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Wirtschaftliche Entwicklung
2006 und 2007

Weltwirtschaftliche Ungleichgewichte nehmen zu

Die Weltwirtschaft zeigte in den vergangenen Jahren insgesamt eine robuste Aufwartstendenz. Dies hat
unter anderem dazu gefiihrt, dass viele Volkswirtschaften die Folgen der globalen Rezession nach 2001
mittlerweile vollstindig iiberwunden haben. Angesichts der Belastungen, denen die meisten Lander in
dieser Zeit ausgesetzt waren, ist das durchaus bemerkenswert. Vor allem die steigenden Ol- und Roh-
stoffpreise haben die Gewinne der Unternehmen und die Kaufkraft der privaten Haushalte in vielen Lan-
dern gedriickt. Allerdings haben von der Preishausse auch etliche Volkswirtschaften profitiert. So konn-
ten die Ol- und Rohstoffanbieter iiber zum Teil drastisch gestiegene Exporterldse auch ihr Binnenwachs-
tum steigern. Indirekt kam dieser Boom auch jenen Volkswirtschaften zu Gute, die von der erhohten Gii-
ternachfrage der Rohstoff und Ol exportierenden Lander profitierten. Das Recycling der Rohstoff- und
Oleinnahmen hat somit dazu beigetragen, die Weltwirtschaft in Schwung zu halten. Die stirkste Dyna-
mik war nach wie vor in Asien, in Mittel- und Osteuropa sowie in Nordamerika zu beobachten. Der Euro-

raum hinkte unverandert hinterher.

Die Handelsbilanzdefizite der USA nahmen weiter zu,
wéhrend sich die asiatischen Uberschiisse vor allem
wegen der aus globaler Sicht unzureichenden Wech-
selkursanpassung merklich ausweiteten. Die hohen
Zahlungsbilanzungleichgewichte, deren Korrektur seit
Jahren aufgeschoben wird und die destabilisierende
Anpassungsprozesse ausldosen kdnnen, stellen ein be-
deutendes Risiko fiir die Weltkonjunktur dar. Aus kon-
junktureller Sicht ist ein Ende der globalen Expansion
derzeit nichtin Sicht, auch wenn die US-amerikanische
Geldpolitik ihren Kurs weiter gestrafft und damit zu ei-
nem leichten Zinsanstieg auf den Kapitalmarkten bei-
getragen hat, der sich im Prognosezeitraum dampfend
bemerkbar machen sollte. In die gleiche Richtung be-
wegte sich die amerikanische Fiskalpolitik, die die
Haushaltsdefizite mit der guten Konjunktur deutlich zu-
ruckfihrte. Die vorliegende Prognose geht von einer
leichten weltwirtschaftlichen Abschwéachung aus, in der
die deutsche Wirtschaft aber weiter wegen der als ge-
ring unterstellten Lohnzuwachse an Wettbewerbsfa-
higkeit gewinnt. Die Wechselkurse sind als stabil ange-
setzt, der Olpreis wird leicht fallen, aber auf hohem Ni-
veau bleiben. Fir die Geldpolitik im Euroraum ist unter-
stellt, dass sie die Zinsen im Prognosezeitraum nicht
weiter erhoht (Tabelle 1).

Langsameres Wachstum in den USA

Die Wirtschaft der USAist auch im Jahr2005um 3,5 %
gewachsen. Bei splrbar steigender Arbeitsproduktivi-
tat reichte das Wirtschaftswachstum aus, um rund
2 Millionen neue Arbeitsplatze zu schaffen; die Arbeits-
losenquote fiel auf unter 5 %. Die Inflationsrate betrug
im Jahresdurchschnitt 3,4 %, die Kerninflationsrate
(Verbraucherpreise ohne Lebensmittel und Energie)
lag relativ stabil geringfugig tber 2 %. Trotz des auf
6,4 % des BIP gestiegenen AuRenhandelsdefizits wer-
tete der US-Dollar nominal gegenuber den grof3eren
Wahrungen auf (gegenuber dem Euro um 11 % im
Verlauf des vergangenen Jahres). Hierflr dirften ins-
besondere die im Vergleich zum Euroraum hdheren
Zinsen verantwortlich sein.

Das Defizit im Bundeshaushalt ist im vergangenen
Fiskaljahr um einen Prozentpunkt auf 2,5 % des BIP
gesunken, weil die Steuereinnahmen deutlich schnel-
ler gewachsen sind als die ebenfalls kraftig gestiege-
nen Ausgaben. In diesem Jahr durfte das Defizit vor al-
lem wegen deutlich steigender Ausgaben fiir Medicare
(u.a. auf Grund der Ausweitung der Kostenliibernahme
von verschreibungspflichtigen Arzneimitteln ab
1.1.2006), fur die Beseitigung von Folgeschaden der
Wirbelstiirme und flr den ,globalen Krieg gegen den



Terror® wieder steigen. Von der Finanzpolitik werden
deshalb 2006 expansive Impulse ausgehen. Fiir 2007
stehen die Zeichen auf malvolle Konsolidierung. Die
Straffung der Geldpolitik hat dazu gefuhrt, dass die
kurzfristigen Zinsen derzeit bei 4,5 % liegen und da-
mit praktisch auf dem Niveau der langfristigen. Die Fe-
deral Reserve spricht dennoch nicht mehr davon, dass
die Geldpolitik akkommodierend sei.

Vieles deutet denn auch darauf hin, dass sich der
Aufschwung, wenn auch geldpolitisch splrbar ge-
bremst, fortsetzt. Die Frihindikatoren sind nach oben
gerichtet, allerdings leicht gedampft. Das Verbraucher-
vertrauen hat sich von dem Einbruch infolge der Wir-
belstirme seit November wieder erholt.

Tragende Saule des Wirtschaftswachstums war in
den vergangenen Jahren die Entwicklung des privaten
Verbrauchs. Deshalb ist die zentrale Frage, ob sich
dessen kraftiges Expansionstempo fortsetzt. Entschei-
dende Stiitze der privaten Konsumausgaben im jing-
sten Aufschwung waren neben dem Anstieg der Be-
schaftigung und der Verdienste vor allem positive Ver-
mogenseffekte. Erfahrungsgemal wirken sie einige
Quartale auf den privaten Verbrauch nach.

Die Vermogens-Einkommens-Relation, die angibt,
wie hoch das Nettovermdgen im Verhaltnis zum ver-
fugbaren Jahreseinkommen der privaten Haushalte
ist, ist seit dem dritten Quartal 2002 von unter 4 auf 5,6
im dritten Quartal 2005 gestiegen.! Der Vermégensef-

Olpreis bleibt volatil

fekt besteht zur Halfte aus Aktienkursgewinnen und zu
einem Drittel aus dem Anstieg des Nettoimmobilienver-
mogens. Dies ermdglichte den Konsumenten, selbst
dann an ihren Verbrauchsgewohnheiten festzuhalten,
als der Anstieg der Energiepreise das Wachstum der
Realeinkommen beschnitt — mit der Folge, dass die
Sparquote der privaten Haushalte 2005 auf 0,4 % fiel.
Der globale Anstieg der Aktienkurse dirfte sich — nicht
zuletzt wegen der héheren Zinsen — nicht ungebrochen
fortsetzen. Dies gilt umso mehr fir den Immobilien-
boom. Die Zinsen fiir Hypotheken mit variablen Zinsen
steigen schon seit Anfang 2004, die fiir Festzinshypo-
theken sind seit Herbst 2005 auf tGber 6 % gestiegen.
Mit einer leicht h6heren Sparquote und angesichts der
gedampften Vermdgenszuwachse durfte der private
Verbrauch sein Expansionstempo im Prognosezeit-
raum verlangsamen. Abnehmende Absatz- und Er-
tragserwartungen werden die Investitionsneigung der
Unternehmen dampfen. Bei etwas verhaltenerer Ex-
portentwicklung, aber leicht abgeschwachtem Import-
anstieg wird der Wachstumsbeitrag des AuRenbeitrags
nicht mehr ganz so negativ sein. Per Saldo dirfte sich
das Wachstum des Bruttoinlandsprodukts etwas ver-
ringern. Fur 2006 und 2007 sind Wachstumsraten von
3,1 % bzw. 2,8 % zu erwarten. Die Inflation wird sich
mit dem Auslaufen des Olpreisanstiegs und der maf-
vollen Lohnentwicklung beruhigen und im Jahres-
durchschnitt 2006 2,7 % betragen. Im Jahr 2007 durf-
te sie auf 2,4 % fallen.

m vergangenen Jahr sind die Olpreise kréftig gestiegen. Der Preis fiir ein Barrel Brent startete von unter

40 $, erreichte bereits Mitte Marz 55 $ und kletterte im Zusammenhang mit den Wirbelstirmen ,Katrina“
und ,Rita“ im Golf von Mexiko und im Stdwesten der USA bis auf 70 $. Danach fiel er auf rund 55 $ Mitte
November zurlck und stieg bis Ende Januar wohl in Folge der politischen Auseinandersetzungen mit dem
Iran, einem der groRten Olproduzenten, wieder auf rund 68 $. Ende Mérz 2006 lag er bei rund 65 $.

Verantwortlich fiir den Olpreisanstieg seit dem Jahr 2003 ist vor allem die Entwicklung an den Terminmark-
ten, an denen sich eine spekulative Nachfrage herausgebildet hat. Tatsachlich war auf den Spotmarkten in je-
dem Jahr das Angebot groRer als die Nachfrage. Allerdings waren der Uberschuss des Angebots (iber die
Nachfrage und die Reservekapazitat im historischen Vergleich recht klein (der Angebotsiiberschuss, der vor
allem in die Vorratslager der OECD-Lander geflossen ist, belief sich auf jeweils unter 1 Million Barrel pro Tag
(mb/d) und die Reservekapazitat am Ende des letzten Jahres schatzt die IEA auf lediglich 2,6 mb/d).

In den letzten Jahren hat sich der Markt fir den Handel in Futures an der Nymex in New York und der IPE
in London deutlich ausgeweitet. Darliber hinaus ist es inzwischen an vielen Bérsen mdglich, in Form von De-
rivaten (Optionen und Zertifikate) auf entsprechend kreierte Indizes zu spekulieren. Das trifft auch fuir Rohal
und seine Produkte zu. Dabei gehen Anleger, die auf einen trendmagigen Anstieg der Rohdlpreise setzen,
derzeit kein allzu groRes Risiko ein, denn bei steigender Nachfrage nach physischem Ol vergehen mehrere
Jahre von den ersten Knappheitssignalen bis zu einer splrbaren Ausweitung der Reservekapazitat. Sowohl
bei der Férderung als auch bei der Destillation liegen 3 bis 10 Jahre zwischen der Investitionsentscheidung
und der Marktreife. Hinzu kommt, dass die groRen US-Olgesellschaften die entsprechenden Investitionsent-
scheidungen vielfach noch gar nicht getroffen haben; aufgrund ihrer Erfahrungen mit der Volatilitat der Olprei-
se gehen sie selbst bei den heutigen hohen Olpreisen von tiber 60 $ von kiinftigen Preisen zwischen 15 und
30 $ pro Barrel als Grundlage fiir inre Entscheidungen Uber langfristige Investitionen aus.2 Vor diesem Hin-
tergrund fiihrt jede Meldung Uiber technische oder politische Ereignisse, die Einschrankungen bei der Forde-
rung oder Verarbeitung von Rohdl zur Folge haben kénnte, zu zusatzlichen spekulativen Preisschiiben.

1 Economic Report of the President, Februar 2006, S. 29f.

2 IMK Report Nr.9 April 2006



Diese Risiken sind nicht systematisch einschétzbar. Die Prognose des Olpreises orientiert sich deshalb an
der voraussichtlichen Entwicklung von physischer Nachfrage und entsprechendem Angebot. Dabei ist zu be-
achten, dass sich die Volatilitat der Preisentwicklung fortsetzen durfte.

Unter der Voraussetzung, dass das Wachstum der Weltwirtschaft in 2006 in etwa so hoch sein wird wie
2005, dirfte die Nachfrage nach Rohél um gut2 % steigen. In Mengen entspricht das rund 85 mb/d (ein Plus
von knapp 2 mb/d gegentber 2005, das zu jeweils einem Viertel auf die USA und China und zu rund einem
Flnftel auf die asiatischen Schwellenlander zurtickgeht). Bei einem Angebot der Nicht-OPEC-Staaten von gut
51 mb/d, wobei die gréRten Zunahmen auf Staaten der friiheren Sowjetunion und auf Afrika entfallen, dirfte
die von der OPEC zu liefernde Menge etwas kleiner sein als 2005; ein weiterer Lageraufbau wird angesichts
der hohen Besténde nicht unterstellt. Diese Annahmen rechtfertigen die Setzung eines moderaten Preisruck-
gangs. Die vorliegende IMK-Prognose basiert auf der Annahme, dass der Preis fiir ein Barrel Brent im ersten
Halbjahr im Durchschnitt bei 59 $ liegen wird und in der zweiten Jahreshalfte bei 55 $, so dass sich fiir 2006
ein Durchschnittspreis von rund 57 $ ergibt. Fiir 2007 ist unterstellt, dass sich der Riickgang abgeschwacht

fortsetzt und der Olpreis im Schnitt 54 $ betragt.

2 Vgl. Economic Report of the President, February 2005, S. 236.

Japan im Aufschwung

Die japanische Wirtschaft ist im vergangenen Jahr um
2,7 % gewachsen und hat sich damit aus der Stagna-
tion gel6st. Ein kraftiger Anstieg der Investitionen und
vor allem des jahrelang schwachen privaten Ver-
brauchs waren die entscheidenden Faktoren dieser
durchgreifenden Erholung.

Die Deflation — gemessen am Index der Verbrau-
cherpreise — ist iberwunden. Der Gesamtindex ver-
zeichnete im Januar erstmals wieder einen Anstieg
(0,5 %); die Inflationsrate ohne frische Lebensmittel —
der MaRstab der Notenbank — ist bereits seit Novem-
ber wieder leicht positiv.

Die Finanzpolitik wird vor diesem glinstigeren Hin-
tergrund ihren Konsolidierungskurs verstarken. Die
Regierung hat die Absicht, in den ersten Jahren nach
2010 einen Uberschuss im Primarhaushalt der Ge-
bietskorperschaften zu erzielen. Um dieses Ziel zu er-
reichen, sollen die Gesamtausgaben bereits in diesem
Jahr unter das Vorjahresniveau gedriickt werden. Der
Haushaltsplan sieht eine Reduzierung der Defizitquo-
te von 6,0 % im Haushaltsjahr 2005 auf 5,2 % vor. Setzt
sich die Konsolidierung in diesem Tempo fort, Iasst
sich die Schuldenquote von derzeit 160 % des BIP in
den nachsten Jahren verringern.

Die Geldpolitik ist nach wie vor sehr expansiv und
wird es zumindest bis zum Herbst auch bleiben, auch
wenn die Notenbank das Ende der ,quantitativen Lok-
kerung“ verkiindet hat. Damit dirfte der Aufkauf von
Schuldentiteln, mit dem sie die Wirtschaft wahrend der
Deflation stabilisiert hat, zu Ende sein. Die Zinsen blei-
ben jedoch im Prognosezeitraum niedrig.

Die Aussichten fiir eine Fortsetzung der konjunktu-
rellen Aufwartsentwicklung sind guinstig. Die Auftrags-
eingange fir den Maschinenbau sind in der Tendenz
aufwartsgerichtet. Auch die Stimmungsindikatoren
weisen nach oben.

Bei fortgesetzter Expansion der Weltwirtschaft wird
der Export zunachst weiter zligig zunehmen. Allerdings
dirfte die Dynamik im Verlauf des Jahres nachlassen,
da die positiven Effekte der Yen-Abwertung auslaufen
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werden. Auch die Binnennachfrage dlrfte trotz der
ricklaufigen offentlichen Investitionen bei weiter stei-
genden Gewinnen und einem moderaten Anstieg der
Beschaftigung und der Einkommen deutlich ausgewei-
tet werden. Infolge steigender Importe verringert sich
allerdings der Wachstumsbeitrag des AuRRenbeitrags
gegenliber 2005.

In diesem Jahr steigt das Bruttoinlandsprodukt um
2,5 %. Im kommenden Jahr durfte es aufgrund der
nachlassenden weltwirtschaftlichen Dynamik und der
kaum noch anregenden Wirkungen der Wirtschaftspo-
litik nur noch um 2,0 % zunehmen.

Anhaltend hohes Wachstum in China und in
den librigen asiatischen Schwellenldndern
Die chinesische Wirtschaft ist 2005 wie in den beiden
Vorjahren um rund 10 % gewachsen. Der Export liefer-
te mit einem Plus von tber 28 % wieder den starksten
Impuls. Die mit Abstand grof3ten Kunden waren weiter-
hin die USA und die EU. Hier zeigen sich die fir China
positiven Wirkungen des unterbewerteten Renminbi.

Unterstutzt durch den Anstieg der Beschaftigung
und die kraftige Zunahme der Einkommen nahm auch
der private Verbrauch merklich zu; sein Wachstum
durfte aber wiederum etwas hinter dem der Gesamt-
wirtschaft zurtickgeblieben sein. Bei weiter durchaus
kraftigen Gewinnsteigerungen und insgesamt gunsti-
gen Finanzierungsbedingungen haben die Unterneh-
men ihre realen Investitionen um knapp ein Viertel er-
héht. Die Importe stiegen im vergangenen Jahr um
knapp 18 %, so dass die Leistungsbilanz mit einem po-
sitiven Saldo von 4,5 % des Bruttoinlandsproduktes
abschloss. Die Inflationsrate lag zuletzt wieder bei
knapp 2 %.

Die chinesische Notenbank hat im Fruhjahr 2005
die geldpolitischen Bremsen gelockert, um im Vorfeld
der geplanten leichten Aufwertung spekulativen Kapi-
talzuflissen entgegenzuwirken; die Devisenzuflisse
hat sie etwa zur Halfte sterilisiert. Zusatzlich hat sie
Uber administrative MaRnahmen und durch direkte
Einflussnahme auf die Kreditentscheidungen der



staatseigenen Geschaftsbanken das Wachstum des
Kreditvolumens begrenzt.

Nach Abebben der Kapitalzuflisse wurde die
Bremse wieder leicht angezogen; die Geldmarktzinsen
stiegen etwas an. Insgesamt durften die monetéren
Bedingungen im Prognosezeitraum allerdings nicht re-
striktiv wirken. Von der Finanzpolitik werden wie im ver-
gangenen Jahr keine Impulse ausgehen. Unter diesen
Bedingungen wird sich das hohe Wirtschaftswachstum
leicht abgeschwacht fortsetzen.

