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Konjunktur aktuell: Aufschwung in Deutschland ungebrochen*

Weltwirtschaft

Starke Weltkonjunktur trotz etwas unguinstigerer
Bedingungen von Seiten der Finanzmaérkte

Im ersten Halbjahr 2007 hat sich das grundséatz-
liche Bild der Weltwirtschaft nicht wesentlich ge-
andert: Wahrend die Schwachephase der Konjunk-
tur in den USA anhalt, setzt sich der Aufschwung
in der Europdischen Union und in Japan fort. Die
Wachstumsdynamik in Ost- und Stdasien ist wei-
terhin sehr hoch. Der neuerliche Anstieg der Preise
fur Energie und Industrierohstoffe seit Anfang des
Jahres gibt der Wirtschaft in den jeweiligen Ex-
portlandern, etwa in Lateinamerika und in Rul3-
land, erneut kraftige Impulse.

Allerdings stellt sich das Umfeld fir den welt-
wirtschaftlichen Aufschwung von Seiten der Fi-
nanzmarkte nicht mehr ganz so ginstig dar wie zu
Jahresbeginn: Die Kapitalmarktzinsen sind in den
USA um knapp, im Euroraum um gut einen halben
Prozentpunkt (auf 4,7% flr Staatsschuldtitel mit
zehnjahriger Laufzeit) gestiegen; die Verringerung
der Renditedifferenz ist wohl der wesentliche Grund
fur die neuerliche Aufwertung des Euro gegenlber
dem US-Dollar auf ein Allzeithoch im Juli. Dabei
sind die Inflationserwartungen der Finanzmarkte in
beiden Wahrungsrdumen stabil geblieben. Die Kon-
junkturaussichten haben sich fur den Euroraum
zwar ein Stick weit verbessert, fiur die USA aber
etwas eingetribt. Was sich fur beide Wirtschafts-
raume und die Weltwirtschaft im allgemeinen ge-
andert hat, sind die Erwartungen der Finanz-
markte, welche MalRnahmen die Notenbanken er-
greifen werden, um ihre Stabilitdtsziele zu errei-

Seiten der Finanzmarkte nicht mehr so stark befli-
gelt wie im vergangenen Jahr. Der Aufschwung in
Japan und im Euroraum wird auch deshalb im Jahr
2007 etwas an Schwung verlieren. Zudem wird er
mehr und mehr durch Engpésse auf den Arbeits-
markten gebremst werden. Die Wirtschaft in den
USA geréat zwar nicht in eine Stagnation, aber Zu-
wachsraten, die dem langfristigen Trend entspre-
chen, werden erst im Jahr 2008 wieder erreicht. Zu
diesem Zeitpunkt wird auch die Immobilienkrise
im wesentlichen durchgestanden sein. Die Rolle
der USA als grof3ter Importeur bringt es mit sich,
daR der Welthandel dieses Jahr mit gut 7% und
damit langsamer als 2006 expandieren wird. Dabei
ist unterstellt, daf3 im zweiten Halbjahr 2007 der
Erdolpreis im Schnitt 70 US-Dollar pro Barrel
(Brent) betragt und der Euro durchschnittlich mit
1,36 US-Dollar gehandelt wird.

Risiken drohen wieder einmal vom Olmarkt: An-
fang Juli sind die Preise nicht mehr weit von ihrem
Allzeithoch im Sommer des vergangenen Jahres ent-
fernt. Bisher ist der Aufschwung mit immer neuen
Rekordpreisen flr Energie erstaunlich gut zurecht-
gekommen. Die Griinde dafir sind wohl zum einen,
dal® Preis-Lohn-Spiralen in den Industrielanderin auc
aufgrund der Konkurrenz zu den Produktionsstand-
orten in den Schwellenlandern ausgeblieben sind.
Zum anderen sind die Zinsen auch deshalb niedrig
geblieben, weil die wichtigsten Erdblexporteuresrab
auch ostasiatische Lander wie China ihre hohen Lei-
stungsbilanziiberschiisse dazu verwendet haben, ihre
Anlagen auf den Weltkapitalmérkten und vor allem
in US-Staatsschuldtiteln drastisch aufzustocken. RIi
sikokapital kénnte sich aus Unternehmenssicht so-

chen: In den meisten Wahrungsraumen scheint die gar noch weiter verbilligen, wenn russische oder

Serie von Zinsanhebungen im Sommer noch nicht
zum Ende gekommen zu sein, und fur die USA wird
nicht mehr mit baldigen Zinssenkungen gerechnet.
Die Kapitalmarktzinsen sind aber — auch in rea-
ler Rechnung — immer noch niedrig. Das gilt ins-
besondere fur Anlagen in Titel mit geringerer Bo-
nitat. Allerdings wird gerade auf den Markten fur
Risikokapital mit zunehmender Volatilitat gerech-
net, und die Indizes der Aktienmarkte in Europa
und den USA haben im Frihsommer nur noch we-
nig zugelegt — nicht zuletzt, weil geringere Ge-
winnsteigerungen der Unternehmen erwartet wer-
den. Alles in allem wird die Weltwirtschaft von

U Dieser Beitrag wurde bereits als IWH-Pressemittejl
26/2007 am 12. Juli 2007 verdffentlicht.
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chinesische Staatsfonds, wie angekiindigt, tatsach-
lich vermehrt in Anlagen investieren, die risiko- und
ertragreicher sind als US-Staatsschuldtitel. Die Er
wartung einer solchen Entwicklung durch Akteure
auf den Finanzmarkten hilft auch erklaren, warum
jungst die Kurse von Staatstiteln gesunken sirel, di
Bewertung von Risikokapital aber recht fest blieb.
Freilich waren solche Verstaatlichungstenden-
zen Uber den Umweg der Weltfinanzmarkte dann
ordnungspolitisch bedenklich, wenn sie groRRere
Dimensionen annehmen sollten. Kurzfristig kénnte
eine Abkehr vor allem von US-Titeln den US-Dollar
auf den internationalen Devisenmarkten weiter
schwéchen. Allerdings werden die Manager der
Staatsfonds einen solchen Strategiewechsel im ei-
genen Interesse nur sehr behutsam vornehmen;
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schlie3lich sind die groRen Glaubigerstaaten am Das Bruttoinlandsprodukt wird im kommenden
Erhalt des Werts ihrer Dollaranlagen interessiert.  Jahr wohl um knapp 3% steigen, nach etwa 2% in

diesem Jahr.
Schwachephase in den USA noch nicht

Uberwunden Aufschwung in der Européischen Union:

