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1 | Robuste Weltkonjunktur

Abbildung 1:
Entwicklung der Konjunktur in den OECD-Landern

Gtinstige Voraussetzungen fiir
weiterhin krdftige Expansion

Die Weltwirtschaft befindet sich im vierten Jahr eines Aufschwungs.
Allerdingshat sich das Expansionstempo seit dem Frithjahr 2006 verlangsamt.
Um eine Wende zu einem ausgepriagten Abschwung handelt es sich jedoch
nicht. Die Dynamik blieb trotz bis in den Sommer 2006 hinein steigender Ol-
preise hoch, zumal die Geldpolitik noch expansiv ausgerichtet war. Dartiiber
hinaus stutzte der seit dem vergangenen September deutliche Rickgang der
Olpreise die Konjunktur. Er hat zugleich zu einer Abnahme der inflationaren
Risiken in der Welt beigetragen. So haben sich die Inflationsraten im Jahr 2006
den zumeist weiter niedrigen Kernraten! angenéhert (s. Abbildung 1).
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! saisonbereinigte Werte, Veranderungen gegeniiber dem Vorquartal, auf Jahresraten hochgerechnet; 3. Quartal 2006:
teilweise geschatzt. - 2 Ohne Nahrungsmittel und Energie. - 3 Vorjahresvergleich.

Quellen: OECD; Berechnungen des HWWI.

Der verminderte Preisanstieg und die anhaltend starken konjunkturel-
len Auftriebskrafte bilden gute Voraussetzungen fiir eine weiterhin robuste
Aufwartsentwicklung der Weltkonjunktur. Hierzu tragt auch die Verschie-
bung des regionalen Konjunkturgefalles bei: Wahrend sich der Produktions-
anstieg vor allem in den USA, die in den vergangenen Jahren zusammen mit
China den weltwirtschaftlichen Konjunkturmotor bildeten, aber auch in Ja-
panmerklich verlangsamte, hat sich im Euroraum ein deutlicher Aufschwung
durchgesetzt. Auch in der iibrigen EU blieb die Expansion kraftig. Weiterhin
sehr dynamisch verlief die Expansion in vielen Schwellenlandern. Wahrend
in China dampfende wirtschaftspolitische Mafinahmen zu einer leichten Ver-
langsamung der Expansion fiihrten, hat sich die Dynamik in Indien nochmals
verstirkt. Auch in den anderen ostasiatischen Schwellenlandern insgesamt
nahm die gesamtwirtschaftliche Produktion in wenig verandertem Tempo
zu. Die regionalen Verschiebungen in der konjunkturellen Dynamik wirken
der Tendenz zu weiter steigenden weltwirtschaftlichen Ungleichgewichten
entgegen. Insbesondere nahm das Leistungsbilanzdefizit der USA langsamer
zu. Die merkliche Abwertung des US-Dollar wirkt auf eine weitere Verbesse-
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rung hin. Damit verringert sich auch die Gefahr abrupter Anderungen in den
Wahrungsrelationen.

Die langsamere weltwirtschaftliche Expansion hat dazu beigetragen,
dass sich die Situation an deninternationalen Rohstoffmérkten entspannte. Bei
den Industrierohstoffen schwiachte sich der Preisanstieg merklich ab. Rohél hat
sich in den vergangenen Monaten sogar deutlich verbilligt und damit die Kon-
junktur in den Ol importierenden Landern geférdert. Gegentiber dem
Hochststand von Anfang August, als der Preis mit anndhernd 8o US-Dollar je
Barrel fiir Brentdl auf einen historischen Hochststand gestiegen war, verrin-
gerte er sich inzwischen um ein Drittel. Der Riickgang des Olpreises ist nicht
zuletztdurcheine AusweitungderForderkapazitaten beilangsamerer Zunahme
der Nachfrage bedingt, so dass die zeitweilig sehr niedrige Forderreserve wie-
der zunimmt. Unter diesen Umstanden dirfte das Niveau vorerst niedrig
bleiben. Andererseits wirkt die OPEC mit ihren juingsten Forderkiirzungen
einem weiteren Preisverfall entgegen. Fiir die Prognose ist ein Preis von 55$/Bar-
relzugrunde gelegt. DasPreisniveaubleibt damit zwarhoch. Die Olimportlander
wirden aber erstmals seit Jahren nicht mehr durch hohere Olpreise belastet.

Mit der deutlichen Verlangsamung des Preisanstiegs fiir Wohnimmobi-
lien hat sich eine in den vergangenen Jahren bedeutsame interne Auftriebs-
kraft merklich abgeschwacht. Der zuvor ungewdchnlich starke Vermogens-
gewinn hatte in den USA und in einer Reihe europiischer Linder die
Baukonjunktur und die Konsumneigung der privaten Haushalte erheblich
gestarkt. Ein - verschiedentlich befiirchteter — Einbruch der Immobilienpreise
nachdemungewohnlichlangen und kraftigen Anstiegist auch deshalb wenig
wahrscheinlich, weil die Zentralbanken bei Anzeichen fiir eine solche Gefahr
rasch mit einer Zinssenkung reagieren diirften; der Bank von England war
damit vor zwei Jahren eine Stabilisierung auf hohem Niveau gelungen.

Fur eine weiche Landung am Immobilienmarkt spricht zudem das an-
haltend niedrige Niveau der langfristigen Zinsen. Damit haben sich die Finan-
zierungsbedingungen auch fir Unternehmen nur mafiig verschlechtert, zu-
mal die Aktienkurse wieder kraftig zugelegt haben. In den vergangenen
Wochen haben sich die Kapitalmarktzinsen zwar erhoht, auch weil sich
Erwartungen einer merklicheren konjunkturellen Abflachung insbesondere
in den USA kaum zu bestatigen scheinen. Zu einem weiteren deutlichen
Anstieg wird es wohl nicht kommen. Dem stehen auch die nach wie vor reich-
liche Liquiditat und die anhaltend hohen Devisentiberschiisse insbesondere
der OPEC-Staaten und vieler ostasiatischer Schwellenldnder entgegen. Zudem
ist das Vertrauen in die Stabilitatspolitik der wichtigsten Zentralbanken
unverdandert grof3. Dazu hat die allmé&hliche Abkehr von der lange Zeit sehr
expansiv ausgerichteten Geldpolitik — zundchst in den USA, seit etwa einem
Jahr auch im Euroraum - mafigeblich beigetragen.

In den USA diirfte der Zielsatz fiir die Fed Funds, der mit 5,25% allenfalls
leicht restriktiv ist, angesichts des moderaten Abschwungs bei gedampften
Inflationsaussichten im Laufe des Frithjahrs etwas gelockert werden. Im wei-
teren Verlauf dieses Jahres ist eine zusatzliche Zinssenkung wahrscheinlich.
Im Euroraum hat der maf3gebliche Leitzins mit 3,5% kaum schon ein konjunk-
turneutrales Niveau erreicht. Angesichts der deutlich aufwarts gerichteten
konjunkturellen Grundtendenz und damit einhergehender wachsender infla-
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Olpreis bleibt unter Druck

Ende des Immobilienbooms

Geldpolitik zumeist etwa neutral



Glinstige Aussichten
fiir die Weltwirtschaft ...

... aber noch
gewichtige Risikofaktoren

tionarer Risiken ist fur das Frihjahr mit einer weiteren Zinserhhung — auf
3,75% — zu rechnen. Auch in Japan wird der Leitzins bei zunehmenden An-
zeichen fur eine Uberwindung der Deflation wohl in diesem Jahr nochmals
angehoben, angesichts der verhaltenen konjunkturellen Entwicklung aber
nur leicht; mit 0,5% bleibt er wohl sehr niedrig.

Die Zinsstruktur, die in den USA und im Euroraum schon seit Langerem
fiir eine Aufschwungsphase ungewoéhnlich flach ist, wurde im Laufe des ver-
gangenen Jahres teilweise sogar invers. Mit dem jingsten Anstieg der lang-
fristigen Zinsen hat sich diese Tendenz wieder verringert. Die Tendenz zu
einer Normalisierung diirfte anhalten, doch wird die Zinsstruktur relativ
flach bleiben.

Angesichts der deutlich verringerten Wachstums- und Zinsdifferenzen
zwischen den USA und dem Euroraum ist fur die Prognose angenommen, dass
sich der Kurs des Euro gegenuber dem Dollar auf dem gegenwartigen Niveau
von 1,30 halt. Fur die Wechselkurse der anderen wichtigen Wahrungen ist eine
anndhernde reale Konstanz unterstellt.

1.1 | Weltkonjunktur bleibt kraftig

Die Wahrscheinlichkeit, dass die Weltkonjunktur deutlich aufwarts
gerichtet bleibt, ist hoch. Die Zunahme der globalen Produktion diirfte in
diesem Jahr mit reichlich 3% allerdings um einen halben Prozentpunkt
geringer sein als 2006 (s. Tabellen 1 und 2).? Die Beruhigung zeigt sich noch
deutlicher in der Entwicklung des Welthandels; er wird in diesem Jahr um gut
7% hoher sein als 2006, als die Zunahme rund 8,5% betragen hatte. Die leichte
Verlangsamung der Weltkonjunktur tragt dazu bei, dass es nicht zu einer kon-
junkturellen Uberhitzung kommt. In den Industrielandern dirften die geld-
politischen Ziigel unter diesen Umstanden kaum iber ein neutrales Mafd
hinaus angezogen werden. Bei einer iberwiegend nur leicht restriktiv aus-
gerichteten Finanzpolitik wird die Eigendynamik wohl zumeist kraftig
bleiben. Eine relativ stabile Aufwartsentwicklung wird auch durch die Ver-
ringerung des Konjunkturgefilles zwischen den Regionen geférdert. Denn
dadurchreduziert sich das Risiko, dass es zu starken Anderungen der Wechsel-
kurse kommt.

Eine hohere weltwirtschaftliche Expansion als hier prognostiziert ist
durchaus méglich. Vor allem der niedrigere Olpreis, der mit einem geringeren
Entzugseffekt einhergeht, konnte die Nachfrage in den Ol importierenden
Landern starker stimulieren als hier fiir wahrscheinlich gehalten.

Grofler sind allerdings die Risiken nach unten. So kénnten internationale
Anleger, private wie ¢ffentliche, die Reduzierung der weltwirtschaftlichen
Ungleichgewichte als unzureichend ansehen. Angesichts des hohen Anteils
von Anlagen und Devisenreserven in Dollar bleibt das Risiko einer Anderung
der Anlagepraferenzen und damit starker Wechselkursverschiebungen grof3.
Eine weiterhin enge Bindung des Renminbi an den Dollar erhoht zugleich die
Gefahr protektionistischer Mafinahmen.

Ein erhebliches Risiko bildet weiterhin das in vielen Landern hohe Niveau
der Immobilienpreise. Auch ohne einen kraftigen Anstieg der Zinsen konnte es
sichin einigen Landern als iberhoht erweisen. Eine deutliche Korrektur wiirde
eine merkliche Verlangsamung der Expansion in diesen Volkswirtschaften
nach sich ziehen, die auch die Weltkonjunktur spiirbar dimpfen kénnte.

HWW!I Policy | Report Nr. 4
des HWWI-Kompetenzbereiches Wirtschaftliche Trends und Hamburg



Bruttoinlandsprodukt* Verbraucherpreise* Arbeitslosenquote?
(Eler\’/;/:;h; Veranderungen gegeniiber dem Vorjahrin % in%

2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007 2004 | 2005 2006 2007
Belgien 2,7 2,4 15 2,7 2,1 1,9 2,5 2,4 2,0 8,4 8,4 8,4 8,0
Deutschland? 20,5 1,2 0,9 2,5 1,7 1,8 1,9 1,7 23 9,5 9,5 8,4 7.8
Finnland 1,4 33 3,0 58 4,0 0,1 0,8 13 1,7 8,8 8,4 7,8 73
Frankreich 15,6 2,0 1,2 2,0 2,0 2,3 1,9 1,9 1,8 9,6 9,5 9,0 8,3
Griechenland 1,7 4,7 3,7 4,0 3,5 3,0 3,5 3,3 3,2 10,5 9,8 8,9 8,5
Irland 1.5 4,5 55 58 5 2,3 2,2 2,6 2,8 4,5 4,3 4,3 4,0
Italien 13,0 1,1 0,1 1,7 1,3 2,3 2,2 2,2 2,0 8,0 7,7 6,8 6,5
Luxemburg 0,3 4,2 4,0 58 5,0 3,2 3,8 31 2,9 4,8 53 4,8 4,7
Niederlande 4,6 1,7 15 3,0 2,8 1,4 15 1,7 1,8 4,6 4,7 3,9 3,7
Osterreich 2.2 2,4 2,6 31 3,0 2,0 2,1 17 15 4,8 52 4,8 4,5
Portugal 13 1,2 0,4 1,2 15 2,5 2,1 3,1 3,0 6,7 7,6 7,4 6,9
Slowenien 0,2 4,2 3,9 52 5,0 3,7 2,5 2,5 2,5 6,3 6,5 6,0 51
Spanien 8,3 3,2 3,5 3,7 3,4 31 3,4 3,6 3,5 10,6 9,2 8,5 8,2
Euroraum®*® 73,4 1,9 1,4 2,6 1252 252 2,2 252 272 8,8 8,6 7,8 7433
Danemark 19 19 3,2 3,6 3,0 0,9 1,7 19 1,8 54 4,8 3,8 S
GroRbritannien 16,4 33 19 2,7 2,5 13 2,1 2,2 2,1 4,7 4,7 54 59
Schweden 2,6 3,7 27 4,2 3,5 1,0 0,8 15 1,8 6,3 6,3 6,1 5,9
EU 154 94,29 273 1,6 2,7 2,3 1e Pl 2 2,2 8,0 7,8 7,3 7,0
Bulgarien 0,2 57 55 57 55 6,1 5,0 7,0 7,5 12,0 10,1 8,9 75
Estland 0,1 7,8 9,8 L5 10,0 3,0 4,1 4,3 4,2 9,7 79 54 4,0
Lettland 0,1 8,5 10,2 11,8 11,0 6,2 6,9 6,6 6,5 10,4 8,9 6,8 5,8
Litauen 0,2 7,0 73 7,5 6,0 1,2 2,7 3,7 3,5 11,4 8,3 59 5,5
Malta 0,0 AL 2,4 2,8 2,5 2,7 2,5 2,8 2,5 73 7,3 7,6 7,3
Polen 2,2 53 3,3 53 4,8 3,6 2,2 1,2 1,8 19 17,7 14,3 13,2
Rumanien 07 8,4 41 6,5 6,0 11,9 9,0 8,0 8,5 8 7,2 7,4 8,2
Slowakei 0,3 55 6,0 7,8 7,5 7,5 2,8 43 45 | 18,2 16,3 13,3 | 11,8
Tschechien 0,9 4,2 6,1 5,9 5,5 2,6 1,6 2,1 2,0 8,3 7,9 7,2 6,4
Ungarn 0,8 4,6 4,1 4,2 3,2 6,8 3,5 3,8 3,7 6,1 7,2 7.5 79
Zypern 0,1 3,9 3,8 3,7 3,5 19 2,0 2,2 2,2 4,7 53 4,9 4,5
Neue Mitgliedslander* 5,71 5,5 4,5 5,8 552 872 333} BNIS 383 1335 235! 10,6 10,1
EU 27* 100,0 2,4 1,7 2,9 2,4 2,1 2,2 2,2 2,3 9,1 8,7 8,0 7,6
gzggticgetﬁ'c’;]teté 28| 22| 32| 29| 25| 23| 23| 22
* Harmonisierter Verbraucherpreisindex. — 2 Standardisiert. — > Die Zuwachsraten sind untereinander nicht voll vergleichbar, da sie fiir einige Lander um Arbeitstageeffekte
bereinigt sind, fiir andere — wie fiir Deutschland — nicht. — * Summe der aufgefiihrten Lander. Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise gewichtet mit dem Bruttoin-
landsprodukt von 2005 in US-Dollar, Arbeitslosenquote gewichtet mit der Zahl der Erwerbspersonen von 2005. —* 2005 und 2006: Euroraum plus Slowenien. —°® Summe der
aufgefiihrten Lander. Gewichtet mit den Anteilen an der deutschen Ausfuhr.
Quellen: OECD, Eurostat; Berechnungen des HWWI; 2006 teilweise geschatzt, 2007: Prognose des HWWI.

