Deutsche Wirtschaft 2006/2007: Aufschwung mit Januskopf*

Internationale Konjunktur lichen Aufschwungs zu rechnen — zumindest, wenn
_ _ - es, wie hier unterstellt, trotz ausgelasteter Kiapaz
Weltwirtschaft im Investitionsaufschwung taten von Forderanlagen und Raffinerien nicht zu

Ende 2005 hat sich der weltwirtschaftliche Auf- groReren angebotsbedingten Olpreisschocks kommit.
schwung dank einer regen Investitionstatigkeit-fort Die Olpreise sind gegenuber ihrem Hochststand
gesetzt. In den USA erhielt die ohnehin hohe Inve- Ende August leicht zuriickgegangen — auf gegen-
stitionsdynamik durch die Wiederaufbauarbeiten im wartig 59 US-Dollar pro Barrel (Brent). Damit lie-
Gefolge der Hurrikane vortbergehend zusatzlichen gen sie immer noch um etwa 30% hdher als am Jah-
Ruckenwind; in Japan haben die Investitionen seit resbeginn. Mittlerweile hat sich aber weithin die
Anfang 2005, im Euroraum seit dem Sommer an Einschétzung durchgesetzt, da? der Olpreisanstieg
Schwung zugenommen; und im neuen weltwirt- — anders als die Olpreisschocks im vorigen Jahrhun-
schaftlichen Wachstumszentrum China machen die dert — die weltwirtschaftliche Expansion nicht blo-
Investitionen schon seit Jahren einen hohen Anteil ckiert, weil der Anstieg diesmal nachfragegetrieben
an der gesamtwirtschaftlichen Produktion aus. Die ist und weil Lohn-Preis-Spiralen in den Industrie-
Exporteure aus den Industrielandern profitieren landern vermieden werden.
nach einer kurzen Periode schwacherer Absatzent-  Allerdings hat der Olpreisanstieg die Terms of
wicklung seit dem Sommer wieder verstarkt von der Trade weltweit verschoben, mit massiven Konse-
chinesischen Nachfrage nach Sachkapital. quenzen fur die Verteilung der Welteinkommen,
Der Investitionsaufschwung hat seine Ursachen fir die Handelsstrome und fir die Finanzmarkte.
in der nach wie vor guten Ertragslage, den optimi- In diesem Jahr ist die Summe der Leistungsbilanz-
stischen Ertragserwartungen der Unternehmen und iiberschiisse der groRen Olférderlander etwa dop-
den gunstigen Finanzierungsbedingungen: Seit dem pelt so hoch wie die der asiatischen Schwellenlan-
Frihjahr sind die Aktienkurse im Aufwind; die der (einschliel3lich China). Auf der anderen Seite
Kapitalmarktzinsen sind seit dem Sommer zwar verscharft die hohere Olrechnung das Leistungs-
etwas gestiegen, aber immer noch sehr niedrig. Of- bilanzdefizit der USA noch einmal erheblich. Es
fensichtlich rechnen die Finanzméarkte nach wie wird im Jahr 2006 auf etwa 7% des Bruttoinlands-
vor mit langfristig recht stabilen Preisniveausiar produkts anschwellen. Die damit einhergehende
des energiepreisbedingten Anstieges der Inflations- Verschlechterung der Vermdgensposition von pri-
raten im Verlauf dieses Jahres. Die Zentralbanken vaten und offentlichen Haushalten in den USA
der USA und des Euroraums haben sich das Ver- kann sich nicht dauerhaft fortsetzen. Deshalb wird
trauen der Markte durch geldpolitische Mal3nah- es friher oder spater zu einer Korrektur der Kon-
men bis zuletzt erhalten: in den USA durch eine sumnachfrage in den USA kommen. Nach der vor-
stetige Fortsetzung des Kurses behutsamer Erho-liegenden Prognose werden die Verbraucher in den
hungen des Leitzinses, und im Euroraum Anfang USA schon im Jahr 2006 mehr sparen und den
Dezember durch die erste Leitzinsanhebung seit weltwirtschaftlichen Aufschwung damit ein wenig
funf Jahren. dampfen. Die Mdglichkeit eines deutlich stéarkeren
Die Integration groRRer Schwellenlander wie und krisenhaften Rickgangs der amerikanischen
China und Indien in die Weltwirtschaft bedeutet ei- Konsumnachfrage stellt neben exogenen Stérun-
nen substantiellen Zuwachs des Angebots an einfa-gen, etwa aufgrund von Angebotsausféallen auf dem
cher und zunehmend auch an qualifizierter Arbeit. Olmarkt, das groRte Risiko fur die Weltwirtschaft
Dies erhoht die Produktivitat des Faktors Kapital in den nachsten Jahren dar.
und wird die Eigenkapitalrenditen auch in den nach- o
sten Jahren hoch halten, auch wenn die Fremdfi- USA: Aufschwung wird sich abschwachen
nanzierung auf den Weltkapitalméarkten im Jahr Zum Ende des Jahres 2005 erhélt der Aufschwung
2006 wohl etwas teurer wird. Die Chancen fur ein in den USA durch die Wiederaufbaubemihungen
weiter kraftiges Wachstum der Investitionsnach- im Gefolge der Hurrikane voriibergehend einen
frage stehen deshalb gut. Auch fir das Jahr 2@06 is zusétzlichen Schub: Die ohnehin hohen Zuwéachse
deshalb mit einer Fortsetzung des weltwirtschaft- der Investitionen werden durch die Bautatigkeit im
Suden des Landes noch einmal verstarkt. Auch
0 pi . . L aufgrund der hohen Nachfrage nach Baumateria-
ieser Beitrag wurde bereits als __IWH-Pressemlmgl lien expandiert der private Konsum gegen Ende
47/2005 am 21. Dezember 2005 verdffentlicht.
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des Jahres wieder kréftig. Zur Finanzierung greifen Im Verlauf des Jahres 2006 wird der private
die Haushalte auf ihre Ersparnisse zuriick, zumal Konsum allméhlich an Fahrt verlieren. Zwar wird
ihnen durch die stark gestiegenen Energiepreise im ein weiterhin robuster Arbeitsmarkt die Einkommen
Sommer Kaufkraft in erheblichem Umfang entzo- stiitzen, die privaten Haushalte werden aber damit
gen wurde. So ist die Sparquote der privaten Haus- beginnen, wieder zu sparen. Dazu tragen die stei-
halte dieses Jahr ins Minus gerutscht. genden Zinsen und vor allem die sich schon heute

Der kraftige Anstieg der Energiepreise hat zu abzeichnende Verlangsamung des Immobilienpreis-
erhohtem Preisauftrieb gefiihrt; gemessen am Kon- anstiegs bei: Die Vermogen der US-Haushalte wer-
sumentenpreisindex ist die Inflationsrate auf deut- den né&chstes Jahr nicht mehr wie von selbst, ndm-
lich Uber 4% gestiegen. Die Kernrate — also die lich nicht mehr durch hohe Wertzuwéachse zunehmen.
Veréanderung des Indexes ohne Energie und unver- Der Fehlbetrag in der Handelsbilanz wird 2006
arbeitete Lebensmittel — verharrt aber seit einiger deutlich langsamer steigen als in den Jahren zuvor.
Zeit bei knapp tber 2%. Noch héalt die Zentralbank Denn zum einen profitieren die Exporteure von der
wegen der kraftigen Konjunktur und wegen noch anhaltend robusten Weltkonjunktur, zum anderen
deutlich steigender Immobilienpreise an ihrem werden die Zuwachsraten der Importe im Zuge der
Kurs der allmahlichen Zinsanhebungen fest; aktu- langsameren binnenwirtschaftlichen Dynamik zu-
ell befindet sich die Zielrate fiir Tagesgeld bei rickgehen. Obwohl das Leistungsbilanzdefizit ge-
4,25%; sie ist damit seit Juni 2004 um insgesamt gen Ende des Jahres 2005 wegen einmaliger Ver-
3,25 Prozentpunkte angehoben worden. Die kurz- sicherungszahlungen aufgrund der Hurrikane im
fristigen Realzinsen (Nominalzinsen fur dreimo- September leicht gesunken ist, wird es 2006 mit
natige Staatsanleihen, bereinigt um die Kerninfla- fast 7% im Verhaltnis zum Bruttoinlandsprodukt
tionsrate des CPI) sind weiter gestiegen und stehenein neues Rekordniveau erreichen.
nun bei 2%. Der reale Kapitalmarktzins, wie er Die Grundtendenz einer allmahlichen Verlang-
sich aus der Rendite zehnjéahriger inflationsinde- samung der konjunkturellen Dynamik aufgrund von
xierter Staatsanleihen ergibt, ist dagegen nur leicht Bemihungen der privaten Haushalte, ihre Vermo-
gestiegen und liegt mit 2,15% nur noch wenig h6é- gensposition zu konsolidieren, wird im Prognose-
her als der kurzfristige Realzins. Es ist damit zu zeitraum anhalten. Der Zuwachs des Bruttoinlands-
rechnen, dal3 die US-Notenbank im Friihjahr 2006 produkts sinkt von 3,6% im Jahr 2005 auf 3,3% im
mit ihrer Politik der Zinsanhebungen vorerst zum Jahr 2006 und auf 2,7% im Jahr 2007.

Ende kommt; der Leitzins wird dann wohl bei

4,75% liegen. Im Zuge steigender Inflationserwar- Abbildung 1:

tungen und etwas nachlassender Zuflisse von aus-Reales Bruttoinlandsprodukt in den USA
landischem Kapital werden auch die langfristigen - saisonbereinigter Verlauf -

Zinsen anziehen, namlich auf etwa 5% bis Mitte ndex %
2006. Wenn, wie in dieser Prognose unterstellt, 120 12
der AulRenwert des Dollars in etwa konstant bleibt,
werden die monetdren Rahmenbedingungen dann
neutral sein.

Die Finanzpolitik war im Haushaltsjahr 2005,
das am 30. September 2005 endete, leicht restriktiv
ausgerichtet. Das bundesstaatliche Budgetdefizit
ist dabei Uberraschend stark zuriickgegangen, da
konjunkturell bedingte Mehreinnahmen anfielen.

Die US-Regierung hat angekiindigt, an inrem Kon- Prognose-
solidierungskurs festzuhalten. Allerdings ist zu be- o5 , , , , , 3
zweifeln, daf dies gelingen wird, da erstens wei- L N Y Y Y e Y et

laufende Jahresrate! (rechte Skala)

tere umfangreiche Mittel zur Beseitigung der Hur-

rikanfolgen nétig sein werden und zweitens mit ei- 3 Quartal 2001 =100 (Inke Skala)

ner Ausweitung des Verteidigungsbudgets Uber die IWH
bisher geplanten Ausgaben hinaus zu rechnen ist. LVeranderung gegeniiber dem Vorquartal in %, aufedaiie hochge-
Deshalb wird das bundesstaatliche Defizit im Fis- rechnet. 2 Zahlenangaben: Veréanderung gegeniiber dem Vorjdr in
kaljahr 2006 auf rund 3% des nominalen Bruttoin- Quellen: Bureau of Economic Analysis; Berechnungies

landsprodukts steigen, nach 2,6% im Jahr 2005. IWH; ab 4. Quartal 2005: Prognose des IWH.
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Tabelle 1:
Gesamtwirtschaftliche Eckdaten der Prognose flr
die USA in den Jahren 2005 bis 2007

2005 | 2006 2007

reale Veranderung gege
Uber dem Vorjahr in %

Bruttoinlandsprodukt 3,6 3,3 2,8
Private Konsumausgaben 3,6 3,0 2,8
Staatskonsum und

-investitionen 2,2 2,6 1,9
Anlageinvestitionen 91 7,8 55
AuRenbeitrad -0,3 -0,3 0

Veranderung gegenibe
dem Vorjahr in %

Verbraucherpreise 3,5 3,7 2,5
in % der Erwerbspersonen
Arbeitslosenquote 5,1 4.8 4,7

2Veranderung des AuflRenbeitrages gegendber Vorjahr in % des
realen Bruttoinlandsprodukts des Vorjahre8Standardisiert.

Quellen: U.S. Department of Commerce, Bureau ohBotdc
Analysis; Berechnungen des IWH; ab 2005: Pro-
gnose des IWH (Stand: 14. Dezember 2005).

Kréaftige Erholung im Euroraum

In das Bild einer giinstigen weltwirtschaftlichen
Entwicklung fligt sich auch die Konjunktur im Eu-
roraum ein: Die Produktion expandiert hier seit
dem Sommer deutlich starker als im — nach inter-
nationalen Mal3stédben freilich niedrigen — Trend

der letzten Jahre. Die Erholung hat dabei samtliche

Komponenten der gesamtwirtschaftlichen Nach-
frage erfal3t. Der Export hat in der zweiten Jahres-
halfte vom Anziehen des Welthandels profitiert;

quote seit Herbst 2004 in der Tendenz sinkt. Die
Energiepreissteigerungen haben Kaufkraft in er-
heblichem Umfang entzogen. Wichtige Motive fur
die im Vergleich zu anderen Industrielandern recht
hohe Sparquote der privaten Haushalte scheinen
allerdings langfristiger Natur zu sein, etwa die Al
tersvorsorge unter ungunstigen demographischen
Vorzeichen oder die fehlende Nachhaltigkeit der
Finanzpolitik vieler und besonders der grol3en Mit-
gliedsstaaten der W&hrungsunion.

Abbildung 2:
Reales Bruttoinlandsprodukt im Euroraum
- saisonbereinigter Verlauf -
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laufende Jahresrate! (rechte Skala)
1. Quartal 2001 = 100 (linke Skala)
Jahresdurchschnitt?

IWH

LVeranderung gegeniiber dem Vorquartal in %, aufedede hochge-

rechnet. -2 Zahlenangaben: Veranderung gegeniiber dem Vorj&r in

Quellen: Eurostat; Berechnungen des IWH; ab 4. @Quar
2005: Prognose des IWH.

