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Konjunktur aktuell: Aufschwung in Deutschland ungebrochen* 

Weltwirtschaft 

Starke Weltkonjunktur trotz etwas ungünstigerer 
Bedingungen von Seiten der Finanzmärkte 

Im ersten Halbjahr 2007 hat sich das grundsätz-
liche Bild der Weltwirtschaft nicht wesentlich ge-
ändert: Während die Schwächephase der Konjunk-
tur in den USA anhält, setzt sich der Aufschwung 
in der Europäischen Union und in Japan fort. Die 
Wachstumsdynamik in Ost- und Südasien ist wei-
terhin sehr hoch. Der neuerliche Anstieg der Preise 
für Energie und Industrierohstoffe seit Anfang des 
Jahres gibt der Wirtschaft in den jeweiligen Ex-
portländern, etwa in Lateinamerika und in Ruß-
land, erneut kräftige Impulse. 

Allerdings stellt sich das Umfeld für den welt-
wirtschaftlichen Aufschwung von Seiten der Fi-
nanzmärkte nicht mehr ganz so günstig dar wie zu 
Jahresbeginn: Die Kapitalmarktzinsen sind in den 
USA um knapp, im Euroraum um gut einen halben 
Prozentpunkt (auf 4,7% für Staatsschuldtitel mit 
zehnjähriger Laufzeit) gestiegen; die Verringerung 
der Renditedifferenz ist wohl der wesentliche Grund 
für die neuerliche Aufwertung des Euro gegenüber 
dem US-Dollar auf ein Allzeithoch im Juli. Dabei 
sind die Inflationserwartungen der Finanzmärkte in 
beiden Währungsräumen stabil geblieben. Die Kon-
junkturaussichten haben sich für den Euroraum 
zwar ein Stück weit verbessert, für die USA aber 
etwas eingetrübt. Was sich für beide Wirtschafts-
räume und die Weltwirtschaft im allgemeinen ge-
ändert hat, sind die Erwartungen der Finanz-
märkte, welche Maßnahmen die Notenbanken er-
greifen werden, um ihre Stabilitätsziele zu errei-
chen: In den meisten Währungsräumen scheint die 
Serie von Zinsanhebungen im Sommer noch nicht 
zum Ende gekommen zu sein, und für die USA wird 
nicht mehr mit baldigen Zinssenkungen gerechnet. 

Die Kapitalmarktzinsen sind aber – auch in rea-
ler Rechnung – immer noch niedrig. Das gilt ins-
besondere für Anlagen in Titel mit geringerer Bo-
nität. Allerdings wird gerade auf den Märkten für 
Risikokapital mit zunehmender Volatilität gerech-
net, und die Indizes der Aktienmärkte in Europa 
und den USA haben im Frühsommer nur noch we-
nig zugelegt – nicht zuletzt, weil geringere Ge-
winnsteigerungen der Unternehmen erwartet wer-
den. Alles in allem wird die Weltwirtschaft von 
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26/2007 am 12. Juli 2007 veröffentlicht. 

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

Risiken drohen wieder einmal vom Ölmarkt: An-
fang Juli sind die Preise nicht mehr weit von ihrem 
Allzeithoch im Sommer des vergangenen Jahres ent-
fernt. Bisher ist der Aufschwung mit immer neuen 
Rekordpreisen für Energie erstaunlich gut zurecht-
gekommen. Die Gründe dafür sind wohl zum einen, 
daß Preis-Lohn-Spiralen in den Industrieländern auch 
aufgrund der Konkurrenz zu den Produktionsstand-
orten in den Schwellenländern ausgeblieben sind. 
Zum anderen sind die Zinsen auch deshalb niedrig 
geblieben, weil die wichtigsten Erdölexporteure, aber 
auch ostasiatische Länder wie China ihre hohen Lei-
stungsbilanzüberschüsse dazu verwendet haben, ihre 
Anlagen auf den Weltkapitalmärkten und vor allem 
in US-Staatsschuldtiteln drastisch aufzustocken. Ri-
sikokapital könnte sich aus Unternehmenssicht so-
gar noch weiter verbilligen, wenn russische oder 
chinesische Staatsfonds, wie angekündigt, tatsäch-
lich vermehrt in Anlagen investieren, die risiko- und 
ertragreicher sind als US-Staatsschuldtitel. Die Er-
wartung einer solchen Entwicklung durch Akteure 
auf den Finanzmärkten hilft auch erklären, warum 
jüngst die Kurse von Staatstiteln gesunken sind, die 
Bewertung von Risikokapital aber recht fest blieb.  

Freilich wären solche Verstaatlichungstenden-
zen über den Umweg der Weltfinanzmärkte dann 
ordnungspolitisch bedenklich, wenn sie größere 
Dimensionen annehmen sollten. Kurzfristig könnte 
eine Abkehr vor allem von US-Titeln den US-Dollar 
auf den internationalen Devisenmärkten weiter 
schwächen. Allerdings werden die Manager der 
Staatsfonds einen solchen Strategiewechsel im ei-
genen Interesse nur sehr behutsam vornehmen; 
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schließlich sind die großen Gläubigerstaaten am 
Erhalt des Werts ihrer Dollaranlagen interessiert. 

Schwächephase in den USA noch nicht 
überwunden 

Im Frühsommer 2007 zeigte sich das konjunktu-
relle Bild in den USA ausgesprochen uneinheit-
lich. Auf der einen Seite ist die seit über einem Jahr 
andauernde Rezession des privaten Wohnungsbaus 
laut jüngsten Indikatoren noch nicht beendet, und 
die Unternehmensinvestitionen sind zwar nicht mehr 
rückläufig, aber immer noch schwach. Hinzu kommt, 
daß trotz der kräftigen weltwirtschaftlichen Ex-
pansion die Exporte zu Beginn des Jahres zurück-
gingen. Auf der anderen Seite zeigten sich die pri-
vaten Haushalte in ihrem Konsumverhalten unbe-
eindruckt von der Rezession am Immobilienmarkt, 
den gestiegenen Zinsen und dem Kaufkraftentzug 
durch die hohen Energiepreise. Denn Beschäfti-
gung und Einkommen steigen nach wie vor zügig. 

Auch der weitere Ausblick ist durchwachsen. 
Zwar scheint die Talsohle bei den privaten Woh-
nungsbauinvestitionen erreicht. Aber zu einer deut-
lichen Erholung wird es wohl erst im nächsten Jahr 
kommen. Immerhin scheinen sich die Unterneh-
mensinvestitionen wieder zu beleben. Der private 
Konsum hat dagegen seine langerwartete Schwä-
chephase noch vor sich. Neben der Rezession am 
Immobilienmarkt, den hohen Energiepreisen und 
den deutlich gestiegenen Zinsen wird vor allem eine 
langsame Abkühlung am Arbeitsmarkt die Ausgabe-
freudigkeit der privaten Haushalte dämpfen. Der 
Außenhandel wird wieder zum Zuwachs des Brut-
toinlandsprodukts beitragen, denn die Exporte 
dürften weiterhin vom guten weltwirtschaftlichen 
Klima und der Schwäche des US-Dollar profitieren. 

