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Konjunktur in den
Industrielandern bleibt
vorerst kraftig

Jonas Dovern, Klaus-Jiirgen Gern,
Frank Oskamp, Birgit Sander und
Joachim Scheide

Zusammenfassung:

Die Konjunktur in den Industrieldndern ist
auch in der ersten Hilfte des Jahres 2006
deutlich aufwdrts gerichtet gewesen. Aller-
dings haben sich die konjunkturellen Rah-
menbedingungen in den vergangenen Mo-
naten merklich verschlechtert. Zum einen
sind die Olpreise auf neue historische
Hochstmarken gestiegen. Vor allem aber
wird der Riickenwind von monetdrer Seite
zusehends schwdcher, nachdem die Noten-
banken inzwischen weltweit thre Politik
straffen. Dabei sind die Realzinsen sowohl in
der kurzen wie in der langen Frist im histo-
rischen Vergleich aber nach wie vor recht
niedrig. So bleiben wir bei unserer Prog-
nose, dass sich die Konjunktur in den In-
dustrieldndern im Verlauf dieses Jahres und
im ndchsten Jahr zwar etwas verlangsamt,
die gesamtwirtschaftliche Produktion aber
weiterhin krdftig — etwa so stark wie im
mittelfristigen Trend — steigt. Unsere Er-
wartung fiir die Zuwachsrate des realen
Bruttoinlandsprodukts von 3,0 Prozent im
Jahr 2006 und 2,6 Prozent im Jahr 2007 hat
sich im Vergleich zur Prognose vom vergan-
genen Mdrz nicht verdndert.

Die Konjunktur in den Industrielandern war
auch in der ersten Hilfte des Jahres 2006
deutlich aufwirts gerichtet. Im ersten Quar-
tal stieg das reale Bruttoinlandsprodukt mit
einer laufenden Jahresrate von reichlich 3,5
Prozent (Abbildung 1) und damit sogar wie-
der deutlich schneller als das Produktions-
potential. Die konjunkturelle Grundtendenz
wird durch diese Rate allerdings wohl iiber-
zeichnet, erkliart sie sich doch wesentlich
durch die starke Ausweitung der gesamtwirt-
schaftlichen Produktion in den Vereinigten
Staaten, die nicht zuletzt durch Sondereffekte
bedingt war. In Japan verlangsamte sich hin-
gegen das konjunkturelle Fahrttempo, wenn-
gleich das reale Bruttoinlandsprodukt mit ei-
ner Rate von knapp 2,5 Prozent immer noch
deutlich stieg. Im Euroraum schlieBlich
nahm der Aufschwung zu Jahresbeginn wie-
der Fahrt auf, vor allem der private Ver-
brauch belebte sich. Auch im Friihjahr ist die
Konjunktur in den Industrieldndern spiirbar
aufwirts gerichtet geblieben. Lediglich in den
Vereinigten Staaten hat sich der Produk-
tionsanstieg offenbar merklich verlangsamt;
dies ist aber nicht zuletzt auch Reflex des
starken Anstiegs zu Jahresbeginn. Fiir Japan
deuten die Indikatoren derzeit hingegen
ebenso auf ein Anhalten des Aufschwungs
hin wie fiir den Euroraum, wo sich die wirt-

Abbildung 1:
Konjunktur in den G7-Landerna.b 2002-2006
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aReal, saisonbereinigt, Veranderung gegeniiber dem Vor-
quartal auf Jahresrate hochgerechnet. — bVereinigte Staa-
ten, Japan, Kanada, Deutschland, Frankreich, Italien und
Vereinigtes Konigreich.

Quelle: OECD (2006); eigene Berechnungen.
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schaftliche Dynamik im Friihjahr sogar ver-
starkt haben diirfte.

Die Rahmenbedingungen fiir die Kon-
junktur haben sich in den vergangenen Mo-
naten allerdings merklich verschlechtert. Der
Anstieg der Olpreise, der bereits um die Jah-
reswende eingesetzt hatte, setzte sich fort
(Abbildung 2), und es wurden neue histori-
sche Hochstmarken erreicht. Die Geldpolitik
ist weltweit immer weniger expansiv ausge-
richtet; die US-Notenbank hat ihre Zinsen
bereits auf ein Niveau angehoben, das in
etwa als neutral angesehen werden kann, die
Europiische Zentralbank (EZB) ist mit der
jiingsten Zinserhéhung auf diesem Weg
vorangeschritten, und die Bank von Japan
hat begonnen, die Liquidititsversorgung des
Finanzsektors auf ein normales MafB zu
verringern und damit eine Straffung ihrer
extrem expansiven Politik eingeleitet (Abbil-
dung 3). In den vergangenen Wochen hat
sich das monetire Umfeld dariiber hinaus
dadurch verschlechtert, dass die langfristigen
Zinsen, die iiber lange Zeit ungewohnlich
niedrig geblieben waren,! kréftig gestiegen
sind. Zudem ist es zu einer spiirbaren Kor-
rektur an den Aktienméirkten gekommen,
und die zuvor sehr geringen Renditedifferen-

Abbildung 2:
Olpreis und Rohstoffpreise ohne Energie 1996-2006
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aSpotpreis Sorte Nordsee-Brent, London. — PHWWA-Index.

Quelle: International ~ Petroleum  Exchange  Uber
Thomson Financial Datastream; HWWA (2006).

1Vgl. die Diskussion der Griinde fiir die niedrigen
Zinsen in Benner et al. (2005a, 2005b).

Abbildung 3:
Notenbankzinsen in den Vereinigten Staaten, Japan
und Euroland 2002-2007
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Quelle: US Federal Reserve System; Bank of Japan;
EZB; eigene Prognosen.

zen zwischen Papieren mit unterschiedli-
chem Risiko haben sich erhoht. Ferner hat
sich der Anstieg der Immobilienpreise in ei-
nigen Lindern, nicht zuletzt in den Verei-
nigten Staaten, stark abgeschwicht, so dass
der private Verbrauch in geringerem Mafe
durch positive Vermdégenseffekte stimuliert
wird. Allerdings sind die Realzinsen sowohl
in der kurzen wie in der langen Frist im his-
torischen Vergleich nach wie vor recht nied-
rig, ebenso wie die Zinsspreads zwischen
Anleihen mit unterschiedlichem Ausfallri-
siko. Auch wirken Vermogenszuwichse er-
fahrungsgemas iiber langere Zeit stiitzend, so
dass nach den zuriickliegenden starken Preis-
anstiegen eine moderate Korrektur der Preise
an den Aktien- und Immobilienméarkten zu-
mindest auf kurze Sicht keine deutlichen
Bremsspuren hinterlassen diirfte. SchlieBlich
ist die Konjunktur in den Schwellenldandern
weiterhin ausgesprochen kriftig, teilweise
bedingt durch Terms-of-Trade-Gewinne, die
mit den hohen Rohstoffpreisen verbunden
sind.
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Langsamere Expansion in den
Vereinigten Staaten

Die Wirtschaft in den Vereinigten Staaten
expandierte im ersten Quartal mit einer Rate
von 5,3 Prozent wieder sehr kraftig (Abbil-
dung 4). Die Verstirkung des Anstiegs der
gesamtwirtschaftlichen Produktion ist jedoch
teilweise auf Sondereffekte — das Abklingen
dampfender Faktoren, welche Produktion
und Nachfrage im Herbst des vergangenen
Jahres gedriickt hatten,? sowie ein unge-
wohnlich mildes Winterwetter — zuriickzu-
fiihren. MaBgeblich fiir den kraftigen Zu-
wachs des Bruttoinlandsprodukts war der
private Konsum, dessen Expansion sich aber
schon im Verlauf des ersten Quartals spiirbar
abgeschwicht hat. Eine Reihe von Indikato-
ren, wie etwa die Baugenehmigungen und
das Konsumentenvertrauen, deutet darauf
hin, dass die US-Wirtschaft im Friihjahr in
deutlich verlangsamtem Tempo expandierte.
Die Lage auf dem Arbeitsmarkt hat sich
gleichwohl bis zuletzt weiter leicht verbes-
sert. Die Arbeitslosenquote fiel im Mai auf
4,6 Prozent (Abbildung 5); die Zahl der Be-
schiftigten (auBerhalb der Landwirtschaft)
stieg weiter an. Der Preisauftrieb nahm vor
dem Hintergrund der gestiegenen Rohol-
preise wieder zu. Die Inflationsrate erhohte
sich im April auf 3,6 Prozent (Abbildung 6);
die Kernrate legte auf 2,3 Prozent, zu.

Die monetiren Rahmenbedingungen ha-
ben sich in den vergangenen Monaten weiter
verschlechtert. Die US-Notenbank hat die
Federal Funds Target Rate nochmals — auf
5,0 Prozent — angehoben. Noch stiarker sind
die langfristigen Zinsen gestiegen, so dass
eine inverse Zinsstruktur kein Thema mehr
ist.3 In Anbetracht der jlingsten Preisent-

2 7Zu nennen sind insbesondere der Kaufkraftent-
zug durch den drastischen Anstieg der Energie-
preise sowie das Auslaufen von Kaufanreizen der
Automobilindustrie.

3Vgl. Euroframe (2006a) zur Interpretation der
ungewohnlich flachen Zinsstrukturkurve in den
Vereinigten Staaten.

Abbildung 4:
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in den Vereinigten
Staatena 2002-2006
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Quelle: US Department of Commerce (2006).

Abbildung 5:

Arbeitsmarkt in den Vereinigten Staatena 2002-2006
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Quelle: US Department of Labor (2006a).

Abbildung 6:
Preisentwicklung2 in den Vereinigten Staaten 2002-
Prozent
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wicklung wird die Notenbank die Federal
Funds Target Rate demnichst voraussicht-
lich noch einmal um 25 Basispunkte anhe-
ben. Angesichts der schwécheren konjunktu-
rellen Expansion diirfte der Zinsgipfel damit
erreicht sein; in der ersten Jahreshilfte 2007
diirfte die Zielrate wieder etwas gesenkt wer-
den. Von der Finanzpolitik geht in diesem
Jahr noch eine leicht expansive Wirkung aus;
insbesondere bedingt durch zusitzliche Aus-
gaben im Gesundheitswesen wird das Bud-
getdefizit des Staates (einschlieBlich der So-
zialversicherung) auf rund 3,0 Prozent in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt steigen.
Im Jahr 2007 diirfte die Finanzpolitik leicht
restriktiv wirken, auch wenn die im Haus-
haltsplan vorgesehenen Sparziele wohl nicht
in vollem Umfang umgesetzt werden.

Bei dieser Wirtschaftspolitik wird die ge-
samtwirtschaftliche Produktion im Progno-
sezeitraum nur noch in maBigem Tempo zu-
nehmen (Tabelle 1). Vor allem der private
Konsum wird weniger rasch ausgedehnt als
in den Vorjahren, auch weil die Immobilien-
preise kaum noch steigen und die Vermo-
genszuwichse von daher stark abnehmen.
Wir erwarten, dass die Sparquote, die seit ei-
nem Jahr negativ ist, vor diesem Hinter-
grund und angesichts der hoheren Zinsen
zunimmt. Bei einer weiterhin deutlichen
Ausweitung der Investitionen steigt das reale
Bruttoinlandsprodukt jedoch weiter spiirbar;
bei einem Zuwachs von 3,0 Prozent geht die
gesamtwirtschaftliche Kapazititsauslastung
2007 nur leicht zurtick.

Tabelle 1:
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den Industrielandern 2005, 2006 und 2007
Gewicht@ Bruttoinlandsproduktb Verbraucherpreiseb'C Arbeitslosenquoted
2005 2006% 2007® | 2005 2006® 2007¢ | 2005 2006  2007¢
Euroraum 30,8 14 2,3 19 2,2 2,2 21 8,5 8,0 7,7
Europaische Union 25 415 1,7 2,5 2,2 21 21 21 8,7 8,2 8,0
Schweiz 1.1 19 2,7 2,0 12 12 11 4,2 39 35
Norwegen 0,9 33 3,0 3,0 1,6 2,6 2,5 47 40 35
West- und Mitteleuropa 43,6 1,7 25 2,2 2,1 2,1 2,1 8,6 8,1 78
Vereinigte Staaten 38,6 3,5 3,5 3,0 34 33 24 51 47 48
Japan 14,4 29 3,2 24 -0,3 0,4 0,5 44 41 3,8
Kanada 3,5 29 3,3 3,0 2,2 2,0 2,0 6,8 6,2 6,2
Lander insgesamt 100,0 2,6 3,0 2,6 2,3 2,3 2,0 6,8 6,3 6,2
Nachrichtlich:
Welthandelsvolumenb 75 9,5 75
Olpreisf 544 680 700

aAuf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukts zu Preisen und Wechselkursen von 2005 (Prozent). — bVerénderung gegeniiber
dem Vorjahr (Prozent). — ®West- und Mitteleuropa (auRer Schweiz): Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). —
dStandardisierte Arbeitslosenquote (Prozent) nach dem ILO-Konzept. Landergruppen gewichtet auf der Grundlage der Erwerbs-
personenzahl von 2004. — €Prognose. — fNordsee-Brent in US-Dollar je Barrel.

