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Der Aufschwung — schon vorbei?

Herbstprognose des IMK fir 2006 und 2007

Auf einen Blick

Nach den 6konomischen und politischen Turbulenzen
zu Beginn des Jahrzehnts hat sich das globale Wachs-
tum seit 2003 deutlich beschleunigt. Die dynamische
Aufwartsentwicklung hielt bis zuletzt an, jedoch sind
nunmehr Vorboten einer Abschwéachung erkennbar. Ei-
ner der wesentlichen Griinde ist der weltweit straffere
Kurs der Geldpolitik, der bereits zu splrbar héheren
Geldmarktzinsen gefiihrt hat. In den USA dirfte die
Zentralbank angesichts der Anzeichen fiir ein merklich
schwacheres Wachstum ihren derzeitigen Kurs vorerst
beibehalten und die Zinsen nicht weiter erhéhen. An-
ders sieht es in Japan und im Euroraum aus; hier ist da-

mit zu rechnen, dass die Zentralbanken die Zinsen wei-
ter erhéhen, obwohl sich der Aufschwung gerade erst
zu entfalten beginnt und die Lohnsteigerungen allseits
unverandert mafvoll sind. In der Prognose wird davon
ausgegangen, dass es trotz der unverandert hohen
weltwirtschaftlichen Ungleichgewichte nicht zu Wah-
rungskrisen kommt und die Wechselkurse sich kaum
verandern. Die Olpreise, die ein hohes Spekulationspo-
tenzial enthalten, sollten sich leicht nach unten bewe-
gen, auch weil die Nachfrage etwas an Tempo verliert
(Tabelle 1).

In diesem Jahr wird das gesamtwirtschaftliche
Wachstum weltweit sogar noch héher ausfallen als im
vergangenen Jahr (Tabelle 2). Wahrend in den meisten

Tabelle 1
Rahmendaten der Prognose

Jahreswerte 2005 2006 2007
Dreimonats-Euribor (%) 2,2 3,1 3,6
Rendite zehnjahriger Staatsanleihen (Euroraum) (%) 3.4 3,9 41
Rendite zehnjahriger Staatsanleihen (USA) (%) 4,3 4,9 5,0
Wechselkurs (USD/EUR) 1,24 1,25 1,27
Real effektiver Wechselkurs (Verbraucherpreise, weiter

Landerkreis)' 103,5 103,2 104,2
Indikator der preislichen Wettbewerbsfahigkeit

Deutschlands (Verbraucherpreise, 49 L:'énder)1 97,6 97,2 97,8
Tarifindex (in %, Vj.) (Bundesbank-Index, je Stunde) 1,0 1,6 1,7
Olpreis (Brent, USD) 54 68 65

Jahr 2007 nicht an.

" Diese Indikatoren basieren auf Verbraucherpreisen und zeigen infolge der Mehrwertsteuererhéhung in Deutschland
die tatsachliche Erhéhung der Wettbewerbsfahigkeit in Hohe von 1 % in Deutschland und knapp 0,4 % im Euroraum im

Quellen: Deutsche Bundesbank; EZB; EIA; Federal Reserve; 2006 und 2007 Prognose des IMK.
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Tabelle 2

Wichtige Wachstumszentren der Weltwirtschaft: Reales Bruttoinlandsprodukt,
Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote

Veranderungen gegenuber Vorjahr in %

Gewicht | Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise

2005 | 2005 2006 2007 | 2005 2006 2007 | 2005
Euroraum 43,2% 1,4 2,5 2,0 22 23" 21" 8,6
USA 8,8% 3,2 3,4 23 34 3,7 3,0 5,1
Ostasiatische Industrie-
und Schwellenlander® 3,5% 52 5,3 48 2,8 33 2,9 KA.
China 2,7% 10,2 103 9,5 1.8 1,5 2,0 KA.
Japan 1,7% 2,6 2,7 2,2 0,3 0,2 0,5 4,4
Insgesamt® 59,9% 2,3 3.2 2,6 - - - -

Arbeitslosenquote in %

2006 2007
79 17
48 51
kKA. KA.
kKA. KA.
41 4,0

" Harmonisierter Verbraucherpreisindex.

ansassigen Unternehmen. Auf sie entfallen 60 % der deutschen Exporte.

Quellen: Nationale und internationale Statistiken; 2006 und 2007 Prognosen des IMK.

2 Stidkorea, Taiwan, Hongkong, Singapur, Malaysia, Thailand, Indonesien, Philippinen.
% Die hier aufgefiihrten Lander/Regionen gewichtet mit ihrem Anteil (2005) an den Warenexporten der in Deutschland

IMK.

Tabelle 3
Eckdaten der Prognose fiir Deutschland
Veranderungen gegenuber Vorjahr in %

2004 2005 2006 2007
Bruttoinlandsprodukt 1,2 0,9 2,3 1,3
Private Konsumausgaben 0,1 0,1 0,7 -0,3
Off. Konsumausgaben -1,3 0,6 1,3 0,3
Bruttoanlageinvestitionen -0,4 0,8 4.4 3,9
Au&enbeitrag1 1,2 0,4 0,8 0,7
Exporte 9,6 6,9 10,0 6,1
Importe 6,9 6,5 9,1 5,2
Leistungsbilanzsaldo® 37 4,1 4,4 4,7
Erwerbstatige 0,4 -0,1 0,6 0,4
Arbeitslosenquote® 10,2 11,2 10,4 10,1
Lohnstlickkosten -0,5 -0,9 -1,1 -0,3
Verbraucherpreise 1,6 2,0 1,8 1,9
Budgetsaldo? -3,7 -3,2 -2,4 -1,5
" Wachstumsbeitrag.
2In % des Bruttoinlandsprodukts.
%In % der Erwerbspersonen.
Quellen: Statistisches Bundesamt; EZB; 2006 und 2007 Prognose des IMK. I M K u
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Regionen das Expansionstempo in etwa unverandert
bleibt, weist die Konjunktur im Euroraum im Vergleich
zum Vorjahr eine spurbar hdhere Dynamik auf.

Fir kommendes Jahr ist aber ein Abschwung vor
allem in den USA zu erwarten; die Rezessionsgefahr
ist dort dennoch nicht sehr hoch. In Asien wird sich das
Wachstum nur leicht abschwéchen, im Euroraum we-
gen der markanteren geldpolitischen Straffung und der
restriktiven Finanzpolitik insbesondere in Deutschland
etwas deutlicher.

Die Inflationsraten dirften in diesem Jahr in etwa
so hoch sein wie 2005. In Japan werden die Verbrau-
cherpreise erstmals seit 1998 ihr Vorjahresniveau nicht
unterschreiten. Mit dem leichten Riickgang der Olprei-
se und der schwacheren Konjunktur dirfte sich der
weltweite Preisauftrieb im kommenden Jahr merklich
beruhigen. Im Euroraum wird die Inflationsrate im Zu-
ge der Mehrwertsteuererhdhung in Deutschland noch
leicht iiber dem Inflationsziel der EZB liegen.

Die Arbeitslosigkeit wird in den USA wegen der
konjunkturellen Abschwachung etwas steigen, im Eu-
roraum hingegen aufgrund der positiven Nachwirkun-
gen des diesjahrigen Wachstumsschubs noch zurick-
gehen.

Fir Deutschland ist somit das internationale Um-
feld fir eine Fortsetzung des Exportbooms auch im
kommenden Jahr insgesamt nicht ungunstig (Tabel-
le 3). Doch verschlechtern sich die Aussichten fur die
Binnennachfrage wieder deutlich. Die entscheidenden
Belastungen entstehen durch den rigiden Sparkurs der
Finanzpolitik, der insbesondere den ohnehin schwa-
chen privaten Verbrauch erheblich dampfen wird. Auch
die straffere Geldpolitik der EZB wird nach der kréafti-
gen Expansion der Gesamtwirtschaft in diesem Jahr
Bremsspuren hinterlassen und zwar nicht nur bei den
Investitionen in Deutschland, sondern vor allem bei
der Ausfuhr in die Gbrigen Lander des Euroraums. Der
Beschaftigungsaufbau kommt damit im kommenden
Jahr zum Stillstand.

Die Wirtschaftspolitik steht daher vor der Aufgabe,
den Aufschwung zu sichern, um sowohl ihre Beschaf-
tigungs- als auch ihre Konsolidierungsziele erreichen
zu koénnen. Es ist zu befiirchten, dass sie dieser Auf-
gabe nicht gerecht wird. Insbesondere die Finanzpoli-
tik droht, vor allem mit der drastischen Anhebung der
Mehrwertsteuer, die Konjunkturdynamik in Deutsch-
land im kommenden Jahr zum Stillstand zu bringen. Es
ist zu erwarten, dass nicht nur eine konjunkturelle Del-
le entsteht, sondern sich das Wachstum langerfristig
abschwacht. So kann weder der Beschaftigungsauf-
bau noch die intendierte Reduzierung der Staatsschul-
den gelingen.

Das Ende eines Aufschwungs

Die Konjunktur in Deutschland beschleunigte sich im
ersten Halbjahr kraftig. Wahrend der Aulenhandel zu-
nachst noch mafRgeblichen Anteil an der Entwicklung
hatte, waren im weiteren Verlauf fast ausschlieRlich die
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Investitionen fur den Zuwachs verantwortlich. Sowohl
die Ausrustungsinvestitionen als auch die Bauinvesti-
tionen stiegen betrachtlich an (Abbildung 1). Die Ent-
wicklung der Bauinvestitionen dirfte allerdings stark
von Sondereffekten gepragt sein. So kam es erstens
witterungsbedingt zu einem Nachholeffekt, zweitens
dirften sich aufgrund der 2007 anstehenden Mehr-
wertsteuererhéhung allmahlich Vorzieheffekte be-
merkbar machen. Die Schwache des privaten Kon-
sums ist offensichtlich noch nicht iberwunden, da nach
einem durch die hohen Energieimporte hervorgerufe-
nen Zuwachs im ersten Quartal im weiteren Verlauf die
Ausgaben wieder sanken, bei gleichzeitig abnehmen-
der Sparquote. Abermals dirften die riicklaufigen real
verfigbaren Einkommen, darunter die noch starker
sinkenden Masseneinkommen, malgeblich gewesen
sein.’

Fir die nachsten Monate ist allerdings noch ein
recht kraftiges teils von Sondereffekten gepragtes
Wachstum zu erwarten. Die Produktion hat im Juli wie-
der deutlich angezogen. Auch die aktuellen Auftrags-
eingdnge sowohl aus dem Inland als auch aus dem
Ausland sind beachtlich gestiegen. In beiden Berei-
chen haben die Auftrage fur die Investitionsguterindu-
strie sehr stark zugenommen, was auch auf eine Fort-
setzung der regen Investitionstatigkeit hindeutet.
Ebenfalls aufwartsgerichtet sind die Auftragseingange
fur den Wirtschafts- und den Wohnungsbau.

Fir das kommende Jahr wird das weltwirtschaftli-
che Umfeld fir Deutschland nicht mehr ganz so vorteil-
haft sein. Der seit einiger Zeit weltweit straffere geld-
politische Kurs der Zentralbanken dampft verstarkt die
Dynamik der Weltkonjunktur. Die sich aufgrund noch-
mals sinkender Lohnstiickkosten weiter verbessernde
preisliche Wettbewerbsfahigkeit deutscher Unterneh-
men durfte dies nur zum Teil kompensieren. Daher
werden die Exporte etwas verhaltener zunehmen als
bislang, aber bei gleichfalls langsamer steigenden Im-
porten wird der Auf3enbeitrag weiterhin deutlich positiv
sein.

Allerdings birgt das internationale Umfeld auch Ri-
siken: Das IMK erwartet zwar in seiner Prognose einen
leichten Riickgang des Olpreises, dennoch sind spe-
kulative AusreiRer in beide Richtungen mdglich, mit
entsprechenden Auswirkungen auf Welthandel und
Wachstum. AuRerdem ist angesichts des unverandert
hohen Leistungsbilanzdefizits der USA eine deutliche
Aufwertung des Euro nicht auszuschlief3en.

Die finanz- und geldpolitischen Rahmenbedingun-
gen fur die Konjunktur sind im Prognosezeitraum nicht
glnstig. Die Europaische Zentralbank dirfte die Leit-
zinsen bis zum Jahresende auf 3,5 % erhdéhen und da-
mit die Konjunktur nicht mehr anregen. Von der Finanz-
politik wird mit der Erhéhung der Mehrwertsteuer und

1 Die Masseneinkommen (Nettolohne- und Gehalter zuzlglich Trans-
fers) haben derzeit einen Anteil an den verfugbaren Einkommen der
privaten Haushalte von 66 %, mit einer seit einigen Jahren sinkenden
Tendenz.



Abbildung 1

Deutschland: Verwendung des Bruttoinlandsprodukts
Saison- und kalenderbereinigte Verlaufe'
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' Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in %; ab 3. Quartal 2006: Prognose des IMK.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Prognose des IMK. I M I( m
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Tabelle 4

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in Deutschland

Veranderungen gegeniber Vorjahr in %

2004 2005 2006 2007

Verwendung'

Konsumausgaben -0,3 0,2 0,9 -0,1
Private Haushalte® 0,1 0,1 0,7 0,3
Staat -1,3 0,6 1,3 0,3

Anlageinvestitionen -0,4 0,8 4,4 3,9
Ausrustungen 4,2 6,1 7,0 6,2
Bauten -3,8 -3,6 2,0 1,4
Sonstige 1,2 47 3,7 3,2

Exporte 9,6 6,9 10,0 6,1

Importe 6,9 6,5 9,1 52

Bruttoinlandsprodukt 1,2 0,9 2,3 1,3

Preise

Bruttoinlandsprodukt 0,9 0,6 0,8 1,5

Konsumausgaben? 1,6 1,3 1,4 1,6

Einfuhr 0,1 1,9 3,6 1,1

Nachrichtlich: Verbraucherpreise 1,6 2,0 1,8 1,9

Einkommensverteilung

Arbeitnehmerentgelt 0,5 -0,7 0,7 1,3

Gewinne® 2,2 6,2 7,5 4.8

Volkseinkommen 3,4 1,5 2,9 2,0

Abgaben® ./. Subventionen 2,6 2,9 4,3 11,1

Nettonationaleinkommen 3,3 1,7 3,2 3,0

Abschreibungen 1,3 2,3 -0,6 0,9

Bruttonationaleinkommen 3,0 1,8 2,6 2,8

Entstehung

Erwerbstatige 0,4 -0,1 0,6 0,4

Arbeitszeit 0,2 0,3 -0,2 -0,3

Arbeitstage® 0,5 -0,3 -0,2 -0,3

Arbeitsvolumen der Erwerbstatigen 0,6 -0,4 0,4 0,2

Produktivitat 0,7 1,3 1,9 1,1

Bruttoinlandsprodukt' 1,2 0,9 23 1,3

nachrichtlich:

Erwerbslosee, in 1000 3.931 3.893 3.384 3.288

Erwerbslosenquote, in % 9,2 9,1 8,0 7,8

Arbeitslose’, in 1000 4.381 4.861 4.526 4.389

Arbeitslosenquote, in % 10,2 11,2 10,4 10,1

Flnan2|erungssaldo des Staates in % 3.7 3.2 24 15

des nominalen BIP

Lohnstiickkosten -0,5 -0,9 -1,1 -0,3

Leistungsbilanzsaldo in % des nom. BIP 3,7 41 4,4 47

! Preisbereinigt.
3 Unternehmens- und Vermogenseinkommen.
* Produktions- und Importabgaben.

5Arbeitstageeffekt der Deutschen Bundesbank.

"In der Abgrenzung der Bundesanstalt fur Arbeit.

%In der Abgrenzung der International Labour Organization (ILO).

2 Private Haushalte einschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

Quellen: Deutsche Bundesbank; Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK; 2006 und 2007 Prognose des IMK.

IMK.
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der Versicherungssteuer um jeweils 3 Prozentpunkte
ein kontraktiver Impuls ausgehen. Vorgesehen ist,
2 Prozentpunkte der Mehrwertsteuer fur die Konsoli-
dierung und 1 Prozentpunkt zur Senkung des Beitrags-
atzes der Arbeitslosenversicherung zu nutzen.

