ gering sein werden,
wUrde im Zentrum der Eurozone, vor allem in den gro3en
Eurokernlandern Deutschland, Frankreich und Italien, die zur
Wachstumsschwache tendieren, der Zins tendenziell als zu
hoch empfunden. Das Wachstum bliebe schwach, und der
Druck zu unpopuléren Strukturreformen, vor allem in den
Arbeitsmérkten und Sozialsystemen, wirde weiter steigen.

Die langfristigen Auswirkungen einer EWU-Erweiterung auf
die europdische Wirtschaft werden deshalb insbesondere
davon abhadngen, wie die groBen Lander diesen Druck zu
mehr Flexibilitat kanalisieren. Bereits mit der EinfUhrung des
Euro waren Hoffnungen verbunden, dass sich der Reform-
prozess in Europa beschleunigen wird. Dies hat sich bisher
Uberwiegend fUr die kleinen Lander bewahrheitet, die auf-
grund des hoheren Offenheitsgrades schneller auBenwirt-
schaftlichen Veranderungen ausgesetzt sind. Diese haben
ihre Sozialsysteme und Arbeitsmarkte den neuen Rahmen-
bedingungen angepasst. In den meisten Fallen weisen die
west- und nordeuropéischen EU-Mitglieder heute solide
Staatsfinanzen auf. In den groBen Léndern sind die Refor-
men hingegen schleppend.

Diese kdnnen in Zukunft auf zwei Arten reagieren. Sie kon-
nen versuchen, die EZB zu einer geldpolitischen Locke-
rung zu drangen und den Stabilitdts- und Wachstumspakt
nicht zu beachten bzw. weiter zu verwéssern. Beides wir-
de den Anpassungsdruck kurzfristig mindern. Zwar ist die
EZB mit inrer in den EU-Vertragen verankerten Unabhangig-
keit gegen eine solche Einflussnahme gertstet, doch kénn-
te der politische Druck wachsen. Die Konsequenzen einer
lockeren Geld- und Finanzpolitik waren eine ansteigende In-
flation und geringeres Wachstum. Europa wirde weiter hin-
ter den USA und Ostasien zurtckfallen.

Alternativ kdnnten bei stabilitdtsorientierter Geldpolitik die
Ausgaben zurlickgefuhrt werden, wenn die lang anstehen-
den Reformen angegangen werden. Dies wéare zwar kurz-
bis mittelfristig eventuell mit WachstumseinbuBen verbun-
den. Langfristig wiirden sich jedoch die Rahmenbedingun-
gen fur Investition und Wachstum in der Union deutlich ver-
bessern. Der einheitliche Wahrungsraum wirde die opti-
male Allokation von Ressourcen auf Giter- und Kapitalmark-
ten beglnstigen und auf lange Sicht den Wohlistand in
Europa sichern. Der Euro ware dann als Chance zu sehen
und als Symbol eines starken Europas.
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Hermann Remsperger*

Erweiterung der Eurozone: ...
... Bestandsaufnahme, ...

Nachdem im Jahr 2004 acht mittel- und osteuropaische
(MOE-) Staaten sowie zwei Mittelmeerlander der EU beige-
treten sind, wird mit der Aufnahme Bulgariens und Rumé&-
niens zum 1. Januar 2007 die funfte Erweiterungsrunde der
Gemeinschaft abgeschlossen sein. Dartiber hinaus hat die
Européische Union Beitrittsverhandlungen mit Kroatien und
der Turkei erdffnet und Mazedonien den Status eines Bei-
trittskandidaten verliehen. Weitere sidosteuropaische Lan-
der, vor allem aus dem ehemaligen Jugoslawien, stehen »an-
te portas.

Keiner derim Jahr 2004 beigetretenen zehn neuen Mitglied-
staaten (EU-10) kann eine Ausnahmeregelung von der Ver-
pflichtung zur Einfihrung der gemeinsamen Wahrung in An-
spruch nehmen. Gleiches gilt auch fur die zukinftigen EU-
Mitglieder Ruménien und Bulgarien. So ist es durchaus rea-
listisch anzunehmen, dass in absehbarer Zeit eine Reihe wei-
terer Lander aus der Gruppe der MOE-Staaten (sowie Zy-
pern und Malta) der Wahrungsunion beitreten werden. Die
Beitrittswiinsche und -aussichten sind allerdings durchaus
unterschiedlich. Erster neuer Teilnehmer an der Européi-
schen Wahrungsunion und damit 13. Euroland wird zum
1. Januar 2007 Slowenien sein. Zypern und Malta planen
den Beitritt fur Anfang 2008. Andererseits sind mit Polen,
Ungarn und Tschechien drei Lander der EU-10 bisher nicht
dem Wechselkursmechanismus (WKM) Il beigetreten, und
es wird dort inzwischen kein rascher Beitritt mehr zur Wéah-
rungsunion erwartet. Die Ursachen hierflr — hohe Fehlbe-
trage in den offentlichen Haushalten, hohe Inflationsraten
sowie eine skeptischere politische Grundhaltung — variieren
zwischen den einzelnen Landern. Im Ergebnis wich jedoch

* Prof. Dr. Hermann Remsperger ist Mitglied des Vorstands der Deutschen
Bundesbank.

das zuvor artikulierte Ziel einer frilhzeitigen Ubernahme der
gemeinsamen Wahrung einer 6konomisch realistischeren
Einschatzung. Und auch in den Erwartungen der Bevolke-
rung hat sich in den vergangenen Monaten der Zeitpunkt
des Beitrittstermins merklich nach hinten verschoben, gleich-
zeitig blieb aber die im Grundsatz positive Stimmung gegen-
Uber dem Euro unverandert."

... Heranfiihrung an die gemeinsame Wahrung, ...

Diese Entwicklung ist angesichts der in vielen EU-10-Staa-
ten noch vorhandenen Defizite bei der unverzichtbaren Er-
flllung der Konvergenzkriterien zu begriiBen. Denn um
Beitrittsreife zu erlangen, ist eine nachhaltige nominale,
reale und rechtliche Konvergenz erforderlich. Andernfalls
werden diese Lander den Anforderungen und den Rah-
menbedingungen einer gemeinsamen Wahrung und einer
einheitlichen Geldpolitik nicht dauerhaft gentigen koén-
nen. So beruhte die Entscheidung aus dem Sommer die-
ses Jahres, Litauen noch nicht in die EWU aufzunehmen,
auf der Einschatzung nicht nachhaltig gesicherter Preis-
niveaustabilitdt. Nominale und reale Konvergenz sind ge-
rade fUr Transformationslander eine Herausforderung. Der
realwirtschaftliche Aufholprozess fuhrt in der Tendenz tber
hohe Produktivitatswachstumsraten bei handelbaren Gu-
tern und Uber Kapitalzuflisse zu héheren Inflationsraten
und realen Aufwertungen. In einem gemeinsamen Wah-
rungsraum wie der EWU entfallt die Moglichkeit der An-
passung der nominalen Wechselkurse. Zugleich ist aber
darauf zu achten, dass das Ziel der Preisniveaustabilitat
nicht gefahrdet wird. Folglich setzt der Beitritt zu einer
gemeinsamen Wahrung Uber die Erflllung der nominalen
Konvergenz ebenfalls ein ausreichendes Mal3 an realer
Konvergenz voraus.

Vor diesem Hintergrund ist die Konvergenzphase eine un-
verzichtbare Bewahrungsprobe, ob simultan Wechselkurs-
und Preisniveaustabilitdt gewéahrleistet werden kénnen. Sie
dient dazu, die Voraussetzungen flr Preisniveaustabilitat in
einem gemeinsamen Wahrungsraum zu schaffen: eine so-
lide Makropolitik in den Mitgliedslandern. Dazu zahlen auch
solide &ffentliche Finanzen.

Die bestehenden Herausforderungen sollen jedoch keines-
wegs den Blick auf die bisher erreichten Konvergenzleistun-
gen verstellen. Seit den Transformationskrisen zu Beginn der
neunziger Jahre lassen sich beeindruckende realwirtschaft-
liche Zuwéchse konstatieren. Uber die letzten zehn Jahre
betrachtet ist auch die Inflation in den MOE-L&ndern insge-
samt kontinuierlich zurickgegangen. Weniger positiv fallt
hingegen ein Blick auf die Lage der 6ffentlichen Finanzen in

1 Vgl. Eurobarometer-Umfrage der Europdischen Kommission in den neu-
en Mitgliedstaaten, September 2006.
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den Beitrittslandern aus. So befinden sich gegenwartig flinf
der zehn neuen EU-Mitglieder in einem Verfahren wegen
eines UbermaBigen Defizits. Und es sind gerade die Pro-
bleme bei der RuckfUhrung der hohen Haushaltsdefizite, die
in manchen der Lander zu einem Verschieben des ange-
strebten Euro-Beitrittstermins fUhrten. Hier sind aus heuti-
ger Sicht bei einigen der potentiellen Beitrittskandidaten noch
deutliche Anstrengungen notwendig.

Der Aufholprozess wurde und wird unterstitzt durch Kapi-
talzuflisse aus dem Ausland, nicht zuletzt in Form von Di-
rektinvestitionen. Gerade aus deutscher Sicht sind die MOE-
Staaten attraktive Produktionsstandorte. So entfielen auf
die EU-10 im Jahr 2004 bereits 6% der deutschen Direkt-
investitionsbestande (vgl. Deutsche Bundesbank 2006b).
Da Mittel- und Osteuropa vor dem Fall des »Eisernen Vor-
hangs« kaum eine Rolle fur deutsche Direktinvestitionen ge-
spielt hat, verbirgt sich hinter dieser Zahl eine hohe Dyna-
mik in den Direktinvestitionsflussen in den letzten Jahren.
Daraus resultierende Leistungsbilanzdefizite in den EU-10-
Staaten sind nicht per se Anlass zur Besorgnis; im Gegen-
teil, sie sind primér eine Begleiterscheinung der dynami-
schen Kapitalakkumulation im Rahmen des realwirtschaft-
lichen Aufholprozesses in den betreffenden Zuflusslandern.
In einigen der neuen Mitgliedstaaten lasst sich allerdings
feststellen — dies legen eigene Forschungsergebnisse na-
he —, dass die bestehenden Fehlbetrdge in den Leistungs-
bilanzen ein durch fundamentale Faktoren erklartes Niveau
Uberschreiten (vgl. Deutsche Bundesbank 2006a). Dies sig-
nalisiert Tragfahigkeitsprobleme und Anpassungsrisiken, so
dass in diesen Fallen eine Korrektur geboten wére, um die
Risiken einer abrupteren marktinduzierten Anpassung zu
verringern.

Uber diese 8konomischen Anforderungen hinaus gilt es im
Vorfeld eines moglichen EWU-Beitritts, die erforderlichen
institutionellen Voraussetzungen zu schaffen. Dieser Aspekt
der rechtlichen Konvergenz wird in der &ffentlichen Debat-
te oftmals zu wenig beachtet, ist aber gerade aus Sicht der
Geldpolitik von entscheidender Bedeutung. Unverzichtbar
ist in diesem Zusammenhang die Wahrung der Unabhén-
gigkeit der Notenbanken. Und dies nicht nur in rechtlich-for-
maler Hinsicht, sondern gerade auch in der gelebten Pra-
xis. Auf diesem Feld geben aktuelle Entwicklungen teilwei-
se Anlass zu Besorgnis.

... Wirtschaftliche Implikationen und ...

Die absehbare Erweiterung des Euroraums um die neu-
en EU-Mitgliedslander wird realwirtschaftliche und geld-
politische Implikationen fur die beitretenden und die ge-
genwartigen Mitgliedslander haben. Da die Beitrittskan-
didaten eher kleinere Volkswirtschaften sind, werden die
wirtschaftlichen Folgen fur die Beitrittskandidaten spurba-
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rer sein als fUr das Aggregat des Euroraums. Mit Blick auf
die deutsche Volkswirtschaft legen die empirisch gut do-
kumentierten Gravitationseffekte, also der Einfluss rdum-
licher Nahe auf Handels- und Direktinvestitionsbeziehun-
gen, jedoch im Vergleich zum tbrigen Euroraum starkere
Effekte nahe.

Grundsatzlich herrscht die weit verbreitete These vor, dass
die realwirtschaftlichen Anpassungen Uber den AuBenhan-
del und die Direktinvestitionen sogar schon vor dem EU-
Beitritt weitgehend realisiert wurden. Diese Argumentati-
on ist mit Blick darauf, dass die spateren Beitrittskandida-
ten bereits in den neunziger Jahren Uber zahlreiche Ab-
kommen zur Liberalisierung des Handels und des Kapital-
verkehrs an die EU angebunden wurden, sicherlich nach-
vollziehbar. Aber der Beitritt zum gemeinsamen Wahrungs-
raum wird die bestehende Tendenz zu zunehmender Ver-
flechtung und Intensivierung des Wettbewerbs vermutlich
nochmals verstarken. Zumindest die empirischen Befun-
de zu den Handel schaffenden Effekten eines gemeinsa-
men Wahrungsraums deuten in diese Richtung.? Derarti-
ge endogene Prozesse, die sich bereits fur die heutige EWU
empirisch feststellen lassen, durften angesichts der stéar-
keren Unterschiede in den Lohn- und Kostenstrukturen
zwischen den MOE-Landern und der jetzigen EWU weiter
an Bedeutung gewinnen.

Die insgesamt zweifellos 6konomisch vorteilhaften Auswir-
kungen einer Erweiterung des Euroraums lassen speziell
in Deutschland allerdings nicht selten Beflrchtungen von
negativen Arbeitsmarkteffekten laut werden. Doch kontras-
tieren die oft plakativ vorgetragenen Angste mit der fr
Deutschland verfligbaren empirischen Evidenz. So hat die
bisherige Verflechtung im AuBenhandel — gerade mit den
MOE-L&ndern — in der Tendenz die Beschéftigung im ver-
arbeitenden Gewerbe in Deutschland gestutzt. Mit Blick
auf die mit Direktinvestitionen einhergehenden Produk-
tionsverlagerungen lassen sich ebenfalls — entgegen einer
in Deutschland weit verbreiteten Einschatzung — keine ne-
gativen Auswirkungen auf den heimischen Arbeitsmarkt
feststellen.s

Eine andere Dimension der beflrchteten Arbeitsmarktef-
fekte betrifft die Mobilitdt von Arbeitskraften in einer er-
weiterten EWU. Bereits im Vorfeld der EU-Erweiterung wur-
de dieser Gesichtspunkt lebhaft diskutiert. Schatzungen
des Migrationspotentials in die bisherige EU bzw. nach

2 Die jungere Literatur zu optimalen Wahrungsraumen betont die Endoge-
nitat der Optimalitdtseigenschaft (vgl. Frankel Rose 1998). Fir eine ent-
sprechende empirische Schétzung der durch die EWU induzierten Han-
delseffekte siehe auch Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamt-
wirtschaftlichen Entwicklung (2005).

3 Zu den empirischen Ergebnissen fir den deutschen AuBenhandel vgl. Sach-
verstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung
(2004). Zu den Auswirkungen von Direktinvestitionen vgl. Deutsche Bun-
desbank (2006b).
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Deutschland variierten merklich. Die politische Antwort in-
nerhalb der EU bestand in 1&nderspezifischen Ausnahme-
regelungen, die allerdings spatestens im Jahr 2011 abge-
schafft werden mussen. Die Erfahrungen nach der EU-Er-
weiterung in den Landern mit weitgehend freiem Arbeits-
marktzugang legen nahe, dass sich skeptische Erwartun-
gen moglicher negativer heimischer Beschaftigungseffek-
te nicht realisiert haben.*

Wenngleich sich damit deutliche Anhaltspunkte finden las-
sen, dass die realwirtschaftlichen Implikationen einer EWU-
Erweiterung fur Deutschland und die européische Wirt-
schaft insgesamt positiv ausfallen werden, so ist dennoch
zu konstatieren, dass die absehbare Erweiterung die ma-
krodkonomische Heterogenitat in der EWU vergréBern wird.
Dies ist aus realwirtschaftlicher Sicht nicht negativ zu be-
urteilen; je groBer die realwirtschaftlichen Unterschiede sind,
desto gréBer werden auch die Chancen auf gesamtwirt-
schaftliche Handelsgewinne sein. Die Wirtschafts- und
Wahrungsunion ist allerdings mehr als eine Freihandels-
zone: Sie bedeutet vielmehr eine Integration, die mit dem
Primat einer einheitlichen Geldpolitik und den durch den
Stabilitats- und Wachstumspakt erzeugten Beschrankun-
gen fur die nationalen Finanzpolitiken einhergeht. Daher
ist die Frage der Angemessenheit der einheitlichen Geld-
politik fir einen erweiterten und heterogeneren Euroraum
von herausgehobener Relevanz. Diese Aspekte laufen fur
die geldpolitischen Implikationen auf die Frage hinaus:
»Does one size fit all?«

Eine Antwort darauf muss zwischen verschiedenen Dimen-
sionen der zunehmenden Heterogenitat unterscheiden. In
der offentlichen Debatte der bisherigen Erfahrungen in der
EWU hat die makrodkonomische Heterogenitét in den BIP-
Wachstumsraten eine wichtige Rolle gespielt. Der empiri-
sche Befund in diesem Zusammenhang ist relativ klar: Das
in der gegenwartigen EWU beobachtbare AusmaB an He-
terogenitat unterscheidet sich nicht merklich von demin an-
deren vergleichbaren Wirtschaftsrdumen, wie beispielswei-
se den Vereinigten Staaten. Das vergleichsweise geringe
Ausmal an Unterschieden in den gesamtwirtschaftlichen
Wachstumsraten ist zudem in erster Linie auf Unterschie-
de in den Potentialraten zurlickzufiihren. Diese sind nicht
von einer einheitlichen Geldpolitik adressierbar, sondern ver-
langen nationale Anstrengungen auf den bekannten Re-
formfeldern. Die absehbare Erweiterung des Euroraums
wird aller Voraussicht nach die Unterschiede in den Trend-
wachstumsraten vergréBern, ohne dass dies die Durch-
fUhrung einer gemeinsamen Geldpolitik behindert. Eine auf
Preisstabilitat ausgerichtete Geldpolitik schafft Gber niedri-
ge Inflationsraten die besten Voraussetzungen fur nach-
haltiges wirtschaftliches Wachstum. DarUber hinaus l&sst

4 Fir eine aktuelle Ubersicht zur Frage der Auswirkungen von Arbeitskraf-
temobilitat in einer erweiterten EU vgl. European Central Bank (2006).

sich mit den Mitteln der Geldpolitik weder im nationalen Rah-
men noch in einer Wahrungsunion das Potentialwachstum
anheben.

Die Moglichkeiten der Geldpolitik liegen vielmehr eher dar-
in, bei Wahrung des Stabilitétsziels die gesamtwirtschaftli-
chen Schwankungen um einen gegebenen Potentialpfad
zu verringern. Insoweit sind fUr die Geldpolitik in einem ge-
meinsamen Wahrungsraum nicht so sehr die Unterschie-
de in den absoluten gesamtwirtschaftlichen Zuwachsraten
bedeutsam, sondern eine andere Dimension an Heteroge-
nitat, namlich die Frage der zyklischen Konvergenz. Mit
anderen Worten: Existiert ein hinreichend starker gemein-
samer Konjunkturverbund der MOE-L&nder mit den heuti-
gen EWU-Mitgliedslandern? Die entsprechenden empiri-
schen Ergebnisse bejahen diese Frage (vgl. Eickmeier und
Breitung 2005).

SchlieBlich drangt sich mit Blick auf den Beitritt von auf-
holenden Volkswirtschaften auch die Frage der zunehmen-
den Heterogenitat in den nationalen Inflationsraten des
dann erweiterten Wahrungsraums auf. Dieser Aspekt wird
priméar unter der quantitativen Bedeutung des Balassa-
Samuelson-Effekts geflihrt. Die vorliegenden Ergebnisse
deuten auf die prinzipielle Wirksamkeit diese Einflusses in
den MOE-Landern hin — und damit auf eine tendenziell
zunehmende Inflationsheterogenitét. Allerdings ist die em-
pirische Bedeutung des Balassa-Samuelson-Effekts nicht
SO gravierend, dass er ein grundsatzliches Problem flr ei-
ne einheitliche Geldpolitik darstellen wiirde. Zudem ist das
odkonomische Gewicht der MOE-Staaten im Vergleich zum
heutigen Euroraum zu gering, um einen merklichen Ein-
fluss auf die Inflationsdynamik im Gesamtaggregat des Eu-
roraums auszutiben. Die Wirtschaftspolitik in den betref-
fenden Landern ist allerdings unter Umstanden stérker ge-
fordert, sich den Spielregeln einer gemeinsamen Wéahrung
anzupassen. So ist vor allem darauf zu achten, dass es zu
keinen persistenten Verwerfungen in der preislichen Wett-
bewerbsféhigkeit kommt. Diese sind — wie die bisherigen
Erfahrungen in der EWU und in Deutschland zeigen — nur
in einem nachhaltigen Prozess und nicht in kurzer Zeit zu
korrigieren, was nochmals die Wichtigkeit eines hinreichen-
den MaBes an realer Konvergenz in der Vorbeitrittsphase
unterstreicht.

Fazit

Als Restimee aus Sicht der heutigen EWU-Lander lasst sich
festhalten, dass eine EWU-Erweiterung den Wettbewerbs-
und Reformdruck nochmals erhéhen durfte. Dieser auBert
sich auf verschiedenen Feldern, die allesamt in den letzten
Jahren von verschiedenen nationalen und internationalen
Institutionen ausflhrlich thematisiert wurden. Mit Blick auf
die absehbare Erweiterung der EWU sind einige Ansatz-
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punkte identifizierbar, auf denen der Anpassungsdruck fur
die bisherige Eurozone, und vor allem Deutschland, beson-
ders zunehmen durfte. Zwar ist Deutschland flr den zu-
nehmenden internationalen Wettbewerb prinzipiell gut ge-
rUstet, wie die Zugewinne an preislicher Wettbewerbsfa-
higkeit und Marktanteilen in den letzten Jahren belegen.
Deutsche Unternehmen nutzten die Vorteile der internatio-
nalen Arbeitsteilung auf einem gréBeren europaischen Markt
durchaus erfolgreich. Aber auf vielen zentralen wirtschafts-
politischen Reformfeldern warten noch unerledigte Haus-
aufgaben, oder es besteht die Notwendigkeit, den bereits
eingeschlagenen Reformweg konsequent weiterzugehen.
Vordringlich ist die weitere Flexibilisierung des Arbeitsmark-
tes. Aber auch der intensivere Steuerwettbewerb setzt die
heimische Politik unter Reformdruck. Die MOE-Lander wei-
sen hier mit niedrigen Tarif- und Effektivsétzen deutliche Wett-
bewerbsvorteile gegentber Deutschland auf (vgl. Sachver-
sténdigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung 2006).

Eine EWU-Erweiterung ist bei nachhaltiger Konvergenz der
neuen Beitrittslander in der Vorbeitrittsphase auch geldpo-
litisch beherrschbar. Das Eurosystem ist prinzipiell gut ge-
rUstet fur die Erweiterung. Zwar wird die Komplexitat der
Entscheidungsprozesse und der Kommunikation zunehmen
— nicht zuletzt wegen der zunehmenden Heterogenitaten
im Euroraum und der wachsenden Zahl an nationalen Zent-
ralbanken. Die institutionelle Antwort in Form des Rotations-
modells im EZB-Rat ist jedoch ein wichtiger Schritt, die geld-
politische Handlungsfahigkeit zu sichern. Zentral aber bleibt
fur die Geldpolitik, dass das Eurosystem auch weiterhin fir
das Primat der Preisniveaustabilitét eintritt und in der tagli-
chen Umsetzung und Kommunikation der Geldpolitik eine
einheitliche, auf den gesamten Euroraum gerichtete Sicht-
weise bewahrt.

Die Sicherung eines allgemein akzeptierten Stabilitatskon-
senses ist aber nicht nur fur die Geldpolitik eine zentrale
Herausforderung in der EWU. Die MOE-Lander mit ihren
Erfahrungen eines grundlegenden 6konomischen und poli-
tischen Wandels und der dabei bewiesenen Flexibilitat kdn-
nen in diesem zentralen Bereich durchaus eine wertvolle Be-
reicherung fur die EWU darstellen.
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Ein Uberblick iliber die neuere wissenschaftliche Literatur

Klaus Abberger und Klaus Wohlrabe

Das ifo Geschaftsklima ist ein viel beachteter Indikator fiir die konjunkturelle Entwicklung in
Deutschland. Es ist daher auch immer wieder Gegenstand von wissenschaftlichen Analysen, in
denen verschiedene Eigenschaften des Geschiftsklimas untersucht werden. Im Zentrum des In-
teresses steht dabei hiaufig die Verwendung des Indikators zu Prognosezwecken. So widmet etwa
der Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung in seinem Jah-
resgutachten 2006/2007 dem ifo Geschiftsklima einen Abschnitt. Der Beitrag gibt einen Uber-
blick iiber die wissenschaftliche Literatur, die sich mit dem ifo Geschaftsklima auseinandersetzt

und seine Prognoseeigenschaften beurteilt.

Das ifo Institut fuhrt seit seiner Grindung
im Jahre 1949 Unternehmensbefragun-
gen durch. Anfang der siebziger Jahre
wurde auf Basis des ifo Konjunkturtests
das ifo Geschaftsklima als Konjunkturin-
dikator entwickelt. Seither wird das Ge-
schéaftsklima fur die gewerbliche Wirt-
schaft Deutschlands vom ifo Institut mo-
natlich veréffentlicht. In seiner langen Ge-
schichte war es regelmaBig Gegenstand
von wissenschaftlichen Untersuchun-
gen. Auch das 1960 unter Mitwirkung
von ifo gegriindete Centre for Internatio-
nal Research on Economic Tendency
Surveys (CIRET) hat Wissenschaftlern
durch die Organisation von Konferenzen
und der Herausgabe von Zeitschriften
ein Forum geboten, in dem die Metho-
den und Ergebnisse von Konjunkturum-
fragen, wie der des ifo Instituts, regelma-
Big diskutiert wurden. Der vorliegende
Beitrag stellt einen kurzen Literaturtber-
blick Gber die wissenschaftlichen Aufsét-
ze der letzten Jahre dar, die sich mit der
Prognosequalitat des ifo Geschéaftskli-
mas beschaftigt haben. Diskutiert wer-
den nur die Studien, die in den letzten
Jahren entstanden sind.

Mitarbeiter des ifo Instituts fihrten und
fUhren ebenfalls regelmaBig Analysen zu
diesem Thema durch. Die Ergebnisse die-
ser Studien wurden in zahlreichen BU-
chern, Schnelldienstartikeln und wissen-
schaftlichen Aufsatzen publiziert. Diese
Verdffentlichungen sollen aber nichtim Fo-
kus des vorliegenden Artikels stehen. Na-
mentlich erwahnt sei hier nur eine frihe
Arbeit von Strigel (1985), da er als »Vater
des Geschaftsklimas« bezeichnet werden
kann, sowie ein neues englischsprachi-
ges Handbuch Uber die ifo Konjunktur-
umfragen von Goldrian (2007).

Konjunkturindikatoren, wie das ifo Ge-
schaftsklima, finden auch in der Offent-
lichkeit groBe Aufmerksamkeit und sind
Entscheidungs- und Orientierungshilfe in
vielen Bereichen. Dies stellt an jeden In-
dikator hohe Qualitdtsmerkmale. Von ei-
nem geeigneten Frihindikator kann man
verlangen, dass er (vgl. auch Abberger
2006, Fritsche und Stephan 2002 oder
Hinze 2003):

1. mdglichst zeitnah vorliegt,

2. nach der Publikation keinen gréBeren
Revisionen unterliegt,

3. einen Vorlauf vor der zur beurteilenden
ZielgréBe besitzt; d.h. er sollte frihzei-
tig Signale Uber den kommenden Kon-
junkturverlauf geben,

4. eine stabile Vorlaufbeziehung besitzt,
so dass relativ sicher abgeschétzt wer-
den kann, wie frihzeitig das Signal des
Indikators erfolgt und

5. ein moglichst deutliches Konjunktur-
signal enthélt; d.h. nicht interessieren-
de kurzfristige Schwankungen in der
Zeitreihe sollten das eigentlich interes-
sierende konjunkturelle Signal mog-
lichst wenig Uberdecken.

