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HWWA-KONJUNKTURFORUM

Gunter Weinert, Eckhardt Wohlers

Dynamische Weltkonjunktur - gebremster
Aufschwung in Deutschland

Trotz weiter gestiegener Olpreise expandiert die Weltwirtschaft kréftig. Davon profitiert
auch die deutsche Wirtschaft; sie befindet sich in einem Aufschwung, zu dem mehr
und mehr die Binnennachfrage beitrdgt. Allerdings haben die Zinsen weltweit merklich
angezogen, und angesichts zunehmender inflationérer Risiken ist eine weitere Straffung
der geldpolitischen Ziigel sicher. Wie stark wird die wirtschaftliche Entwicklung dadurch
gedampft? Wie verkraftet die deutsche Wirtschaft (iberdies die deutliche Anhebung der
Mehrwertsteuer im ndchsten Jahr?

Die Weltwirtschaft expandierte nach einer Verlang-
samung zum Ende des vergangenen Jahres wie-
der rascher (vgl. Schaubild 1). Die erneut gestiegenen
Olpreise sowie eine deutlich gestraffte Geldpolitik ha-
ben den Aufschwung nicht sichtbar gedampft, weil
die Eigendynamik groBer geworden ist. Die Produk-
tion stieg insbesondere in den USA wieder starker.
Gleiches gilt fur den Euroraum, wo die Erholung an
Fahrt gewann. Lediglich in Japan verlangsamte sich
die Expansion, die zum Ende des vergangenen Jah-
res allerdings sehr kraftig war. In den anderen Léndern
der EU und in den meisten Schwellenlédndern stieg die
gesamtwirtschaftliche Aktivitat weiter rasch. Dabei ist
es in kaum einem Industrieland zu nennenswerten An-
spannungen gekommen. Die gesamtwirtschaftlichen
Kapazitaten sind in vielen Landern etwa normal aus-
gelastet. In Japan und im Euroraum besteht weiter ei-
ne Produktionsliicke, die sich allerdings verringert hat.

Mit der nachlassenden konjunkturellen Divergenz
ging eine gewisse Verringerung der weltwirtschaft-
lichen Ungleichgewichte einher. Insbesondere das
Defizit in der Leistungsbilanz der USA sank im ersten
Quartal; mit 6,4% in Relation zum Bruttoinlandspro-
dukt ist es freilich weiterhin recht hoch. Andererseits
verminderte sich die Uberschussquote Japans um
0,4 Prozentpunkte auf 3,8%. Die Uberschiisse Chinas
und wichtiger Ol exportierender Lander erhdhten sich
demgegenuber weiter.

Der Preisanstieg hat sich leicht beschleunigt. Mit
2,8% war die Teuerungsrate in den OECD-L&ndern in
den ersten Monaten dieses Jahres weiter hoch. Da-

Dr. Eckhardt Wohlers, 62, ist Leiter der Abteilung
wInternationale Makro6konomie® im Hambur-
gischen Welt-Wirtschafts-Archiv (HWWA); Dr.
Glnter Weinert, 64, ist dort wissenschaftlicher
Mitarbeiter.
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zu haben im Friihjahr die erneut deutlich héheren Ol-
preise beigetragen. Doch der Preisanstieg verstarkte
sich zuletzt verschiedentlich auch bei anderen Gutern
und Diensten leicht. Dies ist insbesondere auf die
Entwicklung in den USA zurlickzufiihren, wo Unter-
nehmen angesichts der besseren Konjunktur offenbar
zunehmend Spielraum flir Preiserh6hungen sahen.
Der Lohnanstieg blieb dabei ruhig; er hat sich in kaum
einem Land nennenswert beschleunigt.

Bei steigender bzw. normaler Kapazitdtsauslastung
und daher etwas nachlassender Wettbewerbsinten-
sitdt wachsen die inflationdren Risiken. Dies um so
mehr, als die Liquiditat nach wie vor sehr reichlich ist.
Die meisten Zentralbanken haben daher die Zinsen
seit einiger Zeit angehoben, und die geldpolitischen
Zugel werden unter diesen Umstanden wohl weiter
gestrafft werden. So diirfte die Geldpolitik in den USA
vom Herbst an leicht restriktiv ausgerichtet sein. Die
Européische Zentralbank wird den Hauptrefinanzie-
rungssatz ebenfalls weiter anheben; die Geldpolitik
wird aber wohl im Prognosezeitraum leicht expansiv
bleiben. Die Bank von Japan dirfte in den kommen-
den Monaten von der Null-Zins-Politik abgehen.

Mit der Straffung der Geldpolitik hat sich auch die
Lage auf den Kapitalmarkten geéndert. Die langfris-
tigen Zinsen sind in den Industrieldndern merklich
gestiegen, wenngleich nicht Uberall so kraftig wie die
kurzfristigen (vgl. Schaubild 2); offenbar blieb das Ver-
trauen in eine mittelfristige Wahrung der Preisstabilitat
groB. In den USA ist infolge des geringeren Anstiegs
der langfristigen Zinsen die ddmpfende Wirkung der
Geldpolitik auf die Realwirtschaft gemildert. Fir viele
Schwellenlénder, ausgenommen insbesondere Chi-
na, sind die langfristigen Zinsen deutlicher gestiegen.
Denn mit den héheren Renditen in den Industrielén-
dern hat sich das Verhalten der Anleger gewandelt:
Die Risikopréamien etwa fir Anleihen von Schwellen-
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Schaubild 1

Indikatoren zur Konjunktur in den OECD-L&ndern
% %
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' Saisonbereinigte Werte, Veranderungen gegenuber dem Vorquartal,
auf Jahresraten hochgerechnet; 2. Quartal 2006: teilweise geschétzt.
2 Ohne Nahrungsmittel und Energie. ® Vorjahrsvergleich.

Quellen: OECD; Berechnungen des HWWA.

landern, die in den vergangenen Jahren auf ein unge-
wohnlich geringes MaB gesunken waren, sind wieder
deutlich héher. Dabei gerieten auch die Wé&hrungen
verschiedener Schwellenldnder unter Abwertungs-
druck, dem die Zentralbanken teilweise mit einem An-
heben der Leitzinsen begegneten. Insgesamt haben
sich die monetdren Rahmenbedingungen dort merk-
licher verschlechtert.