Die Verbraucher werden wohl in den Jahren
2006 und 2007 skeptisch bleiben, und der Konsum

den europaischen Anbietern kam auch zugute, daBwird nur wenig an Dynamik gewinnen. Immerhin
der Dollar gegentiber dem Euro seit Jahresbeginn wird sich die Lage auf den Arbeitsmarkten weiter

um etwa 9% an Wert zugelegt hat. Die Investi-
tionen expandierten im Sommerhalbjahr so kraftig
wie seit dem Boomjahr 2000 nicht mehr. Mit er-

heblicher Verzégerung gegentiber dem weltweiten
Konjunkturaufschwung scheinen nun auch im

Euroraum die gunstigen Finanzierungskosten auf-
grund niedriger Realzinsen und freundlicher Aktien-
markte auf die Investitionsentscheidungen durch-
zuschlagen. Zudem ist die Gewinnlage der Unter-
nehmen im Schnitt weiterhin gut, auch weil die

leicht verbessern: Zum einen greifen hier Reform-
mafnahmen in wichtigen Mitgliedsstaaten, zum
anderen hilft eine Fortsetzung der guten Export-
konjunktur, da das weltwirtschaftliche Klima gin-
stig bleibt. Allerdings laufen die anregenden Ef-
fekte der Dollaraufwertung Mitte des Jahres 2006
aus. Die Finanzierungskosten werden nur wenig
steigen, weil die EZB die Leitzinsen nur behutsam
anhebt.

Insgesamt ist damit zu rechnen, dalR die Wirt-

Lohnkosten seit Uber einem Jahr nur noch moderat schaft des Euroraums im kommenden Jahr um

steigen.
Die Belebung des privaten Konsums bleibt da-

gegen schwach, und das, obwohl die Arbeitslosen-

2,1% und im Jahr 2007 um 2% und damit in etwa
so kréaftig wie im langjahrigen Durchschnitt ex-
pandiert.
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Tabelle 2: die Bauwirtschaft profitiert ein wenig davon. Un-
Gesamtwirtschaftliche Eckdaten der Prognose fur terstitzt wird die Investitionsentwicklung vom

den Euroraum in den Jahren 2005 bis 2007 gunstigen monetaren Umfeld: den immer noch nie-
drigen Kapitalmarktzinsen, den steigenden Aktien-
2005 2006 2007

kursen und der Verbesserung der Finanzlage der

reale Veranderung gegen- Unternehmen. Ganz anders verhalten sich bislang
uber dem Vorjahr in % die Nichtexporteure. Fehlende Nachfrageimpulse
Bruttoinlandsprodukt 15 21 20 aus dem Inland schaffen keine Anreize zum Inve-
' ’ ’ stieren.
Private Konsumausgaben 1,3 1,7 10
Staatskonsum 1,3 1,6 1,6 Kasten 1.
Anlageinvestitionen 2,4 29 2,3 Annahmen fur die Prognose
AuRenbeitrad 0,0 0,3 0,1 Der Prognose liegen folgende Annahmen zu-

grunde:
- Der US-Dollar-Kurs des Euro steigt im Ver
lauf des Jahres 2006 auf 1,25 und héalt digses

Veranderung gegentiber
dem Vorjahr in %

Verbraucherpreide 2,2 2,2 2,1 Niveau im Jahr 2007.
in % der Erwerbspersonen - Die Europdische Zentralbank hebt im Jahr
- 2006 den malflgeblichen Leitzins auf 2,75%
Arbeitslosenquofe 8,5 8,3 8,2 an. Im Jahr 2007 liegt er im Schnitt bei 3,25%.
2Veranderung des AuRenbeitrages gegendber Vorjahr in % des _ Der Welthandel expandiert im Jahr 2006 mit

realen Bruttoinlandsprodukts des Vorjahre$. Harmonisierter Ver- 0 < 20
braucherpreisindex. Standardisiert. 7,5% und 2007 mit 7%.

Quellen: Eurostat; Berechnungen des IWH; ab 200%- P - Der Olpreis (Marke Brent) liegt im Jahr 2006
gnose des IWH (Stand: 14. Dezember 2005). bei 60 US-Dollar pro Barrel und im Jahr

2007 bei 62 US-Dollar.

. - Die Tarifverdienste je Stunde steigen im ge-
Deutsche Konjunktur samtwirtschaftlichen Durchschnitt um 1,3%
im Jahr 2006 und um 1,5% im Jahr 2007.

- Die finanzpolitischen Annahmen werden fin
Kasten 3 dargelegt.

Aufschwung mit Januskopf

Nach etlichen, immer wieder gescheiterten Versu-
chen scheint die deutsche Wirtschaft im Jahr 2005
ihren Weg zum zyklischen Aufschwung gefunden
zu haben. Er ist jedoch unausgewogen und bleibt  Diese Entwicklungen werden im Prognosezeit-
eine Gratwanderung. Wahrend die Auslandsnach- raum grundséatzlich andauern, aber von den Effek-
frage die wirtschaftliche Aktivitat kraftig stimu- ten einzelner MaRRnahmen aus dem Koalitionsver-
liert, bremst das Inland. Zwar haben zahlreiche Re- trag uberlagert werden. So wird die Verbesserung
formansatze zu einer Flexibilisierung des Arbeits- der steuerlichen Abschreibungsbedingungen fiir be-
marktes beigetragen, die konjunkturellen Impulse wegliche Anlagegiter zuséatzliche Investitionsan-
sind aber bislang nicht ausreichend, um auf Be- reize fir Unternehmen setzen, und die Gesamtnach-
schaftigung und Einkommen Uberzugreifen, insbe- frage wird bereits 2006 von der geplanten Anhe-
sondere der Nachfrage der Konsumenten einenbung des normalen Mehrwertsteuersatzes zu Be-
nachhaltigen Anstof3 zu geben. So erhdhten sich ginn des Jahres 2007 auf 19% profitieren. Insbe-
die Arbeitseinkommen nur marginal, und infolge sondere private Haushalte werden ohnehin beab-
des Kaufkraftentzugs durch die gestiegenen Ener- sichtigte Anschaffungen vorziehen. Im Jahr 2007
giepreise sank 2005 sogar der Konsum der priva- werden diese Kaufe dann fehlen und eine Delle bei
ten Haushalte. Konsum und Produktion hinterlassen. Daran dirfte

Einen Lichtblick bietet die Investitionstatigkeit. auch der Anstieg der Nettoeinkommen infolge der
Die Exporteure sto3en zunehmend auf Kapazitats- vorgesehenen Senkung der Beitrage zur Arbeitslo-
grenzen, die nicht allein durch Verlangerung der senversicherung wenig andern, da der dann ange-
Maschinenlaufzeiten Gberwunden werden konnen. hobene Mehrwertsteuersatz teilweise auf die Ver-
Die Unternehmen und ihre Zulieferer investieren ver braucherpreise durchschlagen und Kaufkraft ent-
starkt in neue Maschinen und Anlagen, und selbst ziehen wird.
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Im gesamten Prognosezeitraum wird die Infla-
tionsrate um die Zwei-Prozent-Marke schwanken.
Die olpreisbedingte Teuerung wird zwar 2007

Exporte eilen weiterhin voraus

Der Investitionsaufschwung in der Weltwirtschaft
treibt die Exporte aus Deutschland, die fast zur

nachlassen, die Anhebung des Mehrwertsteuersat-Hzifte aus Investitionsgiitern bestehen, zu immer

zes den Preisauftrieb jedoch verstarken. Auf Ver-

spannungen am Guitermarkt mufd daraus nicht ge-

neuen Rekordmarken. Unterstitzt werden sie zu-
dem von der gunstigen Wechselkursentwicklung des

schlossen werden, es sei denn, es kommt zu einergyro und der auch innerhalb des Euroraums ver-

Lohn-Preis-Spirale bei den anstehenden Tarifab-
schliissen. Dies ist hier nicht unterstellt.

Abbildung 3:
Reales Bruttoinlandsprodukt in Deutschland
- saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf -

Mrd. Euro %
560 8

Prognosezeitraum

500

LI TV T Y 1 Y Y T V2 1 1 V2

laufende Jahresrate! (rechte Skala)
Verkettete Volumenangaben (linke Skala)
Jahresdurchschnitt?

IWH
LVeranderung gegeniiber dem Vorquartal in %, aufedede hochge-
rechnet. -2 Ursprungswerte: Veranderung gegentiber dem Voriedt. i
Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungeiivdids ab
4. Quartal 2005: Prognose des IWH.

Angeregt von Export- und Investitionsaktivita-
ten und nicht mehr gebremst vom privaten Kon-
sum wird die gesamtwirtschaftliche Aktivitat 2006
— letztlich mit staatlicher Schiitzenhilfe, auch wenn
die Finanzpolitik in beiden Prognosejahren re-
striktiv ausgerichtet ist — deutlich an Fahrt auf-
nehmen. Im Jahr danach dirften die Eingriffe ihre
Januskdpfigkeit zeigen und das Wachstumstempo
vorubergehend wieder drosseln. Die Lage am Ar-
beitsmarkt wird sich bei diesem politikinduzierten
Auf und Ab des gesamtwirtschaftlichen Produk-
tionsanstieg wenig verbessern. Die Erwerbstatig-
keit wird zwar infolge der Wirkung der Reforman-
satze auf dem Arbeitsmarkt und mit dem Erreichen

besserten preislichen Wettbewerbsfahigkeit deut-
scher Angebote.

Tabelle 3:
Deutsche Exporte nach Regionen
- Spezialhandel in jeweiligen Preisen; saisonbéegein

Veranderung gegeniber
) dem Vorzeitraum in %
Landergruppe 2005
2004
1.Qu.| 2.Qu] 3.qu
EU 25 8,4 2,2 2,2 1,4
Neue
EU-Landet | 7,9 4,3 2,6 2,9
NAFTA? 3,6 0,4 5,3 3,3
USA 4,2 0,4 4.8 3,2
Ostasien 10,0 3,8 -3,8 9,9
China 14,4 -2,0 -1,0 18,0
Ubrige Lander 14,8 5,6 0,9 6,4
RuRBland 19,1 7,9 0,2 11,4
Insgesamt 9,1 2,3 1,8 3,4
in % des nominalen BIP
in Deutschland
2005
2004
1.Qu.| 2.Qu] 3.qu
EU 25 21,0 21,6 22,0 22,3
Neue
EU-Landet | 2,8 2,8 2,9 3,0
NAFTA? 3,4 3,4 3,5 3,6
USA 2,9 2,9 3,0 3,1
Ostasief 2,7 2,7 2,6 2,9
China 0,9 0,9 0,9 1,0
Ubrige Lander 5,8 6,2 6,3 6,7
RuRBland 0,7 0,7 0,7 0,8
Insgesamt 32,9 33,9 34,4 35,4

de'r BeSChaﬁlgungSSChwe"e "_n ges?‘mten I:)rogn_ose'lPolen, Ungarn, Tschechien, Slowakei, Slowenietlafs Lettland,
zeitraum zunehmen. Die sozialversicherungspflich- Litauen, Malta, Zypern. -2 USA, Kanada, Mexiko. 2 Japan, China,
tige Beschéiftigung wird aber bis in das Jahr 2007 Hongkong, Taiwan, Singapur, Thailand, Indonesiealalytia, Philippinen,

hinein zurtickgehen. Das Bruttoinlandsprodukt wird
um 1,2% zunehmen, nach 1,7% im Jahr 2006.

1C

Siidkorea. Abweichungen in den Summen durch RuneleBathlen.
Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungei/dids
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In den Monaten Juli bis September sind die aber mit rund 40% bei den langlebigen Konsum-
Warenexporte in alle grol3en Regionen der Welt giitern deutlich tGber dem Durchschnitt von 10%.
gestiegen, auch wieder nach Ostasien und vor al- Der Ausfall an Konsumnachfrage nach dem Aus-
lem nach China. Die Zuwachse in die alten EU- laufen der Vorzieheffekte dirfte 2007 zu einer Ab-
Mitgliedslander haben sich verringert, wahrend sie flachung des Importanstiegs fuhren. Der Aul3en-
in die neuen zulegten. Im Vergleich zum Vorjah- beitrag wird in beiden Jahren wegen des stérkeren

reszeitraum bedeutete dies tUberwiegend zweistel-
lige Zuwachsraten.

Im Prognosezeitraum nimmt die Nachfrage
nach Produkten aus Deutschland weltweit unge-
brochen zu. In den Wachstumszentren USA und
China halt die hohe Dynamik des Investitionsge-
schehens an, auch wenn sich das Wachstumstempg
der Produktion insgesamt etwas verlangsamt. Im
Dollarraum profitiert der deutsche Export bis weit
in das Jahr 2006 hinein zudem von der Abwertung
des Euro. Die Ol exportierenden Lander geben ei-
nen Teil der kraftig gestiegenen Einnahmen an
Petrodollar wieder fur den Kauf von Gutern in den
Industrielandern aus. Davon profitieren insbeson-
dere die deutschen Ausfuhren nach Ruf3land. In den
neuen mittel- und osteuropaischen Mitgliedslan-
dern der Européischen Union nimmt mit der Mo-
dernisierung und Ausweitung des Produktions-
apparates die Nachfrage nach deutschen Investi-
tionsgutern weiterhin kraftig zu. Auch hat die spir-
bar gebesserte Kostensituation die Wettbewerbs-
position der deutschen Exportunternehmen in West-
europa gestarkt, so dal3 auch die Ausfuhren in den
Euroraum — den grof3ten Absatzmarkt im Ausland —
beschleunigt ausgeweitet werden.

Schliel3lich erhalt der Export von Dienstleis-
tungen Mitte 2006 Impulse von der Endrunde der
FuRballweltmeisterschaft, wenn die Teilnehmer an
diesem sportlichen Grof3ereignis und die Touristen
aus dem Ausland ihren Aufenthalt in Deutschland
bestreiten. Die Exporte werden 2006 insgesamt um
6,6% und im folgenden Jahr nur wenig verlang-
samt zulegen.