Quelle: Eurostat (2006); OECD (2006); eigene Berechnungen und Prognosen.
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Aufschwung in Japan verliert
etwas an Fahrt

Die japanische Wirtschaft befindet sich zur
Jahresmitte 2006 weiterhin in einem krafti-
gen Aufschwung. Zwar hat sich der Anstieg
der gesamtwirtschaftlichen Produktion zu
Beginn dieses Jahres gegeniiber dem hohen
Tempo im Jahr 2005 abgeschwicht, das re-
ale Bruttoinlandsprodukt nahm aber immer
noch mit einer laufenden Jahresrate von 3,1
Prozent zu (Abbildung 7). MaBgeblich fiir die
Verlangsamung war, dass die Ausfuhren et-
was langsamer expandierten, wiahrend die
Importe nach der Stagnation im Vorquartal
kraftig anzogen; der AuBenbeitrag ging leicht
zuriick. Die Aufwirtstendenz bei der Inlands-
nachfrage blieb hingegen unverindert kraf-
tig. Dabei legte der private Konsum nach
dem zuvor markanten Anstieg weniger stark
zu. Die Unternehmensinvestitionen stiegen
weiter kriftig, auch der Wohnungsbau zog
abermals an. Allein die Nachfrage des Staates
bildete sich zuriick — die o6ffentlichen Inves-
titionen sinken bereits seit mehreren Jahren.

Am Arbeitsmarkt macht sich der Auf-
schwung zunehmend bemerkbar. Die Be-
schiftigung wurde verstarkt ausgeweitet; die
Zahl der Erwerbstitigen war zuletzt um rund
2 Prozent hoher als vor einem Jahr. Die Ar-
beitslosenquote sank im Frithjahr auf 4,1
Prozent (Abbildung 8) — die niedrigste Rate
in diesem Jahrzehnt. Die Verbraucherpreise
blieben in den vergangenen Monaten anni-
hernd stabil; im Vorjahresvergleich war die
Inflationsrate — ebenso wie die Kerninflation
— leicht positiv (Abbildung 9). Eine Reihe
von weiteren Preisindizes deutet darauf hin,
dass die Phase der Deflation voriiber ist.

Vor diesem Hintergrund wird die Noten-
bank ihre Politik fortlaufend straffen. Zu-
nichst wird sie die hohe Liquiditat abschop-
fen, so dass die monetire Basis sogar ab-
nimmt. Im spateren Verlauf dieses Jahres
wird sie dann auch die Zinsen etwas anhe-
ben, der Geldmarktzins diirfte im Prognose-
zeitraum auf 1,0 Prozent steigen. In der

Abbildung 7:
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in Japana 2002-
2006
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Quelle: Cabinet Office (2006).

Abbildung 8:
Arbeitsmarkt in Japana 2002-2006
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Quelle: OECD (2008).

Abbildung 9:
Preisentwicklung in Japana 2002-2006
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Finanzpolitik soll der Konsolidierungskurs
fortgefiihrt werden; es ist damit zu rechnen,
dass das strukturelle Budgetdefizit, das rund
5 Prozent in Relation zum Bruttoinlandspro-
dukt betrigt, vor allem {iiber eine geringere
Expansion der Ausgaben leicht gesenkt wird.

Die Friihindikatoren lassen erwarten, dass
sich der Aufschwung im Prognosezeitraum
fortsetzt. Dabei wird sich die Zunahme des
realen Bruttoinlandsprodukts in diesem Jahr
auf 3,2 Prozent belaufen, im Jahr 2007 ver-
ringert sie sich auch vor dem Hintergrund
einer schwicher expandierenden Weltkon-
junktur auf 2,4 Prozent — eine Rate, die im-
mer noch etwas oberhalb der Wachstumsrate
des Produktionspotentials liegt. Die Verbrau-
cherpreise werden in beiden Jahren leicht
steigen.

Euroraum: Krdftige Konjunktur
auflerhalb Deutschlands

Die Konjunktur im Euroraum hat sich in den
ersten Monaten des laufenden Jahres wieder
belebt; der Aufschwung, der im Friihjahr
2005 begonnen hatte, setzte sich nach nur
kurzer Unterbrechung fort. Das reale Brut-
toinlandsprodukt nahm im ersten Quartal
um 2,4 Prozent (laufende Jahresrate) zu.
Abermals fiel die Expansion in Deutschland
unterdurchschnittlich aus, wenngleich der
Unterschied in der konjunkturellen Dynamik
nicht mehr so ausgeprigt war wie im
Schlussquartal des vergangenen Jahres (Ab-
bildung 10). Im Euroraum ohne Deutschland
belief sich der Anstieg des realen Bruttoin-
landsprodukts im ersten Quartal auf 2,9 Pro-
zent. MaBgeblich fiir die Beschleunigung war
zum einen, dass der private Verbrauch wie-
der kriftig expandierte, nachdem er im vier-
ten Quartal unter dem Eindruck des drasti-
schen Anstiegs der Energiepreise nahezu
stagniert hatte. Zum anderen legten die Ex-
porte stark zu, mit einer Rate, die deutlich
iiber die — ebenfalls betrachtliche — Zunahme
der Importe hinaus ging. Die Investitionen
wurden hingegen weiter nur verhalten aus-
geweitet.

Abbildung 10:
Reales Bruttoinlandsprodukt in Euroland und in Euro-
land ohne Deutschlanda 2004—-2006
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aVeranderung gegenlber dem Vorquartal auf Jahresrate
hochgerechnet.

Quelle: Eurostat (2006); eigene Prognosen.

Die konjunkturelle Erholung im Euroraum
zeigt sich — begiinstigt durch moderate Lohn-
abschliisse — deutlich am Arbeitsmarkt. Die
Zahl der Beschiftigten begann im Verlauf des
Jahres 2005 wieder spiirbar zu steigen; die
Arbeitslosenquote ging von 8,9 Prozent Ende
2004 auf 8,4 Prozent im April 2006 zuriick
(Abbildung 11). Bislang haben sich die hohe-
ren Energiepreise nicht nennenswert in
hoheren Lohnabschliissen niedergeschlagen.
Dies hat dazu beigetragen, dass die Kernrate
des HVPI niedrig und die Verletzung des
Stabilitatsziels der EZB gering blieb (Abbil-
dung 12). Mit wieder stirker steigender
Nachfrage nach Arbeitskriaften nimmt aller-
dings auch die Gefahr zu, dass Lohnerho-
hungen durchgesetzt werden, die nicht stabi-
litdtsgerecht sind. Vor diesem Hintergrund
und angesichts des starken Kredit- und
Geldmengenwachstums diirfte die EZB ihren
Kurs in den kommenden Monaten weiter
straffen. Ende 2006 diirfte der maBgebliche
Leitzins bei 3,25 Prozent liegen; dies ent-
spricht auch in etwa den Erwartungen an den
Finanzmairkten, die neuerdings als Annahme
in die Projektionen der EZB Eingang finden
(Kasten 1). Von diesem Zinsniveau gehen
wohl nur noch leicht anregende Wirkungen
aus. Fir das kommende Jahr rechnen wir
angesichts einer dann schwicheren konjunk-
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Abbildung 11:
Arbeitsmarkt in Eurolanda 2002-2006
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10,0 (rechte Skala 138
9,5- -137
90- = __ -136
85— .- -135
7 Arbeitslosenquote ™,
8,0 ' ' ' ' -134
2002 2003 2004 2005 2006
aSaisonbereinigt.

Quelle: Eurostat (2008).

Abbildung 12:
Verbraucherpreise in Eurolanda 2002-2006
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Quelle: Eurostat (2006); eigene Berechnungen.

Abbildung 13:
EUROFRAME-Indikator und BIP in Eurolanda.b 2002—
2006
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aReal. — bVeranderung gegeniiber dem Vorjahr.
Quelle: Eurostat (2006); EUROFRAME (2006b).

turellen Expansion mit einem konstanten
Leitzins.

Die Konjunkturindikatoren deuten darauf
hin, dass sich die Zunahme der gesamtwirt-
schaftlichen Produktion im Friihjahr noch-
mals beschleunigt hat (Abbildung 13). Auch
fiir den weiteren Verlauf dieses Jahres er-
warten wir ein Anhalten des Aufschwungs.
Dabei werden die Unterschiede zwischen der
konjunkturellen Dynamik in Deutschland
und dem iibrigen Euroraum relativ gering
sein. Fiir das kommende Jahr erwarten wir
dann eine merkliche Verlangsamung des
Produktionsanstiegs, besonders ausgepragt
in Deutschland.4 MafBgeblich ist zum einen
die zunehmende Wirkung der geldpolitischen
Straffung. Hinzu kommt, dass der Euro in
den vergangenen drei Monaten real und ef-
fektiv um schatzungsweise 3 Prozent aufge-
wertet hat; gegeniiber dem US-Dollar ist die
Hoherbewertung mit rund 8 Prozent sogar
recht ausgeprigt. Zum anderen wirkt im
kommenden Jahr auch die Finanzpolitik
ddmpfend: So treten in Deutschland erhebli-
che Steuererh6hungen in Kraft;5 auch in Ita-
lien diirfte angesichts eines Haushaltsdefi-
zits, das in diesem Jahr eine GréBenordnung
von nahezu 5 Prozent des Bruttoinlandspro-
dukts erreichen wird, eine deutlich restriktive
Finanzpolitik betrieben werden. Alles in al-
lem erwarten wir, dass die gesamtwirtschaft-
liche Produktion im Euroraum in diesem
Jahr um 2,3 Prozent und im kommenden
Jahr um 1,9 Prozent zunimmt (Tabelle 2). Im
Euroraum ohne Deutschland wird sich der
Zuwachs des realen Bruttoinlandsprodukts
weniger stark — von 2,5 auf 2,2 Prozent — ab-
schwichen. Hier bleibt der private Konsum

4 Zur konjunkturellen Entwicklung in Deutsch-
land siehe Boss et al (2006).

5 Dies ist eine Ursache fiir die Zunahme des Kon-
junkturgefalles zwischen Deutschland und dem
iibrigen Euroraum. Allerdings ist die Schwachung
der Nachfrage in Deutschland auch in vielen Han-
delspartnerlandern spiirbar, zumal sich die Wett-
bewerbsfahigkeit deutscher Produzenten im Ver-
gleich zu denen im iibrigen Raum durch die Sen-
kung der Beitrdge zur Sozialversicherung verbes-
sert (Boss et al. 2005).
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Kasten 1:
Zur Anderung der Zinsannahme bei den EZB-Projektionen

Die Europaische Zentralbank hat im Juni 2006 zum ersten Mal eine gesamtwirtschaftliche Projektion verdf-
fentlicht, die unter der Annahme gemacht wurde, dass sich die kurzfristigen Zinssatze (3-Monats-EURIBOR)
im Prognosezeitraum den Markterwartungen entsprechend entwickeln (EZB 2006b); zuvor hatte sie ein kon-
stantes Niveau fiir die kurzfristigen Zinsen unterstellt. Mit dieser Anderung folgt die EZB der Praxis anderer
Zentralbanken wie der Bank von England oder der Schwedischen Reichsbank.a Insgesamt ist der Schritt der
EZB zu begriiRen, vor allem weil er mehr Offenheit und mehr Transparenz bedeutet.

Ein Vorteil ist, dass die Prognosen nach der neuen Methode in verschiedener Hinsicht konsistenter sind,
als es bislang der Fall war. So wurden in der Vergangenheit konstante kurzfristige Zinssatze angenommen,
wahrend gleichzeitig bei den langfristigen Zinssétzen die von den Finanzmarkten erwarteten Werte verwen-
det wurden. Ebenso gingen Vermdgenswerte in die Prognosemodelle ein, die auf der Annahme von variab-
len kurzfristigen Zinsen gebildet werden. All dies flihrte zu einer seit langer Zeit bemangelten Inkonsistenz
der Prognosen (Svensson 2001). Des Weiteren sind die Projektionen der EZB nun besser mit den géngigen
Prognosen vergleichbar, etwa denen des ,Survey of Professional Forecasters®, die sie im Rahmen ihrer Ver-
offentlichungen regelmaRig zitiert.

Ein zweiter substanzieller Punkt, der von der Umstellung betroffen ist, berlihrt die Frage, welche und wie
viel Informationen die EZB iber ihre eigene Einschatzung des makrodkonomischen Umfelds und der
Finanzmérkte o6ffentlich macht. Zwar konnte man bislang aus einer EZB-Projektion, die (unter der Annahme
konstanter kurzfristiger Zinsen) fiir einen 1&ngeren Zeitraum eine Inflationsrate ber dem Zielwert der EZB
prognostizierte, implizit ableiten, dass die EZB fiir den Prognosehorizont eine Zinserhéhung fir ndtig hielt.
Jedoch gab die EZB keinen Hinweis darauf, ob sie einen Zinsanstieg in dem Umfang, wie er von den
Finanzmérkten erwartet wurde, fir adaquat hielt. Im Unterschied dazu liefert die EZB mit der neuen Methodik
eine implizite Bewertung der Markterwartungen. Liegt z.B. die von der EZB prognostizierte Inflationsrate
(trotz unterstellter Zinserh6hungen im Rahmen der Markterwartungen) bestandig tber der Zielrate, so kom-
muniziert die EZB mit der Veréffentlichung einer solchen Prognose indirekt, dass sie den von den Markten
erwarteten Zinsanstieg fiir zu gering ansieht. Folglich werden die Finanzmarkte in Zukunft die EZB-Progno-
sen noch starker beachten und gegebenenfalls ihre Erwartungen korrigieren.