Tabelle 1:
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und
Arbeitslosenquote in der EU

1.2 | Sanfte Landungin den USA

In den USA hat sich die konjunkturelle Expansion im vergangenen Jahr
merklich verlangsamt (s. Abbildung 2). In der Wachstumsrate fiir das Jahr
2006 kommt dies nicht zum Ausdruck; sie war mit rund 3,4% sogar noch leicht
héher als im Vorjahr (3,2%). Die jahresdurchschnittliche Betrachtung ist aber
durch einen Sondereffekt zu Beginn des Jahres 2006 verzerrt: Wegen Nach-
holeffekten beim privaten Konsum und gestiegener Staatsnachfrage nach
den Wirbelstirmen Ende 2005 war das Wachstum im ersten Quartal
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Bruttoinlandsprodukt? Verbraucherpreise* Arbeitslosenquote?
Gewicht . - P E
Veranderungen gegeniiber dem Vorjahrin % in %
(BIP)in % gen 8eg ! ° °
2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007 2004 | 2005 | 2006 | 2007

Industrielander

dustrieldnde 348 2,4 17 2,9 2,4 2,1 2,2 2,2 2,3 9,1 8,7 8,0 7,6
EU 27
Norwegen 0,8 31 2,3 2,8 2,6 0,6 15 2,5 2,5 4,4 3,8 3,5 3,0
Schweiz 0,9 21, 1) 2,8 2,3 0,8 1,2 1,7 1,5 4,4 4,5 4,0 3,7
West- und Mitteleuropa® 36,4 2,4 1,8 2,9 2,4 2,1 2,1 2,2 2,2 9,0 8,6 7,8 7,5
Japan 7 2,3 19 2,0 1.5 0,0 -0,3 0,3 0,5 4,7 4,4 4,0 3,8
Kanada 2,9 3,3 2,9 2,8 2,7 1,8 2,2 2,1 2,0 7,2 6,8 6,4 6,5
USA 31,7 3,9 3,2 3,4 2,6 2,7 3,4 3,2 1,8 5,5 51 4,6 4,8
Industrielander, insgesamt® 82,7 3,0 2,4 2,9 2,4 2,0 2,3 2,3 1,8 7,3 6,9 6,3 6,1
Schwellenlander
Russland 15 72 6,4 6,5 6,2 = = = = = = = =
Ostasien'? 4,7 5,6 4,6 5,0 4,5 = = = = = = = =
China 4,8 10,1 9,9 10,5 9,5 = = = = = = = =
Indien v 8,0 8,5 8,5 8,0
Lateinamerika®? 4,7 5,9 4,0 4,7 3,9 = = = = = = = =
Schwellenldnder, insg.* 17,3 7,3 6,4 6,9 6,2
Insgesamt* 100,0 By, 3,1 3,6 3,0
nachrichtlich:
Exportgewichtet* 31 2,4 3,4 2,9
Welthandel, real 4,9 8,0 8,8 7,3
* Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2005 in US-Dollar; Arbeitslosenquote standardisiert, gewichtet mit der Zahl der Erwerbspersonen von 2005. Bei
einer Gewichtung des Bruttoinlandsprodukts der Lander mit Kaufkraftparitaten, wie sie beispielsweise der IWF vornimmt, ergeben sich erheblich hohere Raten; dartiber hinaus ist der beim IWF beriicksich-
tigte Landerkreis umfassender. —2 Gewichteter Durchschnitt aus: Stidkorea, Taiwan, Indonesien, Thailand, Malaysia, Singapur, Philippinen. — * Gewichteter Durchschnitt aus: Brasilien, Mexiko, Argentinien,
Kolumbien, Venezuela, Chile. —* Gewichtet mit den Anteilen an der deutschen Ausfuhrvon 2005.
Quellen: Eurostat, ILO, IMF, OECD; Berechnungen des HWWA; 2006 teilweise geschatzt, 2007: Prognose des HWWI.

Tabelle 2:
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und
Arbeitslosenquote in ausgewahlten Landern

auflerordentlich hoch ausgefallen; seither expandierte die Wirtschaft aber in
einem Tempo leicht unterhalb der Potentialrate, so dass sich die Produktions-
licke wieder gecffnet hat.

Index %
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Abbildung 2: 1 Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in %, auf Jahresrate hochgerechnet.
’ 2 Zahlenangaben: Verdnderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr in %.
Entwicklung des realen Bruttoinlandsprodukts
in den USA Quellen: Bureau of Economic Analysis; Berechnungen des HWWI; ab 4. Quartal 2006: Prognose des HWWI.
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Die Verlangsamung der Konjunktur geht vor allem auf einen spurbaren,
im Jahresverlauf verstarkten Riickgang der Investitionen im Wohnungsbau
zurtlick. Seit Ende 2005 sind sie um insgesamt fast ein Zehntel gesunken. Der
~Entzugseffekt” fir das Bruttoinlandsprodukt belief sich auf rund 1%. Die
Nachfrage nach Immobilien nahm mit den bis Mitte des Jahres recht kraf-tig
gestiegenen Hypothekenzinsen deutlich ab. Dies gilt gleichermaflen fiir die
Zahl der Baugenehmigungen. Damit einher ging eine Verlangsamung des
Preisanstiegs bei Immobilien; zum Teil waren sogar Riickgange zu verzeich-
nen.

Dagegen haben die Investitionen in Ausriistungen und Software im
Jahresverlauf bei einer bis zuletzt sehr positiven Gewinnentwicklung, un-
verandert ginstigen Eigen- und Fremdfinanzierungsbedingungen und wei-
terhin merklich steigender Auftragseingange, nur wenig an Schwung ver-
loren. Die gewerblichen Bauinvestitionen sind angesichts eines ausgepragten
Erweiterungsbedarfs sogar kraftiger als zuvor gestiegen. Impulse kamen im
vergangenen Jahr auch von der Auslandsnachfrage. Hier durften sich nicht
zu-letzt die weitere deutliche Abwertung des Dollar im vergangenen Jahr und
die damit verbesserte internationale Wettbewerbsposition ausgewirkt haben;
real effektiv lag sein Kurs Ende vergangenen Jahres um reichlich ein Zehntel
niedriger als zu Beginn der Abwertungsphase. Gleichzeitig hat sich die Zu-
nahme der Importe nicht zuletzt im Zuge des Abschwungs bei den importin-
tensiven Wohnungsbauinvestitionen —das Material dafiir kommt grofienteils
aus dem Ausland - erheblich gegeniiber dem Vorjahr verlangsamt, so dass
insgesamt ein, wenn auch geringer, positiver Wachstumsbeitrag von der
Auflenwirtschaft ausging. Der Fehlbetrag in der Leistungsbilanz hat sich
leicht erhoht; zuletzt lag er bei 6,8% des Bruttoinlandsprodukts.

Die Expansion des privaten Verbrauchs hat sich im vergangenen Jahr nur
leicht abgeschwacht. Positiv wirkte sich nicht zuletzt aus, dass mit den sin-
kenden Energie- und insbesondere Benzinpreisen die Inflationsrate insgesamt
spurbar gedampft und die Kaufkraft damit gestarkt wurde. Auf der Verbrau-
cherstufe war die Inflationsrate insgesamt zuletzt mit rund 2% nur noch etwa
halb so hoch wie zur Jahresmitte. Dariuber hinaus hat auch die Sparneigung
gegenuber dem Vorjahr weiter spiirbar abgenommen. Vor allem aber durfte
auchdieanhaltend glinstige Lage auf dem Arbeitsmarkt den privaten Konsum
gestuitzt haben: Die Beschaftigung ist bis zuletzt deutlich gestiegen —im ver-
gangenen Jahr kamen monatsdurchschnittlich netto 153 ooo Arbeitsplatze
hinzu. Obwohl auch die Zahl der Erwerbspersonen nach wie vor splirbar
zugenommen hat, ging die Arbeitslosenquote weiter leicht zuriick. Zuletzt lag
sie bei 4,5%, nach 4,8% zu Jahresbeginn. Vor diesem Hintergrund hat sich der
Lohnanstieg weiter verstarkt; im Dezember waren die durchschnittlichen
Stundenlohne in der Industrie um 4,2% hoher als im Vorjahr. Der beschleu-
nigte Anstieg der Arbeitskosten bei schwacherem Produktivitatswachstum
wird die Unternehmen zu zurickhaltenderen Personaldispositionen veran-
lassen. Die Arbeitslosenquote wird daher bei weiter zunehmendem Arbeits-
angebot wieder leicht ansteigen (s. Tabelle 3).

Die offentlichen Finanzen wirkten leicht restriktiv auf die Konjunktur.
Das bundesstaatliche Defizit ging im Fiskaljahr 2006 recht deutlich, von 2,6%
auf1,9% des Bruttoinlandsprodukts (einschl. des Social—Security—Uberschusses),
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Tabelle 3:
Eckwerte fiir die USA

Geldpolitik vorerst
noch leicht restriktiv

Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr

2005 2006 2007
Reales Bruttoinlandsprodukt* 3,2 3,4 2,6
Binnennachfrage 3,3 3,3 2,2
Privater Konsum 3,5 3,2 2,6
Offentlicher Verbrauch 0,9 2,1 2,4
Anlageinvestitionen 7,5 3,6 1,7
Ausriistungsinvestitionen 8,9 7,2 6,0
Bauinvestitionen 6,3 0,2 -3,3
Export 6,8 8,6 7,5
Import 6,1 5,9 2,7
Verbraucherpreise? 3,4 3,2 1,8
Arbeitslosenquote?® 51 4,6 4,8
Gesamtstaatlicher Finanzierungssaldo* -3,6 -2,4 -2,8
Leistungsbilanzsaldo®® -6,4 -6,6 -6,5
* In Preisen von 2000 (verkettete Gewichte). — 2 Preisindex fiir die Lebenshaltung der privaten Haushalte. - * In % der zivilen Erwerbspersonen. —

*In % des Bruttoinlandsprodukts. —* In der Abgrenzung der Zahlungsbilanzstatistik.
Quellen: U.S. Department of Commerce, Bureau of Economic Analysis; U.S. Department of Labor, Bureau of Labor Statistics; ab IV. Quartal 2006:
Prognose des HWWI.

zuruick. Die Reduzierung des Fehlbetrages ergab sich vor allem aus einem
erneut besonders kraftigen Anstieg der Eilnkommen- und der Unternehmen-
steuer; letzterer durfte zu einem nicht unerheblichen Teil strukturell bedingt
gewesen sein. Bislang halt der positive Elnnahmetrend offenbar an. Dennoch
ist fur daslaufende Fiskaljahr nicht mit einer erneuten Verringerung des Fehl-
betrages zu rechnen, denn mit der gedampften konjunkturellen
Entwicklung wird sich allmahlich auch der Anstieg der Steuereinnahmen
verlangsamen. Zum anderen zeichnet sich eine erhebliche Ausweitung der
Ausgaben, unter anderem im Rahmen einer hier erwarteten Nachtragsbewil-
ligung fur den Irak-Einsatz ab. Insgesamt diirfte das Defizit des Bundes im
laufenden Fiskaljahr leicht, auf etwa 2% des Bruttoinlandsprodukts, steigen;
im kommenden Jahr durfte es ahnlich hoch sein.

Die amerikanische Zentralbank hat Mitte vergangenen Jahres ange-
sichts der Abkiithlung der Konjunktur die Straffung der Geldpolitik vorerst
beendet. Der letzte von 17 Zinserh6hungsschritten innerhalb von zwei Jahren
um insgesamt 4 Prozentpunkte erfolgte im Juni 2006; seither liegt die Zielrate
fir die Federal Funds bei 5,25%, der Diskontsatz bei 6,25%. Auch in realer Rech-
nung sind die Geldmarktzinsen mittlerweile deutlich gestiegen und liegen
seit geraumer Zeit — wie erwiinscht — leicht tiber dem konjunkturneutralen
Niveau. Gemildert wurden die Effekte der geldpolitischen Restriktion im Ver-
lauf von 2006 allerdings dadurch, dass die langfristigen Zinsen, nach einem
zunachstrecht kraftigen Anstieg, nach der Jahresmitte in fast demselben Aus-
maf} wieder gesunken sind; zuletzt lagen sie kaum hoher als vor Jahresfrist.
Die monetaren Rahmenbedingungen haben sich im Verlauf auch daher wie-
der verbessert, weil die Zentralbankgeldmenge rascher expandierte und der
Dollar weiter deutlich abwertete.

Die US-Zentralbank steht bei der Frage der Ausrichtung ihrer weiteren
geldpolitischen Mafinahmen vor einem Dilemma. Zwar hat sich einerseits die
Konjunktur-wie beabsichtigt —abgekiihlt. Andererseits bestehen aber durch-
aus noch erhebliche Inflationsrisiken, wie sich an der Entwicklung der Kern-
inflation - d. h. gemessen ohne unverarbeitete Nahrungsmittel und Energie
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—im Jahresverlauf 2006 zeigt. Sie hat sich, anders als die Inflation insgesamt,
kaum verlangsamt; im November betrug die Rate im Vorjahresvergleich
vielmehr 2,6%, nach lediglich rund 2% am Beginn des Jahres. Die inflatio-
naren Risiken sind angesichts der niedrigen Arbeitslosigkeit und des beschleu-
nigten Lohnanstiegs sowie der Erhéhung der Importpreise durch die Dollar-
abwertung weiterhin gro. Wenn, wie hier prognostiziert, das
Wachstumstempo vorerst weiter unter der Potentialrate liegt, diirfte die
Notenbank gleichwohl Spielraum sehen, die Zinsen ab dem Frithjahr leicht zu
senken. Bis Ende 2007 wird der Zielzinssatz wohl auf etwas unter 5% zuriick-
gefihrt werden, um ein Wachstum in etwa potentialgerechtem Mafie tiber
dieses Jahr hinaus zu ermoglichen. Allerdings durften die langfristigen
Zinsen steigen.

Die gesamtwirtschaftliche Produktion in den USA durfte im Laufe dieses
Jahres weiter etwas langsamer als das Potentzial expandieren. Insbesondere
der private Verbrauch wird schwacher als bisher zunehmen. Zum einen wird
sich die Beschaftigungs- und damit die Einkommenssituation — wenn auch
nur geringfiigig — verschlechtern; zum anderen diirfte es angesichts der ge-
stiegenen Zinsen und des preisbedingten Riickgangs beim Immobilienvermo-
gen nunmehr zu einem Anstieg der Sparneigung kommen. Der private Woh-
nungsbau wird vorerst weiter riickldufig sein, sich im spateren Jahresverlauf
aber stabilisieren. Zum einen sind die Hypothekenzinsen mit nachlassender
Nachfrage zuletzt spiirbar gesunken, zum anderen hat die geddmpftere Ent-
wicklung im Immobiliensektor zur Folge, dass ein Eigenheim wieder fiir brei-
tere Bevolkerungsschichten erschwinglicher wird. Bei der sich abzeichnenden
ungunstigeren Ertragsentwicklung werden die gewerblichen Investitionen
nicht mehr so dynamisch expandieren wie im vergangenen Jahr, aber bei ins-
gesamt noch positiven Absatz- und Ertragsaussichten nicht zuletzt im Export-
sektor dennoch recht kraftig bleiben. Die Exporte durften, insbesondere in
Folge des niedrigeren Dollarkurses, aber auch angesichts der ginstigen
Konjunktur bei wichtigen Handelspartnern, weiter kraftig zunehmen. Die
Importe werden hingegen angesichts der gedampften Binnenkonjunktur
und der gestiegenen Importkosten langsamer zunehmen. Der negative
Auflenbeitrag durfte dabei real zurtickgehen, wenn auch nur geringfugig.
Das Defizit in der Leistungsbilanz wird gemessen am Bruttoinlandsprodukt
allenfalls leicht sinken.

Im Jahre 2007 wird das reale Bruttoinlandsprodukt um reichlich 2,5%
hoher sein als 2006; im Jahr 2008 durfte es um knapp 3% zunehmen. Die
Inflationsrate diirfte wegen des gesunkenen Olpreises fiir 2007 mit knapp 2%
deutlich niedriger sein als im Vorjahr (3,2%). Im Verlauf wird sich die Inflation
allerdings nicht zuletzt angesichts des hohen Beschéftigungsstands kaum
abschwaichen; die Kernrate der Inflation diirfte in diesem und im kommenden
Jahr mit etwa 2,4% dhnlich hoch sein wie 2006.

13 | Ubrige Welt resistent gegeniiber der Entwicklung in den USA?

