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Die deutsche Wirtschaft bleibt auf Wachstumskurs, wenngleich der Aufschwung im
nachsten Jahr leicht an Tempo verlieren wird. Im Jahr 2006 wird das reale Bruttoin-
landsprodukt um 2,4 Prozent zulegen. Fur das Jahr 2007 ist zwar nur mit einem
Wirtschaftswachstum von 1,5 Prozent zu rechnen. Es handelt sich aber lediglich um
eine Delle im Aufwartstrend, die vor allem durch die staatliche Finanzpolitik verur-
sacht wird. Dabei wird der Private Konsum durch die anstehende Mehrwertsteuer-
erhéhung im Januar 2007 in diesem Jahr durch Vorzieheffekte stimuliert und im
nachsten Jahr gebremst. Ansonsten sind aber die stiitzenden Kréafte durch die wei-
terhin von Rekord zu Rekord ansteigende Auslandsnachfrage und die letztlich auch
dadurch in Gang gekommene Investitionskonjunktur stark genug, um den Auf-
schwung weiter zu tragen. Die Inlandsnachfrage gewinnt an Eigendynamik, weil auch
die Beschéftigung in diesem Jahr um 270.000 und im Jahr 2007 um 235.000 Personen
ansteigt. Die Anzahl der Arbeitslosen sinkt zeitweise auf unter 4 Millionen.

Determinanten einer robusten Weltwirtschaft

Die Weltwirtschaft bewegt sich nach wie vor auf einem hohen Wachstumspfad. In den
letzten drei Jahren belief sich die weltweite reale Wachstumsrate auf rund 5 Prozent. Eine
solch hohe Performance tber mehrere Jahre wurde selbst in den siebziger Jahren nicht er-
zielt. Insofern befindet sich die Weltwirtschaft zurzeit in einer Boomphase, die es Uber
solch einen langeren Zeitraum noch nicht gegeben hat. In diesem Jahr wird die weltwirt-
schaftliche reale Produktion um 5,1 Prozent wachsen, im Jahr 2007 wird sich die Wachs-
tumsrate auf 4,7 Prozent belaufen. Der reale Welthandel wird mit einem Anstieg um 8,5
Prozent in diesem und 7,5 Prozent im nachsten Jahr ebenfalls duBerst robust bleiben.

* Ralf Briigelmann, Winfried Fuest, Michael Gromling (Koordination), Michael Huther, Manfred Jager,
Hans-Peter KI8s, Rolf Kroker und Christof Romer.
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Die momentane weltwirtschaftliche Entwicklung weist auf strukturelle VVerdnderungen hin.
Vor allem mit China und Indien, aber auch mit den neuen osteuropdischen Landern der Eu-
ropdischen Union (EU) sind innerhalb der letzten Dekade neue wettbewerbsfahige Volks-
wirtschaften hinzugekommen, die die weltwirtschaftliche Entwicklung mal3geblich beein-
flussen. Einerseits kénnen Lander wie Deutschland von der enormen zusétzlichen Nach-
frage profitieren, die durch diese L&nder auf den Weltmarkten entstanden ist, und gleich-
zeitig bieten sich dort neue Absatzmérkte, die zusétzliche Gewinne versprechen. Anderer-
seits wird Uber den internationalen Handel und den Austausch von Gutern der Struktur-
wandel vorangetrieben, da diese Lander gegentber den traditionellen Industrielandern als
Konkurrenten auftreten und den Wettbewerbsprozess innerhalb einer VVolkswirtschaft be-
schleunigen. Ein weiterer Grund liegt darin, dass die Sorgen und Angste vor einer inflatio-
néren Entwicklung derzeit deutlich weniger stark ausgepragt sind als noch in den siebziger
Jahren. Dies darf nicht darlber hinwegtéuschen, dass sich auch in den letzten Jahren ver-
starkt Inflationstendenzen bemerkbar gemacht haben. Durch expansiv ausgerichtete Geld-
politiken wurde in den letzten Jahren die Liquiditat gestarkt. Im Unterschied zu friiheren
Jahrzehnten sind inflationare Entwicklungen allerdings nicht mehr im gleichen AusmaR zu
erkennen. Die Flexibilisierung der Produkt- und Giltermarkte, die in der Vergangenheit be-
sonders durch das Binnenmarktprojekt in der EU vorangetrieben wurde, zahlt sich nun aus.
Dies fuhrt ebenfalls dazu, dass exogene Schocks von Volkswirtschaften besser abgefedert
werden konnen. Die Krisenanfalligkeit der Volkswirtschaften infolge von exogenen
Schocks hat somit abgenommen, und die Liberalisierung und Deregulierung haben die Ef-
fizienz der Mérkte Uber die internationale Arbeitsteilung deutlich erhoht (Hither, 2006).

Weltwirtschaft nicht ohne Risiken

Das Wachstum der Weltwirtschaft wird im ndchsten Jahr weiter auf einem hohen Niveau
bleiben, sich allerdings etwas vermindern. Trotz dieser nach wie vor eindrucksvollen Per-
formance bestehen gleichwohl Risiken flr die Prognose. Allerdings ergeben sich im Ver-
gleich zu den Prognosen der VVorjahre keine wesentlich neuen Risiken:

1. Es besteht die Gefahr weiter ansteigender Olpreise vor dem Hintergrund eines allzu
knappen Angebots und geopolitischer Unsicherheiten. Der Olpreis ist in den letzten beiden
Jahren ebenfalls deutlich angestiegen. Zeitweise mussten in diesem Jahr deutlich tber
70 Dollar fiir ein Barrel Rohol gezahlt werden, wenngleich der Olpreis im Spatsommer
niedriger notierte. Offensichtlich beeintrachtigt dieser hohe Olpreis die weltwirtschaftliche
Entwicklung nicht im gleichen AusmaR fritherer Olpreisschocks. Der Hauptgrund hierfiir
dirfte sein, dass in der momentanen Situation ein beschréanktes Angebot auf eine stark stei-
gende Nachfrage trifft, die den Preisanstieg verursacht und damit Ausdruck der weltwirt-
schaftlichen Stérke ist. Es ist damit zu rechnen, dass sich die Situation an den Olmarkten



w Trends 3/2006

nicht weiter zuspitzt und die Wahrscheinlichkeit einer weltweiten Rezession ausgeldst
durch stark steigende Olpreise besteht, diese aber nicht allzu hoch ist.

2. Die globalen Ungleichgewichte — vor allem in Form des immensen Leistungsbilanzdefi-
zits in den USA — gehen sicherlich mit der Gefahr von groReren Wechselkursverédnderun-
gen einher. Vor dem Hintergrund der bisherigen Entwicklung kann man davon ausgehen,
dass im weiteren Prognosezeitraum keine nennenswerten Anpassungsreaktionen erfolgen.
3. Die Zinserhoéhungen in vielen Industrielandern kdnnen nennenswerte realwirtschaftliche
Effekte nach sich ziehen. Allerdings diirften die Notenbanken bei einem neutralen Zinsni-
veau stehen bleiben. Das positive Inflationsumfeld erlaubt dies, und es begrenzt damit
auch die Gefahr einer geldpolitischen Ubersteuerung.

4. Die Wachstumsabschwachung in den USA kann stérker verlaufen, als zu diesem Zeit-
punkt angenommen wird. Dies kdnnte vor allem durch ein Platzen der Immobilienblase
ausgelost werden, was negative Vermdogenseffekte und damit einen starken Einbruch des
Privaten Konsums nach sich ziehen kénnte. Ein Wachstumseinbruch in China kénnte auch
zu einem deutlich geringeren weltwirtschaftlichen Wachstum fiihren. In den letzten Jahren
entstanden als Folge der wirtschaftlichen Entwicklung strukturelle Probleme (Romer,
2006). Allerdings stellen sie keine allzu groRen Gefahren fir eine weltwirtschaftliche Re-
zession dar, und sie werden voraussichtlich auch nicht eintreten.

Zwei weitere Punkte konnten zu einem deutlichen Abflachen der weltwirtschaftlichen Ak-
tivitat fihren: Zum einen wirde ein neuer Krieg in Nahost neben einer starken Verunsiche-
rung der Markte und den damit einhergehenden Folgen auch die Energieversorgung ge-
fahrden und negative realwirtschaftliche Folgen haben. Zum anderen wirft das (vorlaufige)
Scheitern der Doha-Runde die Frage auf, ob die Welthandelsorganisation (WTO) wegen
der Differenzen unter den Mitgliedstaaten in absehbarer Zukunft ihrer Aufgabe gerecht
werden kann, den Welthandel weiter zu liberalisieren (Matthes, 2006). Die Gefahr protek-
tionistischer Tendenzen ist derzeit nicht von der Hand zu weisen.

US-Wachstum schwécht sich etwas ab

In den letzten beiden Jahren zeigte die US-Wirtschaft mit einem Wachstum des realen
Bruttoinlandsprodukts (BIP) von 3,9 und 3,2 Prozent eine &ul3erst robuste Performance und
wirkte somit stutzend auf das Wachstum der Weltwirtschaft. Im Verlauf des ersten Halb-
jahres 2006 wuchs die US-Wirtschaft um 3,6 Prozent gegenuiber dem entsprechenden Vor-
jahreshalbjahr. Als Wachstumstreiber erwies sich dabei wiederum der Private Konsum, der
um 3,2 Prozent zulegen konnte und damit 2,2 Prozentpunkte zum Wirtschaftswachstum
beitrug. Etwas abgeschwécht hat sich dagegen die Investitionstatigkeit. Die Bruttoanlage-
investitionen stiegen im ersten Halbjahr gegentiber dem Vorjahr um 6,9 Prozent und konn-
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ten damit rund 1 Prozentpunkt zum Wirtschaftswachstum beisteuern. Die Finanzpolitik
wirkte mit einem Wachstumsbeitrag von 0,4 Prozentpunkten und einem Anstieg um 2 Pro-
zent ebenfalls stimulierend. Der AulRenbeitrag minderte im ersten Halbjahr 2006 das Wirt-
schaftswachstum um 0,2 Prozentpunkte. Dabei konnten die Exporte zwar einen starken
Zuwachs von 8,2 Prozent verzeichnen. Durch das héhere Niveau der Importe blieb der
Aulenbeitrag aber negativ. Unterstiitzend auf den Privaten Konsum und damit auf das
Wachstum wirkte vor allem der US-Arbeitsmarkt. Seit dem Sommer 2003 hat die Arbeits-
losenquote einen deutlich sinkenden Verlauf. Im August 2006 betrug sie 4,7 Prozent.