Mit der verénderten Risikobewertung haben aller-
dings auch die Spreads zwischen Staats- und Unter-
nehmensanleihen in den Industrielandern zugenom-
men. Die weniger gunstigen monetaren Rahmenbe-
dingungen haben zudem an den Aktienmérkten zu
verstérkter Unsicherheit gefiihrt. Zwar mindete die
Kursschwache im Mai nicht in einen nachhaltigen
Rickgang oder gar einen Kurssturz. Hier wird aber
angenommen, dass der derzeitigen Konsolidierungs-
phase kein neuerlicher Anstieg folgt. Damit aber ver-
schlechtern sich tendenziell die Bedingungen der Un-
ternehmen flr die AuBenfinanzierung. Auch nimmt das
Vermdgen der privaten Haushalte von dieser Seite her
nicht mehr zu.

Infolge der hdheren Zinsen verliert auch die zweite
Vermdgenskomponente an Gewicht, die in den ver-
gangenen Jahren in vielen Léndern eine wichtige Trieb-
kraft flr die Expansion des privaten Konsums war: die
Wohnimmobilien. In den USA hat sich der Preisanstieg
seit dem Winter merklich verlangsamt, und auch im
Euroraum zeichnet sich eine Abschwéachung ab. Sie
durfte ahnlich ,,geordnet” verlaufen wie in GroBbri-
tannien, wo die Immobilienpreise nach mehrjahrigem
kréftigen Anstieg seit reichlich einem Jahr real kaum
noch steigen.
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Schaubild 2

o Zinsentwicklung
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=== Dreimonatszins USA

=== Dreimonatszins Euroraum

— Zehnjahrige Staatsanleihen USA
== Zehnjéhrige Staatsanleihen Euroraum

Quellen: Fedund EZB.

Dem Schwinden der Impulse von Seiten der Geld-
politik in den Industrieldndern stehen nachlassende
Entzugseffekte von Seiten der Rohstoffpreise gegen-
Uber. Wéhrend sich die Preise nicht-energetischer
Rohstoffe auf dem gegenwértigen Stand stabilisieren
dirften, wird fir den Olpreis ein Riickgang angenom-
men. Der jiingste Anstieg auf deutlich Gber 70 US-$ je
Barrel fur die Sorte Nordsee-Brent ist wohl vor allem
auf héhere Risikoprédmien im Zuge des Atomkonflikts
mit dem Iran und zuletzt neuerlich zugespitzter isra-
elisch-paléstinensischer Spannungen zuriickzufiihren.
Hier wird angenommen, dass sich der Preis in einer
GroBenordnung von 65 $/b bewegen wird. Denn die
Nachfrage wird nicht zuletzt infolge der anhaltend
raschen wirtschaftlichen Expansion in den Schwel-
lenlandern im Prognosezeitraum erneut merklich stei-
gen. Das Angebot wird zwar ebenfalls ausgeweitet, so
dass es nicht zu einer Verknappung auf dem Olmarkt
kommt. Aber die kurzfristig verfugbaren Férderreser-
ven bleiben sehr gering. Technische oder politische
Stérungen wie gegenwartig wirden daher zu deut-
lichen Ausschlagen fuhren."

Der AuBenwert der Wahrungen verschiedener
Schwellenlander gegentiber dem Dollar ist in den ver-
gangenen Wochen im Zuge der verdnderten Risikobe-
wertung von Anlagen und der damit verbundenen An-
derung der internationalen Kapitalstréme merklich ge-
sunken. Hingegen hat die US-Devise gegenlber Euro
und Yen etwas an Wert eingebUBt. Fir die Prognose
ist angenommen, dass sich die Wechselkurse bis zum
Ende des nachsten Jahres nicht nennenswert &ndern.

" Vgl. hierzu Klaus Matthies: Raw Material Prices at New Record
Highs, in: INTERECONOMICS, Vol. 41, Nr. 3, S. 169 ff.
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Leicht nachlassende Expansion in den USA

Getragen von einer anhaltend kréftig expandieren-
den Inlandsnachfrage geht der Aufschwung in den
USA bereits ins vierte Jahr. Inzwischen sind die ge-
samtwirtschaftlichen Kapazitaten anndhernd normal
ausgelastet, und es herrscht praktisch Vollbeschafti-
gung. Um eine konjunkturelle Ubersteigerung zu ver-
meiden, hat das Fed die geldpolitischen Zigel weiter
angezogen. Mit 5%% befindet sich die Fed Funds
Rate, die vor zwei Jahren lediglich 1% betragen hatte,
auf einem noch neutralen Niveau. Angesichts zuneh-
mender inflationdrer Risiken, auf die auch die in den
vergangenen Monaten etwas beschleunigt gestiege-
ne Kerninflationsrate hindeutet, durften die geldpoli-
tischen Zugel im Herbst nochmals gestrafft werden.
Die Finanzpolitik ist leicht restriktiv ausgerichtet.

Mit den héheren Zinsen wird sich der Anstieg der
Preise fir Wohnimmobilien weiter abflachen. Damit
klingt ein Effekt ab, der in den vergangenen Jahren
erheblich zur Expansion des privaten Konsums beige-
tragen hatte. So wird schon die seit einiger Zeit nega-
tive Sparquote der privaten Haushalte zumindest nicht
weiter sinken. Da zudem die Beschéaftigung und da-
mit das verfligbare Einkommen eher langsamer stei-
gen wird, dirfte die Nachfrage der privaten Haushalte
merklich schwécher zunehmen. Mit der nachlassenden
Preisdynamik am Immobilienmarkt und héheren Zin-
sen werden sich die Investitionen im Wohnungsbau
ebenfalls deutlich abkihlen.

Die Investitionsdynamik der Unternehmen wird auch
aus zyklischen Griinden an Fahrt verlieren. Gleichwohl
werden die gewerblichen Bau- und Ausristungsinves-
titionen weiter merklich steigen. Der Export wird bei
der anhaltend deutlichen Expansion in wichtigen Part-
nerlandern und einer durch die Abwertung des Dollar
in der ersten Halfte dieses Jahres leicht verbesserten
Wettbewerbsposition eher beschleunigt zunehmen.
Insgesamt wird die konjunkturelle Expansion aber an
Fahrt verlieren. Das reale Bruttoinlandsprodukt, das
in diesem Jahr nochmals um 3%2% zunimmt, steigt im
né&chsten Jahr um 23%%; dies ist spurbar langsamer
als das Wachstum des Produktionspotentials. Die
Arbeitslosigkeit dirfte sich bei einer weiter merklich
steigenden Zahl von Erwerbspersonen wieder leicht
erhdhen. Der grundlegende Preisanstieg wird sich un-
ter diesen Umstanden im Laufe des nachsten Jahres
kaum noch beschleunigen. Bei dem erwarteten Ruck-
gang der Olpreise wird sich die Teuerungsrate im Jah-
resdurchschnitt auf knapp 3% ermaBigen, nach 3%2%
in diesem Jahr.