All dies muss jedoch nicht bedeuten, dass sich fiir die EZB automatisch ein zusatzlicher Handlungsdruck
ergibt, wenn sie eine Inflationsrate prognostiziert, die Uber ihrem Zielwert liegt, wie es auch in der jingsten
Projektion vom Juni 2006 der Fall ist.b Von daher wére es auch falsch, wenn die Mérkte die Zinsannahme
automatisch als Zinsprojektion der EZB betrachteten oder wenn sie auf Basis der Projektion fiir die Inflations-
rate auf eine bestimmte Politik schidssen. Die EZB sollte unmissverstandlich deutlich machen, dass der von
den Finanzmérkten (ibernommene Zinspfad nur eine Annahme ist und sie sich nicht an diesen Pfad bindet,
was zukinftige Zinsschritte angeht (Weber 2006). Insofern bleibt die Kommunikationspolitik der EZB gefor-
dert. Sie kann beispielsweise erklaren, wie sie ein Uberschreiten des Inflationsziels interpretiert. So kann sie
es als voriibergehend ansehen, etwa wegen eines Anstiegs der Energiepreise oder wegen steuerlicher MaR-
nahmen wie der Erhéhung der Mehrwertsteuer in Deutschland im kommenden Jahr; beide Griinde erfordern
im Rahmen ihrer Strategie nicht unbedingt zusétzliche Zinsschritte.

3Eine weitere Moglichkeit, den kiinftigen Pfad der kurzfristigen Zinssétze festzulegen, ist das Erstellen eines von der
Notenbank erwarteten oder ,optimalen” Zinspfades, wie es die Zentralbank Norwegens seit iiber einem Jahr macht (Nor-
ges Bank 2005). Fir eine ausfiihrliche Diskussion der Vor- und Nachteile der drei Ansétze sieche Goodhart (2005),
Svensson (2005) und Woodford (2005). — PSo liegt der Mittelwert fiir den Anstieg des HVPI mit 2,3 Prozent fiir 2006
bzw. 2,2 Prozent fiir 2007 jeweils oberhalb des angestrebten Wertes fiir die Inflationsrate.

angesichts einer verstirkten Zunahme der
Reallhne und eines anhaltenden Beschéfti-
gungsanstiegs deutlich aufwirts gerichtet,
auch wenn die von der Immobilienpreisent-
wicklung ausgehenden positiven Vermo-
genseffekte wohl allméhlich an Bedeutung
verlieren werden. Der Anstieg der Verbrau-
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cherpreise wird trotz der unterstellten Sta-
bilisierung bei den Energiepreisen infolge
des mehrwertsteuerbedingten Preisschubs
in Deutschland die Marke von 2 Prozent
auch im kommenden Jahr leicht iiberstei-
gen.
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Tabelle 2:
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den EU-Landern 2005, 2006 und 2007
Gewicht? Bruttoinlandsproduktb VerbraucherpreisebwC Arbeitslosenquoted
2005 2006% 2007® | 2005 2006% 2007 | 2005 2006° 2007°

Deutschland 20,9 1,0 2,1 1,2 2,0 1,7 2,1 9,5 8,5 8,0
Frankreich 15,7 14 2,2 2,0 1,9 18 1,6 9,5 9,2 9,0
Italien 13,2 0,0 14 1,2 2,2 2,1 18 7,7 75 73
Spanien 8,4 34 3,7 3,3 34 38 35 9,2 8,3 8,0
Niederlande 47 1,1 2.8 26 1,5 18 1,8 4,7 4,6 44
Belgien 28 1,2 2,2 2,0 25 2,3 2,0 8,4 8,0 78
Osterreich 23 19 25 2,1 2,1 1,9 1,8 52 5,0 48
Griechenland 1,7 36 38 3,0 35 33 3,1 9,8 9,6 9,4
Irland 15 4,7 5,0 45 2,2 35 35 4,3 4,2 42
Finnland 14 2,1 35 3,2 08 1,3 11 8,4 8,0 7,7
Portugal 14 0,3 1,2 1,6 2,1 2,7 2,0 76 7.8 7,7
Luxemburg 0,3 4,2 4,0 35 38 4,0 35 53 5,0 50
Vereinigtes Konigreich 16,4 1,8 2,1 24 2,0 2,0 19 47 53 52
Schweden 2,7 2,7 3.2 2,7 0,5 1,2 1,6 78 6,9 6,3
Danemark 19 3,1 3.2 25 1,8 19 1,7 4.8 44 42
Polen 2,2 3.2 4,7 45 2,2 1,2 2,0 17,7 16,5 15,7
Tschechien 0,9 6,0 55 45 1,6 25 25 79 55 7.2
Ungam 08 4,1 4.4 38 35 3,0 35 7,2 7,0 6,8
Slowakei 0,3 6,0 58 5,0 2,7 42 35 16,4 15,5 15,0
Slowenien 0,2 39 45 40 25 2,7 25 6,3 6,0 55
Litauen 0,1 75 75 6,5 2,7 32 30 8,2 75 7,0
Zypern 0,1 38 4,0 4,0 2,0 2,0 2,0 53 55 55
Lettland 0,1 10,2 9,0 75 6,9 6,5 55 9,0 8,5 8,0
Estland 0,1 98 9,0 7,0 4,1 4,0 32 79 7,0 6,5
Malta 0,0 25 1,5 1,5 25 3,0 25 73 75 75
Europaische Union 25 100,0 1,7 25 22 2,1 2,1 2,1 8,7 8,2 8,0
Nachrichtlich:

Europaische Union 15 95,1 1,5 23 2,0 2.1 2.1 2,0 78 75 72
Neue Mitgliedslander 49 4,5 51 45 25 2,2 2,6 13,3 12,2 11,9
Euroraum 741 14 2,3 1,9 2,2 2,2 2,1 8,5 8,0 7,7
Euroraum ohne

Deutschland 53,3 1,5 25 2,2 2,3 23 2,1 8,2 78 7,6

aAuf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukts zu Preisen und Wechselkursen von 2005 (Prozent). — bVeré'mderung gegeniiber
dem Vorjahr (Prozent). — SHarmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). — dStandardisierte Arbeitslosenquote (Prozent) nach
dem ILO-Konzept. Landergruppen gewichtet auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von 2004. — ®Prognose.

Quelle: Europdische Kommission (2006); OECD (2006); eigene Berechnungen und Prognosen.

Moderater Produktionsanstieg im
Vereinigten Konigreich

Das Vereinigte Konigreich befindet sich seit
etwa einem Jahr in einer Phase stetiger, aber
recht moderater Expansion (Abbildung 14).

Das reale Bruttoinlandsprodukt stieg auch im
ersten Quartal 2006 mit einer laufenden
Rate von 2,3 Prozent etwas langsamer als im
Trend. Dabei hat die Expansion des privaten
Konsums angesichts einer langsameren Zu-
nahme der real verfiigharen Einkommen in-
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zwischen ein deutlich gemaBigteres Tempo
eingeschlagen. Demgegeniiber hat die Inves-
titionsnachfrage angesichts der nach wie vor
giinstigen Finanzierungsbedingungen und
positiver Ertragsaussichten an Dynamik zu-

gelegt.

Abbildung 14:
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung im Vereinigten Ko-
nigreicha 2002-2006

Prozent
Inlandische
Verwendung
6 -
3-
Al ]

Bruttoinlandsprodukt
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1 1 ] ]
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aReal, saisonbereinigt, Veranderung gegeniber dem Vor-
quartal auf Jahresrate hochgerechnet.

Quelle: Office for National Statistics (2006).

Die Lage auf dem Arbeitsmarkt hat sich
weiter leicht eingetriibt. Die Arbeitslosen-
quote (ILO-Definition) stieg auf 5,2 Prozent
(Abbildung 15). Der Verbraucherpreisauf-
trieb, der im vergangenen Jahr riicklaufig
war, hat sich zuletzt leicht beschleunigt und
bei 2,0 Prozent, dem Zielwert der Bank von
England, eingependelt (Abbildung 16). Die
kraftigen Energiepreissteigerungen haben bis
jetzt nicht zu Zweitrundeneffekten, also nicht
zu einem beschleunigten Anstieg der Lohne,
gefiihrt.

Vor diesem Hintergrund hat die Bank von
England den Leitzins in den vergangenen
Monaten unverdndert auf dem Niveau von
4,5 Prozent belassen. Zwar sind die Infla-
tionserwartungen in den letzten Monaten
deutlich gestiegen, und auf dem Immobi-
lienmarkt zeichnet sich eine leichte Belebung
ab. Da sich jedoch die Kapazititsauslastung
im Prognosezeitraum kaum verdndern und
sich die Inflation zielgerecht entwickeln wird,
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diirfte die Bank von England den Leitzins
vorerst nicht dndern; die Geldpolitik wird
damit weiterhin anndhernd neutral wirken.
Die Finanzpolitik wird dagegen leicht re-
striktiv ausgerichtet sein.

Abbildung 15:
Preisentwicklung im Vereinigten Kdnigreicha 2002-
2006

Prozent
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Erzeugerpreise P
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aVeranderung gegentiber dem Vorjahr. — PAbsatzpreise.
Quelle: Office for National Statistics (2006).

Abbildung 16:

Arbeitsmarkt im Vereinigten Kénigreicha 2002-2006
Prozent Mill.
6.0~ Beschéftigte ., -29

(rechte Skala) __.~"~~
55- J
50- Y -28
4,5- Arbeitslosenquote
4,0 | | | | -27
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aSaisonbereinigt.

Quelle: Office for National Statistics (2006).

Bei diesen Rahmenbedingungen erwarten
wir, dass sich der Anstieg der gesamtwirt-
schaftlichen Produktion im Prognosezeit-
raum in wenig verdndertem Tempo fortset-
zen wird. Das Bruttoinlandsprodukt diirfte in
diesem und im kommenden Jahr um 2,1 bzw.
2,4 Prozent ausgeweitet werden.
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Ausblick: Expansionstempo
schwacht sich allméahlich ab

Im weiteren Verlauf dieses Jahres wird die
Konjunktur in den Industrielindern zwar
merklich langsamer expandieren als im ers-
ten Quartal 2006, in der Grundtendenz wird
sie aber nur wenig an Fahrt verlieren. Zwar
lassen die Anregungen von monetirer Seite
nach, eine spilirbar restriktive Geldpolitik
wird aber nicht betrieben. Die ddmpfenden
Wirkungen des hohen Olpreises — fiir die
Prognose ist ein Preis von 70 US-Dollar je
Barrel Nordsee-Brent unterstellt — diirften so
begrenzt bleiben, zumal die Industrieldnder
weiter von einer stark zunehmenden Nach-
frage aus den Ol exportierenden Lindern
profitieren.

In den Vereinigten Staaten, wo die hohe-
ren Zinsen und geringere Vermogenszu-
wichse eine geringere Ausgabeneigung der
privaten Haushalte zur Folge haben diirften,
wird die konjunkturelle Abflachung beson-
ders ausgeprigt sein. Hingegen erwarten wir,
dass die Konjunktur im Euroraum, wo die
Zinsen immer noch niedrig sind, sich in die-
sem Jahr zunidchst noch weiter verstirkt.
Erst im kommenden Jahr wird sie infolge
zunehmender geldpolitischer Straffung und
nachlassender Impulse von der Auslands-
nachfrage, aber auch wegen der kraftigen
Steuererhohung in Deutschland, merklich an
Schwung verlieren. Der Anstieg des realen
Bruttoinlandsprodukts wird aber hier mit 1,9
Prozent immer noch etwa so hoch ausfallen
wie das Wachstum des Produktionspoten-
tials. In den Vereinigten Staaten wird die ge-
samtwirtschaftliche Kapazitiatsauslastung im
kommenden Jahr nur geringfiigig abnehmen,
in Japan nimmt sie sogar weiter zu. In den
Industrieldndern insgesamt wird der Produk-
tionsanstieg 2007 etwa so hoch ausfallen wie
im mittelfristigen Trend; die Zuwachsrate
wird sich auf 2,6 Prozent belaufen, nach 3,0
Prozent im laufenden Jahr. Bei dieser Pro-
duktionsentwicklung diirfte die Verbrau-
cherpreisinflation weiter in ruhigen Bahnen
verlaufen; der Riickgang der Arbeitslosigkeit

setzt sich bis in das kommende Jahr hinein
fort.