Die ersten beiden Eigenschaften aus die-
sem Katalog werden vom ifo Geschéfts-
klima und den weiteren Ergebnissen der
ifo Konjunkturumfragen offensichtlich er-
fullt. Die Resultate der ifo Konjunkturum-
fragen werden in der letzten Woche ei-
nes betrachteten Monats publiziert und
in der Regel im Nachhinein nicht mehr
revidiert.

Die letzten drei Eigenschaften sowie un-
terschiedliche Anwendungsmadglichkeiten
sind in verschiedenen wissenschatftlichen
Artikeln untersucht worden. Diese gehen

59. Jahrgang - ifo Schnelldienst 22/2006



20

Forschungsergebnisse

insbesondere der Frage nach, ob ein Indikator Gberhaupt
Gleich- bzw. Vorlauf bzgl. der Konjunktur (gemessen an ei-
ner Referenzreihe) besitzt oder ob er Wendepunkte zuver-
l&ssig vorhersagen kann. Der am haufigsten untersuchte Ge-
genstand ist, ob mit Hilfe eines Konjunkturindikators eine
quantitative Prognose (meist einer Wachstumsrate) durch-
geflhrt werden kann.

Der Sachverstéandigenrat hat in seinem Gutachten
2006/2007 in einer speziellen Untersuchung festgestellt,
dass das ifo Geschéftsklima keine signifikante quantitative
Prognosekraft bzgl. der Wachstumsrate des Bruttoinlands-
produkts besitzt. Dies bedeutet, dass mit Hilfe des ifo-Indi-
kators ein autoregressives Modell als Messlatte nicht signi-
fikant verbessert werden kann. Ein Blick in die wissenschaft-
liche Literatur zeigt jedoch, dass die verwendeten Metho-
den und Referenzreihen sich durchaus unterscheiden. Je
nach Untersuchungsanordnung fallt die Beurteilung eines
Indikators unterschiedlich aus.

Dieser Artikel stellt einen kurzen Uberblick Uber die wissen-
schaftliche Literatur dar, in der das ifo Geschéaftsklima oder
seine beiden Komponenten, Lagebeurteilung und Geschafts-
erwartungen, Gegenstand der Forschung sind. In den Arti-
keln werden meist auch noch andere Indikatoren auf ihre
Eigenschaften untersucht, wir konzentrieren uns jedoch aus-
schlieBlich auf die ifo-Indikatoren und ihre Eigenschaften. Ein
Vergleich wird jeweils nur zum Referenzmodell gezogen. Fur
weitere Informationen sei auf die angegebene Literatur ver-
wiesen.

Da Konjunkturindikatoren generell nicht nur flr verschiede-
ne Zwecke eingesetzt werden, wie etwa der Wendepunkt-
prognose, der Richtungsprognose oder der quantitativen
Prognose, sondern sich auch innerhalb der verschiedenen
Zielsetzungen die Vorgehensweisen und die Untersuchungs-
designs erheblich unterscheiden kénnen, versuchen wir im
Folgenden eine grobe Kategorisierung der Ansétze. Abge-
sehen von den grundsétzlichen Prognosezielen, unterschei-
den sich die zur Prognose ausgewahlten Referenzzeitreihen
und die zur Prognose eingesetzten Methoden.

Die Referenzreihe

Zundchst dokumentieren wir die Referenzreihe in den jewei-
ligen Artikeln, die den Konjunkturverlauf darstellen soll. Wie
sich noch zeigen wird, sind die Ergebnisse durchaus sen-
sitiv bzgl. der gewahlten Referenzreihe und des Schatzzeit-
raumes. Die Ergebnisse in der Tabelle zeigen, dass als Re-
ferenzreihe meist der Index der Industrieproduktion verwen-
det wird und hier insbesondere die Wachstumsrate. Der
Grund dafir ist, dass der Index monatlich erhoben wird
und nahezu alle Indikatoren ebenfalls monatlich veroffent-
licht werden. Dartiber hinaus wird das verarbeitende Gewer-
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be haufig als der Konjunkturzyklen generierende Bereich an-
gesehen. Wird das Bruttoinlandsprodukt als Referenz ver-
wendet, mUssen die Indikatoren auf Quartalsebene aggre-
giert werden. Dies geschieht meisten mit einem Drei-Mo-
natsdurchschnitt. Erst neuere Zeitreihenmodelle wie in Mitt-
nik und Zadrozny (2005) erlauben es, gleichzeitig unter-
schiedliche Frequenzen zu verwenden.

Es ist wichtig, darauf hinzuweisen, dass sowohl die Veran-
derungsrate zum Vormonat (Vorquartal) als auch die Jahres-
wachstumsrate als Referenz dienen kénnen. Warum eine
bestimmte Wachstumsrate gewahit wurde, wird allerdings
haufig nicht inhaltlich begriindet. Neben 6konometrischen
Uberlegungen (Aspekt der Einheitswurzel, Phasenverschie-
bung) kénnen auch Fragen der inhaltlichen Interpretation die
Auswahl einer bestimmten Wachstumsrate beeinflussen (vgl.
hierzu Nierhaus 1999). Neben der Bildung von Wachstums-
raten konnen aus Zeitreinen, aber auch mit anderen Me-
thoden konjunkturelle Komponenten, die dann prognosti-
ziert werden sollen, extrahiert werden. Eine Vorgehenswei-
seist etwa, die Abweichung von einem zu schatzenden Trend
zu verwenden. Wieder andere Ansétze versuchen, eine mog-
lichst glatte Konjunkturkomponente zu ermitteln, um eine
einfachere Analyse des Zustandes der Konjunktur zu errei-
chen. Ein Beispiel fur diese Herangehensweise ist der Indi-
kator EuroCOIN des Centre for Economic Policy Research
(vgl. http:\\www.cepr.org\\data\\eurocoin\).

Alle in der Tabelle aufgeflihrten Studien verwenden Zeitrei-
hen, die »endgultig« sind, d.h. sie unterliegen keiner Revisi-
on mehr. Die Industrieproduktion und das Bruttoinlandspro-
dukt werden zunachst mit einer Schatzung flir den entspre-
chenden Monat und dem Quartal angegeben und unterlie-
gen danach mehreren Revisionen. Ein Datensatz, der aus
einer ersten Schatzung und den darauf folgenden Revisio-
nen besteht, wird als Real-Time-Datensatz bezeichnet (vgl.
Dopke 2004). Ein guter Indikator sollte in der Lage sein,
diese Revisionen vorherzusagen, um zeitnah eine Einschat-
zung Uber die Entwicklung makrodkonomischer GréBen zu
liefern. In dem Artikel von Jacobs und Sturm (2005) wird
ein solcher Real-Time-Datensatz fUr die Industrieproduk-
tion verwendet.

Die Methoden

Neben der verwendeten Referenzreihe spielen die einge-
setzten 6konometrischen Methoden eine Rolle in der Beur-
teilung der Eigenschaften von Indikatoren. Im Folgenden
werden wir diese kurz darstellen. Fur weitere Informationen
siehe Hamilton (1994), Nierhaus und Sturm (2005) oder LUt-
kepohl (2005).

Ob ein Indikator einen grundsétzlichen Erklarungsgehalt
bzgl. einer Referenzreihe besitzt, wird meist mit dem Kon-
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Konjunkturelle Referenzreihen und Untersuchungszeitraume

Artikel Referenzreihe

Zeitraum

Doépke, Kramer und Langfeldt (1994) bereinigt

Industrieproduktion, saisonal, arbeitstaglich und um Trend

1966:01-1992:12

Funke (1997)

Bruttoinlandsprodukt, Quartalswachstumsraten.

1971:IV-1995:1V

Dépke (1999)

Industrieproduktion, gleitender Durchschnitt von sieben
Monaten, Ausreier wurden ersetzt.

1962:01-1998:12

Langmantel (1999)

Reales Bruttoinlandsprodukt, jahrliche Wachstumsraten.

1965:1-1998:1V

Breitung und Jagodzinski (2001)

Industrieproduktion, saisonal und arbeitstaglich bereinigt,
jahrliche Wachstumsraten (log Differenzen).

1991:01-2001:06

Fritsche und Stephan (2002) (log Differenzen)

Industrieproduktion (ohne Bau), jahrliche Wachstumsraten

1978:01-1998:12

Hifner und Schrdéder (2002) -

Industrieproduktion, saisonbereinigt, jahrliche Wachstums-

1991:12-2000:12

Hinze (2003) derungsraten.

Industrieproduktion, Bruttoinlandsprodukt, Vorjahresveran-

1992-2002

Bandholz und Funke (2003) Filter), Output-Gap

Reales Bruttoinlandsprodukt, trendbereinigt (Band-Pass-

1971:1-2002:11

Benner und Maier (2004)

Industrieproduktion, jahrliche Wachstumsraten.

1991:01 2000:12
1968:01-2000:10

Schuhmacher und Dreger (2004) renzen)

Bruttoinlandsprodukt, jahrliche Wachstumsraten (log Diffe-

1978:11-2002:1

Fritsche und Kouzine (2005)

Industrieproduktion, Originalreihe und gleitender Durch-
schnitt von sieben Monaten, Ausreifer wurden ersetzt

1978:01-1999:12

Dreger und Schuhmacher (2005)

Industrieproduktion, saisonal nicht bereinigt, jahrliche
Wachstumsraten (log Differenzen).

1992:01-2004:12

Sachverstandigenrat (2005) (log Differenzen)

Industrieproduktion, Monats- und Jahreswachstumsraten

1994:01-2005:02

Mittnik und Zadrozny (2005)

Bruttoinlandsprodukt, erste Differenzen.

1970:1-2003:1V

Jacobs und Sturm (2005)

Industrieproduktion, Real-Time Datensatz.

1995:12-2003:08

Nierhaus und Sturm (2005)

Industrieproduktion, saisonal nicht bereinigt, Jahreswachs-
tumsraten (log Differenzen).

1991:01-2002:12

Kholodilin und Siliverstovs (2006)

Bruttoinlandsprodukt, annualisierte Jahreswachstumsraten.

1991:11-2004:1V

Sachverstandigenrat (2006)

reswachstumsraten.

Bruttoinlandsprodukt, saison- und kalenderbereinigt, Jah-

1970:1-2005:1V

Quelle: Zusammenstellung des ifo Instituts.

zept der Granger-Kausalitat analysiert. Bei diesem Ver-
fahren wird untersucht, ob der Indikator einen signifikan-
ten Erklarungsgehalt bzgl. der Referenzreihe besitzt. Es
ist jedoch wichtig, darauf hinzuweisen, dass Granger-Kau-
salitat nicht Kausalitat im philosophischen oder logischen
Sinne meint.

Zur Vorhersage von Rezessionen und Aufschwingen wer-
den meist Probit-Schatzungen und Markov-Switching-Mo-
delle verwendet. Zunachst werden die Wendepunkte einer
Zeitreine, und somit auch ihre Rezessionsphasen, bestimmt.
Danach wird eine neue Zeitreine konstruiert. Befindet sich
die Volkswirtschaft in einer Rezession, so wird der Zeitreine
zu diesem Zeitpunkt der Wert 1 zugeordnet, ansonsten O.
Probit-Modelle sind in der Lage, solche so genannten bina-
ren Modelle zu schatzen. In diesem Rahmen wird geprift,
inwieweit der Konjunkturindikator die Rezessionen vorher-
sagen kann. Im Rahmen der Markov-Switching-Modelle wer-
den Wahrscheinlichkeiten berechnet, mit der sich die Volks-
wirtschaft in einer Rezession befindet.

Zur quantitativen Prognose werden entweder univariate oder
multivariate Zeitreihenmodelle verwendet. Das am haufigs-
ten eingesetzte Benchmark-Modell ist der autoregressive
Prozess (AR-Prozess). Hier wird die Zeitreihe durch eigene
verzdgerte Werte erklart. Gute Konjunkturindikatoren ver-
bessern die Prognose dieses Modells, indem verzogerte
Indikatorwerte in das Modell einflieBen. Im multivariaten Fall
wird meist ein bivariates vektorautoregressives (VAR-) Mo-
dell geschatzt. Dieses besteht aus zwei Gleichungen, in
denen die zwei Zeitreihen wechselseitig abhangig von ver-
zbgerten Werten dargestellt werden. Diese Gleichungen (Vek-
toren) werden dann simultan geschétzt und zur Prognose
verwendet. Der Vorteil dieser Art multivariater Zeitreihen-
modelle ist, dass mogliche Feedback-Reaktionen explizit
modelliert und geschatzt werden kdénnen.

Die oben vorgestellten Zeitreihnenmodelle zur quantitativen
Prognose sind linearer Natur. In jungerer Zeit werden je-
doch auch fur die quantitative Prognose mehr und mehr
nichtlineare Zeitreihenmodelle, wie z.B. autoregressive Mar-
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kov-Switching-Modelle, verwendet. Flir Deutschland gibt es
noch keine explizite Analyse der Prognosemdglichkeiten die-
ser Modelle. Fur eine Anwendung auf den Euroraum siehe
Clavaria et al. (2006).

Die quantitative Prognose von Zeitreihen kann auf zwei Ar-
ten erfolgen. Bei der In-Sample-Prognose wird das Modell
mit allen zur Verflgung stehenden Daten geschéatzt, um dann
einzelne Zeitpunkte innerhalb des Samples vorherzusagen.
Bei der Out-of-Sample-Prognose wird das Modell mit Da-
ten bis zu einem bestimmten Zeitpunkt t geschétzt und dann
eine Prognose Uber diesen Zeitraum hinaus (auBerhalb des
benutzten Samples) berechnet. Die Beurteilung der Quali-
tét von Indikatoren kann sich je nach verwendeter Progno-
seart stark unterscheiden. So kann es sein, dass ein Indi-
kator sehr gute Prognosen bei der In-Sample-Schatzung lie-
fert, jedoch bei der Out-Of-Sample-Prognose sehr schlecht
abschneidet. Aufgrund der groBeren Realitatsnéhe von Out-
Of-Sample-Prognosen werden diese am haufigsten in der
wissenschaftlichen Literatur verwendet.

Zur Beurteilung der Prognosequalitat eines Modells gibt es
in der Literatur verschiedene MaB3e. Das am haufigsten ver-
wendete ist die Wurzel aus dem durchschnittlichen qua-
dratischen Prognosefehler (Root mean squared error =
RMSE). Je niedriger dieser ist, desto besser ist die Progno-
se. Da dieses MaB jedoch skalenabhangig ist, setzt man es
meist ins Verhéltnis zu einem Referenzmodell (manchmal
auch als »naive Prognose« bezeichnet). Dieses skalenunab-
hangige MaB3 wird auch als Theil's U bezeichnet. Ein Wert
von Kkleiner als 1 bedeutet, dass das Prognosemodell bes-
ser ist als das Referenzmodell. In den neunziger Jahren
sind Tests entwickelt worden, die untersuchen, ob der Un-
terschied der Prognosefehler zwischen zwei Modellen sta-
tistisch signifikant ist. Der am haufigsten verwendete Test
in der Prognoseliteratur ist der Diebold-Mariano-Test.

Die Koharenz mit der Referenzreihe und der
konjunkturelle Vorlauf

Bei der Untersuchung von Korrelationskoeffizienten des ifo
Geschéftsklimas im verarbeitenden Gewerbe mit der Refe-
renzreihe (vgl. jeweils die Tabelle) in Dépke, Krdmer und Lang-
feldt (1994) weist ifo einen Vorlauf von neun Monaten aus.
Ebenso ist der Test auf Granger-Kausalitat signifikant posi-
tiv. Die Autoren flihren auch einen statistischen Test durch,
der zeigt, dass der Zusammenhang zwischen den Zeitrei-
hen Uber den Zeitverlauf konstant ist. Die Methode der Kreuz-
korrelationen wird auch in Breitung und Jagodzinski (2001)
verwendet. Ahnlich wie im Fall der Wendepunkte besitzt das
ifo Geschéftsklima einen Nachlauf von einem Monat und die
Erwartungen einen Vorlauf von zwei Monaten. Der Test auf
Granger-Kausalitat fallt ebenfalls positiv aus. Eine Spektral-
analyse in Fritsche und Stephan (2002) zeigt, dass sowohl
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das Geschaftsklima als auch die Erwartungen fur die In-
dustrie eine hohe Koharenz mit der Referenzzeitreihe auf-
weist. Dartiber hinaus zeigen die Autoren, dass die ifo-Indi-
katoren signifikant Granger-kausal sind und somit einen zu-
sétzlichen Erklarungsgehalt besitzen. Zu den gleichen Er-
gebnissen kommen auch Hifner und Schrdder (2002), Hin-
ze (2003) sowie Dreger und Schumacher (2005).

Langmantel (1999) zeigt mit Hilfe des Konzepts der Gran-
ger-Kausalitat, dass das ifo Geschéftsklima einen signifikan-
ten Zusammenhang mit der Jahreswachstumsrate des rea-
len Bruttoinlandsprodukts besitzt. Hinze (2003) zeigt, dass
die ifo Geschéftserwartungen auf Basis des Konzepts der
Kreuzkorrelationen einen effektiven Vorlauf von zwei Quar-
talen aufweisen.

Die Vorhersage von konjunkturellen
Wendepunkten

Nach Dopke, Kramer und Langfeldt (1994) besitzt das ifo
Geschaftsklima einen durchschnittlichen Vorlauf von
5,33 Monaten bei den unteren konjunkturellen Wendepunk-
ten und 5,5 Monate bei den oberen Wendepunkten. Dage-
gen besitzt das ifo Geschaftsklima in Breitung und Jagod-
zinski (2001) einen durchschnittlichen Nachlauf von zwei Mo-
naten und die Geschéftserwartungen einen Vorlauf von zwei
Monaten gegenuber der Jahreswachstumsrate der Indus-
trieproduktion.

Einen anderen Ansatz verfolgt Funke (1997). Mit Hilfe eines
Probit-Modells wird die Fahigkeit des ifo Geschéftsklimas (in
Jahreswachstumsraten) fur die Vorhersage von Rezessio-
nen untersucht. Es zeigt sich, dass der Indikator eine Re-
zession im Durchschnitt mit einem Quartal (bezogen auf
die Quartalswachstumsrate des BIP) Vorlauf anzeigt.

Dopke (1999) erweitert den Ansatz von Funke (1997) um
eine dynamische Komponente. Angewendet auf die Indus-
trieproduktion kommt der Autor zu dem Schluss, dass das
ifo Geschéftsklima und seine Bestandteile sehr schlecht ab-
schneiden und wenn, dann nur fUr eine sehr kurzfristige Prog-
nose von Rezessionen geeignet sind. Am besten wlurden
noch die Erwartungen abschneiden.

Fritsche und Kouzine (2005) verwenden neben der Probit-
Analyse auch den Markov-Switching-Ansatz. Die Autoren
kommen zu dem Schluss, dass im Rahmen des Probit-Ver-
fahrens die ifo Erwartungen einen Vorlauf von drei Monaten
aufweisen. Jedoch verwenden die Autoren im Vergleich zu
Dopke (1999) die Zeitreihe der Hersteller von Zwischenpro-
dukten und nicht die Gesamtreihe des verarbeitenden Ge-
werbes. Wird jedoch das dynamische Modell verwendet,
steigt der Vorlauf auf sieben Monate. Diese Ergebnisse wer-
den durch den Markov-Switching-Ansatz bestatigt.
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Bandholz und Funke (2003) verwenden ein dynamisches
Faktormodell, um einen eigenen Konjunkturindikator zu kons-
truieren. Zur Berechnung dieses Index nutzen die Autoren
auch die Zeitreihe der Beurteilung des Fertigwarenbestan-
des im verarbeitenden Gewerbe aus dem ifo Konjunkturtest.
Die Autoren zeigen im Rahmen eines Markov-Switching-An-
satzes, dass dieser Indikator besser in der Lage ist, Rezes-
sionen vorherzusagen, als das ifo Geschaftsklima.

Die quantitative Prognoseeigenschaft

Im Folgenden stellen wir eine Zusammenfassung der Ergeb-
nisse von Out-of-Sample-Prognosen dar. Dabei trennen
wir zwischen Industrieproduktion und Bruttoinlandsprodukt.
Die Reihenfolge der Artikelnennungen bestimmt sich nach
dem Erscheinungsjahr der Veroffentlichungen.

Industrieproduktion

Breitung und Jagodzinski (2001) schétzen ein bivariates VAR-
Modell und vergleichen dieses mit einem univariaten AR(p)-
Prozess. Rekursiv werden von 1999:01 bis 2001:06 30 Ein-
schrittprognosen berechnet. Wird das komplette bivariate
Modell zur Vorhersage benutzt (ohne Restriktionen), so
schneiden sowohl das ifo Geschaftsklima als auch die Er-
wartungskomponente schlechter als das Referenzmodell
ab. Wird jedoch ein reduziertes Modell zur Prognose ver-
wendet, indem die insignifikanten Parameter weggelassen
werden, so sind beide Indikatoren besser als das Referenz-
modell. Auch zeigt die Analyse, dass die Prognosen keine
systematischen Verzerrungen aufweisen.

Ahnlich gehen auch Fritsche und Stephan (2002) vor. Auch
sie schéatzen ein bivariates Modell und vergleichen es mit
einem univariaten AR(p)-Prozess. Fir den Zeitraum von
1991:01 bis 1998:12 werden rekursiv drei und sechs Mo-
natsprognosen durchgefiihrt. Im Durchschnitt liefert das ifo
Geschéaftsklima der InvestitionsgUterindustrie, des verarbei-
tenden Gewerbes und die Erwartungen des verarbeiten-
den Gewerbes sowie der Hersteller von Zwischenprodukte
eine bessere Vorhersage als das Referenzmodell.

Wie in den beiden vorherigen Studien verwenden auch
HUfner und Schroder (2002) ein bivariates VAR-Modell, je-
doch ist die Lag-Struktur in dem Modell Uber den Zeitab-
lauf konstant. Als Referenzmodell wird hier der so genann-
te Random Walk benutzt, d.h. die Vorhersage ist einfach der
Wert der Vorperiode. Bei der rekursiven Prognose (1994:
01-2000:09) ist der Prognosehorizont jeweils eins, drei,
sechs, neun und zwolf Monate. Nach dem Kriterium Theil's
U sind die ifo Geschéftserwartungen bis auf den Zwolf-Mo-
natshorizont besser als die naive Prognose. Die Anwendung
des Diebold-Mariono-Tests zeigt jedoch, dass die Unter-
schiede nur fur einen Horizont von sechs Monaten signifi-
kant sind.

Benner und Meier (2004) gehen noch einen Schritt weiter
als Hufner und Schroder (2002). Sie erweitern das bivaria-
te VAR- zu einem Vector-Error-Correction-Modell (vgl. Lit-
kepohl 2005) und bestimmen die Modellstruktur rekursiv.
Dartiber hinaus verwenden sie nur die Informationen, die tat-
sé&chlich zum Prognosezeitpunkt vorliegen. Dagegen neh-
men Hufner und Schréder (2002) an, dass die ifo Geschéafts-
erwartungen fur den Prognosezeitraum schon bekannt sind
(also die tatsachlichen Werte benutzen). Bei zunachst kons-
tanter Modellstruktur erweisen sich die ifo Geschéftserwar-
tungen schlechter als das autoregressive Referenzmodell
(Prognosezeitraum: 1994:01-2000:0). Wird das Schatzmo-
dell jedoch bei jeder Prognose neu bestimmt, so weisen
die ifo Erwartungen fur alle Prognosehorizonte niedrigere
RMSEs aus. Der Unterschied ist aber nach dem Diebold-
Mariano-Test nicht signifikant. Wird der Prognosezeitraum
zu 1996:01-2002:10 variiert, so sind die ifo Erwartungen fur
die Prognosehorizonte drei, sechs, neun und zwélf Mona-
te besser. Der Unterschied flir den Neun-Monatshorizont
ist auch statistisch signifikant. Hier zeigt sich, dass schon
eine Veranderung des Schatzzeitraumes zu einer unter-
schiedlichen Bewertung der Prognosegtte eines Indikators
fUhren kann. In einer letzten Variation vergréBern die Auto-
ren den Schatzzeitraum. In der Periode von 1968 bis 2002
sind die ifo Geschéaftserwartungen bis auf dem Zwélf-Mo-
natshorizont immer signifikant besser als das autoregressi-
ve Referenzmodell.

Der Sachverstandigenrat (2005) prognostiziert in seinem
Gutachten sowohl die Monats- als auch die Jahreswachs-
tumsrate mit Hilfe einer univariaten Gleichung. Im Rahmen
einer konstanten Modellspezifikation schneiden die ifo Er-
wartungen besser als die naive Prognose (AR(p)-Prozess)
fUr die Jahreswachstumsrate der Industrieproduktion ab.
Jedoch ist dieser Unterschied nach dem Diebold-Mariano-
Test nicht signifikant. Wird die Wachstumsrate zum Vormo-
nat prognostiziert, ergibt sich, dass die ifo Erwartungen fur
einen Prognosehorizonten von einem, vier und sechs Mo-
nate signifikant bessere Ergebnisse als das Referenzmo-
dell liefern.

Zu einem anderen Ergebnis kommen Dreger und Schu-
macher (2005). Mit Hilfe eines bivariaten VAR-Modells lie-
fert das ifo Geschaftsklima im Vergleich zu dem autoregres-
siven Referenzmodell nie eine statistisch signifikante bes-
sere Prognose. Leider werden keine RMSEs oder Theil's U
dargestellt, um festzustellen, ob der Indikator bessere Vor-
hersagen liefert.

Nierhaus und Sturm (2005) zeigen mit Hilfe eines univaria-
ten Modells, dass das ifo Geschaftsklima und seine Bestand-
teile besser als das Referenzmodell prognostizieren. Das
verwendete Modell unterscheidet sich gegentber den an-
deren dadurch, dass hier auch saisonale Einflisse model-
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liert werden. Einen statistischen Test auf systematische Un-
terschiede der Prognosen geben die Autoren nicht an.

Den Aspekt von Revisionen der amtlichen Statistik und
deren Vorhersage untersuchen Jacobs und Sturm (2005).
Sie zeigen mit Hilfe eines Real-Time-Datensatzes, dass
die ifo-Zeitreinen zur Beurteilung der Produktion gegen-
Uber dem Vormonat und die aktuelle Geschéftslage ins-
besondere die erste Revision der Industrieproduktion vor-
herzusagen hilft.

Bruttoinlandsprodukt

Wahrend das Bruttoinlandsprodukt quartalsweise erhoben
wird, wird das ifo Geschaftsklima monatlich verdffentlicht.
Da die Standardzeitreinenmodelle jedoch voraussetzen, dass
die Zeitreihen mit gleicher Frequenz vorliegen, muss eine
Transformation erfolgen. Entweder wird das Bruttoinlands-
produkt auf Monatsebene interpoliert oder der Indikator auf
Quartalsebene aggregiert. Letzteres erfolgt meist Uber die
Durchschnittsbildung Uber drei Monate. In der Literatur hat
sich letzteres Verfahren durchgesetzt. Es muss jedoch dar-
auf hingewiesen werden, dass durch die Aggregation Infor-
mationen verloren gehen.

Langmantel (1999) zeigt mit Hilfe eines univariaten Schatz-
modells, dass die jahrliche Wachstumsrate des realen Brut-
toinlandsprodukts mit Hilfe des ifo Geschaftsklimas prog-
nostiziert werden kann. Der Autor verwendet jedoch keine
statistischen MaBe, um die Prognosequalitat zu beurteilen.
Er erklart verbal, warum bestimmte Abweichungen vom
tatséchlichen Wert eingetreten sind.

Hinze (2003) kommt zu dem Schluss, dass fur die Jahre
2001 und 2002 die ifo Geschaftserwartungen keine befrie-
digenden Ergebnisse im Rahmen eines bivariaten VAR-Mo-
dells liefern, obwohl der durchschnittliche relative RMSE bzgl.
des Referenzmodells kleiner als 1 ist.

Schuhmacher und Dreger (2004) verwenden ein univaria-
tes Modell, um die Jahreswachstumsrate des Bruttoinlands-
produkts vorherzusagen. Im Vergleich zu einem AR(p)-Pro-
zess als Referenzmodell besitzt das ifo Geschéftsklima flr
einen Prognosehorizont von vier Quartalen eine bessere
Prognosegute, jedoch erweist sich erneut, dass dieser Un-
terschied nicht statistisch signifikant ist.

