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Chancen fiir ein anhaltendes Wachstum
IW-Konjunkturprognose — Frithjahr 2007

Arbeitsgruppe Konjunktur*, Mai 2007

Erstmals seit dem Ende des langen Aufschwungs in den achtziger Jahren gibt es gute
Chancen fiir eine anhaltend dynamische Entwicklung in Deutschland. Das reale
Bruttoinlandsprodukt wird in Deutschland im Jahr 2007 um 2,5 Prozent und im Jahr
2008 um 2,2 Prozent zulegen. Damit wird Deutschland iiber drei Jahre in Folge ein
Wirtschaftswachstum von mehr als 2 Prozent aufweisen. Der Auflenhandel hat wei-
terhin eine tragende Rolle fiir die deutsche Konjunktur. Die Weltwirtschaft wird bei
iiberschaubaren Risiken eine robuste Entwicklung zeigen. Damit werden in absehba-
rer Zeit die Produktionsmoglichkeiten der deutschen Wirtschaft weitgehend ausge-
schopft. Der weiterhin anstehende Modernisierungsbedarf und die durch die starke
Kapazitiatsbeanspruchung notwendigen Erweiterungsinvestitionen halten den Inves-
titionszyklus aufrecht. Durch den markanten Beschiftigungsaufbau werden auch der
private Wohnungsbau und der Private Konsum expandieren. Die Arbeitslosigkeit
wird im Jahr 2007 auf 3,85 und im Jahr 2008 auf 3,62 Millionen Arbeitslose sinken.
Infolge der konjunkturellen Erholung und stirker steigender Einnahmen als Ausga-
ben kommt auch die Konsolidierung des Staatshaushalts voran. Das Budgetdefizit
vermindert sich auf 0,9 Prozent in diesem Jahr und auf 0,6 Prozent im Jahr 2008.

Anatomie des Aufschwungs

Kraft und Ausdauer des Konjunkturaufschwungs in Deutschland stellen Fragen an die Qua-
litdt dieser Entwicklung. Die Einschitzung, dass es sich derzeit um mehr als eine gewohn-
liche zyklische Bewegung handelt, dringt sich schon deshalb immer starker auf, weil die
zuletzt weitgehend spannungsfreie gesamtwirtschaftliche Expansion in einem deutlichen
Kontrast zu den Befunden der Jahre 2001 bis 2005 steht, als der Wachstumstrend der deut-
schen Volkswirtschaft bei 1 bis maximal 1% Prozent verharrte. Die Anatomie des Auf-

schwungs verrit einen Teil dieser Besonderheiten:
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Im Vergleich zu fritheren Erholungsphasen seit dem Jahr 1991 ist nunmehr ein von In-
vestitionen getragener Zyklus zu beobachten. Dieser erscheint gleichwohl als deutlich
verzogert, mitunter auch als eine Realisation der iiber ldngere Zeit aufgestauten Investi-
tionen. Der Weg zur Erholung begann nach der Jahresmitte 2003 in einer d@uf3erst un-
ibersichtlichen Gemengelage aus Borsenbaisse nach dem Platzen der Blase an den Ak-
tienmirkten, beschleunigt durch Bilanzskandale, geopolitische Schocks, wihrungspoli-
tische Unsicherheiten und deutliche Preissteigerungen auf den Rohstoffmérkten. Der
Blick auf die positiven strukturellen Verdanderungen im Gefolge der Globalisierung, vor
allem auf den Gewinn an energiepreisunabhingiger Preisniveaustabilitidt, war damit
zunichst verstellt.

Parallel zur weltwirtschaftlichen Beruhigung und der anschlieBenden Erholung musste
eine spilirbar weniger expansive Geld- und Finanzpolitik verkraftet werden. Deren mas-
sive expansive Impulse zu Beginn des Jahrzehnts waren auch als eine Kompensation
einer durch die Turbulenzen an den Finanzmérkten wie durch die verdnderte geopoliti-
sche Lage verursachten hoheren Risikoprdmie zu verstehen. Diese Risikopramie hatte
weltweit, vor allem aber in Europa und hier besonders in Deutschland, zu einer Investi-
tionszuriickhaltung gefiihrt. Risikopramien aufgrund solcher qualitativ neuartiger
Schocks wirken trotz einer realwirtschaftlichen Aufhellung linger und erfordern daher
eine besondere Nachhaltigkeit der anschlieBenden konjunkturellen Aufwértsbewegung.
Die Unternehmen haben die schockartig verianderten Handlungsbedingungen fiir tief
greifende Verdnderungsprozesse genutzt. Standort- und Prozessinnovationen waren
gleichwohl schon weit vorher auf der Tagesordnung. Die in den neunziger Jahren be-
triebene Internationalisierung der Wertschopfung einerseits und die Einbindung in Pro-
duktions-, Zuliefer- und Wissensnetzwerke andererseits werfen nun vor dem Hinter-
grund dynamischer Weltmérkte ihren Ertrag ab. Waren die neunziger Jahre zunéchst
geprigt durch den Aufbruch der ehemaligen Zentralverwaltungswirtschaften in die
Transformation, so trat ab Mitte dieses Jahrzehnts die Borsenhausse im New-Economy-
Boom in den Vordergrund. Heute — nach vielfiltigen Anpassungsprozessen — erleben
die Unternehmen weitgehend unverzerrt die Wirkungen der Globalisierung. Zugleich
agieren sie in einer verdnderten Risikolandschaft, denn das globale Risikomanagement

scheint sich grundlegend verbessert zu haben.

All dies klingt nach einer schonen neuen Welt. So weit ist es aber bei weitem noch nicht.

Die Dynamik vieler gesamtwirtschaftlicher Groflen — wie die der Investitionen oder des

Privaten Verbrauchs — ist sowohl im Zeitvergleich wie im Standortvergleich keineswegs

besonders gut (IW Koln, 2006). Deutschland bleibt 6konomisch immer noch unter seinen

Moglichkeiten. Die deutsche Wirtschaft hat aber wieder Fahrt aufgenommen, so dass diese
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okonomischen Moglichkeiten neue Dimensionen erreicht haben. Erstmals seit dem Ende
des langen Aufschwungs der achtziger Jahre gibt es mittelfristig gute Chancen fiir eine dy-
namische Entwicklung. Insofern ist derzeit deutlich mehr als eine zyklische Korrektur zu
beobachten. Vielmehr besteht die reelle Chance, dass durch die erfolgreiche Bewiltigung
des unternehmerischen Strukturwandels in der internationalen Arbeitsteilung ein neuer
Wachstumspfad erklommen wird. Deutschland ist derzeit offensichtlich ein gutes Beispiel
dafiir, dass die Globalisierung mehr Chancen als Risiken bietet. Vor diesem Hintergrund
werden bei der Prognose der kurzfristigen konjunkturellen Entwicklung zunichst die welt-
wirtschaftlichen Bedingungen — die Wachstumspotenziale und die moglichen Risiken — in

den Blick genommen.

Stabile weltwirtschaftliche Expansion bei iiberschaubaren Risiken

Nachdem die Wachstumsrate der realen globalen Wirtschaftsleistung in drei aufeinander
folgenden Jahren auf dem Rekordniveau von iiber 5 Prozent lag, diirfte sie sich in diesem
und im kommenden Jahr nur geringfiigig auf knapp unter 5 Prozent abschwéchen. Damit
bleibt auch der Welthandel, der sich in den Jahren 2007 und 2008 in realer Rechnung um
jeweils 7,5 Prozent erhohen diirfte, in einer robusten Verfassung. Die Zunahme befindet
sich in etwa auf dem Niveau der Vorjahre. Wesentlicher Grund fiir die leicht verlangsamte
weltwirtschaftliche Gangart wird ein Riickgang des Wachstumstempos in den USA sein.
Dieser wird zumindest teilweise durch ein etwas hoheres Wachstumstempo in den Lindern
der Eurozone aufgefangen werden. Die Wachstumsperformance des asiatischen Raums und

der neuen EU-Mitgliedsléander bleibt weiterhin duSerst stark.

Uber die vergangenen Jahre hat sich gezeigt, dass der weltwirtschaftliche Aufschwung von
grofer Robustheit gezeichnet war — und dies trotz einiger Faktoren, die das Wachstum hét-
ten gefihrden konnen. So stieg der Olpreis iiber die vergangenen Jahre deutlich an und er-
reichte zeitweilig im vergangenen Sommer neue Hochstwerte, bei denen deutlich iiber
70 Dollar pro Barrel gezahlt werden mussten. Obwohl dieser Anstieg auch Ausdruck einer
weltwirtschaftlichen Stirke ist, weil eine kriftig steigende Olnachfrage auf ein beschrink-
tes Angebot traf, hitte er in der Vergangenheit die weltwirtschaftliche Entwicklung gefihr-
det. Denn {iiblicherweise bremst ein darauf folgender starker Anstieg der Inflation das
Wachstumstempo. Dies ist aber nicht geschehen. Trotz zeitweiliger Angste in dieser Rich-
tung, ist das Inflationstempo moderat geblieben, so dass die Zentralbanken nicht unter
Druck gerieten, die Zinsen iiber das neutrale Niveau hinaus deutlich nach oben anzupassen.
Die Robustheit des hohen Wachstumspfads zeigt, dass nicht lediglich einzelne Faktoren
hinter dieser Entwicklung stehen, sondern vielmehr strukturelle Verdnderungen, die die

Entwicklung der Weltwirtschaft nachhaltig beeinflussen. Lediglich an den Immobilien-
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mirkten haben sich in den letzten Jahren verstirkt Inflationstendenzen gezeigt. Das mode-
rate Inflationsumfeld hilft, das Lohnwachstum zu dampfen, und verschafft auch so der

Geldpolitik zu mehr Spielraum.

Fiir eine solche Entwicklung — robustes Wachstum bei relativ ruhiger Inflation — kénnen im

Wesentlichen drei Entwicklungen ausgemacht werden:

e Erstens hat die Globalisierung durch eine weitere Spezialisierung und Arbeitsteilung zu
Effizienzgewinnen gefiihrt, die sich nun zunehmend in Wohlfahrtsgewinnen fiir die
Volkswirtschaften niederschlagen.

e Zweitens hat ebenso eine zunehmende Liberalisierung diese Gewinne ermoglicht. So
zahlt sich die Flexibilisierung von Produkt- und Giitermérkten aus. Die Handelslibera-
lisierung konnte den internationalen Giiteraustausch forcieren, wihrend die Flexibili-
sierung der Finanzmaérkte half, die Risiken zunehmend besser zu streuen und damit das
Risikoniveau insgesamt zu verringern.

e Drittens hat sich die Stabilitit der Weltwirtschaft erhoht. Denn im Vergleich zu friihe-
ren Konjunkturmustern ist eine Situation noch nicht eingetreten, in der ein solch dauer-
haft hohes Wachstum mit einer relativ niedrigen Inflation verbunden war. Wesentlich
fiir diese Entwicklung ist auch die Integration der Linder China, Indien sowie der neu-
en mittel- und osteuropdischen EU-Beitrittslander in die Weltwirtschaft. Denn durch
die Integration dieser Linder hat sich das Wachstumspotenzial der Weltwirtschaft er-
hoht. Diese Entwicklung verursacht eine kostengiinstigere Produktion und damit nied-
rigere Preise, die offensichtlich an die Konsumenten weitergegeben werden. Die Infla-
tion bleibt moderat und die Lohnentwicklung wachstumsfreundlich. Gleichzeitig ent-
stehen durch diese Wachstumsmairkte aber auch neue Absatzchancen fiir die westeuro-
pdischen oder US-amerikanischen Unternehmen, die dadurch ihre Ertragskraft steigern

konnen.

Vor allem die Integration der Linder Asiens in die Weltwirtschaft und deren starkes
Wachstum haben die GroBenverhiltnisse verschoben. So hat sich die reale Wirtschaftskraft
der asiatischen Linder seit dem Jahr 1980 verdreifacht. Im Vergleich hierzu ist die Wirt-
schaftsregion Nordamerika nur um das Doppelte angestiegen, und die der Eurozone stieg
nur um das 1,7-Fache an. Noch deutlicher zeigt sich die Diskrepanz, wenn das lange Zeit
wachstumsschwache Japan aus den Berechnungen ausgeklammert wird. Dann hat sich die
asiatische Wirtschaftskraft seit dem Jahr 1980 sogar versechsfacht, und der Anteil Asiens
ohne Japan am weltweiten Bruttoinlandsprodukt (BIP) stieg von fast 8 Prozent im Jahr
1980 auf nunmehr fast 13 Prozent im Jahr 2006 an (Abbildung 1). In der Folge erhohte sich
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der Anteil aller asiatischen Linder an der nominalen globalen Wirtschaftsleistung von
knapp 17 Prozent im Jahr 1980 auf 22 Prozent im Jahr 2006. Demgegeniiber ist der Anteil
der Linder der Eurozone im gleichen Zeitraum eher konstant geblieben. Im Zeitraum 1990
bis 2006 ging dieser um 2 Prozentpunkte auf 22 Prozent zuriick. Setzt sich diese Wachs-
tumsdivergenz fort, dann wird das Gewicht der asiatischen Lindergruppe in den folgenden

Jahren deutlich hoher werden als das der Eurozone.

Weiterhin machen sich auch im asiatischen Raum strukturelle Verschiebungen bemerkbar.
Die tiefe japanische Krise in den neunziger Jahren hat Spuren hinterlassen, nicht zuletzt
weil die anderen asiatischen Linder iiber die Zeit sehr hohe Wachstumsraten vorweisen
konnten. Dies hat dazu gefiihrt, dass das Gewicht Japans innerhalb der asiatischen Region
deutlich abgenommen hat (Abbildung 1). So betrug der Anteil Japans an der Wirtschafts-
leistung des asiatischen Raums im Jahr 1990 noch fast 65 Prozent. Bis zum Jahr 2006 ging

dieser Anteil stetig auf nunmehr gut 42 Prozent zuriick.