Der Welthandel wird bei diesem Kon-
junkturverlauf in den Industrielindern und
einem weiter kraftigen, doch allméahlich ge-
ringer werdenden Produktionsanstiegs in den
Schwellenlandern, insbesondere in China,
etwas an Fahrt verlieren. Wegen des ausge-
pragten Anstiegs zu Jahresbeginn diirfte die
Zuwachsrate im Jahresdurchschnitt 2006
gleichwohl nahezu 10 Prozent betragen; im
kommenden Jahr diirfte sie auf 7,5 Prozent
zuriickgehen.
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Aufschwung in Deutsch-
land gewinnt zunichst noch
an Fahrt

Alfred Boss, Carsten-Patrick Meier,
Frank Oskamp und Joachim Scheide

Zusammenfassung:

Die deutsche Wirtschaft befindet sich wei-
terhin in einem krdftigen Aufschwung. Wir
lassen unsere Prognose fiir den Anstieg des
realen Bruttoinlandsprodukts im Jahr 2006
und im Jahr 2007 unverdndert. Bis zum
Jahresende diirfte der Produktionsanstieg
sehr krdftig sein. Im kommenden Jahr wird
die Konjunktur allerdings, bedingt durch die
hoheren Zinsen und die langsamere Expan-
sion der Weltwirtschaft sowie vor allem
durch die Mehrwertsteuererh6hung, an
Fahrt verlieren. Der diampfende Effekt auf
die Konjunktur kénnte geringer ausfallen,
wenn die Beitrdge zur Arbeitslosenversiche-
rung stdrker gesenkt wiirden als bisher ge-
plant; die Finanzlage der Bundesagentur fiir
Arbeit wiirde dies gestatten.

Der konjunkturelle Aufschwung in Deutsch-
land hat an Fahrt gewonnen. Im ersten
Halbjahr 2006 diirfte das reale Brutto-
inlandsprodukt sehr kriftig zugenommen
haben. Zwar weisen die Daten der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen fiir das erste
Quartal eine nur moderate Expansion aus
(Abbildung 1). Die konjunkturelle Grundten-
denz wird dadurch aber deutlich unterzeich-
net, denn die Produktion wurde durch den
ungewohnlich kalten Winter beeintrichtigt,
insbesondere im Baugewerbe. Schaltet man
diesen Effekt ndherungsweise aus, so ergibt
sich in laufender Jahresrate ein Anstieg um
reichlich 2 ¥2 Prozent anstatt der tatsichlich
erreichten 1,5 Prozent. Im zweiten Quartal
diirfte es entsprechend einen Nachholeffekt
gegeben haben. So legte die Industriepro-
duktion im April wieder zu. Fiir eine sehr
kriftige Zunahme des realen Bruttoinlands-
produkts spricht auch eine Reihe von Friih-
indikatoren, die weiterhin merklich aufwéarts
gerichtet sind. Die Auftragseinginge in der
Industrie sind zuletzt vermutlich deutlich ge-
stiegen.! Ferner beurteilten die Unternehmen

Abbildung 1:
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung? 2002-2006
Prozent
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8Real, saisonbereinigt, Veranderung gegeniiber dem Vor-
quartal auf Jahresrate hochgerechnet.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe
1.3 (Ifd. Jgg.); eigene Berechnungen.

1 Bislang liegen keine vollstindigen Daten fiir die
Monate nach Januar 2006 vor. Als Folge des
Streiks im offentlichen Dienst gibt es keine Werte
fiir Nordrhein-Westfalen. Eine provisorisch be-
rechnete Reihe existiert zwar, sie wird aber nicht
verdffentlicht.
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Abbildung 2:
Konjunkturindikatoren 2002-2006
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in fast allen Bereichen ihre wirtschaftliche
Lage zuletzt sogar noch giinstiger als in den
ersten Monaten dieses Jahres (Abbildung 2).
Allerdings verringerte sich den Umfragen
zufolge der Optimismus hinsichtlich des wei-
teren konjunkturellen Verlaufs etwas; auch
fielen die Aktienkurse von ihren H6chststan-
den.

Im ersten Quartal 2006 hat die inlandi-
sche Endnachfrage gegeniiber dem Vor-
quartal deutlich angezogen. Der Anstieg der
Ausriistungsinvestitionen hat sich beschleu-
nigt, und die privaten Konsumausgaben leg-
ten splirbar zu. Dagegen brachen die Bauin-
vestitionen witterungsbedingt ein. Der Ex-
portmotor lief auf Hochtouren, die reale
Ausfuhr nahm mit einer laufenden Jahres-
rate von rund 20 Prozent zu. Ahnlich stark
wurden die Importe ausgeweitet, nicht zu-
letzt als Reflex der Zunahme der Inlands-
nachfrage. Alles in allem hat der konjunktu-
relle Aufschwung somit an Breite gewonnen.
Er wirkte sich zuletzt auch positiv auf den
Arbeitsmarkt aus. Hier hat sich die Zahl der
sozialversicherungspflichtig Beschiftigten sta-
bilisiert, nachdem sie mehrere Jahre zuriick-
gegangen war. Die Arbeitslosigkeit bildete
sich im bisherigen Verlauf des Jahres auch
konjunkturell bedingt spiirbar zuriick; im
Mai betrug die Arbeitslosenquote 11,0 Pro-
zent. Voriibergehend verschlechtert hat sich
das Preisklima, da die Energiepreise in den
Friihjahrsmonaten erneut kriftig anzogen. So
erhohte sich die Inflationsrate wieder auf 2
Prozent.

Monetare Rahmenbedingungen
weniger giinstig

Die monetiren Rahmenbedingungen haben
sich in den vergangenen Monaten erneut ver-
schlechtert. Anfang Juni hat die EZB den
Mindestbindungssatz im Euroraum auf 2,75
Prozent angehoben. Der Dreimonatsgeld-
marktsatz lag Anfang Juni bei 3 Prozent, ei-
nen halben Prozentpunkt hoher als zu Jah-
resbeginn. Der reale Geldmarktsatz ist in
etwa demselben Ausmall gestiegen; zieht
man den laufenden Anstieg der Verbrau-
cherpreise ohne Energie zu seiner Schitzung
heran, so liegt er gegenwartig bei 2,2 Prozent.
Deutlich haben sich auch die Kapitalmarkt-
zinsen erhoht. In der ersten Juni-Woche lag
die Rendite von Bundesanleihen mit 9- bis
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10-jahriger Restlaufzeit bei 4,1 Prozent — 0,6
Prozentpunkte iiber ihrem Stand zu Jahres-
beginn; real sind die Kapitalmarktzinsen bei
lediglich leicht verstirkten Inflationserwar-
tungen nur wenig schwicher gestiegen. Die
Borsenkurse, deren Hohe Einfluss auf die Ei-
gen- und Fremdfinanzierungsmaglichkeiten
der Unternehmen hat, sind — gemessen am
DAX — zuletzt wieder gefallen und notierten
dhnlich hoch wie zu Jahresbeginn. Uberdies
ist die preisliche Wettbewerbsfahigkeit deut-
scher Unternehmen gegeniiber dem Ausland
infolge der Aufwertung des Euro jlingst un-
giinstiger geworden.

Im Prognosezeitraum werden sich die mo-
netiaren Rahmenbedingungen voraussichtlich
weiter verschlechtern. Die Europiische Zen-
tralbank (EZB) diirfte die Leitzinsen im
Euroraum bis zum Ende des Jahres 2006 auf
3,25 Prozent anheben. Im Jahr 2007 werden
die Zinsen wohl auf dem dann erreichten
Niveau bleiben. Die Kapitalmarktzinsen
diirften im laufenden Jahr noch etwas stei-
gen (Tabelle 1) und im kommenden Jahr
wieder leicht sinken. Fiir den Euro ist ein
Wechselkurs von 1,25 gegeniiber dem US-
Dollar unterstellt.

Tabelle 1:
Rahmendaten fiir die Konjunktur 2005, 2006 und 2007

Budgetdefizit des Staates sinkt
deutlich

Die Konsolidierung der offentlichen Haus-
halte setzt sich fort. Das strukturelle Budget-
defizit des Staates nimmt auch im Jahr 2006
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt ab.
Dazu trigt bei, dass die Zahl der Beschiftig-
ten im oOffentlichen Dienst weiter riicklaufig
ist, dass die arbeitsmarktpolitisch motivier-
ten Ausgaben der Bundesagentur fiir Arbeit
gekiirzt wurden und dass Steuervergiinsti-
gungen reduziert wurden. Das tatsdchliche
Budgetdefizit sinkt im Jahr 2006 auch kon-
junkturbedingt. So steigt das Aufkommen der
gewinnabhingigen Steuern (vor allem der
Korperschaftsteuer und der Gewerbesteuer)
kraftig. Das Budgetdefizit in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt wird im Jahr 2006
deutlich unter der 3-Prozent-Marke liegen
(2005: 3,3 Prozent).

Im Jahr 2007 werden bereits in den ver-
gangenen Jahren beschlossene Konsolidie-
rungsmafBnahmen (z.B. Einschriankungen bei
den Steuervergiinstigungen), vor allem aber

2005

2006 2007

| I 1] v

a [ LB VLB I | I (- \V/J

Zinssatz fiir Dreimonatsgeld 2,1 2,1 2,1 2,3
Rendite 9-10-jahriger Bundes-

2,6 29 33 34 35 35 34 34

anleihen 36 33 32 34 35 40 43 44 43 42 40 40
TariflohnindexC:d 1,2 10 09 07 09 16 17 16 16 16 16 16
Wechselkurs US-Dollar/Euro 1,31 126 122 119 120 125 125 125 125 125 125 125
Preisliche Wettbewerbsfahigkeit

der deutschen Wirtschaft® 99,0 97,8 971 965 961 966 965 964 954 953 952 951
Industrieproduktion im

Auslandf.g 05 47 31 55 31 37 22 19 21 19 22 23
Rohélpreish 47,6 516 616 569 619 700 700 700 700 700 70,0 70,0

ATeilweise geschatzt. — bPrognose. — ®Veranderung gegeniber dem Vorjahr (Prozent). — dAuf Stundenbasis. — €Gegenliber
49 Landern auf Basis der Verbraucherpreise, Index: 1999 1= 100. — fVeranderung gegentiber Vorquartal auf Jahresrate
hochgerechnet (Prozent). — 9In 30 Landern: 18 Industrielander, 8 neue EU-Mitgliedsléander sowie Russland, China, Hongkong

und Siidkorea. — hUS-Dollar pro Barrel Nordsee-Brent.

Quelle: EZB (Ifd. Jgg.); Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen (Ifd. Jgg.); Deutsche Bundes-
bank, Monatsbericht (Ifd. Jgg.); IMF (Ifd. Jgg.); eigene Berechnungen und Prognosen.

18



Aufschwung in Deutschland gewinnt zundchst noch an Fahrt

die von der neuen Bundesregierung ergriffe-
nen MaBnahmen dazu fithren, dass das
strukturelle Budgetdefizit des Staates weiter
abnimmt. Entscheidend sind dabei die Steu-
ererhohungen; die Ausgaben des Bundes, der
Lander und der Gemeinden zusammen wer-
den per saldo sogar erhoht (Tabelle 2; Ta-
belle A1). Im Bereich der Sozialversicherung
kommt es vereinzelt zu EinsparmaBnahmen,
gleichzeitig sinkt die Belastung durch Sozial-
beitrage deutlich. Insgesamt rechnen wir
damit, dass das Budgetdefizit des Staates im
Jahr 2007 bei der erwarteten konjunkturel-
len Entwicklung in Relation zum Bruttoin-
landsprodukt auf 2,2 Prozent zuriickgehen
wird (Tabelle 3). Der Schuldenstand in der
Abgrenzung gemiB dem Vertrag von Maast-
richt wird abgeschwicht steigen; in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt wird er sich wenig
andern (2005: 67,7 Prozent).

Innerhalb des Staatssektors werden die
Mittel im Jahr 2007 kriftig umgeschichtet.
Das Budgetdefizit des Bundes wird dadurch
verringert, dass der Bund die Rentenversi-
cherungsbeitrage, die er zugunsten der
Empfinger des Arbeitslosengeldes II zahlt,
halbiert. Dies tragt dazu bei, dass — bei einem
Verzicht auf eine Rentenkiirzung — der Bei-

Tabelle 2:

Finanzpolitische Malinahmen der Bundesregierung —
Auswirkungen auf den Budgetsaldo des Staates 2006
und 2007 (Mill. Euro)

2006 2007

Gebietskdrperschaften

Steuerpolitische Manahmen  —1612 27799

MaRnahmen auf der -589 -2739

Ausgabenseite

Insgesamt -2 201 25060
Sozialversicherung

Anderungen der 300 -8900

Beitragsbelastung

Mafnahmen auf der 2000 2530

Ausgabenseite

Insgesamt 2300 -6 370
Staat 99 18 690

Quelle: Eigene Berechnungen auf Grundlage der Ta-
belle A1.

tragssatz in der gesetzlichen Rentenversiche-
rung zu Beginn des Jahres 2007 um 0,4 Pro-
zentpunkte erhoht werden muss. Der Zu-
schuss des Bundes an die gesetzliche Kran-
kenversicherung wird von 4,2 Mrd. Euro im
Jahr 2006 auf 1,7 Mrd. Euro im Jahr 2007
(und auf null im Jahr 2008) verringert. Dies
hat zur Folge, dass die Einnahmen der Kran-
kenversicherung im Jahr 2007 — trotz ein-
zelner Einsparmafnahmen — nicht zur Fi-
nanzierung der Ausgaben ausreichen werden.
Die Bundesregierung beabsichtigt zwar, das
Gesundheitswesen zu reformieren, vermut-
lich werden die Ausgaben der gesetzlichen
Krankenversicherung aber nur wenig ge-
kiirzt, so dass der durchschnittliche Beitrags-
satz in der Krankenversicherung im Jahr
2007 wohl um 0,2 Prozentpunkte angehoben
wird.