Alles in allem wird der Zuwachs des Bruttoinlands-
produkts fir dieses Jahr mit 2,3 % recht kraftig sein, im
Verlauf nimmt es sogar um 3,2 % zu. Im Jahr 2007
dirfte die Dynamik aufgrund der verstarkt restriktiven
Finanzpolitik und der strafferen Geldpolitik deutlich ge-
ringer sein, die Rate aber — (iberhangsbedingt — noch
1,3 % betragen, im Verlauf nur noch 0,7 % (Tabelle 4).
Diese gegenuber der IMK Friihjahrsprognose nach
oben korrigierten Wachstumsraten basieren tiberwie-
gend nicht auf einer veranderten Einschatzung des
Konjunkturbildes, sondern sind im Wesentlichen auf
die vom Statistischen Bundesamt durchgefiihrte er-
hebliche Revision der Daten zurlickzufiihren.2

In diesem Jahr leistet die Inlandsnachfrage einen
erheblichen Beitrag zum Wachstum (Tabelle 5). Vor al-
lem von den Investitionen, insbesondere in Ausristun-
gen, geht ein bedeutender Impuls aus, zumal die Fi-

nanzierungs- und Abschreibungsbedingungen forder-
lich sind. Letzteres trifft abgeschwacht auch fiir das
nachste Jahr zu. Dagegen werden die privaten Kon-
sumausgaben hauptséachlich aufgrund des Vorziehef-
fekts in der zweiten Jahreshalfte 2006 nur kurzzeitig
das Wachstum anregen; 2007 wird ihr Wachstumsbei-
trag wieder negativ sein. Vom Aufenhandel wird in bei-
den Jahren ein etwa gleich bleibender Wachstumsim-
puls ausgehen.

Export bleibt Stutze der Konjunktur

Die deutschen Exporteure profitierten von der dynami-
schen Entwicklung der Weltwirtschaft. Die Ausfuhren
stiegen im ersten Halbjahr mit einer Rate von 6 % im
Verlauf nochmals etwas starker als im zweiten Halbjahr
2005. Allerdings lieR das Wachstum nach einer lber-
aus beachtlichen Dynamik im Frihjahr bis zur Jahres-
mitte 2006 deutlich nach. Treibende Kraft war fast glei-
chermallen die Nachfrage aus den Landern der EU,
hierunter insbesondere aus den neuen Mitgliedslan-
dern, sowie aus DrittlAndern. Wahrend die Exporte
nach Europa uUber den gesamten Zeitraum kontinuier-

Wachstumsbeitrage der Verwendungsaggregate1 in Deutschland

in Prozentpunkten

2004 2005 2006 2007
0,0 0,5 1,5 0,6
-0,2 0,2 0,7 -0,1
0,0 0,0 0,4 -0,2
-0,2 0,1 0,2 0,1
-0,1 0,2 0,9 0,7
0,3 0,5 0,6 0,6
-0,4 -0,3 0,2 0,1
0,0 0,1 0,1 0,0
0,3 0,1 0,0 0,0
1,2 0,4 0,8 0,7
3,6 2,8 4,3 2,8
24 24 3,5 2,1
1,3 0,9 23 1,3

Tabelle 5
2003
Inlandsnachfrage 0,7
Konsumausgaben 0,0
Private Haushalte -0,1
Staat 0,1
Anlageinvestitionen -0,1
Ausristungen 0,0
Bauten -0,2
Sonstige Anlagen 0,0
Vorratsveranderung 0,8
AuRenbeitrag -0,9
Ausfuhr 0,9
Einfuhr 1,8
Bruttoinlandsprodukt -0,2
der Zahlen.
Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK; 2006 und 2007 Prognose des IMK.

' Berechnet aus verketteten Volumenangaben; Lundberg-Komponente; Abweichungen in den Summen durch Runden

IMK.

2 Die Revision der VGR-Zahlen hat erhebliche Konsequenzen flr die
Prognose des Wirtschaftswachstums im Jahr 2006. Bei unverander-
ten Verlaufen fir den Prognosezeitraum ergibt sich eine um annéhernd
einen halben Prozentpunkt héhere Wachstumsrate des Bruttoinlands-
produkts.
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lich zunahmen, schlug sich die Verlangsamung der
Konjunktur der USA bereits spirbar dampfend in den
deutschen Ausfuhren nieder (Abbildung 2). Hinzu kam
der Verlust an preislicher Wettbewerbsfahigkeit im
Frihjahr aufgrund der nominalen Aufwertung des Euro
gegeniber dem US-Dollar, aber auch dem Yen, der
auch noch in der zweiten Jahreshalfte nachwirken durf-
te.

Im Prognosezeitraum werden sich die Rahmenbe-
dingungen fur die deutschen Ausfuhren etwas eintri-
ben. Zwar ist derzeit kein Abgleiten der Weltkonjunktur
in eine Rezession zu erwarten, gleichwohl wirkt sich
insbesondere der seit einiger Zeit straffere geldpoliti-
sche Kurs der Zentralbanken nunmehr dampfend aus.
So wird sich das Wachstum in den USA deutlich ver-
ringern (Tabelle 2). Dabei wird nicht nur die bisher
wichtigste Saule des Wachstums, der private Ver-
brauch, merklich schwéacher expandieren als bislang.
Auch die fur die deutschen Exporteure wichtige Inve-
stitionstatigkeit entwickelt sich verhalten. Im Euroraum
wird die konjunkturelle Dynamik aufgrund héherer Zin-
sen, schwacherer Auslandsnachfrage und des héher
bewerteten Euro etwas gedampft werden. AuBerdem
wird in einigen Landern von der restriktiven Fiskalpoli-
tik ein starker negativer Impuls ausgehen. Alles in al-
lem wird bei einer leicht zunehmenden Beschaftigung
das Bruttoinlandsprodukt im Euroraum 2007 nur wenig
schwacher zunehmen als in diesem Jahr.

Die nachlassende weltwirtschaftliche Dynamik wird
die Nachfrage nach den Produkten deutscher Expor-
teure beeintrachtigen. Allerdings bleibt vielfach eine re-
ge Investitionstatigkeit Motor der Expansion und gera-
de beim Investitionsgutersortiment verfigen die deut-
schen Unternehmen Uber einen hohen komparativen
Vorteil.

Hinzu kommt, dass sich die preisliche Wettbe-
werbsfahigkeit im Prognosezeitraum weiter erhéhen
wird, da keine weitere nominale Aufwertung des Euro
angenommen wird und die Lohnstlickkosten im inter-
nationalen Vergleich zuriickbleiben.3 Gegeniiber dem
Euroraum verbessert sich die Wettbewerbsfahigkeit
deutlich starker, da die deutschen Lohnstlickkosten
nochmals sinken, wahrend sie in den meisten Mit-
gliedslandern steigen werden (Tabelle 6).

Fir die zweite Jahreshalfte 2006 zeichnet sich ei-
ne geringere Exportdynamik ab. Die Auftragseingange
steigen nur verhalten und die Aufwertung des Euro
wirkt noch weiter nach. Im nachsten Jahr wird die nach-
lassende Weltkonjunktur, die nur teilweise durch die
héhere Wettbewerbsfahigkeit kompensiert wird, eben-
falls zu einer schwéacheren Zunahme der Exporte fuh-
ren. Alles in allem wird die Ausfuhr in diesem Jahr um
10,0 % und 2007 um 6,1 % steigen.

3 Die durch den Indikator der preislichen Wettbewerbsfahigkeit aus-
gewiesene Verbesserung ist um knapp 1 Prozentpunkt unterzeichnet.
Dieser Indikator basiert auf den Verbraucherpreisen und zeigt infolge
der Mehrwertsteuererhéhung in Deutschland die tatsachliche Erho-
hung der Wettbewerbsfahigkeit nicht richtig an.
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Investitionen im Aufwind

Nach einer langen Phase der Investitionsschwache,
die Ende 2000 begann, haben die Unternehmen seit
zwei Jahren wieder zunehmend in Ausristungsguter
investiert. Im laufenden Jahr bleiben die Rahmenbe-
dingungen fir Ausristungsinvestitionen gulnstig. Die
Festigung der Konjunktur und die damit verbesserten
Absatzaussichten regen die Investitionstatigkeit weiter
an. Infolge der Konsolidierung der Unternehmen und
des Riickgangs der Lohnstiickkosten nehmen die be-
reits hohen Unternehmensgewinne abermals zu. Da-
durch werden die Investitionen vermehrt intern finan-
ziert. Dies und die Verbesserung der Abschreibungs-
bedingungen fiir bewegliche Anlagegiiter in diesem
und im nachsten Jahr geben weitere Impulse.

Abbildung 2

Entwicklung des deutschen
AuBenhandels' nach Regionen

Ausfuhr
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! Spezialhandel, nominal; saisonbereinigt;

gleitender 3-Monatsdurchschnitt.
Quellen: Deutsche Bundesbank; Berechnungen
des IMK.

IMK.




Tabelle 6

Eckdaten der Prognose fiir den Euroraum

Veranderungen gegenuber Vorjahrin %

2004
Bruttoinlandsprodukt 1,9
Private Konsumausgaben 1,5
Off. Konsumausgaben 1,2
Bruttoanlageinvestitionen 21
- Bauten 0,8
- Ausriistungen u. Sonstige 3,5
AuRenbeitrag’ 0,2
Exporte’ 6.8
Importe? 6.7
Leistungsbilanzsaldo® 0,6
Beschéaftigung 0,7
Arbeitslosenquote’ 8,9
Lohnstlickkosten 0,9
Inflation (HVPI) 2,1
Budgetsaldo® -2,8
Bruttoschuldenstand® 69,8

" Wachstumsbeitrag.

2 EinschlieBlich Intra-Handel.

®In % des nominalen Bruttoinlandsprodukts.
“In % der Erwerbspersonen.

Quellen: Reuters EconWin (Eurostat); EZB; 2006 und 2007 Prognose des IMK.
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Im kommenden Jahr wird die Verlangsamung der Welt-
konjunktur die Absatzerwartungen der Unternehmen
dampfen. Auch die Anhebung der Mehrwertsteuer wird
sich splrbar auf die Inlandsnachfrage auswirken. Dies
wird vor allem die Unternehmen beeintrachtigen, die
ihre Produkte Uberwiegend im Inland absetzen. Hinzu
kommen die weniger giinstigen Finanzierungsbedin-
gungen aufgrund der héheren Zinsen. Allerdings wird
das Ende der Abschreibungsbegunstigung Ende 2007
ein Vorziehen von Investitionsaktivitdten und damit ei-
ne leichte Beschleunigung auslésen. Alles in allem er-
héhen sich die Ausrustungsinvestitionen um 6,2 % im
Jahr 2007, nach 7,0 % 2006 (Tabelle 4). Die Investitio-
nen in sonstige Anlagen steigen um 3,7 % bzw. um
3,2 %.

Die Bauinvestitionen haben im laufenden Jahr erst-
mals nach einer sechs Jahre anhaltenden Abwartsbe-
wegung wieder zugenommen. Die positive Baukon-
junktur wird sehr stark durch Sondereffekte im Woh-
nungsbau beeinflusst. Die aufgrund der Abschaffung
der Eigenheimzulage bereits im Vorjahr gestellten
Bauantrage und die wegen der Anhebung der Mehr-
wertsteuer im Jahr 2007 vorgezogenen Bauaktivitaten
bewirken einen vorlibergehenden Anstieg im laufen-
den Jahr. FUr das kommende Jahr ist dann wieder ein

Ruckgang der Wohnungsbauinvestitionen zu erwar-
ten. Darauf deuten die bereits sinkenden Baugenehmi-
gungen hin.

Der gewerbliche Bau dagegen diirfte in diesem und
im nachsten Jahr seine Aktivitdten ausweiten. Vor al-
lem die Nachfrage nach Birordumen wird steigen. Die
Leerstande sind zurlickgegangen und die Mieten ha-
ben sich stabilisiert. Dies durfte den Gewinn der Unter-
nehmen steigern. Die 6ffentlichen Bauinvestitionen
durften trotz der verbesserten Haushaltssituation der
Kommunen nur schwach zunehmen. Dies liegt daran,
dass viele Kommunen mit den zusatzlichen Einnah-
men zunachst noch ihre Haushalte konsolidieren mus-
sen. Zudem ist die Einnahmenlage heterogen, so dass
nicht alle Kommunen gleichermaf3en von der stark an-
ziehenden Gewerbesteuer profitieren. Eine nachhalti-
ge Erholung der offentlichen Bauinvestitionen ist also
noch nicht zu erkennen. Insgesamt steigen die Bauin-
vestitionen in diesem Jahr um 2,0 % und im nachsten
um 1,4 % (Tabelle 4).

Privater Konsum bleibt schwach

Die Konsumausgaben entwickelten sich in der ersten
Jahreshélfte 2006 sehr sprunghaft. Wahrend zu Be-
ginn des Jahres ein starker Anstieg zu verzeichnen
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war, sanken sie im zweiten Quartal wieder deutlich. Die
beachtliche Zunahme durfte allerdings nicht auf eine
gunstige Einkommenssituation bzw. -perspektive zu-
rickzuflhren sein, sondern vielmehr auf den aulReror-
dentlich kalten und langen Winter. In einem besonde-
ren Ausmal stiegen die realen Ausgaben fur Energie.
Die Sparquote ging zuriick.

Im weiteren Jahresverlauf durfte es zu einem deut-
lichen Anstieg der privaten Konsumausgaben kom-
men. Treibende Kraft sind dabei die Enthahmen aus
den kraftig sprudelnden Gewinnen. Die Konsumenten
werden zudem versuchen, der Mehrwertsteuererho-
hung 2007 auszuweichen, indem sie insbesondere
Kaufe von langlebigen Gebrauchsgitern in dieses Jahr
vorziehen. Da die realen verfigbaren Einkommen
abermals ricklaufig sind, wird das zeitliche Vorziehen
der Kaufe zu einem Sinken der Sparquote flihren.

Der Vorzieheffekt in diesem Jahr verringert die
Konsumausgaben im ersten Halbjahr 2007. Dampfend
wirkt zudem der direkte Preiseffekt der Mehrwertsteu-
ererh6hung. Auch steigen die Einkommen nur verhal-
ten. So werden die Tariflohnsteigerungen 2007 nur
1,7 % betragen. Die Bruttolohn- und -gehaltssumme
wird wegen der zunehmenden Zahl von Beschéaftigten
etwas starker steigen. Die Nettoeinkommen werden
aufgrund der per saldo sinkenden Sozialversiche-
rungsbeitrage4 sogar noch etwas deutlicher zuneh-
men. Dagegen durften die Transfereinkommen nahe-
zu stagnieren, da die Renten — die mehr als die Halfte
der Transfers ausmachen — ein weiteres Jahr nicht er-
hoht werden. Allenfalls das Elterngeld dirfte zu einer
leichten Ausweitung fiihren. Die Selbststandigen- und
Vermoégenseinkommen werden weiter zunehmen, al-
lerdings etwas weniger als in den Vorjahren. Mindernd
auf die verfligbaren Einkommen wirkt die Reduzierung
des Sparerfreibetrags und der Entfernungspauschale.
Alles in allem werden die verfligbaren Einkommen in
etwa gleichem Ausmalf} wie die Verbraucherpreise stei-
gen, so dass die Realeinkommen stagnieren. Da die
Sparquote im kommenden Jahr wegen der in das Jahr
2006 vorgezogenen Kaufe wieder steigen wird, wer-
den die Konsumausgaben im Jahresdurchschnitt von
2007 um 0,3 % sinken.

Verhaltener Importanstieg

Die Importe nahmen in der ersten Jahreshalfte rege zu.
Hierin diirfte sich sowohl die dynamische Investitions-
und Exportkonjunktur widerspiegeln, als auch die wit-
terungsbedingt stark erhohte Einfuhr von Energie zu
Jahresanfang. Angesichts der langsameren Auswei-
tung der Exporte und der Investitionen im Prognose-
zeitraum sowie der sehr schwachen Konsumnachfra-
ge wird auch der Bezug von Importgutern verhaltener

4 Der Entlastung durch eine Reduzierung des Beitragssatzes zur Ar-
beitslosenversicherung um 1 Prozentpunkt (Arbeitnehmeranteil) steht
eine Anhebung der gesetzlichen Krankenversicherung um voraus-
sichtlich 0,25 Prozentpunkte und der Rentenversicherung um voraus-
sichtlich 0,2 Prozentpunkte gegenuber.
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sein. Der Anstieg wird 2007 5,2 % betragen, nach
9,1 % in diesem Jahr.

Die Einfuhrpreise sind seit Jahresbeginn abermals
deutlich gestiegen. Erneut war hierflr der weitere dra-
stische Anstieg der Energie- und Rohstoffpreise maf3-
geblich. Im weiteren Verlauf des Prognosezeitraums
dirften die Preise auf den Rohstoffmarkten mit der ge-
ringeren Dynamik der Weltkonjunktur tendenziell et-
was nachgeben, so dass die Importpreise insgesamt
nur moderat steigen werden. Die Ausfuhrpreise haben
im Jahresverlauf angezogen, allerdings wesentlich
verhaltener als die Importpreise, mit der Konsequenz,
dass sich die terms of trade 2006 abermals erheblich
verschlechtern, wahrend sie im nachsten Jahr kaum
noch ungunstiger werden.