Tabelle 1

IW-Industrielanderprognose
Veréanderung des realen BIP gegeniber Vorjahr in Prozent

2005 2006 2007
Deutschland 0,9 2,4 1,5
Frankreich 1,2 2,5 2,2
Italien 0,0 1,6 1,3
Osterreich 2,0 2,9 2,3
Belgien 15 2,5 2,2
Finnland 2,9 3,8 3,1
Irland 55 5,1 5,2
Niederlande 15 3,0 2,9
Portugal 0,4 1,1 1,5
Spanien 34 3,6 3,3
Griechenland 3,7 3,6 3,1
Luxemburg 4,0 4,0 3,6
Euroland” 1,4 2,5 2,1
Vereinigtes Kdnigreich 1,9 2,6 2,5
Schweden 2,7 4,0 2,6
Dénemark 3,2 2,9 2,3
Norwegen 2,3 2,8 2,8
Schweiz 1,9 2,9 2,0
USA 3,2 3,4 2,9
Japan 2,6 2,8 2,5
Kanada 2,9 3,0 3,0
Industrielander® ? 2,9 3,2 2,8

1) Gewicht: BIP 2005. 2) Gewichteter Durchschnitt der hier auerhalb des Euroraums angegebenen Industrieldnder.
Quellen: IWF; Institut der deutschen Wirtschaft Koln W"'I
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Das US-Wachstum wird sich im zweiten Halbjahr 2006 und im Jahr 2007 etwas abschwé-
chen. In diesem Jahr wird mit einem Zuwachs der realen Wirtschaftsleistung um 3,4 Pro-
zent gerechnet, im néchsten Jahr wird sie sich um 2,9 Prozent erhohen (Tabelle 1). Folgen-
de Griinde sprechen fur diese Entwicklung:

e Das Niveau der Fed Funds Rate liegt mittlerweile bei 5,25 Prozent. Die Zinserhéhun-
gen haben mit zeitlicher Verzdgerung realwirtschaftliche Folgen und ddmpfen daher
die privaten Konsumausgaben und die Investitionstatigkeit. Beide Aggregate werden
etwas an Dynamik einbdil3en.

e Schwéchere Konsumausgaben und Unternehmensinvestitionen werden auch den Ar-
beitsmarkt belasten und damit wieder fur ein Mehr an Unsicherheit sorgen und kon-
junkturell belastend wirken.

e Die in den vergangenen Jahren deutlichen Preisanstiege am US-Immobilienmarkt
scheinen sich abzukihlen. Dies hat durch sinkende Wohnungsbauinvestitionen einen
direkten Effekt auf das BIP. Indirekte Auswirkungen entstehen auch dadurch, dass der
verlangsamte Preisanstieg zu einem Abflachen der US-Konsumkurve fuhren kann. Al-
lerdings besteht bezuglich der potenziellen Auswirkungen auf den Privaten Konsum
keine Klarheit. Neuere Untersuchungen zeigen keinen signifikanten Effekt zwischen
der Immobilienpreisentwicklung und dem Privaten Konsum (Jager/\Voigtlander, 2006).

Weiter robustes Wachstum in Asien

Die wirtschaftliche Entwicklung zeichnet sich nach wie vor durch ein &uferst robustes
Wachstum aus, und alle strukturellen Schwéchen der Asienkrise scheinen uberwunden. Al-
len voran zeigen vor allem die groRen Lander Japan und China eine positive Entwicklung,
wenn auch mit unterschiedlichen Ausgangsniveaus. In Japan dirften die strukturellen
Schwaéchen der vergangenen Jahre zunehmend Gberwunden werden. Im Jahr 2005 stieg das
reale BIP um 2,6 Prozent. In den letzten Jahren ist in Japan ein positiver Verlauf zu erken-
nen: Der beginnende Aufschwung wurde zundchst vom Export getragen, der dann zuneh-
mend auf den Binnensektor Uberschwappte. Glinstig wirkte sich dabei aus, dass Minister-
prasident Koizumi die erforderlichen Strukturreformen kontinuierlich in die Wege leiten
und umsetzen konnte. So wird in diesem Jahr die wirtschaftliche Entwicklung auch von ei-
ner breiten Basis und nicht nur vom Export, der im ersten Halbjahr jedoch wieder duf3erst
kraftig um fast 12 Prozent anstieg, getragen. Im ersten Halbjahr 2006 stiegen die privaten
Konsumausgaben gegentiber dem entsprechenden Vorjahreszeitraum um 1,9 Prozent an.
Bei den realen Bruttoanlageinvestitionen mit einem Anstieg um 4,8 Prozent zeigt sich noch
deutlicher eine solide Wachstumsperformance. Die japanischen Unternehmen haben ihre
Ertragslage in den vergangenen Jahren stark verbessert. Die zukiinftigen Aussichten wer-
den allerdings durch einige Faktoren getriibt. Die japanische Zentralbank hat die Nullzins-
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politik beendet und die Zinsen im Juli auf 0,25 Prozent angehoben. Verbunden mit dem
Abbau der Uberschussreserven wird dies auf die Realwirtschaft durchschlagen und das
BIP-Wachstum in den ndchsten beiden Jahren dampfen. Das Wachstum kénnte ebenso
durch ein Abflachen der US-Konjunktur vermindert werden. Daher ist in diesem Jahr mit
einem Wachstum von 2,8 Prozent zu rechnen, im néchsten Jahr wird es sich auf 2,5 Pro-
zent abschwéchen. Eine Riickkehr zur Deflation ist aber aus heutiger Sicht unwahrschein-
lich. Sorgen bereitet die hohe Staatsverschuldung in Hohe von etwa 180 Prozent des BIP,
deren mittelfristige Ruckfiihrung aulerst schwierig erscheint. Spannend durfte in naher
Zukunft sein, ob der wirtschaftspolitische Reformkurs in Japan durch den neuen Minister-
prasidenten Shinzo Abe, der im September dieses Jahres Nachfolger von Koizumi wurde,
fortgefiihrt werden wird.

Der asiatische Wachstumsmotor China entwickelte sich immer mehr zu einer weltwirt-
schaftlichen Konjunkturlokomotive. Vor allem tber den AuRensektor wird die konjunktu-
relle Entwicklung in den anderen Volkswirtschaften stimuliert. In den vergangenen Jahren
wurden beim Export und beim Import jahrliche Wachstumsraten von 30 Prozent erzielt.
Damit wurde China im letzten Jahr zur drittwichtigsten Handelsnation. Werden die Wachs-
tumsraten der vergangenen Jahre fortgeschrieben, wére China bereits im Jahr 2008 Ex-
portweltmeister im Warenhandel (Rémer, 2006). Den Nachrichten ber einen zunehmend
restriktiven Kurs in der Geldpolitik oder auch tiber den Aufbau von Uberkapazitaten in ei-
nigen Branchen zum Trotz verlduft die chinesische Wachstumskurve weiter steil nach
oben. In diesem und im nachsten Jahr kann mit einem Wachstum des realen BIP um 10
Prozent gerechnet werden.

Wachstum im Euro-Raum bleibt schwach

Im Vergleich zur Prognose des letzen Jahres ist der Ausblick fir die Lander des Euroraums
im Jahr 2006 deutlich positiver. So konnte das reale BIP im ersten Halbjahr 2006 um
2,4 Prozent zulegen. Offensichtlich schwappen die Erfolge des AulRenhandels — im ersten
Halbjahr konnten die realen Exporte um 9,3 Prozent gegeniliber dem Vorjahreszeitraum zu-
legen — verstarkt auf die Binnennachfrage uber. Vor allem die Unternehmen zeigen sich
wieder verstarkt in Investitionslaune. Die Bruttoanlageinvestitionen konnten im gleichen
Zeitraum um 4,2 Prozent zulegen. Im zweiten Halbjahr wird die konjunkturelle Dynamik
aufgrund der etwas schwécheren Weltkonjunktur ebenfalls nachlassen. Erfreulich ist je-
doch, dass sich die Basis des Aufschwungs in diesem Jahr verbreitert hat, weil auch die
grolRen L&nder der Eurozone hohere Wachstumsraten vorweisen konnten (s. Tabelle 1). Im
laufenden Jahr wird mit einem Zuwachs der realen Wirtschaftsleistung um 2,5 Prozent ge-
rechnet. Trotz der fir europdische Verhaltnisse guten Wachstumsperformance befindet
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sich die Eurozone weiterhin deutlich unterhalb der Wachstumsraten in den USA. Im néchs-
ten Jahr wird der Zuwachs des realen BIP mit 2,1 Prozent etwas geringer ausfallen. Grund
dafir ist das sich eintribende Wachstum der groRen Euro-Volkswirtschaften. Durch eine
Abschwéchung der Exportdynamik wird sich auch die Binnennachfrage etwas schwécher
entwickeln.

Der Wachstumsprozess einiger européischer Lander bleibt auch in diesem wie im néchsten
Jahr intakt. L&nder wie Irland, Spanien oder auch Luxemburg befinden sich weiter auf ei-
nem hohen Wachstumspfad. Irland wdchst seit Jahren mit einer Rate nahe der 5-Prozent-
Marke, in Spanien werden Wachstumsraten von um die 3 Prozent erzielt. Befurchtungen,
dass sich die spanische Binnenkonjunktur tber die letzten Jahre etwas uberhitzt haben
konnte, wurden nicht bestatigt. VVor allem der Private Verbrauch und die Investitionstatig-
keit tragen zum Wachstum bei, wahrend der AulRensektor mindernd wirkt. Erfreulich ist
auch, dass sich Italien von der Stagnation im letzten Jahr erholt hat. Die drittgrofte Volks-
wirtschaft der Eurozone kdmpft nach wie vor mit strukturellen Problemen wie etwa dem
geringen Potenzialwachstum, das weiter durch die relativ geringe Wettbewerbsfahigkeit
gedampft wird. So konnten die Exporte im vergangenen Jahr trotz der boomenden Welt-
konjunktur lediglich um 0,7 Prozent zulegen. In Frankreich zeigt sich die Binnenkonjunk-
tur robust, was gestutzt wird durch eine sinkende Arbeitslosenquote. Das Wachstum wird
sich im né&chsten Jahr auch hier durch die Folgen des internationalen Konjunkturzusam-
menhangs etwas vermindern.