Die Importe steigen ebenfalls kraftig. Die trei-
benden Kréafte sind wie bis zuletzt die zunehmende
Nachfrage nach Investitionsgitern und nach ex-
portinduzierten Vorprodukten aus dem Ausland.
Schliel3lich profitieren die Importe 2006 auch von
den vorgezogenen Konsumausgabdder Anteil
der Importe am Konsumguterkauf der privaten
Haushalte ist zwar deutlich niedriger als bei den
importintensiven Ausristungsinvestitionen, er liegt

Zu den vorgezogenen Konsumgiterkaufen der private
Haushalte im Vorfeld der Anhebung des normalen Mehr
wertsteuersatzes 2007 von 16% auf 19% vergleicime de
Abschnitt Konsum.

Wirtschaft im Wandel 1/2006

Wachstums der Exporte erneut zunehmen.

Tabelle 4:
Reale Exporte und Importe Deutschlands an Waren
und Dienstleistungen

) 2004 2005 2006
Veranderung gegenuber
dem Vorjahr in %
Exporte 9,3 6,3 6,6
Importe 7,0 4,6 53
in % zum realen BIP
Exporte 40,3 42,5 44,6
Importe 36,1 37,4 38,7
AuRenbeitrag
Mrd. Euro 90,4 109,3 127,4
Wachstumsbeitrdg 1,1 0,9 0,9

2Veranderung des AuflRenbeitrages gegendber Vorjahr in % des

realen Bruttoinlandsprodukts des Vorjahres.
Quellen: Statistisches Bundesamt; Prognose des IWH.

Die Dynamik der Importpreise wird noch einige
Zeit vom Energiesektor bestimmt. Auch der schwa-
che Euro tragt zum Preisanstieg bei. Zwar wird
sich der Preisauftrieb 2007 abschwéchen, der Kauf-
kraftentzug durch das Ausland durfte aber per
saldo im gesamten Prognosezeitraum anhalten, da
die Spielraume fir Preissteigerungen im Export ge-
ring sind. Die Terms of Trade verschlechtern sich
weiterhin, wenngleich langsamer als in den beiden
Jahren zuvor.

Ausristungsinvestitionen auf Expansionskurs

Der seit drei Jahren anhaltende Exportaufschwung
hat die Investitionsaktivitdten inzwischen nachhal-
tig belebt. Im Prognosezeitraum halt die Aufwarts-
bewegung an. Darlber hinaus werden nach jahre-
langer Zuriickhaltung die binnenwirtschaftlich ori-
entierten Unternehmen ihre Investitionstatigkeit
ausweiten. Zudem wird die Investitionszulage in
Ostdeutschland verlangert. Auch wenn diese In-
effizienzen bewirkt, wird sie doch die Investi-
tionstatigkeit starken. Zudem stimulieren die befri-
stete Verbesserung der Abschreibungsbedingungen
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fUr Investitionsguter im Prognosezeitraéilit den
positiven Absatzerwartungen bleiben die Gewinn-
aussichten nach wie vor gunstig, auch dank riick-
laufiger Lohnstlickkosten. Die Kapitalnutzungsko-
sten werden trotz moderat steigender Kapitalmarkt-
zinsen sinken.

Ungeachtet dessen erreicht die Investitionskon-
junktur nicht die Dynamik friiherer Aufschwung-
phasen. Der Olpreis bleibt tendenziell hoch und
diurfte die Investitionsausgaben dricken. Zudem
durfte eine Reihe von Unternehmen an ihren Be-

Die rasanten Fortschritte der Informations- und
Kommunikationstechnologie werden auch zukinf-
tig den sonstigen Anlagen Impulse verleihen. Sie
legen im Jahr 2006 um 4% und im Jahr darauf um
2,7% zu.

Baunachfrage 2006 weniger unglinstig

Im Jahr 2005 haben die Bauinvestitionen kréftiger
abgenommen als in den beiden Jahren zuvor. Der
Wohnungsbau hatte herbe Riickschlage im Einfa-
milienhausbau zu verkraften, die aufgrund der in

strebungen zur Kostensenkung und zum Schulden-die Jahre 2003 und 2004 vorgezogenen Bauaktivi-
abbau festhalten. Auch spielen heute andere Mog- taten privater Haushalte zur Sicherung der Eigen-

lichkeiten zur Kapazitatserweiterung, wie langere
und flexibel gestaltete Arbeitszeiten ohne Lohn-
ausgleich eine gréfRere Rolle in der unternehmeri-
schen Strategie als Investitionen. Alles in allem
nehmen die Ausristungsinvestitionen im Jahres-
durchschnitt 2006 mit 5,5% etwas starker zu als im
Jahr zuvor.

Im Jahr 2007 bleiben die Ausridstungsinvesti-
tionen auf Expansionskurs. Die Rahmenbedingun-

heimzulage entstanden waren. Im Wirtschaftsbau
hatten vor allem hohe Leerstande auf den Buro-
immobilienmarkten den Rickgang veranlafit.

Im Jahr 2006 wird sich die Verringerung der
Bauinvestitionen deutlich abschwéchen. Verant-
wortlich dafur sind sowohl konjunkturelle Grinde
als auch Vorzieheffekte. Die voriibergehende Ab-
flachung der Abwaértstendenz iohnungsbau
ergibt sich vor allem aus der Belebung der Moder-

gen bleiben vor allem wegen der noch geltenden nisierung- und Sanierungsarbeiten im Bestand und
besseren Abschreibungsregeln relativ giinstig. Das vorgezogener Neubaumalnahmen privater Haus-
Expansionstempo diirfte sich aber mit reichlich 3% halte zur Mitnahme der 2006 noch niedrigen Mehr-

aufgrund der gedampften Absatzerwartungen im wertsteuersatze: Angesichts der Verteuerung von
Ausland und der mit der Mehrwertsteuererhéhung Energieleistungen und gesttitzt durch die staatliche
verbundenen Schwachung der Binnennachfrage Forderung der energetischen Geb&udesanierung ist

wieder etwas verringern.

Tabelle 5:
Reale Anlageinvestitionen in Deutschland
- Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in % -

2004 | 2005| 200§

Ausriistungsinvestitionen 2,6 5,3 556
Sonstige Anlagen 1,8 2,0 4,0
Bauinvestitionen -2,3 -4,3 -0,5
Wohnbauten -1,6 -4,6 -1,1
Nichtwohnbauten -3,4 -3,8 0,2

Gewerbliche Bauten -1,0 -5,0 -0,b
Offentliche Bauten 9,1 -0,5 2,1

Anlageinvestitionen

insgesamt -0,2 -0,2 2,0

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2004: Schatz@tf)s:
Prognose des IWH.

2 Die Bundesregierung beabsichtigt durch die Anhgbder
degressiven Abschreibung von derzeit maximal 20% au
30% in den Jahren 2006 und 2007 steuerpolitischsiitv
tionsanreize zu geben.
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im Prognosezeitraum verstarkt mit Malinahmen zur
Modernisierung von Heizung und Warmedammung
zu rechnen. Deutlich weniger Impulse sind von der
vorgesehenen Absetzbarkeit von Aufwendungen
fur handwerkliche Bauleistungen durch private
Haushalte zu erwarten. Zum einen dienen die von
privaten Haushalten ausgeldsten Bauaktivitaten
wohl in erster Linie der Instandhaltihgnd diese
erhohen die Bauinvestitionen nicht. Zum anderen
wird die vorgesehene steuerliche MalRnahme vor
allem die Schwarzarbeit zu Gunsten legaler Be-
schaftigung verringern und Eigen- bzw. Nachbar-
schaftsleistungen verdrdngen, damit aber kaum zu-
satzlich Nachfrage auslésen. Auch von der Ab-
schaffung der Eigenheimzulage zum 1. Januar 2006
diurften keine groRen Wirkungen ausgehen. Die
seit drei Jahren angekindigte und zum grofRen Teil
bereits von den Haushalten antizipierte MalRnahme
wird auch angesichts der mehrjahrigen Gultigkeit
der Baugenehmigungen derzeitig keinen neuen
Investitionsschub auslésen. Starkere Anregungen

3 Reparaturen werden nur dann zu den Investitioeegltgt,
wenn sie gréBeren Umfangs sind und zu einer wésleertl
Steigerung des Anlagewertes fiihren.
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Kasten 2:
Wirtschaftsbau entkoppelt von der allgemeinen Konjunktur

Seit Anfang der neunziger Jahre hat sich die Entwicklung des Wirtsiochia$ von der allgemeinen Kon
junktur abgekoppelt. Wahrend sich die gewerblichen Bauinvestitionen in dem J&M@ bis 1990 noch
nahezu synchron mit dem Bruttoinlandsprodukt und den Ausristungsinvestitionenkeltéwjcdriften
diese Grof3en seit dem Vereinigungsboom regelrecht auseinander. Ausgelistestuhohen Nachholbet
darf Ostdeutschlands und stimuliert durch verschiedenste Foérderiesteumst in den Jahren 1991 bi
1995 massiv in Wirtschaftsgebaude investiert worden. Leerstande dewPreisverfall bei Immobilien,
Mieten und Bauleistungen wiesen bald auf entstandene Uberkapazitater lindein Folgejahren abge
baut worden sind. Die Anpassung an das gesunkene Nachfrageniveau nach deigudgsboom hat
sich bei den Wirtschaftsbauten deutlich langsamer vollzogen als hheébad®nders konjunkturreagiblen
Ausristungsinvestitionen, da Entscheidungen fir Bauinvestitionen im stirkié von Erwartungen
Uber die langerfristige Wirtschaftsentwicklung abhéangen; diese wurdéesorsdere bezlglich Ostt
deutschlands erst nach und nach reduziert. AuRerdem treten bei den Ausriisatigenen in aller Re-
gel Investor und Nutzer als eine Person auf und reagieren auch destmalbes auf konjunkturelle Ein-
flisse. Bei den gewerblich genutzten Gebauden hat sich hingegen in dem 1&iztahren das Eigentur]
zunehmend von der Nutzung getrennt. Vor allem Biro- und Handelsimmobiliarerdigré3ten Teil des
Wirtschaftsbaus ausmachen, werden zu einem grofR3en Teil von privaigaldédegern und Immobilien-
fonds in Auftrag gegeben und danach vermietet. Hier sind erst beginneddnmitahr 1996 die Fehlan
reize zum Entstehen von Uberkapazitdten wahrgenommen worden. Um sgekriid langer anhaltenc
vollzog sich dann der Anpassungsprozel3 von Angebot und Nachfrage. Wahrend dieuAgsirissti-
tionen im Boomjahr 2000 ein neues Konjunkturhoch erreichten, setzte siclverbiehen Bau der Rick-
gang — wenn auch etwas abgeschwacht — fort. Im Verlauf der gesacttaftichen Stagnation in den
Jahren darauf sind die Wirtschaftsbauten und die Ausriistungen nahezu synchron gesunken.

Der deutlich verlangsamte Riickgang der Wirtschaftsbauten und derdhewisichtbare Aufwarts-
trend bei Ausrustungsinvestitionen am aktuellen Rand néhrt bei eirtex R# Konjunkturforschern die
Hoffnung, dal3 sich die gewerblichen Bauinvestitionen mit der allgemeioejurktur wieder erholen.
Aber selbst wenn die Belastungen des Wirtschaftsbaus durch dirigengisbedingten Uberkapazitate
langsam nachlassen, sprechen andere strukturelle Argumente dafir, ble@gligonen in Bauten weiter]
schwacher wachsen werden als die in Ausristungen: Die Tertiamigider Wirtschaft und die Miniaturi-
sierung der Produktionsanlagen senken langfristig den Bedarf an umbautercRi&iteh. Lag der Anteil
der Geb&ude an den Unternehmensinvestitionen Mitte der 70er Jahre n@gtoheid in der Uberinvesti-
tionsphase Mitte der 90er Jahre bei 40%, so liegt er gegenwartig nuoeid2dPb. Dieser Langzeit-Trend
dirfte sich in den nachsten Jahren fortsetzen.