Das Wachstum in den Ubrigen asiatischen Schwel-
lenlandern (Tabelle 2), auf die zusammen 3,5 % des
deutschen Exports entfallen, diirfte insgesamt in die-
sem Jahr unverandert kraftig bleiben. Der grofite Kun-
de deutscher Unternehmen unter ihnen ist Stdkorea.
Die suidkoreanische Wirtschaft befindet sich dank einer
kraftigen Zunahme des privaten Verbrauchs weiter im
Aufschwung. Trotz Aufwertung der heimischen Wah-
rung halt das Wachstum der Exporte derzeit noch an,
wird sich im Verlauf des Prognosezeitraums aber et-
was verlangsamen. Die Inflationsrate lag zuletzt bei
knapp 3 %. Das Wirtschaftswachstum wird sich auf
rund 5 % in diesem Jahr beschleunigen und im kom-
menden Jahr mit gut 4,5 % leicht an Tempo verlieren.
Auch in Taiwan hat sich das Wirtschaftswachstum in
der zweiten Jahreshalfte vom Export getragen deutlich
beschleunigt. Eine ahnliche Entwicklung zeigt sich
auch in Singapur und Hongkong. Diese Lander profi-
tieren insbesondere von der Belebung der IT-Konjunk-

tur, die in der zweiten Halfte 2005 eingesetzt hat. Ins-
gesamt dirfte die Wirtschaft dieser Schwellenlander
2006 ahnlich schnell wachsen wie 2005. Im kommen-
den Jahr wird die Verlangsamung des Wachstums in
den USA und China sowie die leichte geldpolitische
Straffung auch hier die Expansionsraten etwas verrin-
gern.

Aufschwung im Euroraum
bleibt verhalten

Investitionstatigkeit hat sich belebt

Nach einer kurzen Schwachephase zu Beginn des ver-
gangenen Jahres zog die Exportkonjunktur im Euro-
raum im Jahresverlauf wieder deutlich an. Vor allem
bei Investitionsgltern wurde ein kraftiger Zuwachs ver-
zeichnet. Dabei stieg die Nachfrage aus den USA und
den neuen EU-Mitgliedslandern am starksten. Zusatz-
lich zur lebhaften Weltkonjunktur wirkte sich die real ef-
fektive Abwertung des Euro um knapp 2 % gegentiber
dem Jahresdurchschnitt 2004 positiv auf die Ausfuhren
aus.

Im vergangenen Jahr haben die Unternehmen die
Bruttoanlageinvestitionen erstmals wieder deutlich
Uber das Niveau hinaus ausgeweitet, das sie am En-
de des Boomjahres 2000 erreicht hatten. Seit nunmehr
drei Quartalen steigen sie mit Raten von annualisiert
rund 4 Prozent. Insbesondere die Investitionen in Ma-

Tabelle 1
Rahmendaten der Prognose
2005 2006 2007
Dreimonats-Euribor (%) 2,2 2.6 2,6
Rendite zehnjahriger Staatsanleihen (Euroraum) (%) 34 3,7 38
Rendite zehnjahriger Staatsanleihen (USA) (%) 43 4,7 48
Wechselkurs (USD/EUR) 1,24 1,20 1,20
Real effektiver Wechselkurs (Verbraucherpreise,
. . .1
weiter Landerkreis) 103,6 100,7 100,7
Indikator der preislichen Wettbewerbsfahigkeit
. " 1
Deutschlands (Verbraucherpreise, 49 Lander) 976 957 956
Tarifindex (in %, Vj.) (Bundesbank-Index, je Stunde) 1,0 1,1 1,2
Olpreis (Brent, USD) 54 57 54
" Diese Indikatoren basieren auf Verbraucherpreisen und zeigen infolge der Mehrwertsteuererhdhung
in Deutschland die tatsachliche Erhéhung der Wettbewerbsfahigkeit in Ho6he von 1 % in Deutschland
und knapp 0,4 % im Euroraum im Jahre 2007 nicht an.
Quellen: Deutsche Bundesbank; EZB; EIA; Federal Reserve; 2006 und 2007 Prognose des IMK. I M K-
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Tabelle 2

Wichtige Wachstumszentren der Weltwirtschaft: Reales Bruttoinlandsprodukt,
Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote
Veranderungen gegenuber Vorjahr in %

Gewicht in % Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenquote in %
2000 2005 2006 2007 2005 2006 2007 2005 2006 2007

Euroraum 72,2 1,3 1,9 1,6 22" 18" 20" | 86 8,1 7.9
USA 14,7 3,5 3,1 2,8 34 2,7 2,4 51 4.8 4,8
Ostasiatische Industrie- und
Schwellenlander® 58 52 5,1 47 29 33 3,0 - - -
China 45 9,9 9,3 8,5 18 2,5 35 - - -
Japan 2,8 2,7 2,5 2,0 -0,2 0,3 0,5 44 41 3,8
Insgesamt ® 100 2,3 2,6 2,3 - - - - - -

' Harmonisierter Verbraucherpreisindex.

2 Stidkorea, Taiwan, Hongkong, Singapur, Malaysia, Thailand, Indonesien, Philippinen.

* Die hier aufgefuihrten Lander/Regionen gewichtet mit ihrem Anteil (2005) an den Warenexporten
der in Deutschland anséssigen Unternehmen. Auf sie entfallen 60 % der deutschen Exporte.
Quellen: Nationale und internationale Statistiken; 2006 und 2007 Prognose des IMK.

IMK.

schinen wurden erheblich gesteigert.

Die Ubrige Binnennachfrage blieb hingegen
schwach. Die realen privaten Konsumausgaben stie-
gen im Jahresdurchschnitt um lediglich 1,3 %; im vier-
ten Quartal 2005 gingen sie sogar zuriick. Ursachlich
fur die lahmende Konsumentwicklung war die zuneh-
mend gedrlckte Entwicklung der realen verfiigbaren
Einkommen — insbesondere die der Arbeitnehmer. Die
Bruttolohn- und -gehaltssumme im Euroraum lag 2005
um rund 2 % Uber dem Vorjahresniveau; je Arbeitneh-
mer sind die Bruttoldhne und -gehalter jedoch nur um
1. % gestiegen. Real waren sie folglich rucklaufig.
Diese schwache Einkommensentwicklung wurde
durch die gestiegenen Gewinneinkommen und Ver-
mdgenszuwachse nur teilweise kompensiert. Die
staatlichen Konsumausgaben stiegen mit 1,4 % ge-
ringfugig starker als im Vorjahr.

Insgesamt expandierte die Inlandsnachfrage um
1,5 %. Die Handelsungleichgewichte der Lander des
Euroraums verstarkten sich dabei weiter. Wahrend der
Anteil des positiven nominalen AuRenbeitrags am Brut-
toinlandsprodukt fiir Deutschland und Osterreich in
den vergangenen Jahren deutlich angestiegen ist, ver-
gréRerten sich die Defizite Frankreichs und Spaniens
weiter. Zuletzt wurde auch Italiens Auf3enbeitrag nega-
tiv (Abbildung 1). Es zeigt sich, dass die sehr unter-
schiedliche Entwicklung der Lohnstlickkosten im Euro-
raum (Abbildung 13, S. 27), die seit Beginn der Wah-
rungsunion nicht mehr durch nominale Wechselkurs-
anpassungen ausgeglichen werden kann, ihre Spuren
in der AuRenwirtschaft der Lander des Euroraums hin-
terlasst.3 Jene Lander, in denen Lohnzurlickhaltung
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gelibt wird, vergréRern stetig ihre Uberschiisse zu La-
sten der Ubrigen Mitgliedsstaaten.

Die Zahl der Beschaftigten nahm im vergangenen
Jahr mit geschatzten 0,6 % ahnlich stark zu wie im Vor-
jahr. Dabei ging die Arbeitslosenquote im Jahresver-
lauf weiter zurlick, stabilisierte sich dann aber zum
Jahresende bei 8,3 %, wo sie auch zu Jahresbeginn
2006 verharrte.

Der kraftige Anstieg des Olpreises im vergangenen
Jahr bewirkte, dass die aktuelle Inflationsrate mit 2,3 %
erneut oberhalb der von der EZB definierten mittelfri-
stigen Zielmarke lag. Dennoch gibt es im Euroraum
derzeit keinen Inflationsdruck. Der Anstieg der Lohn-
stickkosten durfte im vergangenen Jahr nur etwa 1 %
betragen haben. Folglich blieb auch die Kerninflations-
rate4 extrem niedrig. Im Januar und Februar 2006 be-
trug sie lediglich 1,2 %. Die EZB hat dennoch ihren im
Dezember begonnenen Straffungskurs fortgesetzt und
die Leitzinsen im Februar 2006 um 25 Basispunkte an-
gehoben.

Konsum wird sich nicht erholen

Der steile Anstieg der Auftragseingange aus dem Aus-
land gegen Ende des vergangenen Jahres deutet auf
eine Fortsetzung der guten Exportkonjunktur hin. Auch

3 Siehe G. Horn, B. Mulhaupt, K. Rietzler, Quo vadis Euroraum? Deut-
sche Lohnpolitik belastet Wahrungsunion, in: IMK Report Nr. 1, August
2005.

4Verénderungsrate des harmonisierten Verbraucherpreisindex ohne
Energie, Nahrungsmittel, Alkohol und Tabak.



Abbildung 1

Nominaler AuBenbeitrag
in % des Bruttoinlandsprodukts
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Quellen: Eurostat (EcoWin); Berechnungen
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die Euro-Abwertung dlrfte in der ersten Halfte des lau-
fenden Jahres leicht anregend wirken. Damit werden
die Exporte vorlaufig etwas beschleunigt expandieren.
Im weiteren Verlauf des Prognosezeitraums bifRen die
Ausfuhren —nicht zuletzt wegen der leichten Abschwa-
chung der US-Wirtschaft und einiger asiatischer Volks-
wirtschaften — etwas an Dynamik ein.

Die deutliche Ausweitung der Bruttoanlageinvesti-
tionen wird sich in den kommenden Quartalen noch
fortsetzen. Im nachsten Jahr dirften diese aufgrund
der etwas schwacheren Exportdynamik und der leich-
ten Dampfung durch die Geldpolitik jedoch etwas lang-
samer ausgeweitet werden.

Sorgenkind der Konjunktur bleiben die Konsum-
ausgaben. Dabei wird die europaische Wirtschaft stark
von der deutschen gepragt. Dort kommt es durch Vor-
zieheffekte aufgrund der Mehrwertsteuererhéhung zu
einer leichten Beschleunigung der Zuwachsraten. Die-

se Tendenz setzt sich jedoch im kommenden Jahr,
wenn die Erhéhung der Mehrwertsteuer zum Tragen
kommt, nicht mehr fort. Im Durchschnitt dieses und des
nachsten Jahres nehmen die privaten Konsumausga-
ben im Euroraum um jeweils 1,2 % zu (Tabelle 3).

Die offentlichen Konsumausgaben werden auf-
grund der andauernden Konsolidierungsbemiihungen
ebenfalls nur maRig ausgeweitet. Das gesamtstaatli-
che Defizit dirfte im Prognosezeitraum weiter zuruck-
gefuhrt werden, auf 2,4 % des Bruttoinlandsprodukts
2006 und 2,1 % 2007, nach 2,5 % 2005. Der Brutto-
schuldenstand in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
geht im Prognosezeitraum somit auf 70,2 % zurtick.

Insgesamt wird die Binnennachfrage in diesem
Jahr etwas rascher zunehmen als 2005. Die Importe
werden dabei weiter kraftig ausgeweitet. Infolge der
beschleunigten Exporttatigkeit kommt in diesem Jahr
ein positiver Impuls vom AuRenbeitrag, derim weiteren
Verlauf des Prognosezeitraums jedoch deutlich nach-
I&sst (Abbildung 2). Die gesamtwirtschaftliche Aktivitat
wird in diesem Jahr um 1,9 % und im kommenden Jahr
um 1,6 % zunehmen.

Angesichts der relativ guinstigen konjunkturellen
Entwicklung drfte sich der Beschaftigungsaufbau in
diesem Jahr leicht beschleunigt fortsetzen. Die Arbeits-
losenquote wird weiter sinken. Im Durchschnitt dieses
Jahres werden 8,1 % der Erwerbspersonen ohne Ar-
beit sein. Im kommenden Jahr durfte sich die Arbeits-
losenquote im Jahresdurchschnitt auf 7,9 % verrin-
gern, wobei im Verlauf des Jahres 2007 die Arbeitslo-
sigkeit kaum noch zurlickgeht.

Von den Léhnen wird auch im Prognosezeitraum
kein inflationarer Druck ausgehen. Die nominalen
Lohnstlickkosten werden in beiden Jahren um weniger
als 1 % zunehmen und entsprechend auf die Preise
wirken. Nachdem die Effekte des Olpreisanstiegs auf
die Teuerung allmahlich nachlassen, wird die Inflati-
onsrate im Euroraum im kommenden Jahr durch die
kraftige Erhéhung der Mehrwertsteuer in Deutschland
nach oben getrieben. Sie wird um drei Zehntel Prozent-
punkte hoher ausfallen als ohne Mehrwertsteuererho-
hung. In diesem Jahr wird die Inflationsrate im Euro-
raum 1,8 % und im kommenden Jahr 2,0 % betragen.

Finanzpolitik gefahrdet
Aufschwung in Deutschland

Die Konjunktur in Deutschland war im vergangenen
Jahr, trotz der starken Belastung aufgrund der massi-
ven Preiserhdhungen bei Ol und anderen Rohstoffen,
leicht aufwartsgerichtet. Abermals war der Au3enhan-
del entscheidend fir diese Entwicklung, wenngleich
die Investitionen zunehmend an Bedeutung gewonnen
haben. Insbesondere die Ausristungsinvestitionen
scheinen sich gefestigt zu haben; sie steigen seit nun-
mehr fast zwei Jahren, wenn auch im Zyklenvergleich
fur eine Aufschwungphase relativ verhalten. AuRer-
dem zogen die Bauinvestitionen in der zweiten Jahres-

IMK Report Nr.9 April 2006



Tabelle 3

Eckdaten der Prognose fiir den Euroraum
Veranderungen gegenuber dem Vorjahr in %
2004 2005 2006 2007

Bruttoinlandsprodukt 21 1,3 1,9 1,6
Private Konsumausgaben 1,5 1,3 1,2 1,2
Off. Konsumausgaben 1,1 14 1,3 1,0
Bruttoanlageinvestitionen 2,3 2,1 3,6 2,9
AuBenbeitrag' 0,1 0,2 0,2 0,1
Exporte2 6,5 3,8 5,8 4,0
Importe? 6,6 45 59 3,9
Leistungsbilanzsaldo® 0,6 -0,4 0,3 -0,1
Beschéftigung 0,7 0,6 0,8 0,6
Arbeitslosenquote* 8,9 8,6 8,1 7.9
Lohnstiickkosten 0,7 1,1 0,8 0,9
Verbraucherpreise (HVPI) 21 2,2 1,8 2,0
Budgetsaldo® 2,7 -2,5 2,4 2,1
Bruttoschuldenstand® 70,2 70,6 70,3 70,2
2 Emontaion na-Handsl
“inv% dor Erverbspersenen.
Quellen: Eurostat; EZB; 2005 teilweise Schatzung des IMK; 2006 und 2007 Prognose des IMK. I M K ]

halfte merklich an. Hier durfte sich teilweise der Weg-
fall der Eigenheimzulage zum Jahreswechsel nieder-
schlagen. Hingegen ging der private Konsum im Jah-
resverlauf zurtick und stagnierte im Durchschnitt nun-
mehr das vierte Jahr in Folge. Maf¥geblich hierfir war
vor allem das abermals riicklaufige reale verfligbare
Einkommen. Alles in allem konnte die Schwache der
Binnennachfrage offensichtlich nicht grundlegend
Uberwunden werden. Ein breit angelegter, sich selbst
tragender Aufschwung ist bislang nicht erkennbar.

Einige Frihindikatoren lassen fur die ersten Mona-
te dieses Jahres jedoch ein recht kraftiges Wachstum
erwarten: So haben die Exporte im Januar saisonbe-
reinigt wieder deutlich zugelegt. Auf eine Fortsetzung
weisen die aktuellen Auftragseingange aus dem Aus-
land hin. AuRerdem ist der Ifo-Geschaftsklimaindex fur
das Verarbeitende Gewerbe im Marz auf das héchste
Niveau seit der Wiedervereinigung gestiegen. Bemer-
kenswert ist hierbei, dass die positive Einschatzung so-
wohl die Erwartungen als auch die Lage betrifft.

Fir den Prognosezeitraum ist das weltwirtschattli-
che Umfeld fur Deutschland weiterhin glinstig. So ist
ein Ende der lebhaften Weltkonjunktur derzeit nicht in
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Sicht, wenngleich der straffere Kurs der US-amerika-
nischen und der europaischen Geldpolitik sowie die
damit einhergehenden hdheren Zinsen auf den Kapi-
talmarkten im Verlauf dampfend wirken. Dies duirfte
durch eine sich weiter verbessernde preisliche Wettbe-
werbsfahigkeit deutscher Unternehmen aufgrund
nochmals sinkender Lohnstiickkosten weitgehend
kompensiert werden (Tabelle 4). So wird vom AulRen-
handel auch weiterhin ein kraftiger Wachstumsbeitrag
zu erwarten sein.

Die Rahmenbedingungen fiir die Binnenwirtschaft
werden im Prognosezeitraum auflergewohnlich stark
von der Finanzpolitik gepragt. In beiden Jahren wird
das Haushaltsdefizit zuriickgefiihrt, und es geht insge-
samt ein kontraktiver Impuls von der Finanzpolitik aus.
Dieser wird 2007 besonders hoch ausfallen. So wer-
den der Regelsatz der Mehrwertsteuer sowie die Ver-
sicherungssteuer um drei Prozentpunkte erhoht. Vor-
gesehen ist, dass zwei Prozentpunkte flr die Konsoli-
dierung benutzt werden, wahrend ein Prozentpunkt zur
Senkung des Beitragssatzes zur Arbeitslosenversiche-
rung verwendet werden soll (Vgl. Tabelle 7, S. 25).
Auch die monetaren Bedingungen haben sich leicht
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verschlechtert.

Alles in allem ist fuir dieses Jahr im Vergleich zu den
Vorjahren eine recht kraftige Zunahme des Bruttoin-
landsprodukts um 1,7 % (1,9 % arbeitstéglich berei-
nigt) zu erwarten (Tabelle 5); im kommenden Jahr wird
die Expansion aufgrund der restriktiven Finanzpolitik
mit 1,1 % (1,3 % arbeitstaglich bereinigt) deutlich
schwacher ausfallen. Ohne den starken restriktiven
Einfluss wirde das Wachstum bei gut 2 % liegen. Ein
Aufschwung ware also méglich, wird aber durch die
Konsolidierungspolitik verhindert (Abbildung 3).