Erfreulich stimmt die wirtschaftliche Entwicklung in den neuen osteuropéischen Mit-
gliedslandern der EU. In diesem Jahr wird sich die reale Wirtschaftsleistung etwa um 5
Prozent erhéhen, im ndchsten Jahr wird diese aufgrund der schwécheren Weltkonjunktur
knapp unter die 5-Prozent-Marke fallen. Positiv ist, dass die hohen Wachstumsraten in
Osteuropa auch in deren Nachbarlédndern wie Deutschland fiir einen konjunkturellen Sti-
mulus sorgen. Denn aufgrund der hohen Bedeutung Deutschlands als Handelspartner fir
diese Léander steigt auch die Nachfrage nach deutschen Exportgiitern. Dies beflugelt die
deutschen Exporte in diese Lander. Im Vereinigten Konigreich ist die wirtschaftliche Ent-
wicklung relativ stabil. In diesem und im néchsten Jahr wird ein Anstieg des realen BIP
um etwa 2,5 Prozent erwartet. Der Wohnungsmarkt konnte vor dem Hintergrund steigen-
der Zinsen fiir einen Ruckgang der BIP-Wachstumsrate sorgen, da die steigende Last fur
den Schuldendienst den Privaten Konsum belasten kann.
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Stabiles Finanzmarktumfeld

Bis zum Mai dieses Jahres war an den Finanzmarkten — global wie national — die Stim-
mung sehr optimistisch. Weltweit stiegen die Aktienindizes. Mit dieser Entwicklung war
eine optimistische Einschatzung der Risikosituation und der weltwirtschaftlichen Lage
verbunden. Im Mai &nderte sich die Stimmung an den Finanzméarkten. Es kam zu einer
pragnanten Korrektur, die auch am deutschen Aktienmarkt sehr kraftig war. Anfang Mai
lag der Deutsche Aktienindex (DAX) bei gut 6.100 Punkten, was gegeniiber dem Jahresan-
fang immerhin einer Steigerung um knapp 11 Prozent entspricht. Bis Mitte Juni verlor der
DAX 800 Punkte oder gut 13 Prozent. Dass sich die Risikoeinschatzung dnderte, kann man
sehr eindrucksvoll an dem von der Deutschen Borse ermittelten VDAX-NEW-
Volatilitatsindex ablesen. Dieser Index wird auf Basis von Optionspreisen berechnet und
gibt die in diesen Preisen enthaltene erwartete Risikoeinschatzung wieder (Abbildung 1).
Bis Anfang Mai bewegte sich dieser ,,Angstindikator” in der Umgebung von 15 Prozent
und stieg binnen 14 Tagen auf 25 Prozent. Mittlerweile hat sich der Aktienindex erholt,
und die Risikoeinschatzung ist wieder giinstiger. Der DAX notiert deutlich Gber dem Jah-
resanfangsniveau, und der Volatilitatsindex ist unter 20 Prozent gerutscht und lag zeitwei-
lig in der N&he von 16 Prozent, also kaum hoher als zu Beginn dieses Jahres. Auch an den
Anleihemérkten gab es eine fast synchrone Entwicklung. Wahrend zu Beginn des Jahres
die langfristigen Zinsen stiegen, sanken sie am aktuellen Rand (EZB, 2006, 33). Da die
kurzfristigen Zinsen steigen — die Zentralbanken straffen ihre Geldpolitik — wird die Zins-
strukturkurve flacher. Der Abstand zwischen lang- und kurzfristigen Zinsen betrégt derzeit
im Euroraum nur noch 30 Basispunkte, Anfang dieses Jahres waren es noch uber 130 Ba-
sispunkte.

Mehrere Risikofaktoren haben die Finanzmarkte in der Mitte des Jahres 2006 beunruhigt:
besonders die konjunkturelle Lage in den USA, die Richtung der Geldpolitik der US-
amerikanischen Notenbank, die teilweise beunruhigend hohen US-Inflationsraten, die
Nachhaltigkeit der bisher sehr guten Aussichten fur die Unternehmensgewinne, das Down-
rating von Unternehmensanleihen in den USA, die Olpreisentwicklung, makrokonomi-
sche Ungleichgewichte, die Gefahr eines erhdhten Protektionismus und die geopolitische
Lage — vor allem im Iran. In Anbetracht solch massiver Risiken kann eine hohere Nervosi-
tat nicht uberraschen. Die relative Gelassenheit, mit der die Finanzmarkte diese Verstim-
mung Uberstanden haben, deutet darauf hin, dass von den Finanzmérkten keine Stérungen
auf die Konjunktur ausgehen werden. Zwar weist der Internationale Wahrungsfonds (IWF,
20063, 1) zu Recht darauf hin, dass die ,,schone neue Welt* der modernen Kapitalmarkte
bisher keinen wirklichen Stresstest aushalten musste. Da man aber weiterhin von einer
gunstigen weltwirtschaftlichen Entwicklung ausgehen kann, gibt es im Basisszenario auch
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keinen solchen Stresstest. Vielmehr werden weiterhin niedrige Realzinsen und ein relativ
gunstiges Umfeld fur die Unternehmensfinanzen prognostiziert. Das bedeutet fur die Un-
ternehmen im Euro-Bereich weiterhin relativ niedrige langfristige Realzinsen. Die Bank
fur Internationalen Zahlungsausgleich (BIS, 2006, 1) schétzt die realen Zinsen zurzeit auf
rund 1,6 Prozent. Diese optimistische Einschatzung wird allenfalls von einer gelegentlich
vermuteten Fehlbewertung der Unternehmensanleihen belastet. Da die Korrekturen der Ra-
tings in den USA zur Jahresmitte 2006 ohne eine nachhaltige Krise verarbeitet wurden,
wird angenommen, dass weitere Korrekturen die positive Gesamtlage an den Finanzmérk-
ten nicht gefahrden.

Abbildung 1

Erfolgreiche Finanzmarktkorrekturen
DAX 1987 = 100 und Schwankungsbreite in Prozent des DAX
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Das Institut der deutschen Wirtschaft Kéln (IW Kéln) prognostiziert dieses relativ glinstige
Finanzierungsumfeld, obwohl eine Reihe von Zentralbanken ihre Geldpolitik straffen wer-
den. Fir die Unternehmensfinanzierung sind eher die langfristigen Zinsen relevant. Erst
wenn sich der Anstieg der kurzfristigen Zinsen auch auf die langfristigen Zinsen auswirkt,
ist eine starkere Bremswirkung zu befirchten. Auch die Europdische Zentralbank (EZB)
wird ihre Geldpolitik weiterhin straffen. Der Zentralbank durfte es — nicht zuletzt wegen
der inflationsdampfenden Wirkungen, die von der Globalisierung ausgehen — gelingen, die
Inflation zu begrenzen (Dekabank, 2006, 2 ff.; Borio, 2006, 6). Die Inflationsrate in der
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Eurozone ist mit 2,3 Prozent im August 2006 zwar wieder néher an die 2-Prozent-Marke
geruckt. Aber die schnelle Geldmengenentwicklung veranlasst die EZB zu erhohter Auf-
merksamkeit. Trotz dieser Straffung der Geldpolitik wird nicht von einer deutlichen
Bremswirkung durch die Geldpolitik ausgegangen. Dafir lassen sich mehrere Griinde nen-
nen: Die langfristigen Inflationserwartungen sind moderat, so dass die EZB nicht genétigt
ist, ,,fest auf die Bremse zu treten. Die Unsicherheit uber die Zinsentwicklung in der Eu-
rozone ist gering. Darauf deuten die niedrigen impliziten Volatilitdten an den Anleihe-
markten hin (EZB, 2006, 29).

Abbildung 2

Industrie treibt Aufschwung in Deutschland an
Preis- und saisonbereinigte Bruttowertschopfung; Index 1. Quartal 2004 = 100
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Aufschwung in Deutschland auf breiter Front

Die wirtschaftlichen Erholungsphasen wurden in Deutschland in den letzten Dekaden tra-
ditionell von der Industrie getragen. Dies ist auch zurzeit der Fall (Abbildung 2). Seit An-
fang des Jahres 2005 ist ein kontinuierlicher Anstieg der realen Bruttowertschopfung des
Produzierenden Gewerbes (ohne Bauwirtschaft) zu beobachten, wobei das Verarbeitende
Gewerbe die Akzente setzt. Dagegen verlief die Entwicklung in den Dienstleistungsberei-
chen, auf die insgesamt rund 70 Prozent der gesamtwirtschaftlichen Wertschdpfung entfal-
len, schwach. Im deutschen Baugewerbe scheint sich nach einer Krisendekade erstmals ei-
ne dauerhaft angelegte Erholung zu zeigen. Der Riickgang der Bauproduktion konnte dabei
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schon im vergangenen Jahr gestoppt werden, zumindest zeigt sich beim Blick auf die
preis- und saisonbereinigten Werte eine Seitwértsbewegung im Jahr 2005. Nach einem
witterungsbedingten Einbruch im ersten Quartal 2006 hat sich seit dem Friihjahr 2006 ein
kraftiger Produktionsanstieg eingestellt.

Bei der gesamtwirtschaftlichen Produktion in Deutschland zeigt sich nunmehr ein Wachs-
tum auf breiter Front. Insgesamt wird aber weiterhin die industrielle Entwicklung das kon-
junkturelle Tempo bestimmen. Denn die Industrie ist das Scharnier zwischen der boomen-
den Weltwirtschaft und der Endogenisierung der Wachstumskrafte im Inland. Die gute La-
ge und die weiterhin gunstigen Perspektiven fur die globalen Wirtschaftsaktivitaten wer-
den auch im weiteren Prognosezeitraum die deutschen Industriegeschafte pragen und da-
mit die Investitionstatigkeit im Inland, die Beschéaftigungsentwicklung in der Industrie di-
rekt und dartiber hinaus die in den industrienahen Wirtschaftsbereichen.

Abbildung 3

Auftragseingange der deutschen Industrie
Preis- und saisonbereinigte Order aus dem In- und Ausland; Index Januar 2004 = 100
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Aullenhandel bleibt weiterhin auf Rekordkurs

Deutschland ist derzeit beim Warenhandel Weltmeister. Mit seinem Produktportfolio
scheinen die deutschen Firmen gut aufgestellt zu sein, um das globale Wachstum auszu-
schopfen. Dies belegen eindrucksvoll die AuRenhandelsdaten fiir das erste Halbjahr 2006:
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Die realen Exporte Deutschlands stiegen nach den Rekordzuwdchsen in den letzten Jahren
nochmals um 12 Prozent an. Die Auftragseingénge der Industrie aus dem Ausland signali-
sieren zudem ein weiterhin gutes Auslandsgeschaft. Im Zeitraum Januar bis August 2006
lagen die preisbereinigten Auslandsorder um gut 14 Prozent uUber dem entsprechenden
Vorjahresvolumen, und es war insgesamt bis zum Sommer 2006 keine Verlangsamung zu
beobachten (Abbildung 3).