Bei dem moderaten Abschwung in den USA halten sich die dampfenden
Effekte fir die Weltwirtschaft wohl in engen Grenzen. Dies gilt umso mehr,
als die Abhangigkeit der iibrigen Welt von der Entwicklung in der grofiten
Volkswirtschaft der Erde trotz des grofden Anteils der USA an den Weltim-
porten eher abnimmt. Gegen eine starkere Beeintrachtigung sprechen die
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Gegenldufige Wirtschaftspolitik

hohe binnenwirtschaftliche Dynamik und die giinstige auflenwirtschaftli-
che Position der ubrigen Welt. Dies gilt nicht zuletzt fiir eine Reihe von
Schwellenldndern. Deren kraftiges wirtschaftliches Wachstum war zwar
lange Zeit in starkem Mafle vom Export, nicht zuletzt in die USA, getragen,
aber inzwischen hat sich die binnenwirtschaftliche Basis des Wachstums ver-
breitert. Wahrend in den vergangenen Jahren vor allem die Investitionen zu
der raschen wirtschaftlichen Expansion beitrugen, nimmt seit einiger Zeit
auch der private Konsum starker zu. Ein langsamerer Anstieg der Ausfuhr in
die USA wird die gesamtwirtschaftliche Dynamik daher wohl nur wenig
dampfen. Angesichts der in den vergangenen Jahren in vielen Landern
aufgebauten Devisenreserven ist zudem die auflenwirtschaftliche Flanke
weitgehend abgesichert. Die Verlagerung der Auftriebskrifte durfte in den
Schwellenldndern eher zu einem Riickgang der hohen Uberschiisse in der
Leistungsbilanz fihren, zu deren Entstehen insbesondere in den ostasia-
tischen Volkswirtschaften eine Politik fester Wechselkurse bzw. kontrollierten
Floatings beigetragen hat. Der Aufwertungsdruck aufihre Wahrungen durfte
sich daher verringern.

1.4 | Verhaltene Expansion in Japan

Die gesamtwirtschaftliche Expansion hat sich in Japan seit dem Friih-
jahr wieder merklich verlangsamt. Ohnehin war der Aufschwung in den bei-
den vorangegangenen Jahren nach den im Herbst 2006 revidierten Zahlen
deutlich schwécher als zuvor ausgewiesen. So nahm das reale Bruttoinlands-
produkt im Jahr 2005 nach neuer Rechnung mit knapp 2% um einen dreivier-
tel Prozentpunkt weniger zu als nach alter Rechnung. Zu der konjunkturellen
Abkuhlung kam es trotz einer weiter deutlich expansiv ausgerichteten Geld-
politik. Ausschlaggebend war eine spurbar restriktive Finanzpolitik, bei der
insbesondere die 6ffentlichen Investitionen gekiirzt wurden. Die Ausfuhr ex-
pandiert seit dem Fruhjahr weiter kraftig, wenn mit 7% im Vorjahrsvergleich
merklich langsamer als im vorangegangenen Winterhalbjahr. Der Ruckgang
ist wohl auch auf einen schwacheren Anstieg der Lieferungen in die USA
zuriickzufiihren (s. Tabelle 4).

Gleichwohl blieb das 6ffentliche Defizit im vergangenen Jahr trotz einer
merklichen Verringerung mit fast 5% hoch. Die 6ffentliche Schuldenquote
macht inzwischen rund 180% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt aus. Vor
diesem Hintergrund wird der Kurs in der Finanzpolitik in diesem Jahr kaum
geandert. Insbesondere werden die Investitionen weiter zuriickgefiihrt.
Vorgesehene Steuererhohungen dirften aber angesichts der wieder abge-
schwichten Konjunktur geringer ausfallen als geplant. Demgegentiber diirfte
die Geldpolitik deutlich expansiv ausgerichtet bleiben. Zwar sind die Ver-
braucherpreise seit einiger Zeit gestiegen. Die weiterhin negative Kernrate
weckt allerdings Zweifel, dass die Deflation nachhaltig iberwunden ist.

Beidiesen Rahmenbedingungen werden die gewerblichen Investitionen
weiter deutlich zunehmen, wenn auch nochmals verlangsamt. Der private
Konsum, der seit einiger Zeit nur schwach steigt, wird kaum an Fahrt gewin-
nen, auch weil die Beschaftigung wegen der niedrigen Arbeitslosenquote von
4% und eines rigiden Arbeitsangebots nur wenig ausgeweitet werden durfte.
Von der Auslandsnachfrage werden dagegen nach wie vor Impulse ausgehen,
zumal die Wettbewerbsposition trotz der jungsten Erholung des Yen-Kurses
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Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr

2005 2006 2007
Reales Bruttoinlandsprodukt* 1,9 2,0 1,5
Binnennachfrage 1,7 1,3 1,1
Privater Konsum 1,6 0,7 0,6
Offentlicher Verbrauch 1,7 0,3 1,5
Anlageinvestitionen 2,4 3,0 2,5
Export 6,9 9,9 6,2
Import 5,9 5,1 5,3
Verbraucherpreise? -0,3 0,2 0,4
Arbeitslosenquote® 4,4 4,2 4,0
Gesamtstaatlicher Finanzierungssaldo* -5,2 -4,7 -4,2
Leistungsbilanzsaldo®® -3,6 4,6 4,8
1 Real. — 2 Harmonisierter Verbraucherpreisindex. — * In % der Erwerbspersonen. —* In % des nominalen BIP. — * In der Abgrenzung der Zahlungs-
bilanzstatistik. Tabelle 4:
Quellen: Eurostat, EZB; 2006: teilweise geschétzt; 2007: Prognose des HWWI. Eckwerte fiir Japan
gunstig bleibt. Das reale Bruttoinlandsprodukt wird in diesem Jahr um 1,5%
zunehmen (s. Abbildung 3). Dies entspricht etwa dem Wachstum des Produk-
tionspotentials. Im nachsten Jahr wird die Expansion wohl kaum rascher sein,
zumal die Budgetpolitik restriktiv ausgerichtet bleibt. Die Verbraucherpreise
durften sich nur wenig erhéhen.
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1 Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in %, auf Jahresrate hochgerechnet. Abbildung 3:

2 Zahlenangaben: Veranderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr in %.

Quellen: OECD; Berechnungen des HWWI; ab IV. Quartal 2006: Prognose des HWWI.

1.5 | Weiter kraftiges Wachstum in Ostasien

Besonders bedeutsam ist die Entwicklung in China, das — gemessen am
Bruttoinlandsprodukt zu Kaufkraftparitaten — inzwischen zur drittgrofiten

Entwicklung des realen Bruttoinlandsprodukts

inJapan

Nur leichte Verlangsamung
in China ...

Volkswirtschaft der Welt aufgestiegen ist. Mit teilweise zweistelligen Zu-

wachsraten bildete es in den vergangenen Jahren zusammen mit den USA den

Motor des weltwirtschaftlichen Aufschwungs. Anders als in den USA ging

dies jedoch — bei einer nach wie vor sehr engen Bindung der Wahrung an den

Dollar — mit zunehmenden Exportiberschissen einher, und die Devisen-

reserven sind auf ein sehr hohes Niveau gestiegen.
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... und in den anderen Schwellen-
Idndern der Region

Rohdlpreise gaben nach

Die hohe Dynamik hat die chinesische Regierung im vergangenen Jahr
zu Restriktionsmafinahmen veranlasst. Insbesondere wurden erneut Maf-
nahmen zur Dampfung der Bauinvestitionen ergriffen, die zuletzt merklich
langsamer expandierten. Ahnlich wie zuvor ergriffene fiskalische, geldpoli-
tische und administrative Dampfungsmafinahmen diirften sie die Dynamik
allerdings nur voriibergehend merklich verringern. Beschleunigt hat sich zu-
gleich der Anstieg des privaten Konsums. Diese Tendenz durfte sich in diesem
Jahr bei rasch steigender Beschaftigung im sekundaren und tertidren Sektor
fortsetzen. Die Investitionen werden weiter sehr zligig steigen. Mit der rasch
fortschreitenden Industrialisierung werden vor allem die Ausristungsinves-
titionen kréaftig ausgeweitet. Zwar werden die Investitionen im Wohnungs-
und Gewerbebau nicht mehr so stark expandieren. Die Investitionen im Ener-
giesektor, in den Umweltschutz und in die Infrastruktur werden aber kraftig
erhoht. Die Ausfuhr wird in diesem Jahr infolge der etwas schwacheren Kon-
junktur insbesondere in den USA leicht verlangsamt, aber weiter kraftig stei-
gen.Die gesamtwirtschaftliche Dynamik bleibt hoch; dasreale Bruttoinlands-
produkt wird im Jahresergebnis mit 9,5% um etwa einen Prozentpunkt
weniger zunehmen als 2006. Angesichts einer nach wie vor sehr giinstigen
internationalen Wettbewerbsposition und eines sicherlich anhaltenden kraf-
tigen Kapitalzustroms bleibt der Renminbi dabei unter Aufwertungsdruck.
Immerhin durfte sich der Uberschuss in der Leistungsbilanz kaum noch er-
héhen. Der Beitrag zur Entscharfung der internationalen Ungleichgewichte
bleibt damit aber gering.

Die Expansion in den anderen ostasiatischen Schwellenlandern, fiir die
China mehr und mehr zu einem Wachstumspool geworden ist, wird durch
eine weiter kraftige Zunahme der Ausfuhr nach China gesttitzt. Die ddmpfen-
de Wirkung, die sich aus der konjunkturellen Abflachung in den USA ergibt,
wird auch deshalb gering sein, weil die Inlandsnachfrage bei einer trotz ver-
schiedentlicher Straffung der geldpolitischen Ziigel zumeist annidhernd neu-
tral ausgerichteten Geld- und Finanzpolitik kaum langsamer steigen wird.
Eine Ausnahme bildet insbesondere Thailand, wo sich die Expansion infolge
politischer Unsicherheiten deutlich abgeflacht hat und erst im weiteren Ver-
lauf diesesJahres wieder beschleunigen durfte. Dabei hat auch der Bath jungst
kraftig an Wert verloren. Eine Weiterung der Wechselkursunruhen wie in den
Jahren 1996/97 ist aber angesichts der hohen Devisenreserven vieler ostasia-
tischer Lander wenig wahrscheinlich.Insgesamt wird die gesamtwirtschaftli-
che Produktion dieser Lander in diesem Jahr mit anndhernd 5% nur wenig
langsamer zunehmen als 2006. In Indien bleibt die Dynamik ebenfalls hoch.
Zwar wird das im Sommer nochmals erhohte Expansionstempo — das reale
Bruttoinlandsprodukt stieg mit einer Jahresrate von 9% — wohl durch wirt-
schaftspolitische Mafinahmen gedampft werden, um inflationiren Tenden-
zen vorzubeugen. Mit rund 8% wird die Expansion aber sehr kraftig bleiben.

1.6 | Preisauftrieb an den Rohstoffmarkten schwacht sich ab

Die Weltmarktpreise fiir Rohél lagen im Januar deutlich unter den Stand
vor Jahresfrist, das Barrel Brentol kostete zu Beginn des Jahres 53 Dollar (s. Ab-
bildung 4). Im Sommer 2006 waren die Notierungen voriibergehend auf 78
Dollar geklettert, ein neuer nominaler und realer Hochststand (bei Deflatio-
nierung mit Exportpreisen fiir Industriegiiter). Die iiber Jahre hinweg mit der
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gestiegenen Olnachfrage geschrumpften Reservekapazititen bei der For-
derung sowie andauernde geopolitische Spannungen und daraus resultierend
Sorgen hinsichtlich moglicher Lieferengpésse haben die Sensibilitat am Ol-
markt gegentiber Krisensignalen erhcht und fiithrten zu entsprechend hefti-
gen Preisausschldgen. Dabeiliefien die fundamentalen Marktdaten schon seit
langerem nur den Schluss zu, dass das aktuelle Welt6langebot ausreichend ist.
In den letzten Monaten iiberwogen die aus Sicht der Olverbraucher positiven
Nachrichten. So scheint im Atomkonflikt mit Iran, dem viertwichtigsten Ol-
exportland, die Gefahr einer militarischen ,Lésung“ zunéchst einmal gerin-
ger geworden zu sein. Die gute Versorgungslage sorgt fir weiter sinkende Ol-
preise. Sogar die Unterbrechung russischer Ollieferungen durch Weifdrussland
im Zusammenhang mit der Ethéhung von Energiepreisen, -zéllen und Durch-
leitungsgeblihren sorgte nur voriibergehend fiir etwas hohere Notierungen.
Die Furcht vor einem Preisverfall veranlasste die OPEC-Lander bereits im
November zu einer Einschrankung ihrer Forderung; eine weitere Kirzung ist
fur Februar geplant.

Die Zunahme der weltweiten Olnachfrage, die in den beiden vergan-
genen Jahren jeweils bei1,2% lag, wird sich in diesem Jahr nach Schatzung der
Internationalen Energie-Agentur (IEA) auf1,6% beschleunigen. Die zusatzliche
Nachfrage kam und kommt iberwiegend aus den Entwicklungs- und
Schwellenldndern, insbesondere aus China aber auch dem Nahen Osten. Das
Welt6langebot diirfte ebenfalls zunehmen, denn die Ausweitung der Forder-
anlagen halt an, vor allem auferhalb der OPEC. Die Kapazitaten der Nicht-
OPEC-Lander sollen im Laufe des Jahres um etwa 1,7 Mio. Barrel pro Tag zuneh-
men, nach 0,7 Mio. im letzten Jahr. Auch in den OPEC-Lindern werden die
Produktionsanlagen ausgeweitet, obwohl der Bedarf an OPEC-Ol in diesem
Jahr nicht steigen diirfte. Damit wiirde das Reservepolster fiir den Fall unvor-
hergesehener Produktionsausfalle grofier werden. In letzter Zeit verfiigte im
Wesentlichen nur noch Saudi-Arabien tber freie, kurzfristig mobilisierbare
Kapazitiaten. Ungewiss bleibt die Entwicklung der irakischen Olférderung, die
zuletzt bei 1,9 Mio. Barrel am Tag lag. Das Forderziel der irakischen Regierung
von 2,5 bis 3 Mio. Barrel am Tag ist wohl nur bei einer deutlichen Verbesserung
der Sicherheitslage im Land zu erreichen.
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Abbildung 4:
Entwicklung der Weltmarktpreise fiir Rohstoffe

Olnachfrage steigt in Asien
weiter kriftig
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Anhaltender Druck auf die Olpreise

Preisrallye bei Industrierohstoffen
klingt aus

Rohstoffpreise steigen nur noch wenig

18

Aufgrund der fundamentalen Angebots/Nachfrage-Konstellation wird
der Druck auf die Olpreise in der nachsten Zeit anhalten. Unter der Annahme,
dass die geopolitische Lage sich nicht verschlechtert, durfte sich der Olpreis in
diesem Jahr bei 55 Dollar je Barrel bewegen. Niedrigere Preise waren bei einer
starken Dampfung des Wachstums der Weltwirtschaft zu erwarten. Dabei
spielt der Olbedarf Chinas eine zunehmend wichtige Rolle. Da die chinesische
Volkswirtschaft bislang unvermindert stark expandiert, nimmt auch der
Energiebedarf des Landes weiter kraftig zu, so dass der Spielraum fiir einen
weiteren Olpreisriickgang begrenzt sein diirfte. Deutlich steigende Olpreise
waren - zumindest vorlibergehend — im Fall grofierer Lieferausfille zu erwar-
ten, etwa aufgrund einer Eskalation von Konflikten im Nahen Osten.

Der Aufwartstrend bei den Weltmarktpreisen fur Rohstoffe, der etliche
Notierungen im vergangenen Jahr auf neue historische Hochststande fiihrte,
schwichte sich in der zweiten Halfte des vergangenen Jahres ab. Der HWWI-
Index fur Industrierohstoffe stieg im Lauf des Jahres in US-Dollar gerechnet
um 30%. Wichtiger Grund war die kraftige Rohstoffnachfrage aus dem asia-
tischen Raum und vor allem aus China. Am deutlichsten war der Preisauftrieb
an den Metallmarkten, der Indexwert fiir NE-Metalle erhohte sich um etwa
die Halfte, vor allem in der ersten Jahreshalfte 2006. Fiir die Erthéhung spielte
neben Angebotsausfillen und niedrigen Lagerbestdnden, etwa bei Kupferund
Nickel, ein steigendes Interesse bei Fondsanlegern eine Rolle. Dies duferte sich
in einer zunehmenden Preisvolatilitat. Das Ausmafd der Preisbewegungen
scheint oft fundamental nicht gerechtfertigt, daher bewirkten Gewinnmit-
nahmen zum Teil deutliche Korrekturen nach unten. So fiel der Kupferpreis,
der sich in nur sieben Monaten bis zum Mai letzten Jahres verdoppelt hatte,
von damals Uiber 8ooo Dollar pro Tonne auf unter 60oo Dollar Anfang Januar
zuriick. Im Vergleich zu Metallen haben sich agrarische Rohstoffe im vergan-
genen Jahr insgesamt wenig verteuert (+15%), groflere Preissteigerungen
erfolgten bei Wolle, Holz und Zellstoff.