)

]

>

Abbildung:
Unternehmensinvestitionen und Bruttoinlandsprodukt im friiheren Bundesgebiet bzw. in Dadtschla
1970 bis 1990 1991 bis 2004
Reale indexierte Werte (1990 = 100) Kettenindex* (2000 = 100)
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* Seit der grolRen VGR-Revision im April 2005 erfoltje Deflationierung der VGR-GréRen nicht mehr wigvor zu Preisen eines feste
Basisjahres, sondern zu Preisen des jeweiligera¥mes. Durch die Verkettung der so gemessenerncjadnl Veranderung der realen Gro
Ren wird eine Zeitreihe in Form eines Kettenindekilglet. Vgl. HARTMANN, N.; RATH, N.; STROHM, W.: Bvision der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen 2005 fiir den Zeitrb®®1 bis 2004, in: Wirtschaft und Statistik, H22005, S. 425-462.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungeidds
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durften sich allerdings im Jahr 2006 aufgrund der ricklaufigen Realeinkommen der privaten Haus-
angekindigten Mehrwertsteuerernbhung im Jahr halte. Insbesondere die gestiegenen Energie- und
darauf ergeben. So werden vermehrt sowohl Neu- Kraftstoffpreise entzogen den Haushalten Kauf-
bauvorhaben als auch Baumafnahmen im Woh- kraft. Zugleich fuhrten die verstarkte Bereitschaft
nungsbestand, die von den privaten Haushalten fir zur privaten Altersvorsorge, aber auch das Sparen
die nadchste Zukunft vorgesehen waren, in das Jahrals Vorsichtsmotiv wegen der unsicheren Beschaf-
2006 vorgezogen. Dabei werden die zwar tenden- tigungslage zu einem weiteren Anstieg der Spar-
ziell anziehenden, aber immer noch niedrigen Hy- quote.
pothekenzinsen stimulierend wirken. Diese Bau- Trotz kaum zunehmender Masseneinkommen
aktivitaten werden dann im Jahr 2007 fehlen und durfte der private Konsum im Jahr 2006 im Vor-
wieder einen starkeren Riuckgang verursachen. Die feld der geplanten Mehrwertsteueranhebung nicht
Abschaffung der degressiven Abschreibung dampft weiter sinken, sondern etwas zulegen. Die Brutto-
in beiden Jahren den Mietwohnungsbau. Die Woh- I6hne und -gehélter steigen leicht, da die Beschéaf-
nungsbauinvestitionen gehen im Jahr 2006 um tigungslage sich bessert und das bezahlte Arbeits-
1,1% und im Jahr darauf um 2,5% zuruck. volumen nicht mehr ricklaufig ist. Der angesichts
Der gewerbliche Badolgt seit etwa zehn Jah- einer Reihe abgeschlossener Tarifabkommen fir
ren einem abwartsgerichteten Trend. Im vorange- das Jahr 2006 erwartete Anstieg der Tariflohne
gangenen Konjunkturzyklus hatte sich das ge- bleibt mit 1,3% moderat. Die Effektivibhne entwi-
samtwirtschaftliche Wachstum im Unterschied zu ckeln sich nach wie vor schwéacher als die Tarif-
den Ausristungen nicht in den Wirtschaftsbauten I6hne. Noch immer werden auf3ertarifliche Lohnbe-
niedergeschlagen (vgl. Kasten 2). Auch das An- standteile abgebaut, und die Zahl der Ein-Euro-
ziehen der konjunkturellen Krafte im Jahr 2006 Jobs erhoht sich. Die Nettoldhne und -gehélter
wird wohl nicht ausreichen, den Neubau von Wirt- nehmen nur wenig zu. Dampfend wirkt noch die
schaftsgebauden nachhaltig zu beleben. Zwar ver- zur Jahresmitte von 2005 eingefiihrte Verschie-
weisen die zuletzt wieder aufwartsgerichteten Bau- bung der Finanzierung des Zahnersatzes zu Lasten
genehmigungen und Auftragseingange sowie der der Arbeitnehmer.
verlangsamte Rickgang der Mietpreise auf eine
Erholung in diesem Bereich hin. Die derzeit zu Tabelle 6:
beobachtenden Impulse rihren aber in entschei- Verfigbare Einkommen und Konsumausgaben der
dendem Malde von GroRauftragen her, deren Ein- privaten Haushalten Deutschland
gang sich so wohl nicht fortsetzen wird. Die ge- - Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in % -
werblichen Baumve'stltlonen. werden erst im Zuge 2004] 2005 2006
der allgemeinen wirtschaftlichen Erholung lang-
samer zuriickgehen. Sie sinken in beiden Jahren|Verfigbare Einkommen, nominal| 2,1 1,3 18

um jeweils ein halbes Prozent. darunter:

Die offentlichen Bauinvestitionerrscheinen " "
. . . . . . Nettolohne und -gehélter
im Prognosezeitraum in einem gunstigeren Licht. (Summe) 22 06 11
Die Kommunen — Hauptinvestor der 6ffentlichen ) o
Hand — werden bei deutlich gestiegenen Gewerbe-| Monetére Sozialleistungen 06 09 -1
steuereinnahmen vermehrt Bauvorhaben in Angriff | Selbstandigen-,
nehmen, zumal sich nach sechs Jahren anhaltender Vermégenseinkommen 36 29 48
Schrumpfung ein Nachholbedarf angestaut hat. FUr | sparen 40 32 -06

den gesamten oOffentlichen Bau ist im Jahr 2006
mit einer Zunahme um 2,1% und im Jahr danach

Private Konsumausgaben, nomina 19 11 21

um 0,6% zu rechnen. Nachrightlich: )
Alles in allem nehmen die Bauinvestitionen im |Bruttoldhne und -gehalter (Summe)0,5 -0,2 1,3
Jahr 2006 um 0,5% und im Jahr darauf um 1,5% ab. | Sparquote (in %) 10,5 10,7 104

Konsumschwache halt an Preisindex des privaten Konsums 14 14 18

Die privaten Konsumausgaben gingen im Jahr 2005 | Private Konsumausgaben, real 06 -03 03
real zurick. MaRRgeblich fir die anhaltende Kauf- 2EinschiieRlich der privaten Organisationen ohneeEbszweck.
zuriickhaltung waren die weiterhin ungunstige Ar- Quellen: Statistisches Bundesamt; 2005: Schatz20§6:
beitsmarktlage und die trotz Steuerentlastungen Prognose des IWH.
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Die monetaren Sozialleistungen werden im Jahr und erst in der zweiten Jahreshélfte ist wieder mit
2006 leicht zuriickgehen. Abermals werden die positiven Wachstumsraten der privaten Konsum-
Renten nicht angehoben, und beim Arbeitslosen- ausgaben zu rechnen. Aul3erdem entzieht die An-
geld I kommt es infolge des Rickgangs der Zahl hebung der Mehrwert- und der Versicherungsteuer
der Anspruchsberechtigten zu einer Verringerung zum 1. Januar 2007 den privaten Haushalten Gber
der Zahlungen. Zudem diirften die geplanten Ver- den erwarteten Preisanstieg Kaufkraft, so daf3 die
scharfungen beim Bezug von Arbeitslosengeld Il realen Konsumausgaben im Jahr 2007 insgesamt
die Haushalte belasténErhohend auf die Trans-  nur um 0,2% zulegen dirften. Die nominal verfug-
ferzahlungen wirkt die Anhebung des Regelsatzes baren Einkommen dirften um 2,4% steigen. Einer-
des Arbeitslosengeld Il im Osten auf Westniveau seits erhdhen sich die Lohneinkommen dank der
(von 331 Euro auf 345 Euro) zur Mitte des Jahres. leicht verbesserten Arbeitsmarktlage und der per

Der im Koalitionsvertrag geplante Abbau von saldo sinkenden Beitragssatze zu den Sozialver-
Steuerverginstigungen, insbesondere die Abschaf-sicherunge®. Andererseits kommt es zu einem
fung der Eigenheimzulage, schacht die Entwick- weiteren Abbau von Steuervergunstigungen, wie
lung von Einkommen und Vermdgen der privaten die Verringerung des Sparerfreibetrages, die Re-
Haushalte. Auch sollen die Verlustverrechnung fur duzierung der Entfernungspauschale sowie die Be-
bestimmte Anlagefonds beschrankt, die Freibetrdge steuerung privater Veraul3erungsgewinne und zur
fir Abfindungen und Ubergangsgelder abgeschafft Einfilhrung einer ,Reichensteuer* (Erhéhung des

und die Absetzbarkeit von Steuerberaterkosten
eingeschrankt werden. Der Effekt ist jedoch im
Jahr 2006 gering.

Die Selbstandigen- und Vermdgenseinkommen
werden aufgrund der konjunkturellen Besserung
kraftiger als im Vorjahr expandieren. Alles in al-
lem dirften die verfiigbaren Einkommen mit 1,8%
etwas starker als im Vorjahr zulegen. Unter Be-
ricksichtigung der voraussichtlichen Teuerung von
etwa 2% werden die real verfigbaren Einkommen
stagnieren, nach dem sie im Vorjahr ricklaufig
waren.

Von der Einkommensseite durfte somit kein

Spitzensteuersatzes von 42% auf 45% fir andere
als gewerbliche Einkinfte Gber 250 000 Euro fir

Ledige, uber 500 000 fur Verheiratete), die die

verfigbaren Einkommen belasten. Die Sparbereit-
schaft der privaten Haushalte dirfte wieder leicht

zunehmen und den vorangegangenen Rickgang
der Sparquote zum Teil ausgleichen. Trotz des An-
stiegs der Einkommen hélt die Konsumschwache
an.

Teuerung von Energiepreisen gepragt

Im Jahr 2005 stiegen die Verbraucherpreise im
Jahresdurchschnitt um 2,0%, wobei es im Jahres-

Impuls fir den privaten Konsum ausgehen. Jedoch verlauf zu einem deutlichen Anstieg kam. Im No-

werden die privaten Haushalte in Erwartung der

vember lag die jahrliche Inflationsrate bei 2,3%

Anhebung des Mehrwertsteuersatzes zum 1. Ja-— ein Niveau, das zuletzt im Juni 2001 erreicht
nuar 2007 von 16 auf 19 Prozent ohnehin geplante worden war. Verantwortlich fur diese Erhéhung

Kaufe insbesondere von langlebigen Gutern mit
hohen Anschaffungskosten wie PKW und Mdbel

war insbesondere der Anstieg der Energiepreise.
Zuletzt erhéhten sie sich — verglichen mit dem

in das Jahr 2006 vorziehen. Von den knapp 60% Vorjahr — um Uber 12%. Des weiteren trieben die

des privaten Konsums, die mit dem normalen

zweite und dritte Stufe der Tabaksteueranhebung,

Mehrwertsteuersatz belegt sind, konnten — wie hier die Steuererh6hung fur wenig schadstoffarme

angenommen — rund ein Prozent der K&aufe vorge-

zogen werden. So durften die privaten Konsum-
ausgaben nach einem Rickgang im Vorjahr mit
0,3% real leicht ansteigen. Die zusatzlichen Kéaufe
gehen zu Lasten der Sparquote.

Die vorgezogenen Kaufe von Konsumgitern

PKW sowie die héheren Rundfunk- und Fernseh-
gebihren die Teuerung. Ohne die Erhdhung bei
Heiz6l und Kraftstoffen sowie bei administrierten
Preisen lag die Inflation im Durchschnitt des Jah-
res 2005 bei 1,0%. Dies zeigt, dalR indirekte Ef-
fekte des Olpreisanstiegs bislang nahezu ausge-

fehlen zu Beginn des Jahres 2007. Daher kommt esblieben sind.

in der ersten Jahreshalfte zu einer Konsumdelle

4 Der Koalitionsvertrag sieht vor, daf fir Arbeitsngeld II
Bezieher unter 25 Jahren eine finanzielle Einstaftidbt
der Eltern wieder eingefiihrt und der Bezug einestviwh-
nung erschwert wird. Darliber hinaus werden flr &z
von Arbeitslosengeld Il die Schonvermégen gekurzt.

Wirtschaft im Wandel 1/2006

5 Unterstellt ist die Senkung des BeitragssatzesArbeits-
losenversicherung von 6,5% auf 4,5% sowie die Eihgh
des Beitragssatzes zur Rentenversicherung von d%5
19,9% und des Beitragssatzes zur Krankenversicgarmm
0,2 Prozentpunkte.
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Im Jahr 2006 wird die Inflationsrate im Jahres-
durchschnitt 2% betragen und damit so hoch wie
im Vorjahr sein. Ab der Jahresmitte wird die Teue-
rung merklich nachlassen. Bis dahin treibt der an-
haltend hohe Rohdlpreis — fur 2006 wird ein
Roholpreis von durchschnittlich 60 US-Dollar je
Barrel unterstellt — den Anstieg der Energie- und
Kraftstoffpreise. Zudem wird es zu indirekten Preis
effekten durch die Uberwalzung der 6lpreisbeding-
ten Mehrkosten bei Konsumgiitern und Dienstlei-
stungen auf die Verbraucher kommen. Von admini-
strativer Seite wirkt noch bis Ende August dietdrit

Produktion im Aufschwung

Die gesamtwirtschaftliche Produktion ist im Jahr
2005 vier Quartale in Folge gestiegen. Die wirt-
schaftliche Erholung hat sich in der zweiten Jah-
reshélfte mit laufenden Zuwachsraten des Brutto-
inlandsprodukts um mehr als 0,4% zu einem Auf-
schwung verstarkt. Der gréf3te Wachstumsbeitrag
kam von der Industrie, die von der regen Aus-
landsnachfrage, aber auch von der gestiegenen In-
landsnachfrage nach Investitionsgitern profitierte.
Auch der Bereich Verkehr und Nachrichtentber-
mittlung sowie die unternehmensnahen Dienstlei-

Stufe der Tabaksteuererhohung vom September ster dehnten ihre Produktionsaktivitaten kraftig

2005 nach. Von den Tarifabschlissen diirfte wei-
terhin kein Preisdruck ausgehen, die Lohnstlick-
kosten sind leicht riicklaufig.

Abbildung 4:

Entwicklung des Verbraucherpreisindex und aus-
gewahlter Komponenten

- Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in % -
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungeiidds

Im Jahr 2007 durfte die Teuerungsrate auf 2,2%
im Jahresdurchschnitt klettern. Von Seiten des Ol-
preises, der mit 62 US-Dollar je Barrel in die Pro-

aus.

Im Jahr 2006 nimmt die gesamtwirtschaftliche
Produktion weiter Fahrt auf. Das Verarbeitende
Gewerbe und die unternehmensnahen Dienstleister
werden sowohl von der Auslands- als auch von
Inlandsnachfrage kraftige Impulse erhalten, wobei
nunmehr — nach langerer Stagnation — auch die
privaten Haushalte verstarkt Konsumguter kaufen
werden. Auch die Wertschopfung bei den kon-
sumnahen Dienstleistern wird leicht zunehmen.
Die Bautatigkeit wird vor allem infolge steigender
Aktivitaten im offentlichen Bereich deutlich ver-
langsamt zurtickgehen.