Einen komplett anderen Ansatz verfolgen Mittnik und Za-
drozny (2005). Sie verwenden ein neues multivariates Zeit-
reihenmodell, welches erlaubt, Zeitreihen unterschiedlicher
Frequenzen gleichzeitig zu schéatzen. Dies hat den Vorteil,
dass die Indikatoren nicht aggregiert werden mussen und
S0 keine Informationen verloren gehen. Mit Hilfe dieses An-
satzes zeigen Mittnik und Zadrozny (2005), dass das ifo Ge-
schéaftsklima und seine Bestandteile erheblich zur Verbes-
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serung der Prognose des Bruttoinlandsprodukts beitragen.
Das PrognosemaR Theil's U ist teilweise weit unter 1. Einen
formalen Test auf systematische Verbesserung fUhren die
Autoren jedoch nicht durch.

Ein univariates Prognosemodell wird in Kholodilin und
Siliverstovs (2006) zur Prognose der annualisierten Wachs-
tumsrate des BIP eingesetzt. Da sie einen Strukturbruch im
Jahr 2001 in der Zeitreihe feststellen, untersuchen sie so-
wohl die Prognoseleistung vor dem Jahr 2001, fUr den Zeit-
raum 2001-2004 als auch fur den gesamten Zeitraum. Es
zeigt sich, dass das ifo Geschéaftsklima und die Erwartun-
gen fur den Gesamtzeitraum flr einen Prognosehorizont von
ein und zwei Quartalen bessere Prognosen liefert als das
Referenzmodell, was hier der langfristige Durchschnitt der
Wachstumsrate der Bruttoinlandsprodukts ist. Die Analyse
wurde auch mit den ersten Differenzen durchgefthrt, und
es zeigt sich, dass diese noch besser sind als die Ursprungs-
zeitreihe. In dem Prognosezeitraum 1998:1 bis 2001:1 ist
die Vorhersagequalitét schlechter als im Bereich 2001:1I bis
2004:1V. Die ifo-Indikatoren sind fUr die verschiedenen Zeit-
raume unter den besten sieben Indikatoren von 58 (inklusi-
ve der ersten Differenzen). Es zeigt sich, dass insbesonde-
re die Differenzen erheblich zur Verbesserung der Progno-
se des BIP beitragen. Einen Test auf Signifikanz der Ergeb-
nisse mit Hilfe des Diebold-Mariano-Tests fUhren die Auto-
ren nicht durch, da sie der Ansicht sind, dass der Stichpro-
benumfang zu klein ist.

Das Gutachten des Sachverstandigenrates (2006) kommt
mit Hilfe eines univariaten Modells zu dem Schluss, dass das
ifo Geschéftsklima und seine Bestandteile keine signifikant
besseren Prognosen als das autoregressive Referenzmodell
liefern. Die Ergebnisse seien »befriedigend«, da die Theil's
U fur bis zu sechs Quartale kleiner als 1 seien, aber nicht
signifikant sind (Diebold-Mariano-Test). Die Prognosequali-
tét hat zum Ende der Zeitreinen eher abgenommen. Es ist
wichtig, darauf hinzuweisen, dass das Gutachten nur die Er-
gebnisse des ifo Konjunkturtest West verwendet. Ab 1991
beinhaltete die Referenzzeitreihe aber das gesamtdeutsche
Bruttoinlandsprodukt.

Bei der Bewertung der Studien in dieser Kategorie muss
noch beachtet werden, dass — der Diebold-Mariano-Test als
Nullhypothese verwendet — die durchschnittlichen Progno-
sefehler der beiden untersuchten Modelle gleich sind. Wird
diese Hypothese abgelehnt, ist eines der Modelle signifikant
»besser«. Wird die Nullhypothese nicht abgelehnt, ergibt sich
daraus aber noch nicht der Schluss, dass beide Modelle
gleich gut prognostizieren. Dies rthrt aus der generellen
Konstruktionsweise solcher Tests her. Der Fehler, dass der
Test die Nullhypothese nicht ablehnt, obwohl sie tatséch-
lich falsch ist, wird nicht kontrolliert.

Zu Beginn dieses Abschnitts wurde darauf verwiesen, dass
der unterschiedlichen Messfrequenz der Zeitreihen Rech-
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nung getragen werden muss. Gerade zu diesem Problem-
bereich gibt es neuere Forschungsansétze, so dass hier
in Zukunft ausgereiftere Methoden zum Einsatz kommen
koénnten.

ifo-Befragungsergebnisse als Bestandteile
anderer Indikatoren

Die ifo Konjunkturtestergebnisse werden nicht nur isoliert
untersucht, sondern sind auch Bestandteil von zusammen-
gesetzten Indikatoren. In den Handelsblatt-Indikator geht
der ifo Geschéftsklimaindex fUr das verarbeitende Gewer-
be mit einem Gewicht von 30% ein. Das ifo Geschéftsklima
ist auch Bestandteil des deutschen Composite Leading In-
dicators der OECD. Letztere wurde u.a. in Kholodilin und Si-
liverstovs (2006) untersucht.

Die ifo-Indikatoren flieBen oftmals in so genannte Faktormo-
delle ein. In diesen werden einzelne Faktoren aus einer Viel-
zahl von Zeitreihen extrahiert, die dann als Konjunkturindi-
katoren verwendet werden. Die ifo-Indikatoren werden in
Faktormodellen u.a. in Schumacher und Dreger (2004),
Schumacher (2005), Schumacher und Breitung (2006) ein-
gesetzt. In Schumacher und Dreger (2004) wird das ifo Ge-
schaftsklima mit dem Faktormodell verglichen. Das Faktor-
modell liefert zwar relativ gesehen bessere Ergebnisse bzgl.
des Referenzmodells als das Geschéaftsklima, jedoch ist die-
ser Unterschied nicht statistisch signifikant.

Fazit

Das Einsatzgebiet von Konjunkturindikatoren ist sehr weit
gesteckt. Es gibt zahlreiche Zielsetzungen, denen solche In-
dikatoren dienen sollen. Neben den verschiedenen Zielset-
zungen werden in wissenschaftlichen Untersuchungen aber
auch unterschiedliche ZielgréBen als Referenzzeitreihen und
verschiedene methodische Ansatze verwendet. Aus diesem
Umstand ergibt sich, dass eine Vielzahl von wissenschaft-
lichen Untersuchungen zum ifo Geschéftsklima, als einem
der prominentesten Konjunkturindikatoren in Deutschland,
existiert. Trotz der beachtlichen Anzahl von Studien sind
die methodischen Moglichkeiten aber noch lange nicht aus-
geschopft. Die Resultate dieser Forschungsarbeiten sind
wichtig, nicht nur fUr die Prognose an sich, sondern auch
fur das Verstandnis der Indikatoren. Doch auch wenn das
ifo Geschéftsklima haufig als ein nutzlicher Indikator ange-
sehen wird, sollte man sich bei der Verallgemeinerung ein-
zelner Studienergebnisse in Bescheidenheit tben. Denn die
Zielsetzungen, denen die Indikatoren dienen sollen, sind viel-
seitig. Auf der anderen Seite muss sich jede einzelne Un-
tersuchung auf ein relativ enges Studiendesign beschran-
ken, so dass man aus jeder einzelnen Analyse nicht auf die
generelle »Prognosefahigkeit« der Indikatoren schlieBen soll-

te. Gerade das wird aber gerne getan, indem man aus den
Ergebnissen einer spezifischen Versuchsanordnung schlieft,
welches »der beste«, »der bessere« oder ein »unbrauchba-
rer« Indikator ist.

Grundsatzlich kdnnte man versuchen, einen Indikator wie
das ifo Geschaftsklima auf eine bestimmte enge Zielset-
zung hin zu optimieren. Dies kdnnte etwa dadurch gesche-
hen, dass die Unternehmensmeldung Uber ein zielgerich-
tetes Gewichtungsschema aggregiert wird, so dass sie
fUr einen Zweck optimal ist. Auch die Quantifizierung der
dreistufigen kategorialen Unternehmensmeldungen kénn-
te zweckgebunden optimiert werden. Gerade die Quanti-
fizierung kategorialer Umfrageergebnisse ist ein groBes
eigenstandiges Forschungsgebiet. Aus der vorliegenden
Literaturdarstellung soll es aber ausgegrenzt bleiben, da
es ein eigenstandiger Bereich ist. Das ifo Institut verwen-
det mit der so genannten Saldenmethode ein einfaches,
aber sehr effektives Quantifizierungsverfahren. Es hat sich,
wie die verwendete Methodik generell, als ein Uber viele
Anwendungen und Zielsetzungen hinweg nutzliches Ver-
fahren bewéhrt. Zudem besitzt es den Vorteil, dass es ein
luzides Verfahren ist, das auch durch Dritte nachvollzogen
und interpretiert werden kann.

Der vorliegende Uberblick Uber die wissenschaftliche Lite-
ratur zeigt, dass das ifo Geschaftsklima flr viele Problem-
felder der Konjunkturanalyse gewinnbringend eingesetzt
werden kann. Diese Vielseitigkeit gepaart mit dem transpa-
renten Konstruktionsprinzip sind sicherlich wesentliche Griin-
de fUr die Popularitat des Geschaftsklimas.
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Am 26. Oktober 2006 veranstaltete das ifo Institut in Zusammenarbeit mit der Industrie- und Han-
delskammer Miinchen und unterstiitzt durch das Bayerische Staatsministerium fiir Wirtschaft, In-
frastruktur, Verkehr und Technologie zum sechsten Mal den »Branchen-Dialog«. Ziel dieser Arbeits-
tagung war die Analyse der Gesamtwirtschaft und der konjunkturellen Entwicklung in der Indus-
trie, dem GroB- und Einzelhandel, der Bauwirtschaft sowie in einzelnen Dienstleistungssektoren.
Die Ergebnisse wurden auch in diesem Jahr in einem ausfiihrlichen Tagungsband dokumentiert.
Der vorliegende Bericht bietet einen Uberblick iiber die behandelten Themen.

Zusammenfassung von
Thomas Kiessl/

Die wirtschaftliche Lage in
Deutschland und Europa

Nach der BegriBung durch Herrn
Dr. Obermeier, IHK Munchen, umfasste
der erste Teil des diesjahrigen Branchen-
Dialoges neben einer kritischen Betrach-
tung der Weltwirtschaft, der Kapitalmark-
te sowie des Arbeitsmarktes, insbeson-
dere die Analyse und Diskussion der wirt-
schaftlichen Lage in Deutschland und
Europa durch den Prasidenten des ifo Ins-
tituts, Prof. Dr. Dr. h.c. Hans-Werner Sinn.

Weltwirtschaft

Anhand des vom ifo Institut vierteljahr-
lich ermittelten Weltkonjunkturindikators
»WES« (World Economic Survey, vgl.
Abb. 1) erlauterte Sinn zunachst die Ent-
wicklung sowie die aktuelle Phase der
Weltwirtschaft. Nachdem der Indikator
als Folge des Anschlags vom 11. Sep-
tember 2001 den niedrigsten Wert En-
de 2001 erreicht hatte, folgte in 2002
ein —vor allem durch hohe Erwartungen
getriebener — Anstieg des Index. Auf-
grund einer gleichzeitig anhaltend
schwachen Beurteilung der Lage kam
es jedoch erst im Herbst 2003 zu einem
echten Aufschwung, der bis Mitte 2004
anhielt. AnschlieBend folgte erneut,
wenngleich auf hohem Niveau, Uber vier
Quartale hinweg ein Abschwung im ifo
Weltwirtschaftsklima, der ab Mitte 2005
durch einen Anstieg abgeldst wurde. Die
Lage der Weltwirtschaft am aktuellen
Rand sei nach Meinung der WES-Ex-
perten uneingetrubt positiv. Die letzten
Umfragewerte vom dritten Quartal 2006

zeigten deutlich nach oben, so Sinn wei-
ter. Allerdings seien die Erwartungen ins
Negative gerichtet, so dass allgemein
eine Abschwéachung der Weltkonjunk-
tur fur das nachste halbe Jahr erwartet
werde. Dieser Einschatzung schlieBe
sich auch das ifo Institut an. Mit einem
erwarteten Weltwirtschaftswachstum
von 4,9% fur 2006 und 4,7% in 2007
(IWF, April 2006) stelle dies jedoch eine
Abschwéachung auf héchstem Niveau
dar, wenn man diese Werte mit der Ver-
gangenheit vergleiche. Ein dhnlich ho-
hes Weltwirtschaftwachstum Uber den
Zeitraum von vier Jahren hinweg war zu-
letzt Anfang der siebziger Jahre zu be-
obachten.

Ein differenziertes Bild zeige sich hierbei
in der isolierten Betrachtung der weltweit
groBten Volkswirtschaft, den USA.
Wenngleich die Lage auch im dritten
Quartal 2006 weiter als gut beurteilt wer-
de, so komme es gleichzeitig zu einem
deutlichen Einbruch bei den Erwartun-
gen, die nun stark in den negativen Be-

ifo-Prasident Prof. Dr. Dr. h.c. Hans-Werner Sinn
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Abb. 1
‘ ifo Weltwirtschaftsklima*

am aktuellen Rand mit einem Kurs-Gewinn-
Verhaltnis von 25 beim S&P 500 weit Uber
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Quelle: Ifo World Economic Survey (WES) 111/2006.

reich hinein ragten. Es mehrten sich folglich die Anzeichen,
dass in den USA eine »sanfte Landung« der Konjunktur
stattfinden und damit der lang anhaltende Boom zu Ende
gehen werde.

Kapitalmarkte

Angesichts der stlrmischen Konjunkturentwicklung in
Europa hielt es Sinn flr absolut richtig, dass die europai-
sche Zentralbank die Zinsen erhéhte. Die im Rahmen der
Euroeinflhrung ausgeldste Zinskonvergenz habe zu zwei
wesentlichen Veranderungen auf dem europdischen Kapi-
talmarkt gefuhrt. Zum einen sei heute die einstige Zinssprei-
zung innerhalb der Eurozone verschwunden, was zu Um-
lenkungseffekten fihrte. Da heute alle Lander innerhalb
der européischen Wahrungsunion Zugang zu glinstigeren
Zinsen héatten, welche zuvor nur Deutschland vorbehalten
waren, wirden nun Investitionsprojekte in vielen Teilen
Europas rentabel, die es vorher nicht waren. Dies ziehe wie-
derum eine Verlagerung von Investitionen von Deutsch-
land bis in die entlegensten Ecken Europas nach sich. Durch
diesen Effekt verlagerten sich die Wachstumskrafte eindeu-
tig von Deutschland in die Peripherie. Dies sei aufgrund
der dadurch erreichten hoheren Effizienz zwar gut fur
Europa, partiell betrachtet, wirke es sich aber auf den Stand-
ort Deutschland negativ aus. Zum Anderen sei der aktuel-
le Zinssatz im langfristigen Vergleich zu niedrig. Bei einem
nominalen Zinssatz von 4% und einer Inflation von 2% lie-
ge der Realzins bei 2%. So niedrig sei der Zins noch nie
gewesen.

Dies spiegele sich auch in den momentan relativ hohen Ak-
tienkursen wider, vor allem in den USA. Betrachte man hier-

zu die Historie des Kurs-Gewinn-Verhéltnisses, liege man
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gegenwartige
Lage

dem historischen Durchschnitt von 15, was
fur eine Normalisierung der Kurse — jedoch
nicht von heute auf morgen — spreche. Die-
se Einschatzung werde auch von der aktu-
ellen Lage der Leistungsbilanzsalden ge-
stltzt. So schlage hier fur die USA ein De-
fizit von knapp 1 000 Mrd. US-Dollar fur
2006 zu Buche, wahrend China, Japan und
auch Deutschland derzeit Uberschiisse zwi-
schen 100 und 200 Mrd. US-Dollar gene-
rieren. Das bedeute somit, dass die USA
jahrlich Kapital in Hohe ihres Defizits impor-
tieren mussten, um diese Differenz zwischen
ge- und verkauften Waren zu bezahlen. Dies
erfolge durch den Verkauf von amerikani-
schen Wertpapieren oder Realkapitalien.
Somit mussten internationale Investoren
jahrlich weitere Wertpapiere im Wert von
1 000 Mrd. US-Dollar absorbieren, was ihren Anteil inner-
halb der Portfolios erhéhe und langfristig die Bereitschaft
flr die Aufnahme weiterer amerikanischer Titel in die Port-
folios schrumpfen lasse.

Erwartungen
fur die
néchsten

6 Monate

Der Euro wiederum werde von der zunehmenden Haltung
als Reservewdahrung profitieren, da er nicht nur in die
FuBstapfen der D-Mark trete, sondern durch seine hdhere
Popularitét jene in dieser Funktion sogar deutlich Gbertref-
fe, wie am Bargeldumlauf innerhalb der Eurolander zu be-
obachten sei.

Konjunkturelle Lage in Europa und Deutschland

AnschlieBend ging Sinn naher auf die konjunkturelle Lage im
europaischen Wirtschaftsraum insgesamt als auch im Spe-
ziellen in Deutschland ein. Im Vergleich zu den USA hange
die Konjunktur in Europa meist ein Jahr hinterher, was sich
auch unmittelbar in der Beurteilung der aktuellen Lage und
den Erwartungen der WES-Experten fur die Europaische
Union (15) widerspiegelt. Nachdem sich die Erwartungen
bereits seit Mitte 2005 wesentlich verbesserten, stieg auch
der Index zur Beurteilung der gegenwartigen Lage seit En-
de 2005 nun zum vierten Mal in Folge kraftig an und be-
wegt sich am aktuellen Rand deutlich im positiven Bereich.
Anders als in den USA war im dritten Quartal 2006 hier noch
kein vergleichbar starker Einbruch bei den Erwartungen zu
beobachten, so dass der Aufschwung entsprechend der
einjahrigen Zeitversetzung in Europa noch etwas anhalten
durfte. Die Prognose der Wirtschaftsinstitute (Gemeinschafts-
diagnose Herbst 2006) fur den Euroraum liegt bei 2,6% flr
2006 und 2,1% flr 2007.

Zur Beurteilung der konjunkturellen Lage in Deutschland
nutzte Sinn zun&chst die Statistik fUr die Auftragseingadnge
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im verarbeitenden Gewerbe, die einen kréaftigen Anstieg der
Auftragseingédnge aus dem Ausland in den vergangenen
Jahren und insbesondere fur 2005 und 2006 aufzeigt. Aber
auch die Inlandsauftragseingange legten 2006 merklich
zu. Dennoch stelle nach wie vor die starke Nachfrage nach
deutschen Produkten aus dem Ausland die Treibkraft fr
die deutsche Konjunktur dar. Anhand der ifo Konjunktur-
Uhr fur die Industrie (vgl. Abb. 2), die den Zusammenhang
zwischen der Lagebeurteilung und den Erwartungen derim
Rahmen des ifo Konjunkturtests Deutschland befragten Un-
ternehmen veranschaulicht, erlauterte Sinn die konjunktu-
relle Entwicklung der vergangenen Jahre bis zum aktuellen
Rand. Nach einer Erwartungsblase im Jahr 2002 schien der
Index zu Beginn 2003 zunachst orientierungslos, zeigte je-
doch in der zweiten Jahreshélfte deutlich, dass die Kon-
junktur sich tatsachlich verbessert. Diese Verbesserung setz-
te sich bis Januar 2005 fort. Zu Beginn 2005 kam es zu ei-
ner Irritationsphase, in der der Index absturzte und sowohl
die Lage- als auch Perspektivenbeurteilung nach unten gin-
gen. Jedoch war bereits schon in der zweiten Jahreshélfte
2005 eine deutliche Verbesserung zu konstatieren. In die-
sem Jahr kénnte es gar nicht besser sein. Die Lagebeur-
teilung verbesserte sich kontinuierlich, und die Erwartun-
gen haben sich auf hohem Niveau stabilisiert. Dies besta-
tige, so Sinn, die Auffassung des ifo Instituts, dass der kon-
junkturelle Boom mehr Kraft habe, als im Allgemeinen ver-
mutet werde.

Die Erhéhung der Mehrwertsteuer sah Sinn kritisch. Der
Staat erlange den Blrgern mehr Steuern ab und veraus-
gabe diese dann selbst. Das bedeute, dass eine Fehlstruk-
turierung des gesamtwirtschaftlichen Konsums im Hinblick
auf den privaten und den Staatskonsum existiere und es
somit zu weiteren Fehlanreizen auch auf anderen Markten
kommen werde. Auch wenn die geplante Sozialabgaben-

Abb. 2
ifo Konjunktur-Uhr"

senkung der Mehrwertsteuererhnbhung zum Teil entgegen
wirke, werde sich der Preis, den ein Verbraucher fur Arbeits-
leistung zahlen muss, unter dem Strich erhéhen, was wie-
derum zu Ausweicheffekten fihren werde. Da der Staat je-
doch auch als Nachfrager auf den Méarkten aktiv sei, wer-
de zwar eine Umverteilung von privatem zu staatlichem Kon-
sum die Folge sein, die Gesamtnachfrage werde jedoch
nicht in dem MaBe reduziert, wie zum Teil beflrchtet wer-
de. Daher sei das ifo Institut fir das kommmende Jahr wei-
ter optimistisch. Die Mehrwertsteuer werde sich zum Teil in
einer Erhdhung der Preise niederschlagen, die jedoch bei
einer geschatzten Inflationsrate von 2,3% flr 2007 relativ
maBig ausfallen werde.

Spurbar positive Impulse beim Bruttoinlandsprodukt ka-
men im Jahr 2006 neben den weiterhin boomenden Ex-
porten (Prognose fur 2006: + 10%) erstmals wieder von
den Bruttoanlageinvestitionen, die geschatzte 3,9% im Ver-
gleich zum Vorjahr zulegen werden. Sinn betonte, dass ge-
rade die Nachfrage nach Investitionsgutern neben dem au-
Benwirtschaftlichen Geschehen den Konjunkturverlauf pra-
gen, da diese — von Erwartungen getrieben — sehr volatil
seien. Dennoch bilde Deutschland im internationalen Ver-
gleich der Nettoinvestitionsquoten mit allen entwickelten
Landern mit 2,6% in 2005 zusammen mit Japan noch im-
mer nur das Schlusslicht, obwohl sich die gesamtwirtschaft-
liche Ersparnis im selben Jahr mit einem Volumen von
145 Mrd. € auf einem hohen Niveau befande. So betru-
gen die Nettoinvestitionen in Deutschland lediglich
50 Mrd. €, wohingegen mit 95 Mrd. € fast das Doppelte
ins Ausland geflossen sei. Dabei seien es im Wesentlichen
Fremdkapitalstrome und weniger Direktinvestitionen bzw.
Eigenkapitalstréme, welche zu dieser Kapitalabwanderung
fUhrten, wobei die negativen Auswirkungen flr den deut-
schen Arbeitsmarkt unabhangig von der Zusammenset-
zung der Stréme sind.

Das Ratsel, wie Deutschland derzeit Vize-
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jedoch als Konsequenz Arbeitslosigkeit nach sich, da nicht
alle freigewordenen Arbeitskrafte von den kapital- und hum-
ankapitalintensiven Sektoren in Deutschland absorbiert wer-
den konnten. Eine funktionierende Marktwirtschaft wirde
dann auf die entstandene Arbeitslosigkeit mit Lohnsenkun-
gen reagieren, wodurch alle Sektoren wieder weniger kapi-
talintensiv produzieren und nicht alle arbeitsintensiven Sek-
toren in Deutschland ganzlich verschwinden wirden. Diese
Feinsteuerung wirde dann den Strukturwandel abbremsen.
Da dieser Mechanismus in Deutschland durch kunstlich sta-
bil gehaltene Ldhne blockiert sei, kam es hier zu einer erd-
rutschartigen Bewegung auf dem Arbeitsmarkt und einer
Uberspezialisierung auf Hightechbereiche. Auch in vertika-
ler Hinsicht filhrte diese Uberspezialisierung zu einer Redu-
zierung der Fertigungstiefe, was Sinn auch als UbermaBigen
Basar-Effekt beschrieb.

Arbeitsmarkt

Im letzten Teil seiner Prasentation widmete sich Sinn dem
deutschen Arbeitsmarkt. Auch wenn sich derzeit auf dem
Arbeitsmarkt mit prognostizierten 4,5 Mill. Arbeitslosen im
Mittelwert fGr 2006 und 4,3 Mill. in 2007 eine leichte Ent-
spannung breit machte, sah Sinn noch keinen Anhaltspunkt
fUr eine Trendwende, sondern eher eine Fortsetzung einer
seit drei Jahrzehnten intakten zyklischen Bewegung auf dem
Arbeitsmarkt.

Zusammenfassung von
Gernot Nerb

Dialog zwischen Politik und Wirtschaft -
Podiumsdiskussion zum Thema »Wie viel
Industrie und wie viel Dienstleistung braucht
Deutschland?«

Podiumsteilnenmer waren der bayerische Staatsminister Er-
win Huber, Prof. Dr. Hagen Kr&mer von der Hochschule
Karlsruhe, Eugen Munch, Aufsichtsratsvorsitzender Rhon-
Klinikum AG, Prof. Dr. Josef Nassauer, Geschaftsfuhrer der
Bayern Innovativ GmbH, und Prof. Dr. Stauss von der Uni-
versitat Eichstétt-Ingolstadt. Moderiert wurde die Podiums-
diskussion von Dr. Gernot Nerb, dem Leiter des Bereichs
Branchenforschung am ifo Institut.

Anlass flr das Thema der Podiumsdiskussion war die Er-
fahrung, dass seit Jahren die Zahl der Industriebeschéftig-
ten sinkt, wahrend im Dienstleistungssektor zusatzliche Ar-
beitsplatze entstehen. Kommt es zu einer Deindustrialisie-
rung in Deutschland? N&hern wir uns langfristig amerikani-
schen Verhéltnissen, wo der Anteil des verarbeitenden Ge-
werbes am Bruttoinlandsprodukt nur 12% betragt, wahrend
wir in Deutschland bei dieser Kennzahl immer noch leicht
Uber 20% liegen? Welche Bedeutung haben Dienstleistun-
gen fur das wirtschaftliche Wachstum? Es gibt Untersuchun-
gen, wonach die Differenz zwischen dem hoheren Wachs-
tum der Arbeitsproduktivitat in den neunziger Jahren in den
USA und dem niedrigeren in Europa zu 85% auf die unter-
schiedliche Produktivitdtsentwicklung im Dienstleistungs-
sektor zurlickzufihren ist.! Ein weiteres Thema der Podi-
umsdiskussion war die Frage, ob und wie der Gesundheits-
sektor zu einem Wachstumspol in Deutschland werden kann.

1 Vgl. B. Felderer, »Europe, USA and the Role of Service Industries«, Wirt-
schaftspolitische Blétter, 53 Jg., Nr. 3/2006, 353-368.

ifo Branchen-Dialog: Podium
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Ubereinstimmung bestand unter den Teilnehmern der Po-
diumsdiskussion dahingehend, dass Industrie und Dienst-
leistungen nicht substitutiv, sondern komplementér sind.
Nahezu alle aktuellen Untersuchungen belegen namlich
eindeutig, dass von der Industrie starke Sogwirkungen
auf Dienstleistungen ausgehen, wahrend umgekehrt die
Rickwirkungen vom Dienstleistungssektor auf die Indus-
trie wesentlich geringer sind. Hieraus folgt, dass es wirt-
schaftspolitisch keinen Sinn macht, die beiden Sektoren
in der Forderung gegeneinander auszuspielen, sondern ge-
nerell die Rahmenbedingungen so zu gestalten, dass ein
starkeres Wachstum mdglich ist. Hierdurch wirden In-
dustrie und Dienstleistungen gleichermaBen begunstigt.
Eventuelle Anteilsverschiebungen in einem solchen dyna-
mischeren gesamtwirtschaftlichen Wachstumsprozess sind
dabei sekundar.

Generell wurde festgestellt, dass innerhalb der Industrie die
Dienstleistungskomponenten tendenziell zunehmen (z.B.
produktbegleitende Dienstleistungen als wichtiges Diffe-
renzierungsmerkmal im Wettbewerb und als Instrument, dem
weithin beklagten Margenverfall in vielen Industriebranchen
entgegenzuwirken), wahrend umgekehrt auch im Dienstleis-
tungssektor zunehmend Tendenzen zu erkennen sind, die
wir vornehmlich aus der Industrie kennen, wie Standar-
disierung, Optimierung des Prozessablaufs, Rationalisierung
etc. Gerade im Gesundheitssektor ist nach Ansicht von
Eugen Munch eine solche »Industrialisierungstendenz« n6-
tig, um die Kosten in den Griff zu bekommen und damit die
enorme Nachfrage nach Gesundheitsleistungen zu er-
schwinglichen Preisen befriedigen zu kénnen. Anderenfalls
droht die Gefahr einer Hochleistungsmedizin, die sich nur
wenige leisten kdnnen.