Abbildung 1

Wirtschaftsgewicht Asiens und Position Japans in Asien
Anteil Asiens (ohne Japan) an der weltweiten Wirtschaftsleistung und Anteil Japans an der asiati-
schen Wirtschaftsleistung in Prozent
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Der weltwirtschaftliche Aufschwung hat iiber die letzten Jahre deutlich an Breite gewon-

nen. Neben den boomenden asiatischen Mirkten einschlieBlich eines wieder erstarkten
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Japans kommt auch die konjunkturelle Entwicklung in Europa zunehmend in Fahrt. Neben
den seit Jahren hohen Wachstumsraten in den mittel- und osteuropdischen EU-
Beitrittslindern weist auch die Eurozone in diesem Jahr eine deutlich freundlichere Kon-
junktur auf. Vor diesem Hintergrund zeigt sich zurzeit ein Konjunkturbild, das nicht von
einem konjunkturellen Einbruch der Wirtschaftszentren zeugt. Einzig die wirtschaftliche
Entwicklung in den USA ist etwas weniger stabil als in den Vorjahren. Ein Risiko stellt
nach wie vor das Twin-Defizit der USA dar, worunter ein hohes Leistungsbilanzdefizit bei
einem gleichzeitigen Finanzierungsdefizit der 6ffentlichen Haushalte zu verstehen ist. Im
Vergleich zur Herbstprognose ergeben sich damit keine wesentlichen neuen Risiken. Erns-
tere realwirtschaftliche Gefahren konnen dagegen vonseiten der Geopolitik ausgehen. Hier
kann eine Eskalation der Nahost-Konflikte, vor allem mit dem Iran, zu einer ernsten Be-
drohung der Weltwirtschaft werden. Eine starke Erhohung des Olpreises kann auf die Re-
alwirtschaft durchschlagen. Weiterhin wiirde ein solches Szenario eine Verunsicherung bei

den Investoren und Konsumenten erzeugen.

Schwicheres US-Wachstum - robuste Entwicklung in Asien

Die Wachstumsperformance in den Vereinigten Staaten war iiber die vergangenen Jahre
sehr robust. Im Zeitraum 2004 bis 2006 konnten Wachstumsraten des realen BIP von iiber
3 Prozent erzielt werden. Dies trug wesentlich zu einer robusten weltwirtschaftlichen Ent-
wicklung bei. Uber das Gesamtjahr 2006 erzielten die USA ein Wirtschaftswachstum von
3,3 Prozent. Mit einer Verdnderung von iiber 3 Prozent lieferte der reale Konsum mit
2,2 Prozentpunkten den grofiten Wachstumsbeitrag. Die Investitionstitigkeit konnte iiber
das Gesamtjahr ebenfalls einen positiven Wachstumsbeitrag liefern, und der Au3enbeitrag

wirkte, verursacht durch eine starke Exporttétigkeit, fast neutral.

Im Vergleich zur Herbstprognose ergeben sich keine grundsitzlichen Verdnderungen. In
diesem Jahr wird sich das reale BIP um 2,5 Prozent erhdhen, im Jahr 2008 um 3,2 Prozent
(Tabelle 1). Wesentlicher Faktor dafiir ist eine schlechtere Entwicklung beim Immobilien-
markt. Denn die Wohnungsbauinvestitionen diirften das Wachstum zumindest in diesem
Jahr belasten. So sind die Baugenehmigungen fiir Einfamilienhéduser deutlich zuriickgegan-
gen. Weiterhin sind die privaten Bruttoanlageinvestitionen im letzten Quartal 2006 im
Vergleich zum Vorjahresquartal um iiber 2 Prozent gesunken. Dies wurde zuletzt im drit-
ten Quartal 2002 beobachtet. Die Schwéche ist insofern iiberraschend, als sich die finan-

zielle Situation der Unternehmen in einer guten Verfassung befindet.

Insgesamt wird sich die etwas angespannte Lage auf dem US-Wohnungsmarkt negativ auf

das Wirtschaftswachstum auswirken. Gleichzeitig kann damit das bisher sehr positive
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Arbeitsmarktklima geddmpft und auch der Private Konsum in Mitleidenschaft gezogen
werden. Die nach wie vor niedrige Arbeitslosenquote im Jahresverlauf konnte ebenfalls auf
etwa 5 Prozent ansteigen. Insgesamt sollte dieses Szenario aber auch einen dimpfenden Ef-

fekt auf die Inflation ausiiben, so dass die US-Zentralbank nicht weiter die Zinsen erhGhen

muss.
Tabelle 1
IW-Auslandsprognose
Veridnderung des realen BIP gegeniiber Vorjahr in Prozent

2006 2007 2008
Deutschland 2,7 2,5 2,2
Frankreich 2,0 2,0 2,2
Ttalien 1,9 1,9 1,5
Osterreich 3,2 2,6 2,3
Belgien 3,0 2,2 2,1
Finnland 5,5 3,2 3,0
Irland 6,0 5,6 5,1
Niederlande 2,9 2,7 2,5
Portugal 1,3 1,5 1,7
Spanien 3,9 3,6 3,5
Griechenland 4,2 3,6 3,6
Luxemburg 5,8 4.4 4,3
Slowenien 5,2 4,6 4,2
Euroland” 2,7 2,5 2,4
Vereinigtes Konigreich 2,7 2,6 2,2
Schweden 4.4 3,7 3,1
Déanemark 3,3 2,6 2,5
Norwegen 2,9 3,2 2,8
Schweiz 2,7 2,2 2,0
USA 3.3 2,5 32
Japan 2,2 2,3 2,4
Kanada 2,9 2,5 3,1
Industrielinder” * 3,0 2,5 2,9

Stand: Mai 2007. 1) Gewicht: BIP 2005. 2) Gewichteter Durchschnitt der hier aulerhalb des Euroraums
angegebenen Industrieldnder. 9
Quellen: IWF; Institut der deutschen Wirtschaft Kaln netiut der deutschen
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Das Risiko eines moglichen drastischen Einbruchs am US-Immobilienmarkt ist zwar
— dhnlich wie ein mogliches Risiko an den Finanzmaérkten — als eine Schieflage, aber nicht
als ernsthafte Wahrscheinlichkeit fiir ein Rezessions-Szenario anzusehen. Ein Riickgang
bei den Wohnungsbauten sollte nicht gleichgesetzt werden mit einem moglichen Immobi-
liencrash. Sicherlich sind die Immobilienpreise in den vergangenen Jahren deutlich ange-
stiegen, und nach wie vor sind dort Zuwéchse zu erkennen, auch wenn diese deutlich klei-
ner geworden sind. Zudem steigen die Mieten an, was darauf hindeutet, dass nicht mit einer

Fortsetzung der rezessiven Entwicklung gerechnet wird.

Die asiatische Region glinzt weiter mit hohen Wachstumsraten. Offensichtlich scheinen
die strukturellen Schwichen, die wiahrend der Asienkrise hervortraten, iiberwunden zu sein.
Die grofite Volkswirtschaft Japan befindet sich weiter auf Erholungskurs. Im letzten Jahr
stieg das reale japanische BIP um 2,2 Prozent an, in diesem und im néchsten Jahr werden
Wachstumsraten von iiber 2 Prozent erzielt. Der Aufschwung wird nach wie vor mitgetra-
gen von der starken Exporttétigkeit, die durch den hohen weltwirtschaftlichen Aufschwung
und von einem schwicheren Yen begiinstigt wird. Neben den Exporten entwickeln sich
aber auch die binnenwirtschaftlichen Krifte zu einer Wachstumsstiitze. So sind die Investi-
tionsbedingungen fiir Unternehmen aufgrund des nach wie vor niedrigen Zinsniveaus gut.
Ebenso profitiert der Private Konsum von dem Beschiftigungsaufbau und dem Riickgang
der Arbeitslosigkeit. Ein weiteres positives Zeichen ist, dass die Verbraucherpreisentwick-

lung wieder anzieht und daher die Deflation iiberwunden scheint.

In China zeigt sich nach wie vor ein rasant hohes Wachstumstempo. Uber die letzten bei-
den Jahre erhohte sich das reale BIP mit einer Rate von jeweils gut 10 Prozent. Ungeachtet
der positiven Effekte fiir die weltwirtschaftliche Entwicklung, die sich vor allem in einem
konjunkturellen Stimulus iiber die Handelsverflechtungen ergeben, bleiben die Probleme,
die etwa durch den Aufbau von Uberkapazita'ten entstanden sind, weiter bestehen. Zu die-
sem Zeitpunkt sollte aber noch nicht davon ausgegangen werden, dass diese Risiken die

chinesische Wirtschaft akut in Gefahr bringen.

Eurozone stirkt Weltkonjunktur

Uber die vergangenen Jahre blieb das Wirtschaftswachstum der Eurozone deutlich hinter
dem der anderen groflen Wirtschaftsblocke USA und Asien zuriick. In der Folge konnte
sich die Eurozone nicht als eigenstidndiger Konjunkturmotor etablieren. Die europdischen
Wachstumskrifte entfalten sich nun aber stirker, und das Wirtschaftswachstum wird sich
im Jahr 2007 auf 2,7 Prozent belaufen. Damit ist das Wachstum der Eurozone in diesem

Jahr hoher als das in den USA. Wesentlicher Treiber ist die Tatsache, dass die drei groflen
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Volkswirtschaften Deutschland, Frankreich und Italien eine deutlich stirkere Performance

zeigen als in den vergangenen Jahren:

¢ Frankreich zeigt sich nach wie vor konsumfreundlich, was das BIP deutlich stiitzt.
Ebenso ist die Investitionstitigkeit robust, und das Vertrauen in die eigenen Wachs-
tumskrifte ist gestdrkt. Es konnen in diesem sowie im ndchsten Jahr Wachstumsraten
von gut 2 Prozent erzielt werden. Vor dem Hintergrund einer neuen Regierung ergeben
sich fiir Frankreich méglicherweise auch neue wirtschaftspolitische Optionen. Wichtig
wird vor allem sein, die Wachstumskrifte in den nichsten Jahren durch Anstrengungen
bei der Wettbewerbsfihigkeit der Unternehmen nachhaltig zu starken.

e Auch in Italien zeigt sich eine deutliche konjunkturelle Erholung. Nach den letzten
mageren Jahren wird das reale BIP in diesem Jahr um knapp 2 Prozent zunehmen. Da-
bei hat sich der Arbeitsmarkt gut entwickelt. Die steigende Beschiftigung konnte die
Arbeitslosenquote auf unter 7 Prozent driicken. Obwohl die Exporte zuletzt deutlich
zunehmen konnten, hat Italien Probleme mit dem AuBensektor. Denn gemessen an der
weltwirtschaftlichen Performance und dem Importsog seiner Hauptpartnerlidnder, ver-

liert Italien schon seit Jahren Marktanteile an die Konkurrenz.

Die Divergenz der Wachstumsraten innerhalb der EWU wird auch in diesem Jahr beacht-
lich sein. Spitzenreiter wird wieder Irland mit einem Zuwachs der realen Wirtschaftsleis-
tung um 5,6 Prozent sein, gefolgt von Slowenien (4,6 Prozent) und Luxemburg (4,4 Pro-
zent). Schlusslicht wird Portugal mit einem Wachstum von 1,5 Prozent sein. Ebenso be-
achtlich unterscheiden sich die einzelnen Aggregate der Verwendungsseite des BIP. In den
vergangenen Jahren wurde besonders in Deutschland der schwache Wachstumsbeitrag des
Privaten Verbrauchs diskutiert. Das deutsche Wachstum wurde vom Aufenbeitrag und
weniger von der Binnennachfrage — hier vor allem vom Privaten Verbrauch — gestiitzt.
Damit war manchmal der Ruf nach einer Zinssenkung durch die EZB verbunden. Abbil-
dung 2 zeigt, dass eine Konsumschwiche in Deutschland und weniger in den anderen Lin-
dern der Eurozone zu sehen ist. Im Durchschnitt der Jahre 2002 bis 2006 brachte der Priva-
te und Offentliche Konsum in Deutschland keinen Wachstumsbeitrag im Vergleich zu an-
deren Lindern der Eurozone. In vielen anderen Landern — etwa in Portugal, Spanien oder
Italien — lieferte das Konsumaggregat sehr hohe Wachstumsbeitrige. Einen Einfluss darauf
diirfte das niedrigere Zinsniveau gehabt haben, das durch den Eintritt zur Wihrungsunion
in diesen Lindern gegeben war. Allerdings hat ein hohes Beschiftigungswachstum verbun-
den mit einem Riickgang der Arbeitslosenquote — wie etwa in Spanien oder Irland — zu ei-
nem Anstieg des Privaten Konsums gefiihrt. Ein positiver Beitrag kann auch aus einer ver-

starkten Konsolidierung der Staatsfinanzen — dies ist ebenso geschehen in diesen beiden
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Lindern — hervorgegangen sein. Denn eine Verbesserung der offentlichen Finanzlage sig-
nalisiert den Biirgern, dass sie in Zukunft mit einer niedrigeren Abgabenlast rechnen miis-

sen, was letztlich auch den Privaten Konsum stérkt.

Abbildung 2

Wachstumsbeitrige des Konsums
Jahresdurchschnittliche Veridnderung des realen BIP in Prozent und Wachstumsbeitrag des realen
Privaten und Offentlichen Verbrauchs in Prozentpunkten im Zeitraum 2002 bis 2006
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Die neuen mittel- und osteuropiischen Beitrittslinder wachsen nach wie vor mit hohem
Tempo. Die Zuwachsrate des realen BIP wird in diesem und im nédchsten Jahr etwa 5 Pro-
zent betragen. Damit erdffnen sich auch fiir die deutsche Wirtschaft weitere Expansions-
moglichkeiten: Einerseits erfordert das starke Wachstum weitere Investitionsgiiter. Ande-
rerseits werden aber auch Handels- und Konsumgiiterproduzenten von den steigenden Ein-
kommen in diesen Lindern profitieren, so dass auch hier weitere Absatzpotenziale vorhan-
den sind. Auch die russische Wirtschaft wichst weiter stark. Das reale BIP wird in diesem
und im nichsten Jahr um etwa 6,5 Prozent zunehmen. Trotz der hohen Zuwachsraten im
Export und des deutlichen Handelsbilanziiberschusses sind vor allem der Private Konsum
und die Investitionstétigkeit iiber die letzten Jahre die Wachstumstreiber gewesen. Eine
Verbesserung des Investitionsklimas — auch fiir internationale Anleger — sollte helfen, das
Wachstum auch in mittlerer Frist zu stiitzen. Die Inflation bleibt im Durchschnitt der Jahre
2006 bis 2008 mit etwa 8,5 Prozent zu hoch.
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Weiter giinstiges Finanzmarktumfeld

Die niedrigen Zinsen unterstiitzen seit Jahren die globale realwirtschaftliche Entwicklung.
Den letzten Tiefstand von 3,25 Prozent im Juni 2005 iibertreffen die langfristigen europdi-
schen Nominalzinsen zwar mittlerweile um gut 0,8 Prozentpunkte. Nominale langfristige
Zinsen von knapp iiber 4 Prozent und Realzinsen von etwas iiber 2 Prozent sind jedoch im
langfristigen Kontext betrachtet niedrig. Ende 2005 begann der aktuelle Zinserhohungszyk-
lus der Europdischen Zentralbank (EZB). Bis Mirz 2007 stiegen die kurzfristigen Zinsen
um 1,7 Prozentpunkte auf 3,9 Prozent an. Sie liegen jetzt nur noch knapp unter den lang-
fristigen Zinsen, die nur bis Mitte 2006 den kurzfristigen Zinsen nach oben folgten und
sich danach seitlich entwickelten (Abbildung 3).