Die Produktion wird im Jahr 2006 von Vor-
zieheffekten beim Kauf solcher Konsumguter pro-
fitieren, die sich durch die Mehrwertsteuererho-
hung zu Beginn des Jahres 2007 verteuern werden.
In der Prognose wird angenommen, dal3 die priva-
ten Haushalte von den Waren, die mit dem nor-
malen Mehrwertsteuersatz belegt sind, ca. 1 Prozent
der Kaufe vorgezogen werden. Damit werden die
Produktionsaktivitaten insbesondere im Verarbei-
tenden Gewerbe sowie im Handel zusatzlich be-
lebt. Berechnungen mit dem Statischen Input-Out-
put-Modell zeigen, dafl3 dadurch im Jahr 2006 die
gesamtwirtschaftliche Bruttowertschépfung um ca.
3 Mrd. Euro erhoht wird. Vorgezogene Kaufe sind

gnose eingeht, laRt annahmegemaR der Druck vor allem bei Kraftfahrzeugen und Maébeln, hoch-

nach, und indirekte Preiseffekte durften nicht mehr
anfallen. Aber die angekindigte Anhebung der
Mehrwert- und Versicherungsteuer sowie die Ab-
schaffung der Steuerverguinstigung fir Biokraft-
stoffe durften die Teuerungsrate fir sich genom-

wertiger Bekleidung und Kosmetika zu erwarten.
Entsprechend kommt es im Verlauf des Jahres
2007 zu Produktionsausfallen in gleicher Grol3en-
ordnung. Die Vorzieheffekte werden sich auf West-
deutschland konzentrieren, da die ostdeutsche In-

men um gut einen Prozentpunkt erhohen. Dabei ist dustrie mit nur 6% einen kleinen Beitrag zur ge-
unterstellt, daR die Mehrwertsteueranhebung auf- samtdeutschen Wertschépfung in den entsprechen-

grund des Wettbewerbsdrucks nicht voll auf die
Verbraucherpreise Uberwalzt werden kann und im

den Wirtschaftsbereichen beisteuert. Insgesamt wird
das Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2006 um 1,7%

Prognosezeitraum auch keine Zweitrundeneffekte und infolge des Sondereffekts im Jahr 2007 ,nur*

auftreten.

1€

um 1,2% zunehmen.
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Vorerst kaum Aufhellung auf dem Arbeitsmarkt

Im Jahr 2005 hat sich die Lage auf dem Arbeits-
markt vor allem infolge der schwachen Konjunktur
weiter verschlechtert. Die Zahl der Erwerbstatigen
nahm gegenlber dem Vorjahr zwar nur leicht ab.
Dahinter verbergen sich jedoch mehrschichtige
Prozesse: Zum ersten ging die Zahl der sozialver-
sicherungspflichtigen Vollzeitbeschaftigten um
etwa 490 000 Personen bzw. 2,2% zurick. Ver-
mutlich ist ein Teil dieses Riuckgangs auf die Sub-
stitution solcher Beschaftigung durch sozialversi-
cherungspflichtige Teilzeitbeschéftigte und Mini-
jobs zurlckzufihren, da diese — zumindest teil-
weise — kostengtinstiger und flexibler im Arbeits-
prozel eingesetzt werden kénnen. Teilweise resul-
tiert diese Entwicklung aber auch aus der Ruck-
fuhrung traditioneller arbeitsmarktpolitischer In-
strumente wie Arbeitsbeschaffungs- und Struktur-

Arbeitszeitkonten auffangen kénnen. Aufgelaufene
Mehrarbeitsstunden konnen dann zu Beginn des
Folgejahres, wenn die Produktion stagnieren wird,
verrechnet werden.

Die Zahl der registrierten Arbeitslosen wird im
Jahr 2006 weiter sinken. Dies ist erneut vor allem
auf die Bereitstellung von Arbeitsgelegenheiten
sowie auf eine starkere Prifung hinsichtlich einer
mif3brauchlichen Inanspruchnahme von Arbeitslo-
sengeld Il zurickzufuhren. Der Einflu? der ab An-
fang Februar 2006 geltenden Neuregelung bei der
Bezugsdauer von Arbeitslosengeld | auf die Hohe
der registrierten Arbeitslosigkeit &Rt sich nicht
genau beziffern. Zwar durfte der Druck auf die
betroffenen Personen zunehmen, auch ein weniger
attraktives Arbeitsangebot anzunehmen. Das nach
wie vor schwache Angebot an offenen Stellen im
ersten Arbeitsmarkt begrenzt jedoch die Erfolgs-

und &hnliche Mal3nahmen, durch die ein sozialver-
sicherungspflichtiges Beschaftigungsverhaltnis be-
grindet wird® Zum zweiten wurden in erheb-
lichem Umfang Arbeitsgelegenheiten (1-Euro-Jobs)
bereitgestellt, die statistisch die Zahl der Erwerbs-
tatigen erhéhen. Auch die Zahl der staatlich sub-
ventionierten Ich-AGs nahm deutlich zu. Beide Pro-
zesse tragen dazu bei, dall zunehmend Normal-
arbeitsverhaltnissen durch ,atypische” Beschafti-
gungsverhaltnisse verdrangt werden.

Im Jahr 2006 wird sich die Lage auf dem Ar-
beitsmarkt trotz der Kraftigung des gesamtwirt-
schaftlichen Produktionswachstums und sinkender
Lohnkostenbelastung nicht spiirbar bessern. Die Be-
schaftigung wird zwar um etwa 0,5% zunehmen.
Dies ist jedoch vorrangig auf die Bereitstellung
weiterer Arbeitsgelegenheiten zurtickzufihren. Zu-
dem durften in der ersten Jahreshélfte nochmals
verstarkt Ich-AGs gegrundet werden, da Mitte des
Jahres 2006 diese Art der Forderung eingestellt
wird. Danach soll ein inzwischen verbessertes und
vereinheitlichtes Instrument den Weg in die Selb-
standigkeit erleichtern. Der Abwartstrend bei der
sozialversicherungspflichtigen Beschéftigung halt —
wenn auch abgeschwacht — an. Ein positiver Einflufd
auf den Beschaftigungsstand im Jahr 2006, der sich
aus den vorgezogenen Kaufen langlebiger Konsum-
guter infolge der Erhéhung der Mehrwertsteuer er-
geben konnte, ist nicht zu erwarten, da die Unter-
nehmen die dadurch bedingten Produktionsspitzen
durch Instrumente der Arbeitzeitflexibilisierungewi

6 vgl. BUNDESAGENTUR FUR ARBEIT: Beschaftigung
in Deutschland. November 2005, S. 3 f.
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zu finden?
Tabelle 7:
Erwerbstatigkeit in Deutschland 2004 und 2005 nach
Beschaftigtengruppen
-in 1 000 Personen -
2004 2005 | Veranderung
SV-pflichtig Beschéftigte
Vollzeitbeschéftigte 22 32321831 -492
Teilzeitbeschéftigte 4305 4338 33
AusschlieBlich gering-
flgig Beschéftigte 478 4752 -35
Selbstandige einschliel3-
lich mithelfender
Familienangehdériger 4218 4378 160
darunter:
Ich-AG 154 273 119
Uberbriickungsgeld 84 82 -2
Sonstige 3236 3538 302
darunter:
Zusatzjobs 13 224 211
Erwerbstatige (Inland) 38 86938 837 -32

Quelle: Statistisches Bundesamt; BundesagenturAfbeit;

2005: Schatzung des IWH.

7 Ende des Jahres 2005 waren den Arbeitsagentiven e

280 000 ungeforderte offene Stellen gemeldet. Hkom-
men noch die Vakanzen, die den Arbeitsagentureht nic
gemeldet wurden. Diese werden jahrlich durch eirfeeE
bung des Instituts fur Arbeitsmarkt- und Berufsfdmsng

in Nlrnberg ermittelt. Im Jahr 2004 — neue Zahiegdn
noch nicht vor — waren dies 551 000 Stellen. VgETH-
NER, A.; SPITZNAGEL, E.: Gesamtwirtschaftliches ISte
lenangebot gering, in: IAB Kurzbericht, Nr. 6/20@5,2.
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Tabelle 8:
Eckdaten des Arbeitsmarktes in Deutschland
- Jahresdurchschnitt in 1 000 Personen -

Deutschland Westdeutschland Ostdeutschland
(mit Berlin) (ohne Berlin)
2004 | 2005 | 2006 2004 2003 2006 2004 2005 2006

Erwerbstéatige (Inland) 3886Pp 38839 39037 33213189| 33372 5656 5650 5665

darunter:

ABM-Beschéftigté 119 60 50 39 20 2( 80 4Q 30

Zusatzjobs 15 218 360 10 148 210 5 Y0 150
Berufliche Vollzeit- 166 100 90 116 7( 60 5( 30 3p

weiterbildung
VorruhestéandIér 395 395 395 259 259 257 136 136 138
Arbeitslosé 4381| 4873 474 3079 3583 34B0 13p2 13202601
Arbeitslosenquof&(in %) 10,1 11,1 10,8 8,5 9,1 9/4 18,7 189 18,2

2Beschaéftigte imrbeitsbeschaffungs- und traditionellen Struktu@sgungsmaRnahmen, Strukturanpassungsmafnahmen SMAMNO Beschaf-
tigungsschaffenden InfrastrukturmaRnahmeREinschlieBlich der Arbeitslosen nach § 428 SGBIfNationale Definition. EinschlieRlich aller
Arbeitslosen in den optierenden Gemeindefrbeitslose in Prozent der Erwerbspersonen (Inland)

Quellen: Statistisches Bundesamt (Rechenstanderiosr 2004); Arbeitskreis Erwerbstatigenrechnung Biendes und der Lander
(Rechenstand: Oktober 2005); Bundesanstalt furiderechnungen des IWH; 2005: Schatzung, 200&gfse des IWH.

Auch im Jahr 2006 wird die Lage durch arbeits-
marktpolitische MalRnahmen gestiutzt. Die neue

beitsplatze. Die daran gekntipften Erwartungen hin-
sichtlich einer spirbaren Verbesserung der Be-

Bundesregierung hat beschlossen, eine Reihe vonschaftigungssituation sollten allerdings nicht zu

Instrumenten, die bis Ende 2005 befristet waren,
wie beispielsweise die Entgeltsicherung und der
erleichterte Bezufgvon Arbeitslosengeld fur éltere
Arbeitnehmer, um zwei Jahre zu verlangern. Alles
in allem ist im Jahr 2006 noch keine spurbare Er-
holung auf dem Arbeitsmarkt zu erwarten.

Im Jahr 2007 wird die Zahl der Erwerbstatigen
leicht zunehmen. Die Talsohle bei der sozialversi-
cherungspflichtigen Beschaftigung wird in der
zweiten Halfte des Jahres 2007 infolge der kon-
junkturellen Belebung durchschritten werden; im
Jahresdurchschnitt bleibt sie allerdings noch unter
dem Vorjahresniveau. Der Beschaftigungsaufbau
wird im wesentlichen durch die Ausweitung selb-
standiger Téatigkeiten und von Minijobs getragen.

Die Senkung des Beitragssatzes zur Arbeitslo-
senversicherung fuhrt zu einer Verringerung der
Lohnnebenkosten und ist damit ein Schritt zur Si-
cherung bestehender bzw. Schaffung neuer Ar-

8 Danach haben gemaR § 428 SGB Il auch Personen An
spruch auf Arbeitslosengeld I, die das 58. Lebdmsjall-
endet haben und die Regelvoraussetzungen des Ahspru
auf Arbeitslosengeld allein deshalb nicht erfillemil sie
nicht arbeitsbereit sind und nicht alle Méglichkeitnut-
zen, um ihre Beschaftigungslosigkeit zu beenden.
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hoch angesetzt werden. Zum einen ist der Anteil
der Beitrage zur Arbeitslosenversicherung an den
gesamten Arbeitskosten sehr gering. So betrug er
im Jahre 2000 — neuere Angaben liegen noch nicht
vor — im Produzierenden Gewerbe Westdeutsch-
lands nur 2,3% der Arbeitskosten einer geleisteten
Stunde? Bezogen auf die Lohnnebenkosten betrug
er 5,3%. Zum anderen wird die Senkung des Bei-
tragssatzes zur Arbeitslosenversicherung teilweise
durch hohere Beitragssatze zur Renten- und zur
Krankenversicherung kompensiert. Insgesamt duirfte
die vorgesehene Reduzierung der Lohnnebenko-
sten zur Verbesserung der kostenseitigen Wettbe-
werbsposition der Unternehmen beitragen und vor
allem bestehende Beschéftigungsverhaltnisse si-
chern helfen.

Lage der 6ffentlichen Finanzen scheinbar
entspannt

Im Jahr 2005 lag das Defizit in den o6ffentlichen
Haushalten in Relation zum nominalen Bruttoin-
landsprodukt bei 3,6% und Uberschritt damit die

9 Vgl. STATISTISCHES BUNDESAMT: Fachserie 16,
Heft 2.
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Obergrenze im Stabilitats- und Wachstumspakt zum stieg der indirekten Steuern. Diese werden mit
vierten Mal in Folgé? Nun deutet sich erstmals knapp 8% zulegen, die Steuereinnahmen insgesamt
wieder eine Entspannung der Haushaltssituation um gut 5%.
an. Dies liegt zum einen an der konjunkturellen Das Beitragsaufkommen der Sozialversicherun-
Entwicklung, zum anderen an den Vorgaben im gen entwickelt sich hingegen auch im Prognose-
Koalitionsvertragtl Nach der hier vorliegenden zeitraum schwach, denn der Abbau der sozialversi-
Prognose wird die Defizitquote im Jahr 2006 auf cherungspflichtigen Beschéaftigungsverhaltnisse halt
3,0% und im Jahr 2007 auf 2,3% sinken. weiter ant3 Da der kumulierte Beitragssatz im
Die Einnahmen des Staates insgesamt, die seitJahr 2007 zuriickgeht, werden die Einnahmen aus
dem Jahr 2001 schwacheln, werden im Jahr 2006 Sozialbeitragen dann sogar deutlich sinken.
mit 1,4% zunehmen, nach 0,9% im Vorjahr. Im Die Ubrigen Einnahmen des Staates werden
Jahr 2007 legen sie dann sogar um 2% zu. Ein durch drei Faktoren gepragt. Einerseits werden die
ahnlicher Verlauf zeigt sich auch bei der Entwick- Einnahmen des Bundes aufgrund eines hdheren
lung der Steuereinnahmen. Diese dimpeln seit Bundesbankgewinns im Jahr 2006 wieder deutlich
dem Jahr 2000 vor sich hin. Das ist vor allem auf zulegent> Die sonstigen laufenden Ubertragungen
eine Haufung von Steuerrechtsanderungen zuruck- werden andererseits im Jahr 2006 einbrechen.
zufiihren und insofern politischer Wille. Teilweise Schon im Jahr 2004, vor allem aber im Jahr 2005
ist es aber auch der konjunkturellen Entwicklung waren sie dadurch aufgeblaht, dal3 einige Landes-
geschuldet. Im Jahr 2006 werden die Steuerein- banken Zinsen an die L&nder zuriickerstatten
nahmen nun wieder im Gleichklang mit der wirt- muftent® Darlber hinaus werden die Verkaufe
schaftlichen Entwicklung zunehmen — um 2,4%. des Staates, die im Jahr 2005 mit 7,5% zugenom-
Vor allem die veranlagten Steuern werden im Ge- men hatten, wieder verlangsamt steigen. Das Jahr
folge der gewinnstarken Jahre 2004 und 2005 fir 2005 war vor allem durch die Einfihrung der Maut
diesen Anstieg verantwortlich sein. Auflerdem - die in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
werden die Einnahmen aus der Mehrwertsteuer nungen als ein Verkauf des Staates gebucht wird —
wegen der vorgezogenen Kaufe merklich zulegen. tberzeichnet.
Zudem sind verstarkt Einnahmen aus der Tabak-  Die Staatsausgaben insgesamt werden im Jahr
steuer zu erwarten, wenn das Urteil des EuGH 2006 mit 0,3% zunehmen, nach einem Anstieg im

fristgerecht umgesetzt wird.