Die hohen Preise fuir viele Industrierohstoffe und ein etwas schwéacheres
Wachstum der Weltwirtschaftlassen einelangsamere Zunahme der Rohstoff-
nachfrage und weiter starke Anreize zur effizienteren Verwendung von Roh-
stoffen wie auch zur Ausweitung des Rohstoffangebots erwarten. Mehrere in
den vergangenen Jahren begonnene Kapazitatserweiterungen gelangen nach
und nach zur Produktionsreife. Dies durfte schlie8lich bei etlichen Industrie-
rohstoffen zu sinkenden Preisen fiihren. Die Ethohung zumindest eines Prei-
ses im Jahr 2007 ist sehr wahrscheinlich: beim Vertragspreis fiir Eisenfeinerz
zeichnet sich als Ergebnis der z. T. bereits erfolgten jahrlichen Verhandlungen
ein weiterer Anstieg um knapp 10% ab. Im Jahresdurchschnitt 2007 diirfte der
Index der Industrierohstoffe in US-Dollar etwas tiber dem Vorjahrsniveau lie-
gen, nach einer Zunahme im vergangenen Jahr um ein Drittel. Das grof3e In-
teresse an Rohstoffen bei nicht-kommerziellen Akteurenlasst dabei eine hohe
Preisvolatilitat erwarten; es birgt zudem das Risiko einer grofieren Korrektur
nach unten. Andererseits konnten sich deutlich héhere Rohstoffpreise einstel-
len, wenn der Importbedarf der Entwicklungs- und Schwellenlédnder stirker
als erwartet zunimmt oder sich die geplante Ausweitung von Produktionska-
pazitaten aufgrund von Kostensteigerungen oder Engpassen verzogert.
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2 | Aufschwung in der Europaischen Union (EU)

21 | Festigung der Binnennachfrage im Euroraum

Im Euroraum hat sich der Aufschwung, anders als in der ibrigen Welt,
erst im vergangenen Jahr deutlich gefestigt. Mit 2,7% nahm das reale Brut-
toinlandsprodukt annidhernd doppelt so stark zu wie im Jahr zuvor, wenn-
gleich sich der Aufschwung in der zweiten Jahreshalfte etwas verlangsamte
(s. Abbildung 5). Damit bildet die Entwicklung im Euroraum ein Gegengewicht
zur konjunkturellen Verlangsamung in den USA.
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1 Veranderung gegentiber dem Vorquartal in %, auf Jahresrate hochgerechnet.
2 Zahlenangaben: Veranderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr in %.

Quellen: Eurostat; Berechnungen des HWWI; ab IV. Quartal 2006: Prognose des HWWI.

Wahrend die Ausfuhr im Zuge des weltwirtschaftlichen Aufschwungs
schon seit Mitte des Jahres 2003 kraftig zunahm, wurde die konjunkturelle
Festigung vor allem von der Binnennachfrage getragen. Sie wurde durch die
trotz Zinsanhebungen noch expansiv ausgerichtete Geldpolitik geférdert. Ver-
starkt hat sich insbesondere der Anstieg der Investitionen. Da sich im Zuge des
Aufschwungs auch die Beschaftigung und die Perspektiven auf dem Arbeits-
markt verbessert haben, nahm der private Konsum ebenfalls merklich zu.

Die Inflation hat sich in den vergangenen Monaten deutlich verringert.
Die Teuerungsrate, die zu Jahresbeginn 2006 noch bei 2,3% im Vorjahrsver-
gleichlag und sich zunachst weiter erhéht hatte, belief sich zuletzt auf1,9%. Die
Abflachungist vor allem eine Folge des niedrigeren Olpreises. Die Rate hat sich
daherderKernrate, diedasgrundlegendePreisklimawiderspiegelt,angenahert.
Sie lag zuletzt nach leichter Erthohung im Lauf des Jahres 2006 bei 1,6%. Die
Lohne, die im Sommer 2005 nur um1,5% im Vorjahrsvergleich gestiegen waren,
nahmen im vergangenen Jahr zwar etwas verstarkt zu. Mit kaum 2,5% war der
Anstieg aber weiterhin moderat. Die Lohnstlickkosten erhohten sich binnen
Jahresfrist um weniger als 1%, weil die Arbeitsproduktivitat mit der hoheren
Auslastung der gesamtwirtschaftlichen Kapazititen verstarkt stieg.

2007 | Michael Brauninger et al.
Konjunktur 2007

Abbildung 5:
Entwicklung des realen Bruttoinlandsprodukts

im Euroraum

Preisanstieq blieb in der
Grundtendenz moderat
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Finanzpolitik in diesem Jahr
deutlich restriktiv

Abbildung 6:
Entwicklung des Leitzinses

Zu dem Aufschwung im Euroraum trug vor allem eine hohere konjunk-
turelle Dynamik bei den bisherigen Nachzliglern bei. Insbesondere in Deut-
schland kam es zu einer unerwartet kraftigen Expansion. Auch in Italien war
sie starker als vorhergesagt. Der Aufschwung war in diesen beiden Landern
auch durch eine trotz hohen Konsolidierungsdrucks noch annahernd neutral
ausgerichtete Finanzpolitik erleichtert. Der deutliche Riickgang der Defi-
zitquote in Deutschland unter die 3%-Grenze ist vor allem das Ergebnis kon-
junkturell bedingt kraftig gestiegener Einnahmen und gesunkener Ausgaben
fur Arbeitslose. In diesem Jahr ist der Kurs in der Finanzpolitik fiir den Euro-
raum deutlich restriktiv. Dies ist insbesondere durch Deutschland und Italien
bestimmt. In Deutschland wird vor allem mit der Anhebung der Mehrwert-
steuer das konjunkturbereinigte Defizit deutlich verringert. In Italien sind
umfangreiche Mafinahmen auf der Einnahmen- und auf der Ausgabenseite
vorgesehen, um Sanktionen infolge der seit Jahren deutlich iiber 3 % liegenden
Defizitquote zu entgehen; ohne Mafinahmen stiege sie wohl auffast 5%.In den
meisten anderen Landern wird die Finanzpolitik etwa neutral und nur in
einigenkleineren merklich expansivausgerichtet sein. Die zusammengefasste
Defizitquote wird um etwa einen halben Prozentpunkt auf 1,5% sinken.

2.2 | Geldpolitik auf anndhernd neutralem Kurs

Im Dezember letzten Jahres hat die Europadische Zentralbank (EZB) zum
sechsten Mal in Folge den Leitzins um 25 Basispunkte auf nunmehr 3,5% er-
hoht. Mit der Leitzinserhéhung sind auch die Geldmarktzinsen gestiegen. Der
Satz flir Dreimonatsgeld betrug im Dezember 3,7%; dies entspricht in etwa
dem konjunkturneutralen Zins (s. Abbildung 6). Auch die Kapitalmarktzinsen
zogen zum Jahresende wieder leicht an; zuletzt lagen sie bei knapp 4%. Real
habensich die kurz- und die langfristigen Zinsen ebenfall erhoht. Die nach wie
vor flache Zinsstrukturkurve deutet auf stabile Inflationserwartungen und
ent-sprechend geringe Risikopramien hin. Hierin kommt auch das Vertrauen
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1 Kreditzinsen der Banken an Unternehmen mit Fristigkeiten zwischen ein bis fiinf Jahren. - 2 Mit einer Restlaufzeit von 10 Jahren. - 3
Mindestbietungssatz fiir Hauptrefinanzierungsgeschafte der EZB. - 4 Differenz zwischen Staatsanleihen mit einer Restlaufzeit von 10
Jahren und dem Euribor (3 Monate). - 5 Zentrierte gleitende Dreimonatsdurchschnitte der Vorjahresvergleiche. - 6 Direktkredite
Monetarer Finanzinstitute (MFIs) an Nicht-MFIs der EWU (ohne 6ffentliche Haushalte). - 7 Langerfristige Verbindlichkeiten der MFls:
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von mehr als 2 Jahren, Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist von mehr als 3 Monaten,
Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von mehr als 2 Jahren, Kapital und Riicklagen. - 8 M3 = Bargeld, taglich fallige Einlagen,
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von bis zu 2 Jahren, Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist von bis zu 3 Monaten,
Repogeschafte, Geldmarktfondsanteile und -papiere sowie Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu 2 Jahren (ohne die
von Ansassigen auBerhalb der EWU gehaltenen Geldmarktfondsanteile, -papiere und Schuldverschreibungen).

Quellen: EZB, Berechnungen des HWWI.
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der Markte in die stabilitatsorientierte Geldpolitik der EZB zum Ausdruck.

Ihren letzten Zinsschritt begriindete die EZB mit weiterhin bestehenden
Aufwartsrisiken fir die Preisniveaustabilitat; durch den robusten Auf-
schwung im Euroraum habe sich vor allem die Lage auf dem Arbeitsmarkt
verbessert, so dass die Lohnabschliisse hoher als erwartet ausfallen konnten.
Auferdem konnte es infolge der Mehrwertsteuererhéhung in Deutschland zu
Zweit-rundeneffekten bei den Lohnen kommen. Im Rahmen ihrer monetaren
Analyse kommt die EZB zu der Einschatzung, dass auch die hohe Liquiditats-
ausstattung im Euroraum mittelfristig Inflationsrisiken birgt; so ist die Geld-
menge M3 im November 2006 gegenuiber dem Vorjahr mit 9,3% stark ange-
stiegen. Die Kredite an den privaten Sektor expandierten im selben Zeitraum
mit zweistelliger Rate weiter kraftig.

Infolge der Straffung der Geldpolitik haben sich die Finanzierungsbedin-
gungen fir die Unternehmen im Euroraum weiter leicht verschlechtert. Der
Anstieg der Aktienkurse hat sich zwar zuletzt etwas verlangsamt, aber die
Eigenfinanzierungsbedingungen der Unternehmen bleiben dank guter
Gewinne glnstig. Dartiber hinaus haben die Restrukturierungsmafinahmen
der Unternehmen sowie die moderate Lohnentwicklung der letzten Jahre zu
einer Verbesserung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit gefiihrt, die aller-
dings durch die real effektive Aufwertung des Euro in den letzten Monaten
etwas geschmalert worden ist. Insgesamt haben sich die monetdren Rah-
menbedingungen im Euroraum zuletzt leicht verschlechtert; nach langerer
expansiver Phase wirken sie jetzt kaum noch anregend.

Die Nachfrage im Euroraum wird nicht zuletzt infolge einer Anhebung
indirekter Steuern zu Jahresbeginn in einigen Ldndern deutlich gedampft.
Dazu tragt auch bei, dass die privaten Haushalte insbesondere in Deutschland
Kaufe vorgezogen haben. Im weiteren Verlauf des Jahres wird sich die Expan-
sion des privaten Konsums wieder verstiarken. Bei anhaltend kraftiger Auswei-
tung der Produktion und insgesamt relativ optimistischen Erwartungen von
Unternehmen und Konsumenten wird auch die Beschaftigung trotz der Nach-
fragedelle zu Jahresbeginn weiter aufgestockt. Die verfiigbaren Einkommen
werden zudem infolge etwas starkerer Lohnanhebungen beschleunigt steigen.
Endogene Auftriebskrafte lassen erwarten, dass der Aufschwung anhéalt. An-
gesichts der anhaltend giinstigen Ertragslage und -aussichten steigen die Un-
ternehmensinvestitionen weiter deutlich. Auch die Ausfuhr wird erneut kraf-
tig zunehmen, wenngleich die etwas schwéchere Konjunktur in der tibrigen
Welt sowie der hohere Eurokurs zu einer Verlangsamung fithren dirften.

Das reale Bruttoinlandsprodukt wird im Jahresergebnis 2007 um 2%
héher sein als 2006 (s. Tabelle 5). Dies ist zwar deutlich weniger als im vergan-
genen Jahr. Der geringere Anstieg ist aber nicht Folge einer konjunkturellen
Wende. Er resultiert vielmehr vorrangig aus der zu Jahresbeginn finanzpoli-
tisch bedingten Konsumschwiche. Im Jahresverlauf setzt sich die nach wie
vor deutlich aufwarts gerichtete konjunkturelle Grundtendenz wieder durch.
Sie wird auch im néchsten Jahr deutlich aufwértsgerichtet bleiben. Im
Jahresergebnis 2008 wird die gesamtwirtschaftliche Produktion daher wieder
etwas starker zunehmen als in diesem Jahr; das reale Bruttoinlandsprodukt
durfte um 2,25% steigen. Die Divergenz in der realwirtschaftlichen Entwick-
lunginnerhalbdesEuroraumswirdsichdabeieherweiterverringern. Wahrend
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EZB sieht weiterhin Inflationsrisiken

Monetdre Rahmenbedingungen
wirken kaum noch expansiv

Aufschwung setzt sich
in der Grundtendenz fort
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Tabelle 5:
Eckwerte fiir den Euroraum

Chancen fiir ldnger
anhaltenden Aufschwung

Robuster Aufwidrtstrend
in Grof$britannien

sich der Aufschwungin einigen Landern schon wegen nachlassender Impulse
von Seiten des Immobilienmarktes etwas abflachen wird, diirfte die Dynamik
in Deutschland in der Grundtendenz hoch bleiben.

Verdanderung in % gegeniiber dem Vorjahr

2005 2006 2007

Bruttoinlandsprodukt? 1,4 2,7 2,0
Binnennachfrage 1,8 2,5 1,9
Privater Konsum 1,4 1,9 1,6
Offentlicher Verbrauch 1,3 2,1 14
Anlageinvestitionen 2,7 5,0 4,4
Export 4,5 8,5 6,7
Import 5,5 8,4 6,9
Verbraucherpreise? 2,2 2,1 1,9
Arbeitslosenquote® 8,6 79 7,5
Gesamtstaatlicher Finanzierungssaldo* -2,5 -2,0 -1,5
Leistungsbilanzsaldo** 0,3 01 0,2

1 Real. — 2 Harmonisierter Verbraucherpreisindex. — * In % der Erwerbspersonen. —* In % des nominalen BIP. — * In der Abgrenzung der Zahlungs-

bilanzstatistik.
Quellen: Eurostat, EZB; 2006: teilweise geschatzt; 2007: Prognose des HWWI.

Insgesamt befindet sich der Euroraum in einem Aufschwung, der weit
uber dieses Jahr hinausreichen kénnte. Ob es dazu kommt, hangt entscheidend
von den Verhaltensweisen der Sozialpartner ab. Die Einsicht in den Globali-
sierungsdruck und die dadurch geleiteten Strukturreformen in einigen grofie-
renLanderninden vergangenenJahren haben gute Voraussetzungen fiir einen
langer anhaltenden Aufschwung geschaffen. Auch hat eine sehr moderate
Lohnentwicklung die Angebotsbedingungen erheblich verbessert. Die Chance
fir einenlangen Aufschwung wiirde allerdings durch tiberméfiige Lohnanhe-
bungen vergeben. Sie wiirden schon fiir sich genommen die Investitionsnei-
gung schwachen. Hinzu kame, dass sich die EZB zu einer restriktiven Geldpoli-
tik gezwungen sahe, um ihrer Aufgabe der Preisstabilitat gerecht zu werden.

2.3 | Kraftige Expansion in den anderen EU-Landern

In den anderen Landern der EU war die gesamtwirtschaftliche Expan-
sion ebenfalls kraftig. Dies gilt nicht nur fur die Lander, die im Jahr 2004 und
zuBeginn diesesJahres der EU beigetreten sind, sondern auch fiir die, alteren”
Mitgliedstaaten. Besonders kraftig war sie in Schweden und in Danemark.

In Grof3britannien hat sich die Konjunktur von der Schwéche des Jahres
2005 nicht zuletzt infolge einer gelockerten Geldpolitik rasch erholt. So war es
mit einer Senkung der Leitzinsen gelungen, einen stiarkeren Rickgang der in
den Jahren zuvor kraftig gestiegenen Preise fiir Wohnimmobilien zu ver-
hindern-und damit auch eine deutliche Abnahme des privaten Konsums. Mit
2,75% stieg das reale Bruttoinlandsprodukt sogar etwas zligiger als das Produ-
ktionspotential; die gesamtwirtschaftlichen Kapazititen sind wieder voll
ausgelastet. Die Bank von England hat daher und wegen eines langeren Ver-
fehlens des Stabilitatsziels von 2% inzwischen den Leitzins wieder um insge-
samt einen dreiviertel Prozentpunkt angehoben. Zu einer weiteren Straffung
wird es wohl nicht kommen, weil sich die Stabilitdtsaussichten verbessern. So
zeichnet sich kaum eine Uberbeanspruchung der gesamtwirtschaftlichen
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Ressourcen ab, auch weil die Finanzpolitik leicht restriktiv ausgerichtet ist. Bei
weiter deutlich steigenden gewerblichen Investitionen, stabil zunehmendem
privaten Konsum und einer anhaltend zligig expandierenden Nachfrage aus
dem Ausland wird sich das reale Bruttoinlandsprodukt in diesem Jahr nur
leicht verlangsamt erhéhen. Trotz weiter merklich zunehmender Beschafti-
gung wird die Arbeitslosenquote vor allem infolge eines deutlich wachsenden
Angebots an Arbeitskraften erneut steigen.