Stellvertretend flr die intensive Podiumsdiskussion sollen
in Thesenform einige der vorgetragenen Statements vor-
gestellt werden:

Prof. Dr. Hagen Krdmer, Hochschule Karlsruhe

Thesen zur Dienstleistungsentwicklung in
Deutschland

Zwischen Dienstleistungen und Industrie besteht kein
substitutives, sondern ein komplementéres Verhéltnis.

Dienstleistungen sind lange mit Dienstleistungen fur Haus-
halte gleichgesetzt worden. Wie man internationalen Sta-
tistiken entnehmen kann, sind es aber fast Uberall die un-
ternehmensbezogenen Dienstleistungen, die in der Ver-
gangenheit ein besonders starkes und Uberproportiona-
les Wachstum aufwiesen und inzwischen einen relevan-

ten Anteil an der gesamten Dienstleistungsproduktion aus-
machen. Selbstverstandlich werden unternehmensbezo-
gene Dienstleistungen auch innerhalb des Dienstleistungs-
sektors geliefert und nachgefragt. Ein nicht unerheblicher
Teil sind aber Dienstleistungen, die an die Industrie flie-
Ben. Das aber heif3t: Geht es der Industrie schlecht, so geht
es auch dem Teil des Dienstleistungssektors schlecht, der
wesentlich auf die Nachfrage seiner Leistungen durch die
Industrie angewiesen ist. Wahrend Ublicherweise auf eine
substitutive Beziehung zwischen industriellen Produkten
und Dienstleistungen hingewiesen wird, existiert tatséch-
lich ein komplementares Verhaltnis: Ein Rickgang der in-
|&ndischen industriellen Wertschépfung wird auch zu ei-
nem Ruckgang der Wertschopfung des zuliefernden
Dienstleistungsbereichs fuhren. Auch innerhalb der Indus-
trie schreitet die Tertiarisierung stetig voran: Erheblich an
Bedeutung zugenommen haben die von der herkdmmlich
gegliederten Statistik nicht erfassten »produktbegleitenden
Dienstleistungen«, die fur die deutsche Industrie auch auf
den internationalen Méarkten eine nicht unerhebliche Ab-
satz unterstUtzende Funktion haben.2

Unternehmensbezogene Dienstleistungen werden weiter-
hin der am dynamischsten wachsende Wirtschaftszweig
bleiben.

Die Bedeutung der unternehmensbezogenen Dienstleistun-
gen wird weiter zunehmen, weil Industrieunternehmen vor-
mals selbst erstellte Dienstleistungen aus den eigenen Un-
ternehmen in rechtlich selbstandige Dienstleistungsunter-
nehmen auslagern und diese Leistungen nun verstarkt von
(diesen) externen Dienstleistungsunternehmen nachfragen.
Die Absicht dieser als Outsourcing bezeichneten Strategie
der Unternehmen des Produzierenden Gewerbes besteht
darin, sich auf ihre Kernkompetenzen der industriellen Leis-
tungserstellung zu konzentrieren und Spezialisierungs- so-
wie GréBenvorteile von Dienstleistungsanbietern zu nutzen.3
Es kénnen aber auch tarifliche Vereinbarungen oder Mitbe-
stimmungsregelungen sein, die Unternehmen veranlassen,
bestimmte Dienstleistungen von auBBen zu beziehen, anstatt
sie selbst zu erzeugen. Weiterhin werden Veranderungen
auf den Mérkten — vor allem eine zunehmend differenzierte
Nachfrage sowie eine Verkirzung der Produktlebenszyklen
— die Industrieunternehmen veranlassen, vermehrt Dienst-
leistungen als Vorprodukte einzusetzen, um innovative Pro-
dukte anzubieten. Und auBerdem werden technologische
Trends — insbesondere die verstarkte Nutzung von Infor-
mations- und Kommunikationstechnologien —in Verbindung
mit der zunehmenden Globalisierung eine starkere Nachfra-

2 Vgl. Statistisches Bundesamt, Produktbegleitende Dienstleistungen 2002
bei Unternehmen des Verarbeitenden Gewerbes und des Dienstleistungs-
sektors, Wiesbaden 2004.

3 Vgl. H. Klodt, R. Maurer und A. Schimmelpfennig, Tertiarisierung in der
deutschen Wirtschaft, Kieler Studien, Nr. 283, Institut fUr Weltwirtschaft,
Tubingen1997.
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ge nach EDV-Diensten, Schulung, Unternehmens- und
Rechtsberatung sowie Telekommunikationsleistungen nach
sich ziehen.*

In der deutschen Volkswirtschaft hat sich in den neun-
ziger Jahren keine nachhaltige »Deindustrialisierung« voll-
zogen.

Aufgrund der starken Interdependenzen zwischen dem
Dienstleistungssektor und dem Produzierenden Gewerbe
ist eine Analyse der Beschaftigungsmaoglichkeiten im Dienst-
leistungssektor ohne eine grundliche Untersuchung seiner
vielschichtigen Beziehungen mit der Industrie wenig aussa-
gekréftig. Die Verflechtungsbeziehungen zwischen den bei-
den Sektoren sind intensiv und haben sich in den letzten
Jahren dynamisch verstarkt. Wahrend der Anteil der Indus-
trie an der gesamtwirtschaftlichen Wertschopfung stetig zu-
rlckgegangen ist, haben empirische Untersuchungen auf
Basis von Input-Output-Tabellen gezeigt, dass in den neun-
ziger Jahren der gemeinsame Wertschdpfungsanteil von In-
dustrie und den damit verbundenen unternehmensbezo-
genen Dienstleistern mit rund 39% praktisch konstant ge-
blieben ist.5> Die weit verbreitete Ansicht einer tief greifen-
den »Deindustrialisierung« der deutschen Volkswirtschaft ist
damit stark in Frage gestellt.

Deutschland hat im internationalen Vergleich einen ge-
ringeren Dienstleistungsanteil an der Bruttowertschép-
fung — dies sollte nicht als »Dienstleistungsliicke«, son-
dern als Ausdruck der komparativen Vorteile der Indus-
trie in Deutschland angesehen werden.

Die vieldiskutierte Dienstleistungsltcke hat manchen in der
Auffassung bestarkt, dass eine erfolgreichere Beschafti-
gungspolitik darin zu bestehen habe, diese Lcke zu schlie-
Ben, indem eine spezielle Forderung des Dienstleistungs-
bereichs erfolgt.6 Eine Wirtschaft wie die der Bundesrepu-
blik, die ihre komparativen Vorteile bei hochwertigen und
hoch spezialisierten IndustriegUtern hat, muss aber nicht
das gleiche Muster aufweisen wie eine ahnlich weit entwi-
ckelte Okonomie mit einem anderen Spezialisierungsmus-
ter. Schematische Ubernahmen anderswo vorzufindender
Strukturen sind keine ernsthafte Option fUr eine erfolgrei-
che Entwicklung einer Okonomie. Die deutsche Wirtschaft

4 Vgl. H. Krédmer, Dienstleistungen: Motor fir Wachstum und Beschéfti-
gung in Deutschland?, Schriftenreihe des Promotionsschwerpunkts Ma-
krodkonomische Diagnosen und Therapien der Arbeitslosigkeit, Nr. 5, Stutt-
gart-Hohenheim 1999.

5 Vgl. P. Kalmbach, R. Franke, K. Knottenbauer und H. Kramer, Die Inter-
dependenz von Industrie und Dienstleistungen — Zur Dynamik eines kom-
plexen Beziehungsgeflechts, Berlin 2005.

6 Vgl. . Stille, B. Preissl und J., Schupp, Zur Dienstleistungslticke, Dienst-
leistungsmuster im internationalen Vergleich, DIW-Sonderheft 175, Berlin
2008.
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hat eine in weiten Teilen starke und international erfolgrei-
che Industrie. Dieser komparative Vorteil sollte erhalten wer-
den. Das ist teilweise schon in der Vergangenheit dadurch
geschehen, dass man sich als besonders problemldsungs-
kompetent gezeigt hat. Eine verstarkte Zusammenarbeit
zwischen Industrie und Dienstleistungsbereich (insbeson-
dere auch bei F&E) kénnte das weiter beférdern. Anstatt
einseitig auf eine Industrie- oder Dienstleistungsoffensive zu
setzen, sollte man erkennen, dass die Problemldsungskom-
petenz weiter entwickelt werden muss — und damit das
Zusammenspiel von industrieller Produktion und Dienstleis-
tungserstellung.

Der Anteil der nicht-handelbaren (und damit »geschlitz-
ten«) Dienstleistungen nimmt ab.

Haufig wird davon ausgegangen, dass eine produktive Be-
schéftigung von Geringqualifizierten nur im Niedriglohnbe-
reich maglich ist und dass diese Tatigkeiten vorwiegend im
Dienstleistungsbereich angesiedelt sind. Denn im Produ-
zierenden Gewerbe stehen Geringqualifizierte aufgrund des
hohen Anteils an handelbaren Gutern in direkter Konkurrenz
mit Beschéaftigten aus Niedriglohnlandern, wahrend Dienst-
leistungen aufgrund ihrer speziellen Charakteristika vorwie-
gend nicht-handelbare Guter darstellen. Heutzutage kann
aber nicht ohne weiteres angenommen werden, dass die
Dienstleistungserstellung und -konsumtion immer zu glei-
cher Zeit am gleichen Ort stattfinden mussen und Dienst-
leistungen daher weitgehend vor internationaler Konkurrenz
geschutzt sind. Wahrend dieses uno-actu-Prinzip bei den
»klassischen« Dienstleistungen (z.B. Friseur) noch weitge-
hend gilt, ist es dank des technischen Fortschritts bei den
Informations- und Kommunikationstechnologien zunehmend
maglich, die Erbringung und die Nutzung von Dienstleis-
tungen zeitlich und raumlich zu entkoppeln. Auf diese Wei-
se sind immer mehr —vor allem informationsbasierte — Dienst-
leistungen einer Uberregionalen (und internationalen) Kon-
kurrenz ausgesetzt. Die Entwicklung des »Offshoring« von
Dienstleistungen aus den USA heraus in Lander wie Indien
und China verdeutlicht diesen Trend.

Prof. Dr. Bernd Stauss, Katholische Universitét
Eichstétt-Ingolstadt

Antworten zu Fragen in der Podiumsdiskussion

Die Schwierigkeiten bei Siemens Business Services (SBS)
zeigen, dass eine stdrkere Betonung des Servicegedankens
in der Geschaéftsphilosophie kein Allheilmittel flir ein dyna-
misches Wachstum ist. Sollten sich Firmen in Deutschland
nicht vielmehr auf ihre technologische Kompetenz in der Pro-
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duktion konzentrieren und sich nicht durch Dienstleistungen
von ihrem Kerngeschéft abhalten lassen?

Allheilmittel fur ein dynamisches Wachstum gibt es grund-
satzlich nicht. Zudem besteht flr Industrieunternehmen nicht
die Alternative darin, sich entweder auf die technologische
Kernkompetenz oder aber auf Dienstleistungen zu konzen-
trieren. Im Gegenteil: In der Regel werden Unternehmen ih-
re technologische Kompetenz nur behalten kénnen, wenn
sie ihre Produkte mit innovativen Dienstleistungsangeboten
verkntpfen.

In den letzten Jahren hat die 6konomische Bedeutung von
Dienstleistungen in der Industrie stark zugenommen. Zu-
n&chst waren es eher einfache, produktorientierte Service-
leistungen, die — wie die Montage — die Nutzung des Pro-
dukts ermdglichen. Diese wurden mehr und mehr durch
Instandhaltungsdienstleistungen (wie das Ersatzteilgeschaft)
erganzt. Inzwischen geht der Trend schon lange Uber rein
Produkt begleitende Dienstleistungen hinaus. Viele indus-
trielle Kunden verlangen weit mehr, etwa Finanzierungsan-
gebote, individuelle Problemlésungen oder aber den Be-
trieb von Anlagen im Rahmen langfristiger Geschéftsbe-
ziehungen.

Bei einer weiteren Zunahme des internationalen Wettbe-
werbs und des damit verbundenen Preisdrucks werden
sich deutsche Industrieunternehmen daher nur durch ei-
ne Kombination von technologisch fortschrittlichsten Pro-
dukten mit kundenindividuellen Servicekomponenten
durchsetzen. Zu fordern ist somit eine systematische Ver-
bindung von technologischer Kompetenz einerseits so-
wie Service- und Beziehungskompetenz andererseits. Pro-
blematisch und wenig Erfolg versprechend dagegen ist es,
wenn Industrieunternehmen versuchen, EinbuBen im Pro-
duktgeschéaft durch das Angebot von Dienstleistungen zu
kompensieren, fur die sie nicht Uber ausreichend spezifi-
sche Kompetenzen verflugen.

Kann die viel beschworene Clusterpolitik helfen, die Gren-
zen zwischen Industrie und Dienstleistung abzubauen und
insgesamt zu mehr Wachstum in Deutschland fihren?

Grundsatzlich ist die Bildung und Unterstitzung branchen-
spezifischer Cluster ein sehr plausibles Konzept. Demge-
genuber ware es abwegig, einen branchentbergreifen-
den »Dienstleistungscluster« zu fordern. Angesichts der
Heterogenitat dieses Sektors ist kein Clustereffekt zu er-
warten.

Relevant ist es aber, dass in den gebildeten industriellen und
forschungsintensiven Clustern professionelle Dienstleister
sehr frih in die EntwicklungsUberlegungen einbezogen wer-
den. Durch die Einrichtung kooperativer Entwicklungsnetz-
werke kann sichergestellt werden, dass nicht nur Produkt-

chancen fruhzeitig erkannt werden, sondern auch die paral-
lele Entwicklung innovativer Dienstleistungsangebote erfol-
gen kann. Der Abstand zwischen industriellem und dienst-
leistungs- und kundenbezogenem Denken muss auf ver-
schiedenen Wegen reduziert werden. Das ist ein Ansatz.

Die relativ schlechte Performance beim Dienstleistungsex-
port Deutschlands — ganz anders als beim Glterexport, in
dem Deutschland Weltmeister ist —, hdngt in erster Linie mit
den hohen Arbeitskosten und der mangelnden Servicemen-
talitédt in Deutschland zusammen.

Dem ersten Teil der These ist nicht zuzustimmen. Erstens
resultiert ein Grof3teil unseres Dienstleistungsdefizits aus der
Tatsache, dass wir als Reiseweltmeister in so hohem Mafe
Reisedienstleistungen importieren, was kaum mit den Ar-
beitskosten in Verbindung zu bringen ist. Zum Zweiten hin-
dern die hdheren Arbeitskosten in der Industrie auch nicht
die Exportfahigkeit deutscher Produkte. Insofern ist es frag-
lich, warum bei Dienstleistungen diesbezlglich eine spezi-
fische Situation vorliegen soll. Zum Dritten sehen wir gera-
de in letzter Zeit eine erstaunliche Trendumkehr und eine
Verringerung des Defizits. Inzwischen gibt es bereits wie-
der positive Salden bei Finanzdienstleistungen (im Jahr 2005:
Uber 1 Mrd. €) sowie bei Patenten und Lizenzen (im Jahr
2005: 825 Mill. €).Die bis in die jlingste Zeit immer wieder-
holte Klage, dass wir in Bezug auf technologische Dienst-
leistungen zurlckfallen, stimmt daher so nicht mehr. Es ist
somit auch fraglich, ob wir hier Uberhaupt von einer schlech-
ten Performance sprechen konnen.

Der zweite in der These angesprochene Aspekt — die man-
gelnde Servicementalitat — ist relevant, auch wenn man den
Einfluss auf die Exportsituation nicht abschatzen kann. Es
handelt sich hier um einen zwar haufig angesprochenen,
aber weiterhin unterschéatzten Sachverhalt. Nicht nur in Be-
zug auf Endkunden, sondern auch im internationalen B-to-
B-Geschéaft kommt es nicht nur auf die technologische Qua-
litat der Produkte an, sondern auch auf Serviceorientierung
und die Qualitat der Interaktion. Studien zur Kundenzufrie-
denheit zeigen, dass wir hier immer noch einen Nachhol-
bedarf haben. Dementsprechend mussen wir uns sehr viel
mehr mit Fragen der Interaktionsqualitat, den Erwartungen
und Problemen von Kunden und den daraus resultieren-
den Anforderungen an Mitarbeiter befassen. Dies ist auch
eine notwendige Aufgabe des Bildungssystems, einschlie3-
lich der Hochschulausbildung.

Diese Notwendigkeit wird umso dringlicher, je mehr Indus-
trie- und Dienstleistungswirtschaft miteinander verzahnt wer-
den. Wir erleben ja nicht nur eine Industrialisierung von
Dienstleistungen, sondern auch eine Tertiarisierung der In-
dustrie. Wenn man neben den Produkten auch Dienstleis-
tungen und kundenindividuelle Problemldsungen erfolgreich
anbieten will, darf man sich nicht allein fUr die Sachguter in-
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teressieren; dieses muss durch ein ebenso ernst gemein-
tes Interesse am Kunden und der Interaktion mit ihm be-
gleitet werden.

In vielen Dienstleistungssparten, wie z.B. Finanzdienstleis-
tungen, Consulting, Werbung, Wirtschaftsprifung, sind die
deutschen Firmen héufig zu klein, um international wettbe-
werbsféhig zu sein. Ohne eine stérkere Firmenkonzentra-
tion werden deutsche Unternehmen kaum Chancen gegen
die Konkurrenz, insbesondere aus den USA und GroBbri-
tannien, haben.

Die Beobachtung ist zutreffend, dass deutsche Unterneh-
men nur in wenigen Dienstleistungsbranchen (wie in der Ver-
sicherungswirtschaft) international wettbewerbsfahige Un-
ternehmensgroBen aufweisen, wahrend dies in wichtigen
Wachstumsfeldern nicht der Fall ist — etwa im Bankbereich
oder bei den Professional Services wie Rechtsanwaltskanz-
leien oder Wirtschaftsprifungsgesellschaften. Allerdings gibt
es kaum wirtschaftspolitische Einwirkungsmaoglichkeiten,
um diesen Sachverhalt nachdrtcklich zu verandern.

Moglicherweise ist es auch nicht von priméarer Bedeutung,
ob weltweit agierende Dienstleistungsunternehmen im Ei-
gentum deutscher Kapitaleigner sind. Wichtiger erscheint
es, dass die deutschen — gerade auch mittelstandischen —
Unternehmen auf inrem weiteren Weg zur globalen Wirt-
schaftstéatigkeit in Deutschland die erforderliche kompeten-
te Unterstltzung durch Finanzdienstleister und professio-
nelle Dienstleister erhalten. Dies verlangt von den Dienstleis-
tern verstarkte Investitionen in entsprechendes Know-how
und die Bildung internationaler Netzwerke.

Die deutschen Universitéten ziehen nicht anndhernd in dem
MaB wie die USA und GroBbritannien zahlende ausléndische
Studenten an. Dies liegt nicht nur an dem unzureichenden
Angebot an englischsprachigen Veranstaltungen, sondern
auch an dem international nicht gentigend attraktiven Ni-
veau der Lehre.

Die Mobilitdt von Studierenden hat weltweit seit Jahren
hohe Steigerungsraten, und flr La&nder wie die USA, aber
auch Australien, gehort der akademische Bildungsmarkt
zu den wichtigen Dienstleistungsbranchen. Auch Deutsch-
land stellt als Gastland in betrachtlichem Umfang Studi-
enplatze fur auslandische Studierende zur Verfligung
(2003: 227 000), wobei die Zahl der Studierenden aus ost-
européischen Landern sowie aus China die groBten Zu-
wachsraten aufweisen.

In Deutschland steigt die Attraktivitat des Studienstandorts
Deutschland mit den Reformen zur Veranderung der Studi-
enstruktur, d.h. der EinfGhrung von Bachelor- und Master-
studiengéngen. Allerdings gilt diese Attraktivitatssteigerung
in dem von mir vertretenen Fach der Betriebswirtschaftsleh-
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re nicht automatisch mit der Ubernahme internationaler Ti-
tel. Man muss noch starker zur Kenntnis nehmen, dass
sich die Vergleichbarkeit der Ausbildung erhéht und somit
auch hier ein internationaler Wettbewerb um die besten Kop-
fe einsetzt. Die deutschen betriebswirtschaftlichen Fakulta-
ten werden nur dann Studierende in beachtlichem Umfang
aus dem Ausland und die besten deutschen Schulabsol-
venten rekrutieren kénnen, wenn sie konsequent die inter-
nationalen Standards in Lehre, Forschung und Studenten-
betreuung beachten und sich bemihen, diese zu Ubertref-
fen. Wer international bestehen will, muss zumindest in den
Wirtschaftswissenschaften, den Anteil englischsprachiger
Veranstaltungen massiv erhéhen, Partnerschaften mit in-
ternational hochrangigen Hochschulen eingehen, moderne
und starker individualisierte Lehrformen einsetzen und sich
dem Urteil international anerkannter Zertifizierungsverfahren
stellen.

An deutschen Universitaten wird viel Gber nicht ausreichen-
de Finanzmittel geklagt, und zur Verbesserung der Lehrsi-
tuation bedarf es zweifellos zusatzlicher Mittel. Doch die
Vergabe zusatzlicher Mittel sollte streng daran gebunden
sein, dass Universitaten und Fakultdten nachweislich be-
greifen, dass sie Dienstleistungsorganisationen sind, ein
professionelles Dienstleistungsmanagement einflhren und
sich dabei erfolgreich an internationalen »best practices«
orientieren.

In Deutschland gibt es eine »Dienstleistungsliicke«. Stim-
men Sie zu? Wenn ja, sollte der Staat versuchen, MaBnah-
men zu einem dynamischeren Dienstleistungswachstum
zu ergreifen und wenn ja, welche MalBnahmen?

Zundchst einmal halte ich das Problem der »Dienstleistungs-
[cke« fUr nicht so gravierend. Zum einen liegt der Dienst-
leistungssektor in Deutschland in etwa auf dem Niveau ver-
gleichbarer anderer européischer Lander. Zudem hat sich
das Wachstum dieses Sektors bei uns im letzten Jahr star-
ker entwickelt. Dass einige Lander wenige Prozentpunkte
mehr aufweisen, ist nicht zu bestreiten, aber schwer eindeu-
tig zu interpretieren. Zu den Vorreitern gehdren sowohl die
wirtschaftlich fortschrittlichsten Lander (wie die USA), aber
auch Lander, die kaum Uber Beschaftigungsmaoglichkeiten
in der Industrie verfigen und deren dominierender Dienst-
leistungssektor weitgehend aus Einzelhandel und Gastro-
nomie besteht.

Im Vergleich zu den USA haben wir seit Jahren die kontro-
verse Diskussion darUber, ob sich in den unterschiedlichen
Prozentsatzen des Dienstleistungssektors nicht primér die
verschiedenen Grade des Outsourcing widerspiegeln. Denn
mit jedem Outsourcing ehemals interner Dienstleistungen
steigt der Prozentsatz des Dienstleistungssektors und sinkt
der des industriellen Sektors, ohne dass sich an den Tétig-
keiten irgendetwas gedndert haben muss. In diesem Kon-
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text steht auch die These, dass die immer wieder festge-
stellte Dienstleistungsllcke eine Folge von Starken im indus-
triellen Bereich darstellt.

Angesichts dieser Situation méchte ich eine generelle For-
derung nach staatlicher Unterstitzung des gesamten Dienst-
leistungssektors nicht unterstitzen. Es kommt viel mehr
darauf an, einerseits die Rahmenbedingungen fur die wirt-
schaftliche Tatigkeit insgesamt zu verbessern und allenfalls
punktuelle Férderungen spezifischer Branchen mit beson-
derem Wachstumspotential vorzusehen.

Eugen Mdnch, Aufsichtsratsvorsitzender der
Rhoén-Klinikum AG

Thesen zum Gesundheitsmarkt

Egal, von wem welche Reformversuche noch unternommen
werden — der deutsche Gesundheitsmarkt ist und bleibt ein
Wachstumsmarkt. Die Grinde hierfur sind bekannt: Die
wachstumsankurbelnde Nachfrage resultiert vorrangig aus
der demographischen Entwicklung, dem medizinischen Fort-
schritt und dem veranderten Nachfragerverhalten.

Die Erstellung der Gesundheitsdienstleistungen erfolgt der-
zeit immer noch Uberwiegend in nicht-rationellen und/oder
Manufakturen-ahnlichen Gebilden. Im 6ffentlich-rechtlichen
Anbieterkreis ist dartber hinaus ein immenser Investitions-
stau vorhanden, der die Anpassung an moderne Struktu-
ren und die Optimierung von Prozessen verhindert. Bei lee-
ren Kassen der oOffentlichen Hand und gekurzten Budgets
wird es deshalb zu einem Nachfragestau und/oder einer bu-
rokratisch verwalteten Mangelwirtschaft mit der Entstehung
von grauen und schwarzen Markten kommen.

Die privaten Anbieter werden ihre Chance zum Wachstum
nutzen. Dies wird jedoch kein organisches Wachstum sein,
sondern es wird ein »Ubernahme- und Verdréangungswachs-
tume« sein. Die steigenden Mengenleistungen fUhren zwar zu
Kostendegressionen, allerdings sinken bei steigenden Bu-
rokratiebelastungen und unveranderten Herstellungsverfah-
ren die Margen tendenziell gegen null. Deshalb werden die
privaten Anbieter gezwungen sein, sowohl neue Unterneh-
men als auch neue Versorgungsformen zu konzipieren, da
sie ansonsten im bestehenden System mit der zunehmen-
den Verwaltung von Unterversorgung ersticken oder in die
Elitemedizin ausweichen mussten.

Um einer Teil- bzw. Unterversorgung der Bevdlkerung
(»schleichende Amerikanisierung des Systems«) entgegen-
zuwirken, muss folgende Frage geklart werden: Wie muss
ein System (Gesundheitsmarkt) aussehen, das Produktions-
bedingungen schafft, die eine so hohe Rationalitat haben,

dass das Produkt aus Herstellungskosten x Fallzahl (unter
Berlicksichtigung des Rationalisierungsfaktors) einen so
niedrigen Vollversorgungspreis ergibt, dass dadurch fir 80
bis 90% der Bevolkerung die gewlinschte Versorgung si-
chergestellt ist und bei dem die geschaffene Produktivitat
Gewinnmargen (> 10%) ermdglicht, die zur Befriedigung
(Verzinsung) des eingesetzten Kapitals und der permanen-
ten Anpassung der Produktionsmittel (Investitionen) verwen-
det werden konnen.

Wenn es gelingt, die Kaufkraft der alternden Bevolkerung
durch sozial induzierte Preise (Zuzahlung in Hohe fester am
realen Fall orientierter Basissatze (DRGs) modifiziert durch
Abstufung nach Leistungsfahigkeit) ins System zu bringen,
dann koénnte eine Phase des konsumtiv finanzierten und
trotzdem sozial organisierten Wachstums beginnen. Der
Alterskonsum wird den Jugendkonsum ersetzen und einen
neuen Wachstumsboom ausldsen.

Wenn zukunftig der sich sowohl veranderte als auch wach-
sende Bedarf bedient werden soll, missen einerseits neue
Strukturen geschaffen werden, die durch neu geregelte Ar-
beitsteiligkeit neue Prozessstrukturen (IT-gesteuerte-Netz-
werke) ermdglichen, die das bedurfnisgerechte Leistungs-
wachstum bei hoher medizinischer Qualitat ermoglichen. Die
SchlUsselentwicklung fur den beginnenden Gesundheits-
Kondratieff wird die Taktung und Steuerung des Leistungs-
erzeugungssystem durch eine Datenparallele des zu betreu-
enden Menschen sein, die ermoglicht, Behandlungspfade
und Prozesse voraus zu planen und damit den Einsatz der
Ressourcen entscheidend zu verbessern. Die Entwicklung
eines kaufkraft-/konsumorientierten Finanzierungssystems
wird die Basis flr den Aufschwung. Die bestehende Um-
verteilungsfinanzierung des deutschen Gesundheitswesens
sollte an die Konsumgewohnheiten der alternden Gesell-
schaft angepasst und sukzessive auf direkten Kaufkraftein-
satz eingestellt werden. Die Techniken (IT-Voraussetzungen)
sind heute bereits weitgehend vorhanden, strategische Kon-
zepte privater Anbieter ebenso.