Im Frihsommer 2007 zeigte sich das konjunktu- Warten auf Konsumbelebung im Euroraum

relle Bild in den USA ausgesprochen uneinheit- Angebot und Nachfrage in der Europaischen Union
lich. Auf der einen Seite ist die seit Uber einethr expandieren nach wie vor rasch. In GroRRbritannien
andauernde Rezession des privaten Wohnungsbausiroht sogar Uberhitzung: Der anhaltende Preis-
laut jungsten Indikatoren noch nicht beendet, und auftrieb hat die Notenbank gezwungen, im Juli ih-
die Unternehmensinvestitionen sind zwar nicht mehr ren Leitzins auf 5,75% zu erhdhen, den hdchsten
ricklaufig, aber immer noch schwach. Hinzu kommt, Wert in einem der grof3en Industrielander. Die wei-
daR trotz der kréftigen weltwirtschaftlichen Ex- teren Aussichten fir die britische Konjunktur sind
pansion die Exporte zu Beginn des Jahres zurlick- also einerseits gut, andererseits besteht das Risiko,
gingen. Auf der anderen Seite zeigten sich die pri- daf die Bank of England in ihrem Bemihen, den

vaten Haushalte in ihrem Konsumverhalten unbe-
eindruckt von der Rezession am Immobilienmarkt,
den gestiegenen Zinsen und dem Kaufkraftentzug
durch die hohen Energiepreise. Denn Beschafti-
gung und Einkommen steigen nach wie vor ziigig.
Auch der weitere Ausblick ist durchwachsen.
Zwar scheint die Talsohle bei den privaten Woh-
nungsbauinvestitionen erreicht. Aber zu einer deut-
lichen Erholung wird es wohl erst im nachsten Jahr
kommen. Immerhin scheinen sich die Unterneh-
mensinvestitionen wieder zu beleben. Der private

Konsum hat dagegen seine langerwartete Schwa-

Uberhitzungstendenzen entgegenzuwirken, der
Konjunktur zu viel Wind aus den Segeln nimmt.
Auch in den mittelosteuropéischen Landern der
Europdischen Union ist die Konjunktur nach wie
vor sehr kraftig. Sie wird Uberwiegend von hohen
Ausriistungsinvestitionen bestimmt; der private Kon-
sum steigt dagegen etwas moderater. Die Wachs-
tumsdynamik wird in diesem und im nachsten Jahr
hoch bleiben. Eine Ausnahme stellt Ungarn dar,
denn dort wird die Konjunktur derzeit von den Be-
muhungen gedampft, die 6ffentlichen Haushalte zu
konsolidieren. In den baltischen Landern bestehen

chephase noch vor sich. Neben der Rezession amRisiken einer Ubermafigen Verschuldung privater

Immobilienmarkt, den hohen Energiepreisen und
den deutlich gestiegenen Zinsen wird vor allem eine
langsame Abkihlung am Arbeitsmarkt die Ausgabe-
freudigkeit der privaten Haushalte dampfen. Der
Auf3enhandel wird wieder zum Zuwachs des Brut-
toinlandsprodukts beitragen, denn die Exporte
durften weiterhin vom guten weltwirtschaftlichen
Klima und der Schwache des US-Dollar profitieren.
Von der Wirtschaftspolitik sind in der naheren
Zukunft keine nennenswerten Impulse zu erwarten.
Die Finanzpolitik wird wohl an ihrem neutralen bis
leicht restriktiven Kurs festhalten. Angesichts des
schwachen konjunkturellen Ausblicks ist von der
Geldpolitik zwar als nachster Schritt eine Zinssen-
kung zu erwarten, mit dieser ist aber nicht vor

Haushalte und allzu hoher Leistungsbilanzdefizite.

Im Euroraum nimmt die Produktion schon seit
Anfang 2006 schneller zu, als es dem Trendwachs-
tum von etwa 2% entsprache. Das war auch im
Frihjahr dieses Jahres der Fall, obwohl der Ein-
bruch des privaten Konsums aufgrund der Mehr-
wertsteuererhdéhung in Deutschland und nur mode-
rate Steigerungen in den meisten anderen Landern
den privaten Konsum im gesamten Euroraum sta-
gnieren lieRen. Hinzu kommt eine statistische Ver-
zerrung aus Deutschland, die auf die Frihjahrs-
daten im Euroraum durchgeschlagen hat: Umfang-
reiche Nachmeldungen haben Ende vergangenen
Jahres die Exportangaben tberhoht und flhrten im
folgenden Frihjahr statistisch zu einer schwachen

Ende dieses Jahres zu rechnen. Aktuell werden vonZuwachsrate. Tatsachlich stiegen die Exporte nach

der Zentralbank noch deutliche Inflationsrisiken
gesehen, die wohl erst im weiteren Verlauf des
Jahres nach und nach abnehmen werden.

Alles in allem wird die konjunkturelle Grund-

wie vor recht kréaftig. Bemerkenswert ist die Ent-
wicklung der Investitionen: lhre Dynamik ist etwa
so hoch wie wéhrend des Booms der New Eco-
nomy. Sie profitieren von den bislang ginstigen

tendenz zunachst verhalten bleiben und frilhestensFinanzierungsbedingungen. Auf3erdem haben die
gegen Ende 2007 sehr allmahlich ansteigen. Erst Lohnstiickkosten in den letzten beiden Jahren nur
im Laufe des kommenden Jahres erreicht die ge- langsam zugenommen — eine Folge der moderaten
samtwirtschaftliche Produktion Expansionsraten, Lohnabschlisse und des effizienteren Einsatzes
die in etwa der Potentialwachstumsrate entsprechen.von Arbeit in Zeiten hoher Auslastung.
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Einen Auslastungsgrad, der mittlerweile sogar
den im Boomjahr 2000 erreichten Stand Ubersteigt,
ergeben beispielsweise Befragungen der Unterneh-
men im Auftrag der Europaischen Kommission. Sie
zeigen auch viel Zuversicht, die allerdings saii-ei
gen Monaten nicht weiter zuzunehmen scheint. Hier
deutet sich an, dal’ die Investitionen ihr hohes Ex-
pansionstempo nicht halten werden, auch weil die
Kapitalkosten im Euroraum besonders stark gestie-
gen sind. Zudem hat die Europaische Zentralbank
(EZB) signalisiert, dal3 sie den Leitzins wohl weite
anheben wird. Die Exporte werden von der jingsten
Aufwertung des Euro gegenuber US-Dollar und Yen
etwas gedampft. Der Konsum der privaten Haushalte
wird sich dagegen nach und nach beleben. Dafir
sprechen die zlgig steigende Beschaftigung und die
héhere Arbeitsplatzsicherheit: Die saisonbereinigte
Arbeitslosenquote hat im Mai mit 7% ihren niedrig-
sten Wert seit Bestehen des Wahrungsraums er-
reicht. Auch ist zu erwarten, daf? die verbesserie A
beitsmarktlage die Lohneinkommen starker steigen
lant. Alles in allem wird aber der Aufschwung wohl
etwas an Fahrt verlieren. Die Produktion wird in
diesem Jahr mit etwa 2,6% und im nachsten Jahr
mit 2,4% expandieren.

Deutschland

Aufschwung ungebrochen

In Deutschland hat sich der konjunkturelle Auf-
schwung im ersten Halbjahr voribergehend abge-
schwaécht. Die Sondereffekte vom vergangenen Jahr,
vor allem die zusatzlichen Kaufe der privaten Haus-
halte im Vorfeld der Mehrwertsteueranhebung und
die Abschaffung der Eigenheimzulage sowie deren
Nachwirkungen haben — wie prognostiziert — den
Produktionsanstieg gedampft. Insbesondere gilt dies
fur den Konsum der privaten Haushalte, der infolge
der restriktiven Finanzpolitik riicklaufig war, aber
auch fur die Bauinvestitionen, deren Anstieg sich
abgeschwacht hat. Schlie3lich leistete auch die
AuRenwirtschaft infolge der langsamer gestiege-
nen Exporte einen geringeren Beitrag zum Brutto-
inlandsprodukt als in der zweiten Halfte des ver-
gangenen Jahres.