Mehrwertsteuererhéhung pragt Preisauftrieb

Die Verbraucherpreise sind — bedingt durch den aber-
maligen drastischen Anstieg der Energiepreise — bis
zur Jahresmitte saisonbereinigt beschleunigt gestie-
gen, seither sind sie aber nahezu stabil. Im Jahresver-
gleich betrug die Teuerungsrate im September 1,0 %.
Sie liegt damit deutlich unter dem Stabilitatsziel der
EZB. Im Prognosezeitraum werden die Energiepreise
tendenziell dampfend auf die Inflation wirken. Im Jahr
2007 wird es allerdings aufgrund der Anhebungen der
Mehrwert- und Versicherungssteuer bei insgesamt sin-
kenden Sozialbeitragssatzen zu einem Preisschub von
schatzungsweise knapp 1 Prozentpunkt kommen, der
sich im weiteren Verlauf nicht zuletzt aufgrund der
schwachen Konsumentwicklung wieder abschwachen
wird.

Ein Teil des Preisschubs durfte von den Unterneh-
men schon in dieses Jahr vorgezogen werden. In die-
sem Jahr wird es zu einem durchschnittlichen Anstieg
der Verbraucherpreise von 1,8 % kommen. Im nach-
sten Jahr wird der Preisauftrieb 1,9 % betragen.

Leichte Verbesserung am Arbeitsmarkt

Das beschleunigte Wachstum im ersten Halbjahr 2006
fUhrte zu einer positiven Entwicklung am Arbeitsmarkt.
Der Abbau der sozialversicherungspflichtigen Beschaf-
tigung wurde gestoppt. Die ausschlief3lich geringfligig
entlohnte Beschaftigung hat sich nach einem leichten
Rickgang Ende 2005 wieder kraftig erhoht. Die Zahl
der Arbeitsgelegenheiten (Ein-Euro-Jobs), die nicht als
sozialversicherungspflichtige Beschaftigung gelten,
steigt nicht mehr. Insgesamt hat die abhangige Be-
schaftigung im ersten Halbjahr 2006 um 0,2 % zuge-
nommen. Die Zahl der Selbststandigen wird nicht mehr
durch arbeitsmarktpolitische Instrumente gestitzt, so
dass sich die kraftige Zunahme der Vorjahre nicht fort-
setzt. Damit hat die Erwerbstatigkeit im ersten Halbjahr
um knapp 0,3 % zugenommen.

Das insgesamt geleistete Arbeitsvolumen nahm im
ersten Halbjahr 2006 um 0,2 % zu. Dies resultierte aus
dem Zuwachs der Erwerbstatigenzahl bei einem leich-
ten Ruckgang der Arbeitszeit (-0,1 %).



Im Zuge der verbesserten Konjunktur dirfte sich
die sozialversicherungspflichtige Beschaftigung im
Verlauf dieses Jahres weiter erhdhen. Dabei wird die
Zahl der Minijobs weniger stark zunehmen.® Die ar-
beitsmarktpolitischen Instrumente dirften weiterhin
neutral (Ein-Euro-Jobs) bis leicht negativ (Ich-AG,
Uberbriickungsgeld) wirken, so dass die abhéngige
Beschaftigung und die Erwerbstatigkeit 2006 um 0,5 %
bzw. 0,6 % zunehmen durften. Bei stagnierender Ar-
beitszeit und einem leicht negativen Arbeitstageeffekt
(-0,2 %) wird das Arbeitsvolumen 2006 um 0,4 % zu-
nehmen. Im kommenden Jahr wird der Arbeitsmarkt an
Dynamik einbiiRen. Die abhangige Beschaftigung und
die Erwerbstatigkeit werden nur noch um 0,4 % stei-
gen, was aber hauptséachlich auf den Uberhang aus
2006 zurtckzufiihren ist. Das Arbeitsvolumen wird we-
gen des negativen Arbeitstageeffekts nur geringfiigig
zunehmen (Abbildung 3).

Die Arbeitslosenstatistik wurde im ersten Halbjahr
2006 weiter durch die Reformen am Arbeitsmarkt
(Hartz IV) beeinflusst, so dass die kraftige Abnahme
der Arbeitslosenzahl um knapp 270 000 Personen ge-
genlber dem Vorjahr viel stérker ausfiel als die Zunah-

Abbildung 3

Arbeitsstunden im Inland
Saison- und kalenderbereinigte Verlaufe'
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' Ab 3. Quartal 2006 Prognose des IMK.

Quellen: Statistisches Bundesamt;
Bundesagentur fiir Arbeit; Deutsche Bundesbank;
Berechnungen des IMK.
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5 Die Anhebung der Abgabenpauschale von 25 % auf 30 % ab Mitte
2006 durfte einen negativen Anreiz setzen.
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me der Erwerbstatigkeit (knapp 110 000 Personen).
Die arbeitsmarktpolitischen Instrumente hingegen ha-
ben weniger zur Entlastung der Statistik beigetragen
als vor einem Jahr (Bundesagentur fur Arbeit 2005).
Die traditionellen und die neuen arbeitsmarktpoliti-
schen Instrumente haben sich inzwischen auf einem
stabilen Niveau eingependelt (Tabelle 7).

Im Prognosezeitraum werden die konjunkturellen
Einflisse zunehmen, so dass eine konjunkturelle Inter-
pretation der Arbeitslosenstatistik wieder sinnvoll wird.
Fir dieses Jahr wird eine Abnahme der Arbeitslosen-
zahl um 330 000 Personen erwartet; hier schlagt aller-

Abbildung 4

Erwerbstatige und Arbeitslose
Saisonbereinigter Verlauf '

Erwerbstatige Inlander
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IMK.

IMK.
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Tabelle 7

Teilnehmer ausgewabhlter arbeitsmarktpolitischer Instrumente
Personen
2001 2002 2003 2004 2005
Forderung auf dem ersten Arbeitsmarkt
Ich-AG (Existenzgrindungszuschiisse) 40.288 150.744 233.601
Uberbriickungsgeld 45.770 56.031 73.252 83.555 82.993
Eingliederungszuschisse 118.198 135.829 153.104 110.293 60.263
Einstellungszuschuss bei Neugriindungen 12.821 12.144 15.537 14.983 8.816
Einstellungszuschuss bei Vertretung 252 1.009 1.213 699
Arbeitsentgeldzuschuss bei beruflicher Weiterbildung 262 1.064 1.466 1.345
Personalserviceagenturen 9.470 28.458 16.128
Jump und Jump+ 84.241 85.851 82.034 63.908 1.539
Beschaftigungshilfen fir Langzeitarbeitslose 40.348 36.024 8.269 15 0
Arbeit fiur Langzeitarbeitslose 2.556 27.737 2.355
Einstiegsgeld 6.570
Kurzarbeit 122.942 206.742 195.371 150.593 125.505
Vorruhestandsregelung (§428 SGB III)4 227.921 294.388 373.074 395.730 369.108°
Forderung auf dem zweiten Arbeitsmarkt
Beschaftigung schaffende MaRnahmen? 236.962 193.358 145.084 119.131 61.862
Zusatz-Jobs (Ein-Euro-Jobs aus SGBII und
Restabwicklung SGB IIl) 12.493 225.236
Forderung der Aus- und Weiterbildung

Berufliche Weiterbildung 352.443 339.918 259.922 184.418 114.350
Eignungsfeststellungs- und Trainingsmaf}mahmen3 59.526 74.451 92.681 94.748 69.000
Deutsch-Sprachlehrgange 26.200 25.250 23.215 17.705 5.096
Berufliche Rehabilitation (Wiedereingliederung) 41.945 38.923 45.425 43.091 34.021
" Mittelwert der Monate; teilweise Schatzungen des IMK.
2 Arbeitsbeschaffungsmaflnahmen, traditionelle StrukturanpassungsmaBnahmen und beschaftigungsschaffende Infra-
strukturmafnahmen.
3 Erst ab 2004 wurden Teilnehmer dieser Mafinahmen nicht mehr als Arbeitslose gezahit.
“Bei dieser Regelung werden 58-jahrige und &ltere Arbeitslose nicht mehr als arbeitslos gezahlt, sofern sie der Arbeits-
vermittlung nicht zur Verfligung stehen. Diese Regelung galt im Januar 2005 nur noch fiir ALG-I-Bezieher und wurde
im Januar 2006 eingestellt.
®Schatzung des IMK, da nur Daten fiir ALG-I Bezieher zur Verfiigung stehen, nicht jedoch z.B. fiir enemalige Bezieher
von Arbeitslosenhilfe, die jetzt ALG-Il beziehen, aber wegen Bestandsschutz weiter unter die Regelung des § 428 fal-
len.
Quellen: Bundesagentur fiir Arbeit; Berechnungen des IMK. I M K-

dings noch ein Basiseffekt aus dem Vorjahr durch.
Im Jahr 2007 ist noch ein Riickgang um rund 140 000
Personen zu erwarten, der aber allein mit der Dynamik
aus 2006 zu erklaren ist (Abbildung 4).

Benchmarking: Deutschland — kein
Paradies fiir Arbeithehmer

Mit dem Kapitel Benchmarking figt das IMK seiner
wirtschaftspolitischen Analyse ein neues Kapitel hinzu.
In jahrlichem Abstand, jeweils zur Herbstprognose, soll
neben dem Blick nach vorn im Rahmen der Prognose
auch ein Blick zurlick geworfen werden. Dieser dient
nicht nur dem Nachweis vergangener wirtschaftlicher
Entwicklungen in Deutschland, sondern vor allem auch
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dem Vergleich mit den wichtigsten Handelspartnern.
Ziel der Analyse ist es, zu Empfehlungen fiur die Wirt-
schaftspolitik zu gelangen.® Gegenstand der Analysen
sind die verschiedenen Komponenten der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnung sowie Einkommens-
und BeschaftigungsgroRen. In diesem Bericht wurde,
sofern vom Datenmaterial her moglich, der Zeitraum
seit 1999 gewahlt. Dies bot sich aus zwei Griinden an.
Erstens begann 1999 die Europaische Wahrungsuni-
on, so dass Wechselkursanderungen zwischen den
Wahrungen vieler europaischer Lander seither mit Si-
cherheit ausgeschlossen sind. Zugleich ist die EZB

6 Siehe Kapitel "Den Aufschwung sichern".
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seit diesem Jahr in der vollen Verantwortung fiir die ge-
meinsame Geldpolitik. Zweitens war das Jahr 1999 in
allen hier betrachteten Landern ein Jahr des Auf-
schwungs, in dem sich die Weltwirtschaft von den Be-
lastungen der vorausgegangenen Asienkrise erholte.
Insofern ist die Ausgangslage fiir die untersuchten
Volkswirtschaften ahnlich.

Schwaches Wachstum — starker Export

Die Wachstumsschwache in Deutschland ist seit Jah-
ren evident. Seit 1999 bleibt das kumulierte gesamt-
wirtschaftliche Wachstum hinter dem seiner wichtig-
sten Handelspartner zurlick (Abbildung 5). Mittlerwei-
le ist Deutschland sogar hinter Japan zuriickgefallen
und liegt auf gleicher Hohe mit Italien, zu dem es in
letzter Zeit aufgeschlossen hat. Von den gréReren
Volkswirtschaften liegen die USA seit 1999 klar an der
Spitze; bei den kleineren ist vor allem Spanien erfolg-
reich, wahrend die Niederlande, nur wenig vor
Deutschland, hinterherhinken. Bei Betrachtung des
Wachstums pro Kopf, einem im Hinblick auf den Wohl-
stand einer Volkswirtschaft aussagekraftigeren Maf3,
relativieren sich die Ergebnisse allerdings spurbar (Ab-
bildung 6). Der Abstand der USA zum Euroraum und
vor allem zu Japan schrumpft merklich. Deutschland
verbessert seine Position im Vergleich zur absoluten
Wachstumsperformance wegen des relativ geringen
Bevdlkerungswachstums deutlich. Nach dieser Rech-
nung lag die Wohlstandsentwicklung in Deutschland
seit 1999 Uber der in Italien und den Niederlanden, und
auch der Abstand zu den USA ist merklich kleiner. Den
mit Abstand héchsten Zuwachs an Wohlstand weist
Spanien auf; dort lag das BIP pro Kopf um fast 15 %
Uber dem Wert von 1999.

Die Zahlen zeigen im Ubrigen, dass Deutschland
und auch der Euroraum keinesfalls besonders hart von
der weltweiten Rezession 2001 betroffen waren. Be-
merkenswert ist vielmehr, dass Deutschland und auch
der gesamte Euroraum erst bei der nachfolgenden Er-
holung deutlich zurtickblieben.

Wo die Schwache der deutschen Volkswirtschaft
ihren Ursprung hat, Iasst sich anschaulich an der Auf-
teilung in Auslands- und Binnennachfrage zeigen (Ab-
bildungen 7 und 8). Deutschlands Exporte entwickel-
ten sich seit 1999 dynamischer als die aller anderen
hier betrachten Volkswirtschaften. Allein Japan konnte
in den vergangenen vier Jahren aufschlieRen; alle b-
rigen Lander insbesondere Italien und in jungster Zeit
Spanien blieben zum Teil weit zurtck. In vélligem Ge-
gensatz hierzu stellt sich die binnenwirtschaftliche Dy-
namik dar. Diese war in keinem Land so schwach wie
in Deutschland. Selbst in Japan, das lange von einer
Deflation geplagt war, ist sie seit 2002 starker aufwarts
gerichtet. Besonders dynamisch war die Binnennach-
frage in Spanien, aber auch im Vereinigten Konigreich,
in den USA und mit etwas Abstand in Frankreich.

Die binnenwirtschaftliche Schwéache in Deutsch-
land ist primar das Ergebnis einer Giberaus schwachen
Konsumentwicklung und einer desastrésen Bauent-
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wicklung. Die Investitionen vor allem in Ausristungen
(Abbildungen A-1und A-2 im Anhang), einer Grof3e, die
fur die kiinftige Beschaftigung von erheblicher Bedeu-
tung ist, blieben ebenfalls spurbar hinter denen in al-
len Ubrigen Landern mit Ausnahme der Niederlande
zurlck. Die Investitionsquote in Ausristungen ist damit
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Abbildung 6

Entwicklung des realen
Bruttoinlandsprodukts pro Kopf
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auf das Niveau des gesamten Euroraums zurtickgefal-
len, liegt allerdings noch leicht hdher als z. B. in Frank-
reich und im Vereinigten Konigreich. Auch hier zeigt
sich, dass Deutschland vor allem wegen der schlep-
penden konjunkturellen Erholung nach 2001 zurlickge-
fallen ist.
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Schwache Beschiftigungsentwicklung

Die schwachen Wachstumszahlen spiegeln sich in ei-
ner entsprechend schwachen Beschaftigungsentwick-
lung (in Vollzeitdquivalenten) wider (Abbildung 9).
Deutschland bleibt zum Teil erheblich hinter den tbri-
gen Landern zurick. Selbst in Italien, wo die Wachs-
tumsentwicklung auch relativ schwach war, nahm die
Beschaftigung zu. Besonders ausgepragt war die Be-
schaftigungsdynamik in Spanien. Das Ergebnis fallt fur
Deutschland etwas guinstiger aus, wenn man die Be-
schaftigung in Personen statt in Stunden misst (Abbil-
dung A-3 im Anhang). Noch ausgepragter ist diese
Tendenz in Italien, wo die Zahl der Beschaftigten trotz
des relativ schwachen Wachstums auch im internatio-
nalen Vergleich sehr stark zunahm. In Deutschland
macht sich die Ausweitung von speziellen Beschafti-
gungsverhaltnissen (z.B. Mini- und Midijobs) bemerk-
bar. In Italien durfte die Legalisierung von Schwarzar-
beit entscheidend gewesen sein. In den Arbeitslosen-
quoten spiegeln sich die Beschaftigungstendenzen
groBtenteils wider (Abbildung A-4 im Anhang).
Deutschland liegt etwas Uber dem Durchschnitt des
Euroraums und weit Uber den USA, Japan und dem
Vereinigten Kdénigreich. Dagegen weist Frankreich ei-
ne etwas hohere Quote auf.

Geringer Lohn- und Preisanstieg

Vor dem Hintergrund schwachen Wachstums und
schwacher Beschaftigung ist es nicht verwunderlich,
dass die Preisentwicklung in Deutschland sehr ge-
dampft blieb (Abbildung 10). Allein Japan und das Ver-
einigte Konigreich weisen eine niedrigere Preissteige-
rungstendenz auf. Besonders Spanien und mit Ab-
stand auch die USA, ltalien und die Niederlande hat-
ten im Durchschnitt erheblich héhere Inflationsraten.

Diese Divergenz hat ihren Ursprung in der Regel
aufdem Arbeitsmarkt. Die Arbeitskosten je Stunde und
auch je Arbeitnehmer (Abbildungen A-5 und A-6 im An-
hang) sind in Deutschland erheblich geringer gestie-
gen als in den iibrigen Landern. Allein in Osterreich ist
eine ahnlich schwache Tendenz zu verzeichnen, wobei
sich hier allerdings zuletzt eine splrbare Beschleuni-
gung eingestellt hat. Dagegen sind die Arbeitskosten
vor allem in den USA, im Vereinigten Kénigreich und
seit Beginn der Wahrungsunion in den Niederlanden
deutlich starker gestiegen.