Weiter kréftige Expansion in Ostasien

In Japan hat sich nach langer Wachstumsschwéche
seit Beginn des vergangenen Jahres eine kraftige Ex-
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pansion der Inlandsnachfrage herausgebildet. Damit
mehren sich auch die Anzeichen fiir ein Uberwinden
der deflationdren Phase. Die Zentralbank hat deshalb
begonnen, die sehr reichliche Bankenliquiditat zu re-
duzieren. Im Sommer diirfte die Null-Zins-Politik zu
Ende gehen. Die Geldpolitik wird aber noch einige Zeit
expansiv ausgerichtet sein, wenn auch angesichts
zunehmender Auslastung der gesamtwirtschaftlichen
Kapazitdten immer weniger. Bei einer zugleich eher
restriktiv ausgerichteten Finanzpolitik wird das reale
Bruttoinlandsprodukt im n&chsten Jahr um 212% stei-
gen, nach reichlich 3% in diesem Jahr. Die Verbrau-
cherpreise werden leicht anziehen.

Auch in den anderen ostasiatischen L&ndern ist die
Expansion bis zuletzt kraftig geblieben. Das gilt insbe-
sondere fir China. Die dampfenden MaBnahmen im
Jahr 2004 haben hier nur voriibergehend die Zunah-
me der Investitionen gedampft. Trotz einer Ausweitung
der gesamtwirtschaftlichen Produktion um reichlich
10% blieb der Preisanstieg gering. Die Regierung wird
weiter sehr vorsichtig auf eine ruhigere Gangart des
Wachstums hinwirken. In dieselbe Richtung weist die
Anderung der wirtschaftspolitischen Priorititen. Die
deklarierte intensivere Férderung der Landwirtschaft
und eine starkere Berlicksichtigung bisher weitgehend
vernachlassigter Umweltaspekte dirften das Wachs-
tum jedoch kurzfristig nicht ddmpfen. Bis Ende nachs-
ten Jahres wird sich die Dynamik lediglich geringfugig
verlangsamen. Andere ostasiatische Schwellenlander
profitieren von der anhaltend kréftigen Expansion in
China. Mit verschiedentlich zunehmenden Stabilitéts-
problemen, daher teilweise merklich héheren Zinsen
und einem im Prognosezeitraum wohl wieder abflau-
enden Halbleiterzyklus — er spielt fir diese Region ei-
ne besondere Rolle — wird die wirtschaftliche Dynamik
aber etwas nachlassen.

Leichter Aufschwung im Euroraum

Im Euroraum, der der Weltkonjunktur lange deutlich
hinterher hinkte, hat sich die Erholung seit dem ver-
gangenen Sommer in der Grundtendenz merklich ver-
stérkt. Dabei hat die Produktionslicke zuletzt abge-
nommen. Begtinstigt durch eine kraftig expandierende
Ausfuhr nahm die Binnennachfrage deutlich beschleu-
nigt zu. Die Arbeitslosenquote war im April mit 8% zwar
weiter hoch; sie ist aber seit Beginn des vergangenen
Jahres um anndhernd einen Prozentpunkt gesunken.
Dabei haben verschiedentlich Arbeitsmarktreformen,
die teilweise bereits vor langerer Zeit durchgefuhrt
wurden, eine erhebliche Rolle gespielt. Die konjunktu-
relle Expansion trug bisher noch wenig zur Verbesse-
rung der Beschéftigungslage bei. Auch deshalb blieb
der Lohnzuwachs moderat. Die Teuerungsrate blieb in
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diesem Jahr Uber der Stabilitditsmarke von knapp 2%.
Das erneute Hochschnellen auf 272% im Mai ist ins-
besondere auf den weiteren Anstieg der Energiepreise
zurlickzufiihren; die Kernrate verharrte bei 1,5%.

Die Européische Zentralbank wird bei nunmehr
gunstigeren konjunkturellen Perspektiven angesichts
des hohen Geldliberhangs und steigender inflationdrer
Risiken die Leitzinsen weiter anheben. Die Geldpolitik
bleibt im Prognosezeitraum aber noch leicht expansiv
ausgerichtet. Zudem durfte die Finanzpolitik, die in
diesem Jahr flr den Euroraum insgesamt eher expan-
siv ausgerichtet ist, im nachsten Jahr leicht restriktiv
orientiert sein.

Ein wieder stérkerer Euro und eine etwas langsamere
Expansion auBerhalb Europas werden zwar zu einer
etwas ruhigeren Gangart beim Export fiihren. Die Bin-
nennachfrage wird sich aber festigen. Angesichts der
glnstigen Absatz- und Ertragslage und zunehmender
Kapazitatsauslastung durfte die Investitionsneigung
der Unternehmen steigen. Mit sich bessernden Be-
schéftigungs- und Einkommenserwartungen wird
auch der private Konsum trotz geringerer Vermdgens-
zuwachse etwas stérker zunehmen. Allerdings werden
die Investitionen in den Wohnungsbau infolge héherer
Zinsen und eines sich abschwéachenden Preisanstiegs
fir Wohnimmobilien langsamer ausgeweitet. Das reale
Bruttoinlandsprodukt wird in diesem Jahr um reichlich
2% hoher sein als 2005. Im nachsten Jahr wird es et-
was weniger zunehmen. Hierin spiegelt sich insbeson-
dere die Entwicklung in Deutschland wider, wo der ge-
plante Schwenk zu einer stark restriktiven Finanzpoli-
tik zu einer deutlichen Ddmpfung fuhrt. In den tbrigen
Léndern des Euroraums wird die gesamtwirtschaft-
liche Produktion in beiden Jahren mit reichlich 2% an-
nahernd gleich stark steigen — bei leichter Verlangsa-
mung im Verlauf. Der Preisanstieg wird in diesem und
im n&chsten Jahr 24% betragen; 2007 verhindert vor
allem die héhere Mehrwertsteuer in Deutschland eine
Ruckkehr zur Preisstabilitat.