Von der Wirtschaftspolitik sind in der näheren 
Zukunft keine nennenswerten Impulse zu erwarten. 
Die Finanzpolitik wird wohl an ihrem neutralen bis 
leicht restriktiven Kurs festhalten. Angesichts des 
schwachen konjunkturellen Ausblicks ist von der 
Geldpolitik zwar als nächster Schritt eine Zinssen-
kung zu erwarten, mit dieser ist aber nicht vor 
Ende dieses Jahres zu rechnen. Aktuell werden von 
der Zentralbank noch deutliche Inflationsrisiken 
gesehen, die wohl erst im weiteren Verlauf des 
Jahres nach und nach abnehmen werden. 

Alles in allem wird die konjunkturelle Grund-
tendenz zunächst verhalten bleiben und frühestens 
gegen Ende 2007 sehr allmählich ansteigen. Erst 
im Laufe des kommenden Jahres erreicht die ge-
samtwirtschaftliche Produktion Expansionsraten, 
die in etwa der Potentialwachstumsrate entsprechen. 

Das Bruttoinlandsprodukt wird im kommenden 
Jahr wohl um knapp 3% steigen, nach etwa 2% in 
diesem Jahr. 

Aufschwung in der Europäischen Union:  
Warten auf Konsumbelebung im Euroraum 

Angebot und Nachfrage in der Europäischen Union 
expandieren nach wie vor rasch. In Großbritannien 
droht sogar Überhitzung: Der anhaltende Preis-
auftrieb hat die Notenbank gezwungen, im Juli ih-
ren Leitzins auf 5,75% zu erhöhen, den höchsten 
Wert in einem der großen Industrieländer. Die wei-
teren Aussichten für die britische Konjunktur sind 
also einerseits gut, andererseits besteht das Risiko, 
daß die Bank of England in ihrem Bemühen, den 
Überhitzungstendenzen entgegenzuwirken, der 
Konjunktur zu viel Wind aus den Segeln nimmt. 

Auch in den mittelosteuropäischen Ländern der 
Europäischen Union ist die Konjunktur nach wie 
vor sehr kräftig. Sie wird überwiegend von hohen 
Ausrüstungsinvestitionen bestimmt; der private Kon-
sum steigt dagegen etwas moderater. Die Wachs-
tumsdynamik wird in diesem und im nächsten Jahr 
hoch bleiben. Eine Ausnahme stellt Ungarn dar, 
denn dort wird die Konjunktur derzeit von den Be-
mühungen gedämpft, die öffentlichen Haushalte zu 
konsolidieren. In den baltischen Ländern bestehen 
Risiken einer übermäßigen Verschuldung privater 
Haushalte und allzu hoher Leistungsbilanzdefizite. 

Im Euroraum nimmt die Produktion schon seit 
Anfang 2006 schneller zu, als es dem Trendwachs-
tum von etwa 2% entspräche. Das war auch im 
Frühjahr dieses Jahres der Fall, obwohl der Ein-
bruch des privaten Konsums aufgrund der Mehr-
wertsteuererhöhung in Deutschland und nur mode-
rate Steigerungen in den meisten anderen Ländern 
den privaten Konsum im gesamten Euroraum sta-
gnieren ließen. Hinzu kommt eine statistische Ver-
zerrung aus Deutschland, die auf die Frühjahrs-
daten im Euroraum durchgeschlagen hat: Umfang-
reiche Nachmeldungen haben Ende vergangenen 
Jahres die Exportangaben überhöht und führten im 
folgenden Frühjahr statistisch zu einer schwachen 
Zuwachsrate. Tatsächlich stiegen die Exporte nach 
wie vor recht kräftig. Bemerkenswert ist die Ent-
wicklung der Investitionen: Ihre Dynamik ist etwa 
so hoch wie während des Booms der New Eco-
nomy. Sie profitieren von den bislang günstigen 
Finanzierungsbedingungen. Außerdem haben die 
Lohnstückkosten in den letzten beiden Jahren nur 
langsam zugenommen – eine Folge der moderaten 
Lohnabschlüsse und des effizienteren Einsatzes 
von Arbeit in Zeiten hoher Auslastung. 
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Einen Auslastungsgrad, der mittlerweile sogar 
den im Boomjahr 2000 erreichten Stand übersteigt, 
ergeben beispielsweise Befragungen der Unterneh-
men im Auftrag der Europäischen Kommission. Sie 
zeigen auch viel Zuversicht, die allerdings seit eini-
gen Monaten nicht weiter zuzunehmen scheint. Hier 
deutet sich an, daß die Investitionen ihr hohes Ex-
pansionstempo nicht halten werden, auch weil die 
Kapitalkosten im Euroraum besonders stark gestie-
gen sind. Zudem hat die Europäische Zentralbank 
(EZB) signalisiert, daß sie den Leitzins wohl weiter 
anheben wird. Die Exporte werden von der jüngsten 
Aufwertung des Euro gegenüber US-Dollar und Yen 
etwas gedämpft. Der Konsum der privaten Haushalte 
wird sich dagegen nach und nach beleben. Dafür 
sprechen die zügig steigende Beschäftigung und die 
höhere Arbeitsplatzsicherheit: Die saisonbereinigte 
Arbeitslosenquote hat im Mai mit 7% ihren niedrig-
sten Wert seit Bestehen des Währungsraums er-
reicht. Auch ist zu erwarten, daß die verbesserte Ar-
beitsmarktlage die Lohneinkommen stärker steigen 
läßt. Alles in allem wird aber der Aufschwung wohl 
etwas an Fahrt verlieren. Die Produktion wird in 
diesem Jahr mit etwa 2,6% und im nächsten Jahr 
mit 2,4% expandieren. 

Deutschland 

Aufschwung ungebrochen 

In Deutschland hat sich der konjunkturelle Auf-
schwung im ersten Halbjahr vorübergehend abge-
schwächt. Die Sondereffekte vom vergangenen Jahr, 
vor allem die zusätzlichen Käufe der privaten Haus-
halte im Vorfeld der Mehrwertsteueranhebung und 
die Abschaffung der Eigenheimzulage sowie deren 
Nachwirkungen haben – wie prognostiziert – den 
Produktionsanstieg gedämpft. Insbesondere gilt dies 
für den Konsum der privaten Haushalte, der infolge 
der restriktiven Finanzpolitik rückläufig war, aber 
auch für die Bauinvestitionen, deren Anstieg sich 
abgeschwächt hat. Schließlich leistete auch die 
Außenwirtschaft infolge der langsamer gestiege-
nen Exporte einen geringeren Beitrag zum Brutto-
inlandsprodukt als in der zweiten Hälfte des ver-
gangenen Jahres. 