Die Inflationswirkung der Arbeitskosten Iasst sich
erst im Zusammenspiel mit dem Produktivitatszu-
wachs ermitteln. Es zeigt sich, dass in Deutschland die
Produktivitat je Stunde relativ stark gestiegen ist (Ab-
bildung A-7 im Anhang). Zwar liegen die Werte seit
2002 — dem Beginn der wirtschaftlichen Erholung in
den USA—unter denen dort; in Europa nimmt Deutsch-
land jedoch eine Spitzenposition ein. Etwas anders
sieht das Bild bei den Produktivitatssteigerungen je
Erwerbstatigen aus (Abbildung A-8 im Anhang). Hier
nimmt Deutschland in Europa nur einen mittleren Rang
ein, wahrend vor allem in Japan, in den USA und auch
im Vereinigten Kdnigreich ein ausgepragter Anstieg zu
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Abbildung 7

Abbildung 8

Entwicklung der realen Exporte
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Abbildung 9

Entwicklung der Beschaftigung
(in Vollzeitaquivalenten)
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verzeichnen war. Diese Diskrepanz zwischen den ver-
schiedenen Produktivitdtsmafen in Deutschland er-
klart sich durch die starke Ausweitung von speziellen
Beschaftigungsverhaltnissen wie Minijobs, die zwar
die Zahl der geleisteten Arbeitstunden nur wenig erho-
hen, die Zahl der Beschaftigten dagegen sehr stark. Ei-
ne bemerkenswert schwache Steigerung der Produk-
tivitat ist in Spanien und in Italien zu verzeichnen.
Nimmt man nun die Lohnkosten und die Produkti-
vitdtszuwachse zusammen, so erhalt man die Lohn-
stlickkostenentwicklung, die eine enge Verbindung zur
Inflation aufweist. Die Kombination von maRvollen Ar-
beitskostenzuwachsen und relativ hohen Produktivi-
tatssteigerungen fuhrt zu einem auRerst flachen Pfad
fur die Lohnstickkosten in Deutschland (Abbildung
A-9 im Anhang). Nur Japan weist eine schwéachere
Entwicklung auf; hier gingen die Lohnstlckkosten tGiber
den gesamten Zeitraum seit 1999 — primar wegen ho-
her Produktivitatszuwachse — sogar zuriick. Vor allem
im Vereinigten Konigreich, in ltalien, in Spanien und in
den Niederlanden sind die Lohnstlickkosten hingegen
kraftig gestiegen. Wahrend dies in Italien und in Spa-
nien im Kern auf schwache Produktivitdtszuwachse
zuriickzufihren ist, waren im Vereinigten Konigreich
hohe Arbeitskosten hierfiir verantwortlich. Die Spanne
der Lohnstulickkostenverlaufe erklartim Kern die Span-
ne der Preisniveaupfade in den einzelnen Volkswirt-
schaften. Hierbei kommen allerdings auch noch exter-
ne Einfliisse wie Olpreisschocks und unterschiedliche
Wettbewerbsverhaltnisse zum Tragen, die den Uber-
walzungsspielraum der Unternehmen bestimmen.
Aus alldem ergibt sich dann die Reallohnentwick-
lung. Die niedrigen Lohnzuwéachse dampfen den An-
stieg der Reall6hne in Deutschland, dagegen hat die
niedrige Inflation ihn gestiitzt. Zusammengenommen
nimmt Deutschland daher eine mittlere Position im Eu-
roraum ein (Abbildung A-10 im Anhang). Deutliche ho-
here Zuwachse sind hingegen in den USA, im Verei-
nigten Koénigreich, in den Niederlanden und mit etwas
Abstand in Frankreich zu verzeichnen. Dagegen hat
die relativ hohe Inflation in Italien und in Spanien die
Realldhne sehr gedruckt, so dass sie dort schwacher
als im Durchschnitt des Euroraums gestiegen sind.
Diese Ergebnisse zeigen, dass die Verbindung zwi-
schen Realléhnen und Beschaftigung keineswegs do-
minierend ist. Hohe Reallohnzuwéchse gehen teilwei-
se mit niedrigen (Niederlande) und teilweise mit hohen
Beschaftigungszuwachsen (USA, Vereinigtes Konig-
reich) einher. Niedrige Reallohnzuwachse sind teilwei-
se mit kraftiger (Spanien) und teilweise mit schwacher
Beschéftigungstendenz (Osterreich) verbunden.
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Die oben aufgefiihrten Unterschiede schlagen sich
in der Entwicklung der realen verfuigbaren Einkommen
(Abbildung A-11 im Anhang) nieder, aus denen sich der
Konsum speist. Deutschland weist nach Japan und
den Niederlanden insgesamt die schwachsten Steige-
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rungen auf. In den Niederlanden ist vor allem seit jling-
ster Zeit die schwache Beschaftigung hierfir verant-
wortlich, wahrend es in Deutschland die Kombination
aus mittleren Reallohnzuwachsen mit einer schwa-
chen Beschéaftigungstendenz ist. Deutlich glinstigere
Werte ergeben sich fir Spanien und fir das Vereinig-
te Konigreich, wo die Beschaftigung spirbar ausge-
weitet wurde; in Spanien stieg sie so stark, dass der
Einfluss der schwachen Reallohnentwicklung Uber-
kompensiert wurde. Im Vereinigten Koénigreich waren
ohnehin beide Komponenten kraftig nach oben gerich-
tet.

Sinkende Lohnquote

In den meisten Volkswirtschaften zeigten sich in den
vergangenen Jahren zum Teil ausgepragte Umvertei-
lungstendenzen. Die Lohnquote sank in allen hier un-
tersuchten Landern seit 1999 (Abbildung A-12 im An-
hang) mit Ausnahme des Vereinigten Konigreichs, wo
sie sogar leicht gestiegen ist, sowie Frankreichs, Ita-
liens und der Niederlande, wo sie mehr oder minder
konstant geblieben ist. In der Tendenz haben die Lohn-
einkommen also einen immer geringeren Anteil an den
gesamtwirtschaftlichen Einkommenssteigerungen, die
Gewinneinkommen einen immer grof3eren. Besonders
ausgepréagt ist dies in Japan und Osterreich. Hierzu
beigetragen haben niedrige Lohnsteigerungen bei zu-
letzt doch wieder kraftigerem Wachstum. Nachdem die
Lohnquote in Deutschland lange in etwa im Durch-
schnitt des Euroraums lag, ist sie in den vergangenen
drei Jahren darunter gesunken. Noch im Aufschwung
1999 und 2000 war die Lohnquote bei kraftigem
Wachstum leicht gestiegen. Doch im nachfolgenden
Abschwung blieben die Lohnzuwachse noch hinter der
schwachen Produktionsentwicklung zurtick.

Konsolidierung zu Lasten der

offentlichen Investitionen

Die Aktivitaten des Staates waren in den meisten der
hier betrachteten Lander in den vergangenen zwei
Jahren durch Konsolidierungsbemiihungen gekenn-
zeichnet. So wurden die gesamtstaatlichen Defizite
seit 2003, als sie wegen der konjunkturellen Schwache
noch sehr hoch waren, spirbar zuriickgefiihrt (Tabelle
A-1 im Anhang). Nur im Vereinigten Konigreich stieg
der Fehlbetrag bei guter Konjunktur noch leicht an. Die
Reduzierung der Defizite reichte bislang aber nur in
Spanien und Osterreich aus, um auch die Schulden-
standsquote zurlickzuflihren. Gerade in den Landern
mit einer besonders hohen Staatsverschuldung, wie
Japan und ltalien, erhéhte sie sich noch. Deutschland
nimmt bei all diesen Gré3en eine eher mittlere Positi-
on ein.

In Deutschland ging die Konsolidierung mit einer
markanten Reduzierung der Quote 6ffentlicher Investi-
tionen einher. Dies war sonst nur in Japan, wo diese
Tendenz noch wesentlich ausgepragter war, und in
Osterreich der Fall (Abbildung A-13 im Anhang).
Deutschland liegt schon seit Idangerem deutlich unter
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dem Durchschnitt des Euroraums. Dies dirfte sich ne-
gativ auf das kunftige Wachstum auswirken. Lediglich
im Vereinigten Koénigreich wurde die Quote der 6ffent-
lichen Investitionen nennenswert erhoht, was teilwei-
se die héheren Defizite, aber auch die glnstigere
Wachstumsentwicklung erklart.

Alles in allem bietet Deutschland vor allem aus
Sicht der Arbeitnehmer im internationalen Vergleich
ein wenig gunstiges Bild. Schwache Beschaftigung,
hohe Arbeitslosigkeit und niedrige Einkommenszu-
wachse kennzeichnen eine Wirtschaft, die derzeit alles
andere als ein Paradies fiir Arbeitnehmer ist.

Den Aufschwung sichern

Wirtschaftspolitik mit
konjunkturellem Rickenwind

Der Aufschwung ist da. Das Jahr 2006 wird das Jahr
mit dem hoéchsten Wachstum seit sechs Jahren sein.
Die Kapazitaten sind wieder deutlich besser ausgela-
stet, und die Beschaftigung steigt erstmals wieder seit
dem Jahr 2000. Fur die Wirtschaftspolitik im gesamten
Euroraum, vor allem aber in Deutschland, hat sich da-
mit das Umfeld merklich verbessert. Das gilt insbeson-
dere fiir die Finanzpolitik, die nunmehr spirt, was es
heif3t, mit dem Rickenwind der Konjunktur die Haus-
halte zu konsolidieren. Denn erst jetzt und nicht — wie
immer wieder vergeblich angestrebt — schon wahrend
der konjunkturellen Schwéachephase kann mit den
spurbar héheren Steuereinnahmen ein nennenswerter
Abbau der Haushaltsfehlbetrage gelingen. Mit dem
Aufschwung steigen auch die Chancen, dass die Ein-
kommen der Arbeitnehmer wieder starker zunehmen
und damit der private Verbrauch. Dies ist im Ubrigen
derzeit eine notwendige Voraussetzung dafir, dass
der Aufschwung selbsttragend wird. Auch fiir die Geld-
politik wird im Prinzip der Spielraum groRer, da bei mo-
deraten Lohnabschlissen die Inflationsgefahren ge-
ring sind.

Eigentlich mussten also alle Politikbereiche ein
Uberragendes Interesse an einer Fortsetzung des Auf-
schwungs haben. Es ist aber erschreckend, wie wenig
diese Notwendigkeit verstanden und die Aufwartsent-
wicklung teilweise fahrlassig aufs Spiel gesetzt wird. Es
ist notwendig, die Ursachen des derzeitigen Auf-
schwungs zu verstehen, um das Richtige fiir seine
Fortsetzung zu tun.

Treibende Kraft der deutschen Volkswirtschaft sind
seit dem Einbruch 2000/2001 die Exporte. Sie wurden
durch die gute weltwirtschaftliche Konjunktur und die
durch geringe Lohnzuwachse standig gesteigerte
Wettbewerbsfahigkeit der Unternehmen stimuliert. Die
Ausfuhr war bis Anfang 2005 auch die einzige maR-
gebliche Wachstumskomponente. Dagegen war die
Binnennachfrage extrem schwach. Dies gilt vor allem
fur die Bauinvestitionen, die zum Teil dramatisch unter
dem Druck von Uberkapazitaten vor allem in Ost-
deutschland und unter dem Konsolidierungskurs des
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Abbildung 11
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Staates litten. Aber auch der private Verbrauch ging —
als Kehrseite der Lohnzuriickhaltung — wegen der
schwachen Einkommensentwicklung durch seine tief-
ste Krise seit Bestehen der Bundesrepublik. Diese bin-
nenwirtschaftlichen Belastungen haben eine rasche
Erholung nach dem tiefen Einbruch 2000/2001 verhin-
dert, anders als in vielen anderen Landern wie z. B. im
Vereinigten Koénigreich und in den USA, die weder ei-
ne so ausgepragte Lohnzurlickhaltung noch einen so
harten fiskalischen Konsolidierungskurs kannten. Erst
im vergangenen Jahr zeigten sich erste Anzeichen ei-
ner Wende zum Besseren. Erstens hat der auRenwirt-
schaftliche Boom bei gleichzeitig niedrigen Lohnzu-
wachsen die Gewinne der Unternehmen im Laufe der
Zeit geradezu explodieren lassen. Dies dirfte die Ge-
winnerwartungen und die internen Finanzierungsmdég-
lichkeiten der Firmen positiv beeinflusst haben. Hinzu
kam, dass sich allmahlich ein Zinsanstieg abzeichne-
te, was ein Vorziehen der Investitionen lohnend mach-
te. Zweitens hat der Staat schon 2005 seinen harten
Bremskurs gemildert. Dies wirkte sich direkt in einerim
Verlauf von 2005 glinstigeren Baukonjunktur aus, wo-
durch die Ausriustungsinvestitionen indirekt zuséatzlich
stimuliert wurden. Auch durfte der Verzicht auf weitere
die Verbraucher belastende Reformen den Konsum im
Verlauf von 2005 stabilisiert haben. Damit war endlich
der Weg fiir ein Ubergreifen der kréftigen Auslandskon-
junktur auf die Binnennachfrage bereitet.

Vielfach wird der Aufschwung den grundlegenden
Reformen auf dem Arbeitsmarkt zugeschrieben. Dabei
wird Ubersehen, dass dieser Aufschwung ganz anders
begann, als dies in den angebotsorientierten Theorien
des Arbeitsmarkts hergeleitet wird. Demnach hatte der
Aufschwung auf dem Arbeitsmarkt beginnen mussen,
indem durch verstarkte Lohnkonkurrenz erst die Be-
schaftigung und dann die Produktion zugenommen
hatten. In der Folge ware wegen der héheren Einkom-
men auch der Konsum gestiegen. Tatsachlich begann
die Aufwartsentwicklung wie in der Vergangenheit
auch auf dem Gutermarkt und griff dann mit Verzoége-
rung auf den Arbeitsmarkt Gber. Wenn es positive Fol-
gen der Reformen geben sollte, wirden sie sich er-
stens in der Geschwindigkeit zeigen, mit der der Auf-
schwung auf den Arbeitsmarkt Gbergreift. Denn wenn
nun die Arbeitskrafte einen héheren Anreiz zur Arbeits-
aufnahme haben, sollte dies in der Tendenz zu einer
rascheren Annahme angebotener Stellen flhren. Zwei-
tens aber sollten sich die Reformerfolge daran zeigen,
dass ein Aufschwung bei gréRerem effektivem Arbeits-
krafteangebot langer dauern kann, ohne dass Inflati-
onswirkungen zu beobachten sind. Mit anderen Wor-
ten, die positiven Folgen entfalten sich bestenfalls
wahrend eines langerem Aufschwungs und nicht in
dessen Vorfeld. Ein Aufschwung ist also Vorausset-
zung fir den moglichen Erfolg der Arbeitsmarktrefor-
men und nicht deren Folge.

Vordringlichste Aufgabe der Wirtschaftspolitik wa-
re es nun, diesem Prozess zur vollen Entfaltung zu ver-
helfen. Im Zuge eines langeren Aufschwungs kdnnten
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die nach wie vor gravierenden Beschaftigungsproble-
me deutlich gemildert und die Staatsfinanzen mit dem
anhaltenden Rickenwind der Konjunktur konsolidiert
werden. Leider verschliel3t sich die Wirtschaftspolitik
weitgehend dieser Aufgabe, und viele der geplanten
oder bereits in Angriff genommenen MalRnahmen sind
geeignet, den Rickenwind der Konjunktur zum Still-
stand zu bringen. Die Geldpolitik erhdht bereits jetzt zu
Beginn des Aufschwungs die Zinsen splrbar, ohne
dass Inflationsgefahren auf europaischer Ebene er-
kennbar waren. Die Finanzpolitik droht den noch
schwachen Aufwartstrend des privaten Verbrauchs mit
der drastischen Erhéhung der Mehrwertsteuer weit vor
seiner Blite zu stoppen. Allein bei der Tariflohnentwick-
lung zeigt sich eine zaghafte Anndherung an einen an
der Produktivitat orientierten Pfad, der allerdings auch
im Prognosezeitraum noch weit verfehlt wird.

Bei der Lohnentwicklung hat sich seit der deut-
schen Vereinigung eine beunruhigende Tendenz her-
ausgebildet (Abbildung 11). Seitdem ist ein persisten-
ter Lohnruckstand entstanden, weil die effektiven
Lohnsteigerungen seit Mitte der neunziger Jahre deut-
lich hinter der Inflationsrate und dem Produktivitatszu-
wachs zurtckgeblieben sind.