Weltwirtschaftliche Expansion mit groBen Risiken

Insgesamt wird die weltwirtschaftliche Expansi-
on kraftig bleiben. In diesem Jahr dirfte die globale
Produktion mit 3%2% in dhnlichem MaBe zunehmen
wie im vergangenen Jahr (vgl. Tabelle 1). Der Anstieg
wird sich aber allméhlich verlangsamen, so dass der
Zuwachs 2007 mit reichlich 3% ann&hernd einen hal-
ben Prozentpunkt niedriger ausfallen wird als in die-
sem Jahr. Die leichte Abflachung der Weltkonjunktur
spiegelt sich auch in der Entwicklung des Welthandels
wider: Mit reichlich 7% % wird er im Durchschnitt des
nachsten Jahres um fast einen Prozentpunkt weniger
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Tabelle 1
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise
und Arbeitslosenquote in der Welt

Bruttoinlands-  Verbraucher-  Arbeitslosen-
produkt preise quote
Veranderungen gegeniiber dem
Vorjahr in % in %

2005 2006 2007 2005 2006 2007 2005 2006 2007

Industrieléander,

insgesamt’ 26 29 25 22 24 22 69 64 62
dar.: USA 35 35 28 34 36 28 51 47 47
Japan 2,7 31 25 -03 04 09 44 40 38
EU 25'2 16 24 21 21 21 22 88 82 79

dar.: EU 15° 16 22 20 21 21 22 78 73 71
dar: GroBbrit. 1,9 25 25 21 1,9 20 4,7 48 47
Euroraum 13 21 18 22 22 22 86 79 76

Deutschland 1,0 16 1,0 19 1,7 24 95 85 8,1
Frankreich 14 21 19 19 20 18 95 89 86

Italien 00 14 12 22 23 21 77 75 73
Spanien 34 36 33 34 35 33 92 83 7.8
Neue

Mitgliedslander' 4,5 4,9 44 25 24 24135 125 12,0
Schwellenlander,

insgesamt' 64 6,4 6,1 - - - - - -
dar.: Russland 6,3 6,0 55 - - - - - -
Ostasien® 46 49 47 - - - - - -
China 99 97 92 - - - - - -
Lateinamerika* 40 41 37 - - - - - -

Insgesamt'+# 32 3,5 3,1 - - - - - -

nachrichtlich:
Exportgewichtet® 2,4 29 26 - - - - - -
Welthandel, real 70 80 7,2 - - - - - -

" Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise gewichtet mit dem
Bruttoinlandsprodukt von 2004 in US-Dollar; Arbeitslosenquote stan-
dardisiert, gewichtet mit der Zahl der zivilen Erwerbspersonen von
2004. 2 Harmonisierter Verbraucherpreisindex. 3 Gewichteter Durch-
schnitt aus: Stdkorea, Taiwan, Indonesien, Thailand, Malaysia, Sin-
gapur, Philippinen. * Gewichteter Durchschnitt aus: Brasilien, Mexiko,
Argentinien, Kolumbien, Venezuela, Chile.® Gewichtet mit den Anteilen
an der deutschen Ausfuhr von 2004.

Quellen: Eurostat, ILO, IMF, OECD; Berechnungen des HWWA;
2006 und 2007: Prognose des HWWA.

wachsen als in diesem Jahr. Das ist aber immer noch
mehr als im langfristigen Durchschnitt.

Die weltwirtschaftliche Prognose basiert nicht zu-
letzt auf der Einsch&tzung, dass sich der grundle-
gende Preisanstieg nicht nennenswert beschleunigt.
Es gibt hier jedoch erhebliche Risiken. So wére bei
anhaltenden geopolitischen Spannungen ein weiterer
Anstieg der Olpreise méglich. Auch kénnte die kon-
junkturell bedingt etwas nachlassende Intensitat des
Wettbewerbs bei nach wie vor reichlicher Liquiditat
kénnte zu rascheren Preisanhebungen genutzt wer-
den. Die Zentralbanken wirden die monetéren Zigel
dann stérker anziehen als fir die Prognose unterstellt.
Nicht zuletzt in den USA ginge die Geldpolitik wohl auf
einen deutlich restriktiven Kurs. Zudem wirden die
Inflationspréamien bei den langfristigen Zinsen steigen

471



HWWA-KONJUNKTURFORUM

Schaubild 3
Indikatoren zur Wirtschaftsentwicklung in Deutschland’
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' Saisonbereinigte Werte. 2 Verarbeitendes Gewerbe. 2 Dreimonatsdurchschnitte.  Salden der positiven und negativen Firmenmeldungen. °Preis-
und saisonbereinigt in Preisen von 2000. ¢ Inlanderkonzept. 7 Ab Januar 2006 Niveausenkung bei den Arbeitsuchenden auf Grund eingeschréank-
ter Datenbasis der Bundesagentur. 8 Ab Januar 2004 ohne Teilnehmer an Eignungsfeststellungs- und TrainingsmaBnahmen; ab Januar 2005
Niveausprung durch Neuabgrenzung der registrierten Arbeitslosen im SGB 1.

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

—mit stérker ddmpfenden Effekten auf die Entwicklung
der Preise von Wohnimmobilien und der Bauinvestiti-
onen in den Industrielandern sowie die Expansion in
den Schwellenlandern. Insgesamt wiirde die gesamt-
wirtschaftliche Produktion zumindest in den Industrie-
landern schwécher zunehmen als hier prognostiziert,
wahrend der Preisanstieg stérker ware.