Die Finanzlage der Bundesagentur fiir Ar-
beit hat sich in den vergangenen Jahren
deutlich verbessert (Tabelle 4); dazu trug bei,
dass die arbeitsmarktpolitisch motivierten

Tabelle 3:

Ausgaben des Staates, Steuern, Sozialbeitrage, Bud-
getsaldo 1998-20072 (in Relation zum Bruttoinlands-
produkt)

Ausga- Steuen®  Sozial- Sonstige  Budget-
ben beitrdage  Einnah-  saldo
men®
1998 48,0 23,5 18,9 35 -2,2
1999 48,1 245 18,7 34 -15
2000 47,6 25,0 18,3 3.1 -1,2d
2001 47,6 23,3 18,2 33 -28
2002 48,1 22,8 18,1 34 -3,7
2003 48,4 22,8 18,2 34 -4,0
2004 46,9 22,2 178 32 -3,7
2005 46,7 22,3 17,7 34 -3,3
2006 457 22,5 174 32 -2,7
2007¢ 45,0 23,1 16,6 3.1 -2,2

3Abgrenzung der Volkswirtschaftiichen Gesamtrechnungen. —

EinschlieRlich der Erbschaftsteuer und der der Europdischen
Union zustehenden Steuern. — CAusschlieRlich Erbschaftsteuer;
nach Abzug der EU-Steuern. — d0hne Erlgse aus der Versteige-
rung der Mobilfunklizenzen (2,5 Prozent in Relation zum Bruttoin-
landsprodukt). — €Prognose.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe
1.3 (Ifd. Jgg.); eigene Berechnungen; eigene Prog-
nose.
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Tabelle 4:
Einnahmen und Ausgaben der Bundesagentur fiir Arbeit 20042007 (Mrd. Euro)
2004 2005 20062 20074 200720

Beitrage 47,21 46,99 50,30 33,58 27,61
Umlagen 1,67 1,44 1,15 1,05 1,05
Verwaltungskostenerstattung des Bundes 0,57 3,61 3,11 3,10 3,10
Sonstige Einnahmen 0,86 0,65 0,60 0,60 0,60
Einnahmen 50,31 52,69 55,16 38,33 32,36
Eingliederungstitel 9,10 3,56 2,08 1,50 1,50
Arbeitslosengeld 29,07 27,02 24,80 23,40 23,40
Kurzarbeitergeld, Transferkurzarbeitergeld 0,67 0,64 0,48 0,45 0,45
Verwaltungsausgaben 4,53 3,26 3,53 3,55 3,55
Umlagefinanzierte Ausgaben 1,64 1,45 1,13 1,05 1,05
Aussteuerungsbetrag . 4,56 3,80 4,00 4,00
Sonstige Ausgaben 9,48 12,60 12,01 12,00 12,00
Ausgaben 54,49 53,09 4783 45,95 45,95
Finanzierungssaldo -4,18 -0,40 7,33 -7,62 -13,59
Finanzierungssaldo zuziiglich 0,00 0,00 7,33 -1,15 71,12

Bundeszuschuss
Nachrichtlich:
Extraeinnahmend . . 2,80 . .
Zuschuss des Bundes 418 0,40 0,00 6,47 6,47
Riicklage am Jahresende 0,00 0,00 7,33 6,18 0,21

3Prognose. — bBei einem Beitragssatz von 3,7 Prozent; ohne Effekte der positiven gesamtwirtschaftlichen Riickwirkungen auf
den Budgetsaldo. — CBei einem Beitragssatz von 4,5 Prozent. — dInfolge vorzeitiger Falligkeit der Beitrdge der Unternehmen.

Quelle: Bundesagentur fiir Arbeit, Amtliche Nachrichten (Ifd. Jgg.); eigene Berechnungen; eigene Prognose.

Ausgaben stark gekiirzt wurden.? Im laufen-
den Jahr fallen auBergewchnliche Beitrags-
einnahmen an, weil die Unternehmen die
Beitrage zwei Wochen friiher als bislang und
damit fiir 13 statt fiir 12 Monate zahlen
miissen; die Aufwendungen fiir das Arbeits-
losengeld sinken — auch konjunkturbedingt —
kraftig. Vermutlich wird die Bundesagentur
fiir Arbeit im Jahr 2006 einen Uberschuss in
der GroBenordnung von 7 Y2 Mrd. Euro er-
zielen. Im Jahr 2007 wird der Beitragssatz
um 2 Prozentpunkte auf 4,5 Prozent gesenkt;
dies entspricht 14,8 Mrd. Euro. Gleichzeitig
iiberweist der Bund 6,5 Mrd. Euro an die
Bundesagentur fiir Arbeit. Die bei der er-
warteten konjunkturellen Entwicklung re-
sultierende Finanzierungsliicke in Hohe von

2 Zu einem nicht unbetrachtlichen Teil wurden al-
lerdings — im Rahmen der ,Hartz-IV-Reform“ —
lediglich Ausgaben auf den Bund verlagert.
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1,2 Mrd. Euro wird durch die Auflésung eines
Teils der im Jahr 2006 entstehenden Riick-
lage geschlossen.

Der Beitragssatz in der Arbeitslosenversi-
cherung konnte zu Beginn des Jahres 2007
um zusitzliche 0,8 Prozentpunkte auf 3,7
Prozent gesenkt werden, wenn in Kauf ge-
nommen wiirde, dass die Riicklagen ganz ab-
gebaut werden. Mit dieser Strategie, die we-
gen der reduzierten Lohnnebenkosten die
Arbeitsnachfrage stirken wiirde, konnte den
diampfenden Effekten der Mehrwertsteuer-
anhebung entgegengewirkt werden. Um zu
verhindern, dass das Budgetdefizit des Staa-
tes steigt, konnten Subventionen in entspre-
chendem AusmaB gekiirzt werden (vgl. hier-
zu den Abschnitt ,,Ausblick: Konjunktur flaut
2007 deutlich ab®).
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Exportboom verliert an Dynamik

Seit Mitte 2005 erhilt die deutsche Kon-
junktur erneut kriftige Impulse durch die
Auslandsnachfrage. MaBgeblich hierfiir ist,
dass die Konjunktur in den Handelspartner-
landern seither wieder rascher expandiert
(Abbildung 3). Zwar blieben die Zuwachse im
Export bisher hinter jenen des Booms der
Jahre 1999—2000 zuriick, als die Ausfuhr zu-
sétzlich durch die deutliche reale Abwertung
des Euro angeregt wurde, sie fallen aber
mittlerweile dhnlich stark aus wie 2003-
2004. Im ersten Quartal 2006 blieb die Ex-
portdynamik hoch, wobei der auBerordent-
lich starke Anstieg mit einer laufenden Jah-
resrate von 20 Prozent freilich im Zusam-
menhang mit dem verhaltenen Zuwachs im
Vorquartal zu sehen ist; im gesamten Win-
terhalbjahr expandierte die Ausfuhr mit an-
nualisiert 10 Prozent geringfiigig langsamer
als im vorausgegangenen Sommerhalbjahr.
Die regionale Verteilung der Zuwéchse war
dabei recht ausgeglichen. Zwar wiesen die
Exporte in die asiatischen Lander mit einem
Anstieg von fast 40 Prozent (laufende Jah-
resrate) erneut die hochste Steigerungsrate
auf, aber auch die mengenmifBig wichtigen
Ausfuhren in den Euroraum zogen — mit ei-
nem Plus von 33 Prozent — kraftig an; der
Beitrag dieser Region zum gesamten Anstieg
der Exporte war mit Abstand am hochsten
(Abbildung 4). Die Exporte in die EU-Linder
auBerhalb des Euroraums stagnierten aller-
dings.

Im zweiten Quartal diirften die Exporte
deutlich verlangsamt zugenommen haben.
Zwar ergeben sich zusitzliche Impulse fiir
den Export durch die Touristen, die zur FuB-
ballweltmeisterschaft nach  Deutschland
kommen; der Effekt diirfte allerdings nicht
ausreichen, um die Reaktion auf den sehr
kraftigen Zuwachs im ersten Quartal aus-
zugleichen. Die Triebkriafte des Exportauf-
schwungs sind jedoch weiter intakt. Zwar hat
sich die preisliche Wettbewerbsfahigkeit in
Folge der Aufwertung des Euro etwas ver-

Abbildung 3:
Export und Industrieproduktion im Ausland® 1996-
2006
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25 Exporte 10

20- -8
15- -6
10- -4
5- ‘ -2
\
0- ‘. -0
\ !
- [ __2

Industrieproduktion® =
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aZunahme gegeniiber dem Vorquartal auf Jahresrate hoch-
gerechnet, jeweils Durchschnitt Uber zwei Quartale. — byp.
dustrieproduktion in 30 Landern, gewichtet mit deren Anteilen
am deutschen Export.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe
1.3 (Ifd. Jgg.); IMF (Ifd. Jgg.); eigene Berechnungen.

Abbildung 4:
Exporte nach Regionen@ 2002-2006
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Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirt-
schaftszahlen (Ifd. Jgg.); eigene Berechnungen.

schlechtert und diirfte sich im Prognosezeit-
raum nur geringfiigig wieder verbessern. Die
Konjunktur in den Handelspartnerlandern
wird jedoch zunidchst voraussichtlich nur
wenig an Fahrt verlieren, wobei einer weite-
ren Beschleunigung des Tempos im Euro-
raum eine leichte Abflachung in vielen ande-
ren Liandern gegeniiber steht. Wir rechnen
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daher bis zum Ende des laufenden Jahres mit
einer nur leichten Abnahme des Exportan-
stiegs. Im kommenden Jahr diirfte die Welt-
konjunktur weiter an Schwung verlieren; zu-
dem wird sich die zuriickliegende Aufwer-
tung des Euro ddmpfend bemerkbar machen.
Die Exporte diirften dann nochmals in etwas
moderaterem Tempo steigen. Alles in allem
erwarten wir fiir das kommende Jahr eine
Zunahme der Exporte um 6,7 Prozent, nach
10,6 Prozent im Jahr 2006. Die Einfuhr
diirfte sich aufgrund der héheren Dynamik
bei Binnennachfrage und Export im laufen-
den Jahr deutlich beschleunigt erhéhen (10,7
Prozent); im kommenden Jahr diirfte sie mit
der Abflachung der Zuwichse dieser beiden
Determinanten ebenfalls an Schwung verlie-
ren (4,9 Prozent).

Binnennachfrage gewinnt vorerst
weiter an Schwung

Die Binnenkonjunktur befindet sich nun-
mehr seit einem Jahr in einem verhaltenen
Aufschwung. Im ersten Quartal des laufen-
den Jahres hat dieser freilich nochmals an
Fahrt verloren, nachdem bereits das Schluss-
quartal des vergangenen Jahres aufgrund der
ausgepriagten Konsumschwiche gedampft
verlaufen war. Allerdings ist die neuerliche
Schwiche der Binnennachfrage im vergange-
nen Quartal hauptsichlich auf den drasti-
schen Einbruch bei den Bauinvestitionen —
mit einer laufenden Jahresrate von 11,4 Pro-
zent — zuriickzufiihren, der durch die auBer-
gewoOhnlich kalte Witterung verursacht wor-
den sein diirfte. Rein rechnerisch hitte sich
selbst bei einer Stagnation der Bauinvestitio-
nen eine Zunahme der Binnennachfrage mit
einer laufenden Jahresrate von 1,8 Prozent
ergeben.