Abbildung 3

Zinsentwicklung in Europa
Ausgewihlte kurz- und langfristige Zinssétze in Prozent
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Nicht zuletzt wegen der immer noch schnellen Geldmengenentwicklung und der giinstigen
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung im Euroraum wird die EZB ihren Leitzins bis Ende
2007 weiter auf 4,25 und je nach Konjunkturlage moglicherweise auf 4,5 Prozent erhthen.
Eine solche Geldpolitik kann als vergleichsweise restriktiv gesehen werden. Diese Ein-
schitzung resultiert aus einem Vergleich mit dem Taylorzins fiir den Euroraum. Zur Be-

rechnung des Taylorzinses werden fiir das Outputgap im letzten Quartal 2007 die Prognose
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der OECD in Hohe von —0,8 Prozent, eine angestrebte Inflationsrate von 1,85 Prozent, eine
fiir den Euroraum prognostizierte Inflation von 2 Prozent und ein selbst geschétzter Real-
zins von 2,3 Prozent verwendet. Danach liegt der Taylorzins bei ungefihr 4 Prozent. Viel-
fach ist darauf hingewiesen worden, dass die Schitzungen des Produktionspotenzials und
des Realzinses mit erheblichen Unsicherheiten verbunden sind, so dass auch der Taylorzins
mit Unsicherheiten behaftet ist. Selbst wenn man ein Unsicherheitsintervall von 0,5 Pro-
zentpunkten um die Punktschitzung legt, weil man beispielsweise die OECD-Schitzung
des Outputgaps fiir zu pessimistisch hilt, wiirde ein Leitzins von 4,5 Prozent am oberen
Rand dieses Intervalls liegen. Der International Monetary Fund (IMF) schétzt das Output-
gap fiir das Jahr 2007 fiir den Euroraum auf —0,63 (IMF, 2007a, 15). Trotzdem ist es nicht
ausgeschlossen, dass die EZB den Leitzins auf 4,5 Prozent erhoht. Erstens hat die EZB
deutlich gemacht, dass sie nicht passiv einer geldpolitischen Regel folgt (EZB, 2006).
Zweitens haben die Erhohungen der Leitzinsen bisher das schnelle Wachstum der Geld-
menge M3, das seit Mitte 2001 stets oberhalb des EZB-Referenzwerts von 4,5 Prozent
liegt, nicht gebremst (EZB, 2007a, 14). Die EZB hat mehrfach darauf hingewiesen, dass sie
die Geldmengenentwicklung bei der Einschitzung mittelfristiger Inflationsrisiken beson-
ders beriicksichtigt. Es kann davon ausgegangen werden, dass sie die gute gesamtwirt-

schaftliche Entwicklung gleichsam nutzt, um die Geldmenge wieder ,,einzufangen*.

Obwohl die kurzfristigen Zinsen weiter steigen werden, wird in dieser Prognose nicht mit
einer substanziellen Verschiarfung der Finanzierungsbedingungen der Unternehmen ge-
rechnet. Vor allem wird es zu keiner wesentlichen Erhohung der langfristigen Zinsen
kommen. Folglich wird die Zinsstrukturkurve, die die verschiedenen Zinsen in Abhingig-
keit von der Laufzeit darstellt, aus mehreren Griinden flach bleiben (vgl. auch Dekabank,
2007):

1. Die Entwicklung der langfristigen realen Zinsen im Euroraum wird in einem relativ ho-
hen Maf} von internationalen Entwicklungen gepriégt. In den letzten Jahren hat die Globali-
sierung der Finanzmirkte weiter zugenommen (IMF, 2007b). Es wird zu keiner ,,Abkoppe-
lung* des Euroraums vom internationalen Realzins kommen und Letzterer wird sich in die-
ser Prognose nicht nachhaltig dndern, da weiterhin von relativ hohen globalen Ersparnissen
(,,savings glut*) und — verglichen mit diesen Ersparnissen — mit relativ geringen globalen
Investitionen auszugehen ist. Diese Einschitzung gilt nur unter der Voraussetzung, dass es
keine Krise in China gibt, die Energiepreise nicht stark fallen und es zu keiner plotzlichen
Umkehr der globalen Finanzstrome kommt.

2. Der Vergleich mit dem Taylorzins signalisiert, dass ein Zinssatz von 4,5 Prozent relativ
straff ist. Es ist deshalb plausibel, dass die EZB den Zins nicht noch weiter — jedenfalls
nicht wesentlich — anheben wird.
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3. Die Inflationserwartungen bleiben voraussichtlich moderat. Erstens hat die EZB eine
hohe Glaubwiirdigkeit erlangt. Ihr wird weithin zugetraut, die Inflation auch zukiinftig gut
zu begrenzen. Zweitens hat die zunehmende Integration von China und Indien in den Welt-
handel die Inflationsrisiken gemindert. Selbst markante Nachfrageschwankungen fiihren
nicht zu einer inflationiren Liicke. Aus diesem Grund wird die Priamie fiir Inflationsrisiken
nicht nennenswert steigen.

4. Die Entwicklung in den USA hat gezeigt, dass eine restriktivere Geldpolitik mit steigen-
den kurzfristigen Zinsen und eine gute gesamtwirtschaftliche Entwicklung mit positiven
mittelfristigen Erwartungen mit einer flachen oder sogar inversen Zinsstrukturkurve ver-

einbar sind (Dekabank, 2007). Die Entwicklung im Euroraum wird @hnlich sein.

Weiteres Kennzeichen der aktuellen Lage an den globalen Finanzmirkten sind die niedri-
gen Risikokennziffern. Die aus Aktienoptionen berechneten moderaten impliziten Volatili-
titen zeigen an, dass die Finanzteilnehmer weiterhin von relativ geringen Volatilititen an
den Aktienmirkten ausgehen. Bei unveridndert guten Unternehmensgewinnen, verbesserten
Unternehmensbilanzen und niedrigen Zinsen werden auch die Kreditrisiken von den Fi-
nanzmarktteilnehmern als relativ gering angesehen (IMF, 2007b). Diese Einschitzung kann
zum Beispiel an den niedrigen Aufschligen der Unternehmensanleihen auf die Renditen
der staatlichen Anleihen abgelesen werden. Lediglich der amerikanische Markt fiir so ge-
nannte Subprime-Hypotheken weicht substanziell von diesem Muster ab (IMF, 2007b, 4
ff.). Immobilienfinanzierungen in diesem Segment richten sich an die Haushalte, die die
sonst iiblichen strengen Anforderungen fiir die Kreditvergabe nicht erfiillen. Das kann bei-
spielsweise daran liegen, dass sie in der Vergangenheit Probleme mit Krediten hatten und
sie iiber kein regelméBiges Einkommen oder nur iiber unzureichende Eigenmittel verfiigen.
In diesem Segment ist es offenbar zu Fehlentwicklungen gekommen (IMF, 2007b, 4;
Ip/Paletta, 2007), weil Kredite auf Basis unsolider Priifungen und Einschitzungen vergeben
wurden. Es wurde bereits darauf hingewiesen, dass von den amerikanischen Immobilien-
mirkten keine substanziellen Gefahren fiir die internationalen Finanzmirkte und fiir die
Konjunktur in Europa und Deutschland ausgehen. Auch die Subprime-Krise dndert diese

Einschitzung nicht.

Die Stabilititstests der ,,neuen‘ Finanzwelt im Mai und Juni letzten Jahres sowie zu Be-
ginn dieses Jahres haben gezeigt, dass Risikoeinschidtzungen sehr schnell steigen konnen.
Bisher wurden diese Schocks schnell und reibungslos verarbeitet. Dass das internationale
Finanzsystem diese Tests bestanden hat, darf jedoch nicht zu einem naiven Vertrauen in
eine neuerdings unerschiitterliche Stabilitit des Finanzsystems fiihren. Diese strukturellen

Verbesserungen wurden noch nicht umfassend gepriift. Es besteht die Gefahr, dass die
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nicht in Abrede zu stellenden strukturellen Verbesserungen am Finanzmarkt — besonders
durch die sowohl international als auch institutionell breitere Investorenbasis (IMF, 2007b)
und durch die Finanzinnovationen — von den Finanzmarktteilnehmern allzu euphorisch
,eingepreist” werden. Dies erfolgt beispielsweise in Form zu niedriger Risikopramien und
zu laxer Standards bei der Kreditvergabe. Auf entsprechende Besorgnis erregende Ent-
wicklungen im Bereich des Private Equity wurde mehrfach hingewiesen (Jager, 2006;
EZB, 2007b; IMF, 2007b;).

Die breitere Investorenbasis an den internationalen Finanzmirkten bedeutet, dass Risiken
auf mehr Schultern verteilt sind und lokale Schocks global absorbiert werden. Ferner er-
lauben die Finanzinnovationen eine zielgenauere Allokation der Risiken (Jdger, 2006, 62),
so dass spezialisierte Investoren die jeweiligen Risiken tragen. Auch beim Risikomanage-
ment von Hedge Fonds hat es seit der LTCM-Krise Verbesserungen gegeben (Co-
le/Feldberg/Lynch, 2007). Weitere Verbesserungen vor allem beziiglich der Transparenz
von Risiken werden sich einstellen. Die Regulierung der Hedge Fonds durch Marktdiszip-
lin hat sich bisher bewihrt (Bernanke, 2007) und wird durch die aktuelle Debatte weiter ge-
fordert. Eine Finanzkrise, die realwirtschaftliche Folgen hitte, wire wahrscheinlich, wenn
die strukturellen Verbesserungen der weltwirtschaftlichen Arbeitsteilung und die Finanz-
marktglobalisierung gefidhrdet wiren. Eine solche Storung wiirde die Gewinne und die
Gewinnerwartungen eintritben. Die Kursgewinnverhiltnisse wiirden bei unveridnderten
Kursen schnell steigen, und eine grofle Korrektur wire unvermeidlich. Da in dieser Prog-
nose eine gute weltwirtschaftliche Entwicklung unterstellt wird und die strukturellen Ver-
besserungen durch die weiter vorangeschrittene Globalisierung der Giiter- und Finanz-
mirkte weiterhin wirken werden, ist davon auszugehen, dass es allenfalls langsam zu einer
anderen Risikoeinschidtzung kommt und die Marktteilnehmer die aktuelle Situation und

Diskussion nutzen, um das Risikomanagement weiter zu verbessern.

Sektoraler Gleichklang in Deutschland

Die wirtschaftliche Entwicklung in Deutschland wurde im Verlauf des Jahres 2006 von al-
len Branchen getragen. Ein solcher Gleichklang aller grolen Wirtschaftsbereiche hinsicht-
lich ihrer Aufwirtsdynamik war in Deutschland lange Zeit nicht mehr der Fall (Abbildung
4). Wihrend iiber das gesamte Jahr 2006 das Verarbeitende Gewerbe gegeniiber dem Vor-
jahr mit einem Plus von 5,5 Prozent am deutlichsten im Vergleich zur Dienstleistungswirt-
schaft (1,8 Prozent) und zum Baugewerbe (4,6 Prozent) zulegte, war das Baugewerbe hin-
sichtlich des Verlaufs als auch mit Blick auf die zweite Jahreshilfte 2006 die Branche, die
das Wachstum am stédrksten antrieb. Lasst man das witterungsbedingt schlechte erste Quar-

tal 2006 auflen vor, dann ist in der Baubranche seit Jahresanfang 2005 ein durchgingiger
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Aufschwung zu beobachten. Die Dienstleistungsbereiche fielen dagegen sowohl im Ver-
gleich zur Industrie als auch im Vergleich mit der zweiten Hilfte der neunziger Jahre deut-
lich zuriick. Wihrend der jahresdurchschnittliche Zuwachs der realen Bruttowertschépfung
im Verarbeitenden Gewerbe im Zeitraum 2001 bis 2006 mit 2,1 Prozent nahezu das Durch-
schnittsniveau des Zeitraums 1995 bis 2000 (2,2 Prozent) erreichte, ist das Wachstum im
Dienstleistungssektor in den letzten sechs Jahren mit nur noch 1,2 Prozent deutlich niedri-
ger als wihrend der zweiten Hilfte der neunziger Jahre (2,6 Prozent). Die industrielle Er-
holung seit dem Jahr 2005 hat die Dienstleistungswirtschaft bislang noch nicht entspre-

chend mitgezogen.

Abbildung 4

Dynamik der Wirtschaftsbereiche in Deutschland
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Deutsche Waren weltweit weiter hoch im Kurs

Der Wachstumsabstand der Dienstleistungen im Vergleich zur Industrie hingt mit dem
starken Konjunktureinfluss des Auflenhandels in Deutschland zusammen. Die deutsche
Exportstruktur hat sich in den letzten Jahren weiter hin zum Warenexport verschoben: Auf
Dienstleistungen entfielen im Jahr 2006 nur noch 12,6 Prozent der deutschen Ausfuhren.
Wihrend die realen Warenexporte im vergangenen Jahr um 13 Prozent im Vergleich zum
Vorjahr zulegen konnten, war bei den Dienstleistungen ,,lediglich“ ein Plus von 9 Prozent

zu beobachten. Vor dem Hintergrund dieses sowohl im intertemporalen als auch internati-
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onalen Vergleich sehr guten Auslandsgeschifts ist die Exportquote Deutschlands im Jahr
2006 auf fast 45 Prozent angestiegen. Der gleichzeitige Anstieg der Importquote auf fast 40
Prozent markiert fiir beide Auflenhandelsindikatoren einen Rekordwert. Der Anstieg beider
Quoten kann auch als eine erfolgreiche Globalisierungsstrategie der deutschen Wirtschaft,
die sich auch in den Vorleistungsverflechtungen mit eigenen Tochtergesellschaften im
Ausland zeigt, verstanden werden (Matthes, 2007).

