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Konjunkturelle Expansion in

den Industrielandern flacht
sich ab

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

Zusammenfassung:

Der Aufschwung in den Industrieldndern hat
im Verlauf des Jahres 2006 an Fahrt verloren.
Dabei zeigten sich zwischen den groffen Wirt-
schaftsrdumen unterschiedliche Tendenzen.
Wiihrend sich die Auslastung der gesamtwirt-
schaftlichen Kapazitdten in den Vereinigten
Staaten und in Japan verringerte, festigte sich
der Aufschwung in Europa zusehends. Im Jahr
2007 wird die Konjunktur in den Vereinigten
Staaten weiter zur Schwdche neigen, erst 2008
wird sie sich allmdhlich wieder beleben. Die
Wirtschaft im Euroraum bleibt hingegen im
Prognosezeitraum trotz erheblicher ddmpfen-
der Einfliisse von der Finanzpolitik im Auf-
schwung, auch wenn das reale Bruttoinlands-
produkt mit etwas mehr als 2 Prozent nur we-
nig schneller steigen wird als das Produktions-
potential. Unsere Prognose fiir das reale
Bruttoinlandsprodukt in den Industrielindern
insgesamt fiir die Jahre 2006 und 2007 (2,9
bzw. 2,4 Prozent) hat sich seit dem September
etwas verringert. Fiir 2008 erwarten wir einen
Produktionsanstieg von 2,5 Prozent. Unter der
Annahme eines konstanten Olpreises wird die
Inflation in den kommenden beiden Jahren
allmdbhlich abnehmen.

Der weltwirtschaftliche Aufschwung hat sich
2006 fortgesetzt, im Jahresverlauf aber etwas
an Schwung verloren. Vor allem in den Indus-
trielandern lieB die konjunkturelle Dynamik
nach; das reale Bruttoinlandsprodukt in den
G7-Liandern insgesamt expandierte nach dem
sehr kraftigen Anstieg zu Jahresbeginn im
Sommerhalbjahr nur noch mit einer Rate von
knapp 2,5 Prozent (Abbildung 1) und damit et-
was langsamer als das Produktionspotential.

Abbildung 1:
Konjunktur in den G7-Landern 2002-20062.0
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3Real, saisonbereinigt, Veranderung gegeniiber dem Vorquartal
auf Jahresrate hochgerechnet. — PVereinigte Staaten, Japan,
Kanada, Deutschland, Frankreich, Italien und Vereinigtes Konig-
reich.

Quelle: OECD (2006a); eigene Berechnungen.

Dabei veranderte sich das Konjunkturgefille
zwischen den groBen Wirtschaftsraumen deut-
lich. Ausgeprigt war die konjunkturelle Ab-
schwichung in den Vereinigten Staaten, wo die
Produktion bis zum Friihjahr besonders kriftig
zugenommen hatte. Die gesamtwirtschaftliche
Kapazitatsauslastung verringerte sich hier seit
dem Friihjahr deutlich, vor allem infolge eines
Einbruchs der Aktivitdit im Wohnungsbau. In
Japan erhohte sich das reale Bruttoinlandspro-
dukt ebenfalls weniger rasch als in den beiden
Quartalen zuvor, die Inlandsnachfrage stag-
nierte sogar nahezu; iiberhaupt stellt sich die
konjunkturelle Dynamik nach einer kriftigen
Abwirtsrevision der Zahlen fiir die vergangenen
zwei Jahre erheblich schwacher dar als bisher.
Im Euroraum, wo der Aufschwung erst zu Be-
ginn dieses Jahres richtig Fahrt aufgenommen
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hatte, beschleunigte sich hingegen der Produk-
tionsanstieg bis zur Jahresmitte, und die Indi-
katoren deuten daraufhin, dass die Aufwarts-
entwicklung ungeachtet einer etwas geringeren
Zunahme des realen Bruttoinlandsprodukts im
dritten Quartal ungebrochen ist. Auch die
Konjunktur im Vereinigten Konigreich und in
den iibrigen Mitgliedsldndern der Europaischen
Union blieb bis zuletzt kraftig.

Fiir die Weltwirtschaft insgesamt wurden die
nachlassenden Nachfrageimpulse aus den Ver-
einigten Staaten und Japan teilweise von dem
kraftigen Aufschwung in Europa kompensiert.
AuBerdem blieb die Dynamik in den Ent-
wicklungs- und Schwellenlindern, insbeson-
dere in Asien, hoch, auch wenn sich der Boom
in China im Jahresverlauf etwas abschwéichte,
nachdem die chinesische Regierung Mafnah-
men zur Eindimmung des enormen Investiti-
onswachstums ergriffen hatte.

Die Preise fiir Industrierohstoffe erhohten
sich vor dem Hintergrund der kriftigen welt-
wirtschaftlichen Expansion bis zum Herbst
weiter (Abbildung 2). Allerdings diirfte allméh-
lich der Hohepunkt der Rohstoffhausse erreicht
sein. Wir erwarten eine Korrektur, die aller-
dings im Vergleich zum zuvor erfolgten Anstieg
als moderat zu bezeichnen ist (Tabelle 1). Fiir
niedrigere Preise spricht vor allem, dass in den
kommenden Jahren das Angebot betridchtlich
ausgeweitet wird, nachdem die in den vergan-
genen Jahren stark gestiegenen Preise zu er-

Abbildung 2:
Olpreis und Rohstoffpreise ohne Energie 2001-2006
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aSpotpreis Sorte Brent, London. — PHWWA-Index.