Im zweiten Vierteljahr diirfte ein Teil der
witterungsbedingten Ausfille am Bau aufge-
holt worden sein. Im April ist die Baupro-
duktion bereits sehr stark gestiegen. Wir er-
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warten eine weitere kriftige Ausweitung der
Bauinvestitionen, zumal die Zunahme der
Bauauftrige und Baugenehmigungen in den
zuriickliegenden Quartalen auf einen Anstieg
der Nachfrage schlieBen lassen. Im weiteren
Jahresverlauf diirften die Bauinvestitionen
ebenfalls deutlich zulegen. Im gewerblichen
Bau steht, dhnlich wie bei den Ausriistungs-
investitionen, die Ausweitung der Produk-
tionskapazititen angesichts gestiegener Ab-
satz- und Ertragserwartungen im Vorder-
grund. Im Wohnungsbau wird die Nachfrage
durch die wieder steigenden real verfiigbaren
Einkommen der privaten Haushalte stimu-
liert. Hinzu kommen — zum Teil gefordert
durch Kredite von der KfW — verstiarkte MaB-
nahmen zur Warmeddmmung und Moderni-
sierung als Folge der Energieverteuerung. In
der zweiten Jahreshilfte diirfte es dariiber
hinaus zu erheblichen Vorzieheffekten auf-
grund der fiir den Beginn des Jahres 2007
beschlossenen Erhohung der Mehrwertsteuer
kommen. Wir unterstellen ein Volumen von 1
Mrd. Euro. Im kommenden Jahr diirften sich
die Bauinvestitionen mit der Verlangsamung
des Einkommensanstiegs und den hoheren
Zinsen merklich abkiihlen. Im Wohnungsbau
diirfte es zu Jahresbeginn, bedingt durch die
Mehrwertsteuererhohung, sogar zu einem
neuerlichen Einbruch der Nachfrage kom-
men. Auch aufgrund des hohen Niveaus zu
Jahresbeginn diirften die Bauinvestitionen
im Jahr 2007 um 1,2 Prozent zunehmen,
nach 1,6 Prozent im Jahr 2006 (Tabelle 5).
Die Ausriistungsinvestitionen sind im
ersten Quartal 2006 mit einer laufenden Jah-
resrate von 9,1 Prozent sehr kriftig gestiegen,
allerdings nach einer ,Verschnaufpause” im
Schlussquartal des vergangenen Jahres. Im
laufenden Jahr diirften sie weiter rasch zule-
gen. Dafiir sprechen die sehr guten Absatz-
erwartungen der Unternehmen — gemessen
etwa an den Geschéfts- und Exporterwartun-
gen —, die immer noch niedrigen Zinsen und
der vergleichsweise moderate Anstieg der
Lohnkosten. Mit der Abkiihlung der Welt-
konjunktur und dem erhohten Zinsniveau
diirfte der Investitionsaufschwung im kom-
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Tabelle 5:
Reale Anlageinvestitionen 2004-2007 (Veranderung
gegentiber dem Vorjahr in Prozent)

2004 2005 20062 20072

Anlageinvestitionen -02 -02 38 26
Unternehmensinvestitonen 16 23 59 3.8
Ausriistungen 26 40 60 42
Sonstige Anlagen 18 18 59 38
Wirtschaftsbau -11 19 54 29
Wohnungsbau -16 -34 08 -03
Offentlicher Bau -89 -711 -24 41
Nachrichtlich:
Bauinvestitionen 23 34 16 12
aPrognose.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe
1.3 (Ifd. Jgg.); Statistisches Bundesamt, Fachserie 18,
Reihe 1.2 (Ifd. Jgg.); eigene Schatzungen und
Prognosen.

menden Jahr an Fahrt verlieren. Allerdings
kommt es nicht zu einer starken Verlangsa-
mung, da die fiir das Jahr 2008 beabsichtigte
Verschlechterung der Abschreibungsbedin-
gungen zu vorgezogenen Investitionsgiiter-
kaufen fiihren diirfte. Fiir den Durchschnitt
des laufenden Jahres erwarten wir eine Zu-
nahme der Ausriistungsinvestitionen um 6
Prozent. Im kommenden Jahr diirften sie um
4,2 Prozent steigen.

Die privaten Konsumausgaben wurden im
ersten Quartal 2006, vor dem Hintergrund
steigender real verfiigbarer Einkommen,
wieder ausgeweitet, nachdem sie im Verlauf
des Jahres 2005 leicht gesunken waren. Im
Durchschnitt des Jahres 2006 werden die
privaten Konsumausgaben deutlich hoher
sein als im Jahr zuvor. Mit dem Anstieg der
Beschiftigung und dem leichten Anziehen
der effektiven Stundenlohne werden die Ar-
beitnehmerentgelte wieder steigen, nachdem
sie im Vorjahr noch abgenommen hatten.
Gleichzeitig erhohen sich die Gewinnein-
kommen weiter kriftig. Obgleich die moneta-
ren Sozialleistungen, auch wegen der erneu-
ten Nullrunde bei den Renten, nur stagnie-
ren, werden die verfligbaren Einkommen der
privaten Haushalte vor diesem Hintergrund
nominal um 2,6 Prozent steigen. Real ver-

bleibt immerhin eine Zunahme um 0,8 Pro-
zent. Neben die schneller steigenden verfiig-
baren Einkommen tritt in der zweiten Jah-
reshalfte noch der Anreiz, die Belastung aus
der Erhohung des Regelsatzes der Mehr-
wertsteuer um 3 Prozentpunkte zum Jahres-
beginn 2007 durch vorgezogene Kiufe zu
vermindern; wir unterstellen ein Volumen
von reichlich 2 Mrd. Euro. Alles in allem
diirften die privaten Konsumausgaben im
Jahr 2006 real um 0,9 Prozent steigen. Die
Sparquote diirfte aufgrund des Vorzieh-
effekts um 0,2 Prozentpunkte sinken. Im
Jahr 2007 wird der private Konsum erheb-
lich durch die Mehrwertsteuererh6hung ge-
dampft. Unseren Modellsimulationen zufolge
dampft das MaBnahmenpaket aus Mehr-
wertsteuererhéhung und Senkung der Bei-
trage zur Sozialversicherung (um per saldo
1,4 Prozentpunkte) den Anstieg der real ver-
fiigharen Einkommen so stark, dass die pri-
vaten Konsumausgaben um reichlich 1 Pro-
zentpunkt niedriger ausfallen als ohne dieses
Paket. Hinzu kommt, dass — insbesondere im
ersten Quartal — die ins Jahr 2006 vorgezo-
genen Kiufe fehlen. Alles in allem werden die
privaten Konsumausgaben im Jahr 2007
voraussichtlich stagnieren.

Mehrwertsteueranhebung treibt
Verbraucherpreisanstieg

Der Anstieg der Verbraucherpreise hat sich
im Frithjahr 2006 deutlich beschleunigt. Im
Durchschnitt des zweiten Quartals wird er
wohl nur wenig unter 3 Prozent (laufende
Jahresrate) gelegen haben. Ausschlaggebend
hierfiir war der neuerliche Preisanstieg an
den internationalen Rohstoffméarkten, der die
Preise fiir Kraftstoff und andere Energietra-
ger merklich anziehen lieB. Die Inflationsrate
(Vorjahresvergleich) lag weiter in der Nahe
der 2-Prozent-Marke (Abbildung 5).
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Abbildung 5:
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4 _Prozent

5- Gesamtindex
2 -

1

] Tl

Index ohne Energie
1= I I ] ]
2002 2003 2004 2005 2006
3Saisonbereinigt. — bVerémderung in den vergangenen
sechs Monaten auf Jahresrate hochgerechnet.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirt-
schaftszahlen (Ifd. Jgg.); eigene Berechnungen.

Fiir die Prognose ist unterstellt, dass der
Olpreis bis Ende 2007 bei 70 US-Dollar und
der Kurs des Euro gegeniiber dem Dollar bei
1,25 liegen wird. Unter diesen Annahmen ge-
hen von Seiten der Energiepreise keine wei-
teren Teuerungsimpulse aus. Mafigeblich fiir
den Preisauftrieb im Prognosezeitraum ist
die Erhohung des Regelsatzes der Mehr-
wertsteuer um 3 Prozentpunkte bei gleich-
zeitiger Verringerung der Beitrage zur Sozial-
versicherung um 1,4 Prozentpunkte zum Jah-
resbeginn 2007. Nach unseren Schitzungen
erhoht eine Anhebung des Mehrwertsteuer-
regelsatzes um 1 Prozentpunkt langfristig das
Niveau der Verbraucherpreise um knapp ein
halbes Prozent, im ersten Jahr allerdings nur
um 0,3 Prozent (Kasten 1). Eine Verringe-
rung der Sozialbeitrige um 1 Prozentpunkt
dampft den Preisauftrieb im ersten Jahr um
schitzungsweise 0,1 Prozentpunkte. Zusam-
men genommen ergibt sich bedingt durch
das 2007 in Kraft tretende MaBnahmenpaket
eine Erhohung des Preisniveaus um 0,7 Pro-
zentpunkte, zu denen noch 0,1 Prozent-
punkte aufgrund der gleichzeitigen Erhhung
der Versicherungsteuer hinzukommen. Die
Preiserh6hung diirfte allerdings nicht erst zu
Beginn des Jahres 2007 einsetzen. Vielmehr
diirften die Unternehmen, nachdem das
MaBnahmenpaket nun beschlossen ist, be-
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reits jetzt versuchen, Preiserh6hungen durch-
zusetzen, zumal sich die Preiserhohungs-
spielrdaume dank der guten Konjunktur ver-
groBert haben. Wir erwarten daher, dass die
Lebenshaltungskosten bereits in der zweiten
Hilfte des laufenden Jahres etwas anziehen
werden. Gleichwohl diirfte es erst nach dem
Jahreswechsel zu dem wesentlichen Preis-
schub kommen. Alles in allem erwarten wir
fiir das Jahr 2006 ein Anziehen der Ver-
braucherpreise um 1,7 Prozent und fiir das
Jahr 2007 — unter Beriicksichtigung wieder
geringerer Preisiiberwilzungsspielraume der
Unternehmen — eine Rate von 2,1 Prozent.

Allmahliche Belebung am
Arbeitsmarkt

Der konjunkturelle Aufschwung hat mittler-
weile auf dem Arbeitsmarkt erste Spuren
hinterlassen. Die Zahl der registrierten Ar-
beitslosen ist im April und insbesondere im
Mai deutlich zuriickgegangen (Abbildung 6).
Die Arbeitslosenquote betrug zuletzt 11,0
Prozent. Wihrend im ersten Quartal die Zahl
der Arbeitslosen durch Vorzieheffekte im Zu-
sammenhang mit der seit Februar geltenden
geringeren Dauer des Anspruchs auf Ar-
beitslosengeld I sowie durch die auBerge-
wohnlich kalte Witterung in die Hohe getrie-
ben wurde, diirfte der Riickgang der Ar-
beitslosigkeit am aktuellen Rand auch durch
die bessere Konjunktur bedingt sein. In den
Zahlen fiir die Erwerbstitigkeit, die nur bis
April bzw. Marz vorliegen, ist dies ansatz-
weise zu erkennen. Immerhin ist die Zahl der
Erwerbstatigen zuletzt wieder gestiegen, und
der Riickgang der sozialversicherungspflich-
tigen Beschiftigung ist offenbar zum Ende
gekommen.

In bedeutenden Bereichen sind inzwischen
die Tarifverhandlungen abgeschlossen. Wih-
rend im oOffentlichen Dienst die Tariflohne
annidhernd konstant bleiben, werden die
Lohne in der Metallindustrie nach einer Ein-
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Kasten 1:
Zur Dynamik des Preisschubs durch die Mehrwertsteuererh6hung

Die Bundesregierung hat beschlossen, zum 1. Januar 2007 den Regelsatz der Mehrwertsteuer um 3 Pro-
zentpunkte anzuheben. Nach Berechnungen des Statistischen Bundesamtes erh6ht eine Anhebung des
Regelsatzes der Mehrwertsteuer um einen Prozentpunkt die Lebenshaltungskosten um 0,45 Prozent. Diese
Zahl ist als langfristiger Effekt bei voller Uberwalzung zu verstehen. Kurzfristig mag es Abweichungen davon
geben, die fiir 2007 relevant sein kdnnten. Dies soll im Folgenden untersucht werden.