Infolge des stiarkeren Exportwachstums hat auch der Auflenbeitrag mit 5,3 Prozent des BIP
einen neuen Spitzenwert erreicht. Das deutsche Wirtschaftswachstum wird damit nach wie
vor in einem starken Ausmal3 von dem Auflenbeitrag getragen — wenngleich nicht mehr mit
dem gleichen Gewicht wie in den vorhergehenden Jahren. Diese Entwicklung wird sich im
weiteren Prognosezeitraum fortsetzen: Der Wachstumsbeitrag des Aullenhandels bleibt
hoch, er verliert aber im Gefolge einer stirker expandierenden Binnennachfrage an Ge-
wicht. Im Jahr 2007 werden die preisbereinigten Waren- und Dienstleistungsexporte um
9 Prozent zulegen, das Importwachstum bleibt mit 8,5 Prozent ebenfalls hoch. Damit blei-
ben die Zuwichse etwas hinter der Performance im Jahr 2006 zuriick. Dies wird auch im
Jahr 2008 der Fall sein. Die realen Exporte diirften dann um 7,5 Prozent und die Importe
um 7 Prozent expandieren. Der Aulenbeitrag wird jeweils knapp einen Dreiviertelprozent-
punkt zum Wachstum beisteuern. Folgende Entwicklungen liegen diesen Erwartungen
zugrunde:

1. Die Entwicklung der Weltwirtschaft ist seit geraumer Zeit von den vormals bereits auf-
gezidhlten Risiken iiberschattet. Gleichwohl hat sie bisher nahezu unbeeindruckt ihren
Wachstumskurs gehalten. Es wird davon ausgegangen, dass dies auch in diesem und im
nichsten Jahr der Fall sein wird. Der weltweite Giiterhandel wird in realer Rechnung im
Jahr 2007 und im Jahr 2008 um jeweils 7,5 Prozent zulegen. Die Giiterstruktur der deut-
schen Industrie ist dabei von grolem Vorteil, dieses globale Wachstumspotenzial zu nut-
zen. Tabelle 2 zeigt, in welchem Umfang die deutsche Exportwirtschaft derzeit an der glo-
balen Giiternachfrage partizipiert. Demnach sind im Jahr 2006 die nominalen Warenaus-
fuhren in die europdischen Liander um 13,5 Prozent und die an die Lander auB3erhalb Euro-
pas um 15,2 Prozent angestiegen. Dabei war auch das Exportgeschift mit den Mitgliedstaa-
ten der Europdischen Wihrungsunion (EWU) bei einem Zuwachs in Hohe von 11 Prozent
beachtlich. Die seit einiger Zeit boomenden Warenausfuhren nach Russland kénnen zum
Teil mit dem Recycling der Einnahmen aus den Rohstoffverkdufen Russlands erklirt wer-
den. Auch auBerhalb Europas ist Deutschland auf den schnell wachsenden Mirkten gut
prasent. Dies zeigt deutlich ein Blick auf Asien, wo sich der Warenhandel mit China (+30
Prozent) und den siidostasiatischen Schwellenldndern (+15 Prozent) deutlich vom Export-
geschift mit Japan (+4 Prozent) abhebt.
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Tabelle 2

Struktur und Wachstumstreiber der deutschen Warenexporte
Angaben fiir das Jahr 2006 in Prozent

Anteil am Verianderung
Warenhandel gegeniiber Vorjahr

Europa 73,9 13,5
EWU-Léander 42,1 10,9
Andere europdische Lander 31,8 17,3
darunter: Russische Foderation 2,6 35,3
AuBereuropéische Linder 26,2 15,2
darunter: USA 8,7 12,6
Japan 1,6 3,9
China 3,1 29,6
Siuidostasiatische Schwellenldnder 3,5 14,7
Naher/Mittlerer Osten 2,6 12,4
Alle Linder 100 13,7

Quellen: Deutsche Bundesbank; Institut der deutschen Wirtschaft KoIn W it der deutschen

2. Die Wechselkursentwicklung in jlingster Zeit wirkt sich allerdings leicht ddmpfend auf
die Exporttitigkeit und die Gewinnperspektiven aus dem Auslandsgeschift aus. Der Euro
hat gegeniiber dem US-Dollar seit Anfang des Jahres 2006 um weit mehr als 10 Prozent
aufgewertet (Abbildung 5). Gegeniiber dem Yen ist gleichzeitig eine Aufwertung um iiber
10 Prozent zu verzeichnen. Bis zum Ende des Prognosezeitraums wird von einem Wech-
selkurs in einer Bandbreite von 1,25 bis 1,40 US-Dollar je Euro ausgegangen.

3. In der Vergangenheit war es den deutschen Exporteuren meistens gelungen, einer nomi-
nalen Aufwertung der D-Mark oder des Euro durch einen geringeren Preisanstieg der im
Inland produzierten Giiter im Vergleich zu den Auslandsgiitern entgegenzuwirken (Grom-
ling/Lichtblau, 2006, 44 ff.). Diese Preiszuriickhaltung wurde durch héhere Produktivitits-
fortschritte im Inland und zeitweise durch eine relativ hohere Kostendisziplin ermoglicht.
Jedenfalls war die Lohnstiickkostenentwicklung in den letzten Jahren duBerst hilfreich, die
im Jahr 2002 einsetzenden Bremseffekte der Aufwertung des Euro zu kompensieren. Im
Jahr 2007 und 2008 werden die Lohnstiickkosten in Deutschland wieder leicht ansteigen.
Dies wird im Gegensatz zu den vorhergehenden Jahren die Wettbewerbsfihigkeit der deut-

schen Unternehmen von der Kostenseite her nicht mehr so stark begiinstigen.
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Abbildung 5

Entwicklung des Euro
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Bestindige Investitionstatigkeit

Die konjunkturelle Entwicklung im Jahr 2006 war geprigt von einer deutlichen Belebung
der Investitionstatigkeit im Inland. Dabei wurden die Erwartungen groftenteils iibertroffen.
Die realen Investitionen in Ausriistungen stiegen im Vorjahresvergleich um 7,3 Prozent an,
die Investitionen in Sonstige Anlagen, zu denen vorwiegend Computer-Software gehort,
legten um fast 6 Prozent zu. Die gegenwirtige Investitionserholung wird mafBgeblich von
den Unternehmensinvestitionen getragen. Mit Blick auf die Ausriistungsinvestitionen wa-
ren zwar auch bei den offentlichen Auftraggebern in den beiden vergangenen Jahren Zu-

wichse zu beobachten. Diese blieben aber deutlich hinter denen des Privatsektors zuriick.

Die bereits im Jahr 2004 einsetzende Investitionserholung setzt sich in diesem und im
nichsten Jahr fort. Die Investitionstétigkeit bleibt robust: Fiir das Jahr 2007 wird ein
Wachstum bei den realen Ausriistungsinvestitionen in Hohe von 7,5 Prozent erwartet, im
Jahr 2008 expandieren sie um weitere 6 Prozent. Folgende Argumente sprechen dafiir, dass
beim gegenwirtigen Investitionszyklus im Prognosezeitraum kein Ende absehbar ist:

1. Vor dem Hintergrund der weiterhin guten Absatzbedingungen im Ausland wird im
Prognosezeitraum das Erweiterungsmotiv weiterhin dominieren. Die anhaltend hohe Kapa-

zitdtsauslastung in den Unternehmen erfordert vor allem in den exportstarken Unternehmen
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eine Ausweitung ihrer Produktionsmoglichkeiten. Die Auftragseingédnge bei den Investiti-
onsgiiterherstellern von inldndischen Kunden weisen darauf hin, dass sich der Investitions-
zyklus im Inland fortsetzen wird: In den ersten zwei Monaten des Jahres 2007 lagen sie
preisbereinigt um 10 Prozent iiber dem Volumen des ersten Quartals 2006.

2. Die Anderung der Abschreibungsbedingungen zum 1. Januar 2008 wird zu Vorziehef-
fekten bei den Investitionen im Jahr 2007, aber auch zu einer leichten Abflachung der Dy-
namik im Jahr 2008 fithren. Im Jahr 2008 tritt allerdings eine umfangreiche Unternehmens-
steuerreform in Kraft, die eine spiirbare Entlastung fiir die Unternehmen bedeutet (s. Ab-
schnitt: Auswirkungen der Unternehmenssteuerreform).

3. Das Zinsniveau wird auch im weiteren Prognosezeitraum kein Problem bei der Finanzie-
rung von Investitionen darstellen. Damit bleiben die Fremdfinanzierungsbedingungen fiir
Unternehmensinvestitionen in Deutschland giinstig. Die Eigenfinanzierungsbedingungen
haben sich vor dem Hintergrund der Gewinn- und Borsenentwicklung deutlich verbessert.
Gleichwohl konnen mogliche Aufwertungen, hohere Lohnstiickkosten und teilweise feh-
lende Moglichkeiten zur Uberwilzung der hoheren Mehrwertsteuer (HDE, 2007) die Ge-

winndynamik der Unternehmen bremsen.

Bau setzt Erholungskurs fort

Die rund eine Dekade anhaltende Baukrise in Deutschland war auf breiter Basis eingetre-
ten. Sowohl die offentlichen als auch die privaten Bauinvestitionen waren nach den deutli-
chen Anstiegen in den frithen neunziger Jahren immer weiter riickldufig. Im Zeitraum 2003
bis einschlieBlich 2005 dominierte besonders der offentliche Bau den Riickgang. Dagegen
kam es im Jahr 2006 zu einer Erholung auf breiter Front. Die 6ffentlichen Bauinvestitionen
haben im vergangenen Jahr mit einem Plus von gut 9 Prozent auf Basis nominaler Werte
zugenommen, die unternehmerischen Bauinvestitionen um 6,4 Prozent. Die Auftragsein-
ginge bei den Unternehmen mit mehr als 20 Beschiftigten im Bauhauptgewerbe signali-
sierten in den ersten beiden Monaten des Jahres 2007 eine Fortsetzung des Aufwértstrends
bei den Bauinvestitionen. Das gilt sowohl fiir Westdeutschland als auch fiir Ostdeutsch-
land. Die realen Bauinvestitionen werden in Deutschland in den Jahren 2007 und 2008 mit
einem Plus in Hohe von jeweils 2 Prozent allerdings nicht mehr so stark expandieren wie
im vergangenen Jahr (4,2 Prozent). Im Prognosezeitraum sind dabei folgende Entwicklun-
gen in den einzelnen Bausparten zu erwarten:

1. Der Wohnungsbau in Deutschland wird vor allem von der positiven Arbeitsmarktent-
wicklung beeinflusst. Die Dynamik ist deshalb geringer, weil die den Bau im Jahr 2006 be-
lebenden Sondereffekte — zum einen die Nachwirkungen der zum Januar 2006 abgeschaft-
ten Eigenheimzulage und zum anderen die Vorzieheffekte der im Januar 2007 erfolgten

Erhohung der Mehrwertsteuer — wegfallen.
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2. Der Wirtschaftsbau wird auch weiterhin von den Erweiterungsinvestitionen im Unter-
nehmenssektor begiinstigt.

3. Die zunehmend bessere Finanzlage der Kommunen stimuliert Modernisierungsbaumaf3-
nahmen. Damit bleiben 6ffentliche Bauauftrige auch in absehbarer Zeit eine Stiitze der

Baukonjunktur.

Verstetigung beim Konsum

Die Privaten Konsumausgaben in Deutschland sind nach einer vierjdhrigen Schrumpfungs-
und Stagnationsphase im Jahr 2006 erstmals wieder angestiegen. Das Vorjahresvolumen
wurde dabei um 0,8 Prozent iibertroffen. Dabei muss sicherlich auch in Rechnung gestellt
werden, dass die Vorzieheffekte aufgrund der Mehrwertsteuererhohung zum 1. Januar
2007 die Konsumerholung im Jahr 2006 begiinstigt haben. Im internationalen Vergleich ist
das deutsche Konsumwachstum zwar immer noch bescheiden, aber immerhin gab es eine
Trendwende. Die bis zum letzten Jahr andauernde Konsumschwiche in Deutschland war
vorwiegend das Ergebnis der schlechten Arbeitsmarktentwicklung. Eine Regressionsrech-
nung (Lesch, 2007) zeigt, dass dagegen ein Beschéftigungsanstieg um 1 Prozent den Kon-

sum in Deutschland um 0,8 Prozent ansteigen ldsst.

Die Entwicklung der Konsumausgaben in Deutschland im Jahr 2007 steht zunédchst im
Schatten der Mehrwertsteuererhohung. In einigen Branchen weisen Indikatoren deutlich
auf steuerbedingte Bremseffekte hin. So signalisieren die nominalen und saisonbereinigten
Umsitze im Einzelhandel (einschlieBlich Kraftfahrzeughandel und Tankstellen) in den ers-
ten beiden Monaten dieses Jahres einen Riickgang gegeniiber dem vierten Quartal 2006 um
5,5 Prozent. Bei Einrichtungsgegenstinden, Haushaltsgerdten und Baubedarf gab es dabei
einen Riickgang um fast 6 Prozent. Es muss allerdings auch bedacht werden, dass auf den
Einzelhandel nur noch gut 30 Prozent des Privaten Verbrauchs in Deutschland entfallen —
im Jahr 1991 waren es noch fast 7 Prozentpunkte mehr (Tabelle 3). Gleichwohl hat der

Einzelhandel mit Abstand das grofite Gewicht am Privaten Verbrauch.