Das Problem der Vollversorgung der Bevélkerung mit Ge-
sundheitsdienstleistungen stellt sich in allen reifen Indus-
trienationen und — zwar mit einem time-lag — zunehmend
auch in den »aufstrebenden« Landern (z.B. China mit sei-
ner Einkindpolitik). Gelingt es, das deutsche Gesundheits-
wesen auf rationelle Produktion und nachfrager-/kaufkraft-
adaquate Finanzierung umzustellen, wirde dies vollig neue
Technologien und Wirtschaftsbereiche erschlieBen und ei-
ne neue Exportfahigkeit hervorrufen — der Gesundheits-Kon-
dratieff wlrde weltweit wirksam.
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Branchenforum 1:
Konjunkturelle Entwicklungen
im verarbeitenden Gewerbe

Weltweit starker Anstieg der
Industrieproduktion - besonders
ausgepragt in Schwellenldandern

Hans-Gdnther Vieweg

Die Weltwirtschaft hat seit Mitte der neunzi-
ger Jahre einen starken Aufschwung erlebt,
der nur an der Wende zum neuen Jahrzehnt
einen Einbruch aufgrund des Zusammen-
bruchs der »New-Economy-Bubble« erlitten
hatte. Doch schon bald expandierte das
Bruttoweltprodukt wieder beschleunigt. Ne-
ben der raschen Erholung der Wirtschaft in
den Vereinigten Staaten trieb die Industriali-
sierung von Schwellenlandern die Entwick-
lung an. Die Weltkonjunktur war robust und
Uberstand den Irakkrieg und den dramati-
schen Anstieg der Rohstoffpreise ohne nen-
nenswerte Ruckschlage. Die Wirtschaft der
Europaischen Union profitierte hiervon zwar
durch einen auBenwirtschaftlichen Nachfra-
geimpuls, die schwache Binnennachfrage
dampfte jedoch das gesamtwirtschaftliche
Wachstum.

Die weltweite Industrieproduktion ist der
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung unter
starkeren Schwankungen gefolgt. Auffalli-
ge Unterschiede bestehen zwischen den
reifen Industrienationen und den Schwel-
lenl&ndern, die nicht nur eine héhere Dy-
namik aufweisen, sondern auch einen
Strukturwandel vorziehen. Wahrend im Mit-
tel der OECD-Lander die Industrieproduk-
tion schwacher als das Bruttoinlandspro-
dukt expandierte, besteht flr die Schwel-
lenlander zumeist die umgekehrte Rela-
tion (vgl. Abb. 3 und 4).

Die Industrieproduktion in der
Europdischen Gemeinschaft wuchs
bis weit in das Jahr 2005 hinein
verhalten, ...

Die Industrieproduktion in Euroland kam in
den Jahren 2001 bis 2003 kaum Uber eine
Stagnation hinaus, obwohl die Auslands-
nachfrage zu einem starken Anstieg der Ex-
porte gefuhrt hatte. Erst 2004 wurde die In-
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dustrieproduktion nennenswert ausgewei-
tet, erreichte aber immer noch nicht die Zu-
wachsraten des Bruttoinlandsprodukts. Im
Jahresverlauf kam es abermals zu einer bis
in das Jahr 2005 hineinreichenden Wachs-
tumsverlangsamung. Erst zur Jahrmitte be-
schleunigte sich die konjunkturelle Dynamik.
Der Aufschwung setzte sich bis in das Jahr
2006 hinein fort. Die konjunkturelle Erholung
war diesmal nicht nur vom Ausland, son-
dern auch von der Binnennachfrage getrie-
ben. Besonders ausgepragt ist der Auf-
wartstrend bei der Industrie, deren Produk-
tion dieses und nachstes Jahr deutlich star-
ker als das Bruttoinlandsprodukt zulegen
wird (vgl. Abb. 5).

... und das schwache binnen-
wirtschaftliche Umfeld schlug sich
in einer ausgepragten Investitions-
zuriickhaltung nieder

Bemerkenswert ist in diesem Zusammen-
hang die Investitionstatigkeit der Industrie,
die seit dem Jahr 2000 gedampft war. 2002
und 2003 wurden die Investitionsbudgets
in der EU-15 sogar gekurzt. Die Investitions-
bereitschaft hat sich im laufenden Jahr deut-
lich verbessert, und die Industrie wird 2006
gemaR einer Erhebung der Européaischen
Gemeinschaft, an der sich auch das ifo Ins-
titut beteiligt, ihre Kaufe von langlebigen
Wirtschaftsgutern, Bauten, Maschinen und
Ausristungen um etwa 8% ausweiten. Die-
ser Nachfrageschub kommt vor allem aus
den Branchen, die schon seit Mitte der
neunziger Jahre Investitionszurtickhaltung
Ubten. Einen ganz anderen Verlauf der In-
vestitionstatigkeit weist der Fahrzeugbau
auf. Nach einer zum Teil stirmischen Ex-
pansion in den Jahren bis 2002 ist aktuell
ein kréftiger Ruckgang, ausgehend von ei-
nem hohen Niveau, zu verzeichnen. Die Er-
hebungen fir 2006 weisen auf einen ver-
glichen mit der gesamten Industrie mode-
raten Anstieg bei den Investitionen des Fahr-
zeugbaus hin. Dieses Muster lasst sich so-
wohl fur die Européische Gemeinschatft als
auch fur Deutschland zeigen (vgl. Abb. 6
und 7). Anzumerken ist, dass die Investiti-
onstéatigkeit des Fahrzeugbaus weltweit ei-
ne vergleichbare Entwicklung der Dynamik
im Zeitverlauf aufweist und gegenwartig
auch in anderen Regionen etwas zurlck-
haltender agiert wird.

Abb. 6
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Abb. 7
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Abb. 8
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Die Perspektiven fur die Investitionstatigkeit

in der Européischen Gemeinschaft im Jahr ;az"': dor Produkti cwicklung in den Bereichen d

. . . . P chatzung der Froduktionsentwickiung in aen Bereichen aes
2007 sind gut. Argumehte hlerfurlsmd einin verarbeitenden Gewerbes
den letzten Jahren deutlich angestiegener Er- Veranderungen in % (real) gegeniiber dem Vorjahr
satzbedarf bei einer Vielzahl von Industrie- =

. . . . NACE |Land/Region 2005 2006 2007 2008

branchen, ein weiterer Anstieg der Industrie-
produktion und damit einhergehend die Not- = DEgEeilETe 2 4 L e
wendigkeit, Kapazitaten auszuweiten. Diese D EU-15 2,0 35 27 21

Sichtweise wird durch die Ordertétigkeit des Quelle: Cambridge Econometrics; ifo Institut.

Werkzeugmaschinenbaus unterstrichen, der

einer der wichtigsten Lieferanten fUr Maschi-

nen und Ausristungen flr die industrielle Produktion, na-  deutschen InvestitionsgUterhersteller blicken dagegen deut-

mentlich der Metallindustrie, ist. Nahezu aus allen wichtigen  lich optimistischer in die Zukunft.

europaischen Landern melden die Werkzeugmaschinenbau-

er ein zweistelliges Ansteigen der Inlandsbestellungen. Die hohe Bedeutung der weltweiten Investitionstatigkeit flr
die gegenwartig laufende konjunkturelle Aufwartsentwick-
lung ist bei den Perspektiven fur die Industrie zu berlcksich-

Im Verlauf des zweiten Halbjahres 2005 tigen. Deutschland profitiert hiervon in besonderer Weise,
verbesserten sich die Geschaftserwartungen da in Wachstumsphasen die Investitionstatigkeit Uberpro-
der Industrieunternehmen grundlegend portional ansteigt. Dies wirkt sich bei dem hohen Gewicht,

das die Metallindustrie in Deutschland an der Industrie be-
Die Indikatoren flr die wirtschaftliche Entwicklung der Kon-  sitzt, auf die Zuwachsraten aus.
junktur signalisieren das erste Mal seit sechs Jahren eine
fundierte Erholung. Die Auslastung der Kapazitaten istin ~ Das ifo Institut hat 2006 eine Kooperation mit Cambridge
der EU-25 um 1,4 Punkte auf 83,1% im dritten Quartal ~Econometrics eingeleitet. Das Ziel sind sektoral disaggre-
2006 angestiegen. In Deutschland war die Entwicklung  gierte Prognosen fUr die Européische Gemeinschaft, Euro-
mit einer Zunahme um 2,2 Punkte auf 86,4% noch star-  pean Sectoral Trends. Die vorliegenden Ergebnisse zeigen
ker ausgepragt. Auch die meisten anderen Indikatoren
weisen fur die deutsche Industrie auf eine starker aufwéarts

gerichtete Entwicklung hin, insbesondere die Exporter- Abb. 9
wartungen. Sektorale Entwicklung der Industrie

Durchschnittliche Veranderungsraten 2006 bis 2008
Der aus verschiedenen Variablen zusammengesetzte Ver-

T .. . . . . .. Sonstiger Fahrzeugbau
trauensindikator fiir die Industrie zeigt eine flir Deutschland N
interessante Besonderheit auf. Zum letzten Mal lag das In- Automobilbau e
dustrievertrauen in Deutschland auf einem hoheren Niveau _Elektrotechn. Investitions-
. . ., . X guter, Mess- u. Regeltechnik
als fir die gesamte EU in dem Zeitraum nach der Wieder- Informetions- und
vereinigung bis zur Rezession 1992. Von da an war das Kommunikationstechnik
Vertrauen in der deutschen Industrie kein einziges Mal bes- Maschinenbau o
ser. Erst in jlngster Zeit hat sich die Situation geandert. Be- Metallerzeugnisse
sonders aufféllig ist dies, wenn Deutschland mit seinem ho-
hen Gewicht an der europaischen Industrie herausgenom- ~ e'!erzeugung. soearbeiiung [
. Glas, K ik, Steine,
men wird (vgl. Abb. 8). o Feram o [
G i- und
Kunststoﬁveurr:rrgleitﬂr;g
. . . . - . Chemische Industri
Die weltweit expansive Investitionstitigkeit ermisene fncusine e
stimuliert die Industrie in Deutschland starker Minerallverarbeitung u
als in den meisten anderen Mitgliedstaaten, ... Verlags- und
Druckereigewerbe :l
. . . . . \ . ~ Holz und EU-15
Ein Blick in die Sektoren weist auf die Ursache des gestéark- Papiergewerbe B B Devtschiand
f f . e - Textil-, Bekleidungs-,
ten Vertrauens hin, die weltweit gute Investitionsguterkon- Ledergewerbe m
junktur. Bei den Herstellern von industriellen Vorprodukten Ernshrungsgewerbe u.
- . Tabak beit
und Konsumglitern hat sich das Vertrauen zwar gebessert, abatverarbeliung
4 2 0 2 4 6 8 10 12 14 %

aber die deutschen Unternehmen melden keine gunstige-

ren Einschatzungen als ihre europdischen Konkurrenten. Die Quelle: Cambridge Econometrics; fo Institut,
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fUr Deutschland eine hohere Wachstumsdy-
namik am aktuellen Rand, wogegen im Jahr
2008 die expansiven Kréfte starker als im
Mittel der EU-15 nachlassen. Dies ist Aus-
druck der zyklischen Komponente bei der
Investitionsguternachfrage, die die Proble-
me am Standort Deutschland zurzeit, aber
auch noch im kommenden Jahr Uberdeckt
(vgl. Tab. 1).

... aber der auslaufende Boom wird
auch starker dampfend wirken

Im Durchschnitt Uber die drei Jahre 2006
bis 2008 wird die Entwicklung durch die Me-
tallindustrie getrieben, wobei sie in Deutsch-
land ein insgesamt héheres Wachstum als in
der Europaischen Gemeinschaft aufweist,
obwohl gegen Ende des Prognosehorizonts
die Entwicklung deutlich stéarker gedampft
wird (vgl. Abb. 9).

Der Strukturwandel, den die deutschen Un-
ternehmen in Anbetracht der Herausforde-
rungen durch die Globalisierung mittels des
Aufbaus internationaler Produktionsnetzwer-
ke forcieren, gibt ihnen in der gegenwartigen
konjunkturellen Situation die Mdglichkeit, ih-
re Preiswettbewerbsfahigkeit auszubauen
und Marktanteile zu gewinnen. Sie sind mit
den notwendigen Anpassungen weiter vor-
angekommen als die meisten ihrer europai-
schen Konkurrenten. Das erwartete schwa-
chere weltwirtschaftliche Wachstum wird vor
allem die Investitionsbereitschaft beeintrach-
tigen und damit in den kommmenden Jahren
die Industrie starker in Deutschland als in an-
deren européischen Landern treffen. Dies
schlagt sich in dem fur 2008 prognostizier-
ten deutlich schwéacheren Wachstum der
deutschen Industrieproduktion nieder (vgl.
Tab. 1). Es ist zu erwarten, dass diese Ent-
wicklung negative Ruckwirkungen auf den
Arbeitsmarkt hat.

Die Industrieproduktion in
Deutschland wird 2006 und 2007
vom Investitionsgiiterbereich
getrieben, ...

Im Jahr 2005 hat das Produktionsvolumen
des Investitionsguterbereichs in Deutschland
mit einem Plus von 4,5% Uberdurchschnitt-

Tab. 2
ifo-Schatzung fiir die Produktionsentwicklung in den Branchen
des verarbeitenden Gewerbes in Deutschland

WZ 93 | Branche 2005 2006 2007 2008
D Verarbeitendes

Gewerbe 3,2 4,5 3,0 1,5

Vorleistungsguter 2,6 6,0 3,0 1,5

Investitionsglter 45 43 4,0 2,0

Konsumguter 1,8 2,0 1,5 1,2
15 Erndhrungsgewerbe 4,3 3,0 3,0 2,0
17 Textilgewerbe —-4,2 -1,6 -1,0 0,0
18 Bekleidungsgewerbe -79 -14,0 -6,0 -3,0
20 Holzgewerbe 0,2 3,5 2,5 1,5
21 Papiergewerbe 27 2,2 1,5 1,5
29 Verlags- und

Druckereigewerbe 0,4 0,0 1,0 1,0
23 Mineraldlverarbeitung 3,3 1,5 1,0 1,0
24 Chemische Industrie 4,8 3,5 2,5 1,5
25 Gummi- und

Kunststoffwaren 0,3 5,0 3,5 2,0
26 Glas, Keramik, Steine

und Erden -37 3,0 2,0 1,0
27 Metallerzeugung und

-bearbeitung 0,5 4,0 25 1,0
28 Metallerzeugnisse 0,8 5,0 315 2,0
29 Maschinenbau 4.4 6,0 3,0 0,0

Informationstechnik,
30 Biromaschinen 33,6 11,0 5,0 5,0

nominal 2,0
31 Gerate der EIektrj;i-

tatserzeugung u.A. 2,7 6,0 4,0 1,0

Kommunikations-
32 technik, Elektronik 18,6 25,0 10,0 8,0

nominal 10,0

Mess-, Regel-, 2,0 7,5 5,0
33 | Medizintechnik e
34 Automobilindustrie 3,7 2,5 3,0 3,0
35 Sonstiger

Fahrzeugbau 3,2 6,0 6,0 4,0
36 Mobel, sonstige

Gebrauchsglter -0,1 1,2 1,5 1,5
37 Recycling 10,0 10,0 10,0 6,0

nachrichtlich:

Elektrotechnik

(30, 31, 32, 33) 7,4 9,5 52 2,8

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Schétzungen des ifo
Instituts.

Abb. 10

. Investitionsgiitergewerbe

Index (2000 = 100), saisonbereinigt und geglattet
130

125 = Auftragseingang

= Produktion
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115 S
110 /7[7

e
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Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts.
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Abb. 11

Auftragseingang im Konsumgiitergewerbe

prozess der Jahre 2001 bis 2003 Uberwun-
den hat, nur gedampft expandieren. Auch

Index (2000 = 100), saisonbereinigt und geglattet
130
= Insgesamt
= Inland
— Ausland

Jahreswachstumsraten in %

219 -0.1 -2.6 -3.3 0.8 4.6

80

2000 2001 2002 2003 2004 2005

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts.

lich zugenommen. Hier bildete das gleichzeitige Anziehen
der Auslands- und der Inlandsnachfrage den Hintergrund
fUr eine seit dem zweiten Halbjahr 2003 einsetzende krafti-
ge konjunkturelle Erholung, wobei sich die Auftragseingan-
ge aus dem Ausland erheblich dynamischer nach oben be-
wegten als die aus dem Inland. Lebhaft entwickelten sich
dabei vor allem die Bereiche der Elektroindustrie. Aber auch
die Autosparte und der Maschinenbau legten 2005 weiter
zu (vgl. Tab. 2).

Im laufenden Jahr setzte sich das kraftige WWachstum der In-
vestitionsguterindustrie fort, und im Jahresdurchschnitt 2006
durfte sich das Produktionsplus wieder auf Uber 4% belau-
fen. Neben den Segmenten der Elektroindustrie einschlieB-
lich des Bereichs Mess-, Automatisierungs- und Medizintech-
nik tragen in diesem Jahr auch der sonstige Fahrzeugbau und
vor allem der Maschinenbau zur expansiven Entwicklung des
Investitionsguterbereichs bei. Die Automobilindustrie hat da-
gegen erheblich von ihrer frlheren Dynamik verloren. Auch
fur 2007 er6ffnen sich dem Bereich der Inves-
titionsguter relativ gunstige Perspektiven: Die
Auslandsnachfrage wird sich weiter lebhaft
entwickeln, und im Inland wird der weitere An-

Abb. 12

hier nahmen die Auslandsauftrage ab
Herbst 2003 kréftig zu, der Auftragsein-
gang aus dem Inland stagnierte jedoch zu-
nachst weiter auf sehr niedrigem Niveau
(vgl. Abb. 11). Durch das in diesem Seg-
ment relativ hohe Gewicht des Inlandsge-
schéafts wirkte sich dies stark dampfend
auf die Gesamtnachfrage aus. 2005 zog
dann endlich die Inlandsnachfrage an, so
dass die Branche insgesamt auf ein rea-
les Produktionsplus von immerhin 1,8%
kam. Im laufenden Jahr hat sich die Erho-
lung des inlandischen Auftragseingangs
zwar nicht fortgesetzt, die hohe Auslands-
nachfrage reicht jedoch aus, das Produk-
tionswachstum 2006 mit einem Plus von
etwa 2% auf dem Wachstumspfad zu hal-
ten. Sehr ungUnstig entwickelt sich dabei, abgesehen von
der Tabakverarbeitung, erneut das Bekleidungs- und Le-
dergewerbe. 2007 wird sich der Inlandsmarkt fur Erzeug-
nisse der Konsumguterindustrie — schon wegen der Mehr-
wertsteuererhdhen — aller Voraussicht nach nur schwach
entwickeln. Das weiterhin lebhafte Exportgeschaft durf-
te jedoch auch 2007 das reale Produktionsvolumen der
Konsumguterindustrie um schatzungsweise 1,5% im Jah-
resdurchschnitt ansteigen lassen.

2006

Der konjunkturelle Aufschwung stimuliert die
Herstellung von Vorprodukten 2006 kraftig, doch
schon 2007 wird das Wachstum gedampft

Anders als die InvestitionsgUter- und die Konsumguterin-
dustrie verzeichnete der Bereich der Vorleistungsguter vom
Frihjahr 2004 bis zum Frihjahr 2005 eine Phase schwa-

Vorleistungsgiitergewerbe

stieg der Ausristungsinvestitionen voraus-
sichtlich erneut fUr eine lebhafte Nachfrage
sorgen. Die Entwicklung der Auftragseingan-
ge zeigt allerdings eine nachlassende Dyna-
mik (vgl. Abb. 10). Im Jahresdurchschnitt
2007 ist bei der Investitionsguterproduktion
mit einem Plus von etwa 4% zu rechnen.

120
115

110

... wahrend die Konsumgiiter-
industrie trotz eines guten Export-

geschafts nur wenig zulegen kann

12.9
20
Demgegentber kann der Bereich der Kon-

sumguter, der zwar den Schrumpfungs-

2000
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cher Nachfrage. Obwohl danach der Auftragseingang —
sowohl aus dem In- als auch aus dem Ausland —ab Som-
mer 2005 wieder kréaftig anzog, reichte es im Jahresdurch-
schnitt 2005 nur zu einem unterdurchschnittlichen Pro-
duktionsplus von 2,6%. 2006 fUhrte die Fortsetzung des
rapiden Nachfrageanstiegs dann zu einer kraftigen realen
Produktionsausweitung, die fur den Durchschnitt des Jah-
res eine Wachstumsrate von 6% erwarten lasst. Diese Ra-
te ist jedoch zyklisch etwas Uberzeichnet, da der Bezugs-
wert des Vorjahres durch die schwache Entwicklung im
ersten Halbjahr 2005 sehr niedrig war. 2007 wird der Be-
reich der Vorleistungsguter weit weniger stark wachsen,
voraussichtlich mit einem realen Produktionsplus von rund
3% (vgl. Abb. 12).

Abb. 13

Branchenforum 2: Konjunkturelle
Entwicklung im Handel

Positive Umsatzentwicklung im GroBhandel
Josef Lachner

Im GroBhandel (ohne Handelsvermittlung) haben sich die
Aufwartskrafte verstarkt. Die Umsétze waren im Durchschnitt
der Monate Januar bis August 2006 nominal um 7,0% ho-
her als im entsprechenden Vorjahreszeitraum (vgl. Abb. 13);
auch in diesem Jahr war die nominale Umsatzzunahme teil-
weise auf gestiegene Verkaufspreise in einigen Rohstoffbe-
reichen zurlickzufihren. Real ergab sich ein Zuwachs um
3,0%.

AuBenhandel und steigende Produktion des
produzierenden Gewerbes begiinstigen die
Entwicklung

Wesentliche Schubkraft flir die Belebung der GroBhandels-
umsatze durfte vom expansiven AuBenhandel ausgegan-
gen sein. Insbesondere der Anstieg der Importe durfte die
Entwicklung der GroBhandelsumsétze beflligelt haben (vgl.
Abb. 14). Hier agieren GroBhandelsfirmen als Importeure
und auch in der Distribution in der Flache, der Feindistri-
bution. Den Schéatzungen der wirtschaftswissenschaftli-
chen Forschungsinstitute zufolge werden die Importe ins-
gesamt im Jahr 2006 real um 9,7% hoher sein als im Vor-
jahr. Das darf als Ausdruck der gestiegenen Wettbewerbs-
fahigkeit auslandischer Produkte gewertet werden. Dane-
ben hat aber auch der real um 10% hohere Export die
Umsatzentwicklung der hier engagierten Gro3handelsun-
ternehmen positiv beeinflusst.

Entwicklung der nominalen Umsétze im GroBhandel insgesamt

Saisonbereinigter Index (2003 = 100)
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Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts.

59. Jahrgang - ifo Schnelldienst 22/2006

M



42

Daten und Prognosen

Abb. 14

Entwicklung der nominalen Umsétze im GroBhandel sowie der Importe und
Exporte

saisonbereinigt und geglattet
GroRhandelsumsatz
Index 2003 = 100
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115
110
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95

90
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Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts.

Abb. 15

Entwicklung der nominalen Umsétze im Produktionsverbindungshandel

Import
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Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts.

Abb. 16

Entwicklung der nominalen Umsétze im KonsumgiitergroBhandel

Veranderungen gegen Vorjahr in %

12

Saisonbereinigter Index (2003 = 100)

120
115
37
3.2

110 9 F/\f_/\/—-.,k
105
100

95

2001 2002

2003 2004 2005 2006

Umsatz gegen Vorjahr
— Saisonbereinigte geglattete Umsatzentwicklung
Saisonbereinigte Umsatzentwicklung

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts.
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Veranderungen gegen Vorjahr in %

6

Der GroBhandel ist in Deutschland aber
nicht nur als Distributeur importierter Wa-
ren aktiv, sondern auch von Produkten, die
im Inland erzeugt bzw. hergestellt wurden.
Deshalb besteht auch ein relativ enger Zu-
sammenhang zwischen der Entwicklung
der GroBhandelsumsatze und der Produk-
tion im verarbeitenden Gewerbe. In den ers-
ten acht Monaten des Jahres 2006 sind
wohl vom Anstieg der Produktion im verar-
beitenden Gewerbe um 5,4% und im Bau-
hauptgewerbe um 2,8% Umsatzimpulse auf
den GroBhandel ausgegangen. Speziell die
Unternehmen im Produktionsverbindungs-
handel stehen den Firmen des verarbeiten-
den Gewerbes auf der Beschaffungsseite
als Lieferanten von Rohstoffen und Halb-
waren und auf der Absatzseite als Abneh-
mer beispielsweise von Maschinen und
Werkzeugen gegenuber.

Deutlicher Umsatzanstieg im
Produktionsverbindungshandel

Dieser Produktionsverbindungshandel ver-
zeichnete einen besonders starken Umsatz-
anstieg. Hier wurden die Vorjahresumsat-
ze nominal um 9,8% Ubertroffen (vgl.
Abb. 15). Ein betrachtlicher Teil davon war
allerdings auf erhdhte Verkaufspreise zu-
rlckzuflhren. Preissteigerungen ergaben
sich vor allem im GroBhandel mit festen
Brennstoffen und Mineraldlerzeugnissen so-
wie im GroBBhandel mit Rohstoffen, Halbwa-
ren, Altmaterial und Reststoffen. Real resul-
tierte im gesamten Produktionsverbin-
dungshandel in den ersten beiden Tertia-
len ein Umsatzanstieg um 4%.

KonsumgiitergroBhandel profitiert
von Neupositionierung der
Unternehmen ...

Weniger dynamisch verlief die Umsatzent-
wicklung im KonsumgutergroBhandel; hier
nahmen die Umsatze nominal um 3,7 und
real um 2,2% zu (vgl. Abb. 16). Dieser Be-
reich verzeichnete damit allerdings erneut ei-
nen wesentlich guinstigeren Umsatzverlauf
als der Einzelhandel, seiner wichtigsten Kun-
dengruppe. Nach Sparten differenziert zeigt
sich, dass der Umsatz vor allem im GroB-
handel mit Non-Foods expandierte. Die Un-
ternehmen dieses Bereichs waren offenbar
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in der Lage, das erweiterte Absatzspektrum, das sich durch
die Sortiments-Diversifikation im Facheinzelhandel erge-
ben hat, zu nutzen. Daneben kommen vor allem die gréBe-
ren Unternehmen als Lieferanten fur die nach wie vor stark
expandierenden Discounter im Lebensmittelbereich in Fra-
ge. Den GroBhandlernist es gelungen, einerseits neue Kun-
dengruppen zu erschlieBen und andererseits bestehende
Kundenbeziehungen zu vertiefen. Neben diesen exogenen
Faktoren tragen auch Rationalisierungen in der Ablauforga-
nisation innerhalb des GroBhandelsbetriebs zur Einschal-
tung von GroBhandlern in die Lieferkette bei, beispielswei-
se durch die Effizienzsteigerung der Kommissionieranlagen.
AuBerdem spielt fur den Attraktivitdtsgewinn des Grof3han-
dels die Fokussierung der Unternehmen auf das Angebot
von Serviceleistungen (z.B. Global Sourcing, Qualitatskont-
rolle, After-Sales-Service) eine Rolle. Damit tragen die Un-
ternehmen des GroBhandels zur Effizienzsteigerung im Wa-
ren- und Informationsfluss der gesamten Wertschdpfungs-
kette bei. Durch die vertikale Zusammenarbeit von Unter-
nehmen, die sich verstarkt auf Leistungen konzentrieren, die
zu ihren Kernkompetenzen gehoren, wird die Wettbewerbs-
fahigkeit der gesamten Lieferkette, vom Erzeuger bzw. Her-
steller bis zum Einzelhandler gestarkt. Das wiederum kommt
nicht nur den Lieferanten und Kunden des GroBhandels
zugute, sondern auch dem GroBhandel selbst.

... und bleibt weiter im Aufwind

Die veranderte Positionierung der Unternehmen des Kon-
sumgutergroBhandels im Markt wird sich auch kinftig glins-
tig auf die konjunkturelle Entwicklung dieses Bereichs aus-
wirken, wenngleich sie unter dem Einfluss der schwéache-
ren Konsumkonjunktur etwas an Dynamik verlieren wird. FUr
den KonsumgtitergroBhandel ist fir 2007 insgesamt mit ei-
nem nominalen Umsatzplus von 2% zu rechnen.