Nach der kurzen Delle im Frihjahr zieht die
Konjunktur wieder an. Die Zuversicht der Unter-
nehmen ist ungebrochen, das finanzielle Umfeld
fur Investitionsentscheidungen trotz gestiegener
Kapitalmarktzinsen immer noch recht glnstig. Die
Kapazitatsauslastung in der Industrie ist nach wie
vor Uberdurchschnittlich hoch und regt Erweite-
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Tabelle 1:
Gesamtwirtschaftliche Eckdaten der Prognose des
IWH fur Deutschland in den Jahren 2007 und 2008
2006 | 2007 | 2008

reale Veranderung gegeniibe
dem Vorjahr in %

Private Konsumausgaben 0,8 0,6 1,9
Staatskonsum 1,5 2,1 11
Anlageinvestitionen 5,6 5,2 2,7
Ausrustungen 7,3 8,0 45
Bauten 4,3 3,0 1,2
Sonstige Anlagen 5,9 6,0 4,0
Inlandische Verwendung 1,7 2,2 2,0
Exporte 13,0 8,0 7,8
Importe 11,6 7,9 7,4
Bruttoinlandsprodukt 2,8 2,6 2,5
dar.: Ostdeutschland* 3,0 3,3 2,7
Nachrichtlich: USA 3,3 1,9 2,9
Euroraum 2,7 2,6 2,4

Veranderung gegentber
dem Vorjahr in %

Arbeitsvolumen, geleistet 0,6 1,3 0,6
Tarifléhne je Stunde 11 1,9 2,5
Effektiviohne je Stunde 0,4 2,1 2,6
Lohnstiickkosteh -1,8 0,2 0,6
Verbraucherpreisindex 1,7 1,9 1,7
in 1 000 Personen
Erwerbstatige (Inland) | 39 090 39 580 39 862
Arbeitslosé 4 487 3780 3445
in %
Arbeitslosenquofe 10,3 8,7 8,0

Saldo in % zum nominalen BI

Finanzierungssaldo des|

Staats -1.6

-0,2 0,2

2Berechnungen des IWH auf StundenbasfsEinschlieRlich der ge-
forderten Personen in Arbeitsbeschaffungs- undk8tranpassungs-
mafRnahmen. < Nationale Definition. EinschlieRlich aller Arbeits
losen in den optierenden Gemeindef{.Arbeitslose in % der Erwerbs-
personen (Inland). — * Ohne Berlin.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Eurostat, Bucdatcono-
mic Analysis; Prognose des IWH (Stand: 11.07.2007).

rungen des Produktionsapparats an. Lediglich im
Wohnungsbau hélt die Riuckfihrung des von Son-
dereffekten gepragten hohen Niveaus im Winter-
halbjahr auf einen langfristig tragfahigen Stand an.
Vor allem aber hat der mit dem Beschaftigungsauf-
bau verbundene Einkommenszuwachs die finanzi-
elle Lage und die Verdienstperspektiven allméh-
lich soweit verbessert, dal3 die privaten Haushalte
ihre Ausgaben fur den Konsum deutlich erhéhen
werden. Fur die verbleibenden Monate dieses Jah-
res zeigen auch die Indikatoren eine Beschleuni-
gung des Produktionsanstiegs an.

Im kommenden Jahr setzt sich der Aufschwung
fort, obgleich die gesamtwirtschaftliche Aktivitit
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was langsamer zulegen wird. Gestiegene Zinsen so-liche Aufschwung jedoch etwas an Fahrt verlieren.
wie die Aufwertung des Euro gegentber US-Dollar Zudem hat sich die preisliche Wettbewerbsfahig-
und Yen zeigen Wirkung, ebenso der zu erwartende keit der deutschen Wirtschaft im Laufe des ver-
Anstieg der Arbeitskosten. Allerdings dampft die gangenen Jahres leicht verschlechtert und wird an-
Finanzpolitik kaum noch. Die Inlandsnachfrage ver- nahmegemaf auf diesem Niveau verharren, so daf3
liert dank des weiter steigenden Konsums der pri- die Exportzuwachse hinter dem exorbitant hohen
vaten Haushalte nur wenig an Schwung. Die Dy- Wert aus dem Jahr 2006 zurtickbleiben werden. Im
namik der Unternehmensinvestitionen dirfte dage- Jahr 2007 werden die Ausfuhren um 8,0% und im
gen nachlassen. Schlief3lich bleibt die AuRenwirt- Jahr 2008 um 7,8% zulegen.

schaft eine wichtige Kraft fir den Produktionsan-

stieg, wenngleich die Exporte infolge der Kosten- Abbildung 1:

steigerung langsamer zunehmen werden. Das Brutto- Auftragseingang aus dem Ausland im Verarbeiten-
inlandsprodukt steigt nach der vorliegenden Prognose den Gewerbe Deutschlands

in diesem Jahr um 2,6% und im nachsten um 2,5%. - Saisonbereinigter Volumenindex 2000 = 100 -

Der Aufschwung verlauft weitgehend spannungs-
frei. Trotz angehobener Mehrwertsteuer nehmen die
Verbraucherpreise in diesem Jahr nur um 1,9% zu.
Im nachsten Jahr verringert sich die Teuerung ge-
ringfligig. Von den absehbaren Lohnsteigerungen
geht keine Gefahr fUr die Preisstabilitat aus.

Das Bruttoinlandsprodukt steigt nach der vor-
liegenden Prognose in diesem Jahr um 2,6% und
im nachsten um 2,5%. Die Zahl der Arbeitslosen
sinkt im Jahr 2008 unter die 3,5 Millionen-Marke.
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Nach den aufRerordentlichen Exportzuwachsen im o

Jahr 2006 nahmen die Warenausfuhren in der ersten
Halfte des laufenden Jahres nur noch geringfligig
zu. Wahrend hinsichtlich der Lieferungen sowohl
in die alten als auch in die neuen EU-Mitglied-
staaten noch Steigerungen erzielt werden konnten,
waren die Ausfuhren in die NAFTA, hier vor al-
lem in die USA, und nach Ruf3land deutlich rtck-

Verarbeitendes Gew erbe insgesamt

Vorleistungsguterproduzenten

—e— Investitionsglterproduzenten

IWH
Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungeidids

laufig. Auch bei den Exporten nach Ostasien
mufSten erhebliche Einbuf3en hingenommen wer-
den. Demgegeniber waren die Einfuhren weiterhin
deutlich aufwartsgerichtet. Zwar verringerten sich
die Importe von Gebrauchsgutern, wie etwa Kraft-
fahrzeugen, da viele Ausgaben im Zuge der antizi-