In den Mitgliedstaaten in Mittel- und Osteuropa war die gesamtwirt-
schaftliche Entwicklung im vergangenen Jahr deutlich aufwartsgerichtet.
Einen besonders kraftigen Aufschwung verzeichneten die baltischen Staaten;
hierwurden zum Teil zweistellige Wachstumsraten erzielt. Aber auch in Polen,
der grofiten Volkswirtschaft der Region, in Tschechien, und in Ungarn, expan-
dierte die gesamtwirtschaftliche Produktion weiterhin kraftig. Das hohe
Wachstumstempo in Ungarn ist allerdings zum Teil Ergebnis einer tiberaus
expansiven Finanzpolitik; gemessen am Bruttoinlandsprodukt belief sich das
Budgetdefizit im vergangenen Jahr auf fast 10%, so dass Konsolidierungs-
mafinahmen immer unausweichlicher werden. Auch Slowenien, das seit dem
1. Januar Mitglied der Eurozone ist, sowie Bulgarien und Rumanien, die seit
Jahresbeginn der EU angehoren, expandierten zugig. Zu der deutlichen
Aufwartsentwicklung in der Landergruppe trugen sowohl eine kraftige Ex-
portkonjunktur als auch eine lebhafte Binnennachfrage bei. So wurden die
Investitionen in den meisten Lindern ziigig ausgeweitet. Fiir das laufende
Jahr zeichnet sich dariiber hinaus vielfach eine verstarkte Zunahme des pri-
vaten Konsums ab. Vor diesem Hintergrund wird die Dynamik in den ost-
europdischen Landern in diesem Jahr insgesamt hoch bleiben, auch weil die
Exportnachfrage mit der erwarteten Festigung des Aufschwungs in der Euro-
zone weiter kraftig expandiert. Zudem stirken die niedrigeren Preise fiir
Energie dieInlandsnachfrage. Dennoch wird sich die Inflation wohlin einigen
Landern, insbesondere in Polen, verstirken. Die Geldpolitik diirfte daher einen
restriktiveren Kurs einschlagen. Gebremst wird der Aufschwung auch in
Ungarn, hier infolge einer nachhaltigen finanzpolitischen Konsolidierung vor
allem durch splrbare Steuererhohungen. Insgesamt durften in der Lander-
gruppe aber wieder Wachstumsraten erreicht werden, die ahnlich hoch
liegen wie im Vorjahr.
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3 | Kraftiger Aufschwung in Deutschland

24

2006 krdftiges Wachstum

Kriftiger Anstieq der Ausfuhr ...

... und der Einfuhr

Die deutsche Wirtschaft befindet sich in einem kraftigen Aufschwung.
Das reale Bruttoinlandsprodukt stieg nach den ersten, vorlaufigen Zahlen des
Statistischen Bundesamtes im vergangenen Jahr um 2,5% und damit so stark,
wie seit dem Jahr 2000 nicht mehr. Die gesamtwirtschaftliche Kapazitats-
auslastung ist dabei deutlich gestiegen und die Produktionsliicke hat sich er-
heblich verringert. Der Aufschwung hat auch den Arbeitsmarkt erfasst. Die
Zahlder sozialversicherungspflichtig Beschaftigtennahmnach vierjahrigem,
zum Teil kraftigem Riickgang im Jahr 2006 wieder merklich zu und die Zahl
der Arbeitslosen ist erstmals auch konjunkturbedingt erheblich zuruckgegan-
gen. Die konjunkturelle Erholung vollzog sich trotz wachsender Dynamik
weitgehend spannungsfrei; der Anstieg der Verbraucherpreise blieb trotz wei-
terer Energieverteuerung im vergangenen Jahr mit 1,7% moderat.

31 | Weiterhin betrachtliche Impulse aus dem Ausland

Die Nachfrage aus dem Ausland hat auch im vergangenen Jahr die Kon-
junktur in Deutschland erheblich gestiitzt; der Export von Waren und Dienst-
leistungen schnellte um 12,4% empor. Mafigeblichen Anteil am starken
Anstieg der Warenausfuhr (in der Abgrenzung des Spezialhandels) hatte der
Handel mit den EWU-Landern; die Lieferungen dorthin konnten dank der an-
ziehenden Konjunktur im Euroraum und weiterhin hoher Wettbewerbsfahig-
keit der deutschen Wirtschaft im vergangenen Jahr erheblich ausgeweitet
werden. Auch die Ausfuhren in die tibrigen EU-Ldnder — und hier vor allem in
die neuen mittel- und osteuropdischen Mitgliedslander — expandierten weiter
kraftig. Deutliche Ausfuhrsteigerungen gab es bei anhaltend kréftiger Nach-
frage aus dem asiatischen Raum und aus den OPEC-Landern, auch im Handel
mit den auflereuropdischen Landern. Die betréchtliche Zunahme der Dienst-
leistungsausfuhren im vergangenen Jahr war grofienteils Folge der Fufiball-
weltmeisterschaft in Deutschland. (s. Abbildung 7)

Dem kraftigen Ausfuhranstieg stand allerdings eine fast ebenso starke
Zunahme der Einfuhr von Waren und Diensten gegentiber; sie erhohte sich
um 12,1%. Im Gefolge des konjunkturellen Aufschwungs in Deutschland ist
die Wareneinfuhr deutlich gestiegen. Insbesondere die Importe von Vorleis-
tungs- und Investitionsgiitern wurden —vor allem in der zweiten Jahreshalfte
- kraftig ausgeweitet. Die Konsumgiiterimporte haben bis zum Spatsommer
stagniert, erst danach kam es auch hier zu einem leichten Anstieg. Der Import
von Energietragern ist trotz des Konjunkturaufschwungs dem Volumen nach
im Jahre 2006 nur wenig gestiegen; offenbar waren private Haushalte und
Unternehmen angesichts der hohen Kosten um sparsamen Einsatz von
Energie bemuht.
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Ausfuhr in EU (25) und Insgesamt ohne EU Ausfuhr in EU und EWU

80000 40000 -
J
NN
= EU (15,
70000 | g Vv (9)
A 35000
IV aZ
VA
Gesamtexporte ohne EU (25) et
P
60000 4 v Ny
A b 30000 / B
P =/ 1
DA N N VsV
oV VoY V o PV
50000 Lot
U (25) %
25000 A\/ pe
EWU
N ——a
40000 { \/AVAV N Av/\ e V*J
J
20000
30000
20000 } ; ; | } ] 15000 | } } I I
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2008 2002 2008 2008 2008 UG
Ausfuhr nach Mittel- und Osteuropa Ausfuhr nach Amerika
8000 8000 —
7000 + 7000 +
USA
W EU-Beitrittslinder (10) S0C0R =
5000 + 5000 +
4000 + 4000 +
3000 + 3000 +
RuBland y Lateinamerika
2000 + / 2000 +
P
. S s W
1000 + [ - - e 1000 +
0 t t t t t { 0 t t t t t
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Ausfuhr in die Opec-Lander Ausfuhr nach Asien
3000 3000
Stidostasien
2500 + 2500
2000 + 2000
OPEC
1500 + 1500
1000 ° 1000 4
Japan
500 + 500 +
0 t t t t t { 0 t t t t t
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2001 2002 2003 2004 2005 2006

1) Saisonbereinigte, geglattete und ungeglittete Werte.

Quelle: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen.

Abbildung 7:

Entwicklung der Warenausfuhr

2007 | Michael Brauninger et al.
Konjunktur 2007



140 r 140
Auftragseingange®’ 115 Industrieproduktion®?
2000=100 2000=100
130 r 130
110 4
120 4 r 120
105 +
110 4 r 110
Ausland
100 +
100 =\ r 100
-
90 Inland Logo 951
80 - Lgo 90
154 ifo-Geschaftsklima™* 15 gl AuRenhandel*”
in Mrd. Euro
70 A
-0
60
L 15 Ausfuhr
50 - Einfuhr
L -30 40 -
Erwerbstitige®
in Mill. 65 |
39 L28
Arbeitsuchende®
in Mill.
5,5
38 o L7 45
Sozialversicherungs Arbeitslose”
I i E . 3,5 1 in Mill.
pflichtig Beschaftigte in
Mill. (re. Skala)
37 26 25
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2001 2002 2003 2004 2005 2006

!Saisonbereinigte Werte. - *Verarbeitendes Gewerbe. - *Dreimonatsdurchschnitte. - “salden der positiven und negativen Firmenmeldungen. - *Preis- und saisonbereinigt in

Preisen von 2000. - °Inlédnderkonzept. - °Ab Januar 2006 Niveausenkung bei den Arbeitsuchenden.->Ab Januar 2004 ohne Teilnehmer an Eigenungsfestellungs- und
TrainingsmaBnahmen; ab Januar 2005 Niveausprung durch Nauabgrenzung der Registrierten Arbeitslosen im SGB Il

Quellen: Bundesagentur fiir Arbeit, Deutsche Bundesbank, Statistisches Bundesamt, ifo Institut; Berechnungen des HWWI.

Abbildung 8:
Indikatoren
3.2 | Deutliche Kraftigung der Binnennachfrage
Rege Investitionstdatigkeit Zwar ist der Aufienbeitrag im vergangenen Jahr weiter deutlich gestie-

der Unternehmen  gen.Die Beschleunigung der konjunkturellen Expansion ist aber vor allem auf
die Kraftigung der Binnennachfrage zuriickzufiihren. Sie steuerte reichlich
zwei Drittel zum Wachstum des realen Bruttoinlandsprodukts bei. Treibende
Kraft war die Investitionstatigkeit der Unternehmen. Die Ausriistungsinve-
stitionen erhohten sich im Jahre 2006 um 7,3%; das war der grofdte Zuwachs
seit sechs Jahren. Ausschlaggebend dafiir waren neben anhaltend glinstigen
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Absatzaussichten im Ausland die anziehende Binnennachfrage, die giinstige
Ertragslage, weiterhin gute Finanzierungsbedingungen sowie weitere Fort-
schritte bei der Konsolidierung der Unternehmensfinanzen.

Neben den Ausristungsinvestitionen trugen — erstmals seit langerem —
die Bauinvestitionen wieder zum Wachstum bei; sie nahmen um 3,6% zu.
Neben der gestiegenen Investitionsneigung der Unternehmen, die sich in
mehr gewerblichen Bauten niederschlug, spielten dabei allerdings Sonderein-
flisse eine Rolle. So wurden im Wohnungsbau — auch wegen der bevorstehen-
den Mehrwertsteuererhohung — verstarkt Baugenehmigungen abgearbeitet,
die nochrasch vor Abschaffung der Eigenheimzulage Anfang 2006 beantragt
worden waren.

Verdnderungen in % gegeniiber dem Vorjahr

2003 2004 2005 2006
Wohnbauten -1,0 -2,9 -4,0 3,6
Nichtwohnbauten -2,5 -4,9 -3,0 3,8
Gewerblicher Bau -31 -4,6 2,2 4,7
Offentlicher Bau -1,4 -5,6 -4,6 1,6
Bauinvestitionen insgesamt -1,6 -3,8 -3,6 3,6

Quelle: Statistisches Bundesamt.

Mafigeblichen Anteil an der Kraftigung der Binnennachfrage hatte der
private Verbrauch. Die privaten Konsumausgaben sind nach mehrjdhriger
Stagnation im vergangenen Jahr um 0,6% gestiegen. Ausschlaggebend dafiir
war die Verbesserung der Lage am Arbeitsmarkt. Daneben hat auch eine Rolle
gespielt, dass wegen der Anfang 2007in Kraft getretenen Anhebung der Mehr-
wertsteuer um 3 Prozentpunkte Kadufe insbesondere von langlebigen Ge-
brauchsgiitern in das Jahr 2006 vorgezogen wurden. Der Umfang der Vorzieh-
effekte beim Konsum - und damit auch der fiir 2007 zu erwartenden
Gegenreaktionen-lasst sich derzeit allerdings noch schwer abschatzen, da fur
das Schlussquartal 2006 erst teilweise Daten vorliegen. Eindeutig feststellbar
sind solche Effekte bisher lediglich bei Kraftfahrzeugen; hier sind die Zulas-
sungszahlen und die Umsatze insbesondere im Laufe der zweiten Jahreshalfte
indie Hohe geschnellt. Auch beiEinrichtungsgegenstanden, Haushaltsgeraten
u. 4. zeigte sich eine deutliche Aufwartstendenz, doch dirfte diese zumindest
teilweise auch mit der regen Wohnungsbautatigkeit in Zusammenhang
stehen.

33 | Konjunkturelle Belebung am Arbeitsmarkt

Ein wesentlicher Grund fur die Verbesserung der Konsumneigung der
privaten Haushalte ist die Verbesserung der Lage am Arbeitsmarkt. Die Zahl
der Erwerbstatigen (Inldnder) ist kraftig angestiegen, im Jahre 2006 war sie
um 264 000 hoher als ein Jahr zuvor. Anders als im Jahr 2005, in dem die Ent-
wicklung der Erwerbstatigkeit im Wesentlichen durch die Arbeitsmarktpoli-
tik gepragt wurde, ist der Anstieg im abgelaufenen Jahr zum tiberwiegenden
Teil auf die Zunahme der sozialversicherungspflichtigen Beschaftigung
zuruckzufiihren. Sie ist nach vierjahrigem Ruckgang im Jahr 2006 wieder ge-
stiegen; von Februar bis Oktober saisonbereinigt um fast 400 coo Personen.
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Wende bei den Bauinvestitionen

Tabelle 6:
Reale Bauinvestitionen

(in Preisen des Vorjahres)

Privater Verbrauch wieder gestiegen

Deutlicher Anstieg der sozial-
versicherungspflichtigen
Beschdftigung
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Abbildung 9:

Erwerbstétige Inlander und Arbeitslose

Geringere
arbeitsmarktpolitische Effekte

Vor allem der Bereich unternehmensnahe Dienstleistungen, der auch die Zeit-
arbeitsfirmen umfasst, und der Bereich Verkehr und Nachrichteniiber-
mittlung zeigten einen regen Beschaftigungsaufbau. Am Bau kam der
Beschaftigungsabbau zum Stillstand. Zu einem grofien Teil fanden die
Personalaufstockungen allerdings im Teilzeitbereich statt.
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Zahlenangaben: Verdnderung der Ursprungswerte gegeniiber Vorjahr in 1000 Personen.

Quellen: Statistisches Bundesamt, Bundesagentur fiir Arbeit, Prognose ab Dez. 2006 bzw. Jan. 2007 HWWI.

Auch die Minijobs legten im Jahresdurchschnitt leicht zu. Im Jahresver-
lauf warensie allerdings —mit Ausnahme der Monate der Fufiballweltmeister-
schaft — riicklaufig. Die riicklaufige Tendenz diirfte durch die Anhebung der
Sozialabgabenpauschale auf 30% zur Jahresmitte beschleunigt worden sein,
da dadurch die zur sozialversicherungspflichtigen Beschaftigung zahlenden
Midijobs attraktiver geworden sind. Bei den arbeitsmarktpolitischen Instru-
menten trugen vor allem die sog. , Zusatzjobs“—auch als Ein-Euro-Jobs bezeich-
net — zum Anstieg der Erwerbstatigkeit bei; sie wurden um 63 ooo (Mehr-
aufwandsvariante) ausgeweitet. Die Forderung der Selbstdndigkeit ging mit
der Einstellung des Existenzgrindungszuschusses und des Uberbriickungs-
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geldes zur Jahresmitte zuriick. Zwar wurden beide Instrumente durch ein
neues Instrument, den Grundungszuschuss, ersetzt, hier blieben jedoch die
monatlichen Zugange deutlich hinter den Abgangen aus den eingestellten
Mafinahmen zuriick. Die vergleichsweise geringen Zugange spiegeln auch
eine Eindammung von Mitnahmeeffekten durch genauere Prufung der Ge-
schaftsideen wider; iiber dies haben sich mit der Festigung der Konjunktur die
Aussichten, eine abhangige Beschaftigung zu finden, verbessert.

Die Zahl der registrierten Arbeitslosen ist im abgelaufenen Jahr stark ge-  Deutlicher Riickgang

sunken, saisonbereinigt nahm sie um 582 0coo Personen ab. Im Jahresdurch-  der Arbeitslosigkeit
schnitt verringerte sie sich um 374 ooo; die Arbeitslosenquote fiel auf 10,3%
(2005: 11,2%). Erheblichen Anteil am Rickgang der Arbeitslosigkeit hatte die
konjunkturell bedingte Ausweitung der Nachfrage nach Arbeitskraften. Hin-
zu kam der verstarkte Einsatz einiger arbeitsmarktpolitischer Instrumente.
Eine Rolle spielte aber auch, dassim vergangenen Jahr zahlreiche als arbeitslos
gemeldete Hilfeempfinger nach Uberprifung wegen Nichterfullung der
Kriterien wieder aus der Arbeitslosenstatistik herausfielen oder sich mangels
Anspruchs auf Arbeitslosengeld nicht erneut als arbeitsuchend meldeten.