Produktionsverbindungshandel bleibt besonders
expansiv

Im Produktionsverbindungshandel ist mit einem weiteren
Anstieg der nominalen wie der realen Umsétze zu rechnen.
Eine Stitze flr diese Entwicklung ist die erwartete anhalten-
de Steigerung der Produktion im verarbeitenden Gewebe
sowie die Bereitschaft der Unternehmen der gewerblichen
Wirtschaft insgesamt in Ausristungen zu investieren. Die
Firmen des baunahen GroBhandels durften von der Zunah-
me der Bauinvestitionen profitieren. Insgesamt ist fUr den
Produktionsverbindungshandel ftir 2007 mit Umséatzen zu
rechnen, die nominal um etwa 6% und real um 3% hdéher
sein werden als 2006. Fir den GroBhandel insgesamt ergibt
sich aus den Entwicklungen im KonsumgutergroBhandel
und dem Produktionsverbindungshandel zusammen ge-

Tab. 3

Voraussichtliche Entwicklung der GroRhandels-
umsatze fiir das Jahr 2007

Verdnderungsraten gegen Vorjahr in %

nominal real
GroRhandel insgesamt 4,0 2,0
Produktionsverbindungshandel 6,0 3,0
KonsumgttergroRhandel 2,0 1,0

Quelle: Schatzungen des ifo Instituts.

nommen fur 2007 ein weiter Umsatzanstieg. Er wird nomi-
nal reichlich 4% und real etwa 2% betragen (vgl. Tab. 3).

Frau Ursula Lindl, Geschéaftsfihrerin der KIDOH GmbH in
der Verlagsgruppe Weltbild GmbH, referierte tber den Mul-
ti-Channel-Vertrieb im Spielwareneinzelhandel unter be-
sonderer BerUcksichtigung des e-commerce. Sie zeigte
die Instrumente und Vorgehensweisen auf, mit denen der
internetbasierte Distanzhandel sich in einem tendenziell
schrumpfenden Gesamtmarkt als Nischenanbieter posi-
tioniert. Diese reichten von der konsequenten Definition der
Kundenzielgruppe und der Inhalte der Kundenansprache,
mit der sich das Unternehmen profiliert, Gber die Entwick-
lung von Eigenmarken, der Besetzung von Randsortimen-
ten, der Einrichtung von Adress-Datenbanken, der monat-
lichen Katalogtaktung, der Kooperation mit Marktpartnern
zur Unterstltzung der Marktpenetration bis hin zur Ein-
bindung von GroBhandelsunternehmen in die physische
Distribution. Herr Dr. Holger Eisold, stellvertretendes Vor-
standsmitglied des AGA Unternehmensverbands GroBhan-
del, AuBenhandel, Dienstleistung e.V. in Hamburg, stellte
die veranderten Anforderungen an die GroBhandelsunter-
nehmen sowie die verschiedenen Formen der Funktions-
anpassungen ins Zentrum seines Vortrags. Vor allem die
anhaltende Globalisierung der wirtschaftlichen Aktivitaten
von Unternehmen vor- und nachgelagerter Stufen, der an-
haltend hohe Preisdruck sowie der daraus resultierende
Zwang zur Rationalisierung veranlasst die GroBhandelsfir-
men, sich als Anbieter von Servicefunktionen in die Distri-
bution einzuschalten. Neben der Sicherung der Waren-
verfUgbarkeit bei niedrigen Lagerbestanden entwickeln sie
Marketingstrategien, beraten bei der Sortimentsgestaltung,
konzipieren Produkte, kontrollieren aber auch die Qualitat
und organisieren den Reparatur- und Ersatzteilservice. In
der Lieferkette nehmen sie dabei unterschiedliche Posi-
tionen ein, fungieren als Systemlieferant von B- oder C-Tei-
len, als Systemkopf, Global Sourcer oder als After-Sales-
Service-Provider.
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Konjunkturelle Belebung im Einzelhandel ...
Hans G. Russ

Der konjunkturelle Aufschwung in Deutschland hat sich als
deutlich dynamischer erwiesen, als zun&chst von den Prog-
nostikern angenommen wurde. Nach einer Zunahme des
realen Bruttoinlandsprodukts im letzten Jahr um nur 0,9%
erwarten die Forschungsinstitute in inrem Gemeinschafts-
gutachten fir 2006 ein Wachstum von 2,3%. Getragen wird
der Aufschwung — bei weiter kraftig expandierenden Ex-
porten — nun zunehmend von der Inlandsnachfrage, vor al-
lem von den AusrUstungs- und Bauinvestitionen. Der priva-
te Konsum wird demgegenuber vergleichsweise wenig zu-
legen. In nominaler Rechnung ergibt sich nach der Progno-
se im Jahresdurchschnitt zwar ein Plus von 2,3%, real be-
tragt es allerdings — vor allem aufgrund der erhdhten Ener-
giepreise — lediglich 0,9%.

Die verfugbaren Einkommen der privaten Haushalte nah-
men in der ersten Jahreshalfte im Vergleich zum Vorjahr um
2% zu. Bei leicht verringerter Sparquote erhdhten sich die
Konsumausgaben insgesamt um 2,3%, nach Abzug des
Preisanstiegs errechnet sich aber nur eine Erhéhung um
0,7%. Gestiegen sind vor allem die Preise fir Heiz6l und
Kraftstoffe, némlich um 15%, aber auch die administrierten
Preise zogen mit 2,5% Uberdurchschnittlich an. Dagegen
setzte sich der Preisrlickgang bei Gebrauchsgutern mit mitt-
lerer und langerer Lebensdauer wie z.B. bei Geraten der Un-
terhaltungselektronik fort.

Obwohl die steigenden Ausgaben flr Energie erneut einen
betrachtlichen Teil des verfligbaren Einkommens absor-
biert haben, konnte auch der Einzelhandel am konjunktu-
rellen Aufschwung teilhaben, wenngleich die Wachstums-
raten erneut hinter der der Konsumausgaben der privaten
Haushalte insgesamt zurtckblieben.

... aber nach wie vor differenzierte Abb. 17

Entwicklung

im Vorjahr, mussten die Waren- und Kaufhauser EinbuBen
von 2,2%, der Versandhandel sogar von 4,3% hinnehmen.
Beim meist inhabergefuhrten Facheinzelhandel war eine sehr
unterschiedliche Entwicklung zu beobachten: Die kleinen
und mittleren Nahrungs- und Genussmittelgeschafte setz-
ten mit einer Zunahme von 1,2% erstmals wieder mehr um
als zur entsprechenden Vorjahreszeit. Dabei haben sich of-
fensichtlich insbesondere die Bioladen wegen der Vogelgrip-
pe und der Skandale um das sog. Gammelfleisch einer er-
hoéhten Nachfrage erfreuen kénnen. Der Ubrige Facheinzel-
handel registrierte dagegen ein Minus von 1,7%.

Die strukturellen Verdnderungen im deutschen Einzelhan-
del setzten sich also weiter fort. Allerdings konnte der Fach-
einzelhandel mit Nahrungsmitteln Marktanteile zuriickgewin-
nen, obwohl auch die Discounter zunehmend Biokost in ihr
Sortiment aufnehmen. Dieser Trend zu hoherwertigen Nah-
rungsmitteln ist schon seit 1angerem zu beobachten und
durfte sich auch in Zukunft weiter fortsetzten.

Die konjunkturelle Entwicklung beim Einzelhandel spiegelt
sich auch deutlich in den Ergebnissen des ifo Konjunktur-
tests wider. Nach der kontinuierlichen Aufwértstendenz seit
Anfang 2005 stabilisierte sich das Geschéaftsklima in den
letzten Monaten auf dem im Frihjahr erreichten Niveau.
Zwar hielt die Besserung der aktuellen Geschéftslage an,
die Erwartungen tendierten jedoch nach unten. Nach dem
durch einige Sondereinfllisse wie extreme Witterungsver-
haltnisse und FuBballweltmeisterschaft unterstttzten gins-
tigen Geschéftsverlauf rechnen die Unternehmen nun of-
fenbar mit einer etwas ruhigeren Gangart, vor allem aber
durfte die Erhéhung der Mehrwertsteuer zusehends in ihr
Blickfeld geraten (vgl. Abb. 18). Der hohe Lagerdruck lie3
zwar nach, jedoch klagen immer noch deutlich mehr Un-
ternehmen Uber zu groBe Lagerbestande als im GroBhan-
del, der von der dynamischen Investitionskonjunktur profi-
tiert. Die Pléane der Einzelh&ndler signalisieren aber zumin-

Umsatzentwicklung im Einzelhandel insgesamta)

Nach einer Schwachephase im Laufe des 106
zweiten Halbjahres 2005 setzte sich der be-
reits seit Anfang 2003 zu beobachtende Auf- 104
wartstrend der Einzelhandelsumsétze zu Be-
ginn dieses Jahres wieder fort. Dies gilt so- 102
wohl in nominaler als auch preisbereinigter
Betrachtung (vgl. Abb. 17). In den ersten acht 100
Monaten konnten die Einzelh&ndler im Ver-
gleich zum Vorjahr ein Absatzplus von nomi- 98
nal 1,3% und real 0,6% verbuchen. Nach wie

vor verlief aber die Umsatzentwicklung sehr %

differenziert. Wahrend die groBflachigen und 2001

discountierenden Selbstbedienungsléden in
dieser Zeit um gut 1% mehr umsetzten als
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4 Ohne Kraftfahrzeuge und Tankstellen.
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts.
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Abb. 18
Geschiftsentwicklung im Handel

gesamt liegen, so dass sich in realer Rech-
nung ein Umsatzplus von /2% ergibt.
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Quelle: ifo Konjunkturtest.

dest eine weitere Lockerung der zurtickhaltenden Bestell-
tatigkeit (vgl. Abb. 19).

Zusatzliche Effekte in 2006 ...

Im bisherigen Verlauf dieses Jahres war die Absatztatigkeit
in den einzelnen Sparten des Einzelhandels wie erwahnt
durch einige Faktoren positiv beeinflusst. Zu nennen sind
hier die kalte und schneereiche Witterung einerseits und
die Hitzewelle andererseits, die dem Handel mit Textilien,
Bekleidung und Schuhen einen zusatzlichen Umsatzan-
stieg bescherte, und auch die FuBballweltmeisterschaft
wirkte sich z.B. bei entsprechenden Fanartikeln positiv aus.
Bei Lebensmitteln und Getréanken schlugen die Weltmeis-
terschaft und die Hitzewelle besonders deutlich zu Bu-
che. In der Sparte Unterhaltungselektronik stiegen die Um-
sétze bereits im Vorfeld der Weltmeister-
schaft, zum Teil sogar verbunden mit dem
Weihnachtsgeschéft an. Deshalb ist zu-
nachst mit einer leicht riicklaufigen Entwick-

Abb. 19
Lagerbeurteilung und Bestelltatigkeit 2

... ddmpfende Einfliisse in 2007

Nach Einschéatzung der Institute ist die Aus-
gangslage fur das kommende Jahr gunstig,
wenngleich Uneinigkeit dartber herrscht, in
welchen MaB der restriktive Kurs der Finanz-
politik die Dynamik beeintrachtigt. Die
Wachstumsrate des realen Bruttoinlandspro-
dukts von 1,4% stellt also einen Kompromiss
der beiden Lager dar. Bei ihrer Prognose ge-
2006 hen die Institute bei den konsumrelevanten
Annahmen u. a. davon aus, dass sich der Ol-
preis auf dem Niveau von 60 US-Dollar je
Barrel bewegt. AuBerdem wird unterstellt,
dass die Tarifverdienste je Stunde im gesamt-
wirtschaftlichen Durchschnitt um 1,9% steigen, nach 1,4%
in 2006, und die europdische Zentralbank noch in diesem
Jahr den Leitzins um 25 Basispunkte auf 3,5% anheben und
im kommenden Jahr unverandert lassen wird.

Erwartung

Lage

Die Nachfrage der privaten Haushalte wird im nachsten Jahr
durch das Fiskalpaket der Bundesregierung spurbar belas-
tet. Die Bruttoléhne und -gehalter werden zwar im Jahres-
durchschnitt mit 2,0% stérker steigen als 2006, nicht zuletzt
wegen der Zunahme der Beschaftigtenzahl. Netto erhdhen
sich die Lohne und Gehélter noch etwas stérker, da die So-
zialabgaben per saldo sinken. Die verflgbaren Einkommen
der privaten Haushalte werden alles in allem gesehen mit
2% ahnlich zunehmen wie im laufenden Jahr, real ergibt sich
allerdings, vor allem aufgrund der Anhebung der Mehrwert-
steuer ein Rickgang von 0,1%. Die Sparquote wird gering-
fugig abnehmen, die Konsumausgaben insgesamt werden

lung der Einzelhandelsumséatze zu rechnen,
dann aber durfte die Nachfrage wieder an-

ziehen. Daflr spricht neben den Ergebnis- 40
sen des ifo Konjunkturtests auch das stark 30
gestiegene GfK- Konsumklima. Um die Be- 20

lastung durch die ab Januar 2007 hdhere
Mehrwertsteuer zu vermindern, werden die
Konsumenten zudem gegen Jahresende
insbesondere Kaufe langlebiger Konsum-

glter wie z.B. Mobel und gréBere Haus- -20
haltsgerate vorziehen. Im Jahresdurch- -30
schnitt errechnet sich somit eine Zunahme 40
des Einzelhandelsumsatzes von nominal 2004

1,6%. Die Steigerungsrate der Einzelhan-
delspreise wird bei etwa 1% und damit et-
was unter der fur die Konsumausgaben ins-
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Abb. 20
Umsatze des Einzelhandels

in jeweiligen Preisen, saisonbereinigte Werte
darunter nach dem Sortimentsschwerpunkt der Unternehmen
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real stagnieren, nach einer Zunahme um knapp 1% in die-
sem Jahr.

Am Einzelhandel werden die nachlassende konjunkturelle

Dynamik und die fiskalpolitischen MaBnahmen im Jahr 2007

Abb. 21
Einzelhandelsumsatz®

ebenfalls nicht spurlos vortibergehen. Vergleichswerte, wie
stark die Konjunktur durch die Mehrwertsteuererhéhung ge-
dampft wird, fehlen allerdings, denn eine Anhebung um
3 Prozentpunkte gab es bisher nicht. Bei den letzten Erho-
hungen waren kaum Auswirkungen zu erkennen. Die posi-
tiven Impulse von der FuBballweltmeisterschaft, die witte-
rungsbedingten zuséatzlichen Nachfrageeffekte sowie die
Vorzieheffekte in das Jahr 2006 wirken sich zudem nun ne-
gativ auf die Wachstumsrate der Einzelhandelsumséatze im
Jahr 2007 aus. Gestutzt werden wird die Nachfrage aller-
dings von einer weiteren Zunahme der Beschaftigung, wenn-
gleich sich der Anstieg im Gefolge der allgemeinen Konjunk-
turabschwéchung verlangsamen wird.

Betroffen von einem Ruckgang der Umsétze nach der Jah-
reswende 2006/2007 wird insbesondere die Sparte Ein-
richtungsgegenstande, Haushaltsgerdte und Baubedarf
sein. Auch wenn man im Laufe des Jahres wieder einen
leichten Anstieg unterstellt, wird der Umsatz hier im Durch-
schnitt das Ergebnis vom Vorjahr nur knapp erreichen.
Bei Lebensmitteln, Getranken und Tabakwaren wird sich
der um die Sondereinflisse bereinigte, leichte Aufwarts-
trend fortsetzen, im Jahresdurchschnitt ist mit einem Um-
satzplus von /2% bis 1% zu rechnen. Die Nachfrage nach
Textilien, Bekleidung und Schuhen durfte im Laufe des
nachsten Jahres wieder anziehen, im Jahresdurchschnitt
koénnte sich ein kleines Plus ergeben. Alles in allem er-
rechnet sich bei diesem unterstellten Verlauf fur den Ein-
zelhandelsumsatz insgesamt eine nominale Zunahme von
/2% (vgl. Abb. 20 und 21).

Die Erhéhung der Mehrwertsteuer um 3 Prozentpunkte auf
19% wird rein rechnerisch den Verbraucherpreisindex ins-
gesamt um 1,4 Prozentpunkte erhéhen. Bei den Einzel-
handelspreisen drfte der Effekt geringfligig starker durch-
schlagen, da hier der Anteil der Waren, fUr die der volle Mehr-
wertsteuersatz gilt, etwas hoher ist. Wegen des nach wie
vor enormen preislichen Wettbewerbs wer-
den sich die Effekte der Mehrwertsteuerer-
hoéhung aber nur z.T. auf den Kunden Uber-
walzen lassen. AuBerdem haben viele Hand-
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se wie etwa 1,99 Euro schwer verandern las-
sen. In der Prognose wurde ein Anstieg der
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Branchenforum 3: Konjunkturelle
Entwicklung im Bausektor

Erich Gluch

Dr. Lutz Uecker, Leiter der Hauptabteilung Wirtschaft im Zent-
ralverband des Deutschen Baugewerbes, zeichnete sehr de-
tailliert die derzeitige Situation der Bauwirtschaft anhand
der aktuellen Daten des Statistischen Bundesamtes auf.

Wohnungsbau

Die Baugenehmigungen fur neue Gebaude liegen auf Basis
der veranschlagten Kosten bis einschlieBlich August um
16,9% Uber dem Volumen des Vorjahreszeitraums. Bei den
neuen Wohngebauden legte das wertméaBige Genehmi-
gungsvolumen von 19,8 Mrd. € auf 23,5 Mrd. € zu. FUr neue
Nichtwohngebaude steigerte sich das Genehmigungsvolu-
men von 11,2 Mrd. € auf 12,8 Mrd. €.

Fast 70% der genehmigten Wohnungen in neuen Wohnge-
bauden entfallen auf Ein- und Zweifamilienhauser. Die bis
einschlieBlich August genehmigte Zahl neuer Wohnungen
Ubertrifft die VorjahresgréBe um 16 392 Wohneinheiten. Bis
zum Jahresende 2006 wird dieser Saldo voraussichtlich
auf unter 10 000 zurtckgehen. Angesichts der in den bei-
den Vorjahren zu verzeichnenden Ruckgénge der Geneh-
migungszahl um jeweils mehr als 20 000 Wohnungen wird
der diesjahrige Zuwachs nur einen begrenzten Impuls fur die
Neubautétigkeit setzen kénnen.

Das Genehmigungsvolumen der Wohnungen in mehrge-
schossigen Wohngebauden hat sich in den letzten beiden
Jahren annéhrend stabilisiert, so dass von dem diesjahrigen
Zuwachs der genehmigten Wohnungen in neuen mehrge-
schossigen Wohngebauden nur eine geringfligige Belebung
des Wohnungsneubaus ausgehen wird.

BestandsmaBnahmen

Der Bestand an Wohngebauden in Deutschland verkérpert
einen Wiederbeschaffungswert von etwa 5 400 Mrd. €. Ein
derartiges Bestandsvermdgen kann nicht schlechthin tber
den Neubau reproduziert werden, sondern benétigt standig
BestandsmafBnahmen. Die Zahlen der letzten Jahre zeigen,
dass das Volumen der BestandsmaBnahmen Uber die Jah-
re keinesfalls stetig wéachst. Fir das Jahr 2005 strukturie-
ren sich die gesamten Wohnungsbauleistungen in Hohe von
123,3 Mrd. € zu rund 60% in BestandsmaBnahmen und zu
40% in Neubauten.

Wirtschaftsbau

Im Jahr 2005 erreichten die Bruttoanlageinvestitionen der
Industrie fast 60 Mrd. €, darunter 6,4 Mrd. € an Bauinves-

titionen. Der Bauanteil der Anlageinvestitionen der Industrie
liegt demzufolge bei lediglich 10,8%. Von der Industrie geht
daher unmittelbar ein nur vergleichsweise geringer Nach-
frageimpuls auf die Bautatigkeit aus. Allerdings entstehen
aus einer stabilen bzw. anziehenden Industrieproduktion er-
hebliche Leistungsimpulse gegentiber anderen Unterneh-
men, so dass Uber die Industrie weiterhin mittelbare Wir-
kungen fur die Baunachfrage im gewerblichen Bereich ent-
stehen.

Offentlicher Bau

Die Bautatigkeit der 6ffentlichen Hand ist fur die Unterneh-
men des Bauhauptgewerbes von besonderer Bedeutung.
Die Kassenstatistik mit Stand Juni 2006 weist hinsichtlich
der Gebietskdrperschaften nur flr die Ebene Bund ein ho-
heres Ausgabevolumen gegenlber dem Vorjahreszeitraum
auf. Dagegen schrankten die Kommunen als gréBter Auf-
traggeber der Gebietskdrperschaften ihre Bauausgaben um
mehr als 200 Mill. € bzw. 4,3% ein. Somit setzte sich in den
ersten sechs Monaten des Jahres 2006 die Entwicklung aus
dem Jahr 2005 fort, dass trotz steigendem Steueraufkom-
men und héheren Gesamteinnahmen keine Entscheidungs-
spielrdume fur InvestitionsmaBnahmen genutzt wurden.

Auftragseingiange

Im Vergleich zum Vorjahr lag bis einschlieBlich August das
Auftragsvolumen flr die Betriebe des Bauhauptgewerbes
um 2,1 Mrd. € Uber dem Vorjahresvolumen, das entspricht
einer Zunahme um nominal + 7,4% bzw. real + 5,6%. Be-
zogen auf die Bausparten ist der kraftigste Zuwachs der-
zeitim Wirtschaftsbau mit 9% zu verzeichnen. Im Wohnungs-
bau erhdhte sich die Nachfrage um 4,8% und im &ffentli-
chen Bau um 2,5%.

Arbeitsstunden

Bis einschlieBlich August Ubertraf das Volumen der geleis-
teten Arbeitsstunden im Bauhauptgewerbe das des Vor-
jahres um 1,6%. Es zeigt sich eine erhebliche regionale Sprei-
zung der Veranderungsraten. Wahrend in Bremen das Ar-
beitsvolumen um 6,7 % abfiel, erhéhte sich die Zahl der Ar-
beitsstunden in Sachsen gegenlber dem Vorjahreszeitraum
um 4,6%. Auch hinsichtlich der Bausparten sind deutliche
regionale Unterschiede auszumachen. Allein in Baden-Wuirt-
temberg erhdhte sich das Stundenvolumen in allen drei Bau-
sparten. In 15 der 16 Bundeslander nahm das Leistungs-
volumen im Wirtschaftsbau zu. Im Wohnungsbau zog ledig-
lich die Bautatigkeit in zehn Landern an. Beim 6ffentlichen
Bau wiesen dagegen 14 Bundeslander einen Rickgang des
Stundenvolumens auf.
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Ausblick

Das Baujahr 2005 fiel wesentlich ungUtnstiger aus als ur-
sprunglich erwartet. Flr das Jahr 2006 scheinen dagegen
die Erwartungen in positiver Hinsicht Ubertroffen zu wer-
den. FUr die Beschéftigten- und Umsatzentwicklung in den
Jahren 2006 und 2007 gelten folgende Aussagen:

— Die Zunahme der Erwerbstétigkeit pragt sich aus und
stltzt die Baunachfrage.

— Der Wohnungsbau profitiert von BestandsmaBnahmen.
— Die Nachfrage im Wirtschaftsbau festigt sich, angesto-
Ben von Wirtschaftswachstum und Strukturwandel.

— Der offentlicher Bau profitiert nur eingeschrankt von den

Einnahmeverbesserungen der Gebietskdrperschaften.
— Das Bauhauptgewerbe stabilisiert seinen Produzenten-
anteil an den gesamtwirtschaftlichen Bauinvestitionen.

Die Lage der Bauwirtschaft hat sich im Verlauf dieses Jah-
res bereits deutlich verbessert. Eine Zusammenstellung wich-
tiger Einflussfaktoren fur die weitere Entwicklung stellte Hans
Schmid, Manager Macro Economic Studies der CEMEX
Deutschland AG, in seinem Referat vor, das er unter den
Titel stellte, »Baumarkt zwischen Euphorie und Erntch-
terung«.

Im Wohnungsbau machen die Einflussfaktoren, trotz eini-
ger Lichtblicke, nach wie vor wenig Hoffnung:

— 80% der Bauherrenhaushalte sind zwischen 26 und
45 Jahre alt — und gerade diese Altersgruppe schrumpft
immer noch.

— Die Kklassischen Bauherren sind junge Familien mit Kin-
dern — aber die Geburtszahlen sind weiter rlcklaufig.

— Erwerbstatige mussen beruflich mobil und flexibel sein —
Wohneigentum ist dabei eher hinderlich.

— Geringe Mieterhbhungspotentiale bieten Investoren we-
nig Anreiz zum Wohnungsbau.

— Bauherren suchen Sicherheit —im Fokus stehen Sicher-
heit des Arbeitsplatzes und Sicherung der Altersversor-
gung; Rickgang der Arbeitslosigkeit einerseits und Not-
wendigkeit einer auch privaten Altersversorgung brin-
gen Chancen fur den Wohnungsbau.

— Bauherren mussen rechnen — der Wegfall der Kilometer-
pauschale senkt die Attraktivitat des Eigenheims im Gri-
nen; stadtnahe Miet- oder Eigentumswohnungen durf-
ten vermehrt nachgefragt werden.

Im Nichtwohnbau signalisieren nahezu alle Einflussfakto-
ren Wachstum:

— Der Dax befindet sich auf dem hdchsten Stand seit Gber
sechs Jahren; innerhalb von nur drei Jahren hat er sich
mehr als verdoppelt.

— Insbesondere die groBen, weltweit tatigen Unternehmen
konnten in den letzten Jahren Rekordgewinne einfah-
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ren, zweistellige Gewinnzuwachse waren fast der »Nor-
malfall«.

— Die Wettbewerbsposition der deutschen Industrie hat sich
deutlich verbessert — ablesbar an den rekordverdéchti-
gen Exportzuwachsen.

— Kein anderes land in Europa bietet so attraktive Anlage-
bedingungen wie Deutschland — nach einer Umfrage von
Ernst & Young bei 1 000 Flhrungskréaften in Europa.

— Dasifo Geschaftsklimaim verarbeitenden Gewerbe zeigt
weiterhin Optimismus; die Erwartungen sind jedoch ver-
haltener.

— Die Kapazitatsauslastung liegt nach dem ifo Konjunktur-
test in der Industrie nahe der Vollauslastung — Engpésse
haufen sich.

— Top-Manager sind zuversichtlich — nach der regelmaBi-
gen Umfrage des PSEPHOS Instituts wollten im August
2006 rund ein Drittel in 2007 mehr investieren als in die-
sem Jahr.

— Nach der Objektdatenbank der CEMEX AG ist die Zahl
der geplanten GroBprojekte in den letzten zwdlf Mona-
ten um mehr als 10% gestiegen — die Pipeline ist somit
ziemlich voll.

Im Tiefbau sind die positiven und negativen Einflussfakto-
ren zwar ausgeglichen, die hohe Staatsverschuldung wirkt
jedoch weiterhin bremsend:

— Der Tiefbau lebt immer noch vorrangig von Auftragen der
offentlichen Hand (Anteil im Bauhauptgewerbe: fast 70%),.

— Die Staatsverschuldung hat bereits 1 500 Mrd. € erreicht
— und steigt derzeit um 210 Euro/Sekunde. Bei wieder
steigenden Zinsen dlirfte das Schuldenproblem erneut
an Bedeutung gewinnen.

— Der Finanzplan des Bundes sieht fur 2007 — trotz Maut-
einnahmen und Verkehrsinfrastrukturprogramm — einen
Ruckgang der Investitionen in den Verkehrsbau von
3% vor.

— Die Gewerbesteuereinnahmen, die wichtigste Einnahme-
quelle der Gemeinden, stiegen aufgrund des Konjunktur-
aufschwungs im ersten Halbjahr 2006 gegentiber dem
ersten Halbjahr 2005 um rund 20%!

— Erste Autobahnbauten — als PPP-Projekte — laufen
2007 an.

— Nach der Objektdatenbank der CEMEX AG ist die Zahl der
geplanten GroBprojekte in den letzten zwolf Monaten um
mehr als 5% gestiegen — die Pipeline ist somit geflllt.