Bei den Importen deutet sich nach den hohen
Zuwachsen zu Jahresbeginn am aktuellen Rand
eine deutliche Korrektur an. Verantwortlich dafur
ist die derzeit verhaltene Entwicklung des Exports
und der Investitionen. Allerdings wird sich im
weiteren Verlauf des Prognosezeitraums aufgrund

pierten Mehrwertsteuererhéhung in das vierte Quar- der anziehenden Binnen- und Exportnachfrage die
tal 2006 vorgezogen worden waren. Diese Rick- Dynamik hinsichtlich der Einfuhren wieder ver-
gange wurden jedoch Uberkompensiert durch hohe starken. Fiur 2007 wird ein Importzuwachs von
Importzuwachse bei Vorleistungsgutern. Insgesamt 7,9%, fur 2008 von 7,4% prognostiziert.
ging damit vom Auf3enhandel im ersten Halbjahr
2007 ein Dampfer auf die Konjunktur aus. Unternehmensinvestitionen bleiben kraftvoll

Im weiteren Verlauf dieses Jahres werden die Die Unternehmen haben in der ersten Halfte dieses
Ausfuhren aufgrund der weiterhin hohen Wachs- Jahres alles in allem kréaftig investiert. Sie haben
tumsdynamik in der Europaischen Union, in Japan vermehrt Ausristungsguter und sonstige Anlagen
und in Stdostasien wieder Fahrt aufnehmen. Ob- angeschafft, wahrend der gewerbliche Bau nach
gleich die konjunkturellen Impulse aus dem Aus- der starken Zunahme im Vorjahr voriibergehend
land Gber den gesamten Prognosezeitraum hinwegeine Atempause einlegte. Die hohe Kapazitatsaus-
insgesamt kraftig bleiben, wird der weltwirtschaft- lastung hatte die Unternehmen veranlaRt, vermehrt
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Erweiterungsinvestitionen vorzunehmen. Zwar sind schofRwohnungsbau allmahlich wieder attraktiv. Zu-
weltweit die Zinsen am Kapitalmarkt in den letzten legen durften allerdings weiter die energetischen
Monaten gestiegen, aber auch die Aktienkurse sind SanierungsmafRnahmen, zumal diese aufgrund der
hoch, und die Ertragslage hat sich bei nach wie vor hohen Energiepreise und der Einfiihrung des Ener-
hoher preislicher Wettbewerbsfahigkeit verbessert giepasses fir die Vermietung und die VeréaufRerung
und die Eigenkapitalbasis gestarkt. Die dadurch von Immobilien weiter an Bedeutung gewinnen
gefestigte Finanzposition der Unternehmen dirfte und von der KfW geférdert werden. Alles in allem
die Finanzierung von Sachanlagen sogar erleichtert ergibt sich ein kraftiges Plus von 2,5% fir das lau-
haben. fende Jahr. Im spéateren Verlauf dieses Jahres und
Die Investitionskonjunktur hélt im Prognose- besonders im nachsten Jahr dirften dann die ge-
zeitraum an, auch wenn sich die Dynamik in den stiegenen Einkommen der privaten Haushalte wie-
einzelnen Jahren aufgrund institutioneller Ande- der zu mehr Bauaktivititen anregen, zumal die
rungen unterschiedlich gestaltet. Die alles in allem Erwartung weiterer Zinssteigerungen eine zligige
schwache Entwicklung der Erweiterung des Pro- Finanzierung sinnvoll macht.
duktionsapparats in den vergangenen Jahren laft, Die o6ffentlichen Bauinvestitionen werden in
gemessen an der nach wie vor lebhaften Expansionbeiden Prognosejahren zunehmen, wenn auch etwas
der Binnen- und Auslandsnachfrage, eine weiter- weniger dynamisch als zuvor. Bund, Lander und
hin kraftvolle Investitionskonjunktur im Prognose- Gemeinden werden mit steigenden Steuereinnah-
zeitraum erwarten (siehe auch Kasten). Darauf men dringend notwendige Bauvorhaben umsetzen.
deutet auch die derzeitig auRerordentlich hohe Ka-
pazitatsauslastung der Industrie hin. Im Schlepptau Tabelle 2:
der Erweiterung des Ausrilstungsbestands durfte Reale Anlageinvestitionen in Deutschland
auch der gewerbliche Bau wieder Fahrt aufnehmen. - Veranderung gegeniiber Vorjahr in % -

Tendenziell dampfend wirken die steigenden Ka- 2006‘ 2007| 2008
pitalmarktzinsen. Die internen Finanzierungsmog- AUSTUSt : it 23 80 4k
lichkeiten durften dagegen nach wie vor komforta- usrustungsinvesttionen ’ ’ ’
bel bleiben. Sonstige Anlagen 59 6,0 4,0
Das zeitliche Profil der Investitionstatigkeit wird | Bauinvestitionen 4,3 3,0 1,2
allerdings durch die 2008 wirksam werdende Un- | \wohnbauten 44 25 00
ternehmensteuerreform p_eelr_lfIL_JBt. _So kdnnen die Nichtwohnbauten 4.2 36 2.7
Unternehmen nur noch fir die in diesem Jahr an- .
N .. . o Gewerbliche Bauten 3.8 4,0 3.0
geschafften Ausristungsguter die gunstige degres- Sffentliche Baut 54 26 20
sive Abschreibung nutzen. Dies dirfte im zweiten .en 'C._e au-en ! ! !
Halbjahr zu Mitnahmeeffekten fiihren. Mit einer |Anlageinvestitionen insgesamt56 52 2,7

entsprechend zuriickhaltenden Investitionstétigkeit Quellen: Statistisches Bundesamt; 2006 und 2003grse

ist dann zu Beginn des Jahres 2008 zu rechnen. des IWH.

Die weiterhin von der Weltwirtschaft ausgehenden

Impulse werden im spateren Jahresverlauf den Aus- Dampfend wirkt in allen Bausparten der im
ruStungsinvestitionen aber Wieder Schwung Verlei_ UnteI‘SChied ZU frUheren Jahl’en deutIiChe Pl’eisan-
hen_ Diese Prognose geht davon aus, daB d|e Un_stieg in diesem Jahr, del‘ niCht nur a.uf d|e Mehl’-
ternehmensteuerreform die Investitionsaktivitaten Wertsteuererh6hung, sondern auch auf eine erheb-

nicht anregt. liche Verteuerung von Baumaterialien und Brenn-
) stoffen zurtickzufiihren ist. Alles in allem werden
Baunachfrage mit nachlassender Schubkraft die Bauinvestitionen im Jahr 2007 um 3% und im

Die bis in das Jahr 2007 reichende Abarbeitung der Jahr darauf um 1,2% steigen.