Im Jahr 2007 wird der preisbereinigte Konsum der Privaten Haushalte in Deutschland trotz
der hoheren Mehrwertsteuer in einem dhnlichen Ausmal} wie im vergangenen Jahr zulegen,
und zwar um 0,9 Prozent. Fiir das Jahr 2008 wird eine Wachstumsrate von 1,2 Prozent er-
wartet. Neben der Investitionstitigkeit verstetigt sich damit auch die zweite Komponente

der Inlandsnachfrage. Es werden folgende Entwicklungen zugrunde gelegt:
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Tabelle 3

Konsumstruktur in Deutschland
Konsumausgaben der Privaten Haushalte nach Lieferbereichen im Jahr 2006

Konsum in Anteil in Anteilsverdanderung
Milliarden Euro Prozent 1991 bis 2006 in
Prozentpunkten

Einzelhandel (ohne KFZ) 391,5 30,5 -6,8
Grundstiicks-, Wohnungswesen 275.4 21,5 5,0
Offentliche und private Dienstleister 141,1 11,0 2,5
Kraftfahrzeughandel, -reparaturen, Tankstellen 119,2 9,3 -3,0
Banken, Versicherungen 77,7 6,1 2,9
Verkehr, Nachrichten 68,9 5,4 0,8
Gastgewerbe 64,7 5,0 -0,3
Bergbau, Verarbeitendes Gewerbe, Baugewerbe 61,8 4,8 -1,4
Energie-, Wasserversorgung 46,9 3,7 0,6
Grofhandel (ohne KFZ) 29,1 2.3 —-0,4
Land-, Forstwirtschaft 7,3 0,6 -0,1
Konsumausgaben im Inland 1.283.4 100,0 —
Quellen: Statistisches Bundesamt; Institut der deutschen Wirtschaft Kéln W it der deutschen

1. Auf gesamtwirtschaftlicher Ebene wird die Lohnentwicklung im Jahr 2007 @hnlich wie
im Vorjahr ausfallen. Damit wird die Arbeitsmarkterholung in Deutschland anhalten, was
sich wiederum positiv auf die gesamtwirtschaftliche Einkommensentwicklung auswirkt.
Die Nettoarbeitseinkommen werden vor allem aufgrund des markanten Arbeitsplatzauf-
baus, aber auch wegen der insgesamt niedrigeren Sozialbeitrige zulegen.

2. Die Gewinn- und Vermoégenseinkommen der Privaten Haushalte werden infolge der
Gewinnentwicklung der Unternehmen und der daraus folgenden Dividendeneinnahmen
weiter ansteigen. Vor dem Hintergrund der Vermogensentwicklung bleibt die Sparquote
der Privaten Haushalte konstant bei rund 10%2 Prozent.

3. Hinsichtlich der Rohélpreisentwicklung wird im Prognosezeitraum von keinem zusitzli-
chen Kaufkraftverlust fiir die Privaten Haushalte ausgegangen. Gleichwohl gilt, dass die
Unsicherheit iiber die weitere Entwicklung an den Olmirkten ein hohes Prognoserisiko
darstellt. Dieses Prognoserisiko ist beim Blick auf die Konsumausgaben gleichwohl in bei-

de Richtungen zu verstehen.
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Keine Inflationsbeschleunigung

Die Inflationsrate wird in diesem Jahr trotz der Mehrwertsteuererhohung das Vorjahresni-
veau von 1,7 Prozent nicht iibersteigen. Das entspricht auch dem Preisanstieg im ersten
Quartal 2007. Dabei ergab sich keine unterschiedliche Inflationsrate mit oder ohne Beriick-
sichtigung der Energiepreise. Im Jahr 2008 wird die Teuerungsrate sogar bei nur noch
1,5 Prozent liegen. Deutschland gehort damit im Vergleich zu den anderen Mitgliedstaaten
der Europdischen Wirtschafts- und Wéahrungsunion zu den Léndern mit der hochsten
Geldwertstabilitidt. Allerdings wird bei dieser Preisprognose — wie auch im Rahmen der
Konsumprognose — von keiner weiteren Verteuerung der Olpreise ausgegangen. In den
Jahren 2007 und 2008 wird sich der Olpreis in einem Korridor von 55 bis 65 US-Dollar

bewegen. Der stirkere Euro schafft bei der Olrechnung etwas Entlastung.

Abbildung 6

Erzeugerpreisdynamik im Jahr 2006 in Deutschland

Verinderung der Erzeugerpreise fiir den Inlandsabsatz gegeniiber Vorjahr in Prozent
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Institut der deutschen Wirtschaft Koln W it der deutschen

Die moderate Teuerung in Deutschland erklért sich auch durch die Entwicklung auf den
vorgelagerten Preisebenen. So war bei den Importpreisen in den ersten drei Monaten dieses
Jahres nur noch ein Anstieg um 0,8 Prozent gegeniiber dem Vorjahr zu beobachten — im
Gesamtjahr 2006 sind die Einfuhrpreise dagegen um 5,2 Prozent angestiegen. Bei den Er-
zeugerpreisen hat die Preisdynamik ebenfalls nachgelassen. Wihrend diese Preise im Ge-
samtjahr 2006 um 5,5 Prozent anstiegen, war im ersten Quartal 2007 nur noch eine Teue-

rung von 2,8 Prozent zu beobachten. Dabei gilt sowohl fiir die Entwicklung im Jahr 2006
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als auch am aktuellen Rand, dass die Erzeugerpreisanstiege der fiir den Inlandsabsatz be-
stimmten Giiter im Wesentlichen durch die Verteuerung von Energiegiitern und Vorleis-
tungsgiitern, die ebenfalls von hoheren Rohstoffpreisen beeinflusst werden, zu erkldren
sind (Abbildung 6). Dagegen war bei den Konsumgiitern mit 1,5 Prozent und vor allem bei

den Investitionsgiitern mit 0,7 Prozent keine nennenswerte Teuerung zu verzeichnen.

Durchgehender Aufwirtstrend stiarkt Produktionspotenzial

Vor dem Hintergrund dieser Entwicklung in seinen einzelnen Verwendungsaggregaten
wird das reale BIP in Deutschland im Jahr 2007 um 2,5 Prozent und im Jahr 2008 etwas
schwicher um 2,2 Prozent zulegen (Abbildung 7).

Abbildung 7

BIP-Verlauf in Deutschland
Preis-, saison- und arbeitstéglich bereinigte Werte, 2000 = 100, ab 2007: IW-Friihjahrsprognose
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Wirtschaft Kéin

Somit wird Deutschland iiber drei Jahre in Folge ein Wirtschaftswachstum von mehr als
2 Prozent aufweisen. Die Produktionsmoglichkeiten der deutschen Wirtschaft werden
weitgehend ausgeschopft. Sofern die weltwirtschaftliche Lage im Prognosezeitraum keine
spiirbare Verlangsamung aufweist, diirfte die bereits im Jahr 2005 angelaufene Endogeni-
sierung der Konjunkturentwicklung anhalten. Der weiterhin anstehende Modernisierungs-
bedarf — etwa bei der Infrastruktur — und die durch die starke Kapazititsbeanspruchung

notwendigen Erweiterungsinvestitionen konnen den Investitionszyklus aufrechterhalten.
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Unter der Voraussetzung, dass sich der Beschiftigungsaufbau und der spiegelbildliche
Riickgang der Arbeitslosigkeit fortsetzen, werden auch der private Wohnungsbau und der

Private Konsum expandieren.

Sowohl die durch die Investitionstétigkeit induzierte Kapitalstockbildung als auch der zu-
nehmende gesamtwirtschaftliche Arbeitseinsatz werden die Produktionsmoglichkeiten
starken. Hinzu kommen vielfiltige Flexibilitdtspotenziale, die es den Unternehmen heute
erlauben, mit einem bestehenden Faktoreinsatz kurzfristig eine hohere Outputsteigerung in
Deutschland zu realisieren. Vor diesem Hintergrund wurden 2.000 Unternehmen im Rah-
men der Konjunkturumfrage vom Herbst 2006 des Instituts der deutschen Wirtschaft Koln
um eine Antwort dazu gebeten, wodurch sie in ihrem Unternehmen derzeit ein flexibleres
Produktionspotenzial haben (Abbildung 8).

Abbildung 8

Flexibilititspotenziale in der deutschen Wirtschaft

Frage: Inwieweit haben folgende Faktoren positive Auswirkungen auf die Produktionsméglichkei-
ten Thres Unternechmens gehabt? Angaben in Prozent"

Flexiblere Mitarbeiter durch flexiblere Arbeitszeiten

Flexiblere Mitarbeiter durch vielseitigere Qualifikationen

Flexiblerer Arbeitseinsatz durch Zeitarbeitskrifte

Flexiblere Betriebsoffnungszeiten / Produktionszeiten

Flexibilitdt durch Informations- und

@ Starke

Kommunikationstechniken

O Gar keine

Flexiblere Produktionstechnologien

Flexiblere Zulieferbeziehungen / Outsourcing

Flexiblere Finanzierungsmoglichkeiten

Flexibilitdt durch verbesserte Vereinbarkeit von Familie
und Beruf

Ergebnisse der IW-Konjunkturumfrage vom Herbst 2006. 1) Rest zu 100: geringe Auswirkungen.

Quelle: Institut der deutschen Wirtschaft Koln W it der deutschen
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Die Flexibilitdt der eigenen Mitarbeiter ist fiir die befragten Unternehmen der Hauptgrund
fiir eine hohere Anpassungskapazitit. Gut 44 Prozent der deutschen Unternehmen geben
an, dass flexiblere Arbeitszeiten der Mitarbeiter den Unternehmen heute eine flexiblere
Produktion erlauben. Nur in gut einem Fiinftel der Firmen spielt dies keine Rolle. Vielsei-
tigere Qualifikationen der Mitarbeiter ermoglichen fiir mehr als ein Drittel der befragten
Unternehmen auch eine bessere konjunkturelle Anpassungsfihigkeit. Durch den Zugriff
auf Mitarbeiter in Zeitarbeitsfirmen erzielt gut ein Viertel der Unternehmen heutzutage ei-
nen flexibleren Arbeitseinsatz und damit auch reaktionsschnellere Produktionsmoglichkei-
ten. Fiir fast 43 Prozent der deutschen Betriebe ergeben sich keine positiven Auswirkungen
durch Zeitarbeitskrifte. Dabei ist der Anteil in Ostdeutschland mit 54 Prozent sogar um
13 Prozentpunkte hoher als im Westen. Eine verbesserte Vereinbarkeit von Familie und
Beruf hat in den Betrieben in Deutschland bislang noch nicht zu einem flexibleren Produk-
tionspotenzial beigetragen. Nur gut 10 Prozent der Firmen erkennen hier positive Effekte,
fast die Hilfte sieht iiberhaupt keine. Flexiblere Betriebsoffnungszeiten und Produktions-
zeiten in den Unternehmen haben bisher fiir gut ein Viertel der Firmen starke Auswirkun-
gen auf deren Anpassungsfihigkeit. In zwei von fiinf Unternehmen sind dagegen keine po-
sitiven Effekte zu beobachten. Neue Informations- und Kommunikationstechnologien so-
wie insgesamt neue Produktionstechniken verschaffen rund einem Fiinftel der Unterneh-
men ein flexibleres Produktionspotenzial. Die Auslagerung von vormals selbst erstellten
Produktionsbestandteilen an spezialisierte Zulieferer (Outsourcing) und flexiblere Zuliefer-
beziehungen fiithren nur gut 17 Prozent der deutschen Unternehmen als eine Mallnahme zur
Erhohung der Produktionsmoglichkeiten an. Flexiblere Finanzierungsméglichkeiten haben
bisher in 52 Prozent der deutschen Betriebe keine Auswirkungen auf deren Produktionspo-
tenzial. Nur knapp 14 Prozent erkennen hier starke, immerhin ein Drittel der Unternehmen

sieht geringe positive Auswirkungen.

Strukturreformen am Arbeitsmarkt

Angesichts der den Faktor Arbeit betreffenden und realisierten Flexibilisierungspotenziale
in den Unternehmen und der insgesamt positiven Beschéftigungsentwicklung in Deutsch-
land in den vergangenen Monaten dringt sich die Frage auf, ob die jahrelang dominieren-
den Strukturprobleme des Arbeitsmarkts gelost sind und ob sie sich in einer erhohten Be-
schiftigungsintensitit des Wachstums niederschlagen. Diese Frage kann zum gegenwdrti-
gen Zeitpunkt nicht eindeutig beantwortet werden. Seit dem Jahr 2002 sind drei nennens-
werte Strukturreformen umgesetzt worden, die potenziell geeignet sind, die Arbeitslosig-

keit strukturell zu senken:
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Erstens konnten durch die Neuausrichtung der Strategie der Bundesagentur fiir Arbeit
(BA) betriachtliche Ausgaben fiir aktive Arbeitsmarktpolitik eingespart werden, ohne
dass die Effektivitdt der Forderung signifikant gelitten hitte. Nicht zuletzt durch diese
Einsparungen war es moglich, den Beitragssatz zur Arbeitslosenversicherung um
2,3 Prozentpunkte zu senken. Diese Verringerung des Abgabenkeils wird sich auch in
den kommenden Jahren positiv auf die Beschiftigungsentwicklung auswirken.
Zweitens wurde die Bezugsdauer des Arbeitslosengelds von bis zu 32 auf maximal
18 Monate gesenkt. Aus mikrookonometrischen Untersuchungen ist bekannt, dass der
Anspruchslohn und somit die Dauer der Arbeitslosigkeit ganz entscheidend von der
Bezugsdauer beeinflusst werden (Schifer, 2003, 33). Neben den fiskalischen Effekten
hat diese Kiirzung zur Senkung der Anzahl der Empfianger von Arbeitslosengeld I bei-
getragen. Langfristig wird auch der Zugang in die Langzeitarbeitslosigkeit gebremst.
Drittens ist die Hartz-IV-Reform im Grundsatz geeignet, fiir Geringqualifizierte und
Langzeitarbeitslose bessere Anreize zu bieten, eine produktivititsorientierte entlohnte
Beschiftigung aufzunehmen. Diese Verbesserung im Vergleich zum vorhergehenden
Status quo — dem Nebeneinander von Arbeitslosen- und Sozialhilfe — konnte aber bis-
lang aufgrund gravierender Konstruktionsmingel ihre Wirkung kaum entfalten. Die
wenig gegliickte Aufteilung der Zustindigkeit zwischen Arbeitsagenturen und Kom-
munen verursachte Reibungsprobleme, die bis heute die eigentliche angestrebte Quali-
tiatsverbesserung durch eine bessere Aktivierung der Arbeitslosen vereitelten. Zudem
gibt es keinen Ankniipfungspunkt zur Herstellung von Konnexitéit: Die betreuenden
Arbeitsgemeinschaften konnen kein echtes Eigeninteresse an der Losung des Problems
entwickeln, weil sie die finanziellen Folgen guter oder schlechter Arbeitsmarktpolitik

nicht verantworten miissen.