In beiden Jahren wird der Nettoexport einen erheb-
lichen Beitrag zum Wachstum leisten. Auch von den In-
vestitionen, vor allem in Ausristungen, dirfte ein be-
deutender Impuls ausgehen, zumal die Finanzierungs-
und Abschreibungsbedingungen gtinstig sind. Dage-
gen wird von den privaten Konsumausgaben aufgrund
der weiterhin schlechten Einkommens- und Beschafti-
gungssituation keine nennenswerte Triebkraft ausge-
hen. Allein der Vorzieheffekt 2006 wegen der Mehr-
wertsteueranhebung 16st eine kurzzeitige Beschleuni-
gung aus, was allerdings 2007 zu einem umso stéarke-
ren Einbruch fihrt.

AuBenhandel bleibt treibende Kraft
Im vergangenen Jahr wurde das kraftige Exportwachs-
tum in erster Linie von der Warenausfuhr in die Lander

der Europaischen Union und nach Russland getragen.
Dabei legten die Exporte nach Russland aufgrund der
hohen Einnahmen aus dem Ol- und Gasgeschéft er-
neut besonders stark zu. Die kraftige Konjunkturin den
USA, die Abwertung des Euro gegentiber dem US-Dol-
lar und die dartber hinausgehende Verbesserung der
Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft beflii-
gelten die deutschen Ausfuhren in diese Region, wah-
rend der Export nach Asien trotz guter Rahmenbedin-
gungen schwach ausfiel. Insbesondere Versendungen
nach China wiesen nur ein schwaches Wachstum auf
(Abbildung 4).

Im Prognosezeitraum sind zwei gegenlaufige Ten-
denzen zu verzeichnen. Einerseits wird sich das Wirt-
schaftswachstum in den Vereinigten Staaten und in
den Wachstumszentren Asiens verlangsamen und da-
mit ddmpfend auf den deutschen Export wirken. Ande-
rerseits wird sich die preisliche Wettbewerbsfahigkeit
der deutschen Wirtschaft sowohl innerhalb der EWU
als auch gegenuber Drittlandern weiter verbessern, da
die Lohnstlickkosten in Deutschland im Gegensatz zu
denen in anderen Industrielandern sinken werden und
keine Aufwertung des Euro angenommen wird. Diese
Entwicklung wird den Export weiterhin stutzen. Insge-
samt bleibt das Exportwachstum im Prognosezeitraum
robust, allerdings schwacht sich die Dynamik ab. Im
Jahresdurchschnitt wird der reale Export von Waren
und Dienstleistungen um 8 % in diesem Jahr und um

Tabelle 4
Wachstumsbeitrage der Verwendungsaggregate1 in Deutschland
2003 2004 2005 2006 2007
in Prozentpunkten
Inlandsnachfrage 0,6 0,5 0,3 1,0 0,3
Konsumausgaben 0,1 0,0 0,0 0,2 -0,2
Private Haushalte 0,1 0,3 0,0 0,2 -0,2
Staat 0,0 -0,3 0,0 0,0 0,1
Anlageinvestitionen -0,1 0,0 0,0 0,7 0,6
Ausrustungen 0,0 0,2 0,3 0,5 0,5
Bauten -0,2 -0,2 -0,3 0,2 0,1
Sonstige Anlagen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Vorratsveranderung 0,6 0,5 0,3 0,1 0,0
Aulenbeitrag -0,8 1,1 0,6 0,7 0,8
Ausfuhr 0,9 3,5 2,5 3,4 3,1
Einfuhr 1,6 24 1,9 27 2,3
BIP -0,2 1,6 0,9 1,7 1,1
" Berechnet aus verketteten Volumenangaben; Lundberg-Komponente.
Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK; 2006 und 2007 Prognose des IMK. I M K =
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Tabelle 5

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in Deutschland
Veranderung gegenlber dem Vorjahr in %

2004 2005 2006 2007

Verwendung'

Konsumausgaben 0,0 0,0 0,3 -0,2
Private Haushalte? 0,6 0,0 0,3 -0,4
Staat -1,6 0,1 0,1 0,4

Anlageinvestitionen -0,2 0,0 3,9 3,1
Ausristungen 2,6 4,0 5,8 5,8
Bauten -1,6 -3,4 1,9 0,8
Sonstige 1,8 1,8 2,6 2,9

Exporte 9,3 6,3 8,0 6,8

Importe 7,0 54 7.1 57

Bruttoinlandsprodukt 1,6 0,9 1,7 11

Preise

Bruttoinlandsprodukt 0,8 0,5 0,8 1,5

Konsumausgaben? 1.4 1,3 1,4 1,6

Einfuhr 0,0 2,2 1,5 0,3

Nachrichtlich: Verbraucherpreise 1,6 2,0 1,5 1,7

Einkommensverteilung

Arbeitnehmerentgelt 0,3 -0,5 1,0 0,7

Gewinne® 11,7 6,0 7.5 56

Volkseinkommen 3,6 1,5 2,6 2,0

Abgaben* /. Subventionen 24 2,8 2,2 11,1

Nettonationaleinkommen 3,5 1,7 2,4 2,9

Abschreibungen 1,6 0,4 0,5 0,9

Bruttonationaleinkommen 3,2 1,5 2,3 2,5

Entstehung

Erwerbstatige 0,4 -0,2 0,4 0,3

Arbeitszeit -0,1 -0,1 0,0 0,0

Arbeitstage® 0,5 0,3 -0,2 0,3

Arbeitsvolumen der Erwerbstatigen 0,8 -0,6 0,2 0,0

Produktivitat 0,9 1,5 1,5 1.1

Bruttoinlandsprodukt’ 1,6 0,9 1,7 1,1

nachrichtlich:

Erwerbslose®, in 1000 3.931 3.893 3.242 2.841

Erwerbslosenquote, in % 9,2 9,1 7,7 6,8

Arbeitslose’, in 1000 4381 4861 4682 4559

Arbeitslosenquote, in % 10,2 11,2 10,7 10,5

Finanzierungssaldo des Staates in % des 37 33 28 22

nom. BIP

Lohnstiickkosten -0,9 -0,9 -0,5 -0,4

Leistungsbilanzsaldo in % des nom. BIP 3,7 4.1 4.4 4.7

! Preisbereinigt.

2 Private Haushalte einschl. privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
% Unternehmens- und Vermdgenseinkommen.

4 Produktions- und Importabgaben.

5Arbeitstageeffek‘[ der Deutschen Bundesbank.

®In der Abgrenzung der International Labour Organization (ILO).

" In der Abgrenzung der Bundesagentur furr Arbeit.

Quellen: Deutsche Bundesbank; Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK; 2006 und 2007 Prognose des IMK I M K ]
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6,8 % im nachsten Jahr steigen.

Stimuliert von dem dynamischen Exportwachstum
und der sich belebenden Investitionsnachfrage haben
die deutschen Importe im vergangenen Jahr ebenfalls
kraftig zugenommen. Diese beiden Faktoren bleiben
auch im Prognosezeitraum die Triebkrafte fir die Wa-
reneinfuhr; von dem weiterhin gedriickten privaten Ver-
brauch werden keine positiven Impulse ausgehen. Al-
les in allem wird ein starkes reales Importwachstum
von 7,1 % in diesem Jahr und von 5,7 % im kommen-
den Jahr erwartet. Der Auenbeitrag wird sich in bei-
den Jahren weiterhin spurbar erhéhen.

Im vergangenen Jahr haben die Einfuhrpreise auf-
grund der stark gestiegenen Energiepreise kraftig an-
gezogen. Da die Ausfuhrpreise wegen des geringen
Kostendrucks im Inland nur schwach gestiegen sind,
haben sich die Terms of Trade stark verschlechtert. Im
Prognosezeitraum ist anzunehmen, dass die Energie-
preise wegen sinkender Ol- und Gaspreise zuriickge-
hen werden. Deshalb werden die Einfuhrpreise in die-
sem Jahr deutlich langsamer steigen als im vergange-
nen Jahr. Da der Anstieg der Exportpreise bei sinken-
den Lohnstiickkosten allenfalls gering sein wird, ver-
schlechtern sich die Terms of Trade in diesem Jahr
noch einmal, wenngleich deutlich weniger stark als im
vergangenen Jahr. Im Jahr 2007 kommt diese Entwick-
lung dann zum Stillstand.

Ausriistungsinvestitionen bleiben

weiterhin aufwartsgerichtet

Die Ausrustungsinvestitionen entwickelten sich im ver-
gangenen Jahr abermals recht lebhaft. Im Jahres-
durchschnitt nahmen sie um 4 % zu. Mafigeblich hier-
fur war nicht zuletzt die kraftige Auslandsnachfrage
nach Investitionsgitern. Aber auch heimische Unter-
nehmen legten verstarkt ihre Investitionszurtckhaltung
ab und modernisierten ihren Kapitalstock. So wurden
im Verlauf vermehrt Maschinen und Gerate nachge-
fragt, und auch die Nachfrage nach Fahrzeugen blieb
recht rege.

Im Prognosezeitraum wird die Dynamik vorerst
nochmals zunehmen. So diirften die Absatzperspekti-
ven sowohl von den weiterhin sehr lebhaften Exporten
als auch zunehmend von der inlandischen Nachfrage
gepragt sein. Die Finanzierungs- sowie die Gewinnsi-
tuation sind weiterhin glinstig. Aulerdem sind flr den
Prognosezeitraum die Abschreibungsbedingungen fiir
bewegliche Anlageguter deutlich verbessert worden.
Uberdies bleibt die Zulage fiir Investitionen in Ost-
deutschland erhalten. In beiden Jahren werden die
Ausrustungsinvestitionen um 5,8 % ausgeweitet, wo-
bei die Dynamik in diesem Jahr (im Verlauf 8 %) deut-
lich starker ausfallt als 2007 (im Verlauf knapp 5 %).

Tiefpunkt bei den Bauinvestitionen

tiberwunden
Die Bauinvestitionen haben sich im Verlauf des ver-
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gangenen Jahres spirbar erholt. Dennoch gingen sie
aufgrund des starken Einbruchs zu Jahresbeginn im
Jahresdurchschnitt nochmals um 3,4 % zuruck. Insbe-
sondere war eine deutliche Ausweitung der Woh-
nungsbauinvestitionen zu beobachten. Offensichtlich
hat die Streichung der Eigenheimzulage ab 2006 zu
vermehrten Bauvorhaben gefiihrt, wie die Genehmi-
gungszahlen ausweisen. Die Umsetzung in Bauvorha-
ben ist auf zwei Jahre befristet. Daher dirften die Woh-
nungsbauinvestitionen im Prognosezeitraum weiter
zunehmen. Hinzu kommt, dass sich die Hypotheken-
zinsen derzeit noch auf einem niedrigen Niveau befin-
den. AulRerdem diirften die Wohnungsbauinvestitionen
einen Impuls von dem Programm der KfW zur 6kologi-
schen Gebaudesanierung erhalten, zumal die hohen
Energiepreise vermehrt zu Modernisierungsmaf3nah-
men anregen. Alles in allem werden die Wohnungs-
bauinvestitionen in diesem Jahr recht dynamisch stei-
gen, wahrend 2007 der mittlerweile gestraffte geldpo-
litische Kurs und die Anhebung der Mehrwertsteuer
dampfend wirken.

Auch die Investitionen im Wirtschaftsbau expan-
dierten im Verlauf von 2005 deutlich. Dies war nicht zu-
letzt Ausdruck der dynamischen Entwicklung bei den
Ausristungsinvestitionen; im Prognosezeitraum dirf-
ten die gewerblichen Bauinvestitionen hiervon profitie-
ren. Zusatzlich durfte von den vermehrten Investitionen
privater Energieunternehmen in ihre Infrastruktur ein
Impuls ausgehen.

Die offentlichen Bauinvestitionen sind auch 2005
abermals stark, um 7,2 %, zuriickgegangen. Seit 1992
haben sie sich nunmehr real nahezu halbiert. Fur die-
ses und nachstes Jahr erwartet das IMK eine Zunah-
me, da der Bund seine Verkehrsinvestitionen deutlich
aufgestockt hat. AuRerdem hat sich die Finanzsituati-
on der Kommunen aufgrund steigender Gewerbesteu-
ereinnahmen spiirbar verbessert. Uberdies profitieren
die Stadte und Gemeinden von dem Programm zur
Okologischen Gebaudesanierung. Die Bauinvestitio-
nen insgesamt werden in diesem Jahr um 1,9 % und
2007 um 0,8 % ausgeweitet.

Konsumflaute halt an

Die Konsumausgaben der privaten Haushalte sind
2005 im Jahresverlauf trotz der in Kraft getretenen letz-
ten Stufe der Lohn- und Einkommensteuerreform ge-
sunken; im Jahresdurchschnitt stagnierten sie. Mal3-
geblich hierfir war nicht zuletzt das ricklaufige reale
verfligbare Einkommen. Auch die Perspektiven fir die-
ses und nachstes Jahr sind getrlibt. Die Tariflohnstei-
gerungen durften weiterhin verhalten und zudem von
einer wenn auch geringer werdenden negativen Lohn-
drift (Abbau auRertariflicher Leistungen) begleitet sein.
Die Beschaftigung wird in beiden Jahren nur geringfi-
gig zunehmen, wobei allerdings die Zunahme —anders
als in den vergangenen Jahren — durch die giinstigere
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Abbildung 3

Deutschland: Verwendung des Bruttoinlandsprodukts
Saison- und kalenderbereinigte Verlaufe'
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Abbildung 4

Entwicklung des deutschen
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Entwicklung bei den sozialversicherungspflichtigen
Beschaftigten gepragt ist. Die Bruttolohn- und gehalts-
summe wird in beiden Jahren jeweils um rund 1 %
wachsen. Die Nettlohn- und gehaltssumme steigt 2007
aufgrund der vorgesehenen Beitragssatzsenkung bei
der Sozialversicherung starker.

Allenfalls geringfugig dirften die Transfereinkom-
men steigen, da die Renten — die einen Grof3teil aus-
machen — nicht erhéht und Hartz-IV-Leistungen ge-
kirzt werden. Nur das neue Elterngeld wird fur sich ge-
nommen zu etwas héheren Transferleistungen flihren.
Hingegen werden sich die Gewinneinkommen aber-
mals deutlich erhdhen. Alles in allem durfte das verfiig-
bare Einkommen nur verhalten ansteigen. Da die Prei-
se in diesem Zeitraum etwas starker steigen, werden
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die Realeinkommen sogar leicht riicklaufig sein.

Die Sparquote ist in den letzten Jahren aufgrund
der schlechten Beschaftigungsaussichten, der zuneh-
menden privaten Altersvorsorge und der Einkommens-
umverteilung nach oben spurbar gestiegen. Einzig der
von der Erhéhung der Mehrwertsteuer ausgeldste Vor-
zieheffekt bei Kaufen von Gebrauchsgtitern im zweiten
Halbjahr 2006 fuhrt zu einem voriibergehenden Ruck-
gang der Sparquote. Im Prognosezeitraum dirfte die
Sparquote von der Tendenz her noch etwas steigen. All
diese Entwicklungen zusammengenommen bewirken
bei den privaten Konsumausgaben in diesem Jahr im
Durchschnitt eine leichte Ausweitung um 0,3 % und
2007 einen Ruckgang um 0,4 %. Die Konsumkrise halt
an.

Leichte Belebung auf dem Arbeitsmarkt

Das vergangene Jahr war durch ein schwaches
Wachstum gekennzeichnet. Somit konnte sich keine
positive Entwicklung am Arbeitsmarkt herausbilden.
Die sozialversicherungspflichtige Beschaftigung (SV-
Beschaftigung) nahm um 300 000 Personen gegen-
Uber dem Vorjahr weiter ab. Im Verlauf verlangsamte
sich aber der Beschaftigungsabbau. Die ausschlieRlich
geringfligig entlohnte Beschaftigung ist 2005 nach jah-
relangem Anstieg um 32 000 Personen leicht zurtick-
gegangen. Nur die Einflhrung der Arbeitsgelegenhei-
ten, die nicht als SV-Beschaftigung gezahlt werden,
konnte diese negative Entwicklung mildern. Damit ist
die abhangige Beschaftigung 2005 um 0,3 % zurtick-
gegangen. Die Zahl der Selbststéandigen ist hingegen
im Vergleich zum Vorjahr stark gestiegen. Hier wirkten
sich die arbeitsmarktpolitischen Instrumente der Exi-
stenzgriindungszuschiisse® und des Uberbriickungs-
geldes aus. Damit ist die Erwerbstatigkeit insgesamt
mit 0,2 % etwas weniger als die abhangige Beschafti-
gung zurickgegangen.

Das geleistete Arbeitsvolumen der Erwerbstatigen
verringerte sich 2005 um 0,6 %, was sich neben der
negativen Entwicklung bei der Zahl der Erwerbstéatigen
aus einem starken Arbeitstageeffekt (-0,3 %) und ei-
nem leichten Ruckgang der Arbeitszeit (-0,1 %) erkla-
ren lasst.

Im Zuge der verbesserten Konjunktur sollte sich die
SV-Beschaftigung im Verlauf dieses Jahres gunstiger
entwickeln und schon im Frihjahr dirfte der Vorjahres-
wert Ubertroffen werden. Die Zahl der Minijobs wird er-
neut in etwa konstant bleiben.” Die arbeitsmarktpoliti-
schen Instrumente dirften neutral (Ein-Euro-Jobs) bis
leicht negativ (Ich-AG, Uberbriickungsgeld) wirken, so
dass die abhangige Beschaftigung und die Erwerbsta-
tigkeit 2006 um jeweils 0,4 % zunehmen durften. We-
gen der weitgehend konstanten Zahl der Minijobs und

5 Sogenannte Ein-Euro-Jobs.
6 Sogenannte Ich-AG.

7 zumal die Anhebung der Abgabepauschale von 25 auf 30 %
ab Mitte 2006 dampfend wirkt.
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Abbildung 5

Abbildung 6
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der besseren Konjunktur ist mit keinem weiteren Rick-
gang der durchschnittlichen Arbeitszeit mehr zu rech-
nen. Trotz eines negativen Arbeitstageeffekts (-0,2 %)
wird das Arbeitsvolumen 2006 um 0,2 % steigen (Ab-
bildung 5). Im Jahr 2007 wird die konjunkturelle Dyna-
mik deutlich geringer sein, so dass das Arbeitsvolumen
im Jahresdurchschnitt stagniert. Die Zahl der Beschaf-
tigten wird nur um 0,2 % hoéher sein und die Erwerbs-
tatigkeit um lediglich 0,3 % zunehmen; die Zahl der Ar-
beitstage wird 2007 um 0,3 % niedriger sein.