Deutschland: Finanzpolitik pragt

Konjunkturverlauf

Die deutsche Wirtschaft befindet sich im Auf-
schwung. Seit Anfang 2005 expandiert das reale Brut-
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toinlandsprodukt stérker als das Produktionspotential,
dessen Wachstum derzeit allerdings nur gut 1% p.a.
betragt. In diesem Jahr hat sich die konjunkturelle Dy-
namik weiter verstarkt. Im ersten Quartal stieg das re-
ale Bruttoinlandsprodukt trotz erheblicher witterungs-
bedingter ProduktionseinbuBen im Baugewerbe um
0,4% gegenliber dem Vorquartal. Im zweiten Quartal
durfte die Wachstumsrate noch deutlich héher gewe-
sen sein, zum Teil, weil Bauinvestitionen nachgeholt
wurden, aber auch aufgrund von Anregungen durch
die FuBballweltmeisterschaft.
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Der Export ist nach wie vor eine wichtige Triebfeder
der Konjunktur; im ersten Quartal war er um 14,2%
héher als ein Jahr zuvor. MaBgeblichen Anteil daran
hatte der Handel mit den EU-L&ndern; die deutschen
Exporteure profitierten dabei auch von der weiteren
Verbesserung ihrer Wettbewerbsposition durch die
vergleichsweise moderate Kosten- und Preisentwick-
lung in Deutschland. Dem starken Anstieg der Exporte
stand allerdings eine ebenso kraftige Ausweitung der
Importe gegentiber, so dass der AuBenhandel insge-
samt kaum mehr zum Wachstum beitrug als die inlan-
dischen Verwendungskomponenten.

Anziehende Binnennachfrage

Der kraftige Importanstieg ist auch darauf zuriick-
zuftihren, dass im Laufe des vergangenen Jahres die
Binnennachfrage an Schwung gewonnen hat. MaB-
geblichen Anteil hat daran die Investitionstétigkeit.
Die Ausristungsinvestitionen, die bereits seit Frihjahr
2004 wieder aufwartsgerichtet sind, stiegen aufgrund
der glnstigen Absatzaussichten auf den Auslands-
und zunehmend auch auf vielen Inlandsmérkten und
der guten Ertragslage in diesem Jahr weiter deutlich.
Uberdies hat sich die Kapazititsauslastung spiirbar
erhoht. Allerdings ist die Investitionsdynamik immer
noch merklich niedriger als in einer &hnlichen Phase in
der zweiten Halfte der neunziger Jahre.2 Die Bauinves-
titionen sind nach einem Anstieg in der zweiten Jah-
reshélfte 2005 im ersten Quartal dieses Jahres wieder
kraftig gesunken. Ausschlaggebend waren daftr witte-
rungsbedingte Produktionsausfélle, die groBenteils im
Frihjahr wieder aufgeholt worden sein durften. Sieht
man von solchen Verzerrungen ab, durfte die leichte
Aufwértstendenz bei den Bauinvestitionen, die sich im
Laufe des vergangenen Jahres herausgebildet hatte,
in diesem Jahr angehalten haben.

Schwachstelle der Konjunktur ist weiterhin der pri-
vate Verbrauch. Zwar ist er in den ersten Monaten
dieses Jahres merklich gestiegen. Damit wurde aber
in erster Linie der Rickgang im Schlussquartal 2005
wieder ausgeglichen. Insgesamt waren die Konsum-
ausgaben der privaten Haushalte im ersten Quartal
dieses Jahres immer noch etwas niedriger als auf dem
letzten HOhepunkt im Sommer 2001. Immerhin hat
sich aber auch hier im Laufe des vergangenen Jahres
trotz dampfender Effekte durch die Energieverteue-
rung eine leichte Aufwértstendenz herausgebildet. In
den letzten Monaten dirfte der private Verbrauch zu-
dem einige Anregungen von der FuBballweltmeister-
schaft erhalten haben.

2 Seit dem letzten Tiefpunkt im 1. Quartal 2004 sind die Ausriistungs-
investitionen um reichlich 11% gestiegen, im vergleichbaren Zeitraum
4. Quartal 1996 bis 4. Quartal 1998 hingegen um 17%.
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Hoffnungsschimmer am Arbeitsmarkt

Die leichte Belebung des privaten Verbrauchs ist
auch darauf zurlickzuflhren, dass der Aufschwung
der Konjunktur am Arbeitsmarkt allméhlich Wirkung
zeigt. So scheint bei den sozialversicherungspflichtig
Beschéftigten nach jahrelangem Rickgang nunmehr
eine Bodenbildung erreicht (vgl. Schaubild 3).® Die
Delle zu Jahresbeginn ist im wesentlichen Folge der
zum 1. Februar in Kraft getretenen Neuregelung der
Bezugsdauer beim Arbeitslosengeld; aufgrund der
Herabsetzung wurden Arbeitsverhéltnisse vorzeitig
beendet. Die Erwerbstéatigkeit, deren Entwicklung in
den Jahren 2003 und 2004 maBgeblich von der Neu-
ordnung der Arbeitsmarktpolitik gepragt war, zeigt seit
Mitte 2005 wieder einen ahnlichen Verlauf wie die sozi-
alversicherungspflichtige Beschéaftigung.

Auf eine konjunkturelle Belebung der Nachfrage
nach Arbeitskraften deutet die Entwicklung der Zahl
der gemeldeten offenen Stellen hin. Zwar ging der
kréftige Anstieg seit Anfang vergangenen Jahres zu
einem nicht unbetrachtlichen Teil auf das Konto ge-
meinnutziger Arbeitsgelegenheiten (,Zusatzjobs®) und
anderer geférderter Stellen. Aber auch die Zahl der
ungeforderten Stellen ist wieder merklich gestiegen,
in diesem Jahr um rund 75 000.* Ein erheblicher Teil
der zusatzlichen Arbeitsnachfrage wurde aber offen-
bar von Personen besetzt, die noch einen Arbeitsplatz
hatten.

Die Zahl der Arbeitslosen ist in diesem Jahr ver-
stérkt zurlickgegangen; von Januar bis Juni sank sie
saisonbereinigt um 168 000. Dazu hat sicherlich auch
die Verbesserung der konjunkturellen Lage beigetra-
gen; mit der Festigung der Konjunktur hat der Entlas-
sungsdruck abgenommen, und die Bereitschaft, das
Personal aufzustocken, ist gewachsen. Immer noch
ist der Ruckgang der Arbeitslosenzahlen aber zum
Uberwiegenden Teil arbeitsmarktpolitisch bedingt. So
wurden die gemeinnltzigen Arbeitsgelegenheiten fur
Bezieher von Arbeitslosengeld | nochmals ausgewei-
tet. Zudem ist die UberprUfung, ob die zunéchst als
arbeitslos gemeldeten erwerbsféhigen Sozialhilfeemp-

3 Die Zahl der sozialversicherungspflichtig Beschaftigten weist am ak-
tuellen Rand allerdings erhebliche Unsicherheiten auf. Aufgrund von
Meldefristen und Ahnlichem sind stabile statistische Ergebnisse erst
nach sechs Monaten zu erwarten. Die aktuellen Zahlen sind deshalb
Schatzungen der Bundesagentur fir Arbeit auf der Basis von Hoch-
rechnungen. Die Schatzfehler bei den Bestandszahlen sind zwar ge-
ring; bei den sozialversicherungspflichtig Beschéftigten liegen sie bei
unter einem Prozent. Bei den Veranderungsraten kénnen sie aber sehr
viel stérker zu Buche schlagen. Vgl. Bundesagentur fiir Arbeit: Der Ar-
beits- und Ausbildungsmarkt in Deutschland, Juni 2006, S. 2.