Die Mehrwertsteuer wurde im Jahr 1968 mit einem Regelsatz von 10 und einem ermaRigten Satz von 5
Prozent eingefiihrt; seither wurden die Satze in unregelmaRigen Abstanden erhdht, der Regelsatz zuletzt im
Jahr 1998 auf 16 Prozent (Abbildung K1). Um den dynamischen Zusammenhang zwischen dem Niveau der
Lebenshaltungskosten und dem Mehrwertsteuersatz zu quantifizieren, schatzen wir auf der Basis dieser
Daten eine Fehlerkorrektur-Gleichung fiir den Verbraucherpreisanstieg. In der dieser Gleichung zugrunde
liegenden Langfristbeziehung stehen auf der linken Seite das Niveau des Verbraucherpreisindex (p) und auf
der rechten Seite der Deflator der bereinigten Bruttowertschopfung ( pBWS) als Indikator der Kostenent-
wicklung, ein durchschnittlicher Mehrwertsteuersatz (MWST) - in den der Regelsatz mit einem Gewicht von
0,6 und der ermaRigte Satz mit einem Gewicht von 0,4 eingehen —, ein durchschnittlicher Satz fiir die sonsti-
gen Giitersteuern (SONST), die Giitersubventionen (SUBV) sowie der Deflator der Importe ( pMP) als
MaR fir auslandische Einfliisse auf die Lebenshaltungskosten. Alle GréRen gehen logarithmisch in die Be-
ziehung ein. Die Schatzung wird unter der Restriktion durchgefiihrt, dass ein Anstieg des Mehrwertsteuer-
regelsatzes von 16 auf 17 Prozent das Preisniveau langfristig um 0,45 Prozentpunkte erhoht. Mit Jahres-
daten fiir Deutschland bzw. das friihere Bundesgebiet von 1968 bis 2003 ergibt sich

Ap; =-0,20- 0,515 | p;_1 — pf™S — 0,12 MWSt; — 0,046 SONST + 0,115 SUBV; — 0,092 pfMP }
(4,45) (14,65) (2,67) (7,62) (4,22)

+0,027 ASONST; +0,055 Ap/MP + 0,062 Ap/MP
(2,11) (2,44) (4,42)

T: 1969-2003; R2=0,93; AR(1)=0,39; AR(4)=0,38

Durch die Restriktion auf den Langfrist-Koeffizienten des durchschnittlichen Mehrwertsteuersatzes wird
erreicht, dass die langfristige Ldsung der Gleichung mit den Berechnungen des Statistischen Bundesamts
uUbereinstimmt. Der langfristige Wert wird allerdings erst nach mehreren Jahren erreicht. Im ersten Jahr
steigen die Lebenshaltungskosten nur um knapp 0,3 Prozent (Abbildung K2). Legt man diesen Anstieg

Abbildung K1: Abbildung K2:

Mehrwertsteuersatze 1968-2006 Auswirkungen einer Erhdhung des Regelsatzes der
Mehrwertsteuer um 1 Prozentpunkt auf die Lebenshal-
tungskosten
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zugrunde, so kommt man auf eine erwartete Erhdhung des Preisniveaus im Jahr 2007 um 0,8 Prozent. Im
Folgejahr ist ein weiterer Preisschub von rund einem halben Prozent zu erwarten. Zu berlcksichtigen ist je-
doch, dass der Mehrwertsteuererhdhung auf mittlere Frist der preisddmpfende Effekt durch die Verringerung
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der Sozialbeitrage um 1,4 Prozent entgegenwirken wird. Fir das Jahr 2007 ist dieser Effekt unseren Schat-
zungen zufolge allerdings nur auf 0,1 Prozent zu veranschlagen.

Die Analyse hier ist partialanalytisch. Riickwirkungen anderer makrookonomischer GroRen auf die Preise,
etwa (iber die Lohnsetzung, sind nicht einbezogen; Simulationsrechnungen deuten aber darauf hin, dass
diese im Jahr 2007 nicht bedeutend sein dirften. Nicht berlcksichtigt ist auBerdem, dass die Européische
Zentralbank dem durch die Mehrwertsteuererhéhung ausgeldsten Anziehen der Inflation im Euroraum bereits
2006 durch eine starkere Erhohung ihrer Leitzinsen vorbeugen konnte. In diesem Fall wirde der Preisanstieg

2007 geringer ausfallen.

Abbildung 6:

Arbeitsmarkt in Deutschland? 2002-2006
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe
1.2 (Ifd. Jgg.); Bundesagentur fiir Arbeit, Arbeitsmarkt
in Zahlen (Ifd. Jgg.).

malzahlung fiir die ersten drei Monate, deren
Hohe auf Betriebsebene festgelegt wird, ab
Juni um 3 Prozent angehoben. Wir veran-
schlagen den Anstieg der tariflichen Stun-
denl6hne fiir die Gesamtwirtschaft in diesem
Jahr auf 1,5 Prozent. Im Jahr 2007 dirfte er
etwas hoher sein; bei wieder leicht negativer
Lohndrift wird der Anstieg der realen Lohn-
kosten hinter der Zunahme der trendmaBi-
gen Stundenproduktivitit zuriickbleiben, so
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dass von dieser Seite weiter eine positive
Wirkung auf die Beschiftigung ausgeht.

Im zweiten Halbjahr werden die konjunk-
turellen Auftriebskriafte den Arbeitsmarkt
weiter stimulieren. Neben der Zahl der ge-
ringfligigen Beschéaftigungsverhiltnisse diirf-
te dann auch die sozialversicherungspflich-
tige Beschaftigung zunehmen. Die Zahl der
Selbstdndigen diirfte weiterhin steigen, aller-
dings nicht mehr so kréftig wie noch im
vergangenen Jahr. Entsprechend den gegen-
wirtigen Planungen werden die Instrumente
,Ich-AG* und Uberbriickungsgeld ab August
durch einen Griindungszuschuss ersetzt
(BMWi 2006). Es ist unterstellt, dass diese
Neuordnung die Zahl der geforderten Selb-
stindigen nicht nennenswert beeinflussen
wird. Im Verlauf des nachsten Jahres wird
sich der Anstieg der Erwerbstatigkeit mit der
schwicher werdenden Konjunktur verlang-
samen. Die Zahl der Arbeitslosen diirfte in
diesem Jahr leicht beschleunigt sinken (Ta-
belle 6), bevor sich die Abnahme im weiteren
Verlauf des Prognosezeitraums abschwéchen
wird.

Ausblick: Konjunktur flaut 2007
deutlich ab

Der Produktionsanstieg wird im weiteren
Verlauf dieses Jahres kriftig bleiben (Tabelle
7). Im zweiten Halbjahr tragen hierzu die
Vorzieheffekte bei, die wegen der Anhebung
der Mehrwertsteuer am 1.Januar 2007 zu
erwarten sind. Vor allem der private Konsum
wird dadurch angeregt, aber auch Woh-
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Tabelle 6:
Arbeitsmarkt 2004-2007 (1 000 Personen)
2004 2005 20062 20072
Deutschland
Erwerbstatige (Inland) 38 868 38783 38 953 39229
Selbstandige? 4218 4 355 4418 4506
davon gefordertC 243 322 315 320
Arbeitnehmer (Inland) 34 650 34 428 34 535 34723
Sozialversicherungspflichtig Beschéftigted 26 561 26 235 26 188 26 288
AusschlieRlich geringfligig Besché;1ftigted 4742 4772 5005 5071
Pendlersaldo 86 111 120 120
Erwerbstatige (Inlander) 38782 38672 38 833 39109

Arbeitnehmer (Inlénder) 34 564 34 317 34 415 34 603
Geleistete Arbeitsstunden der Erwerbstatigen (Inland, Mill.

Stunden) 55962 55638 55955 56 030
Registrierte Arbeitslose 4 381 4 861 4570 4330
Arbeitslosenquote (Prozent)® 10,5 11,7 11,0 10,5
Erwerbslosenquote (Prozent)f 9,5 9,5 8,5 8,0

Westdeutschland (ohne Berlin)
Erwerbstatige (Inland) 31674 31662 31800 32026
Registrierte Arbeitslose 2783 3247 3052 2892
Arbeitslosenquote (Prozent)® 8,5 9,9 9,3 8,8
Ostdeutschland (einschl. Berlin)
Erwerbstatige (Inland) 7194 7121 7152 7204
Registrierte Arbeitslose 1599 1614 1517 1438
Arbeitslosenquote (Prozent)® 18,4 18,7 17,8 16,9

3Prognose. — bEinschlieRlich mithelfender Familienangehbriger. — CExistenzgriindungszuschuss (,lch-AG*), Uberbrickungs-
geld, (ab 1. August 2006) Griindungszuschuss sowie Einstiegsgeld. — dBerechnet als Durchschnitt der Monatswerte. — €Bun-
desagentur fiir Arbeit; bezogen auf alle zivilen Erwerbspersonen. — fStandardisierte Arbeitslosenquote nach dem ILO-Konzept.

Quelle: Bundesagentur fiir Arbeit, Amtliche Nachrichten (Ifd. Jgg.); Bundesagentur fiir Arbeit, Arbeitsmarkt in Zahlen
(Ifd. Jgg.); Statistisches Bundesamt, Wirtschaft und Statistik (Ifd. Jgg.); Arbeitskreis ,Erwerbstatigenrechnung des
Bundes und der Lander* (2006); eigene Schatzungen und Prognosen.

Tabelle 7:
Quartalsdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung in Deutschland 2005, 2006 und 20072
2005 2006 2007
| [ m v | 1P me—wop b b gy

Bruttoinlandsprodukt 24 17 25 00 1,5 45 30 37 =20 20 10 10
Private Konsumausgaben -1,6 0,2 12 =20 2,5 1,3 1,5 38 -56 2,0 0,3 0,5
Konsumausgaben des Staates 2,2 6,1 16 -6,2 2,5 1,0 0,9 09 -04 0,9 0,5 0,8
Ausrlstungsinvestitionen 63 25 64 04 91 104 6,5 71 40 20 25 50
Bauinvestitionen -93 04 65 37 -114 126 84 64 -99 42 11 0,3
Sonstige Anlagen =22 14 23 20 65 107 6,7 73 -15 43 21 37
Vorratsveranderungen® -13 15 =02 29 -10 00 -06 01 00 -07 -03 -0/1
Inlandische Verwendung -2,5 31 2,0 1,0 0,6 3,0 19 38 42 1,3 0,3 0,8
Ausfuhr 88 43 213 18 197 80 10,0 50 80 70 60 50
Einfuhr -43 89 226 46 193 50 8,0 55 35 60 50 50
AuBenbeitrag® 48 -13 06 -08 11 15 1,2 0,1 23 09 09 04
Beschéftidgte Arbeitnehmer im

Inland 34 470 34 405 34 420 34 403 34464 34499 34611 34662 34 692 34722 34742 34742
Arbeitslosed 4916 4941 4856 4733 4712 4612 4522 4432 4352 4332 4322 4312

K ettenindizes. Saison- und arbeitstaglich bereinigt. Veranderung gegeniiber dem Vorquartal auf Jahresrate hochgerechnet (Pro-
zent). — bPrognose. — CLundberg-Komponente. — d1 000 Personen.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen (Ifd. Jgg.); eigene Berechnungen und Prognosen.
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nungsbauinvestitionen werden frither geta-
tigt. Allein aufgrund dieses Effektes erhoht
sich — so unsere Annahme — das reale Brut-
toinlandsprodukt in diesem Jahr um 0,2 Pro-
zent. Die Investitionstitigkeit bleibt lebhatft,
da die Gewinnsituation der Unternehmen
sehr glinstig ist. Alles in allem ist zu erwar-
ten, dass die Inlandsnachfrage in diesem
Jahr erstmals seit dem Jahr 2000 wieder ei-
nen deutlichen Beitrag zum Anstieg der ge-
samtwirtschaftlichen Produktion leistet; er
diirfte sogar spiirbar gréBer sein als jener,
der vom AuBenhandel kommt. Gleichwohl
wird die Konjunktur weiterhin von der Aus-
landsnachfrage gestiitzt, da die Weltwirt-
schaft in raschem Tempo expandiert; aller-
dings wird die Ausfuhr allmihlich langsamer
steigen, da sich die preisliche Wettbewerbs-
fahigkeit der deutschen Unternehmen als
Folge der Euro-Aufwertung — wenn auch nur
leicht — verschlechtert hat. Fiir den Durch-
schnitt dieses Jahres rechnen wir mit einem
Anstieg des realen Bruttoinlandsprodukts um
2,1 Prozent (Abbildung 7). Unsere Prognose
vom Mairz dieses Jahres hat sich also nicht

Abbildung 7:
Reales Bruttoinlandsprodukt in Deutschland 2003-
2007
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Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirt-
schaftszahlen (Ifd. Jgg.); Statistisches Bundesamt,
Wirtschaft und Statistik (Ifd. Jgg.); eigene Berechnun-
gen und Prognosen.
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gedndert. Zwar hat sich der Euro aufgewer-
tet, und der Roholpreis ist hoher als damals
unterstellt; beides wiirde fiir sich genommen
zu einer geringeren Zuwachsrate fiihren.
Gleichzeitig ist aber — gemessen an der Be-
urteilung der aktuellen Lage durch die Un-
ternehmen — die konjunkturelle Dynamik
derzeit etwas groBer, als im Friihjahr prog-
nostiziert.

Wie auch im Friihjahr erwarten wir fiir das
Jahr 2007 eine deutliche Abschwichung der
konjunkturellen Expansion. Hierfiir sind meh-
rere Faktoren ausschlaggebend. So schwicht
sich die Expansion der Weltwirtschaft etwas
ab, und die Geldpolitik wirkt weniger anre-
gend. Am stiarksten dampfend wirkt die Fi-
nanzpolitik, denn die Steuerlast wird deutlich
erhoht. Die privaten Konsumausgaben wer-
den durch die Anhebung der Mehrwertsteuer
langfristig niedriger sein als ohne diese MaB-
nahme. Zu Beginn des kommenden Jahres
werden sie als Reflex auf den vorherigen An-
stieg deutlich zuriickgehen und erst im weite-
ren Verlauf des Jahres wieder etwas zulegen.
Allein wegen des Wegfalls des Vorzieheffekts
wird die Zuwachsrate des realen Brutto-
inlandsprodukts im Jahr 2007 um 0,4 Pro-
zentpunkte niedriger sein als in diesem Jahr.
Zwar werden die Investitionen trotz der ho-
heren Abgaben immer noch spiirbar zuneh-
men, neue Impulse sind aber nicht zu er-
warten. SchlieBlich werden die Ausfuhren
weniger stark ausgeweitet werden als 2006,
weil die weltwirtschaftliche Expansion an
Fahrt verliert. Im Verlauf des Jahres wird das
reale Bruttoinlandsprodukt langsamer zu-
nehmen als das Produktionspotential, dessen
Wachstumsrate wir auf 1 Y4 Prozent veran-
schlagen. Fiir den Durchschnitt des Jahres
ergibt sich ein Anstieg um 1,2 Prozent (Ta-
belle 8).