Nimmt man als Ausgangspunkt das letzte Quartal
vor Beginn der Erholung, wenn sich spatestens nach
einem Quartal wieder deutlich positive Wachstumsra-
ten ergeben, zeigt sich, dass nach der Rezession 1993
die Effektividhne 3 %2 Jahre nach Beginn des Auf-
schwungs etwa um einen Prozentpunkt starker gestie-
gen waren als die Produktivitat. Auch wenn sie damit
um etwas weniger als die Summe aus Produktivitats-
anstieg und Inflationsentwicklung zunahmen, war ihr
Zuruckbleiben noch relativ schwach. Nach den extrem
hohen Lohnsteigerungen in Ostdeutschland im Zuge
der Vereinigung war dies sogar zu rechtfertigen. Der
Druck auf die Lohne verscharfte sich im Verlauf der
neunziger Jahre aber weiter. Ende der Neunziger blie-
ben die Effektivibhne im Aufschwung teilweise um
mehr als 4 Prozentpunkte hinter der Produktivitat zu-
rick. Dabei ist die Inflationsrate noch nicht bertcksich-
tigt. Erst im weiteren Verlauf des Zyklus wurde etwas
von diesem Ruckstand aufgeholt. Im jingsten Zyklus
war diese Diskrepanz anfanglich nicht so ausgepragt,
hat aber bis zuletzt zugenommen, so dass sie mittler-
weile sogar noch grof3er ist als im Vergleich zum vori-
gen Zyklus. Dabei nahm schon die Produktivitat von
Zyklus zu Zyklus schwacher zu, wie auch die Tarifloh-
ne unter dem Druck der schlechten Arbeitsmarktlage
immer langsamer stiegen. Hinter letzteren blieben die
Effektivibhne dann noch deutlich zurtick. Damit ent-
fernt sich die Effektiviohnentwicklung immer starker
von ihrer gesamtwirtschaftlichen Zielmarke, der Sum-
me aus mittelfristigem Produktivitatsanstieg und der
Zielinflationsrate der EZB von knapp 2 % pro Jahr.

Wenn ein immer geringerer Anteil des Zuwachses
an Produktivitdt in reale Arbeithehmereinkommen
flielRt, hat dies gravierende negative Konsequenzen fur
den Konsum, da die verfigbaren Einkommen geringer
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steigen als dies — ohne die Gewinne der Unternehmen
zu belasten — moglich ware. Dies gilt umso mehr, wenn
sogar die nominalen Arbeithnehmereinkommen hinter
der Produktivitat zurlickbleiben. In dieser Anderung
der Einkommensverteilung liegt die Wurzel der immer
noch nicht iberwundenen Konsumkrise. Denn die Ge-
winneinkommen werden in einem merklich starkeren
Ausmal gespart und flieRen daher in geringerem Aus-
malf in den Wirtschaftskreislauf zurtick. Sie fehlen da-
her auf den Gutermarkten, die entsprechend in ihrer
Dynamik beschrankt werden.

Vielfach wird die Hoffnung gehegt, dass die Mehr-
wertsteuer lediglich eine konjunkturelle Delle hinterlas-
sen wird. Unter einer Delle kann entweder eine vor-
Ubergehende Abschwachung des Wachstums verstan-
den werden, das aber spater wieder nachgeholt wird,
so dass auf langere Sicht kein Niveaueffekt zu ver-
zeichnen ist. Oder aber sie wird als eine voriibergehen-
de Wachstumsabschwachung gesehen, nach der der
vorherige Wachstumspfad zwar nicht wieder erreicht,
wohl aber das friihere Wachstumstempo wieder aufge-
nommen wird. Dann ist das Niveau der gesamtwirt-
schaftlichen Produktion und damit der Wachstumspfad
auf langere Sicht niedriger. In den meisten der vorlie-
genden Prognosen wird zumindest fiir den ausgewie-
senen Zeitraum von Letzterem ausgegangen. Dem-
nach ware die konjunkturelle Grundtendenz kraftig ge-
nug, um nach einem kurzen Dampfer wieder das fru-
here Tempo aufzunehmen; der Niveauverlust bliebe

aber langfristig bestehen. Selbst diese schon pessimi-
stischere Einschatzung der Effekte der Mehrwertsteu-
ererh6hung durfte sich als lllusion erweisen (siehe Ka-
sten). Schon jetzt zeigen sich die Auswirkungen nicht
nur durch Vorzieheffekte, sondern auch durch vorweg-
genommene Preisanhebungen. Das fuhrt zwar dazu,
dass der Riickschlag am Beginn des kommenden Jah-
res etwas sanfter ausfallen durfte, als wenn die Steu-
ererh6hung mit einer kurzfristigen Ankiindigung ge-
kommen ware. Gleichwohl wird der Konsum im kom-
menden Jahr stark belastet. Mehr noch, es ist nicht zu
erwarten, dass das gesamtwirtschaftliche Expansions-
tempo im weiteren Verlauf so hoch sein wird wie in die-
sem Jahr. Denn der Riickschlag wirkt Uiber eine ver-
minderte Beschéftigung noch lange nach, zumal auch
das Investitionsklima wegen der schlechteren Absatz-
aussichten wieder rauer wird.

All dies nahrt die Beflirchtung, dass es nicht nur zu
einer konjunkturellen Delle kommt, sondern zu einem
Wachstumspfad, der nicht nur niedriger, sondern auch
flacher verlauft. Dies wirft fiir 2008 grof3e Probleme auf,
denn dann musste der Staat wieder ohne den Riicken-
wind der Konjunktur agieren. Folglich kénnte die Haus-
haltskonsolidierung erneut zum Stillstand kommen,
und die Sozialsysteme gerieten finanziell starker unter
Druck, was mit Sicherheit in den Ruf nach zusatzlichen
Reformen miinden wirde. Mit anderen Worten, man
ware trotz all der bisherigen Bemihungen keinen
Schritt weitergekommen. Im Mittelpunkt der wirt-

Simulationen zur konjunkturellen Grundtendenz nach der Mehrwertsteuererh6hung

it Hilfe eines 6konometrischen Makromodells

wird versucht, die wirtschaftliche Entwicklung
Uber das Jahr 2007 hinaus einzuschatzen. Ziel ist
es, eine konjunkturelle Grundtendenz zu ermitteln,
mit der die deutsche Wirtschaft nach den fiskali-
schen Belastungen 2007 in das Jahr 2008 hineinge-
hen wird. Anhand dieser Grundtendenz Iasst sich er-
mitteln, ob die Mehrwertsteuererh6hung tatsachlich
nur zur einer ,Konjunkturdelle® fuhrt, bei der nach
kurzer Unterbrechung das friihere Wachstumstem-
po wieder aufgenommen wird, oder ob eine langer-
fristige Abschwachung zu erwarten ist. Dies ist kei-
ne Prognose flr das Jahr 2008. Dazu ist die Voraus-
sage wichtiger exogener Einflussfaktoren zu unsi-
cher. Dies gilt insbesondere fir die weitere Entwick-
lung der Weltwirtschaft, der deutschen Exporte und
des Olpreises sowie fiir die européaische Geldpolitik,
fur die hier eine tendenziell ahnliche Entwicklung wie
2007 unterstellt wird. Konkret bedeutet dies, dass fiir
das Simulationsszenario davon ausgegangen wird,
dass die Weltwirtschaft und die deutschen Exporte
2008 mit der gleichen Dynamik wie im Vorjahr wach-
sen, dass der Olpreis weiterhin bei einem Preis von

Abbildung K-1
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Quellen: Statistisches Bundesamt; IMK-Modell.

65 US-Dollar verharrt, das Zinsniveau im Euroraum unverandert bleibt und die Finanzpolitik keine diskretio-
naren MalRnahmen zuséatzlich zu der bereits geplanten Steuerentlastung fiir die Unternehmen umsetzt.
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Ein solches Simulationsszenario ist keine echte Prognose, weil die Annahmensetzung zu statisch ist. Den-
noch kann man aus den Simulationsergebnissen ableiten, wie sich die Wirtschaft ohne nennenswerte Impuls-
anderungen 2008 tendenziell entwickeln wiirde. So lasst sich in Grenzen abschatzen, inwieweit die konjunk-
turell belastenden Faktoren aus restriktiver Finanzpolitik, abgeschwachtem weltwirtschaftlichen Wachstum
und héherem Zinsniveau 2007 auch in das Jahr 2008 hineinwirken.

Auf den ersten Blick — siehe Abbildung zur saisonbereinigten Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts (Ab-
bildung K-1) — erscheint das Ergebnis wenig spektakular. Nach einer deutlichen Wachstumsabschwachung
in 2007 nimmt im Folgejahr die konjunkturelle Entwicklung wieder Fahrt auf. Sieht man allerdings genauer
hin, dann zeigt sich in 2008 nur noch ein Zuwachs des BIP von gut einem Prozent. Das — erwartete — krafti-
ge Wachstum von 2,3 % in diesem Jahr wird bei weitem nicht mehr erreicht. Ein maRgeblicher Grund fir die-
se Entwicklung liegt in dem Ende des Beschaftigungsaufbaus. Die Beschaftigung hinkt konjunkturell betrach-
tet immer hinter dem Wachstum her. Die erwartete drastische Wachstumsabschwachung im nachsten Jahr
wirkt dadurch noch massiv in das Jahr 2008 hinein. Denn die realen Einkommen werden sich aufgrund des
Beschaftigungsstillstands weiterhin nur schwach entwickeln. Es ist somit keine Delle, sondern eine langere
Schwachephase zu erwarten. Mit den derzeitigen Weichenstellungen der Geld- und Finanzpolitik werden die
Chancen flr einen langer wahrenden konjunkturellen Aufschwung vertan, der auch eine Entlastung am Ar-

beitsmarkt herbeifiihrt.

schaftspolitischen Anstrengungen muss daher die Sta-
bilisierung der an den Gitermarkten in Gang gekom-
menen Dynamik stehen.

Um einen konjunkturellen Ruckschlag und die ge-
nannten negativen Folgen fur die Wirtschaftspolitik zu
vermeiden, ware ein Verzicht auf 2 Prozentpunkte der
Mehrwertsteuererh6hung eine richtige Antwort. Die Fi-
nanzpolitik will aber die Einnahmenbasis des Staates
grundséatzlich starken, die nicht zuletzt durch die zum
Teil massiven Steuersenkungen der vergangenen Jah-
re erodiert ist. Folgt man diesem Gedanken, dann wa-
re eine Flankierung durch verstarkte offentliche Inve-
stitionen angebracht. Diese sind ohnehin in nachster
Zeit unumganglich, um die Vorteile einer guten Infra-
struktur zu bewahren. Diese Alternative hat sogar den
Vorteil, dass sie die VerfassungsmaRigkeit des Bun-
deshaushalts nicht in Frage stellt. In jedem Fall muss
die Wirtschaftspolitik aber die Konjunktur im Auge be-
halten.

Geldpolitische Zurtickhaltung

erforderlich

Die Européische Zentralbank hat die geldpolitischen
Leitzinsen im Juni, im August und Anfang Oktober die-
ses Jahres abermals um jeweils 0,25 Basispunkte er-
hoht. Ab dem 11. Oktober betragt der Hauptrefinanzie-
rungssatz 3,25 %. Der Dreimonatszins befindet sich
nunmehr bei 3,4 % und ist damit um 1% % Prozent-
punkte hoher als vor einem Jahr. Der reale kurzfristige
Zins — deflationiert mit der durch die Veranderungsra-
te des harmonisierten Verbraucherpreisindex ohne
Energie, Nahrungsmittel, Alkohol und Tabak approxi-
mierten Kerninflationsrate — ist ebenso stark gestiegen
und entspricht mit gut 2 % in etwa dem prognostizier-
ten Wachstum im Euroraum.

Die langfristigen Zinsen haben sich in den vergan-
genen Monaten in nominaler und realer Rechnung
kaum verandert, die Zinsspanne hat sich entsprechend
erneut verengt (Abbildung 12). Etwas héher als zuvor
sind die Kreditzinsen, wahrend die Vergabebedingun-
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gen der Geschaftsbanken fir Unternehmenskredite
weitgehend unverandert” geblieben sind. Der Euro hat
gegenuber dem US-Dollar in den vergangenen sechs
wie auch zwolf Monaten um 3 % % aufgewertet, real
effektiv gegenliber den wichtigsten Handelspartnern
um jeweils knapp 2 %. Die entscheidenden Griinde
hierflr diurften die nunmehr verringerte Differenz bei
den kurzfristigen Zinsen und das erhéhte Inflationsge-
falle zuungunsten der Vereinigten Staaten gewesen
sein; die Zinsdifferenz zwischen dem Euroraum und
den Vereinigten Staaten am langen Ende des Laufzeit-
spektrums betragt seit I1angerem einen Prozentpunkt.
VVom Wechselkurs gehen leicht restriktive Impulse aus,
so dass sich die monetdren Rahmenbedingungen ins-
gesamt verschlechtert haben. Die Marktteilnehmer er-
warten zudem weitere Zinserhdhungen der EZB.

Die geldpolitische Straffung ist verfriiht, da weder
die Entwicklungen der Geldmenge und der Kredite
noch die Inflationsaussichten fur Zinserh6hungen
sprechen, der langsam in Gang kommende Auf-
schwung im Euroraum aber angesichts der weltwirt-
schaftlichen Abklhlung und der Schwachung der Bin-
nennachfrage durch die Mehrwertsteuererhéhung in
Deutschland im kommenden Jahr weiterhin geldpoliti-
schen Ruckenwinds bedarf.

Als ein Argument fur die jlingsten Zinserhdhungen
fuhrt die EZB das starke Geldmengen- und Kredit-
wachstum an. Es ist richtig, dass die Kredite an Priva-
te deutlich ausgeweitet wurden, und zwar mit einer
Jahresrate von zuletzt 11,3 % (August 2006). Mit einer
Rate von 12,0 % nahmen die Kredite an Unternehmen
besonders stark zu. Aber auch die Konsumentenkredi-
te und die Hypothekarkredite stiegen mit 8,3 % bzw.
11,1 % (August 2006) kraftig. Allerdings ist der deutli-
che Anstieg zum Teil auf regionale Uberhitzungsten-

7 Dies zeigt die jlingste Umfrage der EZB zum Kreditgeschaft fir den
Euroraum; siehe Européische Zentralbank (2006a, S. 22ff.).
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denzen, z.B. in Spanien, zuriickzufihren. Hier nahmen
die Kredite an den privaten Sektor im zweiten Quartal
mit einer Rate von 25 % zu (Banco de Espaia 2006).
In Deutschland, dem grof3ten Mitgliedstaat, ist die Aus-
weitung der Buchkredite an Unternehmen und Privat-
personen mit 1,7 % (August 2006) weiterhin verhalten.
Die starke Kreditentwicklung im Euroraum ist ein
Grund fir die weiterhin kraftige Ausweitung der Geld-
menge M3, die zuletzt mit 8,2 % (August 2006) zuge-
nommen hat. Die EZB geht davon aus, dass die reale
Geldlicke gegenwartig etwa 7 % betragt (bereinigt um
Portfolioumschichtungen, Europaische Zentralbank
2006b, S. 24), aber diese GroRe ist mit groRer Un-
sicherheit behaftet. So basiert sie auf der Annahme ei-
ner Licke von Null zu Beginn der Wahrungsunion. Zu-
dem geht die EZB von einer sehr geringen trendmafi-
gen Abnahme der Umlaufgeschwindigkeit —gemessen
an der Entwicklung der vergangenen Jahre — aus. Hat
sich die Umlaufgeschwindigkeit tatsachlich starker ver-
langsamt,® dann fiele die reale Geldliicke entspre-
chend geringer aus. Zudem scheinen auch Einflisse
aullerhalb des Euroraums eine Rolle zu spielen, und
zwar insbesondere eine von dort ausgehende Nachfra-
ge nach Bargeld, die dessen kraftige Ausweitung teil-
weise erklaren dirfte. Insgesamt (berzeichnet die
Geldmengenentwicklung gegenwartig die Entwicklung
der nachfragewirksamen Liquiditat.® Entsprechend
schlagt sich die kraftige Geldmengen- und Kreditent-
wicklung in den veréffentlichten Projektionen der EZB
auch nicht in hohen Wachstumsraten des Bruttoin-
landsprodukts oder einer Inflationsbeschleunigung nie-
der. Wie unsicher die Interpretation der monetaren La-
ge im Euroraum seitens der EZB ist, zeigt sich bei-
spielsweise daran, dass sie im Dezember 2002 die Li-
quiditat im Euroraum als ,reichlich” qualifiziert hat (Eu-
ropaische Zentralbank 2002, S. 5). Aus heutiger Sicht
lag die um Portfolioumschichtungen bereinigte reale
Geldllicke damals allerdings bereits zwei Jahre lang in
der Nahe von Null (Europaische Zentralbank 2006b,
S. 24).