Fur das Jahr 2006 wird deshalb ein Zuwachs bei den realen Ausfuhren um 9 Prozent er-
wartet. In nominaler Rechnung werden die Waren- und Dienstleistungsexporte erstmals
hoher als 1 Billion Euro sein. Im Jahr 2007 wird die deutsche Exportwirtschaft auf Re-
kordkurs bleiben. Die realen Ausfuhren werden um weitere knapp 7 Prozent expandieren.
Auch die Importe legen weiter zu — nach einem Plus von fast 9 Prozent im Jahr 2006 wer-
den sie im néchsten Jahr um 6% Prozent expandieren. Die auch im kommenden Jahr wach-
sende Industrieproduktion begunstigt die grenziiberschreitenden Vorleistungsimporte. Der
AuBenhandel wird somit auch in den Jahren 2006 und 2007 das gesamtwirtschaftliche
Wachstum in Deutschland antreiben. Der Wachstumsbeitrag des AuRenhandels belduft
sich jeweils auf rund einen halben Prozentpunkt. Folgende Entwicklungen liegen der Au-
Renhandelsprognose zugrunde:

1. Die Weltwirtschaft bleibt auf Expansionskurs. Die globale Produktion wird im Jahr
2007 mit knapp 5 Prozent zulegen. Der weltweite Glteraustausch wird herkémmlicherwei-
se eine hohere Schlagzahl aufweisen, und der Welthandel wird in realer Rechnung im Jahr
2007 um 7,5 Prozent zulegen. Die deutschen Unternehmen sind mit ihren Produkten in der
Lage, diese Wachstumschancen fast adaquat zu nutzen.

2. Die Lohnstiuickkosten dirften unter der Voraussetzung moderater Lohnabschliisse in der
Industrie auch im kommenden Jahr riicklaufig sein und damit von der Kostenseite her die
Wettbewerbsféhigkeit der deutschen Unternehmen begunstigen. Vor allem in den letzten
Jahren konnte Deutschland seine Kostenwettbewerbsféhigkeit gegenuber den anderen
Landern des Euroraums erhohen (Schroder, 2006). In diesem Zusammenhang darf aller-
dings nicht Ubersehen werden, dass die industriellen Arbeitskosten und auch die Lohn-
stlickkosten in Deutschland nach wie vor iber denen im Durchschnitt der Industrielander
liegen.

3. Die flr das Jahr 2007 vorgesehene Senkung der Sozialbeitrage dirfte Uber niedrigere
Kosten die internationale Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Unternehmen und somit den
deutschen Export beginstigen. Die Gegenfinanzierung in Form einer hoéheren Mehr-
wertsteuer hat hingegen keine direkten Auswirkungen auf die Exportgeschafte. Anderer-
seits werden Importgter von der hoheren Mehrwertsteuer gleichermafRen wie Inlandsguter
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tangiert. Der flr das Wirtschaftswachstum relevante AulRenbeitrag (Exporte abzuglich Im-
porte) dirfte davon insgesamt positiv beeinflusst werden.

4. Der seit Anfang dieses Jahres wieder erstarkte Euro kann sich leicht ddmpfend auf das
Exportgeschéaft und die Gewinnperspektiven aus dem Auslandsgeschaft auswirken.
Gleichwonhl gilt zu bedenken, dass fur den Zeitraum Januar bis September 2006 der Preis je
Euro in US-Dollar noch unter dem entsprechenden Vorjahreswert lag. Fur das Gesamtjahr
2006 dirfte sich keine Aufwertung des Euro gegeniliber dem Vorjahr einstellen. Bis zum
Ende des Prognosezeitraums wird von einem Wechselkurs in Hohe des gegenwartigen
Schwankungsintervalls von 1,25 bis 1,30 US-Dollar je Euro ausgegangen.

Investitionserholung halt an

Die im letzten Jahr erwartete und von den halbjéhrlichen Unternehmensbefragungen des
IW Koln bekréftigte Erholung bei den Ausrlistungsinvestitionen ist eingetreten. Im ersten
Halbjahr 2006 sind die realen Ausristungsinvestitionen um 6,4 Prozent gegeniiber dem
gleichen Vorjahreszeitraum angestiegen. Die Investitionen in Sonstige Anlagen, zu denen
besonders Computer-Software gehért, sind gleichzeitig um 4,3 Prozent gewachsen. Damit
schlagt sich das dynamische Auslandsgeschéft in den Investitionen nieder. Im weiteren
Prognosezeitraum wird von einem anhaltenden Anstieg bei der Investitionstatigkeit der
Unternehmen ausgegangen. Dafr gibt es folgende Griinde:

1. Die weiterhin guten Absatzbedingungen im Ausland starken auch fortan die Investiti-
onsanreize deutscher Unternehmen.

2. Bei den Investitionen hat sich die Dominanz des Erweiterungsmotivs gefestigt (Weich-
selberger, 2006). Rationalisierungen spielen nur noch eine nachrangige Rolle. Vielmehr
induziert die vergleichsweise hohe Kapazitatsauslastung in den Unternehmen eine Auswei-
tung ihrer Produktionsmdglichkeiten. Die auf Rekordtief angelangten Nettoinvestitionen in
Deutschland signalisieren ebenfalls einen anhaltend hohen Modernisierungsbedarf. Die
Auftragseingénge bei den deutschen Investitionsguterherstellern von inlandischen Kunden
bestétigen eine Fortsetzung des Investitionszyklus. Diese lagen in realer Rechnung in den
ersten acht Monaten dieses Jahres um gut 7 Prozent iber dem Vorjahreswert.

3. Geplante und bereits beschlossene Veranderungen der wirtschaftspolitischen Rahmen-
bedingungen beeinflussen die Investitionstatigkeit in Deutschland. Die Verschlechterung
der Abschreibungsbedingungen fiir bewegliche Investitionsgiter zum 1. Januar 2008 wird
zu Vorzieheffekten bei den Investitionen in den Jahren 2006 und 2007 fuhren. Die Regie-
rung wird die Steuerbelastung der Unternehmen im Rahmen der fur das Jahr 2008 geplan-
ten Unternehmenssteuerreform — etwa durch eine Senkung der Kérperschaftsteuer — ver-
mindern. Andererseits sollen Zinsen sowie die Finanzierungsanteile der Pachten und Lea-
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singraten kiinftig der Gewerbe- und der Korperschaftsteuer unterworfen werden, was wie-
derum eher ddmpfend wirkt.

4. Die Finanzierungsbedingungen fiir Unternehmensinvestitionen in Deutschland bleiben
im Prognosezeitraum nach wie vor giinstig. Das Zinsniveau wird auch im kommenden Jahr
kein Problem bei der Finanzierung von Investitionen darstellen. AuBerdem haben sich die
Investitionsmoglichkeiten fur Unternehmen auch deshalb verbessert, weil die Unterneh-
men insgesamt gesehen ihre Eigenkapitalausstattung — vorwiegend durch eine Gewinnthe-
saurierung — verbessern konnten. Die Gewinnerholung — vor allem bei den Unternehmen,
die am boomenden Auslandsgeschaft partizipieren — stellt eine wichtige Stellschraube fir
die Endogenisierung des Investitionszyklus dar. Auch die Borsenentwicklung hat die Ei-
genfinanzierungsmaoglichkeiten der Firmen erhoht. Die Aktienmarktentwicklung war bis-
her trotz Schwankungen robust. Mit einem Durchschnitt von rund 5.800 Punkten lag der
DAX im Zeitraum Januar bis September 2006 um rund 1.300 Punkte tiber dem entspre-
chenden Vorjahreswert. Die Kreditvergabe an Unternehmen ist im Verlauf dieses Jahres
ebenfalls wieder angestiegen (Deutsche Bundesbank, 2006a; Kfw, 2006).

Abbildung 4

Investitionswachstum in Deutschland
Veréanderung der realen Ausriistungsinvestitionen gegenulber Vorjahr in Prozent
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Vor diesem Hintergrund werden die realen Ausriistungsinvestitionen im Jahr 2006 mit fast
7 Prozent expandieren. Im Jahr 2007 werden die realen Ausrustungsinvestitionen um wei-
tere 6 Prozent zulegen. Der Investitionszyklus bricht also im Prognosezeitraum nicht ab.
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Die deutsche Wirtschaft hat dank des anhaltend guten Auslandsgeschéfts mittlerweile ge-
nug Eigenkraft entwickelt. Dabei sind jedoch drei Relativierungen notwendig:

1. Die Investitionserholung ist beim Blick auf die jahrlichen Wachstumsraten der realen
Ausristungsinvestitionen schwacher als in vorhergehenden Aufschwungsphasen. Auf Ba-
sis der nunmehr bis 1970 revidierten VGR-Daten wurden in friiheren Konjunkturauf-
schwiingen jahresdurchschnittliche Zuwéchse in Héhe von rund 7% Prozent (spate siebzi-
ger, spéate achtziger und friihe neunziger Jahre) und 9 Prozent (spéte neunziger Jahre) reali-
siert (Abbildung 4). In Deutschland ist eine tberféllige Erholung zu beobachten, aber kein
Investitionsboom.

2. Die in den Jahren 2001 bis 2003 dominierende Investitionsschwéche in Deutschland war
beim Blick auf die Investitionsquote bis einschliel3lich der Entwicklung im ersten Halbjahr
2006 noch nicht tiberwunden. Die Bruttoinvestitionsquote (Anteil der nominalen Bruttoan-
lageinvestitionen am nominalen BIP) erreichte im ersten Halbjahr 2006 mit 16,8 Prozent
einen historischen Tiefstand. Das Gleiche gilt fir die Nettoinvestitionsquote. Dabei werden
von den Bruttoinvestitionen die Abschreibungen abgezogen. Die Nettoinvestitionsquote
belief sich im Jahr 2005 auf 2,3 Prozent und im ersten Halbjahr 2006 auf nur noch 2,1 Pro-
zent. In der zweiten Hélfte der neunziger Jahre waren es in Deutschland noch knapp 7 Pro-
zent. Damit néhert sich das Investitionsvolumen in Deutschland weiter dem Abschrei-
bungsbedarf auf Basis der VGR-Berechnungen an. Die Investitionen entfalten geringere
Kapitalstockeffekte, was unter mittel- bis langfristigen Wachstumsgesichtspunkten als sehr
bedenklich zu bewerten ist. Hinzu kommt, dass auch in kurzer Frist ein kaum noch wach-
sendes Produktionspotenzial die Aufschwungsperspektiven tber schnell erreichte Kapazi-
tatsgrenzen deckelt.