Nach der kurzen Delle im Frühjahr zieht die 
Konjunktur wieder an. Die Zuversicht der Unter-
nehmen ist ungebrochen, das finanzielle Umfeld 
für Investitionsentscheidungen trotz gestiegener 
Kapitalmarktzinsen immer noch recht günstig. Die 
Kapazitätsauslastung in der Industrie ist nach wie 
vor überdurchschnittlich hoch und regt Erweite-

rungen des Produktionsapparats an. Lediglich im 
Wohnungsbau hält die Rückführung des von Son-
dereffekten geprägten hohen Niveaus im Winter-
halbjahr auf einen langfristig tragfähigen Stand an. 
Vor allem aber hat der mit dem Beschäftigungsauf-
bau verbundene Einkommenszuwachs die finanzi-
elle Lage und die Verdienstperspektiven allmäh-
lich soweit verbessert, daß die privaten Haushalte 
ihre Ausgaben für den Konsum deutlich erhöhen 
werden. Für die verbleibenden Monate dieses Jah-
res zeigen auch die Indikatoren eine Beschleuni-
gung des Produktionsanstiegs an. 

Im kommenden Jahr setzt sich der Aufschwung 
fort, obgleich die gesamtwirtschaftliche Aktivität et-

Tabelle 1: 
Gesamtwirtschaftliche Eckdaten der Prognose des 
IWH für Deutschland in den Jahren 2007 und 2008 

 2006 2007 2008 

 reale Veränderung gegenüber 
dem Vorjahr in % 

Private Konsumausgaben 0,8 0,6 1,9 

Staatskonsum 1,5 2,1 1,1 

Anlageinvestitionen 5,6 5,2 2,7 
 Ausrüstungen  7,3 8,0 4,5 
 Bauten 4,3 3,0 1,2 
 Sonstige Anlagen 5,9 6,0 4,0 
Inländische Verwendung 1,7 2,2 2,0 

Exporte 13,0 8,0 7,8 

Importe 11,6 7,9 7,4 

Bruttoinlandsprodukt 2,8 2,6 2,5 
dar.: Ostdeutschland* 3,0 3,3 2,7 
Nachrichtlich: USA 3,3 1,9 2,9 
 Euroraum 2,7 2,6 2,4 

 Veränderung gegenüber  
dem Vorjahr in % 

Arbeitsvolumen, geleistet 0,6 1,3 0,6 

Tariflöhne je Stunde 1,1 1,9 2,5 

Effektivlöhne je Stunde 0,4 2,1 2,6 

Lohnstückkostena -1,8 0,2 0,6 

Verbraucherpreisindex 1,7 1,9 1,7 

 in 1 000 Personen 

Erwerbstätige (Inland)b 39 090 39 580 39 862 

Arbeitslosec 4 487 3 780 3 445 

 in % 

Arbeitslosenquoted 10,3 8,7 8,0 

 Saldo in % zum nominalen BIP 

Finanzierungssaldo des 
Staats  

-1,6 -0,2 0,2 

a Berechnungen des IWH auf Stundenbasis. – b Einschließlich der ge-
förderten Personen in Arbeitsbeschaffungs- und Strukturanpassungs-
maßnahmen. – c Nationale Definition. Einschließlich aller Arbeits-
losen in den optierenden Gemeinden. – d Arbeitslose in % der Erwerbs-
personen (Inland). – * Ohne Berlin. 

Quellen: Statistisches Bundesamt; Eurostat, Bureau of Econo-
mic Analysis; Prognose des IWH (Stand: 11.07.2007). 
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was langsamer zulegen wird. Gestiegene Zinsen so-
wie die Aufwertung des Euro gegenüber US-Dollar 
und Yen zeigen Wirkung, ebenso der zu erwartende 
Anstieg der Arbeitskosten. Allerdings dämpft die 
Finanzpolitik kaum noch. Die Inlandsnachfrage ver-
liert dank des weiter steigenden Konsums der pri-
vaten Haushalte nur wenig an Schwung. Die Dy-
namik der Unternehmensinvestitionen dürfte dage-
gen nachlassen. Schließlich bleibt die Außenwirt-
schaft eine wichtige Kraft für den Produktionsan-
stieg, wenngleich die Exporte infolge der Kosten-
steigerung langsamer zunehmen werden. Das Brutto-
inlandsprodukt steigt nach der vorliegenden Prognose 
in diesem Jahr um 2,6% und im nächsten um 2,5%. 

Der Aufschwung verläuft weitgehend spannungs-
frei. Trotz angehobener Mehrwertsteuer nehmen die 
Verbraucherpreise in diesem Jahr nur um 1,9% zu. 
Im nächsten Jahr verringert sich die Teuerung ge-
ringfügig. Von den absehbaren Lohnsteigerungen 
geht keine Gefahr für die Preisstabilität aus.  

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

Export mit leichtem Dämpfer 

Nach den außerordentlichen Exportzuwächsen im 
Jahr 2006 nahmen die Warenausfuhren in der ersten 
Hälfte des laufenden Jahres nur noch geringfügig 
zu. Während hinsichtlich der Lieferungen sowohl 
in die alten als auch in die neuen EU-Mitglied-
staaten noch Steigerungen erzielt werden konnten, 
waren die Ausfuhren in die NAFTA, hier vor al-
lem in die USA, und nach Rußland deutlich rück-
läufig. Auch bei den Exporten nach Ostasien 
mußten erhebliche Einbußen hingenommen wer-
den. Demgegenüber waren die Einfuhren weiterhin 
deutlich aufwärtsgerichtet. Zwar verringerten sich 
die Importe von Gebrauchsgütern, wie etwa Kraft-
fahrzeugen, da viele Ausgaben im Zuge der antizi-
pierten Mehrwertsteuererhöhung in das vierte Quar-
tal 2006 vorgezogen worden waren. Diese Rück-
gänge wurden jedoch überkompensiert durch hohe 
Importzuwächse bei Vorleistungsgütern. Insgesamt 
ging damit vom Außenhandel im ersten Halbjahr 
2007 ein Dämpfer auf die Konjunktur aus. 

Im weiteren Verlauf dieses Jahres werden die 
Ausfuhren aufgrund der weiterhin hohen Wachs-
tumsdynamik in der Europäischen Union, in Japan 
und in Südostasien wieder Fahrt aufnehmen. Ob-
gleich die konjunkturellen Impulse aus dem Aus-
land über den gesamten Prognosezeitraum hinweg 
insgesamt kräftig bleiben, wird der weltwirtschaft-

liche Aufschwung jedoch etwas an Fahrt verlieren. 
Zudem hat sich die preisliche Wettbewerbsfähig-
keit der deutschen Wirtschaft im Laufe des ver-
gangenen Jahres leicht verschlechtert und wird an-
nahmegemäß auf diesem Niveau verharren, so daß 
die Exportzuwächse hinter dem exorbitant hohen 
Wert aus dem Jahr 2006 zurückbleiben werden. Im 
Jahr 2007 werden die Ausfuhren um 8,0% und im 
Jahr 2008 um 7,8% zulegen. 
 
Abbildung 1: 
Auftragseingang aus dem Ausland im Verarbeiten-
den Gewerbe Deutschlands 
- Saisonbereinigter Volumenindex 2000 = 100 - 
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IWH. 

Bei den Importen deutet sich nach den hohen 
Zuwächsen zu Jahresbeginn am aktuellen Rand 
eine deutliche Korrektur an. Verantwortlich dafür 
ist die derzeit verhaltene Entwicklung des Exports 
und der Investitionen. Allerdings wird sich im 
weiteren Verlauf des Prognosezeitraums aufgrund 
der anziehenden Binnen- und Exportnachfrage die 
Dynamik hinsichtlich der Einfuhren wieder ver-
stärken. Für 2007 wird ein Importzuwachs von 
7,9%, für 2008 von 7,4% prognostiziert. 