Die Inflationsentwicklung im Euroraum ist ange-
sichts eines Anstiegs des Olpreises (in Euro) um knapp
70 % zwischen Januar 2005 und August 2006 (bzw. um
knapp 10 % in den 12 Monaten zuvor) sehr moderat;
seitdem ist der Olpreis merklich gefallen. Ausschlagge-
bend ist die schwache Entwicklung der Kerninflations-
rate, die ihrerseits groRtenteils die zuriickhaltende
Lohnentwicklung widerspiegelt. Die Kernrate betrug
im August 1,3 %, die Lohnstlickkosten stiegen trotz
verhaltener Produktivitatsentwicklung zuletzt (erstes

8 Von einer um jahrlich einen halben Prozentpunkt starker abnehmen-
den Umlaufgeschwindigkeit des Geldes gehen die wirtschaftswissen-
schaftlichen Forschungsinstitute in ihrem Gemeinschaftsgutachten
(Deutsches Institut fiir Wirtschaftsforschung et al. 2000) aus.

9 Die Schlussfolgerung, dass von der gegenwartig starken Geldmen-
genexpansion keine Inflationsbeschleunigung ausgehen wird, ziehen
auch Dreger/Wolters (2006) aus ihrer konometrischen Studie.
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Quartal 2006) mit 0,9 %, einer Rate, die der durch-
schnittlichen Entwicklung seit dem zweiten Quartal
2004 entspricht. Mit einem deutlichen Anstieg der Ker-
ninflationsrate ist bis zum Ende des Prognosezeit-
raums nicht zu rechnen. Die Lohnstlckkosten dirften
im Euroraum weiterhin mit einer um 1 % liegenden
Jahresrate steigen. Entsprechend sind auch die Infla-
tionserwartungen fiir den Euroraum: Sowohl die von
der EZB als auch die von der Zeitschrift The Economist
befragten Prognostiker erwarten fir 2007 trotz der
Mehrwertsteuererhéhung in Deutschland einen An-
stieg der Verbraucherpreise um 2,1 % (Europaische
Zentralbank 2006a, S. 44; The Economist 2006).

Vor dem Hintergrund der niedrigen Lohnstlickko-
stenentwicklung sind Behauptungen, die Kernrate sei
durch billige Importe unterzeichnet, nicht zu halten.
Sie waren ohnehin nur zutreffend, wenn die Importprei-
se ohne Erddl mit einer deutlich niedrigeren Rate zu-
nehmen wiirden. Dies ist nicht der Fall: So stiegen bei-
spielsweise die Einfuhrpreise Deutschlands in diesem
Jahr gegenuber den entsprechenden Vorjahresmona-
ten um durchschnittlich 3,7 %. Im Ubrigen ist das star-
ke Wachstum in den Landern, aus denen Billigimporte
kommen, insbesondere China, eine entscheidende Ur-
sache flr den drastischen Anstieg der Rohstoffpreise
in den vergangenen Jahren. Der entscheidende Effekt
der Globalisierung ist ein erhdéhter Wettbewerb. Die
entsprechend geringeren Preis- und Lohnsteigerun-
gen steigern den Spielraum fir ein inflationsfreies
Wachstum und ermdglichen der Zentralbank eine star-
ker wachstumsfoérdernde Geldpolitik. Ebenso wirkt sich
in vielen Landern des Euroraums die Einsicht aus,
dass sich die Lohnverhandlungen im Interesse makro-
okonomischer Stabilitat an der Zielinflationsrate der
EZB, und nicht an der tatsachlichen, gegenwartig
durch Preisschocks tberhohten Inflationsrate orientie-
ren sollten.

Auch die EZB erwartet keine Beschleunigung beim
Lohnanstieg; sie fuhrt den weiterhin knapp Uber ihrer
Zielrate liegenden Preisniveauanstieg in diesem Jahr
auf den vergangenen Energiepreisschub und im kom-
menden Jahr auf den Anstieg administrierter Preise
bzw. indirekter Steuern zurlick. Staatliche Eingriffe sind
ebenso wie Energiepreisschiibe als Einmaleffekte zu
werten, die keiner geldpolitischen Reaktion bedurfen,
sofern sie keine Zweitrundeneffekte nach sich ziehen.
Die geringe zugrunde liegende Inflation im Euroraum
deutet darauf hin, dass die Geldpolitik der wirtschattli-
chen Schwache im Euroraum seit dem Jahr 2000 nicht
ausreichend entgegengewirkt hat.
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Abbildung 12

Geldpolitische Indikatoren fiir den Euroraum
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Die Projektion der EZB fiir das Wachstum des Brut-
toinlandsprodukts im Euroraum in diesem und im kom-
menden Jahr weicht mit 2,5 % bzw. 2,1 % nur minimal
von der hier vorgelegten Prognose des IMK ab.10 Wel-
cher geldpolitische Zins bei einem Wachstum in Hohe
von 2 % angemessen ist, hangt davon ab, wie hoch die
Inflationsgefahren bei diesem Wachstum einzuschat-
zen sind. Dies impliziert ein Urteil Gber das Potenzial-
wachstum und die Produktionslicke. Die aktuellen
Schatzungen internationaler Organisationen zum Po-
tenzialwachstum fir den Euroraum liegen bei 2,0 %
bzw. 1,9 % (OECD 2006a; Internationaler Wahrungs-
fonds 2006). Bei einem Anstieg der Erwerbspersonen
von jahrlich knapp % % (OECD 2006a) impliziert dies
einen unrealistisch niedrigen Anstieg der Arbeitspro-
duktivitat von rund 1 %4 %. Entscheidend fur die gerin-
ge Einschatzung des Potenzialwachstums im Euro-
raum ist die mit durchschnittlich 1,4 % schwache Ent-
wicklung des tatsachlichen Bruttoinlandsprodukts in
den vergangenen funf Jahren. Bei den angewandten
Methoden der Potenzialschatzung fuhrt dies zwangs-
laufig zu einer starken Revision nach unten: Zu Beginn
dieser Schwachephase, also im Jahre 2001, hatte bei-
spielsweise der Internationale Wahrungsfonds (2001)
den jahrlichen Anstieg des Produktionspotenzials im
Rickblick bis 1996 mit 2,4 % beziffert. Der neue stati-
stische Trend basiert stark auf den vergangenen Jah-
ren, in denen die europaische Wirtschaft mit zahlrei-
chen Schocks konfrontiert war, auf die teilweise wirt-
schaftspolitisch inadaquat reagiert wurde. Entspre-
chend verkraftete der Euroraum die Olpreisschocks,
den Aktienmarktcrash und die geopolitischen Unsi-
cherheiten nicht so gut wie beispielsweise die USA mit
ihrer stark expansiven Geld- und Fiskalpolitik. Interpre-
tiert nun die EZB dieses schwachere Wachstum als
Grenze eines inflationsfreien Wachstums, definiert sie
die deutliche Produktionsliicke weg und gestaltet ihre
Geldpolitik entsprechend, so besteht die Gefahr, dass
der Euroraum tatsachlich auf diesem niedrigen Wachs-
tumspfad verharrt.

Die Schwierigkeiten einer genauen Quantifizierung
des Produktionspotenzials und des Potenzialwachs-
tums machen es nahezu unmaglich, konkrete und ver-
I&ssliche zahlenmaRige Orientierungsgrofien fir die
Geldpolitik oder gar geldpolitische Regeln zu formulie-
ren. Wie kurzlich dargelegt, kann man beispielsweise
in der gegenwartigen Situation verschiedene Taylor-
Zinsen formulieren, die eine Zinserhéhung, eine Zins-
senkung oder aber ein geldpolitisches Stillhalten nahe
legen (IMK 2006, S. 22). Entscheidend ist, ob man den
Berechnungen den Gesamtindex der Verbraucherprei-
se oder eine Kerninflationsrate zugrunde legt und wie
man die Produktionsliicke berechnet. Die EZB verwen-

10 Die EZB unterstellt bei ihren Projektionen seit Kurzem, dass sich
die kurzfristigen Zinsen den Markterwartungen entsprechend veran-
dern, und damit aktuell einen Dreimonatssatz von 3,9 % fiir 2007. Fer-
ner liegt der Projektion ein Wechselkurs von 1,28 USD/EUR zugrun-
de und ein Olpreis von 77,6 USD je Barrel im Jahr 2007 (Européische
Zentralbank 2006b, S. 67ff).
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det erklartermaRen keine einfachen geldpolitischen
Regeln, sondern verschafft sich durch die Analyse
zahlreicher Indikatoren ein Bild der kiinftigen Inflations-
entwicklung. Als herausragender Indikator bieten sich
die Lohnstlickkosten (erganzt um die Lohnkosten) an,
da diese in engem Zusammenhang mit der zugrunde
liegenden Inflationsentwicklung stehen (Fagan et al.
2001; Duong et al. 2005, S. 35). Die EZB konnte so-
dann auch auf Fehlentwicklungen in einzelnen Lan-
dern gezielt hinweisen und den Makro6konomischen
Dialog zum Zwecke einer Kurskorrektur nutzen. Auch
auf regionale Uberhitzungstendenzen wére von der
EZB dezidiert hinzuweisen, zumal diese in der Zukunft
Anpassungsprozesse nach sich ziehen koénnen, die
dann erneut die gesamte Wahrungsunion belasten.
Bei der Bekédmpfung eines regionalen Immobilien-
booms, wie derzeit in Spanien, ware die EZB als Akteur
allerdings Uberfordert bzw. sie misste zu dessen Be-
kampfung den Aufschwung im Euroraum ersticken. In
einer Wahrungsunion sollten regionale Fehlentwick-
lungen daher primar von der Fiskalpolitik und der Lohn-
politik korrigiert werden.

Die noch moderate wirtschaftliche Entwicklung bei
zugleich niedriger Inflationsdynamik spricht fir eine
die lohnpolitische Zurlickhaltung begleitende geldpoli-
tische Zurlickhaltung. Bei einer Arbeitslosenquote von
7,9 % im Euroraum (August 2006) und einer gedampf-
ten Lohnentwicklung gilt es, den beginnenden Auf-
schwung zu stérken. Die Integration eines nennens-
werten Teils der Arbeitslosen in den Arbeitsprozess im
Zuge eines Aufschwungs und die Anpassung des Ka-
pitalstocks an das erhdhte effektive Arbeitsangebot
wirden Uber mehrere Jahre ein kraftiges Wachstum
ermoglichen. Im Zuge dieses Prozesses wirde sich
auch das Produktionspotenzial erhéhen. Zudem weist
die OECD (OECD 2006b, S. 49) darauf hin, dass ein
lang anhaltender Aufschwung tendenziell mit einer
steigenden Erwerbsbeteiligungsquote einhergeht, die
ihrerseits wiederum das Arbeitskrafteangebot und das
Produktionspotenzial erhoht. Diese Chance nicht zu
nutzen, bedeutet, Ressourcen zu verschwenden und
auf einen hoéheren Lebensstandard im Euroraum zu
verzichten. Ein stabiler, inflationsfreier Aufschwung im
Euroraum konnte dariiber hinaus dazu beitragen, die
internationalen Leistungsbilanzungleichgewichte zu
verringern und der Weltwirtschaft einen Zusatzmotor
zu verschaffen. Beides ware auch angesichts der zu
erwartenden konjunkturellen Abschwéachung in den
Vereinigten Staaten zu begruf3en.

Fiskalpolitik: Neu gewonnene

Spielrdaume nutzen

Der unerwartet kraftige Konjunkturaufschwung hat be-
reits deutliche Spuren bei den Einnahmen der 6ffentli-
chen Haushalte hinterlassen. Seit Anfang 2006 entwi-
ckeln sie sich erstmals seit Jahren wieder spiirbar bes-
ser als erwartet. Die aktuelle Finanzpolitik der Bundes-
regierung, die in wesentlichen Grundziigen bereits im
Koalitionsvertrag vom November 2005 entworfen wor-
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Tabelle 8

Gesamtstaatliche fiskalische Auswirkungen der geplanten finanzpolitischen
MaBnahmen der GroBen Koalition 2006 und 2007 in Mrd. Euro
( -/+ = Haushaltsbe-/entlastung)'
2006 2007

Steuerliche MaBnahmen -1,7 26,1
Einstieg in ein steuerliches Sofortprogramm 0,6
Beschrankung Steuerstundungsmodelle 0,6 1,6
Abschaffung Eigenheimzulage 0,2 1,5
Steuerliche Wachstumsférderung -2,8 -5,7
Eindammung missbrauchlicher Gestaltungen 0,3 0,6
Anhebung Umsatzsteuer 23,8
Anhebung Versicherungssteuer 1,7
Erhéhung Vorsteuerpauschale Land- und Forstwirtschaft -0,3
"Steueranderungsgesetz" 2,1
MaBnahmen bei Sozialabgaben 0,3 -6,2
Senkung der Arbeitslosenversicherungsbeitrage auf 4,5 % -14,4
Erhéhung der gesetzlichen Rentenversicherungsbeitrdge um 29
0,4 Prozentpunkte (netto) ’
Erhéhung der ges. Krankenversicherungsbeitrage um 0,5 Prozentpunkte 4.8
Aufhebung der Sozialversicherungs-Freiheit fiir

Erschwerniszuschlage tber 25 Euro plus Anhebung des

pauschalen Abgabensatzes fiir geringfligige Beschaftigung 0,3 0,5
Summe einnahmenseitige MaBnahmen -1,5 20,0
(in % des BIP) (-0,1) (0,8)
Ausgabenerhohungen -1,2 -3,8
Verkehrsinvestitionen -0,5 -1,1
Forschungsausgaben -0,5 -1.1
Okologische Geb&audesanierung -0,2 -0,2
Elterngeld -1,4
Ausgabenkiirzungen 2,5 4.1
Hartz IV 1,5 2,5
Offentlicher Dienst 0,9 1,0
Regionalisierungsgesetz Neufestsetzung 0,1 0,6
Summe ausgabenseitige MaBnahmen 1,3 0,3
(in % des BIP) (0,1) (0,0)
Gesamtsaldo des Koalitionsvertrages -0,2 20,2
(in % des BIP) (-0,0) (0,9)
MaBnahmen auBerhalb des Koalitionsvertrages 4,0 8,0
(in % des BIP) (0,2) (0,3)
Saldo insgesamt 3,8 28,2
(in % des BIP) (0,2) (1,2)

" Ohne Privatisierungserldse und makrodkonomische Riickwirkungen.

Quellen: Bundesregierung; BMF; div. Tageszeitungen; Berechnungen und Prognosen des IMK. I M K-

den war, basiert allerdings noch ganz auf den pessi-
mistischen Einnahmenerwartungen nach der langen
Stagnationsphase von 2001 bis 2005 und dem daraus
abgeleiteten dramatischen Konsolidierungsbedarf.
So enthalt das dort vorgelegte finanzpolitische Pro-
gramm (Tabelle 8 und IMK 2006, S. 23ff.) zwar auch
ein ,Wachstumspaket® zur Férderung von Wachstum
und Beschaftigung. Dazu gehdren verbesserte Ab-
schreibungsbedingungen fur Anlageinvestitionen der
Unternehmen bis 2007, die verbesserte steuerliche
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Absetzbarkeit erwerbsbedingter Kinderbetreuungs-
kosten und von Dienstleistungen in privaten Haushal-
ten, die Aufstockung von Verkehrsinvestitionen, For-
schungsausgaben und des Programms der KfW zur
Okologischen Gebaudesanierung sowie die Einflihrung
eines einkommensabhangigen Elterngeldes ab 2007.
Zudem sollen ab 2007 die Beitrage zur Arbeitslosen-
versicherung um 2 Prozentpunkte von 6,5 % auf 4,5 %
gesenkt werden. Nachdem dieses Programm fiir 2006
annahernd konjunkturneutral ausgerichtet ist, werden
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Tabelle 9

Gesamtstaatliche Einnahmen, Ausgaben und gesamtstaatliches Haushaltsdefizit
1999 bis 2007

in Mrd. Euro
1999  2000' 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Staatseinnahmen 937,6 957,5 945,5 952,5 961,2 957,1 9759 1004,2 1034,2
Staatsausgaben 966,9 981,5 10051 1030,8 1048,2 10396 1048,5 1059,3 1070,7
Haushaltsdefizit 29,3 24,0 59,6 78,3 87,0 82,5 72,6 55,1 36,5
(in % des BIP) (1,5) (1,2) (2,8) (3,7) (4,0) (3,7) (3,2) (2,4) (1,5)

! Bereinigt um Einnahmen aus der Versteigerung von UMTS-Lizenzen.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK; 2006 und 2007 Prognose des IMK.
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diese expansiven MaRnahmen 2007 durch eine Reihe
von restriktiven Eingriffen deutlich Uberkompensiert:
Auf der Einnahmenseite sind ein merklicher Abbau von
Steuervergunstigungen, die Anhebung des Beitrags-
satzes zur Rentenversicherung um 0,4 Prozentpunkte
2007 und nun voraussichtlich auch eine Erhdhung der
Beitrage zur Krankenversicherung um rund einen hal-
ben Prozentpunkt und auf der Ausgabenseite weitere
erhebliche Kiirzungen zu verzeichnen. Die fiskalisch
und makrodkonomisch bedeutendste MaRnahme ist
die im Haushaltsbegleitgesetz verabschiedete Erho-
hung des Normalsatzes der Umsatzsteuer um drei
Prozentpunkte von bisher 16 % auf 19 % zum 1. Janu-
ar 2007. Insgesamt hat sich die Bundesregierung da-
mit nach einem milderen Restriktionskurs 2005 und
2006 fur eine drastische Verscharfung des makrodko-
nomisch und letztlich auch haushaltspolitisch kontra-
produktiven Konsolidierungskurses fir das Jahr 2007
entschieden.