Es muss festgehalten werden, dass besonders hinsichtlich der grofiten Problemgruppe am

deutschen Arbeitsmarkt — den Langzeitarbeitslosen — noch keine ausreichenden Reform-

fortschritte erzielt worden sind. Dafiir spricht auch die stagnierende Anzahl der Bezieher

von Arbeitslosengeld II. Wirksame Strukturreformen gab es vorrangig im Bereich des So-

zialgesetzbuchs III. Eine hohere Beschiftigungsintensitit des Wachstums liele sich aus der

Reformchronologie also nicht ohne weiteres ableiten. Dies ist auch empirisch nicht eindeu-
tig darstellbar. Im Durchschnitt der Jahre 1992 bis 2006 liegt die Wachstumselastizitéit der

Erwerbstitigkeit bei 0,5 — ein um 1 Prozentpunkt hoheres Wirtschaftswachstum geht mit

einem um 0,5 Prozentpunkte hoheren Wachstum der Erwerbstitigkeit einher. Die bisherige

Entwicklung zeigt keine deutliche Abkehr von diesem Verhiltnis an.
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Markanter Beschiftigungsaufbau in Deutschland

Die Arbeitsmarktwende, die sich im Verlauf des Jahres 2005 bereits andeutete, aber durch
den rein statistisch bedingten starken Anstieg der registrierten Arbeitslosigkeit im Zug der
Hartz-IV-Reform weitgehend verdeckt wurde, ist im Jahr 2006 deutlich sichtbar geworden
(Abbildung 9). Bereits zu Beginn des vergangenen Jahres stieg die Erwerbstétigkeit iiber
das Vorjahresniveau. Gleichsam fiel die Anzahl der registrierten Arbeitslosen unter den
Stand des Vorjahresmonats. Im Friihjahr 2006 kehrte sich auch die sozialversicherungs-
pflichtige Beschiftigung ins Plus. Seitdem hat die Dynamik nicht nachgelassen. Im Jahres-
durchschnitt 2006 stieg die Erwerbstitigkeit um knapp 300.000 Personen oder um 0,7 Pro-
zent. Am Jahresanfang 2007 stand sie sogar um knapp 600.000 Personen iiber dem Stand
von vor zwolf Monaten. Das entspricht einem Zuwachs von 1,5 Prozent. Die sozialversi-
cherungspflichtige Beschiftigung weist gleichzeitig einen Anstieg um iiber 600.000 Perso-
nen oder um 2,4 Prozent auf, und die Arbeitslosigkeit ist um 870.000 Personen gefallen.
Der starke Zuwachs sozialversicherungspflichtiger Beschiftigung unterscheidet den ge-
genwirtigen Aufschwung von der letzten Erholungsphase in den Jahren 1998 bis 2000.
Seinerzeit stieg die Erwerbstitigkeit in einzelnen Monaten stark an, aber die Beschiftigung
nahm binnen Jahresfrist um maximal knapp 400.000 zu. Die zum Jahresende 2006 anhal-
tende positive Entwicklung erzeugt einen statistischen Uberhang, der die Jahresdurch-
schnittswerte von Arbeitslosigkeit und Erwerbstitigkeit selbst dann noch positiv beeinflus-
sen wird, wenn sich die Lage im Jahresverlauf 2007 eintriiben sollte. Allein dieser Uber-
hang liefert bei der Erwerbstitigkeit fiir dieses Jahr einen Wachstumsbeitrag von 0,8 Pro-

zentpunkten.

Anders als gelegentlich befiirchtet und als es in den vorangegangenen Jahren zu beobach-
ten war, ist der kriftige Aufschwung am Arbeitsmarkt durch Zuwichse an regulirer, ab-
hingiger Beschiftigung zustande gekommen. Die im Nachgang der Reform 2003 zunéchst
stark gestiegene Anzahl geringfiigig Beschiftigter stagniert. Die Anzahl ausschlieflich ge-
ringfiigig Beschiftigter sank im Januar 2007 gegeniiber dem Vorjahresmonat sogar um
knapp 70.000 Personen. Die Anzahl der Selbststindigen ist mit knapp 40.000 Personen
kaum merklich angewachsen. Dass sich das Wachstum der Selbststiandigkeit verlangsamt,
liegt zu einem nicht unwesentlichen Teil an der gednderten Forderpolitik der BA. Die Be-
dingungen, zu denen die BA Existenzgriindungen fordert, sind in den letzten beiden Jahren

deutlich erschwert worden.
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Abbildung 9

Arbeitsmarktentwicklung in Deutschland

Verinderung der Anzahl der Erwerbstitigen, der sozialversicherungspflichtig Beschiftigten und
Arbeitslosen im Vergleich zum Vorjahresmonat in 1.000 Personen
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Zutreffend ist die Beobachtung, dass das Wachstum sozialversicherungspflichtiger Be-
schiftigung durch das Wachstum von Teilzeitbeschiftigung dominiert wird. Beim Ver-
gleich der Werte vom Juni 2006 mit dem Vorjahr zeigt sich bei der Vollzeitbeschiftigung
nur ein geringer, bei der Teilzeitbeschiftigung aber ein deutlicher Zuwachs. Zu erwarten ist
indes, dass sich diese Relation bei fortgesetzter Wachstumsdynamik zugunsten der Voll-
zeitbeschiftigung verschieben wird. Bereits vom Mirz bis zum Juni 2006 verlief das
Wachstum der Vollzeitbeschiftigten gegeniiber dem jeweiligen Vorjahresmonat stirker als
bei den Teilzeitbeschiftigten. Davon abgesehen, war ein zunichst iiberdurchschnittliches
Wachstum der Teilzeitbeschiftigung bereits charakteristisch fiir den Arbeitsmarktauf-
schwung in den Jahren 1998 bis 2000. Auch in dieser Phase kam es zu einem spéteren
deutlichen Aufbau von Vollzeitstellen. Zutreffend ist weiterhin, dass ein betridchtlicher Teil
der zusitzlichen Beschiftigung im Bereich Zeitarbeit stattgefunden hat. Von Juni 2005 bis
Juni 2006 ist die Anzahl der Arbeitnehmer in Zeitarbeitsfirmen um knapp 150.000 Perso-
nen gestiegen, das entspricht einem Anteil am Zuwachs der sozialversicherungspflichtigen
Beschiftigung in diesem Zeitraum von rund 80 Prozent. Dabei muss beriicksichtigt wer-
den, dass das Wachstum der Zeitarbeit ein Phidnomen ist, das unabhiingig vom konjunktu-
rellen Kontext zu beobachten ist. Schon in den vorangegangenen Jahren wuchs die Zeitar-

beit, wihrend die Beschiftigung in anderen Branchen sank. Im Ubrigen ist die Beschifti-
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gung in der Zeitarbeit nicht anders zu beurteilen als die Beschéftigung in anderen Bran-
chen. So unterliegt die Zeitarbeit in Deutschland denselben, zuweilen sogar stiarkeren Ar-
beitsmarktregulierungen (Burda/Kvasnicka, 2006).

Anhaltende Arbeitsmarkterholung

Nicht zuletzt wegen der hervorragenden Ausgangsposition, die sich in dem bereits genann-
ten statistischen Uberhang manifestiert, wird die Erwerbstitigkeit im Jahr 2007 kriftig
steigen (Tabelle 4). Ein Wachstum von 1,3 Prozent ist gleichbedeutend mit rund 500.000
neuen Arbeitsplidtzen. Auch die sozialversicherungspflichtige Beschiftigung wird kriftig
zulegen. Ein Wachstum von 1,5 bis 2 Prozent erscheint mindestens erreichbar. Die durch-
schnittliche Arbeitszeit wird leicht sinken. Zwar bleibt die tarifliche Arbeitszeit unverin-
dert, und es gibt auch keine grofleren Kalendereffekte. Aber das iiberproportionale Wachs-
tum der Teilzeitbeschiftigung driickt auf die durchschnittliche Arbeitszeit. Im Ergebnis
verbleibt dennoch ein Wachstum des Arbeitsvolumens um 1 Prozent. Das entspricht dem
hochsten Wert seit der Wiedervereinigung. Die Anzahl der registrierten Arbeitslosen wird

im Jahresdurchschnitt 2007 unter 4 Millionen Personen sinken.

Tabelle 4

Arbeitsmarkt und reale Entstehungsrechnung in Deutschland

2006 2007 2008 2007 2008
Absolute Werte Veridnderung gegeniiber
Vorjahr in Prozent
Erwerbstétige im Inland (in 1.000) 39.106 39.610 39.970 1,3 0,9
Arbeitszeit (in Stunden) 1.435,9 1.431,6 1.433,0 -0,3 0,1
Arbeitsvolumen (in Milliarden Stunden) 56,152 56,714 57,281 1,0 1,0
Reales BIP - - - 2,5 2,2
Reales BIP je Erwerbstitigen - - - 1,2 1,3
Reales BIP je Erwerbstitigenstunde - - - 1,5 1,2
Erwerbslose nach ILO-Definition (in 1.000) 3.432 3.100 2.950 -9,7 4,8
Erwerbslosenquote (in Prozent) 8,1 7,3 6,9 - -
Registrierte Arbeitslose (in 1.000) 4.487 3.850 3.620 -14,2 -6,0
Arbeitslosenquote (in Prozent) 10,8 8,9 8,3 - -
Quellen: BA; Statistisches Bundesamt; Institut der deutschen Wirtschaft Kéln §a7 nstitut der deutschen

Wirtschaft Kéin

Im Jahr 2008 wird sich das Wachstum der Erwerbstitigkeit — nicht zuletzt aufgrund des
weniger ausgeprigten Uberhangs aus dem Vorjahr — etwas abschwiichen. Der Zuwachs von

0,9 Prozent wird dennoch tiber 350.000 zusitzliche Arbeitsplitze bringen. Damit wiren im
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Aufschwung 2006 bis 2008 insgesamt rund 1,2 Millionen neue Stellen geschaffen worden.
Im Zeitraum 1997 bis 2001 waren es 1,8 Millionen. Da ein positiver Kalendereffekt im
Jahr 2008 fiir ein leichtes Wachstum der durchschnittlichen Arbeitszeit sorgt, wird das Ar-
beitsvolumen einen dhnlich hohen Wachstumsbeitrag liefern konnen wie im Vorjahr. Die
registrierte Arbeitslosigkeit vermindert sich nochmals um gut 200.000 Personen. Die Ar-
beitslosigkeit nach Definition der Internationalen Arbeitsorganisation (ILO) wird unter
7 Prozent sinken und verldsst damit im internationalen Vergleich der OECD-Léander die
hintere Tabellenhilfte.

Maogliche Storungen fiir die Arbeitsmarkterholung

Abgesehen von der latenten Gefahr unangemessen hoher Lohnabschliisse bestehen im We-
sentlichen zwei Risiken, die der erwarteten deutlichen Erholung des deutschen Arbeits-
markts im Wege stehen konnten:

1. Das kleinere Risiko stellt die Moglichkeit eines arbeitsmarktpolitischen Storfeuers sei-
tens des Gesetzgebers dar. Als besonders schiadlich konnten sich dabei die beiden folgen-
den Entwicklungen erweisen: Erstens wird diskutiert, die offentlich geforderte Beschéfti-
gung nochmals iiber das durch die 1-Euro-Jobs erreichte Maf3 hinaus auszudehnen. Dabei
hat die BA in den vergangenen Jahren solche MaBnahmen zu Recht stark reduziert. Die
Arbeitsbeschaffungsmallnahmen als lange Zeit bedeutsamste Form der 6ffentlich geforder-
ten Beschiftigung haben sich in mehreren Evaluationsstudien hinsichtlich des Ziels der
Arbeitsmarktintegration als unwirksam erwiesen. Die Wiedereingliederungschance der
MaBnahmeteilnehmer steigt nicht, zuweilen tritt sogar ein negativer Effekt auf (BMA,
2006, 153 ff.). Daran werden auch eingeflochtene Qualifizierungsanteile nichts dndern. Ei-
ne Wiederbelebung der Programme fiihrt zu hohen fiskalischen Risiken, die mdoglichen
Entlastungen und den damit verbundenen positiven Beschéftigungseffekten im Wege ste-
hen. Zweitens konnte die Einfiihrung eines Mindestlohns — auf dem Wege eines gesetzli-
chen Mindestlohns oder iiber die Allgemeinverbindlicherkldrung von Mindestlohntarifver-
tragen — betrachtliche Beschiftigungsrisiken fiir Arbeitnehmer mit geringer Produktivitét
mit sich bringen. Arbeitnehmer, die den Mindestlohn zuziiglich der Lohnnebenkosten mit
ihrer Arbeit nicht erwirtschaften konnen, werden in die Arbeitslosigkeit gedringt. Das an-
gestrebte Ziel der Armutsbekdmpfung kann der Mindestlohn ohnehin nicht erfiillen. Der
Lohn muss sich an der individuellen Produktivitit orientieren konnen. An der Armuts-
schwelle oder einem politisch definierten Bedarf kann er sich allein schon deshalb nicht
ausrichten, weil diese Bezugsgroflen je nach Haushaltsgroe unterschiedlich sind. Selbst
ein Bruttostundenlohn von 8 Euro wire noch zu wenig, um einem Haushalt mit zwei Er-
wachsenen und zwei Kindern den Bedarf zu sichern. Zur Uberschreitung der Armuts-

schwelle wire ein Bruttolohn von rund 13 Euro erforderlich. Auf der anderen Seite kann
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ein Alleinstehender mit weniger als 5 Euro Stundenlohn seinen Bedarf sichern. Zielgenauer
ist ein Kombilohnmodell, wie es das Arbeitslosengeld II in Deutschland darstellt. In die-
sem System werden geringe Erwerbseinkommen weitgehend anreizkonform mindestens
auf das Existenzminimum aufgestockt. Dabei stellt sich ein Arbeitnehmer immer besser als
ein ausschlieflich von Transfers Lebender — gleichgiiltig, wie hoch der Stundenlohn ist.