Jahresdurchschnitte in 1000 Personen

‘ 2005 ‘ 2006 2007 2008
Deutschland
Erwerbstatige Inlander 38726 38990 39228 39415
Arbeitnehmer 34371 34598 34851 35062
darunter:
Sozial ich 2
ozlla v,erSIC eryngs 26237 26376 26686 26882
pflichtig Beschaftigte
A“usAschlleBh“ch germg— 4771 4785 4700 4696
fligig Beschaftigte
Zusatzjobs (Variante
e 217 280 294 300
selbstandige 4356 4392 4377 4353
darunter:
Férderung der
- 322 300 212 136
Selbstandigkeit*
Pendlersaldo 97 91 90 90
Erwerbstatige Inland 38823 39081 39318 39505
Arbeitslose 4861 4488 4106 3909
Arbeitslosenquote? 11,2 10,3 9,5 9,0
Erwerbslose® 3892 3429 3022 2806
Erwerbslosenquote* 9,1 8,1 7,2 6,6
! Griindungszuschuss, Existenzgriindungszuschuss, Uberbriickungsgeld, Einstiegsgeld. — ? Arbeitslose in Prozent der inldndischen Erwerbs-
personen (Erwerbstatige Inldnder zuziiglich Arbeitsloser). —* Definition der ILO. — * Erwerbslose in Prozent der inlandischen Erwerbspersonen
(Erwerbstatige Inlander zuziiglich Erwerbsloser).

Quellen: Statistisches Bundesamt, Bundesagentur fiir Arbeit, 2007 und 2008 Prognose des HWWI. Tabelle 7:
Arbeitsmarktbilanz

3.4 | 2007: Bremseffekte durch restriktive Finanzpolitik

Mit der Kraftigung der Binnennachfrage hat der Aufschwung an Breite  Konjunktur hat deutlich an
und Tragfahigkeit gewonnen. Die hohe Investitionsneigung der Unterneh-  Eigendynamik gewonnen
men und die Verbesserung der Lage am Arbeitsmarkt sind Indizien dafiir, dass
derErholungsprozesszunehmendvonendogenenzyklischenFaktoren gestutzt
wird und deshalb nicht mehr in dem Maf3e wie frither auf Impulse von aufien
angewiesenist. Damitistder Aufschwungrobusterundbelastbarer gegentiber
externen Storungen geworden. Das lasst erwarten, dass der Aufwartstrend
noch einige Zeit anhalten wird, so dass die Konjunktur 2007 — und wohl auch
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2007 weniger Impulse
aus dem Ausland

Ddmpfende Effekte
durch die Finanzpolitik

Fortschritte bei
Budgetkonsolidierung

noch 2008 —in der Grundtendenz merklich aufwarts gerichtet sein wird.

Die endogenen Auftriebskrafte bilden ein Gegengewicht zu der 2007 ab-
sehbaren Verschlechterung wichtiger konjunktureller Rahmenbedingungen.
So wird, wie eingangs dargelegt, die Weltwirtschaft zwar weiter ziigig ex-
pandieren, aber nicht mehr ganz so kraftig wie im vergangenen Jahr. In den
USAwird die Konjunktur verhalten bleiben, und in einer Reihe von asiatischen
Landern ist eine ruhigere Gangart zu erwarten. In den EU-Landern wird sich
die konjunkturelle Expansion etwa im bisherigen Tempo fortsetzen. Insge-
samt werden von der Auslandsnachfrage somit weniger Impulse ausgehen als
bisher. Zudem hat sich die internationale Wettbewerbsposition der deutschen
Wirtschaft durch die Aufwertung des Euro tendenziell verschlechtert. Das
alles spricht dafur, dass der Export in diesem Jahr deutlich schwacher zuneh-
men wird als 2006.

Auch die monetaren Rahmenbedingungen sind nicht mehr so guinstig.
Die EZB durfte 2007 die Leitzinsen nochmals etwas anheben, um die Geldpoli-
tik auf einen neutralen Kurs zu bringen. Zudem wird die im vergangenen Jahr
erfolgte stufenweise Anhebung der Leitzinsen wegen der langen Wirkungs-
verzogerungen noch einige Zeit dampfend wirken. Auch die langfristigen Zin-
sen werden mit fortschreitendem konjunkturellem Aufschwung leicht anzie-
hen. Eine nennenswerte Beeintrachtigung des Aufschwungs ist davon
allerdings noch nicht zu erwarten.

Von der Finanzpolitik gehen 2007 wegen verstirkter Anstrengungen zur
Konsolidierung der 6ffentlichen Haushalte erhebliche Belastungen aus. Sie ist
auf einen deutlich restriktiven Kurs eingeschwenkt. So wurde mit Jahresbe-
ginn der Regelsatz der Mehrwertsteuer von 16 auf 19% angehoben, die Ver-
sicherungsteuer erhoht, eine ,Reichensteuer” eingefiihrt und der Abbau von
Steuerverglinstigungen forciert. Zwar wurde gleichzeitig der Beitragssatz zur
Arbeitslosenversicherung um 2,3 Prozentpunkte gesenkt, dies wird jedoch zu
einem erheblichen Teil kompensiert durch eine Erhéhung des Beitragssatzes
zur Rentenversicherung und durch steigende Beitrdge zur Krankenversi-
cherung. Insgesamt ergeben sich Mehrbelastungen in einer Grofienordnung
von rund 0,75% des nominalen Bruttoinlandsprodukts. Die Mehrbelastungen
treffen vor allem die privaten Haushalte und damit den privaten Verbrauch,
uber Multiplikatoreffekte strahlen sie aber auch auf andere Bereiche aus. Die
Unternehmensteuerreform soll zwar erst 2008 in Kraft treten, sie hat aber
schon Auswirkungen auf die konjunkturelle Entwicklung dieses Jahres. Da sie
eine Verschlechterung der Abschreibungsregelungen gegentiber dem jetzigen
Stand bringen durfte, wird es in diesem Jahr bei den Ausriistungsinvestitio-
nen zu erheblichen Vorzieheffekten kommen — mit einer entsprechenden
Gegenreaktion im Jahre 2008.

Im vergangenen Jahr wurden erhebliche Fortschritte bei der Konsolidie-
rung der 6ffentlichen Haushalte erzielt. So sank das Budgetdefizit auf 2% des
Bruttoinlandsprodukts. Damit wurde das erste Mal seit dem Jahr 2001 das
Maastricht-Kriterium wieder eingehalten. Dieser Rlickgang des Defizits ist im
Wesentlichen Folge der stark gestiegenen Steuereinnahmen. Deren Anstiegist
grofienteils durch die gute Konjunktur bedingt. Besonders stark sind die
gewinnabhingigen Steuern gestiegen. Diese setzen sich aus Vorauszahlungen
auf zukunftige und Nachzahlungen furfrithere Gewinne zusammen und sind
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somit nicht nur von der aktuellen Konjunktur, sondern auch von der vergan-
genen und der Einschatzung der zuktlinftigen abhéngig. Neben den Steuerein-
nahmen hat auch eine zuriickhaltende Ausgabenpolitik zur Budgetkonsoli-
dierung beigetragen. So sind die Staatsausgaben 2006 trotz eines an-
geklindigten Ausgabenprogrammes von 25 Mrd. Euro nur um 0,6% gestiegen.
Dazu hat iiber sinkende Ausgaben fiir Arbeitslosigkeit die giinstige Konjunk-
tur beigetragen.

35 | Gebremster Aufschwung

Unter diesen Umstanden ist zu erwarten, dass die Konjunktur 2007 deut-
lich aufwarts gerichtet bleiben wird, gleichwohl aber gegenuber dem vergan-
genen Jahr an Fahrt verlieren wird. Einerseits wird der Export von Waren und
Diensten als Folge der ruhigeren Gangart der Weltwirtschaft etwas an Dy-
namik einbiifien. Vor allem wird aber die Binnennachfrage durch die finanz-
politischen Mafinahmen spiirbar gedampft. Besonders belastet wird der pri-
vate Verbrauch. Nach Berechnungen des Statistischen Bundesamtes sind von
der Anhebung der Mehrwertsteuer 56% der privaten Konsumausgaben betrof-
fen3Wegen der von der Mehrwertsteuererh6hung ausgelosten Vorzieheffekte
durfte der private Verbrauch in den ersten Monaten des Jahres sogar leicht
zurlickgehen. Die privaten Konsumausgaben werden dann aber im Zuge der
weiteren Verbesserung der Lage am Arbeitsmarkt und damit nachlassender
Sorgen um den Arbeitsplatz konjunkturbedingt etwas steigen. Dartiber hi-
naus werden sie aufgrund der geringeren Belastungen durch die Energiepreise
im weiteren Jahresverlauf wieder ausgeweitet. Des Weiteren dirften die
Kaufkrafteinbuflen durch die Mehrwertsteuererhohung und den forcierten
Abbau von Steuervergunstigungen zum Teil iber eine Verringerung der Spar-
quote aufgefangen werden. Dennoch ergibt sich im Jahresdurchschnitt 2007
fur den privaten Verbrauch kaum ein Zuwachs. Der Anstieg der Verbraucher-
preise wird sich wegen der Mehrwertsteuererhohung dagegen deutlich be-
schleunigen; die Inflationsrate wird sich 2007 auf 2,3% erhohen (2006: 1,7%).
Dabei ist unterstellt, dass sich der Olpreis bei etwa 55 $/Barrel hilt und die
Nachwirkungen der bisherigen Energieverteuerungen im Jahresverlauf
abklingen.

Auch beiden Bauinvestitionenist 2007 eine schwéachere Entwicklung als
imvergangenenJahrabsehbar. Dies gilt vor allem fiir den privaten Wohnungs-
bau. Ausschlaggebend dafiir ist, dass die Baugenehmigungen, die vorsorglich
vor der endgultigen Abschaffung der Eigenheimzulage beantragt worden
waren, auch wegen der fiir Anfang dieses Jahres absehbaren Mehrwertsteuer-
erhchung noch im vergangenen Jahr weitgehend abgearbeitet worden sein
durften. Die Sondereffekte, die dem Wohnungsbau im Jahr 2006 zuséatzlichen
Auftrieb verschafften, fallen deshalb weg. Im gewerblichen Bau wird sich
dagegen angesichts der hohen Investitionsneigung der Unternehmen und der
wachsenden Bereitschaft zu Erweiterungsinvestitionen der Aufwartstrend
fortsetzen und auch im offentlichen Bau lassen die kraftig sprudelnden
Steuern eine verstarkte Investitionstatigkeit erwarten.

Die Investitionsneigung der Unternehmen wird auch 2007 hoch bleiben.
Dafiir sprechen die weiterhin relativ giinstigen Absatz- und Ertragsaussichten
im Ausland und in einer Reihe von inlandischen Wirtschaftsbereichen, ins-
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Deutliche Beeintrdchtigung
des privaten Verbrauchs

Langsamere Gangart
bei den Bauinvestitionen

Investitionsneigung
der Unternehmen bleibt hoch
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Trotz restriktiver Finanzpolitik
deutlicher Anstieg des
realen Bruttoinlandsprodukts

Anstieg der Beschdftigung
flacht sich spiirbar ab

Langsamerer Riickgang
der Arbeitslosigkeit

besondere im Vorleistungsguterbereich, bei den unternehmensnahen Dienst-
leistungen und bei den Investitionsgiiterherstellern selbst. Uberdies regt in
vielen Bereichen die hohe Kapazitatsauslastung zu Erweiterungsinvestitio-
nen an. Schlie$lich bleiben die Finanzierungsbedingungen trotz weiter leicht
anziehender Zinsen im Allgemeinen ginstig. Hinzu kommt ein Sondereffekt:
Die fiir Anfang 2008 vorgesehene Unternehmensteuerreform dirfte —werden
die bisherigen Plane realisiert — zu nicht unbetrachtlichen Vorzieheffekten
fihren, da sich die Abschreibungsbedingungen verschlechtern werden. Unter
diesen Umstanden ist zu erwarten, dass die Ausrustungsinvestitionen im
Jahre 2007 mit fast 6,5% erneut kraftig steigen werden.

Alles in allem wird das reale Bruttoinlandsprodukt in diesem Jahr trotz
erheblicher Belastungen durch die Finanzpolitik um 1,7% zunehmen, nach
2,5% im Jahre 2006. Arbeitstaglich bereinigt betragt die Zuwachsrate fast 2%
(2006: 2,7%).4 Die Kapazitatsauslastung wird sich dabei weiter erhéhen; die
Produktionsliicke durfte in diesem Jahr geschlossen werden. Das Budgetde-
fizit des Staates wird wegen der forcierten Konsolidierungsanstrengungen
und der guten Konjunktur auf 1,3% des nominalen Bruttoinlandsprodukts
sinken.

3.6 | Trotz nachlassender Dynamik weitere Verbesserung
am Arbeitsmarkt

Im Gefolge des anhaltenden Aufschwungs bleibt die Nachfrage nach Ar-
beitskraften in diesem Jahr in der Grundtendenz aufwarts gerichtet. Darauf
deutet auch der kraftige Anstieg der offenen Stellen hin; ihre Zahl war im
Dezember 2006 um rund 200 0oo hoher als ein Jahr zuvor. Nach einer ver-
haltenen Entwicklung in den ersten Monaten des Jahres infolge der dam-
pfenden Effekte der Anhebung der Mehrwertsteuer wird sich der Beschafti-
gungsaufbau im weiteren Jahresverlauf wieder verstarken. Insgesamt wird
die Zahl der Erwerbstatigen (Inlanderkonzept) im Laufe des Jahres 2007 zwar
deutlich schwécher steigen als 2006, im Jahresdurchschnitt wird sie aber we-
gen des groRen ,Uberhangs“ am Jahresanfang’ das Vorjahresergebnis um
238 000 ubertreffen. Wie im vergangenen Jahr werden vor allem sozialver-
sicherungspflichtige Arbeitsplatze neu geschaffen. Die Zahl der sozialver-
sicherungspflichtigen Beschaftigten wird 2007 mit 310 ooo sogar starker
zunehmen als die Erwerbstatigkeit insgesamt. Ein Grund dafur ist, dass die
Abwartstendenz bei den Minijobs angesichts attraktiver gewordener sozial-
versicherungspflichtiger Teilzeitbeschaftigungsverhaltnisse anhalten wird.
Die Zahl der Existenzgriinder wird in diesem Jahr als Folge der gednderten
Forderungsbedingungen niedriger sein als im Vorjahr. Bei den Zusatzjobs
durften die Mittel wie auch die Moglichkeiten inzwischen weitgehend ausge-
schopft worden sein, so dass wohl allenfalls noch eine geringe Zunahme zu
erwarten ist.

Wegen der geringeren Beschaftigungsdynamik wird sich auch der Riick-
gang der Arbeitslosigkeit verlangsamen. Die Zahl der registrierten Arbeits-
losen diirfte im Verlauf des Jahres 2007 saisonbereinigt um etwa 100 ooo
sinken; 2006 betrug der Riuickgang noch 582 ooo. Im Jahresdurchschnitt wird
die Arbeitslosenzahl allerdings wegen des hohen ,,Unterhangs” zum Jahresbe-
ginn um 381 ooo abnehmen. Zur Minderung der Arbeitslosigkeit durfte auch
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das seit Dezember 2006 geltende Saisonkurzarbeitergeld beitragen, das im
Falle eines Wintereinbruchs eventuellen witterungsbedingten saisonalen
Entlassungen im Baugewerbe entgegenwirkt.

Im laufenden Jahr wird der Konsolidierungskurs verstarkt. Auch das
strukturelle Budgetdefizit wird weiter reduziert. Neben der Erhhung von
Mehrwert- und Versicherungsteuer greifen dabei die , Reichensteuer®, die Ver-
ringerung der Pendlerpauschale und verschiedene andere Steuererhchungen.
Bei weiterhin guinstiger Konjunktur werden die Steuereinnahmen um 5,8%
steigen. Dem stehen Entlastungen der Burger bei der Arbeitslosenver-

2007 | Michael Brauninger et al.
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Abbildung 10:
Ausgewahlte Komponenten der Erwerbstatigkeit

Riickfiihrung
des strukturellen Defizits

-50

33



34

Weiterhin robuste Weltkonjunktur

Finanzpolitische
Rahmenbedingungen unsicher

Fortsetzung des Aufschwungs

sicherung gegentiber, die allerdings zu erheblichen Teilen durch hohere Bei-
trage zur Kranken- und Rentenversicherung kompensiert werden. Insgesamt
werden die staatlichen Einnahmen 2007 um 3,3% zunehmen. Die Ausgaben
werden starker steigen als in den vergangenen Jahren. In Teilen ist dies auf
hohere staatliche Investitionen zurtickzufithren; dariiber hinaus werden auch
neue Leistungen, wie das Elterngeld, eingefithrt. Andererseits wird der Perso-
nalabbau fortgesetzt und es ergeben sich weitere Einsparungen. Insgesamt
werden die Ausgaben um 1,5% zunehmen. Damit sinkt das Budgetdefizit auf
1,3% des Bruttoinlandsprodukts. Dabei wird das strukturelle Defizit um fast
1% zuruckgefiihrt, so dass auch von daher die Vorgaben der EU-Kommission
— Ruckfiihrung des strukturellen Defizits um einen halben Prozentpunkt je
Jahr - eingehalten werden.