Unternehmensinvestitionen bleiben kraftvoll 

Die Unternehmen haben in der ersten Hälfte dieses 
Jahres alles in allem kräftig investiert. Sie haben 
vermehrt Ausrüstungsgüter und sonstige Anlagen 
angeschafft, während der gewerbliche Bau nach 
der starken Zunahme im Vorjahr vorübergehend 
eine Atempause einlegte. Die hohe Kapazitätsaus-
lastung hatte die Unternehmen veranlaßt, vermehrt 
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Erweiterungsinvestitionen vorzunehmen. Zwar sind 
weltweit die Zinsen am Kapitalmarkt in den letzten 
Monaten gestiegen, aber auch die Aktienkurse sind 
hoch, und die Ertragslage hat sich bei nach wie vor 
hoher preislicher Wettbewerbsfähigkeit verbessert 
und die Eigenkapitalbasis gestärkt. Die dadurch 
gefestigte Finanzposition der Unternehmen dürfte 
die Finanzierung von Sachanlagen sogar erleichtert 
haben. 

Die Investitionskonjunktur hält im Prognose-
zeitraum an, auch wenn sich die Dynamik in den 
einzelnen Jahren aufgrund institutioneller Ände-
rungen unterschiedlich gestaltet. Die alles in allem 
schwache Entwicklung der Erweiterung des Pro-
duktionsapparats in den vergangenen Jahren läßt, 
gemessen an der nach wie vor lebhaften Expansion 
der Binnen- und Auslandsnachfrage, eine weiter-
hin kraftvolle Investitionskonjunktur im Prognose-
zeitraum erwarten (siehe auch Kasten). Darauf 
deutet auch die derzeitig außerordentlich hohe Ka-
pazitätsauslastung der Industrie hin. Im Schlepptau 
der Erweiterung des Ausrüstungsbestands dürfte 
auch der gewerbliche Bau wieder Fahrt aufnehmen. 
Tendenziell dämpfend wirken die steigenden Ka-
pitalmarktzinsen. Die internen Finanzierungsmög-
lichkeiten dürften dagegen nach wie vor komforta-
bel bleiben. 

Das zeitliche Profil der Investitionstätigkeit wird 
allerdings durch die 2008 wirksam werdende Un-
ternehmensteuerreform beeinflußt. So können die 
Unternehmen nur noch für die in diesem Jahr an-
geschafften Ausrüstungsgüter die günstige degres-
sive Abschreibung nutzen. Dies dürfte im zweiten 
Halbjahr zu Mitnahmeeffekten führen. Mit einer 
entsprechend zurückhaltenden Investitionstätigkeit 
ist dann zu Beginn des Jahres 2008 zu rechnen. 
Die weiterhin von der Weltwirtschaft ausgehenden 
Impulse werden im späteren Jahresverlauf den Aus-
rüstungsinvestitionen aber wieder Schwung verlei-
hen. Diese Prognose geht davon aus, daß die Un-
ternehmensteuerreform die Investitionsaktivitäten 
nicht anregt. 

Baunachfrage mit nachlassender Schubkraft  

Die bis in das Jahr 2007 reichende Abarbeitung der 
Vorzieheffekte von der Mehrwertsteuererhöhung 
und der Abschaffung der Eigenheimzulage sowie 
das ausgesprochen milde Wetter hatten Anfang 
dieses Jahres nochmals für eine kräftige Zunahme 
der Bauinvestitionen gesorgt. Im Anschluß daran ist 
die Investitionstätigkeit zurückgegangen, vor allem 
im Wohnungsbau. Insbesondere fehlt der Neubau 
von Einfamilienhäusern. Dagegen wird der Ge-

schoßwohnungsbau allmählich wieder attraktiv. Zu-
legen dürften allerdings weiter die energetischen 
Sanierungsmaßnahmen, zumal diese aufgrund der 
hohen Energiepreise und der Einführung des Ener-
giepasses für die Vermietung und die Veräußerung 
von Immobilien weiter an Bedeutung gewinnen 
und von der KfW gefördert werden. Alles in allem 
ergibt sich ein kräftiges Plus von 2,5% für das lau-
fende Jahr. Im späteren Verlauf dieses Jahres und 
besonders im nächsten Jahr dürften dann die ge-
stiegenen Einkommen der privaten Haushalte wie-
der zu mehr Bauaktivitäten anregen, zumal die 
Erwartung weiterer Zinssteigerungen eine zügige 
Finanzierung sinnvoll macht. 

Die öffentlichen Bauinvestitionen werden in 
beiden Prognosejahren zunehmen, wenn auch etwas 
weniger dynamisch als zuvor. Bund, Länder und 
Gemeinden werden mit steigenden Steuereinnah-
men dringend notwendige Bauvorhaben umsetzen. 
 
Tabelle 2: 
Reale Anlageinvestitionen in Deutschland 
- Veränderung gegenüber Vorjahr in % - 

 2006 2007 2008 

Ausrüstungsinvestitionen 7,3 8,0 4,5 

Sonstige Anlagen 5,9 6,0 4,0 

Bauinvestitionen 4,3 3,0 1,2 

 Wohnbauten 4,4 2,5 0,0 

 Nichtwohnbauten 4,2 3,6 2,7 
   Gewerbliche Bauten 3,8 4,0 3,0 
 Öffentliche Bauten 5,4 2,6 2,0 

Anlageinvestitionen insgesamt 5,6 5,2 2,7 

Quellen:  Statistisches Bundesamt; 2006 und 2007: Prognose 
des IWH. 

Dämpfend wirkt in allen Bausparten der im 
Unterschied zu früheren Jahren deutliche Preisan-
stieg in diesem Jahr, der nicht nur auf die Mehr-
wertsteuererhöhung, sondern auch auf eine erheb-
liche Verteuerung von Baumaterialien und Brenn-
stoffen zurückzuführen ist. Alles in allem werden 
die Bauinvestitionen im Jahr 2007 um 3% und im 
Jahr darauf um 1,2% steigen. 