Keine Kostenexplosion durch Hartz IV
n der politischen Debatte im Zusammenhang mit
der Arbeitsmarktreform Hartz IV wurde der Ein-

druck erweckt, die Sozialleistungen des Staates sei-

en seit 2005 geradezu explosionsartig gestiegen

(kritisch hierzu: Aust et al. 2006). Eine solche

"Kostenexplosion" lasst sich in den gesamtwirt-

schaftlichen Daten der Volkswirtschaftlichen Ge-

samtrechnung jedoch nicht ausmachen. Die mone-
taren Sozialleistungen wuchsen im Jahr 2005 nomi-
nal lediglich mit einer Rate von 0,3 %. Selbst wenn
man noch die sozialen Sachleistungen des Staates
hinzu zahlt, die um 2,3 % zugenommen haben, er-
gibt sich insgesamt nur eine nominale Steigerung
der staatlichen Sozialleistungen um 0,8 % —real ein
Rickgang um 1,2 % gegenuber dem Vorjahr.

IMK Report Nr.14 Oktober 2006

Die verbesserte Einnahmensituation im Jahr 2006
hat nun allerdings zu einer erneuten Debatte Uber den
Kurs der Finanzpolitik gefiihrt. Nachdem mittlerweile
auch das Bundesfinanzministerium davon ausgeht,
dass das gesamtstaatliche Defizit schon in diesem
Jahr unter die 3 %-Grenze des Stabilitats- und Wachs-
tumspaktes sinken wird, wurde von vielen eine Locke-
rung des Konsolidierungskurses im Jahr 2007 — insbe-
sondere ein Verzicht auf die Umsatzsteuererhdhung —
gefordert. Bisher zeichnen sich allerdings keine bedeu-
tenden Anderungen des finanzpolitischen Kurses ab.
Die diskretionaren finanzpolitischen Malnahmen des
Koalitionsvertrages werden in diesem Jahr konjunktur-
neutral sein, wahrend im nachsten Jahr per saldo mit
einem restriktiven Impuls von 20,2 Mrd. Euro (0,9 %
des BIP) zu rechnen ist (Tabelle 8). Berlicksichtigt man
zusatzlich noch die diskretionaren Mallnahmen, die
bereits durch die Vorgangerregierung angelegt waren
(Abbau von Steuerverglinstigungen, Stellenabbau und
sonstige Einsparungen im 6ffentlichen Dienst), kommt
man fiir 2006 auf einen restriktiven Gesamtimpuls von
3,8 Mrd. Euro (0,2 % des BIP) und fur 2007 von
28,2 Mrd. Euro (1,2 % des BIP).

Vor diesem Hintergrund prognostiziert das IMK,
dass sich die Lage der gesamtstaatlichen Finanzen in
den Jahren 2006 und 2007 sehr deutlich entspannen
wird. Die Einnahmen werden 2006 dank des konjunk-
turellen Rickenwinds mit 2,9 % so schnell wachsen
wie schon seit Ende der 90er Jahre nicht mehr. Vor al-
lem aufgrund der Erhéhung der Umsatzsteuer wird das
Einnahmenwachstum 2007 3 % betragen (Abbil-
dung 13). Bei den gesamtstaatlichen Ausgaben geht
das IMK wie in den Vorjahren weiterhin von nur mode-
raten nominalen Zuwachsen in Hohe von 1,0 % bzw.
1,1 % in diesem und im kommenden Jahr aus. Das ge-
samtstaatliche Finanzierungsdefizit geht von 72,6 Mrd.
Euro (3,3 % des Bruttoinlandsproduktes) im Jahr 2005
auf 55,1 Mrd. Euro (2,4 % des BIP) in diesem Jahr und
auf 36,5 Mrd. Euro (1,5 % des BIP) im Jahr 2007 zu-
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Abbildung 13

Entwicklung von Staatsausgaben,
Staatseinnahmen und nominalem
BIP-Trend in Deutschland
in % gegeniber dem Vorjahr

BIP-
Trend 7

27>\

Gesamteinnahmen Gesamtausgaben

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

61 Sozialtransfers
4 BIP-
) — Trend /

\\//——-*

Staatskonsum

offentliche
Investitionen

-8 T T T T T
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Quellen: Statistisches Bundesamt;
Berechnungen des IMK; 2006 und 2007
Prognose des IMK.
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rick (Tabelle 9). Dabei wird sich 2007 der insgesamt
restriktive finanzpolitische Kurs im Vergleich zu friihe-
ren Jahren erheblich weiter verscharfen.

Die Bundesregierung halt damit an ihnrem riskanten
finanzpolitischen Kurs fest. Die erhebliche Restriktion
wird im nachsten Jahr zu einer deutlichen Verlangsa-
mung des Beschaftigungsaufbaus fiihren. Damit gerat
in den Folgejahren nicht nur die Konjunktur, sondern
erneut auch die Haushaltskonsolidierung in Gefahr.

Das IMK hat sich wiederholt fir einen Konsolidie-
rungskurs ausgesprochen, der makro6konomisch ra-
tional ist, ohne dabei das Ziel der mittelfristigen Reduk-
tion der Schuldenstandsquote aufzugeben (Horn/Tru-
ger 2005; Hein/Truger 2006a). Eine Haushaltskonsoli-
dierung sollte nur in Phasen guter Konjunktur und bei
steigender Kapazitatsauslastung erfolgen, wie es fir
2006 ansatzweise der Fall ist. Hierzu ist ein weder zu
Uberschreitender noch zu unterschreitender Wachs-
tumspfad flr die konjunkturunabhangigen Staatsaus-
gaben, der mit 2 % etwas unterhalb des trendmaRigen
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nominalen BIP-Wachstums angesetzt wird, das geeig-
nete Instrument. Die konjunkturabhangigen Ausgaben
kénnen dann je nach Konjunkturlage um diesen Aus-
gabenpfad variieren und als automatische Stabilisato-
ren wirken. Um zu verhindern, dass dieser Konsolidie-
rungsprozess erneut durch Steuersenkungen konter-
kariert wird, dirfen wahrend des Konsolidierungspro-
zesses allenfalls aufkommensneutrale Steuerreformen
vorgenommen werden. Gleichzeitig sind diskretionare
Steuererhdhungen zum Zwecke der Konsolidierung
unnétig, da die Einhaltung des Ausgabenpfades mittel-
fristig allein aufgrund konjunkturbedingt steigender
Einnahmen im Aufschwung zu einer Konsolidierung
fuhren wird. Dass eine solche Konsolidierungsstrate-
gie im Aufschwung tatsachlich Erfolg versprechend ist,
zeigen gerade die jungsten Entwicklungen im Jahr
2006 (Abbildung 13): Anders als 2001, 2004 und — in
geringerem Umfang 2005 — werden die Staatseinnah-
men 2006 nicht durch grof3ziigige Steuersenkungen
geschwacht. Und anders als 2004 kommt es kaum zu
einer weiteren Verscharfung des ausgabenseitigen
Sparkurses, auch wenn das Ausgabenwachstum mit
1,0 % deutlich hinter dem vom IMK empfohlenen Pfad
zurlckbleibt. Insgesamt wurde die konjunkturelle Erho-
lung im Jahr 2006 finanzpolitisch jedoch relativ wenig
gestort.

Diesseits der Ausgabenpfad-Strategie gibt es eine
Vielzahl von pragmatischen Verbesserungsmoglich-
keiten, die helfen kénnen, die Konjunkturschwache im
nachsten Jahr zu vermeiden und den Aufschwung zu
stabilisieren. Gegenliber der Zielvorgabe der Bundes-
regierung im Stabilitatsprogramm vom Februar 2006
von 2,5 % wird das gesamtstaatliche Haushaltsdefizit
2007 um 1 Prozentpunkt bzw. gut 20 Mrd. Euro gerin-
ger ausfallen. In dieser Hohe ergeben sich fiir die Fi-
nanzpolitik neue Spielrdume flr konjunkturstiitzende
MaRnahmen im kommenden Jahr. Kriterium fir die
Auswahl der expansiven Ma3nahmen sollte die Hohe
der ausgel6sten positiven Wachstums- und Beschéfti-
gungseffekte sein. Je héher diese Effekte sind, umso
niedriger wird aufgrund von (begrenzten) Selbstfinan-
zierungseffekten auch das resultierende gesamtstaat-
liche Haushaltsdefizit sein. Angesichts ihres hohen
Multiplikators, aber auch ihres mittlerweile erschrek-
kend niedrigen Niveaus von nur noch 1,3 % des BIP,
bietet sich vor allem eine Aufstockung der 6ffentlichen
Investitionen an. Das IMK wiederholt damit seinen in
der Fruhjahrsprognose unterbreiteten und 6konome-
trisch quantifizierten Vorschlag, die 6ffentlichen Investi-
tionen und den komplementéaren Staatskonsum um zu-
sammen 16 Mrd. Euro aufzustocken (IMK 2006,
S. 28f.). Damit kbnnten gegeniber dem Status quo die
Wachstumsrate des Bruttoinlandsprodukts 2007 um
gut 0,7 Prozentpunkte und die Beschaftigung um gut
170 000 Personen steigen. Trotz der gegentiber der
aktuellen Planung erhohten Staatsausgaben ginge das
Staatsdefizit im Jahr 2007 immer noch leicht auf 2,1 %
zurlck. Die pragmatische Strategie des IMK wiirde da-
her den prognostizierten Wachstumseinbruch vermei-
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den und die Beschaftigung splrbar erhdhen, ohne da-
bei das Ziel der Haushaltskonsolidierung zu gefahr-
den. Dadurch wirden die Voraussetzungen fir eine
Fortsetzung der Haushaltskonsolidierung im Jahr 2008
erheblich verbessert.

Die Forderung nach einer deutlichen und nachhal-
tigen Aufstockung der offentlichen Investitionen ist
leicht aufzustellen und zu begriinden. Viel schwieriger
ist dagegen ihre konkrete politische Umsetzung im fo-
deralen Staatsaufbau der Bundesrepublik. Bezlglich
der offentlichen Investitionen ist ndmlich zu beachten,
dass die Gemeinden hieran in Deutschland traditionell
den groRten Anteil haben. Neben den Investitionen
des Bundes mussten daher auch die der Lander, vor
allem aber die der Kommunen erhéht werden. Auf die-
se stabilisierungs- und wachstumspolitisch zentralen
Investitionen hat der Bund aber nur einen sehr indirek-
ten Einfluss. Direkte Zuweisungen des Bundes an die
Gemeinden sind nicht moglich; der Bund ist letztlich
immer auf eine Beteiligung und damit auch die Koope-
rationsbereitschaft der Lander angewiesen. Aus stabi-
lisierungspolitischer Sicht weist die deutsche Finanz-
verfassung hier ein klares institutionelles Defizit auf, da
die fir die Stabilisierung zustandige Bundesebene
letztlich bezlglich eines wesentlichen makrookonomi-
schen Aggregates nicht selbststandig handlungsfahig
ist. Gerade in Zeiten der groRen Koalition sollte es je-
doch méglich sein, entweder eine investitionspolitische
Handlungs- und Kooperationsbereitschaft der Lander
sicher zu stellen oder entsprechende institutionelle Re-
formen auf den Weg zu bringen.

Eine auch aus allokativen Griinden sinnvolle Alter-
native zu starkeren Bundeskompetenzen ware, die
Gemeinden mittels einer gréReren und im Konjunktur-
verlauf stabileren Finanzausstattung selbst zu héheren
Investitionen zu beféhigen. Die beste Mdglichkeit be-
stiinde daher in einer kommunalen Finanzreform, die
die Mangel der gegenwartigen Gewerbesteuer — kon-
junkturelle Schwankungsanfalligkeit, starke ortliche
Streuung — behebt. Das urspriinglich prasentierte Re-
formkonzept der Bundesregierung enthielt hierzu zwar
positive Elemente (starkere Hinzurechnung von Zinsen
und Lizenzgebuhren bei der Gewerbesteuer). Die sich
gegenwartig abzeichnenden Korrekturen an diesem
Konzept bergen jedoch das Risiko, dass es letztlich zu
einer vélligen Aufhebung der eigenstéandigen kommu-
nalen und in Teilen gewinnunabhangigen und damit
konjunkturstabileren Bemessungsgrundlage der Ge-
werbesteuer kommt. Flhrt die Reform per saldo zu
deutlichen Steuerausféllen und zu einer groReren
Schwankungsanfalligkeit bei den Gemeindeeinnah-
men, dann drohen wie in den vergangenen Jahren
weitere kontraproduktive Sparrunden auf der Ausga-
benseite der 6ffentlichen Haushalte und ein weiterer
Verfall der 6ffentlichen Infrastruktur.
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Lohnpolitik muss makrookonomische
Verantwortung wahrnehmen kénnen

Von der Lohnpolitik gehen zwei entscheidende Wirkun-
gen auf den gesamtwirtschaftlichen Prozess aus (aus-
fuhrlich: Hein 2005). Erstens bestimmt die Entwick-
lung der Nominalldhne wesentlich die Lohnstickko-
stenentwicklung und — bei kostenorientierter Preisset-
zung der Unternehmen bei unvollstandigem Wettbe-
werb — damit die Inflationsrate. Ubersteigt das Nomi-
nallohnwachstum die Summe aus Produktivitats-
wachstum und Zielinflationsrate der Zentralbank und
geben die Unternehmen die Lohnstuckkostenverande-
rung vollstandig in den Preisen weiter, so wird das In-
flationsziel der Zentralbank verletzt. Die Geldpolitik ist
dann zu einer Erhéhung des kurzfristigen Realzinssat-
zes zwecks Senkung der Inflationsrate gezwungen,
womit Produktions- und Beschéaftigungsverluste ein-
hergehen. Ist die Lohnpolitik demgegenuber nicht wil-
lens oder nichtin der Lage, den oben genannten Spiel-
raum auszuschopfen, so wird die Inflationsrate das In-
flationsziel der Zentralbank unterschreiten. Die Geld-
politik sollte hierauf mit einer Senkung des von ihr ge-
steuerten kurzfristigen Zinssatzes reagieren, um ef-
fektive Nachfrage, Produktion und Beschaftigung und
damit auch das Nominallohnwachstum zu stimulieren.
Bleibt das Nominallohnwachstum gar hinter dem Pro-
duktivitdtswachstum zurtick, so wird hierdurch ein
Ruckgang des Preisniveaus und damit Deflation ver-
ursacht. Bei unerwarteter Disinflation oder Deflation
steigt die reale Zinsbelastung Uber das erwartete Ni-
veau, und es kommt zu einer relativen Aufwertung der
Realschulden der Defizitsektoren einer Volkswirt-
schaft, d.h. insbesondere des Unternehmenssektors,
mit negativen Rickwirkungen auf Investitionen, Pro-
duktion und Beschaftigung.

Zweitens beeinflusst die Lohnentwicklung neben
der Inflationsrate auch die funktionale Einkommens-
verteilung, wenn Lohnstlickkostenanderungen von
den Unternehmen nicht vollstandig in den Preisen wei-
tergegeben werden oder sich die Preise importierter
Vorleistungen nicht proportional zu den national be-
stimmten Lohnstickkosten entwickeln. Eine Lohnpoli-
tik, die den Verteilungsspielraum aus Produktivitats-
wachstum und Zielinflationsrate der Zentralbank nicht
ausschopft, ist dann mit einem Rickgang der Arbeits-
einkommensquote verbunden. Die Wirkungen einer
solchen Konstellation auf effektive Nachfrage, Produk-
tion und Beschaftigung hangen von der relativen Be-
deutung der Binnennachfrage gegeniiber der Nachfra-
ge des Auslands sowie von der Reaktion der privaten
Investitionen auf Nachfrage- und Kostenanderungen
ab. So bedeutet eine Umverteilung zu Lasten der
Lohneinkommen eine Schwachung der Konsumnach-
frage, damit des Auslastungsgrades der Produktions-
kapazitaten und hierdurch auch der privaten Investitio-
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nen. Dieser Effekt wird in gréReren Okonomien mit ge-
ringem bis mittlerem Offenheitsgrad, wie Deutschland,
besonders ausgepragt sein. Andererseits steigen bei
einer Umverteilung zu Lasten der Léhne die Stlickge-
winne, wodurch fir sich genommen ein positiver Ein-
fluss auf die Investitionen ausgelibt werden kann. Ein
Rickgang des Lohnstlickkostenwachstums und der
Inflationsrate verbessert bei gegebenen nominalen
Wechselkursen zudem die internationale Wettbe-
werbsfahigkeit und stimuliert daher die Exporte. Dieser
Effekt ist in kleinen, offenen Volkswirtschaften beson-
ders bedeutsam.