Vorzieheffekte von der Mehrwertsteuererhéhung

und der Abschaffung der Eigenheimzulage sowie Erholung des Konsums steht bevor

das ausgesprochen milde Wetter hatten Anfang Die privaten Konsumausgaben sind im ersten Quar-
dieses Jahres nochmals fur eine kraftige Zunahmetal dieses Jahres starker als erwartet (-1,4% zum
der Bauinvestitionen gesorgt. Im Anschluf3 daran ist Vorquartal) eingebrochen. Hier hat diehebung

die Investitionstatigkeit zurtickgegangen, vor allem des Regelsatzes der Mehrwertsteuer ihren Tribut
im Wohnungsbau. Insbesondere fehlt der Neubau gefordert. Insbesondere die K&aufe der privaten
von Einfamilienhausern. Dagegen wird der Ge- Haushalte von Gebrauchsgutern, darunter von Per-
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Kasten:
Investitionslicke in Deutschland nicht geschlossen

Die Bruttoinvestitionen in Ausriistungen und sorestignlagen beliefen sich zum Zeitpunkt des konjuréitan
Hochs im Jahr 2000 real (preisbereinigt) auf ru@@ ®ird. Euro, im Tiefpunkt im Jahr 2002 auf 183 MEdro.
Dies bedeutete einen Riickgang um 9%. Seitdem g@nduschschnittlich jahrlich um 4,2% gestiegen uier-
trafen im vergangenen Jahr mit 216 Mrd. Euro wiatter letzten Hochststand. Dieser Zuwachs erschafriden
ersten Blick erheblich. In dieser Gréf3e sind jedoicht nur die Ausgaben der Unternehmen zur Erwgitg ih-
res Anlagenbestands (Nettoanlageinvestitionen)adietih sondern auch zum Ersatz der technisch e&ralund
physisch verschlissenen Anlagen. Zur Beantworterg-dage, wieweit die Unternehmen ihren Produkapps.-
rat erweitert und damit ihre Produktionskapazité@&emwht haben, ist die NettogroRe ausschlaggel@adnve-
stitionen in Ausriistungen und sonstige Anlagen sittb vom konjunkturellen Hohepunkt im Jahr 20@0znm
Tiefpunkt im Jahr 2003 deutlich starker als brugesunken, nadmlich um rund 60%. Bezieht man den-Wirt
schaftsbau ein, war der Riickgang noch dramatistéiéhrend der anschlieBenden Aufschwungphase —ingbe
sondere in den Jahren 2005 und 2006 — sind di®iNedistitionen in Ausristungen und sonstige Anlagetder

gestiegen, allerdings nur um knapp 40%. In Relatiom Bruttoinlandsprodukt bleiben sie immer nocletn
dem langfristigen Durchschnitt. Ein anhaltend kgéfs Wachstum der Nachfrage im In- und Ausland rstet,

dirfte auch im Kontext friiherer Konjunkturzykleniteees Aufwartspotential fir die Investitionsaktiten be-
stehen. Zur SchlieBung der Investitionsliicke didfte gegenwartig glinstige Ertragssituation der thetemen
beitragen. Darauf deuten auch makrotkonometriscbeelschatzungen des IWH zum Zusammenhang zwi
schen Unternehmensgewinnen und Anlageinvestitibimen

Abbildung: Abbildung:
Nettoinvestitionen in Ausristungen und Nettoinvestitionen in Ausriistungen und sonstige
sonstige Anlagen Anlagen im Verhaltnis zum Bruttoinlandsprodukt
- Mrd. Euro, in Preisen von 2000 - - in jeweiligen Preisen, in % -
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Quellen: Statistisches Bundesamt; BerechnungerSehétzungen des IWH.

sonenkraftwagen, sind drastisch zuriickgegangen. Die anhaltende Zunahme der Beschaftigung,
Die Zahl der PKW-Neuzulassungen lag um rund die héheren Tarifabschlisse und die aufgrund der
10% unter dem Vorjahreswert, dagegen hatte sie nun wieder positiven Lohndrift kraftiger steigen-
im vierten Quartal 2006 um knapp 12% im Ver- den Effektivibhne fihren im Jahr 2007 zu einem
gleich zum Vorjahr zugenommen. Die Entwick- Anstieg der Bruttoverdienste der Arbeithehmer
lung des Einzelhandelsumsatzes und der PKW- insgesamt, der mit 3,7% mehr als doppelt so stark
Neuzulassungen in den Monaten April und Mai ist wie im vergangenen Jahr. Die Nettoverdienste
deuten aber darauf hin, dal’ der private Konsum im erhalten infolge der per saldo sinkenden Beitrags-
zweiten Quartal seinen Ruckgang zum Teil wieder satze zu den Sozialversicherungen (Anhebung der
wettgemacht hat, nicht zuletzt auch wegen der Beitragssatze zur Rentenversicherung und zur ge-
deutlich anziehenden Haushaltseinkommen. setzlichen Krankenversicherung um insgesamt einen
Prozentpunkt, Senkung des Beitragssatzes zur Ar-
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beitslosenversicherung um 2,3 Prozentpunkte) noch um 0,25 Prozentpunkte) etwas langsamer als im
einen zusatzlichen Schub und legen mit Gber 4% laufenden Jahr. Die monetéaren Sozialleistungen sind
zu. Der Nettolohn je Beschaftigten steigt real um angesichts der weiter sinkenden arbeitslosigkeits-
gut 1%, nachdem er in den vergangenen zwei Jah-bedingten Transferleistungen erneut ricklaufig. Die
ren deutlich gesunken war. Die monetéren Sozial- entnommenen Gewinne und die Vermodgensein-
leistungen gehen das zweite Jahr in Folge zurlick. kommen expandieren kraftig und insgesamt durf-
Maf3geblich dafur ist der beachtliche Ruickgang der ten die verfligbaren Einkommen der privaten Haus-
registrierten Arbeitslosigkeit und der damit ver- halte um 3,4% zunehmen, was einen realen An-
bundenen Versicherungsleistungen. Das neu einge-stieg von gut 1,5% bedeutet. Bei leicht sinkender
fuhrte einkommensabhéngige Elterngeld und die Sparquote legt der private Konsum real um 1,9%
geringfligige Rentenerhéhung zur Jahresmitte wir- zu und tragt damit merklich zum gesamtwirt-
ken dagegen erhdhend. Die Selbstandigen- und schaftlichen Produktionszuwachs bei.
Vermogenseinkommen expandieren nicht so kraf- _

tig wie im Vorjahr. Alles in allem durften die ver- ~ Teuerung zieht an

figbaren Einkommen mit 2,6% deutlich rascher Im ersten Halbjahr 2007 sind die Verbraucher-
als in den Vorjahren zunehmen. Real bedeutet dies preise um 1,8% gegenuiber dem Vorjahr gestiegen,
eine Erhohung um rund 1%. Die Sparquote wird im Durchschnitt des Jahres 2006 lag die Teue-
wieder ansteigen, nachdem sie im Vorjahr wegen rungsrate bei 1,7%. Dabei hat die Mehrwertsteuer-
vorgezogener Kaufe voribergehend gesunken war. anhebung zum 1. Januar zu einer Erhéhung des
Der private Konsum legt real um 0,6% zu. Niveaus der Verbraucherpreise von rund einem
Prozentpunkt gefuihrt. Zudem hat die Einfihrung
von Studiengebihren in einigen Bundeslandern im
April die Teuerung um 0,2 Prozentpunkte ange-
trieben. AuBerdem fiihrte der starke Olpreisanstieg
in den letzten Monaten — in Euro gerechnet verteu-

Tabelle 3:

Verfligbare Einkommen und Konsumausgaben der
privaten Haushaltén Deutschland

- Veranderung gegenuiber Vorjahr in % -

2006| 2007| 2008 erte sich das Rohol von Januar bis Juni um knapp
Verfigbare Einkommen, nominal 19 26 34 25% — zu einer deutlichen Zunahme der Kraft-
darunter stoffpreise. \(on de_n LohnstUckkosten ging hm_ge-
Nettolshne und -gehélter (Summe)0.4 4.2 3.5 gen noc_h kel_n Pr_elsq_rucllf aus, im ersten Halbjahr
Monetére Sozialleistungen -03 -06 -0 waren sie Welt_erhm rucklau_ﬂg. . . .
Selbstandigen-, 65 23 62 Ir_1 der zweiten Jahresha_lfte ist mit einem wei-
Vermégenseinkommen ' ' ’ terhin moderaten Preisauftrieb zu rechnen. Zusatz-
Sparen 1,7 54 27 lich zu dem Nachwirken der Mehrwertsteueranhe-
Private Konsumausgaben, nominal 2,1 2,2 bung dirften vor allem die Strompreise anziehen,
Nachrichtlich: da ab Juli mit dem Auslaufen der Bundesverord-
Bruttoldhne und -gehalter (Summe) 1,5 3,7 3,6 nung Elektrizitat die staatliche Preisaufsicht endet.
Sparquote (in %) 106 109 10, In d_iese_r Prognose Wirql unterstellt, daf? der Roh('_jl-
— , preis bei 70 US-Dollar je Barrel verharrt und somit
Preisindex des privaten Konsums 1,3 1,6 15 - . . . .
. von diesem kein weiterer Preisdruck ausgeht. Mit
Private Konsumausgaben, real 08 06 19  ger guten Konjunktur werden erstmals seit lange-

@ EinschlieBlich der privaten Organisationen ohneeEbszweck.

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2007 und 2008gr®se
des IWH.

rem wieder die Lohnstlickkosten steigen, sich aber
nur mit Verzégerung auf den Preisanstieg auswir-
ken. Alles in allem wird sich das Verbraucher-
Im nachsten Jahr dirfte sich der Konsum weiter preisniveau im Jahresdurchschnitt 2007 um 1,9%
erholen. Die Bruttoverdienste steigen infolge der erhohen.
sich weiter verbessernden Beschaftigungslage und Im néchsten Jahr durfte sich die Teuerung mit
der starkeren Tarif- und Effektiviohnentwicklung 1,7% etwas abschwéchen. Zwar steigt der Preis-
ahnlich kraftig wie in diesem Jahr. Die Nettoléshne druck aufgrund der binnenwirtschaftlichen Dyna-
entwickeln sich aber infolge der Steuerprogression mik; hier schlagen die weiterhin erhéhten Lohn-
und per saldo nahezu stabiler Sozialversicherungs- stiickkosten zu Buche, und auch die hohe Kapazi-
beitragssatze (Senkung des Beitragssatzes zur Ar-tatsauslastung beglnstigt Preiserhhungen. Aller-
beitslosenversicherung um 0,3 Prozentpunkte, An- dings dampft der Basiseffekt von der Mehrwert-
hebung des Beitragssatzes zur Pflegeversicherungsteueranhebung.
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Anhaltende Besserung auf dem Arbeitsmarkt gunstigt durch die weiterhin moderate Lohnent-

Die Lage auf dem deutschen Arbeitsmarkt hat sich im Wicklung um 490 000 bzw. 1,3% gegenuber dem
ersten Quartal 2007 infolge des konjunkturellen-Auf Voriahr zunehmen. Datflr spricht auch der hohe
schwungs weiter verbessert. Die saisonbereinigte Bestand an freien Stellen. Der uberwiegende Teil
Zahl der Erwerbstatigen lag um 175 000 Personen 9€s Beschaftigungsaufbaus wird auf sozialversiche-
bzw. 0,4% iber dem Stand im Vorquartal. Begiin- "Ungspflichtige Beschaftigung und ungeforderte Selb-
stigt wurde dies durch die Senkung der Lohnneben- Standigkeit entfallen. im Jahr 2008 setzt sich der
kosten. Auch gingen im ersten Quartal die — auf die Beschaftigungsaufbau fort. Er wird jedoch — bedingt
Arbeitsstunde bezogenen — Lohnstiickkosten um durch die etwas langsamere konjunkturelle Gang-
0,6% gegeniiber dem Vorjahresquartal zuriick. art und die im Gefolge der Tariflohnerhohungen
Der Beschaftigungsstand wurde gegeniiber dem Stéigende Lohnkostenbelastung der Produktion —
Vorquartal nicht nur in den Dienstleistungsberei- SChwacher sein als im Jahr zuvor.
chen (+120 000 Personen) erhoht. Auch im Verar- 1M Zuge der lebhaften Zunahme der Erwerbs-
beitenden Gewerbe (+17 000) und im Baugewerbe tatigkeit verringerte sich die Zahl der registrierten
(+39 000) nahm die Zahl der Arbeitsplatze zu. Der Arbeitslosen. Seit Marz 2005 — dem Hochststand
Beschaftigungsaufbau im Baugewerbe wurde durch der Arbeitslosigkeit — ging sie saisonbereinigt bis
die auRergewdhnlich milde Witterung in den Win- Mai dieses Jahres um ca. 1,2 Millionen Personen
termonaten begiinstigt, wodurch die Unternehmen Zurick. Damit war der Rickgang der registrierten
zu einem jahreszeitlich ungewshnlich friihen Zeit- Arbeitslosigkeit deutlich starker als der Anstieg d
punkt mit AuBenarbeiten beginnen konnten. Diese Erwerbstatigkeit. Dies ist nach Angaben der Bun-
Effekte sind dafir verantwortlich, daR die Bele- d€sagentur fur Arbeit auf die systematische Uber-

bung zu Frithjahrsbeginn weniger stark ausgefallen prufung o_les Arbeitslosenstatus sowie das rucklau-
ist als tblich. fige Arbeitsangebot zurtickzufiihrén.
Bemerkenswert ist, da vor allem sozialversi- In diesem und im nachsten Jahr wird sich der
cherungspflichtige Beschaftigungsverhéltnisse ge- Abbau der Arbeitslosigkeit — wenn auch etwas ab-
schaffen worden sind. Im April lag deren saisonbe- 9eschwécht — fortsetzen. Dies ist vor allem kon-
reinigte Zahl um ca. 750 000 Personen Uber dem Junkturell bestimmt, resultiert aber auch daraa& d
Niveau vom Januar 2006, als der Tiefpunkt erreicht die Uberpriifung des Arbeitslosenstatus durch die
war. Dabei nahm im Sommerhalbjahr 2006 erst- Bundesagentur fir Arbeit zum gréBten Teil abge-
mals seit dem Jahr 2000 auch die Zahl der sozial- Schlossen ist. Auch dirfte es immer schwieriger
versicherungspflichtigen Vollzeitstellen uEin werden, im Bestand der registrierten Arbeitslosen
nicht unbetrachtlicher Teil des Beschaftigungsauf- 9eeignete Fachkrafte in solchen Berufsgruppen zu
baus erfolgte im Bereich der Leiharbeit. Staatlich finden, bei denen schon jetzt auf dem Markt Eng-
subventionierte, sozialversicherungspflichtige Be- P&SSe zu beobachten sind. Aukerdem werden die
schaftigungsverhaltnisse leisteten keinen wesent- Lohnabschlisse zu einem Anstieg der Lohnko-
lichen Beitrag zum Beschaftigungsaufbau. Die Zahl Stenbelastung fuhren. Positiv auf den weiteren
der Selbstandigen, die durch die Bundesagentur Ruck_gang der Arbeitslosigkeit wirkt das sinkende
fr Arbeit geférdert werden, nahm um 70 000 Per- Arbeitsangebot. So werden per saldo ca. 100 000
sonen ab. Die Ursache dafiir liegt darin, daR die Personen aus dem Erwerbsleben ausschéiden.
Férderinstrumente Ich-AG und Uberbriickungsgeld érdem wurden zwei neue Férderprogramme  fur
durch den restriktiver ausgestatteten Griindungszu- Langzeitarbeitslose bzw. jiingere Arbeitslose mit
schuR ersetzt wurden. Die ausschlieRlich geringfii- Vermittlungshemmnissen aufgelegt. In diesen bei-
gige Beschaftigung (Minijobs) hat leicht zuge- d__en Maf3nahmen sollen etwa 150 000 Personen ge-
nommen. Die Zusatzjobs (Ein-Euro-Jobs) haben fordert werderf.Insgesamt wird die Zahl der regi-
nicht weiter an Bedeutung gewonnen. Die Zahl der strierten Arbeitslosen im Durchschnitt dieses Jah-
Selbstandigen, die keine Forderleistungen erhalten,