37 | Glnstige Perspektiven fiir 2008

Mit dem Erstarken der endogenen Auftriebskrafte haben sich die Aus-
sichten deutlich verbessert, dass der Aufschwung uiber das Jahr 2007 hinaus
anhalt. Eine Prognose der konjunkturellen Entwicklung fiir das Jahr 2008 ist
gleichwohl schwierig, weil das weltwirtschaftliche Umfeld nur schwer ein-
zuschatzen ist und wichtige finanzpolitische Rahmenbedingungen, wie die
Ausgestaltung der Unternehmensteuerreform oder der Gesundheitsreform,
immer noch unklar sind. Hier ist fiir die Prognose unterstellt, dass sich die
Expansion der Weltwirtschaft im Jahre 2008 in dhnlichem Tempo wie in
diesem Jahr fortsetzt.

Furdie Gesundheitsreform liegt zwar ein Gesetzentwurf vor, dieser wird
aber im Zuge der weiteren Beratungen trotz eines neuerlichen ,Durchbruchs”
Anfang Januar wohl noch einige Veranderungen erfahren. Auch scheint der
Zeitpunkt des Inkrafttretens immer noch nicht sicher. Deshalb lassen sich die
Auswirkungen des Gesundheitskompromisses auf die Konjunktur 2008 nur
sehr grob abschatzen. Hier wird davon ausgegangen, dass er zunachst weitere
Belastungen fiir Haushalte und Unternehmen bringt, wahrend mogliche Ein-
sparungen aufgrund von Effizienzsteigerungen erst spater ins Gewicht
fallen.

Unklar ist auch die Ausgestaltung der Unternehmensteuerreform. Soll-
ten die Plane der Regierung realisiert werden, durften die positiven Wachs-
tumseffekte kurzfristig nicht sehr grof sein. Uberdies durfte es wegen der
Verschlechterung der Abschreibungsbedingungen bei den Unternehmensin-
vestitionen zu Vorzieheffekten kommen, die die Ausriistungsinvestitionen in
diesem Jahr in die Hohe treiben, im nichsten Jahr aber die Investitionstatig-
keit driicken (s. Tabelle 8 und 9).

Alles in allem erscheint unter den genannten Bedingungen eine Fortset-
zung des Aufschwungs imJahr 2008 wahrscheinlich. Das reale Bruttoinlands-
produkt dirfte um rund 2% zunehmen, wobei allerdings zu berticksichtigen
ist, dass 2008 auch wegen des Schaltjahres mehr Arbeitstage zur Verfiigung
stehen als in diesem Jahr. Arbeitstaglich bereinigt wird das Wachstum 1,5%
betragen. Dabei werden sich die Auftriebskrafte verschieben. Die Ausfuhr
wird etwas an Fahrt verlieren und auch bei den Ausrustungsinvestitionen
wird sich der Anstieg — auch als Folge der Vorzieheffekte der Unternehmen-
steuerreform - deutlich verringern. Dagegen wird der private Verbrauch wie-
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Abbildung 11:

Bruttoinlandsprodukt — Prognose

derstarkerzum Wachstumbeitragen. Ein wesentlicher Grund dafiirist—neben
dem Wegfall der dampfenden Impulse der diesjahrigen Konsolidierungs-
mafinahmen - die weitere Verbesserung der Situation am Arbeitsmarkt. So
wird die Zahl der Erwerbstatigen weiter zunehmen und die Arbeitslosigkeit
wird splirbar sinken; die Zahl der Arbeitslosen wird 2008 unter 4 Millionen
fallen. Die Entwicklung bleibt dabei trotz hoch ausgelasteter Kapazitaten
weitgehend spannungsfrei. Die Inflationsrate wird nach dem Abklingen der
Effekte der Mehrwertsteuererhéhung wieder deutlich unter 2% sinken.

2004 2005 2006 2007 2008
Bruttoinlandsprodukt® 1,3 0,9 2,5 1,7 2,0
Private Konsumausgaben 0,1 0,1 0,6 0,0 13
Konsumausgaben des Staates =13 0,6 1,7 1,1 1,0
Anlageinvestitionen -0,4 0,8 5,3 4,0 2,7
Ausriistungen 4,2 6,1 73 6,3 4,2
Bauten -3,8 -3,6 3,6 1,8 1,3
Sonstige Anlagen 1,2 4,7 5,9 5,0 3,1
Inlandsnachfrage 0,0 0,5 1,8 0,7 1,7
Ausfuhr 9,6 6,9 12,4 9,3 6,5
Einfuhr 6,9 6,5 12,1 8,4 6,5
Arbeitsmarkt
Erwerbstatige 0,4 -0,1 0,7 0,6 0,5
Arbeitslose (Mill. Personen) 4,38 4,86 4,49 4,10 3,90
Arbeitslosenquote? (in %) 10,1 11,2 10,3 9,5 9,0
Verbraucherpreise (in %) 1,6 2,0 1,7 2,3 1,4
Finanzierungssaldo des Staates (in % des BIP) -3,7 -3,2 -2,0 1,3 -1,2
Leistungsbilanzsaldo? (in % des BIP) 3,7 4,0 4,1 4,8 4,9

LPreisbereinigt. — 2 Arbeitslose in % der inlandischen Erwerbspersonen (Wohnortkonzept). —*In der Abgrenzung der

Zahlungsbilanzstatistik.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Deutsche Bundesbank; Bundesagentur fiir Arbeit; 2007 und 2008: Prognose des

HWWI

Tabelle 8:

Eckdaten der Konjunkturprognose fiir Deutschland
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Tabelle 9:

Wichtige Jahresdaten zur Wirtschaftsentwicklung in

36

Deutschland — Prognose fiir 2007 und 2008

Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr

‘ 2004 ‘ 2005 ‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008
Verwendung des Bruttoinlandsprodukts in jeweiligen Preisen
Private Konsumausgaben 1,7 1,4 2,0 2,2 2,6
Konsumausgaben des Staates -0,5 11 15 2,1 1,8
Anlageinvestitionen -0,1 0,7 6,0 4,6 3,0
Ausriistungen 3,1 5,0 6,4 6,2 4,2
Bauten -2,8 -2,7 6,1 3,4 2,1
Sonstige Anlagen 1,5 2,1 3,0 3,4 2,3
Vorratsverdnderungen (in Mrd. Euro) -6,1 -2,6 4,9 -9,0 -2,5
Inlandsnachfrage 1,0 1,4 3,0 2,0 2,8
AuBenbeitrag (in Mrd. Euro) 110,9 116,0 114,1 144,7 155,4
Ausfuhr 9,5 8,1 13,4 10,4 7,6
Einfuhr 7,0 8,6 15,6 8,3 7,6
Bruttoinlandsprodukt 2,1 1,5 2,8 3,2 3,1
Verwendung des Bruttoinlandsprodukts in Vorjahrespreisen
Private Konsumausgaben 0,1 0,1 0,6 0,0 1,3
Konsumausgaben des Staates -1,3 0,6 1,7 1,1 1,0
Analgeinvestitionen -0,4 0,8 5,3 4,0 2,7
Ausriistungen 4,2 6,1 73 6,3 4,2
Bauten -3,8 -3,6 3,6 1,8 1,3
Sonstige Anlagen 1,2 4,7 59 5,0 3,1
Vorratsveranderungen (Wachstumsbeitrag) 0,3 0,2 0,1 -0,1 0,1
Inlandsanfrage 0,0 0,5 1,8 0,7 1,7
AuBenbeitrag (Wachstumsbeitrag) 1,2 0,4 0,7 0,9 0,4
Ausfuhr 9,6 6,9 12,4 9,3 6,5
Einfuhr 6,9 6,5 12,1 8,4 6,5
Bruttoinlandsprodukt 1,2 0,9 2,5 1,7 2,0
Preisniveau
Bruttoinlandsprodukt (Deflator) 0,9 0,6 0,3 1,6 1,1
Verbraucherpreisindex 1,6 2,0 1,7 2,3 1,4
Einkommensentwicklung
Volkseinkommen 3,4 1,5 3,1 3,1 3,2
Arbeitnehmerentgelt 0,5 -0,7 1,3 1,6 2,2
Unternehmens- und Vermégenseinkommen 10,4 6,2 6,9 5,9 5,0
Bruttolhne und -gehalter 0,7 -0,3 1,4 1,9 2,2
Nettol6hne und -gehalter 2,5 -0,3 0,3 1,9 1,8
Verfiigbares Einkommen der privaten Haushalte 1,7 1,7 1,7 2,3 2,6
Private Konsumausgabe 1,7 1,4 2,0 2,2 2,6
Sparquote (%) 10,4 10,6 10,5 10,5 10,6
Arbeitsmarkt
Erwerbstatige (Inland) 0,4 -0,1 0,7 0,6 0,5
Arbeitslose (Mill. Personen) 4,38 4,86 4,49 4,10 3,90
Arbeitslosenquote (in % der Erwerbspersonen) 10,1 11,2 10,3 9,5 9,0
Produktivitat (je Erwerbstatigenstunde) 0,7 1,3 1,9 1,5 1,4
Lohnstiickkosten (Personenkonzept) -0,4 -1,1 -1,1 -0,1 0,2
Finanzierungssaldo des Staates
in Mrd. Euro -82,5 72,6 -46,5 -31,9 -30,5
in % des BIP S E)2 -2,0 -1,3 -1,2

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fiir Arbeit.

Die Unternehmensteuerreform fuhrt zu Mindereinnahmen von etwa
5 Mrd. Euro. Bei einer weiterhin gunstigen Konjunktur werden die Steuerein-
nahmen trotzdem um 1,7% zunehmen. Das Ausgabenwachstum wird etwas
geringer ausfallen als 2007. Als Resultat sinkt das Budgetdefizit auf 1,2%
des nominalen Bruttoinlandsprodukts.
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4 | Wirtschaftspolitik

41 | Zur Geldpolitik

Die EZB sieht vor allem in der mittleren Frist aufgrund der hohen Liqui-
ditatsausstattung im Euroraum nach wie vor Aufwartsrisiken fur die Preis-

Euroraum wdchst
inflationsstabil mit Potentialrate

niveaustabilitédt. Thre Inflationsprognosen fiir 2007 und 2008 hat sie jlingst
jedoch leicht nach unten korrigiert; sie bewegen sich um 2%, was etwa dem
Stabilitdtsziel von ,,nahe bei, aber unter zwei Prozent” entspricht. Bei nur noch
leicht negativer Produktionsliicke wachst der Euroraum nach der hier vorge-
legten Prognose in der Grundtendenz weiterhin mit Raten, die in etwa dem
Potentialpfad von 2,0-2,3% entsprechen. Der konjunkturneutrale Zins betragt
etwa 3,75%; der Satz fir Dreimonatsgeld liegt mit derzeit rund 3,7% etwa in
diesem Bereich. Der Uiber dem Leitzins liegende Dreimonatszins deutet darauf
hin, dass die Finanzmarkte noch einen weiteren Zinsschritt der EZB zu Beginn
dieses Jahres erwarten.
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Quellen: Deutsche Bundesbank, Eurostat, Europaische 8
OECD

Zentralbank, OECD, Thomson Financial Datastream;
Berechnungen und Prognosen des HWWI. Die Produktionsliicke
der OECD ist dem OECD Economic Outlook Nr. 80, Paris 2006
entnommen. Die Produktionsliicke ist jeweils definiert als die
Differenz zwischen Bruttoinlandsprodukt und
Produktionspotenzial in Relation zum Poduktionspotenzial.

S—Zustandsraummodell
neutraler Zins

EZB-Hauptrefinanzierungssatz

Abbildung 12:

Produktionsliicke und Taylorzins

Produktionsliicke, neutraler Zins und Taylor-Zins

Der Taylor-Zins stellt eine konjunkturelle OrientierungsgroRRe fiir die Bewertung der Geldpolitik dar. Er ist als eine Reaktionsfunktion der Notenbank anzusehen, die
neben der Produktionsliicke von der erwarteten Inflationsliicke (erwartete Inflationsrate abzuiglich Inflationsziel) sowie der Summe aus gleichgewichtigem Realzins
und erwarteter Inflationsrate abhangt. Sofern sowohl die Inflations- als auch die Produktionsliicke gleich Null sind, entspricht der Taylor-Zins dem neutralen Zins.
Die Produktionsliicke ist definiert als prozentuale Abweichung der gesamtwirtschaftlichen Produktion vom Produktionspotenzial.

In der Abbildung 12 wird die Entwicklung der Produktionsliicke im Euroraum — berechnet nach unterschiedlichen Verfahren —sowie eine Prognose fiir das Jahr 2007
dargestellt. Hierbei ergibt sich fiir das erste und zweite Quartal 2007 ein Wert von -0,77% bzw. -0,72%, fiir dass dritte und vierte Quartal resultiert -0,64% bzw. -
0,53%. Die Abbildung zeigt auch den neutralen Zins sowie verschiedene Schatzungen des Taylor-Zinses fiir den Euroraum und vergleicht diese mit dem EZB-Leitzins.
Der neutrale Zins liegt derzeit (1. Quartal 2007) bei 3,7% und damit nur leicht tiber dem EZB-Leitzins; die Geldpolitik kann daher als neutral angesehen werden.
Sollte sich die EZB im laufenden Jahr zu einer weiteren Zinserhéhung auf 3,75% entschlieBen, so stiinde sie damit immer noch im Einklang mit dem neutralen Zins.
Fiir den Taylor-Zins ergeben sich (je nach Schatzmethodik bei der Produktionsliicke) unterschiedliche Werte; fiir das 1.Quartal 2007 liegt deren Mittelwert bei rund
3,6%. Somit deckt sich — bei einer leicht negativen Produktions- und einer leicht positiven Inflationsliicke — der Taylor-Zins derzeit weitgehend mit dem neutralen
Zins.

* Die Gewichtung der Produktionsliicke erfolgte mit dem Wert 0,45, die der Inflationsliicke mit dem Wert 0,58. Dieser Gewichtung liegt die Untersuchung von Sauer und Sturm (2003) fiir
den Euroraum zu Grunde. Vgl. S. Sauer, J.-E. Sturm (2003), Using Taylor Rules to understand ECB monetary policy, in: CES Ifo Working Paper No. 1110, S. 6. 2 Diese Werte ergeben sich als
Durchschnitt aus den Resultaten zweier eigener Berechnungsmethoden und der OECD-Berechnung. * Im Rahmen der Prognose wurde ein Anstieg des EZB-Zinses auf 3,75% im zweiten
Quartal 2007 unterstellt. Fiir das Inflationsziel der EZB wurde 1,8% angenommen; der gleichgewichtige Realzins wurde als Durchschnitt des deflationierten EURIBOR-Geldmarktzinses des

Zeitraums 1996 bis 2006 ermittelt.
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Neutraler Kurs
der Geldpolitik angemessen

Moderater Lohnanstieg
forderte Wende am Arbeitsmarkt

Verteilungsspielraum nicht voll
ausschopfen

Die EZB wird insbesondere vor dem Hintergrund der hohen Liquiditats-
ausstattung versuchen, die mittelfristigen Inflationserwartungen weiter sta-
bil zu halten. Fiir 2007 ist daher mit einem weiteren Zinsschritt — voraussicht-
lich zu Beginn, spatestens jedoch bis Mitte des Jahres —um 25 Basispunkte auf
3,75% zu rechnen. Hierfiir spricht auch die Auferung von EZB-Président
Trichet, der die Geldpolitik als nach wie vor akkomodierend einstuft. Die EZB
sollte den Leitzins dann jedoch bei 3,75% belassen, da die Geldpolitik sich da-
mit auf neutralem Kurs befindet. Flir weitere Zinsschritte besteht angesichts
eines stabilen makrockonomischen Umfelds im Prognosezeitraum derzeit
keinen Anlass. Risikofaktoren in der Einschéitzung der makrodkonomischen
Rahmenbedingungen fiir die Geldpolitik liegen vor allem in der unsicheren
US-Konjunktur, der Entwicklung der Energiepreise sowie in der Lohnentwick-
lung im Euroraum und moglichen Zweitrundeneffekten infolge der Mehr-
wertsteuererhohung in Deutschland. Weitere Zinsschritte sollten davon
abhangig gemacht werden, inwieweit sich diesbezliglich Verdanderungen
in der Einschatzung der Inflationsrisiken ergeben.