Quelle: International Petroleum Exchange tber Thomson Finan-
cial Datastream; HWWA.

heblichen Investitionen in ErschlieBung und
Ausbau von Forderstitten gefiihrt haben. Zu ei-
nem spiirbaren Riickgang ist es bereits bei den
Roholpreisen gekommen, wo die Notierungen
fiir die Sorte Brent in jlingster Zeit um 60 US-
Dollar schwankten und damit rund 20 Prozent
unter dem Hochststand lagen, der Ende Juli
dieses Jahres erreicht worden war. Hier macht
sich bemerkbar, dass die Olversorgung inzwi-
schen wieder reichlicher geworden ist. Zudem
hat das hohe Preisniveau erhebliche Substituti-
onsprozesse ausgeldst, so dass die Olnachfrage
trotz des kriftigen Wachstums der Weltwirt-
schaft zuletzt nur noch moderat zugenommen
hat. Die Lagerbestidnde sind gemessen an histo-
rischen Relationen inzwischen hoch, und auch
die zeitweise extrem niedrigen freien Forderka-
pazitidten haben wieder merklich zugenommen.
Auf diese Entwicklung hat die OPEC mit einer
Kiirzung der Férderquoten reagiert. Auch wenn
die Quoten zurzeit von einigen Mitgliedern des
Kartells iiberschritten werden, signalisiert dies
doch die Absicht der OPEC, ein Absinken des
Preises deutlich unter das gegenwirtige Niveau
zu verhindern. Auf weiterhin hohe Preise wirkt
auch die Unsicherheit dariiber hin, inwieweit
Produzenten auBerhalb der OPEC angesichts
der allméhlichen Ausschopfung derzeit wichti-
ger Olfelder ihre Produktion auf mittlere Sicht
erhohen oder auch nur halten konnen. Nicht
zuletzt bleiben die politischen Risiken in vielen
Forderlandern hoch. Angesichts all dieser Fak-
toren unterstellen wir fiir die Prognose, dass
der Olpreis auf dem gegenwirtigen Niveau ver-
harrt.

Derzeit liegt der Roholpreis nur wenig iiber
den Notierungen von vor einem Jahr. Bei den
Olprodukten — und in den Vereinigten Staaten
auch beim Erdgas — sind die Preise sogar nied-
riger. In der Folge ist die Inflationsrate in den
Industrielandern in den vergangenen Monaten
stark gesunken (Abbildung 3). In Europa ent-
spricht sie nun mehr oder weniger der Kernrate
(berechnet auf Basis der Preise ohne Energie
und Nahrungsmittel), und in den Vereinigten
Staaten liegt sie sogar deutlich darunter, wih-
rend sie in den Vorjahren fast durchgehend
deutlich dariiber lag. Die Kernrate selbst hat
sich zumeist im Jahresverlauf als Folge des
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Tabelle 1:
Rahmendaten fiir die Konjunkturprognose 2006, 2007 und 2008

2006 2007 2008

I 1l Iva [a 1@ e Iva @ 12 na v
Kurzfristige Zinsen
Vereinigte Staaten (Fed Funds
Rate) 45 49 53 53 53 51 49 48 45 45 45 45
Japan (Tagesgeldzins) 00 00 03 103 0,4 05 05 0,7 08 08 1,0 1,0
Euroland (3-Monatszins) 2,6 29 3,3 3,6 3,8 39 39 3,8 3,8 3,8 3,8 3,8
Wechselkurse
US-Dollar/Euro 1,20 1,27 128 130 132 132 132 132 132 132 132 132

_Yen/US-Dollar 116,9 1144 116,2 1158
Olpreis (Brent) in US-Dollar 619 698 70,1 60,0
HWWA-Index fiir Industrierohstoffe  171,1 196,0 203,6 204,6

1150 1150 1150 1150 1150 1150 1150 1150
60,0 600 600 600 600 600 600 600
1995 1916 1866 1817 1789 1780 177,6 1776

3Prognose.

Quelle: HWWA (2006); IMF (2006); Federal Reserve Bank of St. Louis (2006); EZB (2006); eigene Prognosen.

Abbildung 3:
Preisentwicklung in den Industrielandern 2004-20062
30- Prozent Verbraucherpreise
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Anflationsrate in den Vereinigten Staaten, im Euroraum, in Ja-
pan und im Vereinigten Konigreich, gewichtet mit den nominalen
Bruttoinlandsprodukt.

Quelle: OECD (2006a); eigene Berechnungen.

Energiepreisanstiegs und teilweise auch einer
Beschleunigung des Lohnauftriebs etwas er-
hoht. Sie ist insgesamt jedoch nach wie vor
niedrig.

Die Inflation war in diesem Jahr in den Ver-
einigten Staaten am hochsten. Angesichts der
hohen gesamtwirtschaftlichen Kapazititsaus-
lastung ergaben sich zunehmend Preiserho-
hungsspielraume, und die Lohnkosten zogen
spiirbar an. Dieser Entwicklung trat die Noten-
bank bis zum Sommer mit weiteren Zinsanhe-
bungen entgegen, bevor sie im August ange-
sichts zunehmender Anzeichen fiir eine kon-
junkturelle Abkiihlung den zwei Jahre wihren-

den Prozess der schrittweisen Zinserhéhungen
beendete. Vor dem Hintergrund einer vorerst
weiter flauen Konjunktur und einer allmahlich
nachlassenden Kerninflation diirfte die US-
Zentralbank im Friihjahr beginnen, ihre Zinsen
wieder zu senken. Fiir den Herbst erwarten wir
die Federal Funds Target Rate bei 4,75 Prozent;
die Geldpolitik wird dann etwa neutral ausge-
richtet sein. Die Européische Zentralbank (EZB)
diirfte hingegen ihre Zinsen noch etwas iiber
das im Dezember erreichte Niveau von 3,5 Pro-
zent anheben. Angesichts des maBigen zugrun-
de liegenden Preisauftriebs und der dampfen-
den Effekte der Aufwertung des Euro wird sie es
im Prognosezeitraum aber wohl vermeiden, auf
einen restriktiven Kurs zu gehen. Die Bank von
Japan wird ihre Zinsen in den kommenden zwei
Jahren nur ganz allméahlich erh6hen. Die Kon-
junktur ist offenbar noch nicht wirklich gefes-
tigt, und eine Normalisierung der geldpoliti-
schen Verhiltnisse wird voraussichtlich sehr
langsam erfolgen.