Alles in allem erwarten wir also, dass der
Aufschwung im kommenden Jahr unterbro-
chen wird. Zwar spricht der historische Ver-
lauf von Konjunkturzyklen dafiir, dass ein
Aufschwung, wenn er erst einmal eingesetzt
hat, einige Jahre andauern kann. Aus der
Idee der symmetrischen Konjunkturzyklen
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Tabelle 8:
Jahresdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung in Deutschland 2004-2007

2005 2004 2005 20062 20078
Mrd. € Ver&nderung gegentiber dem Vorjahr in Prozent

Verwendung des Bruttoinlandsprodukts in

Vorjahrespreisen
Bruttoinlandsprodukt 1,6 1,0 21 12
Private Konsumausgaben 0,6 0,2 0,9 0,0
Konsumausgaben des Staates -1,6 0,1 0,3 05
Anlageinvestitionen -0,2 -0,2 38 2,6
Ausrlstungsinvestitionen 2,6 4,0 6,0 4,2
Bauinvestitionen -2,3 =34 1,6 1,2
Sonstige Anlagen 1,8 1,8 59 38
Vorr.'gltsver'ainderungb 0,5 0,2 0,3 -0,3
Inlandische Verwendung 0,6 0,4 1,6 0,2
Ausfuhr 9,3 6,3 10,6 6,7
Einfuhr 7,0 53 10,7 49
AuRenbeitrag? 1,1 0,6 05 1,0
Verwendung des Bruttoinlandsprodukts in jeweiligen
Preisen
Bruttoinlandsprodukt 22474 2,4 14 25 25
Private Konsumausgaben 1332,2 19 1,5 2,7 19
Konsumausgaben des Staates 4172 -0,6 11 1,2 1,3
Anlageinvestitionen 3847 0,1 -0,1 3.9 29
Ausrlstungsinvestitionen 153,9 1,7 3,0 54 41
Bauinvestitionen 210,7 -11 24 2,8 2,0
Sonstige Anlagen 25,2 16 1,4 3,6 2,7
Vorratsveranderung (Mrd. €) 1,3 —4,0 1,3 6,4 2,1
Inl@ndische Verwendung 21353 15 1,4 29 1,8
Ausfuhr 901,7 9.1 7,0 11,4 6,5
Einfuhr 789,6 7,0 7,7 13,6 53
AuRenbeitrag (Mrd. €) 112,1 109,5 112,1 107,9 126,0
Bruttonationaleinkommen 2 255,1 3,2 1,8 25 25
Deflatoren
Bruttoinlandsprodukt 0,8 0,5 0,5 1,2
Private Konsumausgaben 1,4 1,3 1,8 2,0
Konsumausgaben des Staates 0,9 1,0 09 0,8
AusrUstungsinvestitionen -1,0 -0,9 -0,6 -0,1
Bauinvestitionen 1,3 1,0 1,1 0,8
Sonstige Anlagen -0,2 -0,4 -2,1 -1,0
Ausfuhr -0,2 0,7 0,7 -0,1
Einfuhr 0,0 2,2 2,6 04
Nachrichtlich: Verbraucherpreise 16 2,0 1,7 2,1
Einkommensverteilung
Volkseinkommen 3,6 1,5 3,2 1,8
Arbeitnehmerentgelte 0,3 -0,5 1,3 0,7
in Prozent des Volkseinkommens 68,4 67,0 65,8 65,1
Unternehmens- und Vermégenseinkommen 11,7 6,0 6,9 39
Verflgbares Einkommen der privaten Haushalte 2,1 14 2,6 2,1
Sparquote 10,5 10,7 10,5 10,7
Lohnstlickkosten, real® 17 -15 11 -1,6
Produktivitatd 0,9 15 15 1,1
Arbeitslose (1 000) 4 381 4 861 4570 4330
Arbeitslosenquote (Prozent) 10,5 11,7 11,0 10,5
Erwerbstatige® (1 000) 38 868 38783 38953 39229
Finanzierungssaldo des Staates
in Mrd. € -81,2 -74,5 -62,0 -52,3
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt =3,7 -3,3 2,7 -2,2
Schuldenstand 65,5 67,7 67,9 67,7

8Prognose. — bLundberg-Komponente. — CArbeitnehmerentgelt je Beschaftigten bezogen auf das Bruttoinlandsprodukt je Er-
werbstatigen. — dBruttoinlandsprodukt in Vorjahrespreisen je geleisteter Erwerbstétigenstunde. — ©Inlandskonzept. — fin Rela-
tion zum Bruttoinlandsprodukt.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3 (Ifd. Jgg.); eigene Schatzungen und Prognosen.
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folgt, dass der Output Gap eine Zeitlang
positiv sein muss. Dementsprechend wiirde
also die gesamtwirtschaftliche Kapazitats-
auslastung, die in den vergangenen Jahren
auf ein unterdurchschnittliches Niveau ge-
sunken ist, nicht nur 2006, sondern auch da-
nach zunehmen. Die Voraussetzungen hier-
fiir scheinen sogar giinstig, da die Unter-
nehmen nach den Jahren der Konsolidierung
wieder eine hohe Rentabilitit erzielen und
sich die Beschiftigungsaussichten nach den
Jahren der Lohnzuriickhaltung etwas verbes-
sert haben. Doch wird die Expansion der
deutschen Wirtschaft nach unserem Urteil
von den negativen Impulsen vor allem sei-
tens der Finanzpolitik deutlich beeintrachtigt
werden, so dass sich der Aufschwung 2007
nicht fortsetzen wird.

Das Tempo des Produktionsanstiegs in der
Zeit danach hingt vor allem davon ab, wie
sich die Determinanten des Potentialwachs-
tums entwickeln, die nicht zuletzt von der
Wirtschaftspolitik abhingen. Hier sind aus
heutiger Sicht kaum Fortschritte auszuma-
chen, denn die Bundesregierung wird ver-
mutlich keine gréBere Reform auf den Weg
bringen. Dafiir sprechen zumindest die der-
zeit gefiihrten Diskussionen in der Politik.
Zwar werden wohl einige der Fehlanreize im
Rahmen der Hartz-Reformen korrigiert, doch
ist eine nennenswerte Deregulierung des Ar-
beitsmarkts nicht zu erwarten. Auch wird es
nicht zu einer echten Gesundheitsreform
kommen. Besonders ins Gewicht fallt, dass
die lange Zeit angekiindigte Unternehmen-
steuerreform nur wenige Anderungen im
Steuersystem bringen diirfte; zudem wer-
den die Unternehmen nicht so entlastet,
dass die internationale Wettbewerbsfihig-
keit des Standorts nennenswert gefordert
wiirde. Obwohl es Vorschlidge zur Finanzie-
rung einer weitreichenden Reform gibt,3
sieht die Bundesregierung offenbar keine
Moglichkeit, die Staatsausgaben deutlich zu-
riickzufahren. Bei den 6konomisch schadli-
chen Subventionen gibt es ein Kiirzungs-

3 Vgl. z.B. den Vorschlag der Arbeitsgemeinschaft
(2006).
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potential von weit mehr als 100 Mrd. Euro
(Boss und Rosenschon 2006). Selbst wenn
davon nur rund die Hilfte realisiert wiirde
und wenn man so das Kiirzungsvolumen er-
reichte, das nach der Koch-Steinbriick-Liste
unstrittig war, wire eine Entlastung bei der
Unternehmensteuerreform leicht zu realisie-
ren; sie soll nach den Vorschldgen in einer
GroBenordnung von rund 20 Mrd. Euro be-
tragen. Das ist aber offenbar nicht vorge-
sehen. Somit wird eine Chance auf ein hohe-
res Wirtschaftswachstum vertan.
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Tabelle A1:
Auswirkungen der finanzpolitischen MalRnahmen der Bundesregierung auf den Budgetsaldo des Staates? 2006 und
2007 (Mill. Euro)

2006 2007
Anhebung des Regelsatzes der Mehrwertsteuer (von 16 auf 19 Prozent) . 24 400
Erhdhung der Versicherungsteuer (von 16 auf 19 Prozent) . 1700
Erhéhung des Spitzensatzes der Einkommensteuer (auf 45 Prozent ab zu versteuernden Einkommen®

von 250 000 Euro/500 000 Euro fiir Ledige/Verheiratete) . 130
Einschrankung der Méglichkeiten, die Einkommensteuerschuld durch die Beteiligung an bestimmten

Fonds (durch Verlustverrechnung) zu mindern 550 1620
Abschaffung der Eigenheimzulage 223 1488
Reduktion des Sparerfreibetrags . 630
Erhohte Absetzbarkeit von Ausgaben fiir Erhaltungs- und Modernisierungsmanahmen in Haushalten,

fiir Pflegeleistungen und fiir die Kinderbetreuung -510 -1680
Kiirzung der Entfernungspauschale . 1265
Reduktion der Bergmannspramie . 1
Anderung der Regelung fiir die steuerliche Behandlung der Arbeitszimmer . 90
Sonstige Anderungen (u.a. Freibetrag fiir Heirats- und Geburtsbeihilfen, Freibetrag fiir Abfindungen,

Abschaffung der degressiven Abschreibung im Mietwohnungsbau) 35 630
Zulassung erhohter Abschreibungsmaéglichkeiten -1070 -3725
Einddmmung missbrauchlicher Steuergestaltungen 260 630
Reduktion der Erbschaftsteuer bei Unternehmensfortfiihrung . -300
Abschaffung der Mineraldlsteuerbefreiung fiir Biokraftstoffe 130 1500
Anderung der so genannten Ist-Besteuerung bei der Umsatzsteuer -1230 -250
Vorsteuerpauschale fiir die Landwirtschaft . =340
Stérkung der privaten Altersvorsorge durch Beglinstigung des Erwerbs und der Nutzung von

Wohnungen . -100
Verstarkte Familienforderung (einkommensabhéngiges Elterngeld) . -1000
Verringerung der Personalausgaben und der Zahlungen fiir Pensionen des Bundes 511 511
Erhdhung der Ausgaben des Bundes fiir Forschung und Entwicklung -500 -1000
Ausweitung der Verkehrsinvestitionen des Bundes -500 -1000
Aufstockung des CO,-Gebaudesanierungsprogramms -100 -150
Reduktion des Beitragssatzes in der Arbeitslosenversicherung (von 6,5 auf 4,5 Prozent) . -14 800
Anhebung des Beitragssatzes in der Rentenversicherung (von 19,5 auf 19,9 Prozent) . 3000¢
Anhebung des Beitragssatzes in der gesetzlichen Krankenversicherung . 2000
Belastung der Zuschlage fiir Sonntags-, Feiertags- und Nachtarbeit durch Sozialversicherungsbeitrage 300 300
Anhebung der Pauschalabgabe bei geringfligiger Beschaftigung im gewerblichen Bereich von 25 auf
_ 30 Prozent und der Belastung der ,Midi-Jobs® . 600
Anderung der Regelung des Arbeitslosengeldes Il (u.a. Anhebung der Leistungen im Osten auf

Westniveau, Verscharfung der Voraussetzungen fiir den Leistungsbezug) -100 200
Anderung der arbeitsmarktpolitisch motivierten Ausgaben der Bundesagentur fiir Arbeit 1400 2000
Regulierung der Arzneimittelpreise 700 730
Mehrausgaben der sozialen Pflegeversicherung (,Dynamisierung®) . -200
Mehrausgaben der gesetzlichen Krankenversicherung (infolge der Erhéhung der Mehrwertsteuer und

der Anderung der Beitragssatze) . -200
Insgesamt 99 18 690
Staatsinterne Transaktionen (Transfers innerhalb des Staatssektors)

Reduktion der Rentenversicherungsbeitrage fiir Empfanger des Arbeitslosengeldes Il infolge der

Verringerung der Bemessungsgrundlage (40 statt 78 Euro je Monat) . 2000

Verringerung der Krankenversicherungsbeitrage fir Empfanger des Arbeitslosengeldes |l 90 180

Reduktion des Zuschusses des Bundes an die gesetzliche Krankenversicherung . 2700

Reduktion des Zuschusses an die gesetzliche Rentenversicherung 170 340

Zuschuss des Bundes an die Arbeitslosenversicherung . 6470

Kiirzung der Finanzhilfen (Regionalisierungsmittel fiir den 6ffentlichen Personennahverkehr) 106 556

dRechnerische Auswirkungen; Anpassungen der Privaten an die Neuregelungen sind nicht bericksichtigt. — bGilt nicht filr ge-
werbliche Einkiinfte. — ®Nach Abzug der Mehrausgaben (des Bundes und der Bundesagentur fiir Arbeit) fiir die Beitrage be-
stimmter Empfanger sozialer Leistungen (z.B. der Empfanger von Arbeitslosengeld und Arbeitslosengeld I1).

Quelle: Verschiedene Gesetzentwiirfe; verschiedene Pressemeldungen; eigene Berechnungen und Schétzungen.
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