Die Arbeitslosenstatistik ist im vergangenen Jahr
massiv durch die Reformen am Arbeitsmarkt (Hartz IV)
beeinflusst worden, so dass die Zunahme der Arbeits-
losenzahl um knapp 480 000 Personen gegenlber
dem Vorjahr nicht konjunkturell zu interpretieren ist.
Auch das erste Quartal dieses Jahres ist noch durch in-
stitutionelle Anderungen geprégt (Kiirzung der Be-
zugsdauer von Arbeitslosengeld |, vor allem bei Alte-
ren). Die Instrumente der aktiven Arbeitsmarktpolitik
hingegen haben die Statistik im Jahr 2005 nur noch
wenig beeinfluRt.8 Dies kommt im Wesentlichen da-
durch zustande, dass die Ich-AG und die Einfihrung
der Ein-Euro-Jobs die Abnahme bei traditionellen In-

8 GemaR der Abgrenzung der Bundesagentur fiir Arbeit fir die Entla-
stung der Arbeitslosenzahl. Vgl. Jahresberichte der Bundesagentur fir
Arbeit 2000 bis 2005.
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strumenten kompensierten (Tabelle 6).

Im Prognosezeitraum werden die konjunkturellen
Einflisse immer mehr dominieren, so dass eine kon-
junkturelle Interpretation der Arbeitslosenstatistik wie-
der sinnvoll wird. Fur dieses Jahr wird eine Abnahme
um gut 230 000 Personen bei der Arbeitslosenzahl er-
wartet.9 Im Jahr 2007 ist — die langsamere konjunktu-

9 Hier schlagt sich noch ein Basiseffekt aus 2005 nieder, so dass die
Abnahme starker erscheint, als sie im Verlauf tatsachlich ist.
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relle Dynamik widerspiegelnd — nur noch mit einem
Riickgang um rund 70 000 Personen zu rechnen (Ab-
bildung 6).

Mehrwertsteuererh6hung bestimmt

den Preisanstieg

Die Verbraucherpreise sind im vergangenen Jahr um
2 % gestiegen. Neben den Preisschiben bei den Ener-
gieprodukten sind auch Steuererhéhungen fur die Be-
schleunigung des Preisanstiegs verantwortlich. Einen
splrbaren Einfluss hatten insbesondere die Tabak-
steuererhdhung sowie die letzte Stufe der Kraftfahr-
zeugsteuererhéhung. Diese machten fast einen hal-
ben Prozentpunkt der Teuerungsrate aus; rund ein Pro-
zentpunkt ist auf die Preisentwicklung der Energiepro-
dukte zurickzufihren. Um diese Effekte bereinigt stie-
gen die Preise nur um "> %. Dieser geringe Anstieg ist
in erster Linie auf die rlicklaufigen Lohnstlickkosten,
aber auch auf sinkende Importpreise bei Fertigwaren
zurickzufuhren.

In diesem Jahr werden die Verbraucherpreise vor-
erst noch von den hohen Olpreisen gepragt (Basisef-
fekt). Uberdies werden auch die Gaspreise nochmals
mit Verzégerung nach oben angepasst werden. Im wei-
teren Jahresverlauf wird die Teuerungsrate hingegen
zurliickgehen. Im Durchschnitt steigen die Verbrau-
cherpreise um 1,5 %. Anfang 2007 wird es zu einem
Preisschub kommen. Die Erhéhung der Mehrwertsteu-
er (Regelsatz) und der Versicherungssteuer um drei
Prozentpunkte wird nach Berechnungen des Statisti-
schen Bundesamtes zu einem rechnerischen Anstieg
um 1,35 % fiihren.10 Eine leichte Dampfung geht hin-
gegen von der Senkung der Sozialbeitrage fur die Ar-
beitgeber aus. Diese beiden administrierten Preisein-
flisse zusammengenommen dirften knapp einen Pro-
zentpunkt der Inflationsrate ausmachen. Da fiir die Un-
ternehmen angesichts der relativ schwachen Konjunk-
tur 2007 keine vollstandige Preisuberwalzung moglich
ist, die nominalen Bruttolohne nur in etwa wie die Pro-
duktivitat steigen und die Energiepreise leicht sinken,
wird der Anstieg der Verbraucherpreise im Jahres-
durchschnitt mit 1,7 % nur gering ausfallen.

Wirtschaftspolitik
auf riskantem Kurs

Die wirtschaftliche Dynamik in Deutschland hat erheb-
lich an Fahrt gewonnen. Seit sechs Jahren waren die
Aussichten fur das laufende Jahr nicht mehr so glinstig
wie 2006. Die ersten positiven Effekte sind bereits
spurbar; nach langer Zeit werden die Defizite der 6f-
fentlichen Haushalte gegenwartig tendenziell lber-
schatzt, weil die Steuereinnahmen reichlicher flieRen

10 Pressemitteilung des Statistischen Bundesamtes vom 12. Juli 2005.
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als erwartet. Die Auftragseingange zeigen eine be-
trachtliche Dynamik und die Stimmung ist gut. Deutlich
ist aber auch, dass die Belebungstendenzen noch zu
schwach und noch von zu kurzer Dauer sind, um den
Arbeitsmarkt zu erreichen. Deutlich ist auch, dass sich
die Einseitigkeit des Aufschwungs mit boomenden Ex-
porten und schwacher Binnennachfrage fortsetzt. Auch
wenn sich bei den Ausristungsinvestitionen nunmehr
spurbare Belebungstendenzen zeigen, so bleibt doch
das quantitativ bedeutendste Aggregat der Binnen-
nachfrage, der private Konsum, erschreckend
schwach.

Dies zeigt sich besonders im internationalen Ver-
gleich (Abbildungen 7 und 8). In keinem anderen gro-
RReren Industrieland war die Binnennachfrage wahrend
der vergangenen zehn Jahre so schwach wie in
Deutschland. Dies schlie3t Japan — ein Land, das jah-
relang unter Deflationstendenzen litt — mit ein. Hinge-
gen war die Exportleistung in keinem der hier betrach-
teten Lander besser als in Deutschland. All dies spricht
dafur, dass die Wirtschaftspolitik in Deutschland vor al-
lem die Binnennachfrage beleben muss, wahrend die
internationale Wettbewerbsfahigkeit lediglich zu si-
chernist. Insbesondere gilt es, den privaten Verbrauch
auf einen Aufwartstrend zu bringen. Wie wichtig dies
auch fir die Investitionen im Inland ist, verdeutlicht das
Beispiel USA (Abbildung 9). Auch dort brach die Wirt-
schaft 2001 ein. Mittels einer prononciert expansiven
Geld- und Finanzpolitik konnte der Konsum aber rasch
stabilisiert werden. In der Folge beschleunigte sich
auch die Investitionstatigkeit merklich. In Deutschland
war die Investitionstatigkeit trotz hoher Gewinne deut-
lich schwacher. Es zeigt sich somit, dass in groReren
Volkswirtschaften die Investitionsdynamik sehr stark
von der Nachfragedynamik des jeweiligen Binnen-
marktes gepragt ist. Exporterfolge allein reichen nicht
aus, um eine durchgreifende Belebung zu erzeugen.

Fir die Wirtschaftspolitik stellt sich vor diesem Hin-
tergrund die Frage, ob der Policy Mix in Europa, aber
auch jener in Deutschland unter diesen Voraussetzun-
gen geeignet ist, einen selbst tragenden Aufschwung
auszuldsen, oder ob lediglich ein kurzes Aufbliihen der
Konjunktur zu erwarten ist. Angesichts vielfacher Risi-
ken und der verkliindeten wirtschaftpolitischen Absich-
ten spricht vieles fir letzteres.

Wegen der Bedeutung des auf3enwirtschaftlichen
Standbeins rufen nicht zuletzt weltwirtschaftliche Risi-
ken, die fur den Euroraum und insbesondere flir
Deutschland ein betrachtliches Ausmall angenommen
haben, Skepsis hervor. Die zunehmenden globalen
Unsicherheiten der Energieversorgung, die sich in ei-
ner betrachtlichen Volatilitat der Olpreisentwicklung
niederschlagen, stellen eine permanente Gefahr fir je-
den Aufschwung dar. Vor allem wurden die wachsen-
den auflenwirtschaftlichen Ungleichgewichte von der
Wirtschaftspolitik im Euroraum bisher straflich igno-
riert. Es ist vollig klar, dass die fortwahrende Auswei-
tung des Defizits der US-Handelsbilanz so nicht weiter-
gehen kann. Es ist unklar, wann der Anpassungspro-
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Tabelle 6

Teilnehmer ausgewahlter arbeitsmarktpolitischer Instrumente (Personen)

[ 2001] 2002 2003 2004 2005
Forderung auf dem zweiten Arbeitsmarkt
Beschaftigung schaffende MafRnahmen? 236.217 193.514 144.724 119.007 60.770
Zusatz-Jobs (Ein-Euro-Jobs aus SGBII und Restabwicklung SGB lI) 12.493 225.050
Forderung der Aus- und Weiterbildung
Berufliche Weiterbildung 352.443 339.918 259.922 184.418 114.448
Eignungsfeststellungs- und TrainingsmaBnahmen® 59.526 74.451 92.681 94.748 68.935
Deutsch-Sprachlehrgéange 26.200 25.250 23.215 17.705 5.096
Berufliche Rehabilitation (Wiedereingliederung) 41.945 38.923 45.425 43.091 34.509
Forderung auf dem ersten Arbeitsmarkt

Ich-AG (Existenzgrindungszuschiisse) 41.188 153.546 237.127
Uberbriickungsgeld 46.845 54.262 75.106 83.709 83.194
Eingliederungszuschiisse 126.603 141.340 154.231 111.136 60.850
Einstellungszuschuss bei Neugriindungen 12.831 12.145 15.515 14.967 8.818
Einstellungszuschuss bei Vertretung 252 1.011 1.206 695
Arbeitsentgeldzuschuss bei beruflicher Weiterbildung 261 1.069 1.469 1.336
Personalserviceagenturen 9.470 28.458 16.128
Jump und Jump+ 84.241 85.851 82.034 63.908, 1.539
Beschaftigungshilfen fiir Langzeitarbeitslose 40.348 36.024 8.269 15 0
Arbeit fur Langzeitarbeitslose 2.556 27.737 2.355
Einstiegsgeld 6.463
Kurzarbeit 122.942 206.742 195.371 150.593 125.505
Vorruhestandsregelung (§428 SGB 1) 227.921 294.388 373.074 395.730 368 988°

! Mittelwert der Monate; teilweise Schatzungen des IMK.

2006 eingestellt.

Quellen: Bundesagentur fiir Arbeit; Berechnungen des IMK.

2ArbeitsbeschaﬁungsmaBnahmen, Strukturanpassungsmafnahmen und Beschaftigungsschaffende Infrastrukturmafnahmen.
®Erst ab 2004 wurden Teilnehmer dieser Mafnahmen nicht mehr als Arbeitslose gezahlt.
Bei dieser Regelung werden 58-jahrige und altere Arbeitslose nicht mehr als arbeitslos gezahlt, sofern sie der Arbeitsver-
mittlung nicht zur Verfligung stehen. Diese Regelung galt im Januar 2005 nur noch fiir ALG-I-Bezieher und wurde im Januar

5 Eigene Schéatzung, da nur Daten fiir ALG-| Bezieher zur Verfligung stehen, nicht jedoch fiir z.B. ehemalige Bezieher der
Arbeitslosenhilfe, die jetzt ALG-II beziehen, aber wegen Bestandsschutz weiter unter die Regelung des § 428 fallen.

IMK.

zess erfolgen und wie er aussehen wird. Es gibt Sze-
narien, die aus europaischer Sicht relativ unschadlich
sind.™ Wiirde die Sparquote in den USA steigen oder
in den asiatischen Landern, die die hochsten Aulien-
handelstiberschiisse mit den USA aufweisen, fallen,
oder aber wirden die asiatischen Lander eine starke
Aufwertung ihrer Wahrungen gegentber dem US-Dol-
lar zulassen, ware der Euroraum nur in begrenztem
Ausmal betroffen. Ob diese relativ glinstigen Szena-
rien eintreten, liegt jedoch nicht in der Hand der Euro-
paer. Im ungulinstigsten Fall einer drastischen Aufwer-
tung des Euro wiirde der Euroraum sogar die Haupt-
last der Anpassung zu tragen haben, obwohl er nur ei-
nen geringen Handelsuberschuss mit den USA auf-
weist. Wenn dieses Szenario eintreten wirde, konnte
sich — Ubertragt man die Berechnungen von Ahearne

11 Siehe Alan Ahearne und Jiirgen von Hagen: Global Current Account
Imbalances. How to Manage the Risks for Europe. Bruegel Policy Brief
2005/02.
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und von Hagen fiir die EU-15 auf den Euroraum — ein
Wachstumsverlust von knapp 2'%: % des BIP ergeben.
Eine Rezession ware héchstwahrscheinlich. Deshalb
sind, soll der Aufschwung sich ungefahrdet fortsetzen,
vorbeugende MaRnahmen bzw. Planungen fiir den Fall
erforderlich, dass das fiir den Euroraum ungiinstigste
Szenario eintritt.

Hier ist in erster Linie die Geldpolitik gefordert. Die
EZB muss vorab erklaren, dass sie keine dramatische
Aufwertung des Euro zulassen wird. Als Huterin der
aufwertenden Wahrung ist sie wahrungspolitisch hier-
zu durch Zinssenkungen und Dollaraufkaufe — die not-
falls in ihrer binnenwirtschaftlichen Wirkung sterilisiert
werden kdénnen — in der Lage. Sie gabe damit allen
Spekulanten vorab ein abschreckendes Signal. Dabei
ware ein mit anderen groen Zentralbanken koordi-
niertes Vorgehen einem Alleingang vorzuziehen, um
die Glaubwurdigkeit zu steigern.

Die Risiken fur den Aufschwung sind nicht nur au-
Benwirtschaftlicher Natur; auch auf dem europaischen
Binnenmarkt haben sich mittlerweile betrachtliche Un-
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Abbildung 7

Reale Inlandsnachfrage’ im
internationalen Vergleich
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Quellen: Eurostat (EcoWin); BEA; ESRI of Japan.

gleichgewichte im Handel aufgebaut. Dahinter steht
die insbesondere in Deutschland, in abgeschwachter
Form aber auch in Osterreich und jiingst wieder in den
Niederlanden verfolgte wirtschaftspolitische Strategie,
die Binnenkonjunktur primar Uber eine reale Abwer-
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tung durch Lohnzuriickhaltung und dann stark steigen-
de Exporte zu beleben. Diese Rechnung mag im Fall
kleinerer Lénder, die wie Osterreich und die Niederlan-
de einen hohen Exportanteil haben, sogar aufgehen. In
einem grofleren Land wie Deutschland ist diese Stra-
tegie aber verfehlt. Sie geht infolge der Bedeutung der
Binnenwirtschaft fir die Gesamtentwicklung nicht auf,
wie die durch Lohnzuriickhaltung hervorgerufene Kon-
sumschwache in Deutschland in den vergangenen
Jahren zeigt. Selbst jetzt, wo die Investitionen allmah-
lich anspringen, bleibt der Konsum schwach und der
Aufschwung verhalten. Ganzlich verfehlt ist dieses
Vorgehen aus europaischer Sicht. Denn die erhéhte
Wettbewerbsfahigkeit in den genannten Landern impli-
ziert eine Verringerung der Wettbewerbsfahigkeit an-
derer Lander. Die Exporte dieser Lander — hier sind vor
allem Spanien, Italien und Frankreich zu nennen — lei-
den mittlerweile so stark, dass dies auf Dauer auf die
Binnenkonjunktur auszustrahlen droht. Dann wirde
auch der Druck auf die Lohne zunehmen. Ein realer
Abwertungswettlauf ware die Folge, der den Euroraum
in eine deflationare Entwicklung stiirzen wirde, sofern
die EZB nicht rechtzeitig mit einem prononciert expan-
siven Kurs gegensteuert. Die Handelsbilanzungleich-
gewichte kénnten nur dann Gberwunden werden, wenn
in Deutschland héhere Lohnabschlisse als im Schnitt
der Ubrigen Lander des Euroraums erzielt wirden.
Dies deutet sich zurzeit nicht einmal an. Bleiben die ge-
genwartigen Tendenzen unverandert, ist der Auf-
schwung im Euroraum in groRer Gefahr. Eine stabile
Wahrungsunion vertragt auf Dauer keinen realen Ab-
wertungswettlauf.12

Die groRte unmittelbare Gefahr fur den Auf-
schwung kommt aber aus Deutschland selbst. Die kon-
sumfeindliche Politik, die schon in den vergangenen
Jahren praktiziert wurde, strebt 2007 einem neuen H6-
hepunkt zu. Gerieten bisher die Realeinkommen vor
allem wegen der Lohnzuriickhaltung und der Olpreis-
erhéhungen unter Druck, kommt 2007 noch die Erho-
hung der Mehrwertsteuer hinzu. Die Kraft der Aufwarts-
entwicklung 2006 wird nicht ausreichen, um diesen
Schock ohne Wachstumsverluste aufzufangen. Zwar
verfolgt die Bundesregierung im Prinzip das richtige
Konzept, zunachst die Wirtschaft zu stimulieren, um
dann mit der besseren Konjunktur zu konsolidieren.
Die Ausflihrung dieses Konzepts ist jedoch mangel-
haft, da die Finanzpolitik bereits in diesem Jahr restrik-
tiv ausgerichtet ist und daher Wachstum und Beschéaf-
tigung nur verhalten zunehmen. Um so mehr wird der
Konsolidierungsschock im kommenden Jahr schmer-
zen. Dies gilt auch vor dem Hintergrund, dass seitens
der EZB keine Unterstitzung zu erwarten ist. Im Ge-
genteil, sie bezeichnet die Anhebung der indirekten
Steuern als Inflationsrisiko.13 Damit droht die Gefahr,

12 gjehe G. Horn, B. Milhaupt, K. Rietzler, a. a. O.; H. Flassbeck,
F. Spiecker: Die deutsche Lohnpolitik sprengt die Europaische Wah-
rungsunion, in: WSI-Mitteilungen Heft 12/2005; A. Ahearne, J.Pisani-
Ferry: The Euro: Only for the Agile, Bruegel Policy Brief 2006/01.
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Abbildung 8

Abbildung 9
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dass die Konsolidierungsbemiihungen der Bundesre-
gierung geldpolitisch durch weitere Zinserhéhungen
konterkariert werden.