Im Jahr 2007 wird die Entwicklung der Steuer-
einnahmen dann vor allem durch diskretionare
Malnahmen bestimmt. Zwar wirkt der Abbau von
Steuervergiinstigungen noch wenig; die Erhéhung
des normalen Mehrwertsteuer- und des Versiche-
rungsteuersatzes fuhrt aber zu einem kraftigen An-

10 1m Jahr 2005 wird das Defizit in Relation zum rioaten
Bruttoinlandsprodukt bei 3,8%, im Jahr 2006 bei%3,1
liegen, wenn die Postbeamtenversorgungskasse in den
Staatssektor eingegliedert ist. Dies geschieht amudr
2006.

11 zZum jetzigen Zeitpunkt ist eine Quantifizierungradvial3-
nahmen im Koalitionsvertrag noch schwierig. Beiiggm
MaRnahmen ist noch unklar, ob sie kommen oder vg&n
kommen, bei anderen wiederum, wie sie ausgestiat
werden. Hier muflten Setzungen vorgenommen werden.
Fir eine genauere erste Einschatzung des Koalitotna-
ges vgl. VAN DEUVERDEN, K.: Der Koalitionsvertrag
aus finanzpolitischer Sicht, in: IWH, Wirtschaft Mandel
12/2005, S. 370-379.

12 Nach einem Urteil des EUGH miissen Sticks bengitsauf
des Jahres 2006 wie Fertigzigaretten besteuerteneiis
ist davon auszugehen, daf3 als Reaktion auf diee G-
hungen bei der Tabaksteuer inshesondere auf dieses
zeugnis ausgewichen worden war, so dal mit diesdeA
rung deutliche Mehreinnahmen verbunden sein werden.
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Vorjahr um 0,8%. Die Zunahme der sozialen
Sachleistungen wird im Prognosezeitraum von dem

13 |m Jahr 2006 werden die Zweige der Gesetzlicheziah
versicherung dadurch entlastet, dal die Unternehdieen
Beitrage in Zukunft zwei Wochen friiher leisten ndiss
So flieRen den Sozialkassen in diesem Jahr einnidig
Monatseinnahmen zu. In Abgrenzung der Volkswirtfieha
lichen Gesamtrechnungen hat diese Transaktiondaitys
keine Auswirkungen, denn die Verbuchung erfolgtr hie
grundséatzlich zu dem Zeitpunkt, in dem die Zahlireg
grundet wurde

14 zwar wird der Beitragssatz zur Gesetzlichen Rerdssi-
cherung angehoben und auch der durchschnittliche Be
tragssatz zur Gesetzlichen Krankenversicherung mach
dieser Prognose noch leicht zunehmen. Dem steéit- all
dings die Senkung des Beitragssatzes zur Arbegtsies-
sicherung von 6,5 auf 4,5% entgegen.

15 Nachdem der Bundeshankgewinn im Jahr 2003 nur heic
250 Millionen Euro lag, wird er im Jahr 2006 au® 2/rd.
Euro in Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesaatt-
nungen veranschlagt; im Jahr 2007 wird er nochieatht
zunehmen.

16 Nach einem Urteil des EuGH tberlieRen einige ledril-
ren Landesbanken Kapital und verzinsten es untenei
niedrigeren als dem Ublichen Zins. Die Differenzdeuals
Subvention eingeschatzt und eine Zinserstattunge-ang
mahnt.
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Kasten 3:
Finanzpolitische Annahmen

KassenmaRige Auswirkungen diskretiondrer MaRnahmen auf den offentlichen IGesiralt
- Mehreinnahmen oder Minderausgaben (+) / Minde@imen oder Mehrausgaben (-) in Mrd. Euro gegeniiber
Status quo 2005 in Mrd. Euro -
2006 2007

Erh6hung des normalen Mehrwertsteuersatzes zuamfiad 2007

von 16% auf 19% 14,2
Erhéhung der Versicherungsteuer zum 1. Januar 20071.6% auf 19% 1,0
Andere steuerliche MaRnahnien 0,2 14
Abschaffung der Eigenheimzulage zum 1. Januar 2006 0,2 15
Verlangerung der Investitionszulage -0,6 -1,8
Steuervergiinstigungén -2,0 -1,0
Einsparungen bei Hartz fv 2,9 3,8
Einsparungen bei den Personalausgaben 15 3,0
Sonstige Ausgaben der Gebietskérperschiften -0,6 -0,7
Erh6hung des Beitragssatzes zur Gesetzlichen Remsicherung

zum 1. Januar 2007 um 0,4 Prozentpunkte 3,8
Senkung des Beitragssatzes zur Arbeitslosenversiche

zum 1. Januar 2007 um 2 Prozentpunkte -13,0
Einsparungen bei den Arzneimittelkosten 15 2,0
Sonstige MalRhahmen bei den Sozialversicherudngen -1,8 -3,2
Einsparungen im HaushaltsvollZug 5,0 6,0
Sonstige MaRnahmén 35 4.4
Insgesamt 9,8 21,4
Nachrichtlich:

Geringere Zuschiisse des Bundes an die Sozialversiayen 3,2

1 Ohne makrodkonomische Rickwirkungen? Barunter: sogenannte ,Reichensteuer® Barunter: Einschrankung der Pendlerpau-
schale, Reduzierung des Sparerfreibetrages, Abahiggfeit privater Steuerberaterkosten, Spekulastmeer, temporéare Verbesserung
der Abschreibungsbedingungen® Der Bund beabsichtigt die Ausgaben fiir die Grudlusiung vor allem durch eine gréRere MiR-
brauchsbekéampfung und die Senkung der Beitrag@lf® II-Empfanger an die Rentenversicherung zu veyern. Wahrend letzteres
bereits zum 1. Januar des Jahres 2006 durchfutuday, wird fir die beabsichtigten Mehreinnahmergawid verschérfter Kontrollen
unterstellt, daR sie zu Mitte des Jahres greifehEin deutlicher Personalabbau war in der Finanapiarbereits angelegt. >Darun-
ter: Zahlungen eines einkommensunabhéngigen Fargdides sowie Korrekturen bei Regionalisierungsfrittder Gemeinschafts-
aufgabe Regionale Wirtschaftsforderung und im Beréiandwirtschaft. £ Darunter: Die Grenze fir die Sozialbeitragspfliblet Zu-
schlagen fur Sonntags-, Feiertags- und Nachtasbelt auf 25 Euro je Stunde; gleiche ALG Il Bezligeden alten und neuen Bun-
deslandern. £ Vor allem: Effizienzgewinne im Haushaltsvollzugi ler Bundesagentur fiir Arbeit. ZDarunter: Erhéhung der Ta-
baksteuer fiir Steckzigaretten, Erhdhung des duhetigichen Beitragssatzes zur Krankenversicherung0,2 Prozentpunkte, MaR3-
nahmen gemaR Haushaltsbegleitgesetz 2004, Umsetimrmigrotokollerklarung der Bundesregierung zumnvigtungsverfahren zum
Steuervergunstigungsabbaugesetz, Steuervergiinggbbaugesetz 2003, Alterseinkunftegesetz, KirzemngSubventionen, Investi-
tionsprogramm ,,Zukunft Bildung und Betreuung*

Quellen: Bundesministerium der Finanzen, Koalitimrgag; Schatzungen und Berechnungen des IWH.

geplanten Preisstopp fur Arzneimittel gebremst. abbau und einem weiterhin maRigen Tarifanstieg
Sie expandieren mit jeweils 2%. Dagegen werden tragt hierzu auch die anhaltende Verringerung von
die Arbeitnehmerentgelte im Prognosezeitraum Sonderzahlungen bei.

weiter sinken. Neben dem fortgesetzten Personal-
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Tabelle 9:
Ausgewahlte finanzwissenschaftliche Indikatérg@91 bis 2007
- in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts -

Staatseinnahmen Staatsausgaben Finanzierungs: Nachrichtlich
. . saldo . Zinssteuer-
insgesam darunter: insgesamt darunter: quoté
Steuern| Sozialbeitrdge Zinsausgaben Brutto-
investitione
n
1991 43,4 22,0 16,8 46,3 2,7 2,6 -2,9 12,2
1992 44,8 22,4 17,2 47,2 3.1 2,8 -2,5 14,1
1993 45,2 22,4 17,7 48,2 3.2 2,7 -3,0 14,3
1994 45,6 22,3 18,2 47,9 3.2 2,5 -2,3 14,2
1995 | 44,9 21,9 18,3 48,1 3,5 2,2 -3,2 15,9
1996 46,0 22,4 19,0 49,3 3,5 2,1 -3,3 15,5
1997 45,7 22,2 19,2 48,4 3.4 1,8 -2,6 15,3
1998 45,9 22,7 18,9 46,6 3.4 1,8 -0,7 14,8
1999 46,6 23,8 18,7 48,1 3.1 1,9 -1,5 13,2
2000'| 46,4 24,2 18,3 47,6 3.2 1,8 -1,2 13,0
2001 44,7 22,6 18,2 47,6 3.1 1,7 -2,8 13,5
2002 44,3 22,3 18,1 48,1 2,9 1,7 -3,7 13,2
2003 44.4 22,3 18,2 48,4 3,0 15 -4,0 13,4
2004 43,2 21,7 17,8 46,9 2,8 14 -3,7 13,1
2005 42,9 21,6 17,5 46,5 2,8 14 -3,6 12,9
2006 | 42,5 21,6 17,2 45,4 2,8 1,3 -2,9 12,9
2007 | 42,4 22,2 16,5 44,6 2,8 1,3 -2,3 12,6

2|n Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtreahgen. - Zinsausgaben des Staates in Relation zum Stekeranfen. —° Ohne Vermo-
genstransfers im Zusammenhang mit der Ubernahm8aterden der Treuhandanstalt und der Wohnungsivatsder ehemaligen DDR (per saldo
119,4 Mrd. Euro). -4 Ohne Erlése aus der Versteigerung der UMTS-Lizer(56,8 Mrd. Euro). - Bei Eingliederung der Postbeamtenversor-
gungskasse in den Unternehmenssektor.

Die monetaren Sozialleistungen werden im die Kriterien fir den Bezug von Arbeitslosen-
kommenden Jahr deutlich sinken. Mitte 2006 wird geld Il (ALG II) verscharft werden. Dartber hin-
die Rentenanpassung ausfallen, und die Renten-aus sind zur Mitte des Jahres weitere MalRnahmen
zahlungen nehmen nur noch mit der Zahl der Ren- in die Rechnungen eingestélltim Jahr 2007 wer-
tenbezieher zu. Vor allem werden aber die Ausga- den die monetaren Sozialleistungen dann nahezu
ben fur Arbeitslosigkeit zurtickgehen. So werden stagnieren. Zwar wird ein Familiengeld eingefthrt,
mit zunehmender Besserung auf dem Arbeitsmarkt aber erneut erfolgt keine Anpassung der Renten,
die Ausgaben fiir Arbeitslosengeld | sinken, und und die anderen Transferausgaben entwickeln sich
auch die Ausgaben der Bundesagentur fir die ak- verhalten.
tive Arbeitsmarktpolitik werden weiter zurickge-
fahren. Zudem ist in der Prognose unterstellt, dai3
die im Koalltlons'vertrag anggkUndlgten AUSQa- 17 54 sollen beispielsweise bei Arbeitslosen unedahren
benkirzungen bei der Grundsicherung umgesetzt jeder die Eltern in die Pflicht genommen werdend u
werden. Es wird angenommen, daf} der Bund be- auch bei Erstbezug einer Wohnung sollen die Voetuss
reits zu Jahresbeginn die Rentenversicherungsbei- 2zungen zur Gewahrung von ALG Il verscharft werden.