Erich Gluch, ifo Institut fir Wirtschaftsforschung, stellte zu-
nachst die aktuellen Ergebnisse der ifo Konjunkturumfragen
in der Bauwirtschaft und bei den freischaffenden Architek-
ten vor. Denn die Entwicklung der Bauinvestitionen bis zum
Jahresende sowie in 2007 wird stark gepragt von den be-
reits vorliegenden Auftrdgen bei den Bauunternehmen so-
wie den heute bearbeiteten Planungen. Und gerade darauf
beziehen sich einige der Fragen:
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— Beurteilung der Geschaftslage,
— Einschétzung der Geschéftsaussichten und
— Auftragssituation bzw. Auftragsbestande.

Die Kernaussagen dazu lauten zusammengefasst:

— Das Geschaftsklima bei den Baufirmen war im Septem-
ber so gut wie letztmals Anfang der neunziger Jahre.

— Wahrend die Geschaftslage als »gut« bezeichnet wer-
den kann, sind die Erwartungen — zumindest seit eini-
gen Monaten — deutlich gedampft.

— Die Unterschiede zwischen Hoch- und Tiefbau sind re-
lativ gering.

— Die lange Zeit noch erheblichen Unterschiede zwischen
Ost- und Westdeutschland haben sich ebenfalls stark re-
duziert, lediglich bei der Kapazitatsauslastung weisen die
ostdeutschen Firmen merklich héhere Werte aus als die
westdeutschen.

— Bei den freischaffenden Architekten haben sich die Kli-
maindikatoren ganz ahnlich entwickelt. Die Lageurteile
sind aber noch erheblich von den glinstigen Werten ent-
fernt, die es zu Beginn der neunziger Jahre gab; die Ge-
schaftsaussichten bekamen im letzten Quartalen eben-
falls einen spurbaren Dampfer.

Der Wohnungsneubau erfahrt in diesem Jahr eine sichtli-
che Stimulierung durch den Bau von Wohnungen und Ei-
genheimen, mit denen noch vor dem 1. Januar 2006 mit der
Herstellung begonnen wurde. Es reichte aber auch aus,
wenn zumindest der Bauantrag gestellt wurde — oder ein no-
tarieller Kaufvertrag abgeschlossen wurde. Zum 1. Januar
2006 wurde namlich — nach jahrelangen ergebnislosen Dis-
kussionen — die Eigenheimzulage als eine der ersten »Akti-
vitdten« der GroBen Koalition gestrichen. Die anhaltend ho-
he Arbeitsplatzunsicherheit sowie die weiterhin schwache
Entwicklung der Realeinkommen duirfte die Nachfrage nach
Eigenheimen in den n&chsten Jahren eher dampfen.

Auch die Verschlechterung der Abschreibungsbedingungen
im Mietwohnungsbau — anstatt einer degressiven AfA ist ab
2006 nur noch eine lineare Abschreibung fur Abnutzung
moglich — dUrfte zu Vorzieheffekten geflihrt haben. Dies zei-
gen die Daten der amtlichen Genehmigungsstatistik sowie
die Auftragseingange bei den freischaffenden Architekten
recht deutlich. Nur zur Erinnerung: Bis Ende 2002 betrug
der anfangliche Abschreibungssatz bei degressiver AfA noch
5% und bis Ende 1995 sogar 7%!

Die Nachfrage nach Mehrfamiliengebauden, die 2005 auf
ein extrem niedriges Niveau gerutscht war, wird sich in die-
sem Jahr leicht beleben. Dies gilt vor allem flr Regionen
mit guinstiger gesamtwirtschaftlicher Entwicklung, wo der
Neubau fUr institutionelle oder gewerbliche Investoren wie-
der rentabel wird, da eine kaufkraftige Nachfragergruppe an-
gemessene Mieten ermdglicht.

Die Bereitschaft von potentiellen Investoren zu Neuenga-
gements im Wohnungssektor wird aber selbst mittelfristig
immer noch von zwei wichtigen Faktoren gebremst: Zum
einen ist dies eine fehlende »Inflationsphantasie«. So gab
es sowohl bei Eigenheimen als auch bei Eigentumswoh-
nungen in den letzten zehn Jahren lediglich in wenigen Bal-
lungsgebieten Wertsteigerungen. Zum anderen ist die An-
zahl der Einwohner in Deutschland, die zwischen 25 und
40 Jahre alt sind, immer noch — zumindest leicht — rlick-
laufig. Gerade diese Bevolkerungsgruppe spielt jedoch ei-
ne Uberragende Rolle flr die Starke der jeweiligen Woh-
nungsnachfrage.

Mittelfristig wird sich die Nachfrage nach Wohnungen aller-
dings wieder beleben. Die Anzahl der Jahreseinkommen,
die ein Haushalt mit durchschnittlichem Einkommen flir den
Bau oder Kauf eines Standard-Eigenheimes oder einer ty-
pischen Eigentumswohnung aufwenden muss, ist ndmlich
tendenziell im Verlauf der letzten Jahre deutlich gefallen und
derzeit so niedrig wie seit Jahrzehnten nicht mehr. Der riick-
laufige Trend bei den 25- bis 40-Jahrigen lauft in wenigen
Jahren aus. Und niedrige Inflationsraten sowie auBergewdhn-
lich niedrige Langfristzinsen sind auch kein Geschenk fur die
Ewigkeit.

Die wesentlichen stimulierenden Faktoren betreffen derzeit
im Wohnungsbau die Nachfrage nach BestandsmafBnah-
men, auf die — nach Berechnungen des Deutschen Insti-
tuts fur Wirtschaftsforschung (DIW) — bereits ein Anteil von
60 bis 65% an den gesamten Wohnungsbauinvestitionen
entfallt.

Die anhaltende Verteuerung von Energie hat die Nachfrage
nach MaBnahmen zur Warmedammung bereits deutlich er-
hoht. Eine zusatzliche Motivation erhalten die potentiellen
Investoren durch das Programm der Kreditanstalt fir Wie-
deraufbau (KfW) zur energetischen Gebaudesanierung, fir
das 1,4 Mrd. € pro Jahr bereitgestellt werden. Dartber hin-
aus wird die Mehrwertsteuererhdhung ab 2007 manchen
Hauseigentlimer veranlassen, Renovierungsvorhaben in die-
ses Jahr vorzuziehen.

Ab diesem Jahr kénnen sowohl Vermieter als auch Mieter,
die ihre Wohnung verschdnern oder renovieren, den Fiskus
an ihren Handwerksrechnungen beteiligen. Nach dem Ge-
setz zur »Anerkennung haushaltsnaher Dienstleistungen«
darfen némlich bis zu 20% der insgesamt flr die Moderni-
sierung von Wohnungen entstandenen Kosten steuerlich
geltend gemacht werden. Dabei gilt eine Hochstgrenze
3 000 € pro Jahr, d.h. es kommt maximal zu einer Erstat-
tung in Héhe von jahrlich 600 €. Zu berUcksichtigen ist
dartber hinaus, dass lediglich Arbeitskosten — gegen Vor-
lage einer Rechnung — nicht aber Materialkosten angesetzt
werden konnen.
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Tab. 4

Wohnungsfertigstellungen in der Bundesrepublik Deutschland nach Teilgebieten und Gebaudearten 1996 bis 2007

1 000 Wohnungen

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006% 2007%
Westdeutschland
in neu errichteten Wohngeb. 3539 3379 3215 3211 2968 2355 211,7 199,7 212,17 180,1 195 199
davon in:
Ein- und Zweifamiliengeb. 141,3 1555 166,6 184,5 1822 149,7 1404 136,1 1471 1237 128 130
Mehrfamiliengebauden” 2126 1825 1549 136,7 114,6 85,8 71,3 63,6 64,9 56,4 67 69
sonstige Fertigstellungen” 56,3 54,7 47,2 43,8 37,0 29,4 27,3 25,6 25,1 23,4 24 25
Wohnungen insgesamt 410,2 392,6 368,7 3649 3338 2649 239,0 2253 237,1 2034 219 224
Ostdeutschland
in neu errichteten Wohngeb. 1314 163,2 1107 85,4 71,8 50,4 42,0 36,4 35,7 30,7 32 36
davon in:
Ein- und Zweifamiliengeb. 47,5 55,6 54,0 52,9 47,5 35,7 32,4 29,1 30,1 25,4 27 30
Mehrfamiliengebauden” 83,9 107,6 56,8 32,6 24,3 14,8 9,6 7,3 5,6 5,3 5} 6
sonstige Fertigstellungen” 18,0 22,4 21,3 22,3 17,5 10,8 8,6 6,4 5,2 4,9 5 6
Wohnungen insgesamt 149,3 185,6 132,0 107,7 89,3 61,2 50,6 42,8 40,9 35,6 37 43
Deutschland insgesamt
in neu errichteten Wohngeb. | 485,2 501,1 432,2 406,6 3685 2859 253,7 2361 247,8 210,8 227 235
davon in:
Ein- und Zweifamiliengeb. 188,8 211,1 220,6 237,3 229,7 1854 1729 1652 177,2 1491 155 160
Mehrfamiliengebauden” 296,4 290,1 211,6 169,2 138,8 100,6 80,8 70,9 70,6 61,7 72 75
sonstige Fertigstellungen” 74,2 77,1 68,5 66,1 54,5 40,3 35,9 32,0 30,2 28,2 29 31
Wohnungen insgesamt 559,5 578,2 500,7 4726 4230 326,2 2896 2681 2780 2390 256 266
3 Prognose des ifo Instituts. — ® EinschlieBlich Wohnungen in Wohnheimen. — © In bestehenden Gebauden (saldiert) sowie in (neu
errichteten) Nichtwohngebauden; bis 2004 nach der bislang Ublichen Abgrenzung »Neue Lander inkl. Ost-Berlin« bzw. »Frlheres
Bundesgebiet inkl. West-Berlin«.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Vorausschatzungen des ifo Instituts.

Der Wohnungsbau wird daher in diesem Jahr, nach einem
Ruckgang der Investitionen in den vorangegangenen sechs
Jahren um insgesamt rund 20%, um rund 2% zulegen. Be-
dingt durch die angesprochenen Vorzieheffekte wird es zu
einer Steigerung der Fertigstellungszahlen im Ein- und Zwei-
familienhausbau von rund 149 000 Einheiten auf rund
255 000 kommen. In Mehrfamiliengeb&uden durften in die-
sem Jahr 72 000 Wohnungen erstellt werden, nach nur
62 000 im Jahr 2005.

Den Unternehmen ist es in den zurUckliegenden Jahren ge-
lungen, durch den Abbau von Uberkapazititen und Kosten-
einsparungen, vor allem im Personalbereich, ihre Gewinn-
margen wieder zu erhdhen. Sie befinden sich in einem ge-
waltigen Restrukturierungsprozess, der ihre internationale
Wettbewerbsfahigkeit weiter verbessern durfte.

Wahrend die Ausrustungsinvestitionen bereits 2004 und
insbesondere 2005 kréaftig zulegen konnten, waren die ge-
werblichen Bauinvestitionen 2005 gut 2% geringer als 2004.
Von der spUrbaren Verbesserung der gesamtwirtschaftli-
chen Entwicklung wird nunmehr aber auch die Bauwirt-
schaft profitieren. So haben beispielsweise die Auftragsein-
gange im gewerblichen Bau nach einer fast zehnjahrigen
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»Schrumpfkur« 2005 erstmals wieder um 2,1% zugenom-
men. Auch die Ergebnisse der vierteljahrlichen ifo Archi-
tektenumfrage zeigen einen positiven Trend: Die Auftrags-
volumina der gewerblichen Auftraggeber steigen sogar be-
reits seit Anfang 2003 tendenziell an. Fur 2006 und 2007
ist daher ein Anstieg der gewerblichen Bauinvestitionen um
gut 3 bzw. gut 2% zu erwarten, nach einem Ruckgang in
2005 von Uber 2%.

Auch die mittelfristigen Perspektiven sind gtnstig. Die au-
Berordentlich unternehmerfreundliche Steuerpolitik der
Schrbder-Regierung einerseits und die einschneidenden Re-
formen in der Sozialgesetzgebung andererseits werden sich
auch in den nachsten Jahren noch positiv auf die konjunk-
turelle Entwicklung auswirken.

Im weltweiten Vergleich nehmen nicht nur zahlreiche hoch-
innovative mittelstdndische Unternehmen bereits Spitzen-
platze ein, wodurch sie nicht selten zu Ubernahmeobijek-
ten auslandischer Firmen werden, sondern auch immer
haufiger deutsche GroBunternehmen. Beispielhaft kén-
nen hierfir die grenziiberschreitenden Ubernahmen bzw.
Ubernahmeangebote von gleich drei Dax-Unternehmen in-
nerhalb weniger Monate angeflihrt werden: So Ubernahm
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Abb. 22

Bauinvestitionen in Deutschland nach Sparten 1991-2007

Endesa stehen. Eine Industrie, in der wie-
der gute Gewinne erwirtschaftet werden,
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Quelle: Statistisches Bundesamt; ifo Institut.
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BASF das US-Spezial-Chemieunternehmen Engelhard, Lin-
de den britischen Industriegasehersteller BOC und Eon
durfte kurz vor der Ubernahme des spanischen Versorgers

Tab. 5

Bauinvestitionen in Deutschland nach Bauarten 1995 bis 2007
Verkettete Volumenangaben in Mrd. € (preisbereinigt)

==Deutschland insgesamt

2005

und ein davon auch profitierender Dienst-
leistungssektor werden letztlich zu einer
nicht nur voribergehende Belebung der ge-
werblichen Baunachfrage fuhren.

Die 6ffentlichen Bauinvestitionen haben sich
in den sechs Jahren bis 2005 um fast ein
Viertel verringert. Auch 2006 dUrfte es —nach
der schwachen Baunachfrage im Verlauf des
ersten Halbjahres —noch nicht zu einer Trend-
wende kommen. Die Gebietskdrperschaften
halten sich mit inren Bauinvestitionen immer
noch sehr zurtck. Zum Teil haben die Kon-
solidierungsbemUthungen immer noch eine
hohe Prioritat, zum Teil versucht man zuneh-
mend, den dringenden Investitionsbedarf
Uber PPP-Projekte zu »l6sen«. Das heiBt, die
BaumaBnahmen der 6ffentlichen Hand werden 2006 noch
um rund 3% schrumpfen und erst 2007 um rund 11/2% an-
steigen.

2007

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Wohnungsbau | 141,15 140,93 141,50 141,99 144,50 140,92 132,37 124,64 123,45 119,82 115,03 117,1 118,0
Nichtwohn-
hochbau 75,82 71,43 67,69 66,25 6560 64,18 62,68 58,23 5557 53,09 51,54 52,2 53,11
—gew. Hochbau | 61,43 57,64 5503 54,06 54,16 53,49 52,36 48,26 46,02 43,62 42,37 43,6 445
— off. Hochbau 14,37 13,77 1265 1219 11,44 10,69 10,32 9,97 9,58 8,88 8,76 8,5 8,6
Tiefbau 40,01 37,62 37,10 3589 37,71 36,75 3568 34,44 34,88 34,30 32,93 32,3 33,0
— gew. Tiefbau 18,32 17,13 16,70 16,07 16,92 16,66 16,38 1591 16,19 1572 1564 16,3 16,7
— off. Tiefbau 21,69 20,49 20,40 19,82 20,78 20,09 1930 1850 18,51 17,65 16,53 16,0 16,3
Insgesamt 256,97 249,95 246,30 244,15 247,80 241,85 230,72 217,28 213,72 205,67 198,32 201,6 204,1

— reale Veranderung gegenuber Vorjahrin % —

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Wohnungsbau 04 -01 0,4 0,3 18 -25 -61 -58 -10 -29 -40 1,8 0,8
Nichtwohn-
hochbau -29 -58 -52 -21 -10 -22 -23 -71 -46 -45 -29 1,2 1,8
—gew. Hochbau | -22 -62 -45 -18 02 -12 -21 -78 -46 -52 -29 3,0 2,0
— off. Hochbau -54 -42 -81 -36 -6,1 -66 -35 -34 -40 -73 -13 -30 1,0
Tiefbau -65 -60 -14 -33 5,1 -25 -29 -35 1,3 -1,7 -40 -19 2,0
— gew. Tiefbau -52 -65 -25 -38 53 -16 -17 -29 18 -29 -05 4,0 2,5
— off. Tiefbau -77 -55 -04 -28 48 -33 -39 -41 01 -47 -63 -30 1,5
Insgesamt -18 -27 -15 -09 15 -24 -46 -58 -16 -38 -36 1,6 1,2
davon:
Hochbau -0,8 -21 -15 -05 09 -24 -49 -62 -21 -38 -36 1,9 1,1
Tiefbau -65 -60 -14 -33 5,1 -25 -29 -35 1,3 -1,7 -40 -19 2,0
davon:
Wohnungsbau 04 -01 0,4 0,3 18 -25 -61 -58 -10 -29 -40 1,8 0,8
Nichtwohnbau -42 -59 -39 -25 1,1 -23 -26 -58 -25 -49 -30 1,4 1,9
Hinweis: Bauinvestitionen, bereinigt um die Immobilientransaktionen zwischen Staats- und Unternehmenssektor.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Vorausschéatzungen des ifo Instituts.
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HierfUr sprechen verschiedene Faktoren:

— Deutliche Verbesserung der Haushaltssituation der Kom-
munen durch héhere Gewerbesteuereinnahmen sowie
finanzielle Entlastungen durch die »Hartz-IV«-Gesetze;

— steigende Einnahmen des Bundes bei den Steuern vom
Umsatz, der Korperschaftsteuer sowie der veranlagten
Einkommensteuer;

— hohe Einnahmen des Bundes aus der Lkw-Maut, die je-
doch — wie erwartet — nur unzureichend fir BaumaB-
nahmen verwendet werden;

— Aufstockung der Bundesmittel fir den Ausbau der Ver-
kehrsinfrastruktur um insgesamt 4,3 Mrd. €;

— Fortsetzung des Investitionsprogramms fir Ganztags-
schulen sowie Investitionen in Kindertagesstatten oder
Krippen nach dem Tagesbetreuungsgesetz sowie letzt-
lich ein

— massiver, angestauter Investitionsbedarf.

Zusammenfassend kann somit festgehalten werden, dass
der Abwartstrend in der Bauwirtschaft zu Ende gegangen
ist. Die Bauinvestitionen haben sich —nach einem vor allem
durch ungunstige Witterungsverhaltnisse verursachten kraf-
tigen Einbruch im ersten Quartal — im Verlauf des Jahres
deutlich erholt. Im laufenden Jahr kann mit einer Zunahme
der Bauinvestitionen um knapp 2% gerechnet werden. In
2007 durfte das Wachstum gut 1% betragen. Damit wird in
diesen beiden Jahren nicht einmal der kraftige Rickgang
vom Jahr 2005 (- 3,6%) wieder »ausgeglichen«. In 2008 wird
es ebenfalls nur eine moderate Zunahme geben.
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Branchenforum 4: Entwicklung im
Dienstleistungssektor

Gernot Nerb

Derzeitige konjunkturelle Situation und
Entwicklungstendenz in den nachsten Monaten

Das Geschaftsklima im Dienstleistungsbereich hat sich laut
ifo Konjunkturtest seit Mai 2005 deutlich gebessert. Im Mai
2006 ist allerdings ein (vorlaufiger) Hohepunkt im jingsten
Konjunkturzyklus erreicht worden; seitdem schwécht sich
der Indikator leicht ab. Bis zuletzt blieben jedoch beide Kom-
ponenten des Geschaftsklimas im positiven Bereich, auch
wenn speziell die Geschaftserwartungen eine erhebliche Un-
sicherheit der Firmen Uber die Auswirkungen der bevorste-
henden Mehrwertsteuererndhung erkennen lassen.

Am gunstigsten ist die konjunkturelle Verfassung derzeit
immer noch im Bereich der Unternehmensdienstleistungen,
speziell Unternehmens-, Steuer und Rechtsberatung wie
auch in der Datenverarbeitung. In konsumné&heren Berei-
chen wie etwa Gaststéatten hat sich noch kein klarer kon-
junktureller Aufwartstrend durchgesetzt, auch wenn es zur
Mitte des Jahres dank der Weltmeisterschaft zu positiven
Sondereffekten gekommen ist.

Die im Durchschnitt aller Dienstleistungsbranchen derzeit
positive Konjunkturtendenz schlagt sich auch darin nieder,
dass die Beschaftigungserwartungen der Firmen weiter auf-
warts gerichtet sind, wenn auch die Dynamik zuletzt nach-
gelassen hat.

Prognosen fiir 2007 und 2008

In Zusammenarbeit mit Cambridge Econometrics hat das
ifo Institut flr insgesamt 14 Dienstleistungsbranchen Prog-
nosen der realen Bruttowertschdpfung (Bruttoerldse abzig-
lich Vorleistungen, aber inklusiv Abschreibungen) bis zum
Jahre 2008 erstellt. Wie aus Tabelle 6 hervorgeht, sind die
stéarksten Zuwachse im Jahr 2007 und auch 2008 — wie
schon im laufenden Jahr — in der Nachrichtentbermittiung
und in der Datenverarbeitung (einschlielich Datenbanken)
zu erwarten; in beiden Branchen wird die Zunahme der rea-
len Bruttowertschdpfung sowohl 2007 wie auch 2008 um
jeweils Uber 3% hdoher liegen als in der entsprechenden
Vorjahresperiode. Auch bei unternehmensbezogenen Dienst-
leistungen ist ein Uberdurchschnittliches Wachstum von rund
2% im Jahre 2007 und in Hohe von rund 3% im Jahre 2008
Zu erwarten.

Im Finanzdienstleistungssektor (einschlieBlich private Versi-
cherungen) durfte das reale Wachstum sowohl 2007 wie
auch 2008 bei rund 1% liegen, was in etwa dem Durch-
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Abb. 23 Mittelfristige Perspektiven fiir
ifo Konjunkturtest — Dienstleistungen unternehmensnahe Dienstleistungen

Salden, nicht saisonbereinigt

5 50 Gegen Ende des letzten Jahrzehnts profitier-
40 40 ten besonders die modernen unternehmens-
30 SR L TR e Geschifsklima 54 nahen Dienstleistungen (wie Datenverarbei-
20 20 tung, Unternehmensberatung, Ingenieur-
10 10 technische Beratung und Planung, Werbung,
Personalvermittiung und -tberlassung, Auf-

0 0 tragsdienste usw.) vom »New-Economy-/Mil-
-10 -10 lennium-Investitionsboom« der Informations-
-20 -20 und Kommunikationstechnik. Umso hérter
-30 Beurteilung der Geschaftslage 30 bekamen diese erfolgsverwohnten Dienste
2 0 die bereits im Jahr 2000 einsetzende nach-
2001 2002 2003 2004 2005 2006 haltige Konsolidierung zu spuren, welche

Quelle: ifo Konjunkturtest Deutschland. zum Abbau der im Boom entstandenen

Uber- bzw. Fehlinvestitionen beitrug. Ihre aus
der Vergangenheit bekannte Wachstumsdy-

namik konnten die Unternehmensdienstleis-
schnitt aller Dienstleistungsbranchen entspricht. Im Beher-  tgr seitdem nicht mehr zurtickgewinnen.

bergungs- und Gaststattengewerbe, wie auch im Verkehrs-

gewerbe, zeichnet sich 2007 und 2008 nur ein sehr gerin-  \Wahrend die baunahen Dienstleister (Immobilienwesen, Ar-
ges Wachstum der realen Bruttowertschépfung ab (zwi-  chitekten, Ingenieure usw.) vor dem Hintergrund der de-
schen 0,1 und 0,2%). Der Grund hierflr liegt bei der nach  mographischen Entwicklung und der fragilen Binnenkon-

wie vor sehr verhaltenen Zunahme des privaten Verbrauchs junktur von bis vor kurzem noch stagnierenden Bauinvesti-
in Deutschland.

Tab. 6
| Bruttowertschopfung in Deutschland (in Mrd. € zu konstanten Preisen)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Beherbergungs- und 22,95 23,14 20,87 19,96 19,99 20,01 20,03 20,06 20,09
Gaststatten
Landverkehr etc. 53,14 51,42 48,11 47,97 48,18 48,24 48,39 48,53 48,76
Schifffahrt 3,80 4,15 6,50 6,35 6,35 6,36 6,36 6,369 6,36
Luftfahrt 9,52 8,77 9,59 9,49 9,50 9,50 9,51 9,51 9,52
Nachrichteniibermittiung 43,10 50,84 55,84 57,10 57,41 59,30 61,28 63,26 65,29
Kredit- und Finanzwesen 65,79 65,98 65,84 65,15 65,55 65,91 66,43 67,04 67,69
Versicherungen (ohne
Sozialversicherung) 14,81 16,88 19,01 19,37 19,40 20,11 20,40 20,61 20,82
Datenverarbeitung und
Datenbanken 32,61 40,31 39,84 41,31 41,47 42,83 44,24 45,67 47,15
Unternehmensbezogene
Dienstleistungen (1) 268,30 | 270,48 | 277,44 | 27557 | 283,01 285,03 | 290,91 296,85 | 306,63
Unternehmensbezogene
Dienstleistungen (Il) 171,56 177,72 175,76 175,85 178,85 179,64 181,87 184,03 187,55
Offentliche Verwaltung,
Verteidigung,
Sozialversicherung 114,87 113,38 113,85 112,05 113,26 112,82 112,93 113,35 114,31
Erziehung und Unterricht 76,87 77,08 77,88 77,17 77,74 77,53 77,58 77,76 78,19
Gesundheits-, Veterinar-
und Sozialwesen 114,40 116,62 123,99 123,71 125,19 124,65 124,79 125,31 126,50
Sonstige Dienstleistungen 93,49 92,66 92,65 92,05 92,86 93,07 93,64 94,18 95,05

Quelle: Cambridge Econometrics.
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Abb. 24
ifo Konjunkturtest — Geschéftsklima im Vergleich

lung und -Uberlassung, Mobilienvermietung,
Auftragsdienste, Datenverarbeitung, Wirt-

Salden, saisonbereinigt

40  Verarbeitendes Gewerbe

Dienstleistungen
(nicht saisonbereinigt)

2001 2002

2003 2004 2005

2 Verarbeitendes Gewerbe, Bauhauptgewerbe, GroR- und Einzelhandel.
Quelle: ifo Konjunkturtest Deutschland.

tionen betroffen sind, leiden die Ubrigen Servicesparten un-
ter der forcierten Globalisierung und Digitalisierung der Wirt-
schaft. Dies kommt zum einen in direkten Dienstleistungs-
importen durch grenziberschreitendes Service-Outsourcing
zum Ausdruck (z.B. bei [T-Diensten, Finanz- und Rechnungs-
wesen, Call Centers etc.). Zum anderen bewirken vor allem
die Produktionsverlagerungen der Industrie einen Vorleis-
tungsimportsog aus dem Ausland mit indirekten (»in Waren
gebundenen«) Serviceeinfuhren.

Dartber hinaus erméglichen Produktivitdétsgewinne durch
den vermehrten Einsatz von Informationstechnologie gera-
de im Verwaltungsbereich erhebliche Effizienzgewinne, so
dass zahlreiche Serviceangebote der unternehmensnahen
Dienstleister von SparmaBnahmen der (potentiellen) Auftrag-
geber betroffen sind.

Lediglich Dienstleistungsangebote mitimmanenter Rationa-
lisierungsfunktion sind in der gegenwartigen Situation ver-
starkt gefragt (bspw. aus den Bereichen Personalvermitt-

Abb. 25
. ifo Konjunkturtest — Gastgewerbe

Gewerbliche Wirtschaft”

schaftsberatung). Insofern kann allenfalls ein
Teil der Unternehmensdienstleister tatsach-
40 lich als Wachstumsmotor fungieren.

20 Nach Dr. Bagus von der Feri Rating & Re-
10 search GmbH werden im Zeitraum 2005
bis 2008 die starksten Zuwéchse in den
Dienstleistungsbranchen Mobilienvermie-
tung und Leasing, Personalvermittiung und
-Uberlassung sowie Datenverarbeitung und
Rechts-, Wirtschaftsberatung erwartet. Un-
40 terdurchschnittliche Wachstumsraten er-
geben sich danach insbesondere fur die
Dienstleistungsbereiche Immobilienwesen
sowie Architektur- und Ingenieurburos.

2006

Wie kann der Gesundheitsbereich zu einem
Wachstumsmotor werden?