Die Wechselkurse zwischen den wichtigsten
Weltwihrungen haben sich im Verlauf dieses
Jahres merklich verdndert. Insbesondere hat
sich der Euro sowohl gegeniiber dem US-Dollar
als auch gegeniiber dem Yen aufgewertet. Nach
einer Phase geringerer Bewertung gegeniiber
dem US-Dollar im vergangenen Jahr hat sich
sein Wechselkurs im Verlauf dieses Jahres
spiirbar erhoht; zuletzt lag der Euro nur noch
wenig unter dem Ende 2004 erreichten Hochst-
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stand (Abbildung 4). Diese Starke reflektiert die
verbesserten Konjunkturperspektiven fiir den
Euroraum und die zunehmenden Anzeichen ei-
ner konjunkturellen Flaute in den Vereinigten
Staaten sowie die daraus abgeleitete Erwartung
einer Verringerung des Zinsabstands zwischen
Dollar und Euro. Fiir den Prognosezeitraum
unterstellen wir Wechselkurskonstanz. Insge-
samt wird die Konjunktur im Euroraum im
kommenden Jahr vonseiten des Wechselkurses
gedampft, die in den Vereinigten Staaten und in
Japan eher angeregt — allerdings nur leicht, da
sich die Wechselkurse in real effektiver Be-
trachtung sehr moderat verandert haben.

Abbildung 4:
Wechselkurse 2002-2006
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Quelle: IMF (2006).

Vereinigte Staaten: Straffere Geld-
politik zeigt Wirkung

Die wirtschaftliche Expansion in den Vereinig-
ten Staaten hat sich im Verlauf des Jahres 2006
deutlich verlangsamt. Der Anstieg des realen
Bruttoinlandsprodukts wird zwar in etwa so
stark ausfallen wie im Jahr 2005; dies ist aller-
dings auf Sondereffekte zu Jahresbeginn zu-
riickzufiihren.! Im dritten Quartal nahm die

1 Infolge der schweren Wirbelstiirme wurde die Produktion
zum Jahresende 2005 erheblich geddmpft. Daraufhin kam
es im ersten Quartal zu Nachholeffekten (vgl. Dovern et al.
2006).

Produktion mit einer laufenden Jahresrate von
nur noch 2,2 Prozent zu (Abbildung 5). Beige-
tragen hat hierzu ein Riickgang des AuBenbei-
trags. Vor allem jedoch beschleunigte sich der
Riickgang der Wohnungsbauinvestitionen deut-
lich. Allein diese Entwicklung driickte den An-
stieg des Bruttoinlandsprodukts um reichlich
einen Prozentpunkt. Gestiegene Zinsen und der
im historischen Vergleich sehr hohe Bestand an
Wohnimmobilien wirken sich gegenwartig
ddmpfend auf die Wohnungsbaunachfrage aus,
und die Zahl der Baugenehmigungen ist weiter
stark riickldufig (Abbildung 6). Trotz der Ein-

Abbildung 5:
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in den Vereinigten Staaten
2002-20062
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3Real, saisonbereinigt, Veranderung gegeniiber dem Vorquartal
auf Jahresrate hochgerechnet.

Quelle: US Department of Commerce (2006).

Abbildung 6:
Immobilienmarkt in den Vereinigten Staaten 2000-2006
in 1000
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Quelle: National Association of Realtors (2006); US Census
Bureau (2006).
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triibung am Immobilienmarkt waren die priva-
ten Konsumausgaben weiter deutlich aufwérts
gerichtet; dabei spielten allerdings neue Ra-
battaktionen durch die Autohersteller eine
wichtige Rolle. Die Unternehmensinvestitionen
nahmen vor dem Hintergrund der fast unver-
andert kraftigen Gewinnentwicklung verstarkt
zu.

Der miaBige Produktionsanstieg hat sich auf
dem Arbeitsmarkt niedergeschlagen. Die Zahl
der Beschiftigten ist in den vergangenen beiden
Monaten deutlich schwécher gestiegen als zu-
vor. Die Arbeitslosenquote liegt weiterhin auf
einem niedrigen Niveau, nahm im November
aber leicht auf 4,5 Prozent zu (Abbildung 7). Die
Verbraucherpreise im September und Oktober
sind vor allem aufgrund des Riickgangs der
Energiepreise um jeweils 0,5 Prozent im Ver-
gleich zum Vormonat zuriickgegangen. Die In-
flationsrate fiel innerhalb von zwei Monaten
von 3,8 auf 1,3 Prozent im Oktober (Abbildung
8). Dieser geringe Wert resultiert jedoch auch
aus dem Wegfall eines Basiseffekts, der sich aus
dem starken Preisauftrieb infolge der Wirbel-
stiirme vor einem Jahr ergab. Die Kernrate ver-
harrte — nach einem Anstieg im Friihjahr — bei
2,8 Prozent.

Abbildung 7:

Arbeitsmarkt in den Vereinigten Staaten 2002-20062
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Quelle: US Department of Labor (2006a).

Abbildung 8:
Preisentwicklung in den Vereinigten Staaten 2002-20062
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Quelle: US Department of Labor (2006b, 2006c).

Die monetdren Rahmenbedingungen haben
sich in den vergangenen Monaten leicht verbes-
sert. Zwar liegt der Zielwert fiir die Federal
Funds Rate seit Ende Juni unveriandert bei 5,25
Prozent — nur der kurzfristige Realzins stagniert
annihernd bei 2,5 Prozent. Aber die nominalen
kurzfristigen wie auch die langfristigen Zinsen
sind zuletzt leicht gesunken. Anregende Effekte
kommen auBerdem vom Wechselkurs; in den
vergangenen Monaten wertete der US-Dollar
real und effektiv leicht ab. In Anbetracht der
immer noch sehr hohen Kapazititsauslastung
besteht zwar weiterhin ein Aufwartsrisiko fiir
die Preisentwicklung. Bei dem hier prognosti-
zierten abgeschwichten Produktionsanstieg wird
der inflationdre Druck jedoch wohl in den
kommenden Monaten nachlassen. Vor diesem
Hintergrund diirfte die Notenbank im Friihjahr
beginnen, die Zinsen zu senken. Wir erwarten
einen Riickgang des Leitzinses auf 4,5 Prozent.
Dieses Niveau diirfte Anfang 2008 erreicht wer-
den. Signifikante Anregungen fiir die Konjunk-
tur werden von der Geldpolitik freilich allenfalls
gegen Ende des ndchsten Jahres ausgehen.