trge fur Langzeitarbeitslose senken wird und daR ~ Ausgabesteigernd wirkt hingegen, dafs einige MafSeahm
fur altere Arbeitslose verlangert werden.
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Die sonstigen laufenden Transfers werden von Konsolidierung durchzogen — scheinbar mit Erfolg:
einer Sonderentwicklung determiniert. Sie waren Die Defizitquote wird im Prognosezeitraum deutlich
in den Jahren 2004 und 2005 deutlich gesunken, zuriickgehen, und die Einhaltung des Stabilitats-
da der Bund seine Ubertragungen an die Post- und Wachstumspaktes liegt in greifbarer Nahe. Ist
beamtenversorgungskasse durch ein Finanzman6-die Finanzpolitik auf dem richtigen Weg?
ver reduzierte. Fur ein ahnliches Vorgehen steht Zu dem Rickgang der Defizitquote im Jahr
2006 keine Finanzmasse mehr zur Verfugung und 2006 tragt vor allem die konjunkturelle Entwick-
die laufenden Transfers nehmen deutlici&u. lung bei. Aber auch die Finanzpolitik ist darauf ge-

Die geleisteten Vermdgenstransfers werden im richtet. Dabei fallt der Abbau konsumtiver Staats-
Jahr 2006 um 4,6% und im Jahr 2007 um knapp ausgaben jedoch bescheiden aus. So gehen die
14% abnehmen. Zwar wird die Investitionszulage ,Einsparungen” bei Hartz IV zur Halfte darauf zu-
in den neuen Bundesléandern nach dem Koalitions- riick, dal3 geringere Beitrdge an die Gesetzliche
vertrag verlangert. Dem wirkt allerdings die Ab- Rentenversicherung Uberwiesen werden. Bei den
schaffung der Eigenheimzulage ebenso wie die Personalausgaben war schon ein Sparkurs in den
Kidrzung anderer Investitionszuschiisse entgegen. Planungen angelegt, so dal} die zusatzlichen Ein-
Dagegen werden die Bruttoinvestitionen des Staa- sparungen gegenuber diesen eher gering sein durf-
tes nach der hier vorgelegten Prognose im Jahrten. Der Abbau von Subventionen und Finanzhil-
2006 erstmals seit dem Jahr 1999 wieder zuneh- fen ist gemessen an deren Volumen unbetrachtlich.
men. Die im Koalitionsvertrag beschlossenen Mal3- Die eingerechneten Einsparungen im Haushalts-
nahmen leisten hierzu aber nur einen geringflgi- vollzug fallen vor allem bei der Bundesagentur fur
gen Beitrag. Vor allem die Finanzsituation der Arbeit an; sie waren allerdings auch ohne den Ko-

Gemeinden — des Hauptinvestors der 6ffentlichen
Hand — verbesserte sich zuletzt. So sprudelt die

alitionsvertrag erzielt worden, denn diese Ent-
wicklung zeichnete sich bereits im Jahr 2005 ab.

Gewerbesteuer, und die Gewerbesteuerumlage istDer Preisstopp bei den Arzneimitteln verschafft

nach wie vor gesenkt. AuRerdem werden die Kom-
munen im Zusammenhang mit Hartz IV entlastet.
Alles in allem werden sich die 6ffentlichen Fi-

nanzen nach Jahren auf den ersten Blick wieder

positiv entwickeln. Die Probleme sind allerdings
noch nicht bewaltigt und werden — sobald die kon-
junkturelle Entwicklung nachlaf3t — wieder spirbar.

Wirtschaftspolitik

Finanzpolitik nach wie vor auf der Suche nach
einem Konzept

Eine neue Legislaturperiode hat begonnen, und
neue Akteure stehen in der Verantwortung. Nun
stellt sich die Frage, was dies fur die Finanzpolitik
bedeutet.

Die Lage der dffentlichen Haushalte ist nach wie
vor ernst: Der finanzpolitische Reformbedarf ist
grol3 — die finanziellen Engpasse sind es nicht min-
der. So ist denn auch der seit gut einem Monat vor-
liegende Koalitionsvertrag von dem Gedanken der

18 pie zukinftigen Anspriiche auf Zuschusse, diektisse
gegen den Bund hat, wurden verkauft, der Postbeaerte
sorgungskasse so zusatzliche Liquiditat zugefidlier-
dings ist davon auszugehen, das Eurostat dieseuVerb
chung nicht billigt. Das Statistische Bundesamtftélibe-
reits im Januar 2006 die Postbeamtenversorgungskass
den Staatssektor integrieren. In der Folge steigtlzEfizit.
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den Krankenkassen zwar kurzfristig etwas Luft,
allein einen Anstieg des durchschnittlichen Bei-
tragssatzes wird er nicht verhindern kénnen.

In anderen Bereichen laf3t der Koalitionsvertrag
auf Mehrausgaben schlie3en. So wird beispiels-
weise die Investitionszulage in den neuen Bun-
deslandern verlangert — obgleich diese Forderung
nach dem Giel3kannenprinzip ineffizient ist. Dar-
Uber hinaus sollen die Abschreibungsbedingungen
temporar verbessert werden. Auf diesem Weg sol-
len die Unternehmen bis zum Inkrafttreten der ei-
gentlichen Unternehmensteuerreform temporér ent-
lastet werden. Generell gilt fir Abschreibungen,
auch fur steuerliche: sie sollten den 6konomischen
Wertverlust widerspiegeln. Ist dies nicht der Fall,
sollten sie geandert werden — allerdings nicht tem-
porar, sondern dauerhaft. Geben sie nach heutigem
Recht hingegen den Okonomischen Wertverzehr
hinreichend wieder, kann ihre (temporére) Verbes-
serung nur zu einer (temporaren) Uberinvestition
fihren — und damit zu einem ineffizienten Ergeb-
nis.

Schlie3lich soll auch das Handwerk besonders
gefordert werden. Dazu ist vorgesehen, dal3 Privat-
haushalte zukinftig die bei Handwerkerleistungen
anfallenden Arbeitskosten bis zu einem Gesamt-
betrag von 3 000 Euro bei der Einkommensteuer-
veranlagung absetzen kdnnen. Unbestritten ist, dal3
gerade das Handwerk in Konkurrenz zur Schwarz-

Wirtschaft im Wandel 1/2006



arbeit steht. Zum einen tragt sie Mehrwertsteuer, die Besteuerung von Kapitalertrdgen und Veraulie-
vor allem aber Lohnnebenkosten. Letztere stellen rungsgewinnen oder grundlegende Malinahmen
das eigentliche Problem dar, denn diese Kosten zur Bekdmpfung des Umsatzsteuerbetrugs sind erst
sind zu hoch. Daher sollte die Politik sich vorran- in der zweiten Halfte der Legislaturperiode zu er-
gig darauf konzentrieren, diese nachhaltig zu sen- warten. Im Bereich der Gesetzlichen Sozialversi-
ken. Wirden die Mehreinnahmen aus der Erhéhung cherungen ist immerhin schon fur das Jahr 2007
der Mehrwertsteuer zu Beginn des Jahres 2007 eine grundlegende Neuausrichtung der Arbeits-
vollstandig fur die Senkung der Lohnnebenkosten marktpolitik sowie eine grundsatzliche Reform der
verwendet und nicht zu grol3en Teilen in die L6- Krankenversicherung angekiindigt. Wie die Be-
cher der offentlichen Kassen flieRen, so wirde schliisse ausgestaltet sein werden, bleibt abzuwar-
sich die Lage des Handwerks auch nicht weiter zu- ten. Nach wie vor sollte die Soziale Sicherung aber
spitzen. An dieser Stelle wir deutlich: Das Stopfen einen Reformschwerpunkt bilden: Auch wenn in
von Haushaltsléchern lie3 Befiirchtungen dber zu- den vergangenen Jahren schon Erfolge erzielt wer-
nehmende Schwarzarbeit aufkommen. So reagierteden konnten, missen noch weitere Weichen ge-
die Politik. Sie I6ste Nachbesserungen aus, die ih- stellt werden. Vor allem muf die Politik an den
rerseits in einem systemwidrigen Eingriff in die Lohnnebenkosten ansetzen, denn sie bilden ein
Einkommensbesteuerung bestehen. Alles in allem entscheidendes Hemmnis bei der Schaffung neuer
ist die Losung ineffizient und intransparent — ein Arbeitsplatze.
Schritt in die falsche Richtung. So haben die Koalitionare, wie schon die Vor-
Im Jahr 2007 werden die finanzpolitischen Zi- gangerregierung, denn auch besonders betont, daf3
gel weiter angezogen. Dies geschieht allerdings sie die kumulierte Beitragsbelastung senken und
nicht Gber die Ausgabenseite. Auch der zuséatzliche mittelfristig unter 40% halten wollen. Im Prognose-
Abbau von Steuervergunstigungen ist fir die Kon- zeitraum gelingt dies nach den hier vorliegenden
solidierung nicht ausschlaggebend. Den Finanz- Berechnungen nicht. Zudem ist es aus heutiger
noten wird schlichtweg mit Steuererhéhungen be- Sicht noch unsicher, ob die Arbeitslosenversiche-
gegnet. Der Normalsatz der Mehrwertsteuer steigt rung die Senkung des Beitragssatzes in dieser
um drei Prozentpunkte, gleichermalRen wird die Hohe verkraften kann. Vor allem aber muf3 auf eines
Versicherungsteuer erhoht. Beide MalRnahmen be- hingewiesen werden: Die finanziellen Probleme
lasten den privaten Konsum und dampfen die In- der Sozialkassen werden durch das Verhalten des
landsnachfrage. Die Erh6hung des Spitzensteuer- Bundes verstarkt, denn er wird seine Zuschisse
satzes der Einkommensteuer fir andere als gewerb-zurtickfahrer}:?
liche Einkiinfte (Reichensteuer) fuhrt zwar nicht In diesem Zusammenhang stellt sich die Frage,
zu nennenswerten Mehreinnahmen, durfte aber demwas die H6he der steuerfinanzierten Zuschiisse an
Ruf des Standorts Deutschland schaden. die Sozialversicherungen determiniert. Die Sozial-
Die genannten Maflnahmen erhdhen in der versicherungen sind nach dem Versicherungsprin-
Summe die Ineffizienzen, die von der staatlichen zip aufgebaut; d. h., bei Eintritt des versicherten
Aktivitdt ausgehen: Die Bemessungsgrundlage der Risikos steht dem geleisteten Beitrag des Versi-
Steuern wird weiter ausgehoéhlt und die tarifare cherten eine Gegenleistung gegeniber. Nun wird
Belastung steigt. Eine grundlegende Reform der aber ein Grof3teil der Ausgaben der Sozialversiche-
Unternehmensbesteuerung ist auf das Jahr 2008rungen von anderen Gesichtspunkten bestimmt.
verschoben worden, aber schon Anfang 2006 wer- Dies sind sogenannte versicherungsfremde Lei-
den hierzu Gutachten vorliegen. Fir eine Diskus- stungen, die in gesamtgesellschaftlichem Interesse
sion Uber mdgliche steuerpolitische Entscheidun- erfolgen. Liegt ein solches Interesse vor, sollte die
gen hat die Offentlichkeit dann zwei Jahre Zeit — Leistung aus allgemeinen Steuermitteln — und da-
und die Unsicherheit der Unternehmen wird wah- mit von der Allgemeinheit — finanziert werden. Er-
renddessen nicht abnehmen. Alles in allem fiihren folgt die Finanzierung hingegen Uber Sozialbei-
die im Koalitionsvertrag benannten Maflinahmen trage, so wird allein der Kreis der sozialversiche-
fur sich genommen zu einer Abflachung des Wachs- rungspflichtig Beschaftigten zur Deckung der Ko-
tumspfades. Hier mul die Politik ansetzen.
Deutschland hat vor allem strukturelle Prob-
leme; strukturelle Reformen wurden jedoch auf 1° Der BundeszuschuR an die Gesetzliche Krankemversi
spatere Jahre verschoben. Dies betrifft nicht nur ~ rung soll wieder abgeschafft und der Bundeszusenutiie