Ein Konsolidierungsschock wiirde nicht auftreten,
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wenn die Reduzierung des Defizits im Jahr 2007 — al-
so die SparmalRnahmen der 6ffentlichen Hand — zu
vermehrten privaten Ausgaben fiihren wiirden, weil die
von den privaten Haushalten bereits in der Vergangen-
heit antizipierte Steuererhéhung nunmehr eingetreten
ist und die Einkommenserwartungen nicht mehr bela-
stet. Fur diese so genannten nicht-keynesianischen Ef-
fekte fehlen aber die empirischen Belege, da die priva-
ten Haushalte sehr wohl die tatsachliche Einkommens-
entwicklung zur Grundlage ihrer Konsumentscheidung
machen und aus Liquiditatsgriinden teilweise auch

13 Siehe hierzu auch: J. Bibow: Preistreiber Staat: Zur Inflationspersi-
stenz im Euroraum, in: IMK Report Nr. 6, Januar 2006.
http://www.boeckler.de/pdf/p_imk_report_06_2006.pdf.
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machen missen. Das Argument, die nicht-keynesiani-
schen Effekte blieben deshalb aus, weil die Staatsaus-
gabenquote nicht zurlickgefiihrt wiirde, 14 ist weder
theoretisch noch empirisch haltbar. Selbst bei unveran-
derter Staatsquote missten aufgrund der verringerten
Defizite, die durch die hoheren Steuereinnahmen zu-
stande kommen, geringere Steuererhéhungen in der
Zukunft erwartet und damit entsprechende Ausgaben-
steigerungen moglich werden. Tatsachlich ist die
Staatsquote in den vergangenen Jahren sogar zurtick-
gegangen, ohne dass auch nur die Spur eines nicht-
keynesianischen Effektes sichtbar geworden ware.
Dieser Ansatz ist somit fiir die Wirtschaftspolitik ohne
Belang.

Bedenklich ist, dass sich angesichts der geschil-
derten konjunkturellen Wirkungen die zu erwartende
Verringerung der Haushaltsfehlbetrage als nicht nach-
haltig erweisen diirfte. Dies zeigt sich auch am Beispiel
Portugal (Siehe Kasten “Mehrwertsteuererhéhung ver-
festigt Konsumschwache”, Seite 31). Nach harten Kon-
solidierungsmaflinahmen 2002, zu denen auch eine
Erhéhung der Mehrwertsteuer um 2 Prozentpunkte ge-
horte, konnte das Finanzierungsdefizit des Staates
zwar zunachst von 4,2 % des BIP auf 2,8 % gesenkt
werden. Wegen der konjunkturellen Bremseffekte flos-
sen aber auch die Einnahmen in der Folge wieder
sparlicher, so dass das Defizit mittlerweile wieder
6 %15 betragt. Dies lasst auch flr den Erfolg der Fi-
nanzpolitik in Deutschland nichts Gutes erwarten. Es
ist zu beflrchten, dass mit der konjunkturellen Ab-
schwachung 2007 auch die Einnahmen wieder in ge-
ringerem Umfang flieRen und die Ausgaben wieder
steigen. Demnach sind fir 2008 also weitere Sparrun-
den mit den entsprechenden negativen Effekten fur
Wachstum und Beschaftigung zu befilrchten.

Aus alldem ergibt sich, dass sich die relativ guinsti-
gen Konjunkturaussichten bald wieder eintriiben durf-
ten. Nur eine wirtschaftspolitische Umkehr oder ein un-
erwartet kraftigerer weltwirtschaftlicher Aufschwung
kénnte die Konjunktur langer in Gang halten. Die welt-
wirtschaftlichen Risiken und die mangelnde Einsicht
der deutschen und europaischen Wirtschaftspolitik,
dass die europaische Wirtschaft eine Lokomotive der
Weltkonjunktur werden muss und kann, sprechen da-
gegen.

Geldpolitisches Straffen verfriiht

Die Europaische Zentralbank hat die Leitzinsen im De-
zember 2005 und Ende Februar dieses Jahres um je-
weils 0,25 Prozentpunkte auf 2,5 % angehoben. Die
Dreimonatszinsen befinden sich mit nunmehr 2,7 %

14 Siehe Institut fir Weltwirtschaft: Weltkonjunktur und deutsche Kon-
junktur im Friihjahr 2006, Kieler Diskussionsbeitrdge 424/425,
Mérz 2006.

15 Europaische Zentralbank, Monatsbericht Marz 2006, S. 72.
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immer noch auf einem niedrigen Niveau. In realer
Rechnung sind die kurzfristigen Zinsen seit Herbst
2005 bei leicht gesunkener Kerninflationsrate'® um
reichlich einen halben Prozentpunkt auf 1,5 % gestie-
gen.

Die langfristigen Zinsen haben in den vergangenen
Monaten etwas weniger stark angezogen als die kurz-
fristigen, so dass sich die Zinsspanne leicht verengt
hat. Die Rendite der Staatsanleihen des Euroraums mit
zehnjahriger Restlaufzeit ist nominal seit Oktober 2005
um 0,2 Prozentpunkte gestiegen, real um 0,3 Prozent-
punkte (Februar).'” Etwas hoher als zuvor sind auch
die Kreditzinsen; allerdings haben sich die Kreditver-
gabebedingungen der Geschaftsbanken etwas ver-
bessert'® und die Aktienkurse haben deutlich angezo-
gen (der breite Euro Stoxx Index ist seit Oktober 2005
um 12 % gestiegen), so dass die Finanzierungsbedin-
gungen der Unternehmen von daher glnstiger sind.

Der Wechselkurs des Euro zum US-Dollar ist ge-
genwartig auf dem gleichen Niveau wie vor einem hal-
ben Jahr; zwischen Februar 2005 und Februar 2006
hatte der Euro gegenuber dem US-Dollar allerdings
nominal um 8 % abgewertet, real effektiv gegeniiber
den wichtigsten Handelspartnern um 5 %. Ein ent-
scheidender Grund hierfur durfte die erhdhte Differenz
bei den kurzfristigen Zinsen gewesen sein (Abbil-
dung 10). Die Zinsdifferenz zwischen dem Euroraum
und den Vereinigten Staaten betragt am langen Ende
des Laufzeitspektrums daher bereits seit einigen Mo-
naten einen Prozentpunkt. Vom Wechselkurs diirften
also leicht expansive Impulse ausgehen.

Trotz der leichten Verringerung des realen AuRRen-
werts des Euro seit Herbst 2005 haben sich die mone-
taren Rahmenbedingungen seitdem wegen der erhéh-
ten Zinsen insgesamt verschlechtert. Die Marktteilneh-
mer erwarten zudem eine weitere Zinserh6hung der
EZB. Im Folgenden wird argumentiert, dass die Ent-
wicklungen der Geldmenge, der Kredite und der Ver-
mogenspreise nicht hinreichend sind, um eine Zinser-
héhung zu rechtfertigen; die Aussichten fur die Inflati-
on und die Konjunktur sprechen demgegenuber gegen
Zinserhdhungen. Die geldpolitische Straffung ist daher
verfriht.

Als ein Argument fur die jlingsten Zinserhdhungen
fuhrt die EZB das starke Geldmengen- und Kredit-
wachstum an. Es ist richtig, dass die Kredite an Priva-
te beglnstigt durch die weiterhin niedrigen Zinsen
deutlich ausgeweitet wurden, und zwar mit einer Jah-
resrate von zuletzt 10,3 % (Februar 2006). Besonders
stark nahmen die Hypothekarkredite mit einer Rate
von 11,8 % zu. Aber auch die Konsumentenkredite und

16 Veranderungsrate des harmonisierten Verbraucherpreisindex oh-
ne Energie, Nahrungsmittel, Alkohol und Tabak.

17 zur Berechnung der langfristigen Realzinsen wird hier ein zentrier-
ter 12-Monatsdurchschnitt der Veréanderungsraten des HVPI verwen-
det.

18 Dies zeigte die jlingste Umfrage zum Kreditgeschaft der EZB fiir
den Euroraum; siehe Europaische Zentralbank, Monatsbericht
Februar 2006, S. 18f.
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Abbildung 10

Geldpolitische Indikatoren fiir den Euroraum
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die Kredite an Unternehmen stiegen mit 8,2 % bzw.
9,5 % (Februar 2006) kraftig. Insgesamt verfligen die
Unternehmen im Euroraum weiterhin Gber ein erhebli-
ches Volumen an Liquiditat angesichts hoher Gewinne
und einer noch geringen Investitionstatigkeit. Die hohe
Liquiditat der Unternehmen einerseits und die starke
Kreditentwicklung andererseits sind ein Grund fir die
weiterhin kraftige Ausweitung der Geldmenge M3, die
zuletzt mit 8,0 % (Februar 2006) zugenommen hat. Die
EZB ging zuletzt davon aus, dass die reale Geldllicke
gegenwartig knapp 6 % betragt (bereinigt um Portfolio-
umschichtungen),’® aber diese GroRe ist mit groRer
Unsicherheit behaftet. So basiert sie auf der Annahme
einer Licke von Null zu Beginn der Wahrungsunion
und auf einer — gemessen an der Entwicklung der ver-
gangenen Jahre — geringen trendmaRigen Abnahme
der Umlaufgeschwindigkeit. In der kurzen Frist ist nicht
eindeutig zu klaren, ob sich die Umlaufgeschwindigkeit
unter Umstanden starker verlangsamt hat als von der
EZB angenommen. Sollte dies allerdings der Fall sein,
so kann man auch zu dem Schluss kommen, die Geld-
mengenausweitung sei adaquat.

Eine rechnerische reale Geldllicke von nur knapp
2% % ergabe sich, wenn man der Berechnung der
Geldliicke den von den an der Gemeinschaftsdiagno-
se beteiligten Instituten vorgeschlagenen, mit Blick auf
die trendmaRige Abnahme der Umlaufgeschwindigkeit
um 0,5 Prozentpunkte héheren Referenzwert der
Geldmengenentwicklung zugrunde legen wiirde.20
Das niedrige Zinsniveau durfte in jedem Fall das Hal-
ten liquider, in der Geldmenge M3 enthaltener Mittel
gegenuber langerfristigen Anlageformen beglinstigt
haben. Darlber hinaus steigt die Bargeldhaltung seit
einiger Zeit deutlich an, was zu einem nicht unerhebli-
chen Teil auf eine Nachfrage auflerhalb des Euro-
raums zurickzuflihren sein dirfte. Anlass zur Sorge
kann die Geldmengenentwicklung fiir sich genommen
nicht geben. Dies gilt umso mehr, als sich die Geld-
mengen- und Kreditentwicklung in den verdffentlichten
Projektionen der EZB, die bis Ende 2007 reichen, nicht
in hohen Wachstumsraten des Bruttoinlandsprodukts
oder einer Inflationsbeschleunigung niederschlagt. Mit
Bezug auf die Kreditentwicklung ist zudem hervorzu-
heben, dass die EZB die finanzielle Situation der Un-
ternehmen als guinstig und die Verschuldung der priva-
ten Haushalte als im internationalen Vergleich niedrig
einschatzt.21

Die mdogliche Existenz von Spekulationsblasen auf
den Wertpapier- oder Immobilienmarkten sollte eben-
falls kein Argument fur eine Zinserh6hung liefern. Ein
Grund ist, dass Spekulationsblasen im Voraus kaum zu

19 Europaische Zentralbank, Monatsbericht Marz 2006, S. 27.

20 pje Institute hatten daher fiir ein Geldmengenziel von 5 % pladiert,
dabei allerdings noch ein Inflationsziel von 1,5 % (statt 1,9 %) unter-
stellt. Vgl. Die Lage der Weltwirtschaft und der deutschen Wirtschaft
im Herbst 2000. In: Wochenbericht des DIW Berlin, Nr. 43/2000.

21 Europaische Zentralbank, Monatsbericht M&rz 2006, S. 49 und 51.
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identifizieren sind.22 Zudem sind die weltweit niedrigen
langfristigen Zinsen und entsprechend hohen Wertpa-
pierkurse zu einem nicht unerheblichen Teil auf gerin-
ge Risikopramien, eine gestiegene Nachfrage von
Pensionskassen und Versicherern nach lang laufen-
den Wertpapieren sowie eine weltweit hohe Sparnei-
gung einerseits und eine geringe Investitionsneigung
andererseits zurlickzufuihren. Die geringeren Risiko-
pramien durften insoweit gerechtfertigt sein, wie sie die
erhdhte makrodkonomische Stabilitat auch infolge der
Greenspanschen geldpolitischen Feinsteuerung wi-
derspiegeln. Einer méglichen Ubersteigerung von Im-
mobilienpreisen in einzelnen Landern des Euroraums
sollte nicht mit geldpolitischen Mitteln, sondern in dem
jeweiligen Land fiskalpolitisch entgegengewirkt wer-
den. Ist die Geldpolitik schon im Falle méglicher Gber-
regionaler Spekulationsblasen Uberfordert, so gilt dies
im Falle regionaler Entwicklungen um so mehr. In den
Worten von Adam Posen: “The monetary tools they ha-
ve to stop bubbles only work by stopping the economy
as a whole, not short of that, and that is never worth
it.”23

Die Inflationsentwicklung im Euroraum ist ange-
sichts eines Anstiegs des Olpreises um mehr als 30 %
in den vergangenen 12 Monaten duferst moderat.
Ausschlaggebend ist die schwache Entwicklung der
Kerninflationsrate, die ihrerseits die zuriickhaltende
Lohnentwicklung widerspiegelt. Die Kernrate betrug
im Februar nur 1,2 % und hat seit Juni vergangenen
Jahres nie 1,4 % Uberstiegen.

Mit einem deutlichen Anstieg der Kerninflationsra-
te ist bis zum Ende des Prognosezeitraums nicht zu
rechnen. Die Lohnstickkosten durften im Euroraum
mit einer unter 1 % liegenden Jahresrate steigen. Auch
die EZB erwartet keine Beschleunigung beim Lohnan-
stieg; sie fuhrt den weiterhin knapp Uber ihrer Zielrate
liegenden Preisniveauanstieg in diesem Jahr auf den
vergangenen Energiepreisschub und im kommenden
Jahr auf den Anstieg administrierter Preise bzw. indi-
rekter Steuern zuriick. Dabei dirfte Deutschland mit
der Mehrwertsteuererhdhung herausragen, wodurch
der Anstieg des Verbraucherpreisindex die zugrunde
liegende Inflationsdynamik erneut deutlich tiberzeich-
net, so dass die deutsche Rate trotz einer deutlich ge-
ringeren zugrunde liegenden Inflationsentwicklung nur
etwas unter der européischen Inflationsrate liegen
wird. Staatliche Eingriffe sind ebenso wie Energiepreis-
schiibe als Einmaleffekte zu werten, die keiner geldpo-
litischen Reaktion bedirfen, sofern sie keine Zweitrun-

22 . 3. Blinder, R. Reis (2005): Understanding the Greenspan Stan-
dard. Prasentiert auf dem Symposium der Federal Reserve Bank of
Kansas “The Greenspan Era: Lessons for the future®, Jackson Hole
Wyoming, August 2005, S. 68f. und A. Posen (2005): The Bartender’s
Guide to Central Banking and Bubbles; Boersenzeitung, Schwerpunkt-
themen und Serien, Gastbeitrag, 16.03.2005.

23 A. Posen (2005), a.a.0.

21



deneffekte nach sich ziehen.24 Im Gegenteil, die gerin-
ge zugrunde liegende Inflation im Euroraum deutet
darauf hin, dass die Geldpolitik der wirtschaftlichen
Schwache im Euroraum seit dem Jahr 2000 nicht aus-
reichend entgegengewirkt hat.

Das Wachstum im Euroraum wird als ein weiterer
Grund flr das Anziehen der geldpolitischen Ziigel an-
gefuhrt. Die EZB erwartet ein Wachstum des Bruttoin-
landsprodukts im Euroraum in Héhe von 2,1 % in die-
sem und 2,0 % im kommenden Jahr.25 Zu betonen ist,
dass diese Prognose noch unter der Annahme ge-
macht wurde, dass der geldpolitische Leitzins in der
gesamten Zeit bis zum Ende des Prognosezeitraums
2Y4 % betragt. Ob ein Wachstum in Hohe von 2 % fir
sich genommen eine Zinserhéhung, ein Stillhalten oder
eine Zinssenkung nahe legt, hangt davon ab, wie hoch
man die Inflationsgefahren bei diesem Wachstum ein-
schatzt. Dies impliziert ein Urteil Uber das Potenzial-
wachstum und die Produktionsliicke. Ein Anstieg des
US-amerikanischen Bruttoinlandsprodukts in dieser
GréRenordnung wirde die Federal Reserve Bank ver-
anlassen, die Zinsen zu senken — sie hat dies in der
Vergangenheit auch getan. Das Potenzialwachstum in
den USAwird auf 3,2 % geschatzt. Demgegenlber lie-
gen die aktuellen Schatzungen zum Potenzialwachs-
tum fiir den Euroraum bei 1,8 %.26 Bei einem Anstieg
des Arbeitskraftepotenzials von jahrlich knapp 1 % im-
pliziert dies einen Anstieg der Arbeitsproduktivitat von
unter 1 %. Ein solch niedriges Produktivitatswachstum
im historischen Vergleich, aber auch im Vergleich zu
den USA, ist theoretisch kaum zu begriinden. Dennoch
haben die meisten nationalen und internationalen Wirt-
schaftsforschungsinstitute in jungerer Zeit ihre Schat-
zungen des Potenzialwachstums des Euroraums deut-
lich nach unten revidiert; und zwar nicht nur die Schéat-
zungen des gegenwartigen Potenzialwachstums, son-
dern auch das der Vergangenheit. Entsprechend hat
sich auch die Einschatzung der Produktionsliicke zum
Teil grundlegend geandert. So weist der Internationa-
le Wahrungsfonds im Jahre 2005 retrospektiv flr den
Euroraum im Jahr 2000 eine positive Produktionslik-
ke von 1,8 % aus; im Jahre 2001 lag die geschatzte
Produktionsliicke bei-0,1 %.27 Im Nachhinein sieht es
nun so aus, als ob es im Jahre 2000 eine Uberausla-
stung der Kapazitaten gegeben hatte, und das bei ei-

24 Vgl. J. B. Taylor: How Should Monetary Policy Respond to Shocks
while Maintaining Long-Run Price Stability? - Conceptual Issues. In:
Achieving Price Stability. Symposion Proceedings 1996. Federal Re-
serve Bank of Kansas City, S. 181 ff.; L. E. O. Svensson: Monetary Po-
licy and Real Stabilization. In: Rethinking Stabilization Policy. Sympo-
sium, Federal Reserve Bank of Kansas City. Jackson Hole 2002,
S. 69 ff.