Die Finanzpolitik war im Haushaltsjahr
2006, das Ende September endete, restriktiv
ausgerichtet. Das strukturelle Defizit sank, ge-
messen am nominalen Bruttoinlandsprodukt,
um schatzungsweise 0,4 Prozentpunkte. Auch
das tatsdchliche Budgetdefizit des Bundes (ein-
schlieBlich der Uberschiisse aus der Sozialversi-
cherung) ging, wie schon im vorherigen Fiskal-
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jahr, zuriick auf 1,9. Fiir das laufende Fiskaljahr
plant die Regierung, den Ausgabenanstieg auf
knapp 4 Prozent zu halbieren. Hierdurch ergibe
sich ein deutlich restriktiver Impuls fiir die
Konjunktur. Allerdings ist nicht zu erwarten,
dass die angestrebte Konsolidierung in vollem
Umfang realisiert wird, so dass das strukturelle
Defizit wohl nur leicht zuriickgehen wird. Au-
Berdem wirkt die sich verschlechternde Kon-
junktur im kommenden Jahr einem weiteren
Riickgang des Haushaltsdefizits entgegen. Fiir
das Jahr 2008 gehen wir von einer neutralen
Finanzpolitik aus.

Im Prognosezeitraum wird sich die kon-
junkturelle Verlangsamung in weiteren Berei-
chen bemerkbar machen. Insbesondere wird die
Abschwichung am Wohnimmobilienmarkt {iber
die damit verbundenen dampfenden Effekte auf
die Vermogensentwicklung der privaten Haus-
halte den Anstieg der Konsumausgaben schwi-
chen. Bisher wurden solche dampfenden Ef-
fekte durch die robusten Einkommenszuwachse
— nicht zuletzt bedingt durch die positive Be-
schiftigungsentwicklung — iiberdeckt. Die Woh-
nungsbauinvestitionen werden zunichst weiter
deutlich zuriickgehen; darauf deutet sowohl die
weiter riicklaufige Zahl der Baugenehmigungen
als auch die Entwicklung der Preise und der
verfligbaren Bestinde am Immobilienmarkt
hin. Auch die Unternehmensinvestitionen wer-
den an Schwung einbiilen, da sich die Absatz-
und Ertragserwartungen der Unternehmen mit
der schwicheren Konsumnachfrage eintriiben.
Darauf deutet unter anderem der ISM-Ein-
kaufsmanagerindex hin, der sich in den ver-
gangenen Monaten deutlich abgeschwicht hat.
Infolge der langsameren Zunahme der Binnen-
nachfrage wird auch die Importdynamik nach-
lassen. Stiitzend wirkt die Exportnachfrage, die
bei verbesserter preislicher Wettbewerbsfahig-
keit einerseits und nur leicht nachlassender
Konjunktur im Ausland andererseits kaum an
Tempo verlieren diirfte.

Alles in allem wird das reale Bruttoinlands-
produkt in den Vereinigten Staaten im Jahr
2007 um nur noch 2,5 Prozent und damit
schwicher als das Produktionspotential zu-
nehmen (Tabelle 2). In der Folge wird die Ar-
beitslosenquote wieder ansteigen — das wird

sich dimpfend auf die Zunahme der Lohnkos-
ten auswirken. Bei unverianderten Energieprei-
sen wird sich die Inflationsrate im Jahresdurch-
schnitt 2007 auf 2,2 Prozent verringern und im
Jahr 2008 anndhernd unveridndert bleiben. Im
Verlauf des Jahres 2008 diirfte sich die ge-
samtwirtschaftliche Dynamik bei den hier dar-
gestellten Rahmenbedingungen wieder leicht
erhohen.

Tabelle 2:
Eckdaten zur Konjunktur in den Vereinigten Staaten 2005-2008

2005 20062 20078 20082

Bruttoinlandsproduktb 3,2 3,3 2,5 2,8
Inlandsnachfrage® 33 32 23 28
Privater Verbrauch 3,5 3.1 2,3 2,7
Staatsnachfrage 0,9 2,1 2,1 22
Anlageinvestitionen 7.7 4,0 1,6 39
Ausriistungen und
Software 8,9 71 55 6,0
Gewerbliche Bauten 11 9,6 55 3,2
Wohnungsbau 8,6 -3,5 -7,0 0,0
Lagerinvestitionen® 0,3 0,3 0,0 0,0
AuRenbeitrag® -03 -0/ 0,1 0,1
Exporte 6,8 8,6 6,9 72
Importe 6,1 6,2 4.1 55
Verbraucherpreise 34 3,3 2,2 2,2
Arbeitslosenquoted 51 46 49 50
Leistungsbilanzsaldo® -64 65 -60 -58

Budgetsaldo des Bundes® 26 -18 22 -2

3Prognose. — bReal. — CVeranderung in Prozent des realen
Bruttoinlandsprodukts des Vorjahres. — dIn Prozent der Er-
werbspersonen. — €In Prozent des nominalen Bruttoinlands-
produkts.

Quelle: US Department of Commerce (2006); US Department of
Labor (2006a, 2006b); US Department of the Treasury (2006);
eigene Berechnungen und Prognosen.