Berlicksichtigt man die genannten Einflusskanale
der Nominallohnentwicklung, so wirkt die Lohnpolitik,
insbesondere in gréReren Volkswirtschaften mit einem
hohen Anteil der Inlandsnachfrage, dann makrodkono-
misch stabilisierend, wenn sie ein Nominallohnwachs-
tum in Hohe des mittelfristigen Produktivitatswachs-
tums zuzlglich der Zielinflationsrate der Zentralbank
durchsetzt. Eine solche Lohnentwicklung entlastet zum
einen die Inflationssteuerung der Geldpolitik und er-
laubt der Zentralbank, starker realwirtschaftliche Ziele
zu berucksichtigen. Zum anderen stabilisiert eine sol-
che Lohnentwicklung die funktionale Einkommensver-
teilung und gewahrleistet, dass die Konsumnachfrage
in etwa im Gleichschritt mit der Produktion wachsen
kann.

Insbesondere in einer Wahrungsunion mit einer
einheitlichen Geldpolitik kommt der Umsetzung der
oben genannten Lohnnorm eine hohe Bedeutung zu.

Tabelle 10

Wenn in den einzelnen Landern die Nominalldhne mit
einer Rate aus mittelfristigem nationalen Produktivi-
tatswachstum zuziglich Zielinflationsrate der Zentral-
bank wachsen, so sind reale Abwertungswettlaufe zwi-
schen den Mitgliedslandern mit den damit verbunde-
nen hohen Deflationsrisiken fiir den gesamten Wah-
rungsraum ausgeschlossen. Allerdings wirden bei
strikter Anwendung der Lohnnorm bestehende auf3en-
wirtschaftliche Ungleichgewichte festgeschrieben wer-
den; deshalb sind voriibergehende Abweichungen von
der Lohnnorm zur Korrektur der Ungleichgewichte not-
wendig. Ein mittelfristig in etwa gleiches Lohnstlickko-
stenwachstum in einer Wahrungsunion hatte zudem
den Vorteil, dass auch die Inflationsraten nur sehr ge-
ring streuen und bei einheitlichen Nominalzinsen daher
in etwa gleiche Realzinsen gelten wirden. Das wirde
die geldpolitische Steuerung im Euroraum erleichtern.

Gemessen an der soweit begriindeten Lohnnorm
wird die Lohnentwicklung in Deutschland weiterhin,
wie mindestens seit dem Wachstumseinbruch
2000/2001, zu gering sein und flr das grofte Mitglieds-
land des Euroraums unangemessen (ausfuhrlich:
Hein/Truger 2006b; Horn et al. 2005). Im Vergleich zu
den beiden Vorjahren werden die Tariflohne auf Stun-
denbasis zwar wieder mit einer etwas héheren Rate
steigen (2006: 1,6 %, 2007: 1,7 %). Allerdings wird das
Wachstum der Arbeitnehmerentgelte pro Arbeitnehmer
deutlich dahinter zurtickbleiben (2006: 0,1 %, 2007:
0,9 %). Auch wenn beide GroRen nicht unmittelbar ver-
gleichbar sind, so ist auch in diesem und im nachsten

Salden der Handels- und Dienstleistungsbilanzen

in Mrd. US-Dollar

1999 2000 2001
Deutschland 17,9 6,9 38,4
Frankreich 30,4 12,9 15,4
Italien 22,4 10,5 15,3
Spanien -11,4 -18,2 -14,9
Osterreich 3,3 3,1 52
Belgien 10,8 7,0 8,5
Finnland 10,8 10,8 10,0
Griechenland -10,7 -11,9 -10,0
Irland 13,5 12,9 16,4
Niederlande 20,0 22,1 23,2
Portugal -12,4 -12,3 -11,6
Luxemburg 4.1 4,3 3,6

Quelle: Berechnungen und Prognosen der OECD.

2002 2003 2004 2005 2006 2007
92,9 99,8 134,4 139,1 135,9 156,6
26,1 18,6 5,0 -23,2 -31,5 -27,8
11,6 8,5 121 -0,8 -9,0 -14,0
-14,0 -19,7 -39,3 -58,7 -77,0 -92,2
9,2 9,8 14,3 15,4 16,7 17,4
11,9 14,0 13,2 8,6 7,8 7,4
10,6 10,1 10,0 6,8 6,1 5,1
-11,5 -15,9 -17,5 -15,9 -15,4 -15,0
21,0 25,2 28,4 26,2 27,9 29,6
28,8 37,4 441 51,2 66,4 72,8
-10,6 -10,5 -14,2 -16,2 -17,0 -18,0
4,5 6,2 7,3 8,1 10,0 11,3

IMK.
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Tabelle 11

Leistungsbilanzsalden
in % des BIP

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Deutschland -1,3 -1,8 0,0 2,0 1,9 3,7 4,2 4,0 4,6
Frankreich 2,9 1,3 1,6 0,9 0,4 -0,4 -1,9 -2,6 -2,3
Italien 0,7 -0,5 -0,1 -0,8 -1,3 -0,9 -1,6 -2,1 -2,2
Spanien -2,9 -4,0 -3,9 -3,3 -3,6 -5,3 -7,4 -8,9 -9,8
Osterreich -3,2 -2,5 -1,9 0,3 -0,2 0,1 1,2 1,9 1,8
Belgien 5,1 4,0 34 4,6 43 3,4 1,7 1,4 1,3
Finnland 6,3 7,5 71 7,5 4,3 5,0 2,7 2,3 2,0
Griechenland -6,2 -8,7 -8,1 -7,5 -7,3 -6,4 -8,0 -7,8 -7,6
Irland 0,3 -0,4 -0,6 -1,0 0,0 -0,8 -1,9 -1,0 -0,5
Niederlande 3,8 1,9 2,4 2,5 55 8,9 6,4 9,5 10,1
Portugal -8,0 -10,1 -9,0 -6,4 -5,2 -7,4 -9,3 -9,6 -9,7
Luxemburg 8,4 13,2 8,8 11,0 6,4 10,5 9,3 10,4 9,7
Quelle: Berechnungen und Prognosen der OECD. I M K-

Jahr, wie schon in den Vorjahren, von einer negativen
Lohndrift auf gesamtwirtschaftlicher Ebene auszuge-
hen. Berticksichtigt man das Produktivitatswachstum,
so gehen die nominalen Lohnstlickkosten 2006 (-1,1
%) und 2007 (-0,3 %) erneut zurtick. Von der Lohnent-
wicklung geht daher, wie schon seit 2004, ein deflatio-
narer Einfluss auf das Preisniveau aus. Dieser wird im
Hinblick auf die Inflationsrate (HVPI: 2006: 1,8 %,
2007: 1,9 %) in diesem Jahr jedoch durch den Anstieg
der Preise fur Importglter, insbesondere Energie, und
im nachsten Jahr durch die Mehrwertsteuererh6hung
Uberlagert. Die zurlickhaltende Lohnentwicklung hat
zudem zur Folge, dass sich die funktionale Einkom-
mensverteilung weiterhin zu Lasten der Lohneinkom-
men verschieben und sich der seit Anfang der 1980er
Jahre bestehende Trend einer fallenden Lohnquote
fortsetzen wird, der sich gerade in den letzten Jahren
deutlich verstarkt hat. Diese Umverteilung ist ein we-
sentlicher Grund fur die Konsum- und damit die Bin-
nennachfrageschwache in Deutschland.

Die Lohnstickkostenentwicklung im Euroraum
(einschlieBlich Deutschland) wird 2006 mit einer Zu-
nahme von 0,7 % und 2007 mit einer Zunahme von
1,2 % leicht positiv sein und damit Gber der deutschen
liegen. Es geht von der Lohnpolitik im gesamten Euro-
raum damit auch zukunftig keine Gefahrdung des In-
flationsziels der EZB aus. Zweitrundeneffekte der
Energiepreiserhdhungen sind weit und breit nicht in
Sicht. Auch die deutsche Mehrwertsteuererh6hung
2007 wird zu keiner stabilitatsgefahrdenden Lohnent-
wicklung fuhren. Die Lohnpolitik wird die EZB also
auch weiterhin entlasten und ihr ermdglichen, die all-
gemeine Wirtschaftspolitik der EU zu unterstitzen (EG
Vertrag, Art. 2, Art. 105.1), d.h. ihre Politik starker auf
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mehr Beschaftigung und Wachstum zu orientieren, oh-
ne ihr Ziel der Preisstabilitdt zu gefahrden.

Bedenklich bleibt jedoch die relativ stabile Streuung
der Lohnstlickkosten- und Inflationsentwicklung im Eu-
roraum. Wahrend Deutschland, Frankreich, Finnland,
Osterreich und die Niederlande 2006 und 2007 zum
Teil deutlich unterdurchschnittliche Inflationsraten auf-
weisen werden, wird der Anstieg des HVPI in Spanien,
Irland und Griechenland teilweise erheblich tber dem
Euroraum-Durchschnitt liegen (OECD 2006a). Dies
bedeutet erstens, dass bei einheitlichen Nominalzin-
sen im Euroraum Investoren, Konsumenten und Staat
insbesondere in den grof3,en, langsamer wachsenden
Volkswirtschaften mit unterdurchschnittlichen Inflati-
onsraten durch Uberdurchschnittlich hohe Realzinsen
belastet werden, wohingegen die wirtschaftliche Ent-
wicklung in den Landern mit Uberdurchschnittlichen
Wachstums- und Inflationsraten durch relativ niedrige
Realzinsen zusatzlich stimuliert wird. Der Inflationsab-
stand Deutschlands zum Euroraum-Durchschnitt wird
sich infolge der Mehrwertsteuererhbhung gemessen
am Gesamtindex der Verbraucherpreise verringern.
Dies ist aber fur die unternehmerische Aktivitat nicht
ausschlaggebend.

Zweitens haben die seit Beginn der Wahrungsuni-
on kumulierten Differenzen in der Lohnstlickkosten-
und Inflationsentwicklung zu erheblichen au3enwirt-
schaftlichen Ungleichgewichten innerhalb des Euro-
raums gefuhrt, die sich 2006 und 2007 weiter verstar-
ken werden. Insbesondere die Lohnentwicklung in
Deutschland wird hierbei weiterhin die anderen Mit-
gliedslander des Euroraums unter Druck setzen. Die
Nominallohnzurtickhaltung hat die preisliche Wettbe-
werbsfahigkeit deutscher Unternehmen deutlich ver-
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bessert, so dass sich der Handelsbilanziiberschuss
2007 gegenuber 2001 etwa vervierfacht haben wird
(Tabelle 10). Da deutlich Gber 40 % der deutschen Ex-
porte in den Euroraum gehen, stehen den hohen und
steigenden Leistungsbilanztiberschissen in Deutsch-
land entsprechend hohe und teilweise steigende Defi-
zite in Frankreich, Italien, Spanien, Portugal und Grie-
chenland gegenliber (Tabelle 11). Die von der Lohnent-
wicklung ausgehenden Deflationsrisiken in Deutsch-
land drohen daher, mittelfristig auf den gesamten Eu-
roraum auszustrahlen.

Fir die Lohnpolitik in Deutschland ergibt sich zu-
nachst die Anforderung, zu einer Orientierung an der
Summe aus mittelfristigem Produktivitatswachstum zu-
zuglich Zielinflationsrate der EZB zurlickzufinden. Um
dem Deflationsdruck entgegenzuwirken und eine an
makrotkonomischen Erfordernissen orientierte Lohn-
politik durchzusetzen, sind die deutschen Gewerk-
schaften jedoch auf die Unterstiitzung der Wirtschafts-
politik angewiesen: Erstens sollten weitere Deregulie-
rungen des Arbeitsmarktes und Kirzungen der Lohn-
ersatzleistungen (z.B. beim Arbeitslosengeld Il) unter-
bleiben, um den Lohndruck nach unten nicht noch wei-
ter zu verstarken. Aus demselben Grund sollte zwei-
tens auf eine Ausweitung des Niedriglohnsektors, z.B.
durch flachendeckende Kombilohn-Modelle, verzichtet
und stattdessen eine effektive gesetzliche Re-

gelung fir einen Existenz sichernden Mindestlohn ein-
gefuihrt werden. Und drittens sind starkere Wachs-
tumsimpulse der Geld- und Fiskalpolitik erforderlich,
um so den Beschaftigungsgrad zu heben und die Ver-
handlungsposition der Gewerkschaften in Tarifver-
handlungen zu verbessern.

Auf europaischer Ebene sollten die Gewerkschaf-
ten an den — bis jetzt gescheiterten — Versuchen der
Koordinierung ihrer Lohnpolitik entlang der Norm “mit-
telfristiges nationales Produktivitdtswachstum zuzig-
lich Zielinflationsrate der EZB” festhalten. Allerdings
wilrde selbst die Durchsetzung einer solchen Norm
zwar eine weitere Verscharfung der auRenwirtschaftli-
chen Ungleichgewichte verhindern und gleichzeitig die
Inflationssteuerung der EZB entlasten, die bestehen-
den Ungleichgewichte jedoch nicht beseitigen. Zu die-
sem Zweck ware in der groten Volkswirtschaft des
Euroraums, Deutschland, eine langere Phase Uber-
durchschnittlichen Lohnstlickkostenwachstums ver-
bunden mit einer Giberdurchschnittlichen Inflationsrate
erforderlich. Umgekehrt gilt fur die Defizitlander, wie
Spanien, Portugal und Griechenland, dass dort die
Lohnstlckkosten Uber langere Zeit nur unterdurch-
schnittlich steigen diirfen. Dies kann mit Deflationsrisi-
ken in diesen Landern verbunden sein, denen die na-
tionale Finanzpolitik begegnen muss.

Abgeschlossen am 05.10.2006
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Anhang

Tabelle A-1
Offentliche Haushalte
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Gesamtstaatliches Defizit in % des BIP
USA 0,9 1,6 -0,4 -3,8 -5,0 -4,7 -3,8
Japan -7,5 -7,7 -6,4 -8,2 -8,0 -6,3 -6,5
UK 1,1 3,7 0,7 -1,6 -3,3 -3,3 -3,5
Euroraum -1,3 0,1 -1,8 -2,5 -3,0 -2,8 -2,4
Deutschland -1,5 1,3 -2,8 -3,7 -4,0 -3,7 -3,3
Frankreich -1,7 -1,5 -1,5 -3,2 -4,2 -3,7 -2,9
Italien -1,7 -0,7 -3,1 -2,9 -3,4 -34 -4.1
Spanien -1,1 -0,9 -0,5 -0,3 0,0 -0,1 1.1
Niederlande 0,6 2,1 -0,2 -2,0 -3,1 -1,9 -0,3
Osterreich -2,2 -1,5 0,0 -0,5 -1,5 -1,1 -1,5
Gesamtstaatlicher Schuldenstand in % des BIP

USA 64,5 58,5 58,4 60,6 64,2 64,8 65,0
Japan 128,8 136,8 145,0 152,0 156,3 157,3 158,9
UK 449 41,9 38,7 38,2 39,7 41,5 43,5
Euroraum 71,7 69,2 68,3 68,2 69,4 69,9 70,9
Deutschland 60,2 59,2 58,7 60,3 63,8 65,5 67,7
Frankreich 58,3 56,7 56,2 58,2 62,7 64,9 67,2
Italien 113,7 109,2 108,7 105,5 104,2 103,8 106,4
Spanien 61,6 59,2 55,6 52,6 48,9 46,4 43,2
Niederlande 60,5 53,6 50,7 50,5 51,9 52,6 52,9
Osterreich 66,5 65,8 66,1 66,0 64,4 63,5 62,9
Quelle: AMECO-Datenbank der Europaischen Kommission. I M K-
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Abbildung A-1

Abbildung A-2

Entwicklung der realen
Ausriistungsinvestionen1
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Abbildung A-3 Abbildung A-4

Entwicklung der Beschiftigung
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Abbildung A-5

Abbildung A-6

Entwicklung der Arbeitskosten’
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Abbildung A-7

Abbildung A-8

Entwicklung der Produktivitat
(auf Stundenbasis)
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Abbildung A-9

Abbildung A-10

Entwicklung der Lohnstiickkosten’
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Abbildung A-11

Abbildung A-12

Entwicklung des realen verfiigbaren
Pro-Kopf-Einkommens der Haushalte
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Abbildung A-13

Offentliche Investitionen
(in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts)
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