tibertraf im ersten Quartal erheblich den Stand ? Vgl BUNDESAGENTUR FUR ARBEIT: Monatsbericht
vom Vorjahreszeitraum. Juni 2007 sowie BACH, H.-U.; KLINGER, S.; ROTHE; T.

. . v SPITZNAGEL, E.: Arbeitslosigkeit sinkt unter vierillib-
Im Jahr 2007 wird die Zahl der Erwerbstatigen | on in: IAB Kurzbericht 5,20%7 S.3f

infolge der konjunkturellen Entwicklung und be- 3

Vgl. ebenda.

4 vgl. BUNDESREGIERUNG: Lohnkostenzuschiisse: Fuf

1 Aktuellere Zzahlen liegen zum gegenwartigen Zaitgu fassen auf dem Arbeitsmarkt. Pressemitteilung vom
nicht vor. 13.06.2007
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res um ca. 710 000 Personen gegeniiber dem Vor-Wirtschaftspolitik
jahr und im kommenden Jahr um 335 000 Perso-
nen abnehmen. Gefahr durch prozyklische Finanzpolitik

. ) . Die Bundesregierung will die Uberschiisse der
Entspannte Lage der offentlichen Haushalte im Bundesagentur fiir Arbeit zur Entlastung des Bun-
Aufschwung deshaushalts nutzen. So soll sich die Agentur kiinf-
Der aktuelle Wirtschaftsaufschwung und die Mehr- tig an der Verwaltung und der Finanzierung von
wertsteuererh6hung bringen dem Staat kréftig stei- EingliederungsmaRnahmen fir Langzeitarbeitslose
gende Einnahmen. Die positive Einnahmenent- beteiligen. Der Wegfall des Aussteuerungsbetrags
wicklung wird angesichts der weiterhin gunstigen (einer Zahlung der Arbeitsagentur an den Bund fir
konjunkturellen Lage anhalten. Einen Dampfer jeden neuen Langzeitarbeitslosen) gleicht diese
gibt es 2007 durch die mit einem EuGH-Urteil ent- Zusatzkosten nicht aus. Insgesamt werden durch
standene Ruckzahlungsverpflichtung von Korper- diese MaRnahmen die Zustandigkeiten zunehmend
schaftsteuereinnahmen aus der Zeit vor 2001, die vermischt: Die Kosten der arbeitsmarktpolitischen
auf 5 Mrd. Euro veranschlagt wird. Im Jahr 2008 MafRnahmen und der Verwaltung beim Arbeitslo-
wird die Unternehmensteuerreform den Einnah- sengeld Il sind kein Bestandteil der Arbeitslosen-
menanstieg bremsen. Im Bereich der Sozialversi- versicherung, da es hier um ein steuerfinanziertes
cherung soll 2008 der Beitrag zur Pflegeversiche- Sicherungssystem geht. Folglich muRten Kosten
rung um 0,25 Prozentpunkte erhoht werden. Ange- fir diese versicherungsfremden Leistungen wie
sichts des Uberschusses der Bundesagentur flrbisher vom Bund getragen werden.
Arbeit und um die Abgabenbelastung nicht zu Zur Finanzierung steigender Leistungen der
erhohen, wird der Beitrag zur Arbeitslosenversi- Pflegeversicherung wird deren Beitragssatz um
cherung um weitere 0,3 Prozentpunkte auf 3,9% 0,25 Prozentpunkte erhoht. Zugleich wird — ange-
des Bruttolohns gesenkt. Damit &ndert sich 2008 sichts des Uberschusses der Bundesagentur fir
im wesentlichen nur die Struktur, nicht aber die Arbeit — der Beitrag zur Arbeitslosenversicherung
Gesamthohe der Belastung mit Sozialbeitragen. um 0,3 Prozentpunkte gesenkt. Damit wird die
Die Staatseinnahmen insgesamt steigen 2007 umPflegeversicherung ein rein beitragsfinanziertes
4,5% und 2008 um 2,1%. System bleiben, wahrend in der Bundesagentur fir

Auf der Ausgabenseite kam es im ersten Quartal Arbeit eine intransparente Mischfinanzierung von
2007 zu einer sehr kraftigen Ausweitung der Offent- Versicherungs- und versicherungsfremden Leis-
lichen Investitionen. Dies ist nur teilweise ausda tungen erfolgt. Dieser Finanzierungsaufbau wider-
ungewohnlich milde Wetter zu Jahresbeginn zu- spricht der Logik der beiden Systeme: Da die Lei-
rickzufihren. Vor allem im kommunalen Bereich stungen der Arbeitslosenversicherung dem Prinzip
durfte sich der Anstieg der Investitionen fortsatze  der Beitragsaquivalenz folgen, ware ihre Finanzie-
da insbesondere die Gewerbesteuereinnahmen starkung allein oder tberwiegend durch Beitrage an-
wachsen und hier erheblicher Nachholbedarf be- gemessen. Die Leistungen fiir Langzeitarbeitslose
steht. FUr das gesamte Jahr 2007 geht die Prognosesollten davon klar getrennt und ausschlieRlich aus
von einer Zunahme der Staatsinvestitionen um no- Steuermitteln finanziert werden. In der Pflegever-
minal 8,2% aus, fur 2008 um weitere 4,6%. Insge- sicherung sind die Leistungen unabhéngig von der
samt dirfte die verbesserte Einnahmensituation denHohe der zuvor geleisteten Einzahlungen, folglich
Druck zum Sparen auf die offentlichen Haushalte ist in diesem Bereich der sozialen Sicherung eine
verringern. Im Jahr 2008 kommen steigende Tarife starkere Finanzierung durch steuerfinanzierte Zu-
far die Beschaftigten des oOffentlichen Diensts hinzu. schisse angebracht.
Andererseits sinken mit der verbesserten Beschéfti- Der Staat hat Anfang dieses Jahres die Sozial-
gungslage Ausgaben fir die Unterstiitzung von Ar- versicherungsbeitrdge um netto 1,3 Prozentpunkte
beitslosen. Der Haushaltstiberschuf? bei der Bundes-gesenkt. Weitere Beitragssenkungen werden zur Zeit
agentur fur Arbeit wird deshalb voraussichtlich diskutiert, angesichts des Uberschusses der Bundes-
weiter zunehmen. Die Staatsausgaben insgesamtagentur fiir Arbeit insbesondere bei der Arbeitslo-
steigen 2007 um 1,2% und 2008 um 1,3%. senversicherung. Zwar wirkt sich eine Senkung von
Insgesamt wird das Budgetdefizit des Staats im Sozialversicherungsbeitragegunstig auf Beschaf-

Jahr 2007 auf 0,2% des nominalen Bruttoinlands-
produkts sinken. Im Jahr 2008 ist sogar mit einem
leichten Uberschul3 zu rechnen.