Erholung des Konsums steht bevor 

Die privaten Konsumausgaben sind im ersten Quar-
tal dieses Jahres stärker als erwartet (-1,4% zum 
Vorquartal) eingebrochen. Hier hat die Anhebung 
des Regelsatzes der Mehrwertsteuer ihren Tribut 
gefordert. Insbesondere die Käufe der privaten 
Haushalte von Gebrauchsgütern, darunter von Per-
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Kasten: 
Investitionslücke in Deutschland nicht geschlossen 

Die Bruttoinvestitionen in Ausrüstungen und sonstige Anlagen beliefen sich zum Zeitpunkt des konjunkturellen 
Hochs im Jahr 2000 real (preisbereinigt) auf rund 200 Mrd. Euro, im Tiefpunkt im Jahr 2002 auf 183 Mrd. Euro. 
Dies bedeutete einen Rückgang um 9%. Seitdem sind sie durchschnittlich jährlich um 4,2% gestiegen und über-
trafen im vergangenen Jahr mit 216 Mrd. Euro wieder den letzten Höchststand. Dieser Zuwachs erscheint auf den 
ersten Blick erheblich. In dieser Größe sind jedoch nicht nur die Ausgaben der Unternehmen zur Erweiterung ih-
res Anlagenbestands (Nettoanlageinvestitionen) enthalten, sondern auch zum Ersatz der technisch veralteten und 
physisch verschlissenen Anlagen. Zur Beantwortung der Frage, wieweit die Unternehmen ihren Produktionsappa-
rat erweitert und damit ihre Produktionskapazitäten erhöht haben, ist die Nettogröße ausschlaggebend. Die Inve-
stitionen in Ausrüstungen und sonstige Anlagen sind netto vom konjunkturellen Höhepunkt im Jahr 2000 bis zum 
Tiefpunkt im Jahr 2003 deutlich stärker als brutto gesunken, nämlich um rund 60%. Bezieht man den Wirt-
schaftsbau ein, war der Rückgang noch dramatischer. Während der anschließenden Aufschwungphase – insbe-
sondere in den Jahren 2005 und 2006 – sind die Nettoinvestitionen in Ausrüstungen und sonstige Anlagen wieder 
gestiegen, allerdings nur um knapp 40%. In Relation zum Bruttoinlandsprodukt bleiben sie immer noch unter 
dem langfristigen Durchschnitt. Ein anhaltend kräftiges Wachstum der Nachfrage im In- und Ausland unterstellt, 
dürfte auch im Kontext früherer Konjunkturzyklen weiteres Aufwärtspotential für die Investitionsaktivitäten be-
stehen. Zur Schließung der Investitionslücke dürfte die gegenwärtig günstige Ertragssituation der Unternehmen 
beitragen. Darauf deuten auch makroökonometrische Modellschätzungen des IWH zum Zusammenhang zwi-
schen Unternehmensgewinnen und Anlageinvestitionen hin. 
 

Abbildung: 
Nettoinvestitionen in Ausrüstungen und  
sonstige Anlagen  
- Mrd. Euro, in Preisen von 2000 - 

Abbildung: 
Nettoinvestitionen in Ausrüstungen und sonstige  
Anlagen im Verhältnis zum Bruttoinlandsprodukt 
- in jeweiligen Preisen, in % -  
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sonenkraftwagen, sind drastisch zurückgegangen. 
Die Zahl der PKW-Neuzulassungen lag um rund 
10% unter dem Vorjahreswert, dagegen hatte sie 
im vierten Quartal 2006 um knapp 12% im Ver-
gleich zum Vorjahr zugenommen. Die Entwick-
lung des Einzelhandelsumsatzes und der PKW-
Neuzulassungen in den Monaten April und Mai 
deuten aber darauf hin, daß der private Konsum im 
zweiten Quartal seinen Rückgang zum Teil wieder 
wettgemacht hat, nicht zuletzt auch wegen der 
deutlich anziehenden Haushaltseinkommen. 

Die anhaltende Zunahme der Beschäftigung, 
die höheren Tarifabschlüsse und die aufgrund der 
nun wieder positiven Lohndrift kräftiger steigen-
den Effektivlöhne führen im Jahr 2007 zu einem 
Anstieg der Bruttoverdienste der Arbeitnehmer 
insgesamt, der mit 3,7% mehr als doppelt so stark 
ist wie im vergangenen Jahr. Die Nettoverdienste 
erhalten infolge der per saldo sinkenden Beitrags-
sätze zu den Sozialversicherungen (Anhebung der 
Beitragssätze zur Rentenversicherung und zur ge-
setzlichen Krankenversicherung um insgesamt einen 
Prozentpunkt, Senkung des Beitragssatzes zur Ar-
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beitslosenversicherung um 2,3 Prozentpunkte) noch 
einen zusätzlichen Schub und legen mit über 4% 
zu. Der Nettolohn je Beschäftigten steigt real um 
gut 1%, nachdem er in den vergangenen zwei Jah-
ren deutlich gesunken war. Die monetären Sozial-
leistungen gehen das zweite Jahr in Folge zurück. 
Maßgeblich dafür ist der beachtliche Rückgang der 
registrierten Arbeitslosigkeit und der damit ver-
bundenen Versicherungsleistungen. Das neu einge-
führte einkommensabhängige Elterngeld und die 
geringfügige Rentenerhöhung zur Jahresmitte wir-
ken dagegen erhöhend. Die Selbständigen- und 
Vermögenseinkommen expandieren nicht so kräf-
tig wie im Vorjahr. Alles in allem dürften die ver-
fügbaren Einkommen mit 2,6% deutlich rascher 
als in den Vorjahren zunehmen. Real bedeutet dies 
eine Erhöhung um rund 1%. Die Sparquote wird 
wieder ansteigen, nachdem sie im Vorjahr wegen 
vorgezogener Käufe vorübergehend gesunken war. 
Der private Konsum legt real um 0,6% zu. 
 
Tabelle 3: 
Verfügbare Einkommen und Konsumausgaben der 
privaten Haushaltea in Deutschland 
- Veränderung gegenüber Vorjahr in % - 

 2006 2007 2008 

Verfügbare Einkommen, nominal 1,9 2,6 3,4 

darunter:     

 Nettolöhne und -gehälter (Summe) 0,4 4,2 3,5 
 Monetäre Sozialleistungen -0,3 -0,6 -0,8 
 Selbständigen-, 
Vermögenseinkommen 

6,5 2,3 6,2 

Sparen 1,7 5,4 2,7 

Private Konsumausgaben, nominal 2,1 2,2 3,5 

Nachrichtlich: 
Bruttolöhne und -gehälter (Summe) 

 
1,5 

 
3,7 

 
3,6 

Sparquote (in %) 10,6 10,9 10,8 

Preisindex des privaten Konsums 1,3 1,6 1,5 

Private Konsumausgaben, real 0,8 0,6 1,9 
a Einschließlich der privaten Organisationen ohne Erwerbszweck. 

Quellen:  Statistisches Bundesamt; 2007 und 2008: Prognose 
des IWH. 

Im nächsten Jahr dürfte sich der Konsum weiter 
erholen. Die Bruttoverdienste steigen infolge der 
sich weiter verbessernden Beschäftigungslage und 
der stärkeren Tarif- und Effektivlohnentwicklung 
ähnlich kräftig wie in diesem Jahr. Die Nettolöhne 
entwickeln sich aber infolge der Steuerprogression 
und per saldo nahezu stabiler Sozialversicherungs-
beitragssätze (Senkung des Beitragssatzes zur Ar-
beitslosenversicherung um 0,3 Prozentpunkte, An-
hebung des Beitragssatzes zur Pflegeversicherung 

um 0,25 Prozentpunkte) etwas langsamer als im 
laufenden Jahr. Die monetären Sozialleistungen sind 
angesichts der weiter sinkenden arbeitslosigkeits-
bedingten Transferleistungen erneut rückläufig. Die 
entnommenen Gewinne und die Vermögensein-
kommen expandieren kräftig und insgesamt dürf-
ten die verfügbaren Einkommen der privaten Haus-
halte um 3,4% zunehmen, was einen realen An-
stieg von gut 1,5% bedeutet. Bei leicht sinkender 
Sparquote legt der private Konsum real um 1,9% 
zu und trägt damit merklich zum gesamtwirt-
schaftlichen Produktionszuwachs bei. 