Konjunktur in Japan mit weniger
Schwung

In Japan sind die Daten fiir die gesamtwirt-
schaftliche Produktion kraftig nach unten revi-
diert worden. Nicht nur wurde der Produkti-
onsanstieg im dritten Quartal auf eine laufende
Rate von nur noch 0,8 Prozent reduziert, auch
der Aufschwung im Winterhalbjahr 2005/2006
sieht nun nicht mehr so kraftig aus wie zuvor,
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und die Zuwachsrate fiir das reale Bruttoin-
landsprodukt im Jahr 2005 sank von zuvor ge-
meldeten 2,7 Prozent auf nur noch 1,9 Prozent.
Bei insgesamt niedrigerem Niveau der Raten
dnderte sich das Profil der konjunkturellen
Entwicklung durch die Revision jedoch nur we-
nig. Im Sommerhalbjahr 2006 schwichte sich
die gesamtwirtschaftliche Expansion deutlich
ab; das reale Bruttoinlandsprodukt nahm nur
noch mit einer laufenden Jahresrate von 1 Pro-
zent zu, nach Raten von 2 bis 3 Prozent in den
Quartalen zuvor (Abbildung 9). Geddmpft wurde
die Konjunktur durch die Finanzpolitik, denn
im Zuge der angestrebten Konsolidierung der
offentlichen Haushalte wurden die staatlichen
Investitionen erheblich verringert. Der private
Konsum neigte in jiingster Zeit zur Schwéche,
insbesondere ging der Absatz von Pkw deutlich
zuriick. Dabei diirfte eine Rolle gespielt haben,
dass sich die Lage auf dem Arbeitsmarkt nicht
mehr verbessert hat und die verfiigbaren Ein-
kommen kaum noch gestiegen sind. Hingegen
nahmen Unternehmensinvestitionen nochmals
deutlich zu, obwohl die Zuwachsraten fiir die
jingere Vergangenheit ebenfalls erheblich nach
unten revidiert worden sind. Ausschlaggebend
fiir die gute Investitionskonjunktur ist neben
den giinstigen Finanzierungsbedingungen die
anhaltend kriftige Zunahme der Gewinne.
Wihrend die Expansion der Inlandsnachfrage

Abbildung 9:
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in Japan 2002-20062

Prozent

Inlandische Bruttoinlandsprodukt

6- Verwendung
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8Real, saisonbereinigt, Veranderung gegeniiber dem Vorquartal

auf Jahresrate hochgerechnet.
Quelle: Cabinet Office (2006).

im Jahresverlauf merklich nachgelassen hat,
blieben die Impulse aus dem Ausland nahezu
unverandert stark. Dazu hat beigetragen, dass
die japanische Wahrung deutlich an Wert ver-
lor; der Yen wertete sich real und effektiv in den
vergangenen zwolf Monaten um rund 8 Prozent
ab.

Die Arbeitslosenquote hat sich im Verlauf des
Jahres weiter zuriickgebildet und erreichte im
Sommer 2006 mit 4,0 Prozent den niedrigsten
Stand seit fast zehn Jahren (Abbildung 10). Da-
nach nahm sie allerdings geringfiigig zu. Der
Aufschwung ist durch einen raschen Produkti-
vitdtsanstieg geprigt, und angesichts des inzwi-
schen moderateren Produktionsanstiegs setzte
sich der Beschiftigungsaufbau in jiingster Zeit
nicht mehr fort. Alles in allem bleibt die Lage
auf dem Arbeitsmarkt jedoch angespannt; so
liegt der Indikator der offenen Stellen in Rela-
tion zu den Bewerbungen auf dem hdchsten
Stand seit mehr als einer Dekade. Das Arbeits-
angebot verringert sich fortlaufend; die Zahl der
Personen im erwerbsfiahigen Alter sinkt spiir-
bar, wihrend die Partizipationsrate nur wenig
steigt. Dies ist ein Faktor, der das Potential-
wachstum in Japan in den kommenden Jahren
beeintrachtigen wird.

Abbildung 10:
Arbeitsmarkt in Japan 2002-20062
Prozent Mill.
6- -65
Arbeitslosenquote
5- -64
- \ \‘,/ VoL - 63

Beschaftigte
(rechte Skala)
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3Saisonbereinigt.
Quelle: OECD (2006b).

Die Verbraucherpreise steigen zwar seit eini-
gen Monaten leicht (Abbildung 11); im Oktober
dieses Jahres betrug die Inflationsrate 0,4 Pro-
zent. Die Kernrate war jedoch weiterhin nega-
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tiv. Auch der Deflator des Bruttoinlandspro-
dukts war immer noch leicht riicklaufig. Den-
noch scheint das Risiko einer Deflation geringer
geworden zu sein; hierfiir spricht, dass die In-
flationserwartungen wieder leicht nach oben
gerichtet sind.

Abbildung 11:
Verbraucherpreisanstieg in Japan 2002-20062
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Verbraucherpreise |
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3Veranderung gegeniiber dem Vorjahr.

Quelle: Statistical Bureau of Japan; Uber Thomson Financial
Datastream.

Die Notenbank schreitet auf ihrem Weg zur
Normalisierung der Geldpolitik sehr vorsichtig
voran. Der Tagesgeldsatz wurde nicht weiter
erhoht, er liegt seit dem Sommer bei V4 Pro-
zent, der Zins fiir Dreimonatsgeld betragt etwas
mehr als 0,4 Prozent. Damit ist die Geldpolitik
weiterhin deutlich expansiv ausgerichtet. Auch
die langfristigen Zinsen haben sich wenig ver-
andert; die Rendite fiir zehnjahrige Staatsanlei-
hen betrug zuletzt etwa 134 Prozent. Wir er-
warten, dass die Zinsen im Verlauf der nachsten
zwei Jahre sehr allmédhlich angehoben werden.

Der Finanzpolitik ist es in den vergangenen
Jahren gelungen, das Budgetdefizit deutlich zu
verringern. Es diirfte in diesem Jahr bei knapp
5 Prozent in Relation zum Bruttoinlandspro-
dukt liegen, nach mehr als 8 Prozent vor drei
Jahren. Gleichwohl setzt sich der Anstieg der
Schuldenquote fort. Sie erreicht in diesem Jahr
anndhernd 180 Prozent. Eine weitere Zunahme
ist wahrscheinlich, selbst wenn die Regierung
ihre Vorgabe erreicht, bis zum Jahr 2010 einen
Uberschuss im Primarhaushalt zu erzielen. Im
Prognosezeitraum diirfte das strukturelle Defi-
zit abermals zuriickgefiihrt werden. Dabei wer-
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den insbesondere die 6ffentlichen Investitionen
weiter verringert; zudem ist es wahrscheinlich,
dass vereinzelt auch Steuern und Sozialabgaben
erhoht werden, wenngleich die viel diskutierte
Anhebung der Mehrwertsteuer im Prognose-
zeitraum nicht durchgefiihrt wird. Alles in allem
wird die Finanzpolitik die Konjunktur dimpfen.