25 Europaischen Zentralbank, Monatsbericht Marz 2006, S. 68.

26 Dies lasst sich beispielsweise im Falle des Internationalen Wah-
rungsfonds anhand der Produktionsliicke berechnen; vgl. Internatio-
nal Monetary Fund, World Economic Outlook Database, September
2005. Siehe auch OECD Economic Outlook 78 Database, wo ein Po-
tenzialwachstum von 1,9 % angegeben wird.
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ner Arbeitslosenquote von 8,2 %. Entsprechend wird
die gegenwartige Produktionsliicke mit nur 1,6 % be-
ziffert. Schriebe man demgegeniber die im Jahre 2001
geschéatzte Produktionsliicke mit der damals erwarte-
ten Zuwachsrate des Produktionspotenzials und dem
tatsachlichen BIP-Wachstum fort, so lage die Produk-
tionsliicke gegenwartig bei rund 4 %. Diese Revisionen
der Potenzialschatzungen basieren gréRtenteils auf
rein statistischen Uberlegungen: Der statistische
Wachstumstrend hat sich aufgrund der lang anhalten-
den Stagnation verringert. Diesen statistischen Trend
nun als Potenzialwachstum zu interpretieren, impliziert
jedoch, ihn geldpolitisch zu zementieren, so dass er zu
einer self-fulfilling prophecy werden kann.

Die Schwierigkeiten einer genauen Quantifizierung
des Produktionspotenzials und des Potenzialwachs-
tums machen es nahezu unmdglich, konkrete und ver-
I8ssliche zahlenmaRige Orientierungsgrofien fir die
Geldpolitik oder gar geldpolitische Regeln zu formulie-
ren.28 Dies lasst sich am Beispiel des Taylor-Zinses
zeigen, der als ReferenzgrofRe fir das konjunkturge-
rechte Niveau des kurzfristigen Zinssatzes eine haufig
verwendete Orientierungsgrofie zur Einschatzung der
Geldpolitik ist. Der Taylorzins errechnet sich als Sum-
me aus dem gleichgewichtigen Realzins (r*) und der
Inflationsrate (n), korrigiert um die gewichtete Produk-
tionslicke (relative Abweichung des Bruttoinlandspro-
dukts y vom Produktionspotenzial y*) und die gewich-
tete Inflationsliicke (Abweichung der aktuellen Inflati-
onsrate t von der Zielinflationsrate der Zentralbank *):
Taylor-Zins =r*+n + 0,5 (y - y*)/ly*+ 0,5 (n - n¥)

Fur die Zielinflationsrate der EZB wird ublicherwei-
se von einem Wert von 1,9 % ausgegangen, da die
EZB diese mit ,knapp 2 %" angibt; der Realzins wird
gewohnlich mit dem Potenzialwachstum gleichgesetzt.
Wirde man nun die aktuelle Schatzung fur das Pro-
duktionspotenzial in die Gleichung einsetzen und die
aktuelle Inflationsrate von 2,3 % im Februar verwen-
den, so ergabe sich ein Taylorzins von 3,5 %. Dies wir-
de firr sich genommen weitere Zinsanhebungen recht-
fertigen. Geht man demgegentber von der Produkti-
onsluckenschatzung des Jahres 2001 aus und nimmt,
wie noch vor kurzem Ublich, ein Potenzialwachstum
von 2% % an,29 so liegt der Taylorzins bei 2 % %. Die-
ser Wert liegt nur unwesentlich tber dem gegenwarti-
gen Leitzins. Zudem ist die Wahl des Inflationsindika-
tors nicht unproblematisch. Zwar orientiert sich die

27 Vgl. International Monetary Fund, World Economic Outlook Sep-
tember 2005, S. 15 und Oktober 2001, S. 16. Ahnliche Angaben fin-
den sich auch im Economic Outlook der OECD der entsprechenden
Jahre.

28 pies gilt auch fiir die Geldmenge, da das Potenzialwachstum ein
Bestandteil der ReferenzgrofRRe fir das Geldmengenwachstum ist.

29 Diese Verfahrensweise wahlten beispielsweise die an der Gemein-
schaftsdiagnose beteiligten Wirtschaftsforschungsinstitute in ihrem
Herbstgutachten 2003. Die Lage der Weltwirtschaft und der deutschen
Wirtschaft im Herbst 2003. In: Wochenbericht des DIW Berlin,
Nr. 43/2003.
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EZB Ublicherweise an der Veranderung des harmoni-
sierten Verbraucherpreisindex, jedoch reagiert sie er-
klartermafen, wie auch die meisten anderen Zentral-
banken, nicht auf einmalige Preisschocks. Da der
HVPI aber die zugrunde liegende Inflationsdynamik
insbesondere infolge des Olpreisschocks, aber auch
infolge administrierter Preise und indirekter Steuern,
gegenwartig und im Prognosezeitraum deutlich ber-
zeichnet, erscheint die Verwendung einer Kerninflati-
onsrate angemessener. Dies gilt insbesondere, weil
die Kerninflation und die Lohnstlickkosten einen ahn-
lich geringen Anstieg der zugrunde liegenden Inflati-
onsdynamik anzeigen. Die beiden Berechnungsansat-
ze oben ergeben auf dieser Basis nun einen Taylor-
Zins in Héhe von 1,9 % bzw. 1,1 %. Dies sprache fur
Zinssenkungen. Man kann also aus Berechnungen
zum Taylor-Zins mit guten Griinden derzeit jede geld-
politische Aktion rechtfertigen. Mit anderen Worten,
das dargestellte Verfahren gibt keine Orientierung fir
eine Bewertung der Geldpolitik.

Der Prasident der EZB, Jean-Claude Trichet, hat
jungst erklart, dass die Produktionsliicke nicht Be-
standteil der geldpolitischen Strategie sei.30 Dies er-
staunt insofern, als das Potenzialwachstum, aus dem
sich die Produktionsliicke ergibt, ein notwendiger Be-
standteil des Referenzwertes fir das Geldmengen-
wachstum, und eine der zwei Saulen der geldpoliti-
schen Strategie der EZB ist. Wenn allerdings die EZB
angesichts der Unsicherheit, mit der Potenzialschat-
zungen behaftet sind, diese mit Vorsicht behandelt, so
bietet sich die Chance, verbesserte Indikatoren fir die
Anzeige einer zugrunde liegenden Inflationsdynamik
zu verwenden. Okonometrische Studien zeigen, dass
Inflation auf Dauer eng mit den Lohnsttickkosten ver-
knipft ist.31 Dies ist auch nicht Uberraschend, da eine
gravierende Preisdynamik ohne entsprechende Lohn-
dynamik nicht denkbar ist. Daher sollte die EZB insbe-
sondere die Lohnstlickkostenentwicklung als geldpoli-
tische OrientierungsgréRe heranziehen. Betrachtet
man diese GroRe, ist auch im Prognosezeitraum kei-
ne Inflationsbeschleunigung erkennbar. Im Gegenteil,
von der Lohnseite werden die Inflationsraten stark un-
ter die Zielrate der EZB gedriickt, was fiir sich genom-
men Zinssenkungen implizieren wurde. Es gibt aus
dieser Sicht keine Rechtfertigung fiir Zinserh6hungen,
die ein verfrihtes Abbrechen des Aufschwungs herbei-
fuhren kénnen.

Weder die Geldmenge, die Kreditentwicklung noch
die Vermogenspreise deuten auf die Notwendigkeit ei-
ner Zinserhdhung im Euroraum hin. Die noch modera-

30 pressekonferenz der EZB am 2. Mérz 2006 in Frankfurt. Fragen
und Antworten.

e Fagan, J. Henry, R. Mestre: An area-wide model (AWM) for the
euro area, ECB Working Paper Nr. 42, 2001; M. Duong, C. Logeay, S.
Stephan, R. Zwiener with the collaboration of Serhiy Yahnych, Model-
ling European Business Cycles (ECB Model), DIW Berlin, Data Docu-
mentation 5, 2005, S.35.
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te wirtschaftliche Entwicklung bei zugleich niedriger In-
flationsdynamik hatte bereits vor den erfolgten Zinser-
héhungen gegen eine geldpolitische Straffung gespro-
chen. Bei einer Arbeitslosenquote von tiber 8 % im Eu-
roraum und einer gedampften Lohnentwicklung gilt es,
den Wachstumsspielraum auszutesten. Die Integrati-
on eines nennenswerten Teils der Arbeitslosen in den
Arbeitsprozess im Zuge eines Aufschwungs und die
Anpassung des Kapitalstocks an das erhdhte effektive
Arbeitsangebot wirden Uber mehrere Jahre ein
Wachstum ermdglichen, das gut einen Prozentpunkt
Uber der Potenzialrate liegt. Diese Chance nicht zu nut-
zen ist nicht nur eine Vergeudung von Ressourcen,
sondern impliziert auch den Verzicht auf einen héhe-
ren Lebensstandard im Euroraum. Allerdings stimmen
die jingsten AuRerungen des Prasidenten der EZB
skeptisch, insbesondere wenn er sich mit folgender
Haltung im Zentralbankrat durchsetzt: ,Fir Zweitrun-
deneffekte haben wir noch keine Anhaltspunkte, mus-
sen aber vorsorgen.“32

Die vorliegende Prognose des IMK basiert auf der
Annahme, dass die Leitzinsen im Euroraum nunmehr
fir den Rest des Prognosezeitraums unverandert blei-
ben. Setzt die EZB — entsprechend den AuRerungen
ihres Prasidenten — aber ihren Kurs fortwahrender klei-
ner Schritte in Richtung héherer Zinsen fort, wiirde die
Wachstumsprognose fiir den Euroraum im Jahr 2007
merklich gesenkt werden muissen. Fur Deutschland,
das durch die Erhéhung der Mehrwertsteuer zuséatzlich
belastet ist, kdnnte unter diesen Umstanden ein Abglei-
tenin eine Rezession nicht mehr ausgeschlossen wer-
den.

Finanzpolitik in der Klemme

Mit einem gesamtstaatlichen Haushaltsdefizit von
3,3 % des Bruttoinlandsprodukts hat Deutschland
2005 zum vierten Mal in Folge die 3 %-Grenze des
Maastricht-Vertrages und des europaischen Stabilitats-
und Wachstumspaktes (SWP) Uberschritten. Gleich-
wohl war das Defizit niedriger als erwartet. Nach einer
voribergehenden Aussetzung hat die Europaische
Kommission nun das Verfahren wegen eines tiberma-
Rigen Defizits gegen Deutschland wieder aufgenom-
men. Die neue Bundesregierung hat sich daher ver-
pflichtet, spatestens im nachsten Jahr die Defizitgren-
ze wieder einzuhalten und das konjunkturbereinigte
Defizit 2006 und 2007 um mindestens ein Prozent des
Bruttoinlandsprodukts zurlickzufahren. Obwohl die Fi-
nanzpolitik weiterhin als zentrales wachstums- und be-
schaftigungspolitisches Instrument gesehen wird, steht
damit — wie schon in den vergangenen Jahren — die
Haushaltskonsolidierung auf der finanzpolitischen
Prioritatenliste der Bundesregierung ganz oben. Eine
Haushaltskonsolidierung im Sinne der langfristigen Si-
cherung der Nachhaltigkeit der 6ffentlichen Finanzen

32 |nterview mit Jean-Claude Trichet, Prasident der Europaischen
Zentralbank, Stddeutsche Zeitung, 15. Marz 2006, S. 21.
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ist dabei grundsatzlich ein sinnvolles Ziel: Die Finanz-
politik darf mittel- bis langfristig nicht durch immer wei-
ter steigende Schuldenstandsquoten und damitimmer
gréRere Zinslasten ihre eigene zuklinftige Handlungs-
fahigkeit gefahrden. Es bedarf einer glaubwirdigen
Konsolidierungsstrategie, die sicherstellt, dass eine
vorgegebene Schuldenstandsquote — in Ermangelung
objektiver Mal3stéabe konkret die des Maastrichter Ver-
trages von 60 % des BIP — mittelfristig nicht Gberschrit-
ten wird.

So richtig ein solches Konsolidierungsziel grund-
satzlich ist, so erfolglos und falsch war die bisherige
deutsche Konsolidierungsstrategie. Die Finanzpolitik
der letzten Jahre hat versucht, die Defizitgrenze des
europaischen Stabilitdts- und Wachstumspaktes trotz
der Konjunkturschwéache einzuhalten. Auf konjunktur-
bedingte Einnahmeverluste und Ausgabenanstiege
wurde zunachst noch moderat, ab 2003 dann immer
starker mit diskretionaren Steuer- und Abgabenerho-
hungen, vor allem aber durch Ausgabenkirzungen
reagiert (Abbildung 11). Die Finanzpolitik versuchte,
den Einnahmeausfallen und Mehrausgaben ,hinterher
zu sparen®. Konjunkturpolitisch war das auf die Verrin-
gerung der Defizite fixierte Verhalten in hohem Malie
schadlich. Obwohl sie das einzige auf nationaler Ebe-
ne noch handlungsfahige makrotkonomische Instru-
ment ist, hat sich die gesamtstaatliche Finanzpolitik
spatestens seit 2003 nicht mehr konjunkturgerecht ver-
halten. Seit 2003 wirkte die Finanzpolitik diskretionar
den automatischen Stabilisatoren entgegen.33 Seit
2004 werden sie sogar Uberkompensiert, d.h. der fis-
kalische Gesamtimpuls ist negativ. Seither wirkt die Fi-
nanzpolitik eindeutig prozyklisch (Abbildung 12). Die-
se falsche Ausrichtung der Finanzpolitik hat wesentlich
zur Verlangerung der wirtschaftlichen Stagnation in
Deutschland beigetragen. So wurde letztlich keines
der anvisierten Ziele erreicht: Weder hat die Finanzpo-
litik ihre besondere makrodkonomische Verantwortung
wahrgenommen noch konnte sie bedeutende Fort-
schritte bei der Haushaltskonsolidierung verbuchen.

Als zentral fir das haushaltspolitische wie makro-
okonomische Versagen der Finanzpolitik erwies sich
insbesondere die mangelnde Abstimmung und makro-
Okonomische Einbettung von Steuer- und Ausgaben-
politik. Die Steuerpolitik mit erheblichen Steuerentla-
stungen war einerseits als zentrales wachstums- und
beschaftigungspolitisches Instrument der rot-griinen
Bundesregierung vorgesehen.34 Andererseits ver-
starkten die reformbedingten Einnahmeausfalle — we-
gen der Fixierung auf die Begrenzung der Defizitquo-
te — den ohnehin bestehenden Druck auf die Ausga-

33 E. Hein, A. Truger: Germany’s post-2000 stagnation in the Euro-
pean context — a lesson in macroeconomic mismanagement, IMK
Working Paper 3/ 2006, S. 17-20.

34 Vgl. A. Truger: Rot-griine Steuerreformen, Finanzpolitik und makro-
Okonomische Performance — was ist schief gelaufen? In: E. Hein, A.
Heise, A. Truger (Hrsg.), Finanzpolitik in der Kontroverse, Marburg,
2004, S.169-208.
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Abbildung 11

Entwicklung von Staatsausgaben,
Staatseinnahmen und nominalem
BIP-Trend in Deutschland
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benseite und flhrten zu einer Verscharfung des aus-
gabenseitigen Konsolidierungskurses insbesondere
zu Lasten der 6ffentlichen Investitionen, die sich kata-
strophal entwickelten. In den letzten zehn Jahren sind
sie von 2,2 % des Bruttoinlandsprodukts auf nur noch
1,3 % gefallen, bei weiter leicht sinkender Tendenz. Im
Euroraum insgesamt liegt die Quote dagegen mit sta-
bil 2,5 % fast doppelt so hoch.

Die neue Bundesregierung hat in kurzer Zeit ein
komplexes und in der Konkretisierung bereits weit fort-
geschrittenes finanzpolitisches Programm vorgelegt,
in dem sie zu Recht zum Teil deutlich andere Akzente
als die Vorgangerregierung setzt (Tabelle 7). Insge-
samt plant sie allerdings, den makrodkonomisch und
letztlich auch konsolidierungspolitisch kontraprodukti-
ven Kurs fortzusetzen und im Jahr 2007 sogar noch
dramatisch zu verscharfen. Sowohl bei Steuern und
Sozialabgaben als auch bei den Staatsausgaben sind
zahlreiche Anderungen vorgesehen. Zur Férderung

offentliche
Investitionen

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnu ngen
des IMK; 2006 und 2007 Prognose des IMK.
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Tabelle 7

( -/+ = Haushaltsbe-/entlastung)

(ohne Privatisierungserldése und makrodkonomische Rickwirkungen)

Gesamtstaatliche fiskalische Auswirkungen der geplanten finanzpolitischen
MaRnahmen der GroRen Koalition 2006 und 2007 in Mrd. Euro

2006 2007
Steuerliche MaRnahmen -1,7 26,8
Einstieg in ein steuerliches Sofortprogramm 0,0 0,6
Beschrankung Steuerstundungsmodelle 0,6 1,6
Abschaffung Eigenheimzulage 0,2 1,5
steuerliche Wachstumsforderung -2,8 -5,7
Einddmmung missbrauchlicher Gestaltungen 0,3 0,6
Anhebung Umsatzsteuer 23,8
Anhebung Versicherungssteuer 1,7
"Steueranderungsgesetz” 2,6
MaRnahmen bei Sozialabgaben 0,3 -11,0
Senkung der Arbeitslosenversicherungsbeitrage auf 6,5 % -14,4
Erhéhung der gesetzlichen Rentenversicherungsbeitrage um
2,9
0,4 Prozentpunkte
Aufhebung der Sozialversicherungs-Freiheit
Erschwerniszuschlage uber 25 Euro
plus Anhebung des pauschalen Abgabensatzes fiir
e s 0,3 0,5
geringfligige Beschaftigung
Summe einnahmenseitige MaBnahmen -1,5 15,8
(in % des BIP 2005) (-0,1) (0,7)
Ausgabenerh6hungen -2,9 -4,3
Verkehrsinvestitionen -11 -1,1
Forschungsausgaben -0,8 -1,3
Okologische Gebaudesanierung -1,0 -1,0
Elterngeld -1,0
Ausgabenkiirzungen 25 11,3
Hartz IV 1,5 3,0
Offentlicher Dienst 0,9 1,0
Regionalisierungsgesetz Neufestsetzung 0,1 0,6
Absenkung und Einstellung der pauschalen Zuweisungen an 07
gesetzliche Krankenversicherung ’
Finanzierungsllicke Arbeitslosenversicherung 4,0
Summe ausgabenseitige MaRnahmen -0,3 6,9
(in % des BIP 2005) (0,0) (0,3)
Gesamtsaldo -1,8 22,7
(in % des BIP 2005) (-0,1) 1,0