Teuerung zieht an 

Im ersten Halbjahr 2007 sind die Verbraucher-
preise um 1,8% gegenüber dem Vorjahr gestiegen, 
im Durchschnitt des Jahres 2006 lag die Teue-
rungsrate bei 1,7%. Dabei hat die Mehrwertsteuer-
anhebung zum 1. Januar zu einer Erhöhung des 
Niveaus der Verbraucherpreise von rund einem 
Prozentpunkt geführt. Zudem hat die Einführung 
von Studiengebühren in einigen Bundesländern im 
April die Teuerung um 0,2 Prozentpunkte ange-
trieben. Außerdem führte der starke Ölpreisanstieg 
in den letzten Monaten – in Euro gerechnet verteu-
erte sich das Rohöl von Januar bis Juni um knapp 
25% – zu einer deutlichen Zunahme der Kraft-
stoffpreise. Von den Lohnstückkosten ging hinge-
gen noch kein Preisdruck aus, im ersten Halbjahr 
waren sie weiterhin rückläufig. 

In der zweiten Jahreshälfte ist mit einem wei-
terhin moderaten Preisauftrieb zu rechnen. Zusätz-
lich zu dem Nachwirken der Mehrwertsteueranhe-
bung dürften vor allem die Strompreise anziehen, 
da ab Juli mit dem Auslaufen der Bundesverord-
nung Elektrizität die staatliche Preisaufsicht endet. 
In dieser Prognose wird unterstellt, daß der Rohöl-
preis bei 70 US-Dollar je Barrel verharrt und somit 
von diesem kein weiterer Preisdruck ausgeht. Mit 
der guten Konjunktur werden erstmals seit länge-
rem wieder die Lohnstückkosten steigen, sich aber 
nur mit Verzögerung auf den Preisanstieg auswir-
ken. Alles in allem wird sich das Verbraucher-
preisniveau im Jahresdurchschnitt 2007 um 1,9% 
erhöhen. 

Im nächsten Jahr dürfte sich die Teuerung mit 
1,7% etwas abschwächen. Zwar steigt der Preis-
druck aufgrund der binnenwirtschaftlichen Dyna-
mik; hier schlagen die weiterhin erhöhten Lohn-
stückkosten zu Buche, und auch die hohe Kapazi-
tätsauslastung begünstigt Preiserhöhungen. Aller-
dings dämpft der Basiseffekt von der Mehrwert-
steueranhebung. 
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Anhaltende Besserung auf dem Arbeitsmarkt 

Die Lage auf dem deutschen Arbeitsmarkt hat sich im 
ersten Quartal 2007 infolge des konjunkturellen Auf-
schwungs weiter verbessert. Die saisonbereinigte 
Zahl der Erwerbstätigen lag um 175 000 Personen 
bzw. 0,4% über dem Stand im Vorquartal. Begün-
stigt wurde dies durch die Senkung der Lohnneben-
kosten. Auch gingen im ersten Quartal die – auf die 
Arbeitsstunde bezogenen – Lohnstückkosten um 
0,6% gegenüber dem Vorjahresquartal zurück. 

Der Beschäftigungsstand wurde gegenüber dem 
Vorquartal nicht nur in den Dienstleistungsberei-
chen (+120 000 Personen) erhöht. Auch im Verar-
beitenden Gewerbe (+17 000) und im Baugewerbe 
(+39 000) nahm die Zahl der Arbeitsplätze zu. Der 
Beschäftigungsaufbau im Baugewerbe wurde durch 
die außergewöhnlich milde Witterung in den Win-
termonaten begünstigt, wodurch die Unternehmen 
zu einem jahreszeitlich ungewöhnlich frühen Zeit-
punkt mit Außenarbeiten beginnen konnten. Diese 
Effekte sind dafür verantwortlich, daß die Bele-
bung zu Frühjahrsbeginn weniger stark ausgefallen 
ist als üblich. 

Bemerkenswert ist, daß vor allem sozialversi-
cherungspflichtige Beschäftigungsverhältnisse ge-
schaffen worden sind. Im April lag deren saisonbe-
reinigte Zahl um ca. 750 000 Personen über dem 
Niveau vom Januar 2006, als der Tiefpunkt erreicht 
war. Dabei nahm im Sommerhalbjahr 2006 erst-
mals seit dem Jahr 2000 auch die Zahl der sozial-
versicherungspflichtigen Vollzeitstellen zu.1 Ein 
nicht unbeträchtlicher Teil des Beschäftigungsauf-
baus erfolgte im Bereich der Leiharbeit. Staatlich 
subventionierte, sozialversicherungspflichtige Be-
schäftigungsverhältnisse leisteten keinen wesent-
lichen Beitrag zum Beschäftigungsaufbau. Die Zahl 
der Selbständigen, die durch die Bundesagentur 
für Arbeit gefördert werden, nahm um 70 000 Per-
sonen ab. Die Ursache dafür liegt darin, daß die 
Förderinstrumente Ich-AG und Überbrückungsgeld 
durch den restriktiver ausgestatteten Gründungszu-
schuß ersetzt wurden. Die ausschließlich geringfü-
gige Beschäftigung (Minijobs) hat leicht zuge-
nommen. Die Zusatzjobs (Ein-Euro-Jobs) haben 
nicht weiter an Bedeutung gewonnen. Die Zahl der 
Selbständigen, die keine Förderleistungen erhalten, 
übertraf im ersten Quartal erheblich den Stand 
vom Vorjahreszeitraum. 

Im Jahr 2007 wird die Zahl der Erwerbstätigen 
infolge der konjunkturellen Entwicklung und be-
                                                      
1  Aktuellere Zahlen liegen zum gegenwärtigen Zeitpunkt 

nicht vor. 

günstigt durch die weiterhin moderate Lohnent-
wicklung um 490 000 bzw. 1,3% gegenüber dem 
Vorjahr zunehmen. Dafür spricht auch der hohe 
Bestand an freien Stellen. Der überwiegende Teil 
des Beschäftigungsaufbaus wird auf sozialversiche-
rungspflichtige Beschäftigung und ungeförderte Selb-
ständigkeit entfallen. Im Jahr 2008 setzt sich der 
Beschäftigungsaufbau fort. Er wird jedoch – bedingt 
durch die etwas langsamere konjunkturelle Gang-
art und die im Gefolge der Tariflohnerhöhungen 
steigende Lohnkostenbelastung der Produktion – 
schwächer sein als im Jahr zuvor. 