Die konjunkturelle Expansion wird sich in
den kommenden beiden Jahren voraussichtlich
in moderatem Tempo fortsetzen. Mit der Unter-
stellung, dass das Produktionspotential mit ei-
ner Rate von reichlich 1Y2 Prozent wichst
(OECD 2006b), wird die gesamtwirtschaftliche
Kapazitatsauslastung allenfalls geringfiigig zu-
nehmen. Das reale Bruttoinlandsprodukt diirfte
im kommenden Jahr um 1,6 Prozent steigen,
nach 2,1 Prozent in diesem Jahr; treibende
Kraft bleiben die Unternehmensinvestitionen
(Tabelle 3). Dabei wird sich die Arbeitslosigkeit
kaum verdndern. Die Inflation diirfte sich so-
wohl 2007 als auch 2008 nur wenig beschleu-
nigen.

Tabelle 3:
Eckdaten zur Konjunktur in Japan 2005-2008

2005 20062 20072 20082

Bruttoinlandsproduktb 1,9 2,1 1,6 2,0
Inlandsnachfrage® 16 13 13 18
Privater Verbrauch 1,6 0,8 0,8 1,2
Staatskonsum 1,7 0,3 14 1,0
Anlageinvestitionen 2,6 3.1 1,9 3,3
Unternehmens-
investitionen 6,6 73 43 4.6
Wohnungsbau -1,3 0,6 2,0 25
Offentliche Investitionen -64 91 7,7 =22
Lagerinvestitionen® -0,1 0,1 0,1 0,0
AuRenbeitrag® 0,3 0,8 0,3 0,3
Exporte 69 10,0 58 54
Importe 58 51 48 48
Verbraucherpreise -0,3 04 0,5 0,9
Arbeitslosenquoted 44 42 40 38
Leistungsbilanzsaldo® 3,6 45 48 48
Gesamtstaatlicher
Finanzierungssaldo® 52 48 40 =32

3Prognose. — bReal. — CVeranderung in Prozent des realen
Bruttoinlandsprodukts des Vorjahres. — din Prozent der Er-
werbspersonen. — €In Prozent des nominalen Bruttoinlands-
produkts.

Quelle: Cabinet Office (2006); OECD (2006a, 2006b); eigene
Berechnungen und Prognosen.
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Aufschwung im Euroraum setzt sich
in moderatem Tempo fort

Die Wirtschaft im Euroraum befindet sich zum
ersten Mal seit dem Jahr 2000 wieder in einem
kraftigen Aufschwung. Nach einer starken Ex-
pansion im ersten Halbjahr 2006, als das reale
Bruttoinlandsprodukt mit einer laufenden Jah-
resrate von 3,6 Prozent stieg, ging die Zuwachs-
rate im dritten Quartal zwar spiirbar zuriick, die
vorlaufigen Schiatzungen beziffern den Anstieg
auf nur noch 2 Prozent (Abbildung 12). Diese
Rate diirfte die konjunkturelle Grundtendenz
aber deutlich unterzeichnen. Zum einen war die
Produktion im zweiten Quartal wegen witte-
rungsbedingter Fluktuationen der Bautitigkeit
in mehreren Lindern ungewohnlich stark aus-
gedehnt worden, der Anstieg im dritten Quartal
von daher gedriickt. Zum anderen ist die Ab-
schwichung vor allem auf die Entwicklung in
Deutschland und in Frankreich zuriickzufiih-
ren. In Deutschland gibt es Hinweise darauf,
dass die Zunahme der gesamtwirtschaftlichen
Aktivitat im dritten Quartal unterschitzt wurde
(Boss et al. 2006), und in Frankreich ist die
Entwicklung der gesamtwirtschaftlichen Pro-
duktion zurzeit sehr volatil und die Schwan-
kungen in den Quartalsraten sind von daher
wenig aussagekriftig. In den {iibrigen Lindern
nahm das Bruttoinlandsprodukt dagegen in nur
wenig verlangsamtem Tempo zu. Auch die
Stimmungsindikatoren deuten auf eine unge-
brochene Dynamik des Aufschwungs im Euro-
raum hin (Abbildung 13), und Friihindikatoren
wie der EUROFRAME-Indikator lassen erwar-
ten, dass es im vierten Quartal nochmals zu ei-
ner kraftigen Ausweitung der Produktion ge-
kommen ist (Abbildung 14).

Getragen wird die wirtschaftliche Dynamik
von der Inlandsnachfrage. Insbesondere neh-
men die Investitionen angesichts immer stiarker
ausgelasteter Produktionskapazititen und ge-
fordert durch hohe Gewinne und immer noch
giinstige Finanzierungskonditionen kraftig zu.
Im Zuge des Aufschwungs hat sich der Beschif-
tigungszuwachs beschleunigt, und die Arbeits-
losigkeit ist innerhalb eines Jahres deutlich —

Abbildung 12:
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in Euroland 200220062
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Quelle: Eurostat (2006).

Abbildung 13:
Stimmungsindikatoren in Euroland 2002-20062
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Quelle: Européische Kommission (2006); Eurostat (2006).

Abbildung 14:
EUROFRAME-Indikator und reales Bruttoinlandsprodukt in
Euroland 2002-20072.
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Quelle: Eurostat (2006); EUROFRAME (2006).
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von 8,6 Prozent auf 7,7 Prozent — gesunken
(Abbildung 15). In der Folge verbesserte sich
das Konsumklima, und der private Verbrauch
im bisherigen Jahresverlauf stieg mit einer Rate
von reichlich 2 Prozent merklich stiarker als in
den Vorjahren, obwohl die real verfiigbaren
Einkommen zeitweise durch den 6lpreisbedingt
deutlich verstirkten Preisauftrieb gedampft
wurden.

Abbildung 15:
Arbeitsmarkt in Euroland 2002-20062
Mill.
11 _Prozent ll. 140
Beschéftigte ~
10- (rechte Skala) 139
-138
9- -137
-136
8 =
Arbeitslosenquote -135
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8Saisonbereinigt.

Quelle: Eurostat (2006); eigene Berechnungen.