3. Die Erholung der Investitionen ist vor dem Hintergrund der Entwicklung in Deutschland
in den Jahren 2001 bis 2003 erfreulich. Im internationalen Vergleich sind die Zuwéchse
immer noch unterdurchschnittlich. Es wird auch deutlich, dass sich die Investitionsbedin-
gungen hierzulande zwar zaghaft verbessern. Die Belastung der Unternehmen mit Steuern,
Kosten und Birokratie ist im internationalen Vergleich aber anhaltend hoch.

Bauwirtschaft auf Erholungskurs

Die drastischen Anpassungsprozesse in der deutschen Bauwirtschaft in den vergangenen
zehn Jahren sind wohl vorbei (Abbildung 5). Trotz des schwachen ersten Quartals haben
die realen Bauinvestitionen im ersten Halbjahr 2006 ihren entsprechenden Vorjahreswert
um gut 1 Prozent Ubertroffen. Bereits seit gut eineinhalb Jahren ist sowohl bei den Investi-
tionen in Wohnbauten als auch in den Bereichen 6ffentlicher Nichtwohnungsbau und Wirt-
schaftsbauten eine Seitwéartsbewegung zu beobachten. Zu erklaren ist die Trendwende mit
der Auflsung der Faktoren, die die Bautatigkeit in Deutschland erheblich belastet haben:
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1. Der Normalisierungsprozess, der nach dem vereinigungs- und zuwanderungsbedingten
Bauboom in den friihen neunziger Jahren die zweite Halfte der neunziger Jahre dominierte,
scheint beendet.

2. Die auf breiter Ebene zu beobachtende Investitionskrise in Deutschland ist ebenfalls zu
Ende. Nach dem Platzen der New-Economy-Blase in den Jahren 2000 und 2001 kam es zu
einem Investitionseinbruch, der bis in das Jahr 2004 anhielt.

3. Die konjunkturelle Erholung hat auch die Situation der Staatsfinanzen in Deutschland
verbessert. Damit ist bei den 6ffentlichen Investoren der Druck nicht mehr so ausgeprégt,
die wachsenden Staatsausgaben Uber Einsparungen bei den 6ffentlichen Baumalinahmen in
den Griff zu bekommen.

Abbildung 5

Bauinvestitionen in Deutschland
Preis- und saisonbereinigte Werte; Index 1. Quartal 1995 = 100
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Die realen Bauinvestitionen werden in Deutschland im Jahr 2006 um 2 Prozent expandie-
ren und im Jahr 2007 um 1,5 Prozent. Im Prognosezeitraum sind dabei folgende Entwick-
lungen in den einzelnen Bausparten zu erwarten:

1. Der Wohnungsbau in Deutschland profitiert derzeit von zwei Sondereffekten: Zum Ers-
ten gibt es im Jahr 2006 noch Nachwirkungen der zum Januar 2006 abgeschafften Eigen-
heimzulage. Eine Reihe von Auftragen, die noch von der alten Gesetzeslage profitieren,
werden in diesem Jahr abgearbeitet. Zum Zweiten fiihrt die fur Januar 2007 beschlossene
Erhéhung der Mehrwertsteuer zu vorgezogenen Baumalinahmen im Jahr 2006. Gleichwohl
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wird mit der einsetzenden Erholung am Arbeitsmarkt die Bautatigkeit im Wohnungsbe-
reich nicht abreif3en, eine nennenswerte Dynamik ist im Jahr 2007 aber nicht zu erwarten.
2. Der Wirtschaftsbau wird von der insgesamt ansteigenden Investitionstatigkeit begtins-
tigt. Vor allem dort, wo es zu Erweiterungsinvestitionen kommt, fallen auch zusatzliche
Bauauftrage an. Die Fortsetzung des Investitionszyklus im kommenden Jahr stimmt somit
auch im Wirtschaftsbau zuversichtlich.

3. Auch beim offentlichen Bau zeichnen sich in diesem wie auch im néchsten Jahr positive
Impulse ab. Dies geht mit einer besseren Finanzlage der Kommunen einher, die den Gber
Jahre aufgestauten Modernisierungsbedarf zu realisieren hilft.

Politischer Konsumzyklus in Deutschland

Die Konsumausgaben der privaten Haushalte sind preisbereinigt im ersten Halbjahr 2006
um 0,7 Prozent gegentiber dem Vorjahr angestiegen. Fiir die zweite Jahreshalfte wird von
einer weiteren Konsumbeschleunigung ausgegangen. Damit dirften die realen Konsum-
ausgaben der privaten Haushalte im Jahr 2006 das Vorjahresvolumen um fast 1 Prozent
ubertreffen. Das ist der hochste Zuwachs seit dem Jahr 2001. Das Konsumwachstum ist in
Deutschland aber weiterhin schwach — zumal wenn in Rechnung gestellt wird, dass die
Konsumbelebung in diesem Jahr von den Vorzieheffekten aufgrund der Mehrwertsteuerer-
hohung zum 1. Januar 2007 begunstigt wird. Ohne diesen Sondereffekt fiele der Zuwachs
um knapp einen Viertelprozentpunkt niedriger aus. Die Wirtschaftspolitik sorgt also in die-
sem Jahr durch die steuerbedingten Vorzieheffekte und im ndchsten Jahr durch die steuer-
bedingten Bremseffekte fur Konsumschwankungen.

Die ungeachtet dieser Sondereffekte vorherrschende Konsumschwéache in Deutschland
muss vor dem Hintergrund der bisher schlechten Arbeitsmarktentwicklung gesehen wer-
den, die wiederum mafRgeblich Uber die gesamtwirtschaftliche Einkommensentwicklung
bestimmt (Abbildung 6): Beschaftigungsriickgénge haben einerseits die Zuwéchse bei den
Verfiigbaren Einkommen der privaten Haushalte meistens vermindert. Andererseits schla-
gen sich Erholungen am Arbeitsmarkt zeitverzogert in Einkommenszuwéchsen nieder. Vor
dem Hintergrund der Entwicklung der Erwerbstatigkeit seit dem Jahr 2001 verwundert es
daher nicht, dass die nominalen Verfliigbaren Einkommen der privaten Haushalte in
Deutschland im Durchschnitt der letzten Jahre nur um rund 1% Prozent gewachsen sind.
Damit war naturlich auch die Konsumdynamik stark begrenzt.
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Abbildung 6

Beschaftigung und Einkommen in Deutschland
Veranderung gegenilber Vorjahr in Prozent
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Im kommenden Jahr wird der preisbereinigte Konsum der privaten Haushalte in Deutsch-
land nur noch um 0,3 Prozent expandieren. Es wird Folgendes unterstellt:

1. Es wird von beschaftigungsorientierten Tarifabschlissen ausgegangen, die zu einer Ver-
stetigung der Arbeitsmarkterholung und damit zu einem Anstieg der gesamtwirtschaftli-
chen Einkommensentwicklung beitragen. Die Nettoarbeitseinkommen der Arbeitnehmer
werden auch wegen der insgesamt niedrigeren Sozialbeitrage zulegen.

2. Die Gewinn- und Vermdgenseinkommen der privaten Haushalte profitieren von den
leicht ansteigenden Zinsen. AuRerdem fiihren steigende Vermdgensbestande sowie die
Gewinn- und Dividendeneinnahmen infolge der Gewinnerholung bei den Unternehmen zu
héheren Vermodgenseinkommen der privaten Haushalte.

3. Die Auswirkungen der Erhdhung des Regelsatzes der Mehrwertsteuer von 16 auf
19 Prozent auf die Konsumentwicklung sind schwer kalkulierbar. Es wird von einem fis-
kalpolitisch bedingten Bremseffekt im ersten Quartal 2007 ausgegangen — darunter wird
nicht nur auf direktem Weg der Konsum, sondern auch die gesamtwirtschaftliche Produk-
tion leiden. Im weiteren Jahresverlauf setzt sich aber eine leichte Konsumerholung fort.

4. Die Sparquote der privaten Haushalte wird im Jahr 2006 wegen der Vorzieheffekte auf-
grund der Mehrwertsteuererhohung auf 10,4 Prozent leicht zurtickgehen. Im kommenden
Jahr wird sie wegen der glinstigeren Arbeitsmarktentwicklung wieder leicht ansteigen.
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5. Die hohen Energiepreise bedeuten fiir die privaten Haushalte einen direkten Kaufkraft-
entzug, der sich in einigen Konsumbereichen negativ niederschléagt. Bei den Rohdlpreisen
wird im kommenden Jahr im Vergleich zu diesem Jahr von keiner Verscharfung ausgegan-
gen. Deshalb entfaltet sich kein zusatzlicher Kaufkraftverlust. Die Unsicherheit Gber die
weitere Entwicklung an den Olmarkten stellt freilich insgesamt ein Prognoserisiko dar.

Die Inflationsrate wird im Jahr 2006 bei 1,8 Prozent liegen. Im Jahr 2007 wird die Teue-
rung schlie3lich wegen der Mehrwertsteuererhdhung anziehen, und die Verbraucherpreise
dirften um 2,2 Prozent (iber dem Vorjahreswert liegen. Die Preisentwicklung in Deutsch-
land bleibt moderat. Dies gilt vor allem dann, wenn die Verbraucherpreise ohne den direk-
ten Einfluss der Energiepreise betrachtet werden (Abbildung 7). Eine so definierte Kernin-
flationsrate bewegte sich in Deutschland im Durchschnitt der Monate Januar bis August
2006 gerade einmal bei 0,9 Prozent. Aber selbst vor dem Hintergrund der gleichzeitig ge-
geniiber dem Vorjahr um tber 12 Prozent angestiegenen Energiepreise belief sich die ge-
samte Inflationsrate in Deutschland bisher auf nur knapp 2 Prozent.