die Reform der Unternehmensbesteuerung, auch V(\Blgfggn"‘:he Rentenversicherung in seiner Dynamikegest
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sten herangezogen. Dies ist nicht nur verteilungs- stellungen nicht aus, und bei wieder nachlassender
politisch bedenklich. Die hohen Lohnnebenkosten Konjunktur muf3 auch weiterhin mit einem hekti-
haben mit dazu beigetragen, daf? die genanntenschen ,Hinterhersparen gerechnet werden. Aller-
Arbeitsverhaltnisse seit dem Jahr 2002 erodieren. dings ist die Regierung noch keine hundert Tage
Der Umfang der versicherungsfremden Lei- im Amt und ihr steht damit noch eine Schonfrist
stungen lag nach jiingsten Berechnungen des Sachzu. lhr Erfolg in der Finanzpolitik wird sich am
verstandigenrates im Jahr 2005 bei rund 130 Mrd. Ende der Legislaturperiode daran messen lassen
Euro20 Dem stehen Bundeszuschiisse in Hohe von miissen, inwieweit es gelungen ist, die grundsatz-
60% Mrd. Euro gegentibé¥.Daraus folgt: ein Ab- lichen Probleme auch nur néherungsweise zu lésen.
bau der Zuschiisse ist nicht gerechtfertigt. Im Ge- o _
genteil, die Steuerfinanzierung muR ausgeweitet Geldpolitik wird aktiv
werden, und die Prioritdt der Politik muf zur Zeit Die Europaische Zentralbank (EZB) hat in ihrer
darin bestehen, die ,Normalarbeitsverhdltnisse* jlngsten geldpolitischen Entscheidung den Leit-
wieder attraktiver zu mach@AEs sind die sozial-  zins um 25 Basispunkte auf 2,25% angehoben. Der
versicherungspflichtigen Beschéftigungsverhaltnisse Expansionsgrad der Geldpolitik wurde damit — wie
die einen Groliteil der 6ffentlichen Leistungen in von den Markten bereits erwartet — etwas verrin-
Deutschland finanzieren — ob Uber Sozialbeitrage gert. Die Realzinsen sind aber sowohl am kurzen
oder uber die progressive Lohnsteuer. Der Koali- als auch am langen Ende mit knapp 1% bzw. 1,5%
tionsvertrag begriindet einen Verschiebebahnhof in nach wie vor ausgesprochen nieddg.
die falsche Richtung. Ob mit dieser zinspolitischen Entscheidung
Alles in allem kann festgestellt werden: Die eine regelrechte Trendwende in der Politik der
Konsolidierung wird vorrangig Uber die Einnah- EZB eingeleitet wurde und bald mit weiteren Zins-
meseite vorgenommen. Sowohl die Erhdhung von erhéhungsschritte zu rechnen ist, wird von der
Steuern als auch die Schaffung von Ausnahmetat- Entwicklung der Inflationserwartungen im Euro-
bestéanden begriindet allerdings neue Ineffizienzen. raum abhangen. Vor diesem Hintergrund sind zwei
Die Konsolidierung tber die Ausgabenseite reicht aktuelle Beobachtungen von besonderer Bedeu-
nicht aus. Strukturell notwendige Reformen wer- tung: die seit geraumer Zeit anhaltende Beschleu-
den aufgeschoben, teilweise bis in die zweite Balft nigung des Geldmengenzuwachses sowie die un-
der Legislaturperiode. Bis dahin wird die wirt- einheitliche Entwicklung von HVPI-Gesamtinfla-
schaftliche Entwicklung nicht nur durch die tion und sogenannter Kerninflationsrate.
strukturelle Fehlentwicklung belastet, sondern auch  Die starke Geldmengenausweitung kann nicht
durch die Unsicherheit dartber, was beschlossen mehr mit Unsicherheiten an den Finanzmarkten
wird. Der Wachstumspfad flacht ab. begriindet werden, denn diese sind, gemessen zum
Nach wie vor fehlt der Finanzpolitik ein ge- Beispiel anhand der Aktienkursvolatilitéat, schon
schlossenes Konzept. Zu wenig wird auf die Zu- seit knapp zwei Jahren nicht mehr hétlEs wur-
sammenhénge verschiedener Politikbereiche Riick- de jedoch in jingster Zeit das Argument vorge-
sicht genommen. MalRnahmen bei der Sozial-, Ar- bracht, dal} die Geldnachfrage deshalb beschleu-
beits- und Finanzpolitik beeinflussen sich gegen- nigt wachse, weil Anleger aufgrund der fortschrei-
seitig. Wo eine Gesamtschau fehlt, schaffen Mal3- tenden Integration der européischen Finanzméarkte
nahmen in dem einen Bereich Probleme an andererund der zunehmenden Bedeutung neuer Finanzpro-
Stelle. AuBerdem reichen die bisherigen Weichen- dukte (insbesondere Termingeschafte) ihre Kas-
senhaltung aufstockten — sei es, weil mit dem Er-

20 vgl. SACHVERSTANDIGENRAT ZUR BEGUTACH-
TUNG DER GESAMTWIRTSCHAFTLICHEN ENT-
WICKLUNG: Jahresgutachten 2005/2006, die Chance nut
zen — Reformen mutig voranbringen. Wiesbaden 2005.

23 Der kurzfristige Realzins wird hier anhand deff@enz
zwischen Dreimonatszinssatz und Kernrate des HVPI
(ohne Energie und unverarbeitete Nahrungsmittefese
sen. Der langfristige Realzins hingegen wird bestirin-

21 In diesem Zusammenhang sollte bedacht werdenadeifd dem von den Renditen offentlicher Anleihen von &taa
die Finanzierung der deutschen Vereinigung UbefSdiga- des Euroraumes mit einer Restlaufzeit von zehnedatiie
len Sicherungssysteme nichts anderes als einelversngs- erwartete langfristige Inflationsrate abgezogendwiretz-
fremde Leistung war, die die Lohnnebenkosten alutbla tere ergibt sich sowohl aus Expertenbefragungered&

22 per Gewinn an sozialversicherungspflichtiger Bet- als auch unter Verwendung der Break Even-Inflatiates

gungsverhaltnisse Attraktivitat sollte dabei kefalis da- indexierter Staatsanleihen.
durch erfolgen, daR die Flexibilisierung des Arbmiarktes 24 ygl. EUROPEAN CENTRAL BANK: Money demand and
wieder zuriickgefahren wird. Dies I6st die Problaahn uncertainty, in: Monthly Bulletin, October 2005,.(FY-73.
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Kasten 4:
Finanzinnovationen und Geldnachfrage im allgemeinen Finanzmarktgleichgewicht

Die Opportunitatskosten der Geldhaltung bestimmen sich im allgemé&inanzmarktgleichgewicht
durch die erwartete Rendite und das Risiko der Gesamtheiatleren Vermogensformen, dem sq
genannten Marktportfolio. Das Verhaltnis aus Risiko und erwarRgadite des Marktportfolios ver-
andert sich im Gefolge der Finanzinnovationen, und zwar nicht alleinatgadia® neue Anlagefor-
men hinzukommen, sondern auch durch die hierdurch ausgeléste Verschieburaghtfeadé nach
anderen ertragbringenden, risikobehafteten Anlagen.

Beispielhaft 1a3t sich dies fur den Fall darstellen, in dem Ammlége Wahl zwischen Kasse ung
einer risikobehafteten Unternehmensanleihe haben. Die erwartetitedRsowie das zugehorige Ri-
siko der Anleihe bestimmen dann die Hohe der gewiinschten Kassenhalsprgehend der Risiko-
neigung des Anlegers: Steigt die erwartete Rendite bei gegiebRisiko oder sinkt bei unveranderter
erwarteter Rendite das Risiko, dann sinkt die Nachfrage nach Geld.

Kommt eine zusatzliche Anlageform (Finanzinnovation) hinzu, und sindn dérgédge nicht
perfekt positiv mit denen der Unternehmensanleihe korreliert, dann rkdatienale Anleger durch
eine geeignete Mischung der beiden Anlagen beispielsweise entgieddrohere erwartete Gesamt
rendite bei unverandertem Risiko oder ein geringeres Risiko berdmderter erwarteter Rendite er
reichen. In beiden Fallen steigen mit der Einfilhrung des neuen Aktivums die Opporkostéts der
Kassenhaltung und die Nachfrage nach Geld sinkt. Allerdings sindihignter Umstanden noch
nicht alle Anpassungsprozesse abgeschlossen. Durch die Mischung derriséidbehafteten Anla-
gen und die veranderte Kassenhaltung durfte die Nachfrage nach der Unternehnhenshnéimen,
weil Vermdgen nun zum Teil auch in Form der neuen Anlageform, dem itivexvdrinanzprodukt,
gehalten wird. Bei einem gegebenen Angebot fuhrt dies zu einem&igckgs Anleihenpreises bzw
die erwartete Rendite der Anleihe steigt. Diese Verschiebungeldd¢iven Ertragssatze I6st ihrerseit
wiederum Veréanderungen in den Nachfragen auf den Vermdgensmarktem aalkyjemeinen Fi-
nanzmarktgleichgewicht sind letztlich alle Anpassungsprozesssetilgssen. Die Vermdgensmarkt
sind gerdumt und die Opportunitéatskosten der Geldhaltung sind gestiggazifinovationen flhren
daher tendenziell zu einem Rickgang der Geldnachfrage.

|72}

D

* Waren die Ertrage perfekt positiv miteinander &bert, dann wiirde eine der beiden Anlagealtereatidgominieren und
die jeweils andere gar nicht mehr nachgefragt.

werb bestimmter Finanzprodukte besondere Liqui- traktiv ist (siehe Kasten 4). Darlber hinaus zielen
ditatsreserven vorzuhalten sind, oder um die Risi- viele Finanzinnovationen auf eine Verbesserung
kostruktur der Vermdgensportfolios ausgewogen des Liquiditdtsmanagements vor allem bei Unter-
zu halten. Konsequenz wéare dann, dal3 der Geld-nehmen ab, so dal} ein Riickgang der traditionellen
mengenzuwachs in der Tat nur wenig zusétzliche Nachfrage nach Liquiditat in Form von Geld zu
Informationen Uber die kinftige Preisniveauent- erwarten ist> Und schlieBlich erhohen Innovatio-
wicklung enthielte. nen auf Finanzmarkten den Informationsgehalt von
Allerdings sprechen sowohl theoretische als Finanzanlagen beziglich der Bonitat von Schuld-
auch empirische Grinde gegen dieses Argument. nern, so dal kreditfinanzierte Transaktionen be-
Aus portfoliotheoretischen Uberlegungen wird giinstigt werden und die Kassenhaltung fir Trans-
eine Ausweitung des Angebotes an neuen ertrag- aktionszwecke zuriickgehen dirfte.
bringenden und risikobehafteten Finanzprodukten Ein Ansteigen des Liquiditatsbedarfes konnte
nicht die Nachfrage nach Kasse erhdhen. Die aus- daher wohl nur dann zu begriinden sein, wenn Fi-
gelosten Portfolioumschichtungen betreffen ndm- nanzinnovationen beispielsweise aus institutionel-
lich alle Vermdgenswerte, vor allem aber andere len Griinden unmittelbar eine hoéhere Kassenhal-
risikobehaftete Anlagealternativen, und durften in
der Regel zu einer Verbesserung der Risiko-Er-
tragsrelation des Gesamtvermdgens fiihren, in de- 2> Vgl. IRELAND, P. N.: Endogenous financial Innowai

. . } and the demand for money, in: The Journal of Money,
ren Folge dann die Geldhaltung sogar relativ unat Credit & Banking 27 (1995), pp. 107-123.
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tung erzwingen. Aber allein damit kann die Geld- weniger stark — die Kerninflation bleibt hinter der
mengenexpansion der vergangenen 18 Monate gesamten Teuerung zurlick. Diese Sichtweise be-
wohl kaum erklart werden. Die zunehmende Be- deutet, dalR einerseits der beobachtete Preisauftrieb
deutung von neuen Finanzprodukten ist ein l&Anger- im Euroraum selbst dann zu verzeichnen gewesen
fristiges Ph&nomen. Eine institutionell bedingt wére, wenn es zu keinem Ansteigen der Energie-
steigende Liquiditatsnachfrage wéare dann eine Ent- preise und damit zu einer Verschiebung der rela-
wicklung, die sich in der trendm&Rigen Verande- tiven Giterpreise gekommen waére. Andererseits

rung der Umlaufgeschwindigkeit des Geldes ab-
zeichnete. Auch bereinigt um den Trend der Ver-
anderung der Umlaufgeschwindigkeit der letzten
zehn Jahre nimmt jedoch die Geldmenge M3 der-
zeit mit mehr als 6% (laufende Jahresrate}¢Zba
dies wohl weit mehr ist, als zur Finanzierung eines
inflationsfreien Wirtschaftswachstums im Euro-
raum erforderlich wéare, zeichnet sich von dieser
Seite ein zunehmender Preisdruck fir den Euro-
raum ab.

Dieser Druck wird sich zumindest teilweise in

deutet es auch darauf hin, dal3 die Teuerung ge-
messen an der Kerninflationsrate wieder anzieht,
wenn die Preissteigerungen fiir Ol wieder nachlas-
sen, wovon in der vorliegenden Prognose ausge-
gangen wird. Aus dieser Sicht lalt sich letztlich
die unzureichende Prognosegite der Kerninflation
fur die HVPI-Gesamtinflation begriinden, wie die
Erfahrungen aus der Periode zwischen dem zwei-
ten Halbjahr 1999 und dem Jahr 2002 lel#fen.

Alles in allem scheint die Besorgnis der EZB
um stabile Preise gerechtfertigt zu sein. Die mo-

verstarkten Preissteigerungen niederschlagen, auchnetare Analyse in Verbindung mit der angezoge-

wenn sich die Produktionsliicke im Prognosezeit-
raum nicht schlieRen wird. Denn unabhangig von
einem solchen Kapazitatseffekt steigt das Infla-
tionspotential bereits auch dann, wenn die gleich-
gewichtigen Realzinsen die aktuellen Uberschrei-
ten — weil dies ein Signal dafir ist, dal} die Unter-
nehmen mittelfristig mit besseren Absatzmaoglich-

nen Teuerung begriindet nicht nur die bereits er-
folgte Zinsanhebung, sondern es ist dartber hinaus
ratsam, bis zum Ende des Jahres 2006 die Zinsen
um einen weiteren halben Prozentpunkt anzuhe-
ben. Hierbei geht es, auch angesichts der relativ
gunstigen Prognose fir den Euroraum, in erster
Linie lediglich darum, die Zinsen wieder auf ein

keiten rechnen und sie deshalb vorausschauendnormales Niveau zu heben und die Inflationserwar-

ihre Preise zur Verminderung von Preisanpas-
sungskosten schrittweise erhéiémund reale Ka-
pitalmarktzinsen im Euroraum von derzeit knapp
1,5% konnen wohl kaum als gleichgewichtig be-
zeichnet werden.

Vor diesem Hintergrund ist dann auch die be-
obachtete divergierende Entwicklung von HVPI-
Gesamtinflation und Kerninflation zu interpretie-
ren. Diese spiegelt eine Kombination aus einem
beschleunigten Anstieg des gesamtwirtschaftlichen
Preisniveaus und einer Veranderung der relativen
Preise wider. Weil es aufgrund der weltweit ge-
stiegenen Nachfrage nach Ol zu einer Erhéhung
der Olnotierungen gekommen ist, die den durch
die makrotkonomischen Bestimmungsfaktoren fr
das gesamtwirtschaftliche Preisniveau gesetzten
Rahmen fur die Teuerung uberschritten haben,
steigen zwangslaufig die Preise fir andere Glter

26 Fir das engere Aggregat M1 ergibt sich sogar ¥grén-
derungsrate von aktuell 6,5%.

27 ygl. NELSON, E.: Direct effects of base moneyamgyre-
gate demand: Theory and evidence, in: Journal ofievio
tary Economics 49 (2002) pp. 687-708. — TODTERHK..-
Monetare Indikatoren und geldpolitische Regeln im P
Stern-Modell, in: Jahrbuch fur Wirtschaftswisseraftgn
53 (2002), S. 210-243.

26

tungen auf niedrigem Niveau verankert zu lassen.
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