Anders als in fritheren Jahren ist die kon-
junkturelle Dynamik in Deutschland in diesem
Jahr sogar etwas groBer als im {ibrigen Euro-
raum (Abbildung 16). Ein Grund hierfiir ist,
dass sich die deutsche Wirtschaft im internatio-
nalen Wettbewerb besser behauptet als die
meisten anderen Linder im Euroraum. Dazu
tragt die vergleichsweise geringe Zunahme der
Arbeitskosten bei, welche die preisliche Wett-
bewerbsfahigkeit deutscher Produzenten stiitzt
und der spiirbaren Aufwertung des Euro entge-
gen wirkt. Dariiber hinaus spielt eine Rolle,
dass die deutsche Wirtschaft sich besonders
stark auf die Ausfuhr von Giitern spezialisiert
hat, die im derzeitigen weltweiten Umfeld einer
raschen Ausweitung der Investitionen beson-
ders stark nachgefragt sind (Tabelle 4). Im Er-
gebnis expandierten die Exporte hier wesentlich
starker als im iibrigen Euroraum.

Ein weiterer Grund dafiir, dass sich die Pro-
duktion in Deutschland relativ zum {ibrigen Eu-
roraum so viel besser entwickelt als in den

12

Abbildung 16:
Reales Bruttoinlandsprodukt in Deutschland und in Euroland
ohne Deutschland 2004-20062
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Quelle: Eurostat (2006); eigene Berechnungen.

Tabelle 4:
Struktur der Exporte nach ausgewahlten Warengruppen in den
groRen Landern des Euroraums 2004 (Prozent)

Deutschland Frankreich Italien ~ Spanien
Chemie (ohne Pharma)

(SITC 5 ohne 54) 9,7 11,9 7,0 8.2
Eisen und Stahl (67) 2,6 34 3,9 35
Maschinenbau ohne

StraRenfahrzeuge

(7 ohne 78) 32,9 28,0 30,2 18,1
Straenfahrzeuge

(78) 17,7 14,7 79 23,3
Andere Mess- und

Priifinstrumente

(87) 28 1,9 1,3 0,9
Insgesamt 66,7 59,8 50,3 53,9

Quelle: OECD (2006c¢); eigene Berechnungen.

Vorjahren liegt in den Bauinvestitionen. Wah-
rend in Deutschland die Entwicklung im Woh-
nungsbau die gesamtwirtschaftliche Produktion
zwischen 2000 und 2005 um durchschnittlich
0,25 Prozentpunkte gedriickt hatte, wird sie in
diesem Jahr wohl nahezu 0,2 Prozentpunkte
zum Zuwachs des realen Bruttoinlandsprodukts
beisteuern. Damit ist der Unterschied zwischen
Deutschland und dem iibrigen Euroraum hin-
sichtlich des Wachstumsbeitrags der Woh-
nungsbauinvestitionen, der die vergleichsweise
schwache Entwicklung des deutschen Brutto-
inlandsprodukts in den vergangenen Jahren zu
einem erheblichen Teil erklart (Gern und Meier
2006), in diesem Jahr verschwunden (Abbil-
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dung 17). Gleichzeitig hat sich der Boom am
Immobilienmarkt in einigen anderen Lindern
des Euroraums, insbesondere in Spanien,
Frankreich und — von geringerem Gewicht — in
Irland abgeschwicht. Dieser hatte nicht nur zu
einer kraftigen Zunahme der Wohnungsbauin-
vestitionen gefiihrt, sondern iiber Vermdogens-
effekte auch den privaten Konsum angeregt.
Mit nachlassendem Immobilienpreisanstieg
steigt nun das Risiko, dass die gesamtwirt-
schaftliche Aktivitit iiber die Effekte auf den
Wohnungsbau hinaus dadurch gedampft wird,
dass die Verbrauchsneigung sinkt, zumal die
Verschuldung der privaten Haushalte im Ver-
hiltnis zu den verfiigbaren Einkommen in meh-
reren Landern historische Hochststande er-
reicht hat (OECD 2006b). Dariiber hinaus
diirfte sich die Erholung im deutschen Woh-
nungsbau im kommenden Jahr nur in stark ab-
geschwichtem Tempo fortsetzen, denn sie ist
wohl iiberwiegend auf BaumaBnahmen zuriick-
zufiihren, die vorgezogen wurden, um die aus-
laufende Wohnungsbauférderung noch mitzu-
nehmen bzw. der Belastung durch die Erho-
hung der Mehrwertsteuer im kommenden Jahr
auszuweichen (Boss et al. 2006).

Abbildung 17:

Unterschiede zwischen den Anstiegsraten des realen BIP
zwischen dem ubrigen Euroraum und Deutschland nach
Nachfragekomponenten 1995-20052
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Quelle: OECD Economic Outlook Database, 2006: eigene Prog-
nose; eigene Berechnungen.

Die Inflationsrate ist dank eines geringeren
Anstiegs der Energiepreise in den vergangenen
Monaten unter 2 Prozent gesunken; im Novem-
ber betrug sie 1,8 Prozent (Abbildung 18). Der
Stab der EZB hat angesichts der niedrigeren
Rohdlnotierungen seine Projektion fiir die In-
flation im Euroraum im Jahr 2007 gegeniiber
derjenigen vom August um 0,4 Prozentpunkte
auf 2,0 Prozent verringert. Der Erwartungswert
fiir 2008 liegt bei 1,9 Prozent. Bei einer Spanne
von 1,6—2,4 Prozent fiir das kommende Jahr
und einer Spanne von 1,3—2,5 Prozent fiir das
Jahr 2008 besteht nach wie vor ein erhebliches
Risiko, dass das Inflationsziel von ,unter, aber
nahe bei“ 2 Prozent erneut verfehlt wird. Darauf
deuten auch der Verlauf der Kernrate der Infla-
tion, die seit Beginn des Jahres tendenziell —
von 1,2 Prozent auf 1,5 Prozent im Oktober —
gestiegen ist, und die Indikatoren fiir die Lohn-
entwicklung hin. Zwar ist der Lohnkostenauf-
trieb bei Zuwichsen von etwas mehr als 2 Pro-
zent zurzeit noch stabilitdtsgerecht. Angesichts
der zunehmenden Beschiftigungsdynamik und
einer Arbeitslosigkeit, die in einer Reihe von
Landern inzwischen auf ein niedriges Niveau
gesunken ist, steigt mit Fortdauer des Auf-
schwungs — die Projektion fiir den gesamtwirt-
schaftlichen Produktionsanstieg im Jahr 2007
wurde leicht angehoben — aber das Risiko, dass
die Lohne merklich anziehen und das Inflati-
onsziel von dieser Seite in Gefahr gerit. Vor
diesem Hintergrund erwarten wir, dass die EZB
der gerade vollzogenen Anhebung des wich-