Abbildung 7

Preisentwicklung in Deutschland
Saisonbereinigte Werte; Index 1. Quartal 2004 = 100
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Die Uberaus starke Teuerung bei den Einfuhrpreisen und den Erzeugerpreisen (flir gewerb-
liche Produkte) resultiert ebenfalls aus den stark gestiegenen Preisen fur Energieglter. An-
sonsten bestehen auch hier keine konjunkturellen Gefahren. Die Preiserhdhungsspielrdume
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vor allem der Industrieunternehmen bleiben aufgrund der Globalisierung niedrig (IWF,
2006b). Zum einen schlagt sich die intensivere internationale Arbeitsteilung in einem ho-
hen Preiswettbewerb auf der Ebene der Fertigprodukte nieder und begrenzt die Preiserho-
hungsspielraume trotz hoherer Produktionskosten der Unternehmen infolge héherer Ener-
giekosten. Zum anderen sorgt die Globalisierung auch fur niedrig bleibende Einfuhrpreise
fur Vorleistungen aus dem Ausland, was wiederum in den Unternehmen die Kostendyna-
mik und auch die Erfordernis fur Preiserhdhungen dampft.

Fiskalpolitische Wachstumsdelle

Der fur deutsche Verhaltnisse starke Konjunkturaufschwung bekommt im ersten Quartal

2007 einen fiskalpolitischen Dampfer (Abbildung 8). Es wird aber davon ausgegangen,

dass der im Jahr 2004 einsetzende Zyklus lediglich unterbrochen und nicht abgewdrgt

wird. Dazu sind die exogenen und endogenen Konjunkturkrafte zu stark:

e Die Weltwirtschaft ist weiterhin auf Expansionskurs und damit ist die Auslandsflanke
der deutschen Konjunktur weitgehend gesichert.

e Der Investitionszyklus bleibt intakt, und damit halt auch die leichte Arbeitsmarkterho-
lung an.

Abbildung 8

BIP-Verlauf in Deutschland
Preis-, saison- und arbeitstaglich bereinigte Werte; Index 2000 = 100; ab 111/2006 IW-Prognose
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Deutschland zeigt somit nach Jahren der Tragheit wieder Eigendynamik, die freilich im in-
ternationalen Vergleich bescheiden ausfallt (s. Tabelle 1). Das reale BIP wird im Jahr 2006
um 2,4 Prozent und im Jahr 2007 um 1,5 Prozent wachsen. Zum Teil ist diese geringere
Wachstumsrate auf die schwéchere Konsumdynamik zuriickzufuhren, die auch auf andere
Aggregate ausstrahlt. Gleichwohl ist das Wirtschaftswachstum im kommenden Jahr mehr
als doppelt so hoch wie im Durchschnitt der vergangenen funf Jahre.

Die Tatsache, dass der derzeitige Aufschwung mal3geblich von der Industrie getragen wird,
kommt starker dem Wachstum in Westdeutschland zugute, da die Industrie hier ein héhe-
res Gewicht im gesamtwirtschaftlichen Branchengeflige aufweist. Gleichzeitig ist die Er-
holung im westdeutschen Baugewerbe starker ausgepragt als in Ostdeutschland. Damit
wéchst in den Jahren 2006 und 2007 die westdeutsche Wirtschaft stirker als die ostdeut-
sche. Der realwirtschaftliche Konvergenzprozess zwischen West- und Ostdeutschland
kommt damit weiterhin nicht voran.

Kein Ende der strukturellen Beschaftigungsschwache

Im Jahr 2006 hat sich die seit langerem erwartete Belebung des Arbeitsmarkts eingestellt.
Saisonbereinigt hat die Erwerbstétigkeit seit dem zweiten Quartal kraftiger zugenommen.
Auch die sozialversicherungspflichtige Beschaftigung hat saisonbereinigt seit dem Friih-
jahr 2006 erstmals seit flnf Jahren wieder zugenommen. Die Arbeitslosigkeit ist saisonbe-
reinigt bereits seit dem zweiten Quartal 2005 rucklaufig und unterschreitet den nach der
Einfihrung der Grundsicherung fur Arbeitsuchende im Frihjahr 2005 erreichten Gipfel in-
zwischen immerhin um dber 1 Million. Beachtlich ist auch die Konjunktur bei den offenen
Stellen, deren Niveau sich in saisonbereinigter Betrachtung gegentiber dem Tiefpunkt im
dritten Quartal 2004 inzwischen auf rund 600.000 nahezu verdoppelt hat, so dass gesamt-
wirtschaftlich derzeit von mindestens 1,6 Millionen offenen Stellen auszugehen ist. Zwar
tragen zum Anstieg der offenen Stellen zu etwa einem Drittel auch MaRnahmen der Ar-
beitsmarktpolitik (vor allem Arbeitsgelegenheiten) bei, doch ist deren Dynamik gebremst,
wahrend die ungeforderten Stellen bis zuletzt auch saisonbereinigt aufwaérts gerichtet sind.
Auch weitere Friihindikatoren — wie die zweistelligen Zuwachsraten bei der Zeitarbeit —
deuten auf eine anhaltende konjunkturelle Belebung hin. Alles in allem ist damit sowohl
hinsichtlich der Anzahl der Erwerbstétigen, der Arbeitnehmer wie auch des Arbeitsvolu-
mens die Aufwértsbewegung eingeleitet (Abbildung 9).

Doch die Belebung am deutschen Arbeitsmarkt bleibt hinsichtlich ihrer Beschaftigungsdy-

namik gemessen an internationalen Erfahrungen ein schwaches Pflanzchen. Deutschland
hat — malRgeblich mitverursacht durch den Beschéaftigungsabbau in Ostdeutschland — in den
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vergangenen 15 Jahren faktisch keinen Beschaftigungsaufbau realisieren konnen. Die jah-
resdurchschnittliche Zuwachsrate in diesem Zeitraum betragt weniger als 0,1 Prozent. In
keinem anderen entwickelten OECD-Land ist eine derart unbefriedigende Entwicklung der
aggregierten Erwerbstétigkeit zu verzeichnen. Im OECD-Durchschnitt lag die Jahresrate
im gleichen Zeitraum zehnmal so hoch. Hinzu kommen erhebliche Verénderungen in der
Beschéftigungsstruktur: Wéhrend die Teilzeitbeschaftigung und besonders geringfugige
Beschaftigung stark expandiert sind, ist die sozialversicherungspflichtige Beschaftigung
seit Mitte 1991 um fast 10 Prozent zurlickgegangen. Die Anzahl der in der gesamten
Volkswirtschaft geleisteten Arbeitsstunden liegt im Jahr 2006 im Niveau und in der Pro-
Kopf-Betrachtung um 6 bis 7 Prozent unter dem Stand von vor 15 Jahren.

Abbildung 9

Gesamtwirtschaftliche Beschaftigung in Deutschland
Entwicklung der Anzahl der Erwerbstétigen und Arbeitnehmer sowie des Arbeitsvolumens der Er-
werbstatigen, saisonbereinigte Werte; Index 1. Quartal 2000 = 100
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Institut der deutschen Wirtschaft Koin [ Akt
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Diese strukturelle Beschaftigungsmisere ist zum einen Ausdruck einer lang anhaltenden
Wachstumsschwéche in Deutschland. Neuere Studien, die das Potenzialwachstum in die
langfristigen Beitrage von Arbeit, Kapital und Totaler Faktorproduktivitat zerlegen, zeigen
eine splrbare Verlangsamung des Potenzialwachstums in Deutschland seit Beginn der
neunziger Jahre (Bassanetti et al., 2006, 24). Dabei fallt der Wachstumsbeitrag des Faktors
Arbeit in Deutschland seit der deutschen Einheit kréaftig ab und bleibt seitdem auf einem
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historisch niedrigen Niveau. Komponentenzerlegungen des Wachstums zeigen ferner, dass
Deutschland aus der Verbreiterung seiner Humankapitalausstattung schon in den neunziger
Jahren keine Wachstumsbeitrdge mehr generieren konnte (OECD, 2003, 38). SchlieBlich
zeigen weitere Wachstumszerlegungen fur Deutschland, dass sich auch die demographisch
bedingte Verschlechterung der Altersstruktur — das ricklaufige Verhéltnis der Bevolke-
rung im erwerbsfahigen Alter zur Gesamtbevilkerung — als eine Wachstumsbremse er-
weist (OECD, 2006, 169).

Zum anderen lastet besonders auf der sozialversicherungspflichtigen Vollzeitbeschaftigung
weiterhin der Druck eines ausgeprégten Abgabenkeils und struktureller Flexibilisierungs-
tendenzen der Arbeitskréftenachfrage. Im Zeitraum 1991 bis 2005 hat sich der Abgaben-
keil, definiert als Differenz zwischen dem realen Produzentenlohn (Arbeitnehmerentgelt
bereinigt mit dem BIP-Deflator) und dem realen Konsumentenlohn (Nettoléhne und
-gehélter deflationiert mit dem Verbraucherpreisindex) um weitere 17 Prozent erhoht. Im
gleichen Zeitraum hat sich die Scherenentwicklung zwischen der Anzahl der Vollzeitar-
beitnehmer und anderen Beschéftigungsformen fortgesetzt. Dahinter steht eine Lockerung
einzelner Bestimmungen zu ,,atypischen“ Beschaftigungsformen, vor allem zugunsten der
geringfligigen Beschaftigung, aber auch bei der Arbeitnehmertiberlassung oder der ver-
starkten Forderung der Selbststandigkeit im Rahmen der Ich-AGs (Deutsche Bundesbank,
2005, 25). Diese Lockerung steht im Kontrast zu einer weitgehend unverandert ausgepréag-
ten Regulierung des Normalarbeitsverhéltnisses in Deutschland, die einerseits zu den be-
obachtbaren Ausweichreaktionen in alternative Beschaftigungsformen und andererseits zu
entgangenen Beschaftigungspotenzialen flhrt (Enste/Hardege, 2006).

Diese strukturellen Muster Gberlagern die giinstigen konjunkturellen Perspektiven und wir-
ken insgesamt dampfend auf die Arbeitsmarktdynamik. Aufgrund der Flexibilisierung der
Beschaftigungsformen wird es im Durchschnitt des Jahres 2006 aber dennoch eine Zu-
nahme der Anzahl der Erwerbstatigen um 0,7 Prozent oder rund 270.000 Personen geben
kdnnen (Tabelle 2). Auch die sozialversicherungspflichtige Beschaftigung durfte in diesem
Jahr voraussichtlich um 0,5 Prozent oder rund 130.000 Personen zunehmen. Das Arbeits-
volumen dirfte um 0,4 Prozent zunehmen, die Produktivitit je Erwerbstatigenstunde um
1,9 Prozent. Die Anzahl der registrierten Arbeitslosen wird nennenswert um rund 385.000
Personen auf 4,47 Millionen zuriickgehen. Die Arbeitslosenquote — Arbeitslose bezogen
auf die Erwerbspersonen — sinkt damit spirbar von 11,1 auf 10,3 Prozent. Dazu tragt bei,
dass sich in diesem Jahr die kumulierte Anzahl von Abgéngen aus der Arbeitslosigkeit aus
»sonstigen Griinden oder ohne Nachweis* von 452.000 auf 870.000 Personen nahezu ver-
doppelt hat. Dies ist ein Hinweis auf Bereinigungseffekte nach dem vormals raschen An-
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stieg des ALG-II-Bezugs. Ferner tragt zu dem relativ starken Riickgang der Arbeitslosig-
keit auch bei, dass die Arbeitsmarktpolitik eher starker entlastend wirkt als im Vorjahr.