Quellen: Bundesregierung; BMF; div. Tageszeitungen; Berechnungen und Prognosen des IMK.
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von Wachstum und Beschaftigung soll ein ,Wachs-
tumspaket” beitragen, in dem neben steuerlichen Mal3-
nahmen (verbesserte Abschreibungsbedingungen fir
Anlageinvestitionen der Unternehmen bis 2007, steu-
erliche Absetzbarkeit erwerbsbedingter Kinderbetreu-
ungskosten und Dienstleistungen in privaten Haushal-
ten) auch ausgabeseitige Malnahmen gehdéren. Hier-
zu zahlen die Aufstockung von Verkehrsinvestitionen,
Forschungsférderung, das Programm der KfW zur
okologischen Gebaudesanierung sowie die Einflihrung
eines einkommensabhangigen Elterngeldes ab 2007.
Zudem sollen ab 2007 die Beitrage zur Arbeitslosen-
versicherung um zwei Prozentpunkte von 6,5 % auf
4,5 % gesenkt werden. Diesen fur sich genommen ex-
pansiven MalRnahmen steht jedoch eine Reihe von re-
striktiven MalRnahmen gegenuber. Ein deutlicher Ab-
bau von Steuerverginstigungen ist geplant, der Bei-
tragssatz zur Rentenversicherung soll 2007 um
0,4 Prozentpunkte steigen, und auf der Ausgabensei-
te soll es weitere erhebliche Kiirzungen geben. Die fis-
kalisch und makrotkonomisch bedeutendste MaRRnah-
me ist die flr 2007 geplante Erhéhung des Normalsat-
zes der Umsatzsteuer um drei Prozentpunkte von bis-
her 16 % auf dann 19 % mit einem Belastungsvolumen
von annahernd 24 Mrd. Euro. Von den finanzpoliti-
schen Beschlissen der GrofRen Koalition fiir 2006 sind
fur sich genommen minimal expansive fiskalische Im-
pulse von 1,8 Mrd. Euro (0,1 % des Bruttoinlandspro-
dukts) und damit ist ein Wachstumsverlust in minde-
stens gleicher Hohe zu erwarten. Im Jahr 2007 ist mit
einem stark negativen Impuls von 22,7 Mrd. Euro (1 %
des Bruttoinlandsprodukts) zu rechnen. Ahnlich wie in
den vergangenen Jahren, in denen die expansiven Im-
pulse der Steuerentlastungen in der insgesamt restrik-
tiven Finanzpolitik untergegangen sind, werden dies-
mal teilweise positive Impulse des ,Wachstumspakets®
vom restriktiven Gesamtpaket iberkompensiert. Bei
der Gesamteinschatzung ist zu berlicksichtigen, dass
die Finanzpolitik auf einer Vorgeschichte aufbaut. Be-
reits die alte Bundesregierung und die Gebietskorper-
schaften hatten einen restriktiven finanzpolitischen
Kurs geplant. In Kombination mit den MaRnahmen der
neuen Bundesregierung fiihrt dies dazu, dass die Fi-

Tabelle 8

Abbildung 12

Fiskalische Impulse’ 2001 bis 2007
in % des Bruttoinlandsprodukts
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IMK.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen
des IMK, 2006 und 2007 Prognose des IMK

nanzpolitik im Prognosezeitraum durchweg restriktiv
ist (Abbildung 12).

Vor diesem Hintergrund prognostiziert das IMK,
dass sich die Lage der gesamtstaatlichen Finanzen
2006 und 2007 weiter entspannen wird. Die Einnah-
men werden unter den genannten Voraussetzungen
2006 etwas schwacher als im Vorjahr zunehmen und
mit einer Zuwachsrate von 1,5 % unterhalb des nomi-
nalen BIP-Trends bleiben. Fiir 2007 wird vor allem auf-
grund der Umsatzsteuererh6hung mit einem Einnah-
menwachstum von 2,2 % gerechnet. Die gesamtstaat-
lichen Ausgaben durften wie in den Vorjahren auch im

Gesamtstaatliche Einnahmen, Ausgaben und gesamtstaatliches Haushaltsdefizit
1999 bis 2007 in Mrd. Euro

1999 | 20007 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Staatseinnahmen | 937,6 | 9575 | 9454 | 9512 | 9603 | 9568 | 9748 | 9894 | 1011,2
Staatsausgaben 967,0 | 982,1 | 10050 | 1030,7 | 1046,7 | 1038,0 | 10492 | 1054,9 | 1062,2
Haushaltsdefizit 294 | 247 | 596 | 795 86,5 | 81,1 74.4 655 | 51,0
(in % des BIP) 15 | 2| 28| 3| @o | 3] 63| @8 | (22

' Bereinigt um Einnahmen aus der Versteigerung von UMTS-Lizenzen.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK; 2006 und 2007 Prognose des IMK.

IMK.

26

IMK Report Nr.9 April 2006



Prognosezeitraum nominal nur schwach steigen, und
zwar um 0,5 % bzw. 0,7 %. Im Gegensatz zur Bundes-
regierung erwartet das IMK unter diesen Bedingungen,
dass die 3 %-Grenze des SWP nicht erst 2007, son-
dern schon im laufenden Jahr eingehalten werden
kann. Das gesamtstaatliche Finanzierungsdefizit geht
von 74,4 Mrd. Euro (3,3 % des BIP) im Jahr 2005 auf
65,5 Mrd. Euro (2,8 % des BIP) in diesem Jahr und
51 Mrd. Euro (2,2 % des BIP) im kommenden Jahr zu-
rick. Gleichzeitig wird sich der insgesamt restriktive fi-
nanzpolitische Kurs der letzten drei Jahre erheblich
weiter verscharfen. Unter Berlcksichtigung der ge-
samtwirtschaftlichen Rickwirkungen liegt der fiskalpo-
litische Effekt bei etwa -10 Mrd. Euro (-0,5 % des BIP)
2006 und etwa -16 Mrd. Euro (-0,7 % des BIP) 2007.
Das bedeutet, dass von den gesamten Konsolidie-
rungsanstrengungen nur gut die Halfte defizitmindernd
wirksam werden.35

Die Bundesregierung fahrt damit einen hoch ris-
kanten finanzpolitischen Kurs. Zwar wird das gesetzte
Defizitziel 2006 und 2007 erreicht, aber wahrscheinlich
um den Preis eines vorzeitigen Abbruchs des begin-
nenden Aufschwungs. Die Bundesregierung baut dar-
auf, dass die expansive Gesamtkonstellation der Welt-
wirtschaft unvermindert anhalt und dass der beginnen-
de Aufschwung im Laufe des Jahres 2006 hinreichend
an Kraft gewinnt, um den finanzpolitischen Tritt auf die
Bremse im Jahr 2007 ohne bedeutende Wachstums-
und Beschéaftigungseinbuflen zu lberstehen. Wie die
IMK-Prognose zeigt, ist damit jedoch nicht zu rechnen.
Kommt es 2007 nicht nur zu einer Wachstumsdelle,
sondern zu einem erneuten Abschwung, gerat in den
Folgejahren nicht nur die Konjunktur, sondern erneut
auch die Haushaltskonsolidierung in Gefahr. Diese Ge-
fahr wird dadurch verstéarkt, dass die Planungen der
Bundesregierung ab 2008 einen verscharften Restrik-
tionskurs vorsehen.

Die Bundesregierung plant im Jahr 2008 eine wei-
tere grof3e Unternehmenssteuerreform. Die derzeit als
chancenreich eingestuften Reformkonzepte des Sach-
verstandigenrates36 und der Stiftung Marktwirtschaft3”
waren beide mit erheblichen Einnahmeausfallen fur
die offentlichen Haushalte verbunden. Kommt es an-
gesichts der sich gegenwartig entspannenden Haus-

35 Darauf wird auch ausdriicklich im Stabilitadtsprogramm der Bundes-
regierung hingewiesen: Bundesministerium der Finanzen: Deutsches
Stabilitdtsprogramm. Aktualisierung Februar 2006, Berlin, S. 16.

36Sachversténdigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung, Max-Planck-Institut fiir Geistiges Eigentum und Steuer-
recht, Zentrum flr Europaische Wirtschaftsforschung: Reform der Ein-
kommens- und Unternehmensbesteuerung durch die duale Einkom-
mensteuer, Erstes Kapitel: Duale Einkommensteuer. Begrindung und
Ausgestaltung — Ein Uberblick —, Wiesbaden, 13. Februar 2006,
http://www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de/download/presse/
erstes_kapitel.pdf

37Stiﬂung Markwirtschaft/ Frankfurter Institut: Kommission ,Steuerge-
setzbuch®, Steuerpolitisches Programm. Einfacher, gerechter, sozialer:
Eine umfassende Ertragsteuerreform fir mehr Wachstum und
Beschaftigung, Berlin, 30. Januar 2006.
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haltslage zur Verabschiedung einer solchen Reform
mit erheblichen Nettoentlastungen, wird die Finanzpo-
litik sich genau wie zwischen 2001 und 2005 Gber Jah-
re hinweg einem nochmals verscharften ausgabensei-
tigen Konsolidierungsdruck gegenibersehen, ohne
dass es zu den erhofften positiven Wachstums- und

Abbildung 13

Entwicklung der Lohnstiickkosten
im internationalen Vergleich
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Quellen: Eurostat; OECD (EcoWin); BEA;
BLS;Berechnungen des IMK.
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Beschaftigungswirkungen der Steuerreform kommen
wird. Dies hat auch die Unternehmensteuerreform von
2001 deutlich gezeigt.

Die deutsche Finanzpolitik muss sich von dem bis-
her verfolgten, gescheiterten am Defizit orientierten
Konsolidierungskurs l16sen und auf eine konjunkturge-
rechtere, mittelfristige Konsolidierungsstrategie um-
schwenken. In der gegenwartigen noch labilen Kon-
junkturlage muss sie auf alle MalRnahmen verzichten,
die private Haushalte und Unternehmen per saldo be-
lasten und damit die aggregierte Nachfrage weiter
schwachen. Von der geplanten Verscharfung des Kon-
solidierungskurses durch zusatzliche Ausgabenkiir-
zungen und Steuererhéhungen, insbesondere die dra-
stische Erhdhung der Umsatzsteuer, ist daher drin-
gend abzuraten.

Das IMK pladiert stattdessen — wie schon an ande-
rer Stelle ausfiihrlich beschrieben38 —fiir einen Konso-
lidierungskurs, der makrodkonomisch rationaler ist, oh-
ne dabei das Ziel der mittelfristigen Reduktion der
Schuldenstandsquote zu vernachlassigen. Eine Haus-
haltskonsolidierung sollte grundsatzlich nur in Phasen
guter Konjunktur bei steigender Kapazitatsauslastung
erfolgen — dann aber auch konsequent. Hierzu ist ein
weder zu Uberschreitender noch zu unterschreitender
Wachstumspfad fir die konjunkturunabhangigen
Staatsausgaben, der mit 2 % etwas unterhalb des
trendmafRigen nominalen BIP-Wachstums angesetzt
wird, das geeignete Instrument. Die konjunkturabhan-
gigen Ausgaben kdnnen je nach Konjunkturlage um
diesen Ausgabenpfad variieren und als automatische
Stabilisatoren wirken. Um die &ffentlichen Investitionen
zu starken, sollte der Ausgabenpfad sie zumindest fur
eine Ubergangszeit von 3 bis 4 Jahren ausklammern.
In dieser Zeit sollten sie schrittweise auf das gegen-
wartige Durchschnittsniveau im Euroraum von etwa
2,5 % des BIP angehoben werden. Um zu verhindern,
dass der Konsolidierungsprozess — wie in den letzten
Jahren — durch Steuersenkungen konterkariert wird,
dirfen wahrend des Konsolidierungsprozesses allen-
falls aufkommensneutrale Steuerreformen zugelassen
werden. Gleichzeitig sind diskretionare Steuererho-
hungen unndétig, da die Einhaltung des Ausgabenpfa-
des mittelfristig allein aufgrund konjunkturbedingt stei-
gender Einnahmen im Aufschwung zu einer Konsoli-
dierung fuhren wird.

Die Bundesregierung hat sich allerdings wie ge-
schildert fur einen ganz anderen finanzpolitischen Kurs
entschieden. Politisch scheint sie mittlerweile weitest-
gehend auf die nochmalige Verscharfung des Konso-
lidierungskurses, insbesondere auf die drastische Er-
héhung der Umsatzsteuer 2007, festgelegt zu sein. Auf
die sehr ernsten Gefahren dieses Kurses hat das IMK
hingewiesen: Die Bundesregierung droht ihr oberstes
Ziel, den Abbau der Massenarbeitslosigkeit, zu Gun-
sten eines moglicherweise lediglich voribergehenden

38 G. Homn, A. Truger: Strategien zur Konsolidierung der 6ffentlichen
Haushalte, in: WSI Mitteilungen, 58. Jg., Heft 8/2005, S. 425-432.
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Konsolidierungserfolges zu opfern. Wenn man der Auf-
fassung ist, fiir die vieles spricht, dass eine mittelfristi-
ge Erhdéhung der Steuerquote zur Finanzierung zentra-
ler Zukunftsaufgaben notwendig ist, sollten aus vertei-
lungspolitischer und konjunktureller Sicht die direkten
Steuern so erhoht bzw. Steuervergiinstigungen so ab-
gebaut werden, dass hohere Einkommensklassen
Uberproportional belasten werden.39

Trotz dieser grundsatzlichen Kritik stellt sich die
Frage nach einer pragmatischen Second-Best-Strate-
gie zur Vermeidung der akuten Gefahren flr Wachs-
tum und Beschaftigung: Gibt es, selbst bei grundsatz-
licher Vorgabe der Zielsetzung, das gesamtstaatliche
Haushaltsdefizit wieder unter die Defizitgrenze von 3%
des Bruttoinlandsprodukts zu bringen, und die Um-
satzsteuer um drei Prozentpunkte zu erhdhen, eine
Moglichkeit, Schaden von der Konjunktur abzuwen-
den? Unter einer solchen — 6konomisch eigentlich sub-
optimalen — politischen Vorgabe pladiert das IMK fir
die folgende Strategie: Im Jahr 2006 sollte die Finanz-
politik wie geplant durchgefiihrt werden, da dann da-
mit zu rechnen ist, dass die 3 %-Grenze schon in die-
sem Jahr eingehalten wird. Dadurch wuirde sich die
deutsche Verhandlungsposition im Rahmen des Ver-
fahrens wegen eines libermafRigen Defizits gegentiber
der Europaischen Kommission und dem Europaischen
Rat erheblich verbessern. Im Jahr 2007 sollten die
2 Prozentpunkte (etwa 16 Mrd. Euro) aus der Umsatz-
steuererhéhung, die fur die Haushaltskonsolidierung
vorgesehen sind, stattdessen einer 6konomisch ratio-
naleren Verwendung zugefiihrt werden. Hierzu bietet
sich — angesichts ihres gegenwartigen erschreckend
niedrigen Niveaus und ihres hohen Multiplikators — vor
allem eine Aufstockung der 6ffentlichen Investitionen
an. Ein Teil der Mittel sollte aber auch zur komplemen-
taren Aufstockung des Staatskonsums, insbesondere
flr zusatzliches Lehrpersonal in der Bildung verwendet
werden. Die gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen der
vorstehenden Strategie wurden mit dem 6konometri-
schen Konjunkturmodell des IMK simuliert.40

Unterstellt wird eine Aufstockung der 6ffentlichen
Investitionen um 12 Mrd. Euro und des Staatskonsums
im Bildungsbereich um 4 Mrd. Euro. Dabei wird ange-
nommen, dass die Mittel im Bereich der Bildung fiir die
Schaffung 75 000 neuer Stellen in Schulen und Hoch-
schulen ausgegeben werden. Die erhdhten Ausgaben
des Staates fir Investitionen und Bildung fiihren im
Jahr 2007 gegenuber dem Basisszenario zu einer Er-
héhung des Bruttoinlandsprodukts um gut 0,7 Prozent-

39 Siehe dazu z.B. C. Schéfer, A. Truger: Perspektiven der Steuerpo-
litik, in: WSI-Mitteilungen, 58. Jg., Heft 8/2005, S. 439-445.

40 Fir die Analyse wird ein 6konometrisches Konjunkturmodell fiir
Deutschland verwendet. Dargestellt werden im Folgenden Anderun-
gen im Vergleich zur Basis-Simulation. Es ist zu beriicksichtigen, dass
die Auswirkungen der simulierten MalRnahmen tber das Jahr 2007 hin-
ausgehen. D.h., dass der Gesamteffekt der Mainahmen groRer ist, als
der Effekt, der bereits im Jahr 2007 sichtbar wird.
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punkte und zu einer Ausweitung der Beschaftigung um
insgesamt rund 175 000 Personen. Trotz der erhdhten
Staatsausgaben bleibt das Staatsdefizit mit 2,8 % un-
ter der 3 %-Marke. Die pragmatische Strategie des IMK
wirde daher den prognostizierten Wachstumseinbruch
vermeiden und die Beschaftigung spurbar erhdhen,
ohne dabei das Ziel der Haushaltskonsolidierung zu
gefahrden.

Lohne weiter unter Druck:
Ein Argument fiir Mindestlohne

Die Léhne in Deutschland steigen weiterhin in einem
kaum wahrnehmbaren Maf3. Selbst wenn im Bereich
der Metallindustrie demnéchst ein Tarifabschluss zu-
stande kommen sollte, der merklich tiber dem Durch-
schnitt der bisherigen Tariflohnsteigerungen liegt, wer-
den die Tariflohne im Prognosezeitraum um lediglich
gut 1 % pro Jahr zunehmen. Die effektive Lohnsteige-
rung wird selbst bei deutlich nachlassender negativer
Lohndrift unter 1 % liegen. Damit sind weitere Realein-
kommensverluste der Beschaftigten im Prognosezeit-
raum angelegt. Da mit der so induzierten Konsum-
schwache auch das Wachstum weiterhin im Vergleich
zu friheren Aufschwiingen gering ausfallen wird, ist
nicht mit einer merklich héheren Beschaftigung zu
rechnen, und die Einkommen der Beschaftigten gehen
preisbedingt weiter zuriick. Da durch die kraftig spru-
delnden Gewinneinkommen diese Einkommens-
schwache nur teilweise kompensiert wird, dirfte sich
die Krise des privaten Konsums weiter verfestigen.
Aus Sicht der Unternehmen reduzieren sich hingegen
die Arbeitskosten im Prognosezeitraum in realer Rech-
nung erneut. Dabei ist sogar unterstellt, dass die Preis-
bereinigung mittels des BIP-Deflators geschieht und
die Energiepreissteigerungen, die ja auch die Gewin-
ne der Unternehmen negativ beeinflussen, somit kei-
nen verzerrenden Effekt auf diese Kostengrofle aus-
Uben.