2. Das groBere Risiko fiir die nachhaltige Erholung des Arbeitsmarkts ist jedoch das Aus-
malf} seines eigenen Erfolgs. Trotz des Fehlens einer empirisch fundierten systematischen
Evidenz gibt es Hinweise darauf, dass ein Mangel an Humankapital einer der wichtigeren
wachstumshemmenden Faktoren der kommenden Jahre sein konnte. Schon im Friihjahr
2007 lag die Quote der Empfinger von Arbeitslosengeld I bei nur 3,4 Prozent der Erwerbs-
personen. Das Reservoir an verfiigbaren Arbeitslosen, das offene Stellen besetzen kann,
schwindet zusehends, wihrend die Nachfrage nach Arbeitskriften ein hohes Niveau er-
reicht. Die Anzahl der gemeldeten offenen Stellen erreichte im Jahr 2006 das hochste Ni-
veau seit 1991. Beriicksichtigt werden muss dabei, dass nur 38 Prozent des gesamten Stel-
lenangebots gemeldet wird (Kettner/Spitznagel, 2006, 4). Hochgerechnet mit der Melde-
quote ergibt sich fiir das Frithjahr 2007 eine Anzahl von knapp 1,5 Millionen ungeforderten
offenen Stellen, zu denen noch einmal nicht hochgerechnet knapp 200.000 geforderte Stel-
len (1-Euro-Jobs, ABM) hinzukommen. Zwar gibt es noch eine betrdchtliche Anzahl von
Empfiangern von Arbeitslosengeld II, doch von diesen steht nur die Hilfte dem Arbeits-
markt zur Verfiigung. Zudem weisen die Langzeitarbeitslosen hdufig Vermittlungsproble-

me wie fehlende Qualifikationen und/oder gesundheitliche Beeintrachtigungen auf.

Insgesamt kommen derzeit in Deutschland 6,4 registrierte Arbeitslose auf eine gemeldete
offene Stelle. Werden die nicht gemeldeten Stellen einbezogen, ergibt sich eine Relation
von 2,4 — das entspricht dem niedrigsten Stand seit der Wiedervereinigung (Abbildung 10).
Die Meldequote liegt jedoch nicht nach Berufen differenziert vor. Werden die gemeldeten
Stellen in einzelnen Berufen mit der gesamtwirtschaftlichen Meldequote hochgerechnet,
dann zeigen sich Arbeitsmarktbereiche, in denen die Anzahl der gemeldeten und ungemel-
deten Stellenangebote gleich oder grofler ist als die Anzahl der registrierten Arbeitslosen.
Das gilt zum Beispiel fiir Werkzeugmacher, Elektriker, Ingenieure und Schlosser. Diese
Berufe zeichnen sich zudem durch eine hohe Dynamik des Arbeitsmarkts aus. Allein im
Mirz 2007 ging fiir jeden siebten Arbeitslosen ein neues Stellenangebot ein. Als besonders
problematisch kann sich ein Fachkriftemangel in Schliisselqualifikationen erweisen, da
diese hiufig komplementér zu anderen Funktionen sind. Gerade in solchen Bereichen weist
der deutsche Arbeitsmarkt grofle Liicken auf. So konnten im Mirz 2007 insgesamt 5.800
arbeitslose Maschinenbau- und Fahrzeugbauingenieure auf 6.400 Stellenangebote zuriick-

greifen. Im fritheren Bundesgebiet betrug das Verhiltnis 0,6 Arbeitslose je offene Stelle, in
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Baden-Wiirttemberg sogar 0,5. Dabei ist nicht einmal beriicksichtigt, dass bei Berufen mit
hoheren Qualifikationsanforderungen mit einer deutlich unterdurchschnittlichen Meldequo-
te zu rechnen ist, da die Unternehmen {iiblicherweise andere Suchwege beschreiten (Mav-
gas/Spitznagel, 2002, 4).

Abbildung 10

Arbeitslosen-Vakanz-Relation in Deutschland
Registrierte Arbeitslose je gemeldete und ungemeldete offene Stelle in Deutschland
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Quellen: IAB; Institut der deutschen Wirtschaft Koln

AuBer aus dem Kreis der registrierten Arbeitslosen konnen Arbeitskrifte auch aus dem
Kreis der Nichterwerbstitigen, der so genannten Stillen Reserve, und aus dem Kreis der
verdeckt Arbeitslosen kommen. Letztere definiert der Sachverstidndigenrat als Teilnehmer
an arbeitsmarktpolitischen Maflnahmen und Personen im vorzeitigen Ruhestand. Diese
Personengruppe umfasst immerhin knapp 1,3 Millionen Personen. Darunter ist jedoch die
Hailfte Vorruhestindler, die kaum noch aktivierbar sein diirften. Zudem hat sich die Anzahl
der verdeckt Arbeitslosen seit Mitte der neunziger Jahre bereits halbiert (SVR, 2006, 466).
Auch die Aktivierung der Stillen Reserve konnte auf Schwierigkeiten stoen. Bei Midnnern
im Haupterwerbsalter von 25 bis 54 Jahren liegt die Erwerbsbeteiligung in Deutschland be-
reits bei 93,6 Prozent. Das ist mehr als in beschiftigungspolitisch erfolgreicheren Lindern
wie den Niederlanden (92,8 Prozent) oder dem Vereinigten Konigreich (91,0 Prozent).
Auch bei den Frauen im Haupterwerbsalter ist die Erwerbsquote im internationalen Ver-
gleich hoch. Nur skandinavische Linder weisen hier hohere Werte als Deutschland auf, die

angelsichsischen Linder haben dagegen niedrigere Erwerbsquoten. Ausbaufihig erscheint
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die Erwerbsbeteiligung in Deutschland vor allem an den Réndern der Altersverteilung — bei
Jugendlichen und vor allem bei Alteren. Selbst wenn dies gelingt, werden aber weitere Op-
tionen zur Erweiterung des Arbeitskrifteangebots in den kommenden Jahren verstirkt dis-
kutiert werden miissen. Dazu gehort neben der Aktivierung der Langzeitarbeitslosen durch

geeignete Strukturreformen auch die arbeitsmarktgesteuerte Zuwanderung.

Die Entwicklung der 6ffentlichen Haushalte

Die offentlichen Haushalte sind in den Jahren 2007 und 2008 von einem weiteren spiirba-
ren Riickgang ihrer Defizite geprigt. Damit wird der Konsolidierungskurs des Jahres 2006
fortgesetzt. Hauptverantwortlich dafiir ist eine deutliche Zunahme der staatlichen Einnah-
men. Im Jahr 2006 stiegen die Steuereinnahmen und Sozialbeitrage um 7,5 und 1,0 Prozent
an, was per saldo zu einem Anstieg der Einnahmen um 4 Prozent fiihrte. Im Jahr 2007
bleibt die Einnahmeentwicklung positiv, schwicht sich mit einer Zuwachsrate von 2,6 Pro-
zent aber ab (Tabelle 5). Ursache hierfiir sind die gegenldufigen Entwicklungen von Steu-
ern und Sozialbeitrdgen. Die Steuereinnahmen entwickeln sich mit einem Wachstum von
5,7 Prozent im Jahr 2007 weiter duBerst positiv. Grundlage sind in diesem Jahr primir Ge-
setzesdnderungen, also die Anhebung des Regelsatzes der Mehrwert- und der Versiche-
rungsteuer von 16 auf 19 Prozent. Dabei konnen die Prognosen der letzen Steuerschétzung
fir die Mehrwertsteuer voraussichtlich knapp gehalten werden. Im Jahr 2008 wird das
Wachstum der Steuereinnahmen auf 2,7 Prozent zuriickgehen, da anstelle von Einnahmen
steigernden Reformen nun die Unternehmenssteuerreform mit Aufkommenseinbu3en von
6 bis 7 Milliarden Euro in Kraft tritt. Die Einnahmen aus Sozialversicherungsbeitrigen ge-
hen im Jahr 2007 um 1,3 Prozent zuriick. Hier dominiert die Senkung der Beitrige zur Ar-
beitslosenversicherung von 6,5 auf 4,2 Prozent. Die positive Beschiftigungsentwicklung
und der Anstieg des durchschnittlichen Beitragssatzes der Gesetzlichen Krankenversiche-
rung konnen dies nicht ganz wettmachen. Im Jahr 2008 wird mit einem moderaten Wachs-
tum der Einnahmen aus Sozialversicherungsbeitrigen gerechnet. Zwar sind derzeit noch
keine diskretiondren Anderungen der Beitragssiitze erkennbar, aber die sozialversiche-

rungspflichtige Beschiftigung wird weiter zunehmen.

Fiir beide Jahre wird gleichzeitig ein weiterhin moderates, wenn auch leicht zunehmendes
Wachstum der Ausgaben erwartet. Die Wachstumsraten bleiben in den Jahren 2007 und
2008 mit 0,8 und 1,0 Prozent unter den Einnahmezuwichsen. Dabei wird trotz der Ent-
spannung am Arbeitsmarkt mit insgesamt weiter steigenden Sozialausgaben gerechnet, da
die Rentner erstmals seit vier Jahren im Jahr 2007 wieder eine Rentenanpassung erhalten
und die Einspareffekte der Gesundheitsreform zuriickhaltend bewertet werden. Auch die

Arbeitnehmerentgelte nehmen stérker zu als in der Vergangenheit. Per saldo ergeben sich
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fiir die Jahre 2007 und 2008 jeweils Budgetdefizite von 0,9 und 0,6 Prozent des BIP. Damit

wiirde die Obergrenze des Europidischen Stabilititspakts klar eingehalten, und es besteht

voraussichtlich ein ausreichender Sicherheitsabstand, um bei einer konjunkturellen Ab-

schwichung die 3-Prozent-Grenze nicht wieder zu iiberschreiten.

Tabelle 5

Staatskonto fiir Deutschland

2006 2007 2008
in Milliarden Euro
Einnahmen 1.015,1 1.041,5 1.057,7
Steuern 530,2 560,2 575,6
Sozialbeitrige 401,0 395,9 398,1
Ausgaben 1.054,6 1.062,6 1.073,6
Soziale Leistungen 600,9 606,6 611,5
Bruttoinvestitionen 32,5 33,4 34,4
Finanzierungssaldo -39.,5 21,1 -15,9
Verinderung gegeniiber Vorjahr in Prozent
Einnahmen 4,0 2,6 1,3
Steuern 7,5 5,7 2,7
Sozialbeitrige 1,0 -1,3 0,6
Ausgaben 0,6 0,8 1,0
Soziale Leistungen 0,5 1,0 0,8
Bruttoinvestitionen 7,4 2,8 3,0
in Prozent des BIP
Staatsquote 45,7 44,3 432
Abgabenquote 39,8 39,3 38,3
Finanzierungssaldo -1,7 -0,9 -0,6

Quellen: Statistisches Bundesamt; Institut der deutschen Wirtschaft K6ln

Auswirkungen der Unternehmenssteuerreform

=2% Institut der deutschen
Wirtschaft Kéin

Die ab dem 1. Januar 2008 in ihren wichtigsten Eckpunkten in Kraft tretende Unterneh-

menssteuerreform hat groe finanzielle Auswirkungen auf die offentlichen Finanzen der

Gebietskorperschaften einerseits wie auch auf den privaten Unternehmenssektor anderer-

seits. So werden allein im Jahr 2008 die Unternehmen in Deutschland insgesamt durch ta-

rifbedingte Steuersenkungen in Hohe von 19,5 Milliarden Euro entlastet und gleichzeitig

durch MaBnahmen zur Verbreiterung der steuerlichen Bemessungsgrundlage in Hohe von
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13,0 Milliarden Euro belastet. Per saldo ergibt sich ein Nettoentlastungsvolumen im kom-

menden Haushaltsjahr von 6,5 Milliarden Euro (Tabelle 6).

Tabelle 6

Wichtige MaBnahmen der Unternehmenssteuerreform 2008

in Milliarden Euro

2008 Vellle
Jahreswirkung
Entlastungen insgesamt 19,5 32,0
Verringerung des Korperschaftsteuersatzes von derzeit 25 auf 15 Prozent 10,1 12,6
Senkung der Gewerbesteuermesszahl von heute 5 auf zukiinftig 3,5 Prozent 5,3 7,3
Anhebung des Anrechnungsfaktors der Gewerbesteuer bei der Einkommen-
3.8 5.3
steuer von 1,8 auf 3,8
Einfiihrung einer Thesaurierungsbegiinstigung von 28,5 Prozent bei Perso-
nenunternehmen mit Verpflichtung zur Nachversteuerung von ausgeschiitteten - 4,1
Gewinnen mit dem Abgeltungssteuersatz von 25 Prozent
Einfiihrung einer Abgeltungssteuer in Hohe von 25 Prozent ab 1.1.2009 - 1,3
Sonstige entlastende Malnahmen 0,3 1.4
Belastungen insgesamt 13,0 27,0
Abschaffung der degressiven Abschreibung 1,1 3.4
Wegfall des Betriebsausgabenabzugs bei der Gewerbesteuer 8,2 11,5
Einschrankung der Gestaltungsmoglichkeiten bei der Wertpapierleihe 1,4 1,2
Einfithrung einer Zinsschranke von 30 Prozent mit einer Freigrenze von
- 0,4 1,5
1 Million Euro
25-prozentige Hinzurechnung von Zinsen sowie Finanzierungsanteilen von 02 1.0
Mieten, Pachten, Leasingraten bei der Gewerbesteuer ’ ’
Sonstige belastende Ma3nahmen 1,7 8,4
Saldo 6,5 5,0

Volle Jahreswirkung: Ergebnis nach vollem Wirksamwerden aller Reformmafnahmen.