4 Das gesamte der Bundesagentur fiir Arbeit bekannte Angebot an of-
fenen Stellen lag im Juni bei 774 000, davon waren 166 000 geférdert
und 608 000 ungefdrdert. Die Zahl der ungeférderten offenen Stellen
war um 115 000 hoher als ein Jahr zuvor. Vgl. Bundesagentur fir Ar-
beit: Das Stellenangebot in Deutschland, Juni 2006.
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Tabelle 2 Tabelle 3
Annahmen der Prognose Eckdaten fiir Deutschland
2006 2007 (Verénderung in % gegenuber dem Vorjahr)
| 1l m v | I n v 2003 2004 2005 2006 2007
i . - Bruttoinlandsprodukt’ -0,2 1,6 1,0 1,6 1,0
Geldmarktzins (EURIBOR-Dreimonatsgeld in %) Private Konsumausgaben 0.1 06 0.2 08 -0,1
2,6 2.9 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 Konsumausgaben des Staates 0,1 -1,6 0,1 0,2 0,3
Kapitalmarktzins Anlageinvestitionen -08 -02 -0,2 33 28
(Rendite fur 10jahrige Staatsanleihen im Euroraum in %) Ausriistungen -0,2 2,6 4,0 58 55
3,5 4,0 4,1 4,1 4,1 4,1 4,1 41 Bauten -16 -23 -34 1,0 0,0
Wechselkurs (US-$/Euro) Sonstige Anlagen 3,3 1,8 1,8 50 51
120 126 125 125 125 125 125 125 Inlandsnachfrage 0,6 0,5 0,4 1,3 01
Ausfuhr 24 93 63 93 59
Realer AuBenwert des Euro; weiter Landerkreis, (1999 Q1=100) Einfuhr 5,1 7.0 53 99 47
101,0 103,4 103,4 103,2 103,1 103,0 102,8 102,7 Arbeitsmarkt
Preisliche Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft Erwerbstétige -0 04 -02 01 03
(1999 Q1=100) Arbeitslose (Mio. Personen) 438 4,38 4,86 4,55 4735
96,2 97,7 978 976 97,5 97,3 972 971 Arbeitslosenquote? (in %) 10,2 10,2 11,2 10,5 10,1
i in 9
Tarifldhne (in % gegeniber Vorjahr) \F/.erbraycherprelTZ (IZ A)St ¢ 1 16 2,0 nro24
0.9 15 17 17 18 18 18 18 '|nan2|erungssa o des Staates
(in % des BIP) 40 -37 -33 -28 -19
Erddlpreis (US-$/Barrel, Brentdl) Leistungsbilanzsaldo?
61,8 69,6 69 66 65 65 65 65 (in % des BIP) 1,9 37 4,1 41 4,7

Industrierohstoffe HWWA-Index (US-$) (in % gegentiber Vorjahr)
159 37,0 31 24 10 -6 -4 -6

Welthandelsvolumen (Jahreswerte) (in % gegenulber Vorjahr)
8 7 Ya

fanger tatsdchlich dem Arbeitsmarkt zur Verfligung
stehen, noch nicht abgeschlossen, so dass weiterhin
ALG lI-Empfanger wegen Nichterfillung der Kriterien
wieder aus der Statistik herausfallen.

Rahmenbedingungen weiterhin giinstig

Die Aussichten sind gut, dass sich der Aufschwung
fortsetzt. So bleibt das weltwirtschaftliche Umfeld
glinstig, auch wenn sich das Expansionstempo der
Weltwirtschaft mit der etwas ruhigeren Gangart der
Konjunktur in den USA im kommenden Jahr leicht ver-
langsamen wird. Die internationale Wettbewerbsféhig-
keit bleibt trotz der neuerlichen Aufwertung des Euro
in der ersten Halfte dieses Jahres hoch; dazu tragt
auch die vergleichsweise moderate Kostenentwick-
lung in Deutschland bei. Dabei ist unterstellt, dass sich
der Kurs des Euro gegenlber dem Dollar im Progno-
sezeitraum 2006/07 um etwa 1,25 bewegen wird. Vor
diesem Hintergrund ist zu erwarten, dass der Export
weiterhin deutlich steigen wird.

Mit dem Anziehen der geldpolitischen Zigel durch
die EZB haben sich zwar die monetdren Rahmenbe-
dingungen etwas verschlechtert, und angesichts der
Festigung der Konjunktur im Euroraum und damit ten-
denziell zunehmender Inflationsrisiken ist schon bald
mit einer weiteren Anhebung des maBgeblichen Leit-
zinses auf 3% zu rechnen. Die konjunkturelle Entwick-
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" Preisbereinigt. 2 Arbeitslose in % der inlandischen Erwerbspersonen
(Wohnortkonzept). ® In der Abgrenzung der Zahlungsbilanzstatistik.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Deutsche Bundesbank; Bun-
desagentur fur Arbeit; 2006 bis 2007: Prognose des HWWA.

lung in Deutschland wird dadurch aber nicht nennens-
wert beeintrachtigt.

Die diesjahrigen Tarifabschllsse deuten darauf hin,
dass sich der Lohnanstieg wieder etwas beschleunigt.
Unter konjunkturellen Aspekten wére das zwar noch
nicht bedenklich. Problematisch ist allerdings, dass
im kommenden Jahr der Staat durch die Erhdéhung
indirekter Steuern einen erheblichen Teil des Vertei-
lungsspielraums fiir sich beansprucht, und dass die
Uberwalzung externer PreisanstdBe von den interna-
tionalen Rohstoffméarkten noch nicht abgeschlossen
ist. Vor diesem Hintergrund kénnte eine stérkere Be-
schleunigung des Lohnanstiegs die Belebung auf dem
Arbeitsmarkt beeintréchtigen.