Nach Munch, Aufsichtsratsvorsitzender der Rhon-Klinikum
AG, besteht die Gefahr, dass sich das deutsche Gesund-
heitssystem ahnlich wie das amerikanische zu einem Hoch-
preis- und Individualleistungssystem entwickelt und damit
die Chance vertan wird, dass sich der Gesundheitsbereich
zu einem breit angelegten Wachstumssegment der Volks-
wirtschaft entwickelt. Um letzteres zu erreichen, ware ei-
ne vollige Neukonzeption der medizinischen Versorgung
notwendig. Stichworte dieses neuen Systems wéren star-
ke Standardisierung und Rationalisierung durch Einsatz
vollig neuer Technologien — vor allem im diagnostischen
Bereich — sowie eine starkere Patientenorientierung ge-
paart mit mehr Eigenleistung der Versicherten (vgl. The-
sen von Miunch auf S. 35).

Salden, nicht saisonbereinigt

50 50
Erwartungen fiir die néchsten 6 Monate
Geschaftsklima
25 25
0 0
-25 -25
Beurteilung der Geschaftslage
50 50 Ein Band mit Tagungsunterlagen zum Branchen-Dia-
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Quelle: ifo Konjunkturtest Deutschland.
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Abb. 26
ifo Konjunkturtest — Dienstleistungen
Geschéftsklima
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Quelle: ifo Konjunkturtest Deutschland.
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schwaches Auto-Leasing dampft vorubergehend
. den Investitionsindikator

Joachim Gurtler und Arno Stadtler

Seit dem Sommerhalbjahr 2004 haben die Unternehmen wieder verstarkt in Ausriistungsgiiter wie
Maschinen, Fahrzeuge und Computer investiert, mit viel Schwung starteten dann auch die Inves-
titionen ins Jahr 2006. Nach den (z.T. kraftig revidierten) amtlichen Zahlen vom Statistischen
Bundesamt lagen die Ausgaben fiir Ausriistungen im ersten Quartal dieses Jahres um (nominal)
fast 10% hoher als im entsprechenden Vorjahreszeitraum. Der Aufschwung der deutschen Wirt-
schaft hat sich in diesem Jahr erheblich verstarkt. Dank der groBeren Konsumfreude der Verbrau-
cher sowie vor allem der gestiegenen Investitionen legte das Bruttoinlandsprodukt - preis-, sai-
son- und kalenderbereinigt - im dritten Quartal um 0,6% zum Vorquartal zu, dies ist bereits der
siebte Quartalsanstieg in Folge (Statistisches Bundesamt 2006a). Im Vorjahresvergleich fiel das
Wirtschaftswachstum im ersten Halbjahr mit 2,3% sogar so kréaftig aus wie seit dem Jahr 2000
nicht mehr. Das ifo Geschéftsklima und das GfK-Konsumklima erreichten im Juni neue Héchststédn-
de, die zuletzt in den Jahren 1991 bzw. 2001 beobachtet worden waren. Im Laufe des dritten
Quartals haben sich allerdings die Geschaftserwartungen der Unternehmen und damit auch das
Geschiftsklima voriibergehend eingetriibt, die aktuelle Lage schatzten sie dagegen nochmals et-
was besser ein. Im Oktober und November zog der Geschiaftsklimaindex dann erneut an und er-
reichte wieder das Niveau vom Juni. Es stellt sich daher die Frage, ob die Signale der Geschifts-
erwartungen nur als eine voriibergehende Konjunkturschwache interpretiert werden sollten und
die Belebung der Investitionstatigkeit auch iiber das Jahr 2006 hinaus an den aufwarts gerichte-
ten Trend des vergangenen Jahres anschlieBen kann, so dass es zu einem weiteren Investitions-
schub kommen wird.

Riickgang des Geschiftsklimas Geschaftsklimaindikator bereits zum

halt an

Nach dem Stimmungshoch in der deut-
schen Wirtschaft zur Jahresmitte 2006 ist
es im Laufe des dritten Quartals zu einer
Korrektur gekommen, im Oktober lag das
ifo Geschéftsklima aber noch um fast
7 Prozentpunkte Uber dem Vorjahresni-
veau. Uberraschend deutlich verschlech-
terte sich bereits im Vorquartal das Ge-
schaftsklima in der deutschen Leasing-
wirtschaft, im aktuellen Befragungszeit-
raum verharrte denn auch die Stimmung
annahrend auf diesem Niveau. Die bei-
den Komponenten, die diesem Indikator
zugrunde liegen, entwickelten sich aller-
dings gegensatzlich: Einer nicht mehr
ganz so positiven Bewertung der gegen-
wartigen Situation stand eine leicht opti-
mistischere Einschatzung der Geschafts-
perspektiven gegentber (vgl. Abb. 1). Die
starken vierteljahrlichen Schwankungen
des Stimmungsindikators muissen wohl
auch als ein MaB fUr die gegenwartige Un-
sicherheit der Leasinggesellschaften hin-
sichtlich der Steuerpolitik der Bundesre-
gierung interpretiert werden. Bemerkens-
wert ist allerdings, dass der geglattete!
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sechsten Mal in Folge gefallen ist und sich
damit auf dem tiefsten Stand seit dreiein-
halb Jahren befindet. Auch der noch ak-
tuellere monatliche Konjunkturtest »Lea-
sing« flr Oktober und November zeigt in
die gleiche Richtung.

Angesichts nachlassender Nachfrage be-
werteten nur noch 18% (Vorquartal: 24%)
der Leasinggesellschaften ihren Ge-
schéaftsgang im Laufe des dritten Quar-
tals 2006 als gut, 80% (74%) als befrie-
digend, 2% (2%) der Testteilnehmer emp-
fanden ihre augenblickliche Geschéfts-
situation als unerfreulich. Die Lageurteile
verschlechterten sich von per saldo
+ 22% auf + 16% und sind jetzt gleich-
auf wie vor einem Jahr. Die Perspektiven
fUr das Winterhalbjahr 2006/07 wurden
zwar weiterhin nur mit vorsichtigem Op-
timismus eingeschétzt, nachdem aberim
Vorquartal eine deutlich geringere Zahl zu-
versichtlicher Stimmen zu vernehmen
war, tendierten die Meldungen (mit per
saldo + 15%) nun wieder geringflgig

1 Die Glattung ersetzt derzeit noch eine Saisonbe-
reinigung, die erst durchgefihrt werden kann, wenn
die Zeitreihe ausreichend lang ist.
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Abb. 1
Mobilien-Leasing: Kiihleres Geschéftklima
3. Berichtsquartal 2006
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nach oben. Im Detail hofft jede funfte Leasinggesellschaft
fur die n&chsten sechs Monate auf einen glinstigen Ge-
schéftsverlauf, 73% rechnen eher mit einer gleichbleiben-
den Entwicklung, und 6% sehen der nahen Zukunft mit Sor-
ge entgegen.

Eher schleppend verlief auch das Neugeschéaft in den Mo-
naten Juli bis September, die Vorjahresergebnisse durften
nur minimal Uberschritten worden sein. Positive und ne-
gative Stimmen hielten sich zwar die Waage, vor Jahres-
frist meldeten aber noch gut zwei Funftel der Testteilneh-
mer bessere Geschéfte. Bei ndherer Betrachtung zeigt sich
auch eine sehr differenzierte Entwicklung: Knapp jede drit-
te Leasinggesellschaft verbuchte im Berichtszeitraum ein
hdheres Neugeschaft, 45% eine gleichbleibende Entwick-
lung, und immerhin 25% der Unternehmen mussten sich
mit einem nachlassenden Neugeschéft zufrieden geben.
Auch nach den Auswertungen des BDL (Bundesverband

Entwicklung des Neugeschéfts
gegeniber Vorquartal

Erwartungen im Neugeschaft
3 Monate

2005 2006

2006 stieg das Neugeschéft mit Mobilien
zur Jahresmitte um 1,5%, und auch im drit-
ten Quartal wurden nur magere 2,0% erzielt
(BDL 2006). Dazu beigetragen hat, dass die
Vertragsabschliisse im Kraftfahrzeug-Lea-
singgeschéaft im dritten Jahresviertel 2006
wertmaBig um 4% zurlickgingen. Schon bei
der letzten Erhebung deutete sich bei den
Vertragsabschliissen eine schwéachere Ent-
wicklung an, die Erwartungen wurden spir-
bar nach unten korrigiert (Gurtler und Stadt-
ler 2006). Die Einschatzung des Neuge-
schafts bis zum Ende des laufenden Jah-
res verbesserte sich hingegen: 36% der Ge-
sellschaften rechnen mit einem hoheren
Neugeschéft, 53% mit einer unveréanderten
Entwicklung, und 11% der Testteilnehmer
beflirchten eine Abnahme. Das bedeutet,
die Uberwiegende Zahl der Leasinggesell-
schaften geht davon aus, dass das Neu-
geschéftsniveau des ersten Halbjahres
2006 wohl nicht gehalten werden kann, die
Ergebnisse signalisieren sogar eher eine
spurbare Abschwéachung. Dies hat freilich
kaum konjunkturelle Griinde, sondern re-
sultiert in erster Linie aus der aktuellen Fis-
kalpolitik. Die Mehrwertsteuererhéhung zum
Jahresbeginn 2007 veranlasst die Autoban-
ken ihren privaten Kunden jetzt den Auto-
kredit statt des Leasings anzubieten. Denn
beim Kreditangebot kaufen die Privatkun-
den bis zum Jahresende ihr Auto zum al-
ten Steuersatz, beim Leasing werden hin-
gegen die Raten ab 2007 mit der hdheren
Mehrwertsteuer belastet. Fur die Autobanken macht es
kaum einen Unterschied, ob sie einen Wagen ihrem Kre-
dit- oder Leasingportfolio zufuhren. Der Anteil des Privat-
Leasings am gesamten Autoleasing der herstellerabhan-
gigen Leasinggesellschaften betrug 2005 fast 30%. Wenn
hier aber jetzt in groBem Umfang von Leasing auf Kredit
umgeschwenkt wird, hat das spurbare Auswirkungen auf
die Entwicklung des gesamten Mobilien-Leasings. Obwohl
die typischen Investitionsguter, wie Maschinen, Nutzfahr-
zeuge, Flugzeuge, Schiffe, Bahnen und Elektrotechnik, viel
haufiger geleast werden als 2005 — die Wachstumsraten
sind hier durchwegs zweistellig —, dampft das stark rtck-
laufige Privat-Leasing die Wachstumsdynamik des gesam-
ten Mobilien-Leasings. Die Leasinggesellschaften werden
demnach im laufenden Jahr im Neugeschéft mit Mobilien
zwar wieder ein Plus erzielen, dies dUrfte aber den Zuwachs
der gesamtwirtschaftlichen Ausriistungsinvestitionen nicht
erreichen.

2005 2006
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Differenziert nach GréBenklassen fallt auf, dass diesmal in
erster Linie die kleineren Leasinggesellschaften (Jahres-
neugeschaft bis 50 Mill. €) ein unglinstigeres Geschaftsla-
geurteil abgegeben haben als der Durchschnitt; die Urtei-
le zur aktuellen Geschéftslage verschlechterten sich von
+ 27 auf + 10%. Die Testteiinehmer waren allerdings leicht
Uberproportional von einer Fortsetzung der positiven Ge-
schaftsentwicklung Uberzeugt. Auffallend zuversichtlich wa-
ren vor allem die mittleren Unternehmen mit einem Jah-
resneugeschaft zwischen 50 und 150 Mill. €, gut jede drit-
te Leasingfirma hofft hier auf bessere Geschéafte im Win-
terhalbjahr 2006/07. Die groBen Gesellschaften, zu de-
nen auch die fUhrenden Auto-Leasinggesellschaften zah-
len, sind da eher vorsichtiger, die aktuelle Geschéaftssitua-
tion erschien den Testteilnehmern zwar etwas gunstiger,
die Erwartungen lieBen aber geringere Zuversicht erken-
nen. Ein anderes Bild zeigte sich bei der Entwicklung des
Neugeschéfts: Kleinere Leasinggesellschaften konnten im
dritten Quartal 2006 das Niveau geradeso halten, hoffen
auch nur auf ein bescheidenes Wachstum in naher Zukunft.
Bei den groBBen Unternehmen wurde dagegen eher ein klei-
nes Plus erzielt, sie rechnen sich aber flr die nahe Zukunft
gréBere Chancen aus. Deutlich mehr Unternehmen als im
Vorquartal waren davon Uberzeugt, dass sich die leichte
Belebung im Neugeschaft bis zum Jahresende 2006 fort-
setzen wird.

Schwaches Kraftfahrzeug-Leasinggeschaft

Im Kraftfahrzeug-Leasing hielten sich bei nachlassender
Nachfrage positive und negative Geschéftslageurteile nach
wie vor nur die Waage. Bereits seit dem dritten Quartal
2005 beurteilten die befragten Auto-Leasinggesellschaf-
ten ihre aktuelle Lage auf dem Niveau zwischen + 3 und
+ 6%. Mehr als 90% der Testteiinehmer bewerteten damit
ihre momentane Geschaftssituation im GroBen und Gan-
zen als zufriedenstellend. Neue Leasingvertrage fur Kraft-
fahrzeuge verkauften sich im Laufe des dritten Jahresvier-
tels 2006 auBerst z&h, die Vertragsabschllsse unterschrit-
ten mit per saldo 42% deutlich die entsprechenden Vor-
jahreswerte. Eine grundlegende Wende zum Besseren ist
nicht in Sicht, die Erwartungen deuten auf eine unveran-
derte Geschéaftsentwicklung hin — das Verhaltnis zwischen
optimistischen und pessimistischen Stimmen blieb in et-
wa ausgeglichen. Eine deutliche Mehrheit von Testteilneh-
mern — neun von zehn Auto-Leasinggesellschaften —rech-
net bis zu Beginn des Frihjahres 2007 mit keiner wesent-
lichen Verénderung der derzeitigen Geschéftslage. Das Ge-
schaftsklima im Kraftfahrzeug-Leasing hat sich nur mini-
mal verbessert und ist damit weiterhin deutlich ungtnsti-
ger als im Durchschnitt der gesamten Leasingbranche, liegt
aber auf gleichem Niveau wie vor Jahresfrist. Dabei ist zu
bedenken, dass die Leasingquote bei StraBenfahrzeugen
bereits 60% erreicht hat und die Neuzulassungen sich auch
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weiterhin nur moderat entwickelt werden. Uberraschend
gut hat sich der deutsche Automarkt im ersten Quartal 2006
entwickelt, die Neuzulassungen sind nach den Angaben
vom Verband der Automobilindustrie um 5,6% gestiegen,
bei den Nutzfahrzeugen lag das Plus sogar im zweistelli-
gen Bereich (Verband der Automobilindustrie 2006). Rick-
laufige Zulassungszahlen waren aber in den darauf fol-
genden Monaten die Regel, so dass insgesamt von Janu-
ar bis Oktober nur noch eine Zunahme von 1,6% erreicht
wurde. Lastkraftwagen und Kraftomnibusse verzeichneten
dabei aber weiterhin zweistellige Zuwachsraten (Kraftfahrt-
Bundesamt 2006). Im Hinblick auf die Mehrwertsteuerer-
héhung zum 1. Januar 2007 rechnen Automobilexperten
fUr die letzten Monate des Jahres eher mit einem Anzie-
hen der Fahrzeugkaufe. Entsprechend zuversichtlich wur-
den auch die Erwartungen beziglich des kinftigen Neu-
geschafts (im Kraftfahrzeug-Leasing) eingeschatzt. Per sal-
do knapp jedes dritte Unternehmen rechnet mit hdheren
VertragsabschlUssen.

Rechtliche und steuerliche Rahmenbedingungen
behindern immer mehr das Leasinggeschaft

Knapp jedes zweite Leasingunternehmen — geringflgig
weniger als zuvor — berichtete Uber Behinderungen der
Geschaftstatigkeit. Obwohl sich die Nachfrageentwick-
lung verlangsamte, gab es eher weniger Anlass zur Kri-
tik an den Auftragsreserven. Nur noch jeder zehnte Test-
teilnehmer (Vorquartal: 13%) nannte bei den Einflussfak-
toren zur Behinderung der Geschaftstatigkeit »unzurei-
chende Nachfrage«. Ein Jahr zuvor lag der Meldeanteil
bei 17%, vor vier Jahren war er sogar viermal so hoch.
Kleinere Leasinggesellschaften scheinen haufiger davon
betroffen zu sein, gréBere Unternehmen berichteten da-
gegen nur vereinzelt darUber. An erster Stelle der nega-
tiven Einflussfaktoren standen nach wie vor Hindernisse
durch rechtliche und steuerliche Rahmenbedingungen,
dicht gefolgt von den Refinanzierungsproblemen. 28%
der Testteilnehmer beanstandeten die Rahmenbedingun-
gen. Das Misstrauen der Befragten hinsichtlich der Pla-
ne der Bundesregierung zur Unternehmensteuerreform
scheint nach wie vor vorhanden zu sein, der Meldeanteil
hat sich nur marginal verringert. Besonders kritisch wird
die Verbreiterung der Steuerbemessungsgrundlage bei
der Gewerbe- und Kérperschaftsteuer um Zinsen, Pach-
ten und Leasingraten gesehen (Stratmann 2006). Gro-
Bere Belastungen seitens der Refinanzierung werden von
Befragten nicht ganz ausgeschlossen, jedes vierte Unter-
nehmen klagte dartber. Binnen Jahresfrist haben sich die
Meldeanteile mehr als vervierfacht. Mangel an Leasing-
spezialisten scheinen mit 7% der Nennungen weiterhin
nur eine untergeordnete Rolle zu spielen; sonstige Ein-
flussgréBBen wurden mit 4% der Meldungen ebenfalls nur
vereinzelt angegeben.
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Leichter Beschaftigungsaufbau scheint
auszulaufen

Die Leasingunternehmen durften zurzeit rund 14 000 fest
angestellte Mitarbeiter beschéaftigen. Hinzu kommt eine
gréBere Zahl von Personen, die im regionalen Vertrieb (Ge-
schéftsstellen von Banken und Sparkassen, Handels- und
Vertriebsunternehmen) arbeiten und nicht nur fir Leasing,
sondern auch fur andere Produkte zustandig sind. Im
Durchschnitt des vergangenen Jahres dUrfte der Beschéaf-
tigungszuwachs der fest angestellten Leasingmitarbeiter
bei rund 4% gelegen haben. Nach den sichtbaren Besse-
rungstendenzen in den ersten drei Monaten 2006 hat sich
die Beschaftigung im zweiten und dritten Quartal auf die-
sem Niveau stabilisiert. Dabei fallt auf, dass ausschlieBlich
die mittleren Unternehmen (20 bis 199 Beschaftigte) ihr
Personal noch moderat ausweiteten. Auch fur die Entwick-
lung in den nachsten Monaten blieben die Testteilnehmer
zurlickhaltend. Zuversichtliche und pessimistische Stim-
men hielten sich nur die Waage. Die Mehrheit der Testteil-
nehmer (82%) will ihre Personalkapazitat in etwa halten.
Zwischen den einzelnen GroBenklassen zeigen sich aus-
gepragte Unterschiede: Zuversichtlich sind vor allem die
mittleren Leasinggesellschaften, demgegenuber waren die
Erwartungen der GroBunternehmen an die Beschéftigten-
entwicklung von erheblicher Vorsicht gepragt. Die kleine-
ren Unternehmen wollen dagegen ihre Personalkapazitat
in etwa halten (vgl. Abb. 2).

Abb. 2

Mobilien-Leasing:

Unveranderte Beschéftigungsplane
3. Berichtsquartal 2006
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Quelle: ifo Konjunkturtest, Leasing 2006.

Halt die dynamische Entwicklung der
Ausriistungsinvestitionen an?

Die Ausrustungsinvestitionen haben langst den Tiefpunkt
durchschritten und befinden sich seit 2004 in der Auf-
schwungsphase. Im vergangenen Jahr sind sie nominal um
5,0% (in realer Rechnung + 6,1%) gewachsen. Im ersten
Quartal 2006 belief sich der nominale Zuwachs auf stolze
9,7%. Dies durfte teilweise darauf zurtickzufUhren sein, dass
viele Steuerberater ihren Klienten gegen Ende 2005 emp-
fahlen, Investitionen aufzuschieben und wegen der ab Ja-
nuar geltenden, um 10 Prozentpunkte erhdhten degressi-
ven Abschreibung auf Anfang 2006 zu verschieben. Mit der
Anhebung des Satzes bei der degressiven Abschreibung fur
mobile Wirtschaftsgtter von 20 auf 30% fur die Jahre 2006
und 2007 sowie einer Erhdhung der Investitionen in Ver-
kehrswege will die Bundesregierung die Investitionstatig-
keit starken. Auch im zweiten und dritten Quartal blieb das
(revidierte) Wachstum mit 5,4%2 bzw. 6,1% ordentlich, vor
allem, wenn man die sehr dynamische Entwicklung im Vor-
jahreszeitraum berUcksichtigt (Statistisches Bundesamt
2006b). Mit der nun auch kraftigeren Binnenkonjunktur ha-
ben sich die Absatzerwartungen der Unternehmen weiter
verbessert, und die steigende Kapazitatsauslastung im pro-
duzierenden Gewerbe hat Anlass zu vermehrten Erweite-
rungsinvestitionen gegeben (Weichselberger 2006). Gefor-
dert wurde dies dadurch, dass sich die Renditeaussichten
der Unternehmen mit dem Ruckgang der Lohnsttickkos-
ten erhdhten und die Finanzierungsaussichten angesichts
der gunstigen Gewinnentwicklung sowie der niedrigen Zin-
sen gut sind. Die Abschreibungserleichterungen 2006 und
2007 geben weitere Impulse.

Der deutsche Maschinenbau meldete auch flr den Septem-
ber wieder einen Nachfrageboom. Der Branchenverband
VDMA kommentierte »Der Boom im Maschinenbau reif3t
nicht ab«. Das Auftragsplus aus dem Inland belief sich auf
24%. Auch die Elektroindustrie kann sich nach Angaben des
Branchenverbandes ZVEIl einer &hnlich dynamischen Nach-
frageentwicklung erfreuen, die Auftragseingdnge aus dem
Inland stiegen von Januar bis August um 8% (Gillmann 2006).
Viele Investitionsguterhersteller produzieren an der Kapazi-
tatsgrenze, nach drei Jahren mit ordentlichen Gewinnen ist
nicht nur bei DAX-Unternehmen die Liquiditdt und damit
die Finanzkraft hoch; zudem Ubersteigt die Rendite auf Sach-
kapital inzwischen den Fremdkapitalzins auf den Finanzie-
rungsmarkten deutlich. Das Investitionsklima ist daher der-
zeit glinstig, die Investitionsprognose der Wirtschaftsfor-
schungsinstitute vom Oktober, die fir das Jahr 2006 ein no-
minales Wachstum der Ausristungskéufe von 5,7% in Aus-

2 Das AusmaB der Revisionen ist diesmal ungewdhnlich hoch ausgefallen,
beispielsweise ergaben sich flr die nominalen Veranderungen der Aus-
rlistungsinvestitionen eine Aufwartskorrektur von + 7,0% (im ersten Vier-
teljahr) auf 8,4% (im zweiten Vierteljahr) auf nunmehr + 9,7%, die Veran-
derungsrate des zweiten Quartals verdoppelte sich von 2,7 auf 5,4%.
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Abb. 3

Schwaches Auto-Leasing dampft voriibergehend den
Investitionsindikator
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sicht stellt, hat also gute Realisierungschancen (Arbeitsge-
meinschaft deutscher wirtschaftswissenschaftlicher For-
schungsinstitute 2006).

Der ifo Investitionsindikator, der gemeinsam vom ifo Institut
und dem Bundesverband Deutscher Leasing-Unternehmen
(BDL) ermittelt wird, l&sst fur das vierte Quartal 2006 gegen-
Uber dem Vorjahr vortbergehend ein verlangsamtes Wachs-
tum der AusrUstungsinvestitionen einschlieBlich der sonsti-
gen Anlagen erwarten. Dieser Wert zeigt diesmal zwar eher
das Potential fir den Durchschnitt des Mobilien-Leasings an,
unterzeichnet allerdings die voraussichtliche Entwicklung der
Ausrustungsinvestitionen erheblich, denn die nur wenig zu-
versichtlichen Geschéftserwartungen, die der Schatzung zu-
grunde liegen, wurden stark von den bereits genannten Mehr-
wertsteuereffekten beeinflusst. Moglicherweise steckt in den
aktuellen Zahlen auch ein Uberzogener Pessimismus hin-
sichtlich der steuerlichen Rahmenbedingungen.

Die Erwartungen der Leasinggesellschaften werden jetzt
schon vom Plan der Bundesregierung beeintrachtigt, Zin-
sen, Pachten und Leasingraten ab 2008 nicht nur der Ge-
werbesteuer, sondern auch der Kérperschaftsteuer zu un-
terwerfen. Nach dem gegenwartigen Stand der Diskussion
sollen die Folgen dieses Projekts fur das Investitionsklima
zwar durch groBzUgige Freigrenzen entscharft werden, dies
bedeutet aber offenbar flr viele Leasinggesellschaften noch
keine Entwarnung, denn die Folgen dieser Besteuerung wa-
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ren flr die Branche einschneidend, und die Auswirkungen
wlrden sich eventuell bereits 2007 bemerkbar machen.
Die Mehrwertsteuererndhung ist schon genug Belastung fur
die Investitionskonjunktur des kommenden Jahres. Erfah-
rungsgeman kann die Erhhung von vielen Unternehmen
nicht zeitnah voll auf die Verkaufspreise Uberwalzt werden,
was die Ertrage — vor allem im Mittelstand — schmélert. Da-
durch verringern sich auch die Méglichkeiten zur Innenfinan-
zierung von Investitionen. Zugleich verteuern sich Investi-
tionskredite, da die Européische Zentralbank den Leitzins
bis Anfang 2007 wohl auf 3,5% angehoben haben wird
(Dohmen 2006).

Im kommenden Jahr wird die Konjunktur durch massive Er-
héhung von Steuern und Abgaben zwar gedampft, gleich-
wohl wird sich aber der Aufschwung fortsetzen. Entlastung
gibt es von den sinkenden Ol-und Benzinpreisen, vom Ruck-
gang der Inflation sowie von der Senkung des Beitrags zur
Arbeitslosenversicherung von 6,5 auf voraussichtliche 4,2%.
Alles in allem dUrfte das reale Bruttoinlandsprodukt (nach der
ifo Sommerprognose) im Jahr 2007 um 1,7% steigen (vgl.
Flaig et al. 2006). Auch das Jahresgutachten des Sachver-
standigenrates gibt fir das kommende Jahr einen optimis-
tischen Konjunkturausblick, die funf Wirtschaftsweisen rech-
nen mit einem Wachstum von 1,8% (vgl. Bovensiepen 2006).
Angesichts der hohen Kapazitatsauslastung und der nur we-
nig ungunstigeren Finanzierungsbedingungen bleibt der In-
vestitionsaufschwung intakt. Ein neuer Forschungsansatz
zur Berechnung des Investitionsindikators, bei dem anstel-
le der Geschaftserwartungen die Geschaftslage als Aus-
gangswert verwendet wird und die Zeitreihen in ihre Kom-
ponenten Trend und Zyklen, Saison- und irregulére Kompo-
nenten zerlegt werden, kommt zu dem Ergebnis, dass sich
eine Trend-Konjunktur-Komponente der Investitionen mit
einem Vorlauf von vier Quartalen berechnen I&sst. Nach die-
sen Ergebnissen ergdbe sich nach einer vorlibergehenden
Delle in den ersten Monaten des Jahres 2007 insgesamt bis
zu Beginn der Herbstmonate ein Wachstum (bereinigt um
Saisoneinflisse) in einer GroBenordnung von 4%. Der Trend
zu mehr Investitionen in Produktionsanlagen und Maschinen
wird sich demnach also fortsetzen. In der zweiten Jahres-
hélfte dUrfte zudem das Auslaufen der Abschreibungserleich-
terungen am Jahresende zu Vorzieheffekten flihren. Die Ge-
meinschaftsdiagnose prognostiziert fir 2007 ein Plus der
AusrUstungen von (nominal) 5,1% und fir sonstige Anlage-
investitionen von 4,1%. Insofern bestétigen auch die neuen
Daten des Investitionsindikators die robuste Konjunktur der
Ausristungsinvestitionen, sie werden auch 2007 den Auf-
schwung tragen.
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