Auch im internationalen Vergleich bleibt die Ent-
wicklung der Lohnstlckkosten in Deutschland nach
wie vor hinter der in den Ubrigen Industrielandern zu-
ruck (Abbildung 13). Erneut wird sich die internationa-
le Wettbewerbsfahigkeit erhdhen und damit insbeson-
dere die anderen Mitgliedslander des Euroraums un-
ter Druck setzen, einen ahnlichen Kurs der Lohnzu-
rickhaltung zu verfolgen. In den Niederlanden zeich-
net sich dies schon sehr deutlich ab. Auf die sehr ern-
sten Gefahren, die sich hieraus fur die Stabilitat inner-
halb des Euroraums ergeben, ist mehrfach hingewie-
sen worden. 41
Ein Ratsel ist auf den ersten Blick, warum der Lohn-
druck nach unten gerade in Deutschland so ausge-
pragt ist. Die Arbeitslosigkeit ist nur unwesentlich ho-

41 Siehe Seite 15.
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her als im Durchschnitt des Euroraums oder als zum
Beispiel in Frankreich, und die Gewerkschaften sind im
Vergleich zu den meisten anderen Mitgliedslandern
nicht besonders schwach. Auch ist die Wirtschaft
Deutschlands in keinem gréReren Mafe dem interna-
tionalen Wettbewerbsdruck ausgesetzt als zum Bei-
spiel die Frankreichs. Gleichwohl fielen in Deutsch-
land die Lohnsteigerungen geringer aus.

Eine der Erklarungen hierfir ist das Fehlen eines
expliziten gesetzlichen Mindestlohns, den es in fast al-
len Ubrigen Landern Europas meist schon seit langem
gibt.42 Zwar mag argumentiert werden, dass das Ar-
beitslosengeld Il faktisch eine Art Mindestlohn darstellt.
Dieses liegt jedoch zum Teil weit unter den Satzen an-
derer westeuropéischer Lander.43 Die faktische Ab-
senkung durch die jingsten Arbeitsmarktreformen ist
eine der Erklarungen fir den Druck auf die Léhne in
jungster Zeit. Dies ist aus Sicht derjenigen, die in nied-
rigeren Lohnen das Heilmittel zur Senkung der Arbeits-
losigkeit sehen, sogar erwilinscht. Die Frage, die sich
in der jetzigen Debatte um Mindestléhne erhebt, ist, ob
durch die Einflihrung von Mindestléhnen nicht nur der
Lohndruck nach unten gestoppt, sondern sogar die
Beschaftigung erhoht werden kann.

Legt man Standardmodelle gangiger Lehrblcher
zugrunde, musste bei Einfuhrung von Mindestléhnen
die Beschaftigung im besten Fall unverandert bleiben,
in der Regel aber sinken.#4 In diesen Anséatzen wird der
Arbeitsmarkt als ein Markt mit vollstdndigem Wettbe-
werb gesehen, bei dem also keine Marktseite — also
weder die der Arbeitsanbieter noch die der Arbeits-
nachfrager — Uber Marktmacht verfligt. In einem solch
kompetitiven Markt bildet sich der Lohn so, dass Ange-
bot und Nachfrage zum Ausgleich kommen. Arbeitslo-
sigkeit ist in diesen Modellen kein Rationierungsphéa-
nomen, sondern freiwilliger Natur, da die Arbeitsanbie-
ter zum herrschenden Lohnsatz nicht arbeiten wollen.
Die Lohnsatze sind dabei immer als Reallohnsatze zu
interpretieren; Anderungen der Nominallohnsétze auf
dem Arbeitsmarkt fiihren allerdings annahmegemaf
auch immer zu veranderten Realldhnen.

Liegt ein gesetzlicher Mindestlohn unter diesem
marktraumenden Lohn, hat er keinen Einfluss auf die
Beschaftigung. Liegt er dariber, erhoht sich das Ar-
beitsangebot und die Nachfrage vermindert sich. Die
Beschaftigung geht zurlick; zugleich herrscht dann
auch unfreiwillige Arbeitslosigkeit, da Arbeitssuchende
zum herrschenden Lohnsatz keine Beschaftigung fin-
den. In der Tradition dieser Modelle kommt der Sach-
verstandigenrat denn auch zu der Schlussfolgerung:
,Die Beflirchtung beschaftigungsfeindlicher Wirkungen

42 Siehe T. Schulten, R. Bispinck, C. Schéfer (Hrsg.): Mindestléhne in
Europa , Hamburg 2006.

43 Ependa.

44 siehe hierzu Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamt-
wirtschaftlichen Entwicklung (SVR): Die Chance nutzen — Reformen
mutig voranbringen, Jahresgutachten 2005/2006, Ziffer 276ff.
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eines gesetzlichen Mindestlohns ist aus theoretischer
Sicht und durch empirische Studien gut begriindet.“45
Dagegen sieht der US-amerikanische Council of Eco-
nomic Advisers, das 6konomische Beratungsgremium
des Prasidenten, die Beschéaftigungsfolgen wesentlich
positiver: ,...the weight of the evidence suggests that
modest increases in the minimum wage have had very
little or no effect on employment”.46

Die traditionell neoklassische Sichtweise des SVR
vernachlassigt namlich einen neueren Strang der Lite-
ratur, in der der Arbeitsmarkt nicht als perfekt kompe-
titiver Markt gesehen wird.47 Vielmehr wird von einem
Arbeitsmarkt ausgegangen, auf dem die Arbeitsnach-
frager, also die Unternehmen, lber eine grofiere
Marktmacht verfugen als die Arbeitsanbieter. Dies
schlagt sich in ihrem starken Einfluss auf die Léhne
nieder. Diese Modelle monopsonistischer Konkurrenz
sind in Analogie zu den Ublichen Gitermarktmodellen
mit monopolistischer Konkurrenz zu sehen. Sie stehen
ansonsten gleichfalls in der Tradition neoklassischer
Arbeitsmarktanalysen. Diese Ansatze gehen nicht da-
von aus, dass Unternehmen die véllige Kontrolle tber
die Preis- bzw. Lohnsetzung haben, sondern dass sie
lediglich in der Lage sind, unter Bertcksichtung der
Konkurrenz durch andere Firmen einen ausschlieRlich
fur sie optimalen Preis bzw. Lohn festzusetzen. Im Ver-
gleich zu den Standardmodellen des Arbeitsmarkts er-
scheint dies als eine realistischere Modellierung. So
werden Arbeitslose unter den verscharften Zumutbar-
keitsbedingungen von Hartz IV zu nahezu jedem Lohn
Arbeit annehmen missen. Abgeschwacht gilt dies —
wie gerade die jiingsten Verhandlungen in zahlreichen
Branchen zeigen — fur alle Arbeitssuchenden und Be-
schéftigten mit tendenziell niedriger Qualifikation. Bei
vollstandiger Konkurrenz — wie sie den Vorstellungen
des SVR zugrunde liegt — wiirde hingegen eine auch
nur minimale Unterschreitung des Marktlohns zum so-
fortigen Auszug der gesamten Belegschaft fiihren.48
In Modellen monopsonistischer Konkurrenz kénnen
Mindestléhne die Beschaftigung von Geringverdienen-
den erhéhen. Ohne Mindestldhne wiirden die Unter-
nehmen Léhne zahlen, die moéglicherweise deutlich
unter dem des kompetitiven Lohnsatzes lagen.49 Rea-
gieren Arbeitssuchende auf die Lohnhdhe, ist das Ar-
beitsangebot bei einem solchen Lohnsatz entspre-
chend gering und damit auch die Beschaftigung. Ein

45 Ependa.

46 Council of Economic Advisers (1999): Economic Report of the Pre-
sident, S.111-112.

47 Eiir einen Uberblick siehe J. Dolado, F. Kramarz, A. Machin, D. Mar-
golis and C. Teulings: The economic impact of minimum wages in
Europe, in: Economic Policy, Vol. 23 1996, S. 319-372. A. Manning,
(2003): Monopsony in Motion, Imperfect Competition in Labour Mar-
kets, Princeton University Press 2003.

48 Dolado et al., a.a.O.

49 prazise formuliert, sie wiirden einen Lohn zahlen, bei dem die
Grenzkosten eines Arbeitnehmers gleich seinem Grenzertrag sind.
Siehe Dolado et al., a.a.0.
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héherer Mindestlohnsatz wiirde das Arbeitsangebot
steigern und — solange dieser Mindestlohn nicht ober-
halb des kompetitiven Lohnsatzes liegt — auch die Be-
schéftigung. Denn selbst bei dem héheren Lohnsatz
erzielen die Untenehmen noch Gewinne, wenn auch
nicht mehr so hohe wie vor Einfiihrung des Mindest-
lohns, und sie stellen ein.

Diese Ergebnisse setzen die Debatte um Mindest-
I6hne in einen wichtigen Kontext. Bei der Einfuihrung
von Mindestlébhnen geht es, anders als der SVR es
sieht, selbst aus neoklassischer Sicht nicht darum, ei-
nen Lohnsatz, der sich auf einem kompetitiven Markt
gebildet hat, qua Gesetz zu erhéhen, was die Beschaf-
tigung senken wiirde. Sondern es geht darum, einen
Lohnsatz, der sich auf einem zu Lasten der Arbeitneh-
mer unvollkommenen Markt gebildet hat, qua Gesetz
in Richtung eines kompetitiven Lohnsatzes zu erho-
hen. So gesehen ist Mindestlohnpolitik in diesem Kon-
text Wettbewerbspolitik und wirkt daher positiv auf
Wachstum und Beschaftigung. Von vornherein immer
von vollkommen kompetitiven Markten auszugehen
ist, betrachtet man die Realitat, in der Tat ein etwas nai-
ver Positivismus.

Aus Sicht keynesianischer Modelle, in denen das
Arbeitsangebot nicht elastisch reagiert, sind die Vortei-
le von Mindestléhnen noch klarer erkennbar. Herrscht
Arbeitslosigkeit, sind die Arbeitsanbieter im Falle von
Nachfragemangel rationiert, also unfreiwillig arbeitslos.
Bei ganzlich unelastischem Arbeitsangebot bleibt die
Beschaftigung zunachst durch die Einfihrung von Min-
destléhnen unverandert. Die Einkommen der Beschaf-
tigten steigen aber mit den hoheren Léhnen. Dies fuhrt
indirekt dann doch zu einer h6heren Beschaftigung, da
die Guternachfrage der Beschaftigten (Konsum) mit
den héheren Einkommen steigt. In der Folge nimmt die
gesamtwirtschaftliche Nachfrage und damit auch die
Beschaftigung zu. Dabei sollte die Groflke des Effekts
allerdings nicht Gberschatzt werden, da es sich hier nur
um ein Segment des Arbeitsmarkts handelt.

Vor dem Hintergrund dieser theoretischen Uberle-
gungen ist es nicht erstaunlich, dass zahlreiche Studi-
en sowohl firr einzelne Unternehmen0 als auch ge-
samtwirtschaftlich®! positive Beschaftigungseffekte
von Mindestldhnen nachweisen. Alle diese Studien zei-
gen verminderte Gewinne fur die entsprechenden Un-
ternehmen.52 Dies gilt auch, wenn die Unternehmen,
weil sie Uber Marktmacht auf den Gltermarkten verfi-

50 Hier sind vor allem die Standard setzenden Analysen von D. Card,
A. Krueger: Minimum Wages and Employment: A Case Study of the
Fast Food Industry in Pennsylvania, in: American Economic Review
Vol. 84 (4) 1994, S.772-793 und D. Card, A. Krueger: Minimum Wages
and Employment: A Case Study of the Fast Food Industry in Pennsyl-
vania: Reply, in: American Economic Review Vol. 90(5) 2000, S.1397-
1420 zu nennen.

51 Siehe hier zuletzt M. Draca, S. Machin, J. Van Reenen: Minimum
Wages and Firm Profitability, CEP Discussion Paper no. 71, February
2006.
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gen, einen Teil der hoheren Kosten durch Preiserho-
hungen Gberwalzen kénnen.

Der Einwand, dass mit der gesetzlichen Fixierung
eines Mindestlohns der Staat in die Tarifautonomie ein-
greift und die an sich 6konomisch zu determinierende
Lohnbildung méglicherweise politischen Kriterien un-
terwirft, die sich auf Dauer als schadlich erweisen
kénnten, ist hingegen nicht ganzlich von der Hand zu
weisen. Im Idealfall wiirden die kompetitiven Wettbe-
werbsverhaltnisse auf den einzelnen Segmenten der
Markte durch hinreichend starke Gewerkschaften her-
gestellt. Zum einen wirden diese monopsonistischen
Verhaltnissen entgegenwirken und auch keinen die
Nachfrage schwachenden zu starken Lohndruck nach
unten entstehen lassen. Zum anderen wirden sie, an-

Abbildung 14

ders als der Staat, bei Lohnverhandlungen das Risiko
von Beschaftigungs- und damit Machtverlusten tragen.
Die Wirtschaftspolitik in Deutschland hat diese ord-
nungspolitisch wichtige Funktion der Gewerkschaften,
namlich durch Organisation der Arbeitnehmer kompe-
titive Arbeitsmarkte zu gewahrleisten, nicht zuletzt
durch die Arbeitsmarktpolitik der vergangenen Jahre
faktisch geschwacht. Insofern sind Mindestldhne eine
ordnungspolitische Second-Best-Variante, die auch
aufgrund wirtschaftspolitischer Fehler notwendig ge-
worden ist. Mit der Einfihrung von Mindestldhnen
konnte die Abwartsspirale der Lohnentwicklung durch-
brochen und damit die Gefahren flir Wachstum, Be-
schaftigung und Stabilitat in Deutschland wie auch im
Euroraum deutlich gemildert werden.

Abbildung 15
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Mehrwertsteuererh6hung verfestigt Konsumschwache

Die Bundesregierung plant, zum 1.1.2007 die Mehrwertsteuer um drei Prozentpunkte zu erhéhen. Davon
soll ein Prozentpunkt zur Senkung der Beitrage fiir die Arbeitslosenversicherung verwendet und die rest-
lichen 2 Punkte sollen dazu genutzt werden, den Staatshaushalt zu konsolidieren. Netto wird also das Auf-
kommen von 2 Prozentpunkten Mehrwertsteuer dem Wirtschaftskreislauf unmittelbar entzogen. Das IMK hat
bereits im vergangenen Jahr, als sich die Mehrwertsteuererhhung abzeichnete, eine Simulation mit dem IMK-
Konjunkturmodell durchgefiihrt, bei der eine Anhebung um 2 Prozentpunkte unterstellt wurde.53 Im Ergebnis
fuhrt dies zu einem Wachstumsverlust von etwa 0,4 %, der private Konsum lag dabei um 0,6 % unter dem Re-
ferenzszenario. Die Inflationsrate stieg um 0,8 % Uber den Referenzwert. An diesen Berechnungen orientiert
sich die vorliegende Prognose. Da aber in der Vergangenheit in Deutschland die Mehrwertsteuer noch nie in
diesem Ausmalf erhéht wurde und das Modell somit den konkreten Fall nicht als Information enthalt, sind er-

52 Ependa.
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ganzend Fallstudien auch fir andere Lander durchgefuhrt worden.

Im Ergebnis zeigt sich, dass am ehesten die Anhebung der Mehrwertsteuer in Portugal 2002 um 2 Pro-
zentpunkte mit der derzeitigen Situation in Deutschland vergleichbar ist. Das betrifft zunachst das Ausmaf
der Erhéhung, aber auch das Umfeld, das, wie die Beispiele zeigen, flur die Wirkung sehr entscheidend ist.
Die friheren Mehrwertsteuererhdhungen in Deutschland waren alle zu gering, um vergleichbar zu sein. Zu
beflirchten ist, dass die extreme Anhebung um 3 Prozentpunkte, die nunmehr geplant ist, zu einem deutlichen
Preiseffekt flihren wird, weil die Unternehmen einen solchen Kostenanstieg nicht einfach wegstecken kon-
nen. Die Anhebung in den Niederlanden 2001 war mit 1,5 Prozentpunkten zwar in etwa so stark wie in Deutsch-
land, wurde jedoch von einer ansonsten expansiven Fiskalpolitik, insbesondere durch eine gleichzeitige Sen-
kung der Einkommensteuer, begleitet. Dies hat die restriktiven Effekte gedampft (Abbildung 14). Diese be-
schrankten sich auf einen spurbaren Ruckgang in einem Quartal. Allerdings waren die Konsequenzen fiir die
Inflation betrachtlich (Abbildung 15). Wie wichtig das Umfeld ist, zeigen auch die Ergebnisse fur Deutschland.
Bei gleicher Anhebung fielen die Effekte 1993 und 1998 ganzlich unterschiedlich aus. Im Jahre 1993 war die
Finanzpolitik sehr restriktiv, die Konjunktur auf Talfahrt und die Inflation beschleunigte sich bereits im Zuge
der deutschen Vereinigung. Dies verstarkte den negativen Wachstumsimpuls der Mehrwertsteueranhebung
erheblich. Zwar war 1998 die Finanzpolitik auch leicht restiktiv, aber die Konjunktur war bei nachlassender In-
flation im Aufwind. Dadurch wurden kaum negative Auswirkungen sichtbar. Ganz anders liegt der Fall Portu-
gals im Jahr 2002. Die Anhebung um 2 Prozentpunkte fiihrte bei einer auch darlber hinaus restriktiven Fis-
kalpolitik zu einem erheblichen Einbruch des privaten Verbrauchs, der sich zudem tber zwei Quartale erstreck-
te (Abbildung 14). Zudem wurde das Wachstum Uber einen langeren Zeitraum geschwacht und die Konsoli-
dierungserfolge wurden wieder zunichte gemacht. Der portugiesische Weg diirfte dem deutschen Anfang 2007
am ehesten ahneln, wenn auch die Fiskalpolitik abgesehen von der Mehrwertsteuererhéhung eher nur
schwach restriktiv bis neutral ausgerichtet sein dirfte. Deshalb wurden die Werte von Portugal etwas abge-
schwacht ibernommen. Das IMK geht in seiner Prognose von einem Einbruch des Konsums im ersten Quar-
tal 2007 in H6he von 1 % bei der laufenden Rate und im zweiten Quartal von einem nochmaligen Ruickgang
um 0,2 % aus. Danach wird der Konsum stagnieren. Die Inflation durfte durch die héhere Steuer und die —
leicht kompensierend wirkende — Senkung der Arbeitgeberbeitragssatze zur Arbeitslosenversicherung um et-
wa einen Prozentpunkt héher ausfallen.

53 Vgl. Wirtschaftliche Entwicklung 2006: Vor schwierigen Weichenstellungen IMK Report 3 Oktober 2005. Zum Herunterladen:
http://www.boeckler.de/pdf/p_imk_report_03_2005.pdf
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