Gegenlaufige Impulse von der Finanzpolitik

Die Festigung der Binnennachfrage bietet die Chan-
ce, dass der Aufschwung in Deutschland kiinftig nicht
mehr in dem MaBe wie bisher von externen Impulsen
abhéngt, sondern dass er mehr von endogenen Fak-
toren und Prozessen getragen wird und damit eine
gréBere Eigendynamik entwickelt. Konterkariert wird
dies aber teilweise durch die Finanzpolitik, die zu er-
heblichen Verwerfungen fiihrt. Zwar hat die Haushalts-
konsolidierung, die ebenfalls ein wichtiger Beitrag zur
Starkung der Wachstumskrafte ware, fir die Bun-
desregierung hohe Prioritat. Ernsthaft begonnen wird
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Schaubild 4
Preisbereinigtes Bruttoinlandsprodukt in
Deutschland

(Saison- und arbeitstaglich bereinigt
mit Census-Verfahren X-12-Arima)

Index (2000=100) %
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" Veranderung in % gegenlber dem Vorquartal, auf Jahresrate hoch-
gerechnet, rechte Skala. 2 Zahlenangaben: Veranderung gegeniber
dem Vorjahr in %.

Quellen: Statistisches Bundesamt; ab 2. Quartal 2006: Prognose
des HWWA.

damit aber erst 2007. Zudem soll sie vorrangig durch
Steuererhdhungen erfolgen, was unter Konjunktur-
und Wachstumsaspekten kontraproduktiv ist.

Zwar wird schon in diesem Jahr mit dem Abbau
von Steuervergiinstigungen begonnen, gleichzeitig
wurde aber ein zusétzliches Konjunkturprogramm
aufgelegt, so dass das strukturelle Defizit 2006 na-
hezu unveréndert bleibt. Fir das Jahr 2007 sind zur
Haushaltskonsolidierung umfangreiche Steuererh6-
hungen beschlossen; zudem werden weitere Steuer-
vergunstigungen abgebaut. Zwar soll zur Verringerung
der Lohnnebenkosten gleichzeitig der Beitragssatz
zur Arbeitslosenversicherung um zwei Prozentpunkte
gesenkt werden, dies wird aber teilweise kompensiert
durch Anhebung des Beitragssatzes zur Rentenversi-
cherung und durch steigende Beitrdge zur Kranken-
versicherung.® Alles in allem sollen die 6ffentlichen
Haushalte im Jahre 2007 um fast 24 Mrd. Euro entlas-
tet werden;® das strukturelle Defizit soll um fast einen
Prozentpunkt sinken. Das bedeutet eine scharfe Kehrt-

5 MaBnahmen zur Reform des Gesundheitswesens sind dabei nicht
bericksichtigt.

8 Zu den einzelnen MaBnahmen vgl. Die Lage der Weltwirtschaft und
der deutschen Wirtschaft im Frihjahr 2006, HWWA-Report Nr. 261,
Hamburg 20086, S. 44.
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wende in der Finanzpolitik. Auch wenn die Konjunktur
sich inzwischen deutlich gefestigt hat, fihrt ein Swing
solchen AusmaBes zu erheblichen Bremseffekten.

Zusatzliche Verzerrungen ergeben sich durch Vor-
ziehen von Kaufen als Reaktion auf die kréftige Er-
hdéhung der Mehrwertsteuer. Auch bei friiheren An-
hebungen der Mehrwertsteuersitze waren solche
Effekte zu beobachten, insbesondere bei langlebigen
Gebrauchsgtitern wie Pkw, Mébel und anderen Ein-
richtungsgegenstanden sowie EDV-Geréaten.” Bei der
fir Anfang 2007 vorgesehenen Steuererhdhung durf-
ten die Vorzieheffekte groBer sein als in der Vergan-
genheit, da die Anhebung des Mehrwertsteuersatzes
erheblich héher ausfallt.2 Auch im Wohnungsbau sind
Vorzieheffekte zu erwarten. Dies gilt umso mehr, als in
Erwartung der Abschaffung der Eigenheimzulage En-
de letzten Jahres noch in gréBerem Umfang Bauantra-
ge gestellt wurden, die der Abarbeitung harren.

Verstarkte Expansion in der zweiten
Jahreshilfte 2006

Vor diesem Hintergrund ist zu erwarten, dass die
Konjunktur in der zweiten Hélfte dieses Jahres noch-
mals deutlich an Schwung gewinnt. Ausschlagge-
bend daflir ist die Binnennachfrage. Insbesondere
die privaten Konsumausgaben werden wegen der
bevorstehenden Anhebung der Mehrwertsteuer kraf-
tig ausgeweitet. Auch bei den Bauinvestitionen wird
die Aufwartstendenz wegen der Vorzieheffekte im
Wohnungsbau und der kraftig gestiegenen Bauge-
nehmigungen anhalten; dartiber hinaus koénnte die
Erwartung steigender Hypothekenzinsen Bauherren
veranlassen, geplante Bauvorhaben rasch in Angriff
zu nehmen. SchlieBlich wird angesichts der glinstigen
Absatz- und Ertragserwartungen und guter Finanzie-
rungsbedingungen auch die Investitionstatigkeit der
Unternehmen rege bleiben; sie profitiert zudem von
der zu Jahresbeginn in Kraft getretenen Verbesserung
der Abschreibungsbedingungen.

Alles in allem wird das reale Bruttoinlandsprodukt
im Jahre 2006 um 1,6% zunehmen (vgl. Tabelle 3). Bis
zu einem viertel Prozentpunkt davon dirfte allerdings
auf das Konto von Vorzieheffekten gehen; im gleichen
Umfang sind 2007 Nachfrageausfélle vorprogram-
miert. Die Lage auf dem Arbeitsmarkt wird sich trotz
des kraftigen Anstiegs der gesamtwirtschaftlichen
Produktion nur zdgernd bessern. So werden die Un-

7 Vgl. dazu auch: Anhebung der Mehrwertsteuer und mégliche Vorzie-
heffekte, in: Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, Mai 20086,
S.50f.