Eine Simulationsrechnung mit dem makrodkonorsetien
Deutschlandmodell des IWH hat ergeben, daf? didtkeic
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tigung und Produktion aus. Da jedoch die Sozialbei- zinse® sind sowohl am kurzen als auch am langen
trage Uber den Konjunkturzyklus hinweg stabil blei- Ende mit etwa 2,3% bzw. 2,7% nicht mehr so
ben sollten, wéare eine schnelle, allein durch den niedrig wie noch vor einem halben Jahr.

aktuellen Aufschwung bedingte Beitragssenkung Nach Ansicht der EZB Uberwiegen derzeit
nicht empfehlenswert. Eine Beitragssenkung in weiterhin die Aufwartsrisiken fir die Preisstabili-
Zeiten rucklaufiger Arbeitslosigkeit birgt die Ge- tat, vor allem von Seiten der Lohne. Allerdings
fahr, da die nachste Beitragserhohung in Zeiten deutet die mit der Zinswende vor gut 1% Jahren
steigender Arbeitslosigkeit bereits vorprogrammiert eingeleitete Moderation in der monetaren Ent-
ist. Konjunkturelle Schwankungen wirden somit wicklung zunehmend auf eine MaRigung der In-
durch den Staat verstarkt, die Planungssicherheit derflationsrisiken hin. Die Ausleihungen der Kredit-
Unternehmen wirde durch haufige Beitragssatzan- institute an Haushalte und Unternehmen weiten
derungen beeintrachtigt. Der Beitrag wirde seine sich zwar noch immer vergleichsweise stark aus,
Rolle als automatischer Stabilisator des Konjunk- jedoch hat sich deren Dynamik zuletzt abge-
turzyklus verlieren. Eine weitere Senkung des Bei- schwacht. Dies dirfte, ebenso wie die Entwicklung
trags zur Arbeitslosenversicherung ist deshalb erst der sogenannten Tauschgeldmenge M1, auf eine
dann zu empfehlen, wenn in der nachsten konjunk- Verlangsamung der Konjunktur im Euroraum hin-
turellen Schwéchephase erkennbar wird, daf} einedeuten; die Zuwachsrate der Geldmenge ML1 in rea-
Beitragssenkung tUber den Zyklus hinweg nachhaltig ler Rechnung hat seit der Zinswende von tber 10%

sein kann.

Ahnlich konnte der starke Anstieg der staat-
lichen Investitionen auf den Konjunkturverlauf
prozyklisch wirken. Einerseits ist eine Steigerung
offentlicher Investitionen generell winschenswert,
da beispielsweise in der kommunalen Infrastruktur
erheblicher Nachholbedarf besteht. Andererseits
wirde die rasche Ausweitung der Staatsinvestitio-
nen im Aufschwung eine ebenso rasche Rickfih-
rung der Staatsinvestitionen im Abschwung bedin-

auf zuletzt etwa 4% abgenommen. Auch werden
die Kapazitaten nach der hier vorgelegten Prog-
nose im Prognosezeitraum insgesamt zwar gut
ausgelastet sein, es gibt aber keine Anhaltspunkte
fur eine erhebliche Uberauslastung.

Alles in allem scheint sich ein Ende des Zins-
anhebungszyklus zwar noch nicht unmittelbar ab-
zuzeichnen. Aber vor dem Hintergrund der weiter-
hin fest verankerten, mittelfristigen Inflationser-
wartungen bei 2% deutet eine breitgefalite mone-

gen und somit die Konjunkturschwankungen ver- tare Analyse (die sich nicht auf das Aggregat M3
starken. In der jetzigen Aufschwungphase ware es reduziert) derzeit darauf hin, dal} eine Anhebung
daher richtig, die staatliche Investitionstatigkeit der Leitzinsen in zwei Schritten um jeweils ¥4 Pro-
langsamer als den Anstieg der Staatseinnahmen zuzentpunkt als angemessen bezeichnet werden kann.
erhdhen und mittelfristig auf einem hoheren Ni- Die Geldmarktzinsen wirden damit zum Jahres-
veau als heute zu stabilisieren. Vorteile dieses wechsel auf ein Niveau von gut 4% Prozent ge-
Vorgehens waren, daf3 im jetzigen Aufschwung die steuert werden und dann leicht Gber dem Niveau
Sanierung der offentlichen Haushalte schneller vo- liegen, welches als neutral gilt.

rankame und in einem kinftigen wirtschaftlichen
Abschwung der Staat mit seiner stabilen Investi-
tionstatigkeit die Nachfrage stltzen wirde. Ziel
sollte es sein, dalR der Staat Uber den Konjunktur-
verlauf hinweg eine stetige und verlaRliche Fi-
nanzpolitik betreibt, um die Erwartungen zu stabi-
lisieren und den Konjunkturverlauf zu glatten.

Arbeitskreis Konjunktur
(Udo.Ludwig@iwh-halle.de)

Marian Berneburg, Hans-Ulrich Brautzsch,
Diemo Dietrich, Ruth Grunert,

Ingmar Kumpmann, Axel Lindner, Brigitte Loose,
Rolf Scheufele, Gotz Zeddies

Geldpolitischen Kurs nicht tiberméaRig straffen
Im Juni 2007 hat die EZB den Expansionsgrad der
Geldpolitik abermals zuriickgenommen. Der mal3-
gebliche Leitzins liegt nunmehr bei 4%. Die Real-

Der kurzfristige Realzins wird anhand der Diffezezwi-
schen Dreimonatszinssatz und Kernrate des Harneotsi
Verbraucherindex (HVPI) (ohne Energie und unverarbe
tete Nahrungsmittel) gemessen. Der langfristigelZRea
wird bestimmt, indem von den Renditen 6ffentliciier-
leihen von Staaten des Euroraums mit einer Reg#auf
von zehn Jahren die erwartete langfristige Infliate
abgezogen wird.

Senkung der Sozialversicherungsbeitrage zum Bedjien
ses Jahres um durchschnittlich 1,3 Prozentpunkt@ainn
2007 zu einer um 0,1 Prozentpunkt niedrigeren Ashei
senquote und 0,1 Prozentpunkt mehr Wachstum fiihrt.
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