Tabelle 2

Arbeitsmarkt und reale Entstehungsrechnung in Deutschland

2005 2006 2007 2006 2007
Verénderung gegeniiber
Absolute Werte Vorjahr in Prozent
Erwerbstétige im Inland (in 1.000) 38.823 39.095 39.330 0,7 0,6
Avrbeitszeit (in Stunden) 1.437 1.432 1.427 -0,3 -0,3
Arbeitsvolumen (in Milliarden Stunden) 55,79 55,98 56,12 0,4 0,2
Reales BIP - - - 2,4 1,5
Reales BIP je Erwerbstatigen - - - 1,6 0,9
Reales BIP je Erwerbstatigenstunde - - - 2,0 1,3
Erwerbslose nach ILO-Definition (in
1.000) 3.893 3.590 3.390 -7,8 5,6
Erwerbslosenquote (in Prozent) 9,1 9,0 8,4 - -
Registrierte Arbeitslose (in 1.000) 4.861 4.475 4.210 7,9 -5,9
Arbeitslosenquote (in Prozent) 111 10,3 9,7 - -
Quellen: BA, Statistisches Bundesamt; Institut der deutschen Wirtschaft Kdln b Witschati koo

Fur das Jahr 2007 ist im Kern mit einer Fortsetzung der leichten Beschéftigungsbelebung
zu rechnen. Der statistische Uberhang durch die Belebung im Verlauf des Jahres 2006
durfte daflr sorgen, dass die Anzahl der Erwerbstétigen trotz der Wachstumsabschwa-
chung im Jahresdurchschnitt um 0,6 Prozent, jene der sozialversicherungspflichtig Be-
schaftigten um 0,4 Prozent zunehmen kann. Das Arbeitsvolumen dirfte noch einmal um
0,2 Prozent steigen. Darin enthalten ist ein Kalendereffekt von fast zwei zusétzlichen Ar-
beitstagen. Das Wachstum der Stundenproduktivitat schwacht sich auf 1,3 Prozent ab. Die
registrierte Arbeitslosigkeit geht weiter um rund 265.000 Personen zurtick und kann damit
zum ersten Mal seit dem Jahr 2002 zumindest voriibergehend wieder einmal die Marke
von 4 Millionen Arbeitslosen unterschreiten. Die Arbeitslosenquote sinkt auf 9,7 Prozent.
Unterstellt ist dabei, dass die eingeleiteten Mallnahmen der intensivierten Zumutbarkeits-
uberprifungen auch weiterhin einen entlastenden Effekt auf die Statistik haben. Daher
wird der Rickgang der nach dem ILO-Konzept gemessenen Arbeitslosigkeit mit rund
200.000 Personen auch geringer ausfallen.
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Von einiger Bedeutung fur den weiteren Verlauf der Arbeitsmarkterholung wird die Fort-
entwicklung der Arbeitsmarktpolitik sein. Das betrifft zum einen die Frage, ob es im Rah-
men einer Neuordnung des Niedriglohnsektors zu einer Gesetzesanderung im Bereich des
Sozialgesetzbuches (SGB) 1l kommen wird, mit der eine Verknipfung von Mindestléhnen
und Kombiléhnen sowie gegebenenfalls auch eine verénderte Zuweisung der SGB-II-
Zustandigkeit statuiert wird. In der Frage der Aufgabenzuweisung stehen sich die Positio-
nen zwischen der Bundesagentur fur Arbeit (BA) und dem Deutschen Stédtetag auf der ei-
nen und dem Landkreistag auf der anderen Seite diametral gegenuiber. Die Kombilohndis-
kussion leidet dagegen an einer fehlenden angemessenen Wiirdigung des Befunds, dass es
nach der zuletzt verfiugbaren Statistik schon vor Jahresfrist Giber 900.000 Falle einer An-
rechnung von Erwerbseinkommen auf die Grundsicherung gab und dass diese Anzahl in-
zwischen — auch aufgrund attraktiverer Anrechnungsregeln seit Oktober 2005 — auf Gber
1 Million Empféanger angestiegen sein dirfte. Dies ist sowohl der Intention wie der quanti-
tativen Wirkung nach ein echtes Kombilohnmodell. Es ist nicht ersichtlich, warum diese
erst jetzt richtig greifende MaRRnahme durch alternative Arrangements erganzt oder ersetzt
werden muss. Schlie3lich vermeidet diese Aufstockung von niedrigen Erwerbseinkommen
gerade die nachteiligen Folgen von Mindestlohnen auf die Beschéaftigung von Geringquali-
fizierten.

Bedeutsam ist ferner, wie die BA mit den aufgelaufenen Finanziiberschiissen umgeht. Die-
se sind im Kern die Folge des Umsteuerns der Aktivitaten vom SGB 11l in das SGB II:
Mittlerweile sind fast zwei Drittel der Arbeitslosen dem Rechtskreis SGB Il zuzuordnen,
vor Jahresfrist waren es erst 55 Prozent. Damit setzt sich der langerfristige Trend be-
schleunigt fort, dass sich die Finanzierungsanteile der arbeitsmarktbedingten Ausgaben zu-
lasten des Bundes und zugunsten der BA verschoben haben, wéhrend der Anteil der Lan-
der und Gemeinden am aktuellen Rand leicht zurlickgeht. Faktisch tritt damit — so wie es
6konomisch auch geboten ist — die Steuerfinanzierung an die Stelle der Beitragsfinanzie-
rung der Arbeitsmarktpolitik. MaRgabe fiir die Verwendung der BA-Uberschiisse sollte
daher sein, dass die geplante Beitragssatzreduzierung von 6,5 auf 4,5 Prozent ausfinanziert
ist, ohne dass es bei konjunkturellen Schwankungen sofort wieder zu Beitragssatzanhe-
bungen kommen miisste. Berechnungen beziffern die notwendigen Uberschiisse im Kon-
junkturhoch auf etwa 4 Milliarden Euro (Deutsche Bundesbank, 2006b, 80).

Eine Senkung der Sozialversicherungsbeitrage in dieser GréRenordnung durfte sich stabili-
sierend auf die Entwicklung der sozialversicherungspflichtigen Beschéaftigung im kom-
menden Jahr auswirken, wenn es nicht zu konterkarierenden Effekten durch die Einfuh-
rung von Mindestléhnen und unsinnigen Kombilohn-Reformen kommt. Dennoch wird eine
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groRere Beschéaftigungsdynamik nur mit einem umfassenden wirtschaftspolitischen Ansatz

zu erreichen sein, der am Wachstumspfad der deutschen Volkswirtschaft ansetzt.

Tabelle 3

Staatskonto fur Deutschland

2005 2006 2007
in Milliarden Euro
Einnahmen 975,9 996,5 | 1.021,6
Steuern 493,0 509,3 533,6
Sozialbeitrage 397,0 399,2 398,3
Ausgaben 1.0485 | 1.0543 | 1.056,3
Soziale Leistungen 597,7 602,3 610,4
Bruttoinvestitionen 30,2 30,2 30,5
Finanzierungssaldo -72,6 -57,8 =347
Veranderung gegeniber Vorjahr in Prozent
Einnahmen 2,0 2,1 2,5
Steuern 2,4 3,3 4,8
Sozialbeitrége 0,1 0,5 -0,2
Ausgaben 0,9 0,6 0,2
Soziale Leistungen 0,8 0,8 1,3
Bruttoinvestitionen -3,8 -0,1 11
in Prozent des BIP

Staatsquote 46,8 45,8 44,5
Abgabenquote 39,1 38,8 38,7
Finanzierungssaldo -3,2 -2,5 -1,5

Quellen: BMF; Institut der deutschen Wirtschaft

Finanzpolitik durch Steuererhéhungen auf Konsolidierungskurs

== Institut ¢
Wirtschz

Die Finanz- und Steuerpolitik steht im Prognosezeitraum 2006/2007 unter der Zielsetzung
einer Konsolidierung der 6ffentlichen Haushalte. So wird es den Gebietskorperschaften im
laufenden Haushaltsjahr erstmals seit dem Jahr 2001 gelingen, die Maastrichtkriterien ei-
ner Neuverschuldung von hochstens 3 Prozent des BIP nicht nur knapp einzuhalten, son-
dern mit einem Finanzierungssaldo von 2,5 Prozent des BIP nach 3,2 Prozent im Jahr 2005
deutlich zu unterschreiten. Damit wird ein erster wichtiger Zwischenerfolg bei der not-
wendigen Konsolidierung der 6ffentlichen Haushalte erlangt (Tabelle 3). Im kommenden
Haushaltsjahr wird sich dieser positive Konsolidierungstrend fortsetzen und sogar zu einer
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weiteren splrbaren Rickfuhrung des Finanzierungssaldos von 57,8 Milliarden Euro auf
34,7 Milliarden Euro flihren. Gemessen am BIP, entspricht dieser Wert dann einer Redu-
zierung der Defizitquote um einen vollen Prozentpunkt auf 1,5 Prozent.

Wéhrend im laufenden Haushaltsjahr 2006 die zu erwartende Reduzierung des Finanzie-
rungssaldos primar durch konjunkturbedingte Steuermehreinnahmen erreicht wird, schla-
gen im Jahr 2007 die umfangreichen Steuererhéhungen zu Buche und flhren bei einer
knappen Bewirtschaftung der Ausgabenbudgets zu einem deutlichen Rickgang des ge-
samtwirtschaftlichen Finanzierungssaldos um 23,1 Milliarden Euro.