42 | Zur Lohn- und Arbeitsmarktpolitik

Der Lohnanstiegwarin den vergangenen Jahren moderat. Die Tariflohne
stiegen in den Jahren 2004 bis 2006 um durchschnittlich 1% pro Jahr (Gesamt-
wirtschaft, Stundenbasis); der Zuwachs der Effektivlohne blieb sogar noch
dahinter zuriick. Die verhaltene Lohnentwicklung hat wesentlich zur Ver-
besserung der internationalen Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirt-
schaft und zur Wende am Arbeitsmarkt —insbesondere auch bei der sozialver-
sicherungspflichtigen Beschaftigung - beigetragen. Im Gefolge des
konjunkturellen Aufschwungs hat sich zuletzt aber auch der Lohnauftrieb
tendenziell beschleunigt. In einigen Bereichen, wie etwa Stahl, wurdenin den
vergangenen Monaten hohere Tarifabschliisse erzielt als in den Jahren zuvor.
Inderderzeitigen Lohnrunde werden von den Gewerkschaften deutlich hohere
Lohnsteigerungen gefordert, und auch auf Arbeitgeberseite ist offenbar die
Bereitschaft zu hoheren Abschliissen gewachsen.

Als Maf fur das beschaftigungsneutral Verteilbare gilt in der Regel die
Summe aus Produktivitdtsanstieg und dem sog. ,unvermeidbaren” Preisan-
stieg. Beider Produktivitatsentwicklung sollte allerdings nur der trendméfiige
Produktivitatsanstieg verwendet werden. Als Mafd fiir den ,unvermeidbaren”
Preisanstieg wird oft die Zielinflationsrate der EZB von rund 2% herangezogen.
Sollte der Preisanstieg allerdings, wie in Deutschland, im Trend unter der
Zielinflationsrate liegen, diirfte nur dieser niedrigere Wert angesetzt werden.
Bei der Ermittlung des Verteilungsspielraums miussten ferner externe
Teuerungsimpulse und die Erhéhung indirekter Steuern, wie z. B. der Mehr-
wertsteuer und Gebiihren des Staates, aufier Acht gelassen werden. Denn der
Teil, der vom Staat in Anspruch genommen wird, steht fiir den privaten Sektor
nicht mehr zum Verteilen zur Verfigung. Es wére deshalb kontraproduktiv,
wenn die diesjahrige Erhchung der Mehrwertsteuer zum Anlass genommen
wirde, starkere Lohnsteigerungen durchzusetzen.

Gegenwartigist der Verteilungsspielraum beietwa 2,5 bis 3% anzusetzen.
Wirde er voll ausgeschopft, ware das zwar beschaftigungsneutral, neue Ar-
beitsplatze wiirden dadurch aber nicht gewonnen. Angesichts einer Arbeits-
losenzahl von mehr als 4 Millionen sollten die Tarifabschliisse deshalb im
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gesamtwirtschaftlichen Durchschnitt merklich unter der Obergrenze
bleiben.

Auf dem Arbeitsmarkt stellt sich die Lage derzeit differenziert dar. Einer-
seits droht der Aufschwung an bestimmten Gruppen des Arbeitsmarktes, ins-
besondere an den Langzeitarbeitslosen, ohne nennenswert positive Effekte
vorbeizugehen, andererseits zeichnen sich bereits nach einem knappen Jahr
Aufschwung am Arbeitsmarktin zahlreichen Branchen erste Schwierigkeiten
ab, qualifiziertes Fachpersonal zu finden. Hier besteht u. U. die Gefahr eines
den Aufschwung bremsenden Engpasses.

Der sich absehbare und teils schon akute Fachkraftemangel stellt ein
kurzfristig schwierig zu l6sendes Problem dar. Knappheiten des Arbeitsange-
bots werden brancheniibergreifend bei qualifizierten und hoch qualifizierten
Fachkraften gemeldet. Bevor ein Einsatz arbeitsmarktpolitischer Instrumente
in Erwdgung gezogen wird, sollte abgewogen werden, inwiefern die Markt-
teilnehmer selbstandig eine Losung herbeifithren konnen. Immerhin hat der
Gesetzgeber durch die Hartz-Gesetze bereits den Druck auf Arbeitslose, aktiv
eine Beschaftigung zu suchen, erhoht. Bestimmte Gruppen der Arbeitslosen
konnen hierbei durch Qualifikationsmafinahmen unterstiitzt werden. Dazu
steht den Tragern der Arbeitsmarktpolitik mit der Férderung der beruflichen
Weiterbildung, insbesondere den kiirzeren Weiterbildungsmafinahmen, ein
adaquates Instrument zur Verfiigung. Auch die Eingliederungszuschiisse fiir
altere Arbeitslose bieten sich an, da anfangliche qualifikatorische Defizite
durch den Lohnkostenzuschuss kompensiert werden. Beide Instrumente
haben sich bei der Evaluierung der arbeitsmarktpolitischen Instrumente in
quantitativen Wirkungsanalysen als effektiv erwiesen.® Da sich bei den
Eingliederungszuschiissen Anzeichen fiir Mitnahmeeffekte ergeben haben,
sollte die Notwendigkeit des Einsatzes dieses Mittels jedoch kontrolliert wer-
den. Bezliglich des Fachkraftemangels bei Hochqualifizierten —insbesondere
im IT-Bereich und bei den Ingenieurwissenschaften — ist mittel- bis langfri-
stig die Bildungspolitik gefordert. Helfen konnte auch die Migrationspolitik.
Die urspringlich angedachte — dann aber fallen gelassene — Steuerung der
Zuwanderung uber ein Punktesystem, das berufliche Qualifikationen bertick-
sichtigt, bote ein flexibles und geeignetes Instrument, um vergleichsweise
zugig auf Knappheiten zu reagieren.

Als Losungsansatz fiir die Uberwindung der Langzeitarbeitslosigkeit
werden derzeit Kombilohnmodelle diskutiert. Dabei ist der Kombilohn bereits
schon heute Teil des arbeitsmarktpolitischen Instrumentariums. Auf Bun-
desebene kommt er in Form der Entgeltsicherung, der Midijobs und bei den
Eingliederungszuschiissen zur Anwendung. Daneben wurden und werden
Kombilohnmodelle auf regionaler Ebene erprobt. Derzeit plant die Bundesre-
gierung, die Entgeltsicherung, die Arbeitslosen ab 50 Jahren einen Lohnzu-
schuss gewahrt, unter dem Namen , Initiative 5o plus“ auszubauen, obwohlin
quantitativen Wirkungsanalysen kein Befund fiir die Effektivitat dieses In-
struments erbracht werden konnte und deutliche Anzeichen fiir Mitnahmeef-
fekte gefunden wurden’Damitl4sst dieser Ansatz weder auf Effektivitdt noch
Effizienz des Mitteleinsatzes hoffen. Auch sonstige Erfahrungen mit Kom-
bilohnen offenbaren eine Reihe von Problemen. Diese reichen von Mitnahme-
undDrehtiireffektenbishinzuFehlanreizen,diedas Arbeitsangebotmindern.®
Die Probleme resultieren daraus, dass bei einem bestehenden Sozial- und
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Unzureichende Reduktion
der Lohnnebenkosten

Transfersystem neue Kombilohnmafinahmen schwer vorherzusehende
Wechselwirkungen entfalten. Eine Erfolg versprechende und langfristig halt-
bare Implementierung des Kombilohns bedarf deshalb einer Anpassung
grof3erer Teile des Sozial- und Transfersystems, wie sie z. B.im Modell des Sach-
verstandigenrats, im Modell des ifo-Instituts oder im Modell von Bofinger und
Walwei angeregt werden. Unabhéngig von der Entscheidung zum Kombilohn
sollte die berufsbegleitende Qualifizierung und Fortbildung der Arbeitneh-
mer in Deutschland gefordert werden, um zukiinftig eventuellen Qualifika-
tionsméingeln und verminderter korperlicher Leistungsfahigkeit alterer Ar-
beitnehmer und einer hieraus resultierenden Arbeitslosigkeit vorzubeugen.
Der in der politischen Debatte zur Losung der Langzeitarbeitslosigkeit
voneinigen propagierte Mindestlohnisthingegen nicht geeignet, die Langzeit-
arbeitslosigkeit zu senken. Bestenfalls ist ein staatlich festgelegter Mindest-
lohn zu niedrig und damit wirkungslos. Sofern der Mindestlohn jedoch bin-
denden Charakter hat, wird er zu einer hoheren Arbeitslosigkeit bei
Arbeitnehmern mit vergleichsweise geringen Qualifikationen fithren. Die in
der wirtschaftspolitischen Debatte von den Beflirwortern des Mindestlohns
angefihrte Wirksamkeit des Mindestlohns im Falle monopsonistischer
Arbeitsmarktstrukturen ist zwar aus theoretischer Sicht korrekt und erklart
u. U. warum dieses Instrument in den angelsachsischen Landern angewendet
wird. Gleichwohl unterscheidet sich der deutsche Arbeitsmarkt durch das
deutsche Sozial- und Transfersystem sowie die groflere Bedeutung der Ge-
werkschaften strukturell grundlegend von den angelsachsischen Ar-
beitsmérkten, so dass diesem Argument kaum Gewicht zukommt.

43 | ZurFinanzpolitik

Ein zentrales Ziel der Bundesregierung ist die Reduktion der Lohn-
nebenkosten, um dadurch die sozialversicherungspflichtige Beschaftigung
attraktiver zu machen. Dazu sollten die Sozialversicherungen von ver-
sicherungsfremden Leistungen befreit werden. Aus diesem Grund wird ein
Drittel der Zusatzeinnahmen aus der Mehrwertsteuererhohung zur Senkung
der Beitrage zur Arbeitslosenversicherung genutzt. Dartiber hinaus bestehen
bei der Arbeitslosenversicherung Spielrdume, die durch die verringerten Lei-
stungen beim Arbeitslosengeld und durch die bessere konjunkturelle Lage
entstanden sind. Insgesamt kann der Beitragssatz von 6,5 auf 4,2% gesenkt
werden. Dies fuhrt zu einer Entlastung der Beitragszahler um 17 Mrd. Euro. In
Teilen wird dies durch eine Erhchung des Beitragssatzes zur Rentenver-
sicherung von 19,5% auf 19,9% konterkariert. Letzteres fithrt zu einer Zusatz-
belastung von etwa 3,4 Mrd. Euro.

Ein weiteres zentrales Reformvorhaben der grofien Koalition ist die Ge-
sundheitsreform. Ziel dieser Reform ist es, die Krankenversicherung auf ein
langfristig tragbares Fundament zu stellen. Ob dieses mit den derzeitigen
Planen erreicht werden kann, erscheint zumindest fragwiirdig. Fiir die kon-
junkturelle Entwicklung in diesem und dem nachsten Jahr ist aber insbeson-
dere bedeutsam, dass die Krankenkassen ihre Schulden abbauen miissen und
der Bundeszuschuss, der 2006 noch 4,2 Mrd. Euro betrug, auf 2,5 Mrd. Euro
gekiirzt wird. Dies fithrt dazu, dass die Beitrdge in 2007 um o,5 Prozentpunkte
steigen werden; daraus resultiert eine Zusatzbelastung der Versicherten von
etwa 6,5 Mrd. Euro.

Insgesamt kommt es 2007 zu einer deutlichen Entlastung der Lohn-
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nebenkosten. Dennoch bleiben in der Kranken- und der Rentenversicherung
erhebliche Ausgaben fiir versicherungsfremde Leistungen, die iber Beitrage
finanziert werden. Diese sollten zukinftig durch erhéhte Bundeszuschtisse
gedeckt werden. Da die Budgetkonsolidierung bisher wesentlich tiber die Ein-
nahmeseite erfolgt, sollte die Finanzierung des erhéhten Bundeszuschusses
uber Ausgabenkiirzungen erfolgen.

Mit der Unternehmensteuerreform soll 2008 der Kérperschaftsteuersatz
von 25% auf 15% gesenkt werden. Damit wiirde die effektive Steuerbelastung,
die auch von der Gewerbesteuer und dem Solidaritatszuschlag be-
stimmt wird, um rund g Prozentpunkte auf etwa 30% sinken. Ausgeschiittete
Gewinne werden dann dem Einkommen zugerechnet und deshalb mit dem
personlichen Steuersatz besteuert. Beginnend mit 2009 wird dann, wie auch
fur Zinsertrage, ein einheitlicher Steuersatz von 25% angelegt. Die Reduktion
der Steuersatze fiihrt zu einer Reduktion der Steuerschuld um rund 30 Mrd.
Euro. Durch eine Verbreiterung der Bemessensgrundlage werden davon 21,5
Mrd. Euro gegenfinanziert. Das Bundesfinanzministerium rechnet weiter
damit, dass 3,5 Mrd. Euro durch den Erhalt des nationalen Steuersubstrats
finanziert werden. Hier handelt es sich um Steuermehreinnahmen durch re-
patriierte oder nicht ins Ausland verlagerte Gewinne. Insgesamt ergibt sich
somit fiir die Unternehmen in Deutschland eine Entlastung von etwa 8,5 Mrd.
Euround eine Finanzierungsliicke von etwa 5 Mrd. Euro. (vgl. BMF: Finanzielle
Ubersicht einer Reform der Unternehmensbesteuerung, http://www.bundes-
finanzministerium.de/cln os/nn 54 /DE /Aktuelles/046.html).

Die Entlastung der Unternehmen und die Angleichung von tariflichen
und effektiven Steuersatzen fiihren zu einer verbesserten Position im interna-
tionalen Standortwettbewerb. Allerdings verbleiben die Zusatzbesteuerung
mit der Gewerbesteuer und die unterschiedliche Besteuerung von Kapital-
und Personengesellschaften. Zwar ndhern sich mit der Reform die effektiven
Steuersatze fur die unterschiedlichen Gesellschaftsformen an, aber auch nach
der Neuregelung verbleiben Differenzen und dartiber hinaus bleibt die man-
gelnde Transparenz des Systems. Insofern erscheint es fraglich, ob sich
nennenswerte Wachstumswirkungen der Reform ergeben. Dariber hinaus
wird dieReforminTeilendurchdie Abschaffungderdegressiven Abschreibung
finanziert. Dies fuhrt dazu, dass die Kapitalkosten fiir Investitionen im Jahr
2008 deutlich iiber denen im Jahr 2007 liegen diirften. Als Folge werden Inve-
stitionen in 2007 vorgezogen. Damit wird der konjunkturelle Aufwartstrend
in 2007 gestarkt; 2008 ergibt sich hingegen ein gegenteiliger Effekt.

2007 | Michael Brauninger et al.
Konjunktur 2007

Nur geringe strukturelle
Verbesserungen durch
die Unternehmensteuerreform

41



42

' Verbraucherpreise ohne Energie und (bestimmte) Nahrungsmittel.

> Diese Rate ergibt sich fiir die in Tabelle 1 berticksichtigten Lander, deren
prozentuale Veranderungen der gesamtwirtschaftlichen Produktion mit dem
nominalen Bruttoinlandsprodukt desJahres 2005 in US-Dollar gewichtet sind.
Bei einer Gewichtung mit Kaufkraftparititen, wie sie beispielsweise der IWF
vornimmt, kommt man zu erheblich hoheren Raten. Die in Tabelle 1 ausge-
wiesenen Zahlen sind auch deshalb nicht mit denen des IWF vergleichbar,
weil der beim IWF berticksichtigte Landerkreis umfassender ist.

3 Stefan Linz, Timm Behrmann, Tobias Miiller, Kristina Kott: Belastung der
Haushalte durch die Mehrwertsteuererhohung 2007, in: Wirtschaft und Sta-
tistik, Heft 11/2006.

4 DasJahr 2007 hat weniger Arbeitstage als das Jahr 2006.
5 Jahresendstand gegeniiber Jahresdurchschnitt 2006.

¢ Vgl.Die Wirksamkeit moderner Dienstleistungen am Arbeitsmarkt, Bericht
2006 des Bundesministeriums fiir Arbeit und Soziales zur Wirkung der Um-
setzung der Vorschldage der Kommission Moderne Dienstleistungen am Ar-
beitsmarkt, Berlin 2006.

7 Vgl.DeutscherBundestag(2006): UnterrichtungdurchdieBundesregierung,
Bericht 2005 der Bundesregierung zur Wirksamkeit moderner Dienstleistun-
gen am Arbeitsmarkt, Drucksache 16/505.

8 Dies war z. B. beim Mainzer Modell der Fall, bei dem Zuschusse zur Sozial-
versicherung und zum Kindergeld aufgrund der degressiven Ausgestaltung
der Férderung u. U. zu einem geringeren verfiigbaren Einkommen der Sozial-
hilfebezieher fithrte (vgl. hierzu Sachverstandigenrat zur Begutachtung der
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (2006): Arbeitslosengeld Il reformieren:
Ein zielgerichtetes Kombilohnmodell, S. 60).
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