Im Zuge der lebhaften Zunahme der Erwerbs-
tätigkeit verringerte sich die Zahl der registrierten 
Arbeitslosen. Seit März 2005 – dem Höchststand 
der Arbeitslosigkeit – ging sie saisonbereinigt bis 
Mai dieses Jahres um ca. 1,2 Millionen Personen 
zurück. Damit war der Rückgang der registrierten 
Arbeitslosigkeit deutlich stärker als der Anstieg der 
Erwerbstätigkeit. Dies ist nach Angaben der Bun-
desagentur für Arbeit auf die systematische Über-
prüfung des Arbeitslosenstatus sowie das rückläu-
fige Arbeitsangebot zurückzuführen.2 

In diesem und im nächsten Jahr wird sich der 
Abbau der Arbeitslosigkeit – wenn auch etwas ab-
geschwächt – fortsetzen. Dies ist vor allem kon-
junkturell bestimmt, resultiert aber auch daraus, daß 
die Überprüfung des Arbeitslosenstatus durch die 
Bundesagentur für Arbeit zum größten Teil abge-
schlossen ist. Auch dürfte es immer schwieriger 
werden, im Bestand der registrierten Arbeitslosen 
geeignete Fachkräfte in solchen Berufsgruppen zu 
finden, bei denen schon jetzt auf dem Markt Eng-
pässe zu beobachten sind. Außerdem werden die 
Lohnabschlüsse zu einem Anstieg der Lohnko-
stenbelastung führen. Positiv auf den weiteren 
Rückgang der Arbeitslosigkeit wirkt das sinkende 
Arbeitsangebot. So werden per saldo ca. 100 000 
Personen aus dem Erwerbsleben ausscheiden.3 Au-
ßerdem wurden zwei neue Förderprogramme für 
Langzeitarbeitslose bzw. jüngere Arbeitslose mit 
Vermittlungshemmnissen aufgelegt. In diesen bei-
den Maßnahmen sollen etwa 150 000 Personen ge-
fördert werden.4 Insgesamt wird die Zahl der regi-
strierten Arbeitslosen im Durchschnitt dieses Jah-
                                                      
2  Vgl. BUNDESAGENTUR FÜR ARBEIT: Monatsbericht 

Juni 2007 sowie BACH, H.-U.; KLINGER, S.; ROTHE, T.; 
SPITZNAGEL, E.: Arbeitslosigkeit sinkt unter vier Millio-
nen, in: IAB Kurzbericht, 5/2007, S. 3 f. 

3  Vgl. ebenda. 
4  Vgl. BUNDESREGIERUNG: Lohnkostenzuschüsse: Fuß 

fassen auf dem Arbeitsmarkt. Pressemitteilung vom 
13.06.2007 
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res um ca. 710 000 Personen gegenüber dem Vor-
jahr und im kommenden Jahr um 335 000 Perso-
nen abnehmen. 

Entspannte Lage der öffentlichen Haushalte im 
Aufschwung 

Der aktuelle Wirtschaftsaufschwung und die Mehr-
wertsteuererhöhung bringen dem Staat kräftig stei-
gende Einnahmen. Die positive Einnahmenent-
wicklung wird angesichts der weiterhin günstigen 
konjunkturellen Lage anhalten. Einen Dämpfer 
gibt es 2007 durch die mit einem EuGH-Urteil ent-
standene Rückzahlungsverpflichtung von Körper-
schaftsteuereinnahmen aus der Zeit vor 2001, die 
auf 5 Mrd. Euro veranschlagt wird. Im Jahr 2008 
wird die Unternehmensteuerreform den Einnah-
menanstieg bremsen. Im Bereich der Sozialversi-
cherung soll 2008 der Beitrag zur Pflegeversiche-
rung um 0,25 Prozentpunkte erhöht werden. Ange-
sichts des Überschusses der Bundesagentur für 
Arbeit und um die Abgabenbelastung nicht zu 
erhöhen, wird der Beitrag zur Arbeitslosenversi-
cherung um weitere 0,3 Prozentpunkte auf 3,9% 
des Bruttolohns gesenkt. Damit ändert sich 2008 
im wesentlichen nur die Struktur, nicht aber die 
Gesamthöhe der Belastung mit Sozialbeiträgen. 
Die Staatseinnahmen insgesamt steigen 2007 um 
4,5% und 2008 um 2,1%. 

Auf der Ausgabenseite kam es im ersten Quartal 
2007 zu einer sehr kräftigen Ausweitung der öffent-
lichen Investitionen. Dies ist nur teilweise auf das 
ungewöhnlich milde Wetter zu Jahresbeginn zu-
rückzuführen. Vor allem im kommunalen Bereich 
dürfte sich der Anstieg der Investitionen fortsetzen, 
da insbesondere die Gewerbesteuereinnahmen stark 
wachsen und hier erheblicher Nachholbedarf be-
steht. Für das gesamte Jahr 2007 geht die Prognose 
von einer Zunahme der Staatsinvestitionen um no-
minal 8,2% aus, für 2008 um weitere 4,6%. Insge-
samt dürfte die verbesserte Einnahmensituation den 
Druck zum Sparen auf die öffentlichen Haushalte 
verringern. Im Jahr 2008 kommen steigende Tarife 
für die Beschäftigten des öffentlichen Diensts hinzu. 
Andererseits sinken mit der verbesserten Beschäfti-
gungslage Ausgaben für die Unterstützung von Ar-
beitslosen. Der Haushaltsüberschuß bei der Bundes-
agentur für Arbeit wird deshalb voraussichtlich 
weiter zunehmen. Die Staatsausgaben insgesamt 
steigen 2007 um 1,2% und 2008 um 1,3%. 

Insgesamt wird das Budgetdefizit des Staats im 
Jahr 2007 auf 0,2% des nominalen Bruttoinlands-
produkts sinken. Im Jahr 2008 ist sogar mit einem 
leichten Überschuß zu rechnen. 

Wirtschaftspolitik 

Gefahr durch prozyklische Finanzpolitik 

Die Bundesregierung will die Überschüsse der 
Bundesagentur für Arbeit zur Entlastung des Bun-
deshaushalts nutzen. So soll sich die Agentur künf-
tig an der Verwaltung und der Finanzierung von 
Eingliederungsmaßnahmen für Langzeitarbeitslose 
beteiligen. Der Wegfall des Aussteuerungsbetrags 
(einer Zahlung der Arbeitsagentur an den Bund für 
jeden neuen Langzeitarbeitslosen) gleicht diese 
Zusatzkosten nicht aus. Insgesamt werden durch 
diese Maßnahmen die Zuständigkeiten zunehmend 
vermischt: Die Kosten der arbeitsmarktpolitischen 
Maßnahmen und der Verwaltung beim Arbeitslo-
sengeld II sind kein Bestandteil der Arbeitslosen-
versicherung, da es hier um ein steuerfinanziertes 
Sicherungssystem geht. Folglich müßten Kosten 
für diese versicherungsfremden Leistungen wie 
bisher vom Bund getragen werden. 