Quellen: Eigene Zusammenstellung auf der Grundlage des Gesetzentwurfs zum Unternehmenssteuergesetz 2008;

Institut der deutschen Wirtschaft Koln

=27 Institut der deutschen
Wirtschaft Kéin

Die primire Zielsetzung der Steuerreform besteht dabei in der Verbesserung der internatio-

nalen Wettbewerbsfidhigkeit, die dann ihrerseits positive Effekte auf das Investitionsvolu-

men der Unternehmen ausiiben soll. Die tarifliche Belastung der einbehaltenen Gewinne

der Kapitalgesellschaften sinkt von derzeit 38,6 Prozent auf 29,8 Prozent im Jahr 2008

(Abbildung 11). Zwar wird im Gegenzug ein Teil der tariflichen Entlastung unter anderem

durch die Verschlechterung der Abschreibungsbedingungen konterkariert, jedoch diirfte per

saldo die Unternehmenssteuerreform positive Wirkungen auf die Investitionen ausiiben,
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weil die spiirbaren Tarifsenkungen um 8,8 Prozentpunkte allein die Kapitalgesellschaften

im Jahr 2008 um gut 10 Milliarden Euro entlasten.

Abbildung 11

Gewinnbesteuerung von Kapitalgesellschaften in Europa

Tarifliche Steuerbelastung im Jahr 2007 in Prozent des Gewinns
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Quellen: BMF; Institut der deutschen Wirtschaft Koln

227 Institut der deutschen
Wirtschaft Kéin

Die vorgesehene Verschlechterung der Abschreibungsbedingungen féllt dagegen vom Vo-

lumen her mit gut 1 Milliarde Euro nur wesentlich geringer ins Gewicht. Zwar sanktioniert

eine Verschlechterung der Abschreibungen ein Unternehmen umso stérker, je hoher seine
Investitionen sind. Jedoch fillt die Verschlechterung der Abschreibungsbedingungen nicht

so gravierend ins Gewicht, weil durch die Verringerung der Tarife auch die Steuerersparnis

durch hohere Abschreibungsraten abnimmt. Aus investitionstheoretischer Sicht sind im

Jahr 2007 Vorzieheffekte bei den Ausriistungsinvestitionen zu erwarten. Denn die Unter-

nehmen konnen so von den derzeit geltenden besseren Abschreibungsbedingungen, die
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wihrend der gesamten Nutzungsdauer des Anlageguts erhalten bleiben, und den niedrigen
Steuersitzen in den Folgejahren zugleich profitieren. Vor dem Hintergrund der Relationen
von Tarifsenkung und Abschreibungsverschlechterung, aus denen auch nach dem Jahr

2007 eine deutliche Entlastung resultiert, diirfte dieser Effekt jedoch gering sein.

Quantitative Konsolidierungsaufgabe

Wie die aktuelle mittelfristige Finanzplanung des Bundes dokumentiert (Tabelle 7), liegen
iiber den Zeitraum ab dem Jahr 2008 bisher noch keine verbindlichen Pldne zu einem
Haushaltsausgleich vor, so dass also auch weiterhin Konsolidierungsanstrengungen beim
Bund erforderlich sind. Das gilt erst Recht, wenn man beriicksichtigt, dass die Schul-
denstandsquote des offentlichen Gesamthaushalts sowohl im Jahr 2007 mit 68,5 Prozent
des BIP als auch bis zum Endpunkt der Finanzplanung im Jahr 2010 mit 64,5 Prozent
oberhalb der erlaubten Maastricht-Norm von 60 Prozent verharrt. Eine Tragfahigkeitsana-
lyse (Fuest/Thone, 2007) zeigt, dass sich zur Erreichung des minimalen Konsolidierungs-
ziels eines ausgeglichenen Gesamthaushalts bis zum Jahr 2011 ab dem Jahr 2007 ein jéhr-
lich zusitzlich zu erbringender Konsolidierungsbeitrag von 10,8 Milliarden Euro ergibt.
Auf den Bund entfallen hiervon 3,2 Milliarden Euro.

Tabelle 7

Finanzplan des Bundes 2006 bis 2010

in Milliarden Euro

Ist Entwurf Finanzplan
2006 2007 2008 2009 2010

Ausgaben 261,0 270,5 2743 2749 276,8
Einnahmen 261,0 270,5 2743 2749 276,8
Nettokreditaufnahme 27,9 19,6 21,5 21,0 20,5
Nachrichtlich: Investive Ausgaben

in Milliarden Euro 22,7 24,0 23,4 23,6 23,3
in Prozent der Bundesausgaben 8,7 8,9 8,5 8,6 8,4
Quellen: BMF; Institut der deutschen Wirtschaft Kéln W it der deutschen

Qualitative Konsolidierungsaufgabe

Zusiatzlich zu dieser quantitativen Konsolidierungsaufgabe besteht jedoch auch die Not-
wendigkeit zu einer Verbesserung der Ausgabenstruktur im offentlichen Sektor. Daraus re-
sultiert die Aufgabe, auch das Ziel der qualitativen Konsolidierung mit in das Kalkiil ein-

zubeziehen.
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Diese Aufgabe stellt sich besonders fiir die Kommunen in Deutschland. Sie zdhlen auch im
abgelaufenen Haushaltsjahr 2006 zu derjenigen Gebietskorperschaftsebene, die mit
56,9 Prozent den grofiten Anteil an den 6ffentlichen Investitionen getitigt hat. Zwar wird
— primér bedingt durch die konjunkturbedingten Steuermehreinnahmen — die quantitative
Konsolidierung im Zeitraum 2006 bis 2008 deutliche Fortschritte verzeichnen, jedoch
bleibt das Problem der qualitativen Konsolidierung weiterhin ungelost. Deshalb darf in Zu-
kunft bei der weiterhin notwendigen Konsolidierung iiber die Ausgabenseite der Rotstift
weniger als bisher bei den offentlichen Investitionen angesetzt werden. Denn sie wirken
sich positiv auf das Wachstum und die Beschiftigung aus, weil sie Komplementéircharakter
zu den privaten Investitionen besitzen. Zudem ist der in vielen Bereichen, wie zum Bei-
spiel beim Stralen- und Schulbau, zunehmenden Veralterung der 6ffentlichen Infrastruktur
entgegenzuwirken. Wie stark der Verfall der kommunalen Sachinvestitionen in der ldnger-
fristigen Perspektive ist, zeigt Abbildung 12. Hiernach sank die kommunale Investitions-
quote im Zeitraum 1992 bis 2006 von 23 auf 12 Prozent.

Abbildung 12

Struktur der kommunalen Ausgaben in Deutschland
in Prozent der Gesamtausgaben
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Quellen: BMF; Institut der deutschen Wirtschaft Koln kg7 Institut der deutschen

Wirtschaft Kéin
Will man zumindest wieder bei den kommunalen Investitionen auf den Stand des Jahres

1992 zuriickkehren, so ergibt sich gemessen an der damaligen kommunalen Investitions-

quote von 23 Prozent fiir das Jahr 2007 ein Nachholbedarf von mindestens 4,1 Milliarden
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Euro. Ein noch groerer Nachholbedarf entsteht, wenn man auch die iibrigen Gebietskor-
perschaften mit in die Pflicht zu einer qualitativen Konsolidierung einbezieht. Der nochma-
lige Blick auf die mittelfristige Finanzplanung des Bundes (s. Tabelle 7) zeigt, dass auch
hier das Problem der qualitativen Konsolidierung ungelost bleibt. Im Prognosezeitraum
2007 bis 2008 sinkt die Investitionsquote des Bundes. In dem gesamten Zeitraum der mit-
telfristigen Finanzplanung fillt dieser Negativtrend noch stirker aus. Hier geht der Anteil
der investiven Ausgaben an den Gesamtausgaben von 8,8 Prozent im Jahr 2006 auf
8,4 Prozent im Jahr 2010 zurick.

Fortschritte in der Wirtschaftspolitik — unerledigte Aufgaben

Der Aufschwung hat den Arbeitsmarkt erreicht und ndhrt somit die Hoffnung auf einen
dauerhaften Wachstumsprozess in Deutschland. Doch es besteht kein Grund zur Euphorie,
wie schon ein Blick auf das internationale Wachstumstableau gezeigt hat. Die Wirtschafts-
politik hat offensichtlich in der Vergangenheit mit dazu beitragen konnen, die angebotspo-
litischen Rahmenbedingungen zu verbessern. Die gesamtwirtschaftliche Abgabenquote ist
riickldufig. Gleichzeitig werden die offentlichen Haushalte konsolidiert, nicht zuletzt weil
die Staatsausgabenquote erheblich zuriickgefiihrt werden konnte. Mit 43,5 Prozent erreicht
die Staatsquote im Jahr 2008 einen Wert wie zuletzt im Jahr 1990 in Westdeutschland.
Damit erhoht der Staat den Spielraum fiir privatwirtschaftliche Aktivititen und stirkt das

Wachstumspotenzial.

Lag der Verdienst der Wirtschaftspolitik im vergangenen Jahr — abgesehen von der Erho-
hung der Mehrwertsteuer zum Jahresanfang 2007 — vor allem darin, den Erholungsprozess
nicht aktiv zu storen, so gehen die aktuellen 6konomischen Erfolge wohl in einem stérke-
ren Maf} auf vorangegangene Reformen zuriick und auf das entschlossene Handeln der Un-
ternehmen, ihre internationale Wettbewerbsfihigkeit durch Umstrukturierungen und Kos-
tenmanagement nachhaltig zu verbessern. Die Wirtschafts- und Sozialpolitik darf jetzt al-

lerdings nicht locker lassen:

e Die offentlichen Haushalte sind noch ldngst nicht ausgeglichen. Das strukturelle
Staatsdefizit muss weiter gesenkt werden, und zwar iiber die Ausgaben- und nicht iiber
die Einnahmeseite des Budgets. Die Perspektive auf Steuersenkungen zum Ende des
Jahrzehnts muss glaubwiirdig begriindet und bereits jetzt in den Finanzplanen beriick-
sichtigt werden.

¢ Fine langerfristig angelegte Wachstumsstrategie muss auch das Humankapital stiarken.

Erfolge sind zwar erst mittelfristig zu erwarten, aber fiir eine nachhaltige Stirkung der
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Wachstumskrifte ist eine Erhohung des Humankapitals durch eine Strukturreform des
Bildungssystems unverzichtbar.

e Fiir den Arbeitsmarkt muss der Aufschwung genutzt werden, um Arbeitgebern und Ar-
beitnehmern groflere Spielrdume in der Gestaltung ihrer vertraglichen Perspektiven zu
gewihren. In keinem Fall darf das Gegenteil geschehen.

e In der gesetzlichen Alterssicherung wurden wichtige Weichenstellungen bereits in der
ersten Hilfte des Jahrzehnts vorgenommen. Mit der Anhebung der Regelaltersgrenze
ab dem Jahr 2012 wird nun auch der letzte wichtige Reformbaustein eingefiigt. Die
Hausaufgaben sind von grundlegenden Systemfragen abgesehen im Wesentlichen ge-
macht.

e Dagegen bietet die Gesundheitsreform 2007 keine Antworten auf grundlegende An-
reizprobleme oder die demographischen Herausforderungen in der Gesetzlichen Kran-
kenversicherung. Notwendig sind der Umstieg auf eine Primienfinanzierung, um einen
echten Preiswettbewerb im Gesundheitswesen zu initiieren, und mittelfristig der Auf-
bau einer Kapitaldeckung.

¢ Die anstehende Reform der Pflegeversicherung wird das Prognosebild bis zum Jahr
2008 kaum beeinflussen. Gleichwohl setzt die Politik mit dieser Reform auch ein Sig-
nal fiir den weiteren Umgang mit den demographisch bedingten Lasten. Notwendig ist
der Umstieg auf eine kapitalgedeckte Versicherung in einem knappheitsgerecht gesteu-

erten Markt fiir Pflegedienstleistungen.

Das konjunkturelle Umfeld ist giinstig fiir Reformen. Dies gilt es zu nutzen, um die ange-
botspolitischen Rahmenbedingungen weiter zu verbessern. Das wire aktive Wachstums-
vorsorge, die mittelfristig dazu fithren kann, dass Deutschland tatsidchlich wieder zu einer

Wachstumslokomotive fiir Europa und die Welt wird.
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eckesk

IW-Economic Forecast — Spring 2007

For the first time since the end of the long upswing in the 1980s chances are good for last-
ing dynamic growth in Germany. Real GDP will increase by 2.5 percent in 2007 and 2.2
percent in 2008 which presents Germany with a growth rate above 2 percent for three years
in a row. Exports continue to play a dominant role in the business cycle. The world econ-
omy stays on its course of solid expansion. In the foreseeable future the production poten-
tial will be largely exhausted so that the ongoing need for modernization and investments
in new productive capacity will continue to drive the investment cycle. Employment
growth will push housing construction and private consumption while the number of un-
employed will decrease in 2007 to 3.85 million and in 2008 to 3.62 million. In the wake of
the business upturn and stronger government revenue than expenditure growth the budget
deficit will fall to 0.9 percent this year and 0.6 percent in 2008.
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IW-Prognose
Deutschland, Verdnderung gegeniiber Vorjahr in Prozent

2006 2007 2008
Entstehung des preisbereinigten BIP
Erwerbstitige 0,7 1,3 0,9
Arbeitslosenquotenl) 10,8 8,9 8,3
Arbeitsvolumen 0,6 1,0 1,0
Produktivitit” 2,0 1.4 1,3
BIP 2,7 2,5 2,2
Verwendung des preisbereinigten BIP
Private Konsumausgaben 0,8 0,9 1,2
Konsumausgaben des Staates 1,8 1,2 1,0
Anlageinvestitionen 5,6 4,5 3,9
- Ausriistungen 7,3 7.5 6,0
- Sonstige Anlagen 5,9 5,0 5,0
- Bauten 4,2 2,0 2,0
Inlandsnachfrage 1,6 1,8 1,6
- Export 12,5 9,0 7,5
- Import 11,1 8,5 7,0
Preisentwicklung
Verbraucherpreise 1,7 1,7 1,5
BIP-Deflator 0,3 1,5 1,5

Stand: Mai 2007. 1) Registrierte Arbeitslose in Prozent der Erwerbspersonen. 2) Reales BIP je Erwerbstitigenstunde.
Quellen: Statistisches Bundesamt; Institut der deutschen Wirtschaft Koln
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