8 Beiden vorangegangenen Mehrwertsteueranhebungen (1. Juli 1983,
1. Januar 1993, 1. April 1998) wurde der Regelsatz lediglich jeweils um
einen Prozentpunkt erhéht.
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ternehmen bei ihren Personaldispositionen weiterhin
zurlickhaltend sein, da absehbar ist, dass die Kon-
junktur 2007 wieder an Fahrt verliert. Die Zahl der
sozialversicherungspflichtig Beschaftigten wird sich
im Jahresverlauf zwar stabilisieren, im Durchschnitt
des Jahres 2006 wird sie aber nochmals etwas nied-
riger sein als ein Jahr zuvor. Immerhin wird die Zahl
der Erwerbstétigen 2006 etwas héher sein als im Jah-
re 2005, und die Zahl der Arbeitslosen wird deutlich
sinken, wenn auch groBenteils als Folge anhaltender
Abklarung der Verfligbarkeit erwerbsfahiger Sozialhil-
feempfanger fir den Arbeitsmarkt und der Ausweitung
von ,Zusatzjobs”.

Nachlassende Dynamik 2007

Im Jahr 2007 wird die Konjunktur wieder deutlich an
Fahrt verlieren. Dazu trégt auch die leichte Abkihlung
der Weltkonjunktur bei, die eine etwas ruhigere Gang-
art beim Export erwarten lasst. Ausschlaggebend ist
aber die stark restriktive Finanzpolitik. Betroffen ist
davon vor allem der private Verbrauch. Er ist trotz der
leichten Verbesserung der Beschéftigungslage noch
nicht hinreichend gefestigt, um die neuerlichen Belas-
tungen verkraften zu kdnnen. Die zligige Expansion in
diesem Jahr ist zu einem betrachtlichen Teil eine durch
Vorzieheffekte ausgeldste ,,.Scheinbliite”. Die Verbes-
serung des GfK-Konsumklimas beruht Uberwiegend
auf einer durch die angekundigte Erhéhung der Mehr-
wertsteuer ausgeldsten steigenden Bereitschaft zur
Anschaffung von Gebrauchsgltern. Die Konjunktur-
und Einkommenserwartungen als weitere Komponen-
ten des Konsumklimas haben sich dagegen zuletzt
sogar verschlechtert. Die Einkommenserwartungen
waren zur Jahresmitte ahnlich niedrig wie im Vorjahr.®
Angesichts steigender Steuern, dem forcierten Abbau
von Steuerverglinstigungen und absehbarer zusatz-
licher Belastungen durch die Reform der Krankenver-
sicherung werden die Einkommenserwartungen ge-
drickt bleiben.

Die Anhebung der Mehrwertsteuer wird die Inflati-
onsrate merklich in die Hohe treiben; im Jahresdurch-
schnitt 2007 wird sie 2,4% betragen, nach 1,7% in
diesem Jahr. Die Kaufkraft der privaten Haushalte wird
dadurch spurbar geschmaélert. Die Senkung der Beitra-
ge zur Arbeitslosenversicherung wird durch steigende
Beitrdge zur Renten- und Krankenversicherung sowie
durch den weiteren Abbau von Steuerverglinstigungen
mehr als wettgemacht. Die Anhebung der Mehrwert-
steuer und Nachfrageausfalle als Reaktion auf das
Vorziehen von Kéufen in das Jahr 2006 werden dazu

® Vgl. GfK Gruppe: Konsumklima: Nochmals steigende Konsum-
neigung gepaart mit wachsender Skepsis, Pressemeldung vom
28.6.2006.
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fuhren, dass der private Konsum nach der Jahreswen-
de erst einmal deutlich zurlickgehen wird. Im weiteren
Jahresverlauf wird er mit anziehender Beschéaftigung
und nachlassenden dampfenden Effekten von Seiten
der Energiepreise zwar wieder auf einen Expansions-
pfad einschwenken. Es werden aber lediglich die Ein-
buBen zu Jahresbeginn wieder aufgeholt.

Bei den Bauinvestitionen ist 2007 kein weiterer An-
stieg zu erwarten. Ausschlaggebend dafur ist die Ent-
wicklung im Wohnungsbau. Auch hier kommt es auf-
grund von Vorzieheffekten im nachsten Jahr zu Nach-
frageausfallen; zudem dirften die Auftragspolster aus
der Abschaffung der Eigenheimzulage groBenteils
abgearbeitet sein. Bei den gewerblichen Bauinves-
titionen dirfte hingegen die leichte Aufwartstendenz
auch 2007 anhalten, und die 6ffentlichen Investitionen
werden mit der Verbesserung der Finanzlage der Kom-
munen leicht zunehmen.

Stabilisierendes Element bleibt die Investitionstétig-
keit der Unternehmen. Zwar beeintrachtigen die Steu-
ererhdhungen die Absatz- und Ertragsperspektiven in
den konsumnahen Bereichen. Insbesondere in den ex-
portorientierten Bereichen bleiben die Aussichten aber
gunstig; gleiches gilt trotz leicht anziehender Zinsen
fur die Finanzierungsbedingungen. SchlieBlich gehen
von der gestiegenen Kapazitédtsauslastung weiterhin
Investitionsanreize aus. All das lasst erwarten, dass
die AusrUstungsinvestitionen auch 2007 kraftig ausge-
weitet werden.

Alles in allem wird die Konjunktur im Jahre 2007
deutlich an Schwung verlieren. Das reale Bruttoin-
landsprodukt wird lediglich um 1% steigen, so dass
sich die Produktionsliicke nicht weiter verringern
wird. Als Folge der restriktiven Finanzpolitik wird der
gerade in Gang gekommene Aufholprozess der Bin-
nennachfrage erheblich gebremst; die inldndischen
Verwendungskomponenten werden 2007 insgesamt
nur wenig zum Wachstum beitragen. Unter diesen Be-
dingungen wird sich auch die Lage am Arbeitsmarkt
im Jahresverlauf kaum mehr verbessern. Immerhin im
Durchschnitt des nachsten Jahres wird die Zahl der
sozialversicherungspflichtig Beschéftigten nach jah-
relangem Ruckgang erstmals wieder geringfligig zu-
nehmen, und die Zahl der Arbeitslosen wird, geférdert
durch eine effizientere Vermittlungstétigkeit der Arbeits-
agenturen, weiter sinken. In einem Punkt wird die Fi-
nanzpolitik allerdings einen Erfolg vorweisen kdnnen:
Das Budgetdefizit des Staates wird 2007 spurbar sin-
ken und mit knapp 2% deutlich unter der Obergrenze
des Maastricht-Vertrages bleiben.
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