Zur Finanzierung steigender Leistungen der 
Pflegeversicherung wird deren Beitragssatz um 
0,25 Prozentpunkte erhöht. Zugleich wird – ange-
sichts des Überschusses der Bundesagentur für 
Arbeit – der Beitrag zur Arbeitslosenversicherung 
um 0,3 Prozentpunkte gesenkt. Damit wird die 
Pflegeversicherung ein rein beitragsfinanziertes 
System bleiben, während in der Bundesagentur für 
Arbeit eine intransparente Mischfinanzierung von 
Versicherungs- und versicherungsfremden Leis-
tungen erfolgt. Dieser Finanzierungsaufbau wider-
spricht der Logik der beiden Systeme: Da die Lei-
stungen der Arbeitslosenversicherung dem Prinzip 
der Beitragsäquivalenz folgen, wäre ihre Finanzie-
rung allein oder überwiegend durch Beiträge an-
gemessen. Die Leistungen für Langzeitarbeitslose 
sollten davon klar getrennt und ausschließlich aus 
Steuermitteln finanziert werden. In der Pflegever-
sicherung sind die Leistungen unabhängig von der 
Höhe der zuvor geleisteten Einzahlungen, folglich 
ist in diesem Bereich der sozialen Sicherung eine 
stärkere Finanzierung durch steuerfinanzierte Zu-
schüsse angebracht. 

Der Staat hat Anfang dieses Jahres die Sozial-
versicherungsbeiträge um netto 1,3 Prozentpunkte 
gesenkt. Weitere Beitragssenkungen werden zur Zeit 
diskutiert, angesichts des Überschusses der Bundes-
agentur für Arbeit insbesondere bei der Arbeitslo-
senversicherung. Zwar wirkt sich eine Senkung von 
Sozialversicherungsbeiträgen5 günstig auf Beschäf-

                                                      
5   Eine Simulationsrechnung mit dem makroökonometrischen 

Deutschlandmodell des IWH hat ergeben, daß die leichte 
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tigung und Produktion aus. Da jedoch die Sozialbei-
träge über den Konjunkturzyklus hinweg stabil blei-
ben sollten, wäre eine schnelle, allein durch den 
aktuellen Aufschwung bedingte Beitragssenkung 
nicht empfehlenswert. Eine Beitragssenkung in 
Zeiten rückläufiger Arbeitslosigkeit birgt die Ge-
fahr, daß die nächste Beitragserhöhung in Zeiten 
steigender Arbeitslosigkeit bereits vorprogrammiert 
ist. Konjunkturelle Schwankungen würden somit 
durch den Staat verstärkt, die Planungssicherheit der 
Unternehmen würde durch häufige Beitragssatzän-
derungen beeinträchtigt. Der Beitrag würde seine 
Rolle als automatischer Stabilisator des Konjunk-
turzyklus verlieren. Eine weitere Senkung des Bei-
trags zur Arbeitslosenversicherung ist deshalb erst 
dann zu empfehlen, wenn in der nächsten konjunk-
turellen Schwächephase erkennbar wird, daß eine 
Beitragssenkung über den Zyklus hinweg nachhaltig 
sein kann. 

Ähnlich könnte der starke Anstieg der staat-
lichen Investitionen auf den Konjunkturverlauf 
prozyklisch wirken. Einerseits ist eine Steigerung 
öffentlicher Investitionen generell wünschenswert, 
da beispielsweise in der kommunalen Infrastruktur 
erheblicher Nachholbedarf besteht. Andererseits 
würde die rasche Ausweitung der Staatsinvestitio-
nen im Aufschwung eine ebenso rasche Rückfüh-
rung der Staatsinvestitionen im Abschwung bedin-
gen und somit die Konjunkturschwankungen ver-
stärken. In der jetzigen Aufschwungphase wäre es 
daher richtig, die staatliche Investitionstätigkeit 
langsamer als den Anstieg der Staatseinnahmen zu 
erhöhen und mittelfristig auf einem höheren Ni-
veau als heute zu stabilisieren. Vorteile dieses 
Vorgehens wären, daß im jetzigen Aufschwung die 
Sanierung der öffentlichen Haushalte schneller vo-
rankäme und in einem künftigen wirtschaftlichen 
Abschwung der Staat mit seiner stabilen Investi-
tionstätigkeit die Nachfrage stützen würde. Ziel 
sollte es sein, daß der Staat über den Konjunktur-
verlauf hinweg eine stetige und verläßliche Fi-
nanzpolitik betreibt, um die Erwartungen zu stabi-
lisieren und den Konjunkturverlauf zu glätten. 

Geldpolitischen Kurs nicht übermäßig straffen 

Im Juni 2007 hat die EZB den Expansionsgrad der 
Geldpolitik abermals zurückgenommen. Der maß-
gebliche Leitzins liegt nunmehr bei 4%. Die Real-

                                                                                    
Senkung der Sozialversicherungsbeiträge zum Beginn die-
ses Jahres um durchschnittlich 1,3 Prozentpunkte im Jahr 
2007 zu einer um 0,1 Prozentpunkt niedrigeren Arbeitslo-
senquote und 0,1 Prozentpunkt mehr Wachstum führt.  

zinsen6 sind sowohl am kurzen als auch am langen 
Ende mit etwa 2,3% bzw. 2,7% nicht mehr so 
niedrig wie noch vor einem halben Jahr. 

Nach Ansicht der EZB überwiegen derzeit 
weiterhin die Aufwärtsrisiken für die Preisstabili-
tät, vor allem von Seiten der Löhne. Allerdings 
deutet die mit der Zinswende vor gut 1½ Jahren 
eingeleitete Moderation in der monetären Ent-
wicklung zunehmend auf eine Mäßigung der In-
flationsrisiken hin. Die Ausleihungen der Kredit-
institute an Haushalte und Unternehmen weiten 
sich zwar noch immer vergleichsweise stark aus, 
jedoch hat sich deren Dynamik zuletzt abge-
schwächt. Dies dürfte, ebenso wie die Entwicklung 
der sogenannten Tauschgeldmenge M1, auf eine 
Verlangsamung der Konjunktur im Euroraum hin-
deuten; die Zuwachsrate der Geldmenge M1 in rea-
ler Rechnung hat seit der Zinswende von über 10% 
auf zuletzt etwa 4% abgenommen. Auch werden 
die Kapazitäten nach der hier vorgelegten Prog-
nose im Prognosezeitraum insgesamt zwar gut 
ausgelastet sein, es gibt aber keine Anhaltspunkte 
für eine erhebliche Überauslastung. 

Alles in allem scheint sich ein Ende des Zins-
anhebungszyklus zwar noch nicht unmittelbar ab-
zuzeichnen. Aber vor dem Hintergrund der weiter-
hin fest verankerten, mittelfristigen Inflationser-
wartungen bei 2% deutet eine breitgefaßte mone-
täre Analyse (die sich nicht auf das Aggregat M3 
reduziert) derzeit darauf hin, daß eine Anhebung 
der Leitzinsen in zwei Schritten um jeweils ¼ Pro-
zentpunkt als angemessen bezeichnet werden kann. 
Die Geldmarktzinsen würden damit zum Jahres-
wechsel auf ein Niveau von gut 4½ Prozent ge-
steuert werden und dann leicht über dem Niveau 
liegen, welches als neutral gilt. 
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6  Der kurzfristige Realzins wird anhand der Differenz zwi-

schen Dreimonatszinssatz und Kernrate des Harmonisierten 
Verbraucherindex (HVPI) (ohne Energie und unverarbei-
tete Nahrungsmittel) gemessen. Der langfristige Realzins 
wird bestimmt, indem von den Renditen öffentlicher An-
leihen von Staaten des Euroraums mit einer Restlaufzeit 
von zehn Jahren die erwartete langfristige Inflationsrate 
abgezogen wird. 