Das im Jahr 2006 im Vergleich zum Vorjahr deutlich h6here BIP-Wachstum, gepaart mit
einer moderaten und im Vergleich zum BIP unterproportionalen Ausgabenexpansion, tragt
nicht nur zu einer Reduktion der Verschuldungsquoten, sondern auch zu einer Reduktion
der Staatsquote um ebenfalls einen vollen Prozentpunkt auf 45,8 Prozent bei. Dieser auch
unter dem ordnungspolitischen Aspekt erfreuliche Trend wird sich im Jahr 2007, wenn
auch ein wenig verlangsamt, fortsetzen. Erfreulich ist auch, dass trotz der vom Gesetzgeber
flr das Jahr 2007 beschlossenen massiven diskretiondren Steuererhthungen die gesamt-
wirtschaftliche Abgabenquote im kommenden Jahr nicht zulegen, sondern sich voraus-
sichtlich sogar um 0,1 Prozentpunkte verringern wird. Dieses auf den ersten Blick tberra-
schende Ergebnis resultiert daraus, dass zwar zu Jahresbeginn 2007 mit einer Beitragser-
hohung bei der Gesetzlichen Rentenversicherung von heute 19,5 Prozent auf dann 19,9
Prozent gerechnet wird, aber im Gegenzug sich im Jahr 2007 die Verringerung des Bei-
trags zur Arbeitslosenversicherung um 2 Prozentpunkte niederschldgt. Dadurch gehen die
Einnahmen aus den Sozialbeitrdgen gegenuber dem Vorjahr leicht zuriick. Per saldo ergibt
sich dann ein gegeniiber dem BIP unterdurchschnittliches Wachstum der gesamtwirtschaft-
lichen Abgabenbelastung und somit ein leichter Riickgang der Abgabenquote.

Die gesamten Steuereinnahmen werden im Jahr 2006 um 3,3 Prozent iber dem Vorjahres-
wert liegen und damit die 6ffentlichen Haushalte im Vollzug entlasten, weil bei der Auf-
stellung der Budget-Eckdaten zu Beginn dieses Jahres von der Bundesregierung noch von
einem niedrigeren Wachstum ausgegangen wurde. Die im Jahresverlauf 2006 deutlicher
als erwartet ausgefallene Konjunkturerholung hat vor allem das Aufkommen aus den er-
tragsbezogenen Unternehmenssteuern gesteigert. Dies gilt primér fur die Gewerbesteuer,
deren Aufkommen fir die Stadtstaaten bereits im ersten Halbjahr dieses Jahres um knapp
20 Prozent Uber dem Vorjahreswert lag und fur die im Jahr 2006 ein neuer Aufkommens-
rekord erwartet wird. Dagegen fallt der Zuwachs der Einnahmen aus den gesetzlichen So-
zialversicherungsbeitrdgen um 0,5 Prozent geringer aus. Die Konstanz der Beitragssatze
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und die verhaltene Beschaftigungsentwicklung bei den sozialversicherungspflichtigen Ar-
beitsverhéaltnissen tragen maRgeblich zu diesem Ergebnis bei. Das gegentiber dem Vorjahr
gebremste Ausgabenwachstum in Héhe von 0,6 Prozent, das deutlich unter dem Zuwachs
des nominalen BIP liegt, tragt ebenfalls zur Konsolidierung des Staatshaushalts bei. Der
Beitrag ist aber wesentlich geringer als derjenige, der auf der Einnahmenseite erzielt wird.

Tabelle 4

Steuerbeschltsse der Bundesregierung
Mehr- und Mindereinnahmen in Milliarden Euro

2006 2007
Mehreinnahmen insgesamt 1,05 28,4
Mehreinnahmen aufgrund von tariflichen Steuererh6hungen - 21,8
Anhebung der Umsatzsteuer - 19,4
Erhéhung der Versicherungsteuer - 1,7
Einflihrung einer Reichensteuer - 0,7
Mehreinnahmen durch Abbau von Steuervergiinstigungen 1,05 6,6
Einschrénkung der Verlustverrechnung 0,6 1,6
Einschrankung der Entfernungspauschale - 1,3
Reduzierung des Sparerfreibetrags - 0,6
Abschaffung des Sonderausgabenabzugs privater Steuerberatungskosten - 0,3
Abschaffung des Freibetrags bei Arbeitnehmer-Abfindungen 0,05 0,4
Abschaffung der Eigenheimzulage (Restabwicklung) 0,2 1,5
Sonstige 0,2 0,9
Mindereinnahmen aufgrund von Steuererleichterungen insgesamt -2,8 —6,2
Zeitlich befristete Anhebung der degressiven Abschreibung -1,1 -3,7
Zeitlich befristete Einfiihrung eines tariflichen Entlastungsbetrags fur Gewinn-
einkommen - -0,5
Erhéhung der Umsatzgrenzen bei der Ist-Besteuerung -1,2 -0,3
SteuerermaBigung fuir Renovierungsaufwendungen bei Gebauden -0,3 -1,1
Abzug von Kinder- und Pflegebetreuungskosten -0,2 -0,6
Saldo -1,75 22,2
Quellen: BMF; Institut der deutschen Wirtschaft Kéln [ '!-r‘-:-i:rll;:-il'":c::l"zgfl?.': o

Im Jahr 2007 werden sich im Vergleich zum Vorjahr weniger konjunkturelle Effekte als
vielmehr eine Vielzahl gesetzlicher und damit institutioneller Anderungen vor allem im
steuerlichen Bereich in den 6ffentlichen Haushalten niederschlagen (Tabelle 4). Hervorzu-
heben ist in diesem Zusammenhang die zum 1.1.2007 in Kraft tretende Erhéhung der
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Mehrwert- und Versicherungsteuer um jeweils 3 Prozentpunkte. Allein diese beiden MaR-
nahmen werden im Jahr 2007 zu steuerlichen Mehreinnahmen in Héhe von 21,1 Milliarden
Euro flihren. Weitere diskretiondr verursachte Steuermehreinnahmen resultieren aus dem
Abbau einer Vielzahl einzelner Steuervergunstigungen, die zusammen mit der Einschréan-
kung des steuerlichen Abzugs der Fahrten zwischen Wohnort und Arbeitsstatte den Ge-
bietskorperschaften 6,6 Milliarden Euro zusatzliche Steuereinnahmen einbringen werden.
Hinzu kommt noch die so genannte ,,Reichensteuer®, deren fiskalische Ergiebigkeit mit 0,7
Milliarden Euro allerdings eher bescheiden ausfallt. Auf der anderen Seite fiihren die von
der Bundesregierung beschlossenen MafRnahmen zur steuerlichen Férderung von Wachs-
tum und Beschaftigung zu Mindereinnahmen von 6,2 Milliarden Euro. Ingesamt verblei-
ben nach Saldierung dieser MalRnahmen Mehreinnahmen von 22,2 Milliarden Euro.

Da auf der Ausgabenseite der Zuwachs weiter abgebremst wird, ist im kommenden Haus-
haltsjahr mit einem wiederum deutlich unter dem BIP-Wachstum liegenden Zuwachs der
staatlichen Ausgaben zu rechnen. Erfreulicherweise durfte im Jahr 2007 der in den Jahren
zuvor zu beobachtende Riickgang der 6ffentlichen Bruttoinvestitionen gestoppt werden.
Denn die Gemeinden konnen aufgrund der deutlich steigenden Gewerbesteuereinnahmen
verstarkt investieren. Ob damit die Gefahr qualitativer Konsolidierungsschaden gebannt
ist, hangt von der weiteren Entwicklung ab. Insgesamt kann die Finanzpolitik — unterstutzt
durch die positive Konjunkturentwicklung — im Prognosezeitraum eine erste positive Kon-
solidierungsbilanz vorlegen. Allerdings werden diese Konsolidierungserfolge weniger tiber
die Ausgabenseite als vielmehr auf der Einnahmenseite erzielt. Im Jahr 2007 werden mas-
sive Steuererh6hungen wirksam. Unter Wachstums- und Beschéftigungsgesichtspunkten
musste eine stérkere Entlastung bei den Sozialversicherungsbeitragen moglich sein. Auch
bei einer Senkung der Beitrdge zur Arbeitslosenversicherung um weitere 1 bis 2 Prozent-
punkte wiirde zumindest ein ausreichender Sicherheitsabstand zur 3-Prozent-Grenze bei
der Neuverschuldung bestehen. Gleichwohl sind echte Konsolidierungserfolge, die letzt-
lich auch mit keinem Budgetdefizit einhergehen, nur mit einer Reform der Staatsausgaben
zu erreichen. Internationale Erfahrungen zeigen (Grémling, 2005), dass eine solche Konso-
lidierungsstrategie auch kurzfristig gut fiir Wachstum und Beschaftigung sein kann.
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*k%k

Economic Outlook for Germany in 2007

The German economy continues to grow even if the upward trend will slightly lose speed.
In 2006 real GDP will grow by 2.4 percent. In 2007 the expected rate will be 1.5 percent,
however, this will only be a dent in the upward trend as a result of fiscal policies. The
VAT increase by 3 percentage points on January 1, 2007 which stimulates private con-
sumption this year will dampen it next year. Apart from this effect the supporting forces
are strong enough to sustain the upswing. External demand continues to rise to record lev-
els and investment activity has gained momentum. As employment rises by 270,000 this
year and 235,000 in 2007 the self dynamic of domestic demand also gains strength. U-
nemployment will intermittendly go below 4 million.
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IW-Prognose 2007

Deutschland, Veranderung gegenuiber Vorjahr in Prozent

2005 2006 2007
Entstehung des realen BIP
Erwerbstétige -0,1 0,7 0,6
Arbeitslosenquoten® 11,1 10,3 9,7
Arbeitsvolumen -0,4 0,4 0,2
Produktivit&t?) 13 1,9 13
BIP 0,9 2,4 1,5
Verwendung des realen BIP
Private Konsumausgaben 0,1 0,9 0,3
Konsumausgaben des Staates 0,6 0,9 0,5
Anlageinvestitionen 0,8 41 3,6
- Ausrustungen 6,1 6,8 6,0
- Sonstige Anlagen 47 4.0 4,0
- Bauten -3,6 2,0 1,5
Inlandsnachfrage 0,5 1,8 1,0
- Export 6,9 9,0 6,8
- Import 6,5 8,6 6,5
BIP 0,9 2,4 1,5
Preisentwicklung
Verbraucherpreise 2,0 18 2,2
Einnahmen und Ausgaben des Staates
Ausgaben ("Staatsquote™)? 46,8 45,8 445
Abgaben® 39,1 38,8 38,7
Staatlicher Finanzierungssaldo3) =32 -25 -15

1) Registrierte Arbeitslose in Prozent der Erwerbspersonen. 2) Reales BIP je Erwerbstétigenstunde. 3) In Prozent des BIP.
Quellen: Statistisches Bundesamt; Institut der deutschen Wirtschaft Kéln

=¥ Institut der deutschen

Wirtschaft Kdin
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