Abbildung 18:

Verbraucherpreise in Euroland 2002-20062
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Quelle: Eurostat (2006); eigene Berechnungen.
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tigsten Leitzinses auf 3,5 Prozent im Friihjahr
noch einen weiteren Schritt folgen lasst. Danach
wird sie ihre Zinsen wohl konstant lassen, zu-
mal die wirtschaftliche Aktivitdt und die Preis-
entwicklung bei unseren Annahmen durch die
hohere Bewertung des Euro etwas gedampft
werden. Die langfristigen Zinsen diirften leicht
steigen. Insgesamt laufen die Anregungen von
der monetéren Seite im Prognosezeitraum aus.
Die Finanzpolitik wird im kommenden Jahr
auf einen restriktiven Kurs einschwenken,
nachdem das zusammengefasste Budgetdefizit
im laufenden Jahr trotz der sehr kriftigen
Konjunktur und starker Zuwichse bei den ge-
winnabhingigen Unternehmenssteuern wohl
nur leicht von 2,4 auf 2,0 Prozent in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt gesunken ist.2 Eine
deutlich ddmpfende Politik ist fiir das kom-
mende Jahr in Portugal, Griechenland, Italien
und Deutschland beschlossen, wobei MafBnah-
men zur Steigerung der Einnahmen dominie-
ren. Das Budgetdefizit im Euroraum diirfte auf
1,4 Prozent sinken (Tabelle 5). Fiir 2008 erwar-

Tabelle 5:
Budgetsaldo des Staates in Euroland 2004-20072

2005 2006° 2007°  2008°

Deutschland -3,2 -1,9 -1,2 -1,3
Frankreich -29 -2,8 -2,8 -2,5
Italien —41 -48 -2,9 -2,8
Spanien 11 1,5 1,2 0,7
Niederlande -0,3 0,0 0,4 0,2
Belgien 0,0 -0,2 -0,5 -0,7
Osterreich -1,5 -1,3 -1,5 -1,3
Griechenland -5,2 -2,8 -2,5 -2,5
Irland -1,1 1,2 1,0 0,5
Finnland 2,7 29 3,0 3,0
Portugal -6,0 —45 -3,8 -3,5
Slowenien -14 -1,5 -15 -15
Luxemburg -1,0 -1,3 -0,5 -0,5
Euroland -2,4 -2,0 -1,4 -1,4

Euroland ohne
Deutschland -2,0 -2,0 -1,5 -1,5

8In Prozent des Bruttoinlandsprodukts. — bPrognose.

Quelle: Eurostat (2006); eigene Berechnungen und Prognosen.

2 Das Defizit wird in diesem Jahr allerdings dadurch
um knapp 0,2 Prozentpunkte erhoht, dass die italie-
nische Regierung die Riickzahlung von Mehrwert-
steuern auf Dienstwagen verbucht, zu der sie durch
einen Spruch des Europdischen Gerichtshofes ver-
pflichtet wurde.
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ten wir insgesamt keine Konsolidierungsfort-
schritte. Zwar fordert der revidierte Stabilitéts-
pakt eine kontinuierliche Verminderung des
strukturellen Defizits bei denjenigen Lindern,
die noch deutliche Defizite aufweisen. Wir er-
warten jedoch, dass in den betreffenden Lin-
dern nach den Anstrengungen des kommenden
Jahres nur wenig Neigung zu weiteren Steuer-
erhohungen oder SparmaBnahmen besteht, zu-
mal die 3-Prozent-Marke des Vertrags von
Maastricht mit Ausnahme Portugals wohl von
allen Landern — und zumeist deutlich — unter-
schritten wird. Fiir Deutschland zeichnet sich
eher eine expansive Finanzpolitik ab, die mit
den Einnahmeausfillen im Zuge der Unter-
nehmensteuerreform zusammenhéangt.

Im kommenden Jahr wird der Aufschwung
im Euroraum an Fahrt verlieren (Abbildung
19). Eine spiirbar langsamere Entwicklung in
den ersten Monaten des Jahres ist vorwiegend
durch die Effekte der Mehrwertsteuererh6hung
in Deutschland bedingt, die auch auf den iibri-
gen Euroraum ausstrahlen. In der Folgezeit
machen sich die geldpolitische Straffung, die
Aufwertung des Euro und eine etwas geringe
Dynamik im Ausland bemerkbar, so dass das
reale Bruttoinlandsprodukt wohl nur noch we-
nig stdrker als das Produktionspotential zu-
nehmen wird. Dabei wird sich die Entwicklung
in Deutschland nur wenig von der im iibrigen

Abbildung 19:
Reales Bruttoinlandsprodukt in Euroland 2004-2008
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Quelle: Eurostat (2006); eigene Berechnungen und Prognosen.
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Tabelle 6:
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den EU-L&ndern 2006, 2007 und 2008
Gewicht@ Bruttoinlandsproduktb VerbraucherpreisebvC Arbeitslosenquoted
20068  2007¢  2008% | 20068 2007 20088 | 20068 2007  2008¢

Deutschland 206 2,6 2,1 1,8 1,7 2,2 1,7 8,2 78 72
Frankreich 15,6 23 1,9 1,7 1,8 15 14 9,1 8,7 85
ltalien 13,0 1,8 1,4 1,7 2,2 2,0 1,8 7,1 7,0 6,8
Spanien 83 38 35 3.2 33 27 2,7 8,3 7,7 75
Niederlande 4,6 3,2 3,0 24 15 1,0 14 4,0 35 3,3
Belgien 2,7 28 24 2,2 20 16 17 83 83 8,2
Osterreich 23 32 2,5 2,0 1,7 1,4 1,7 50 49 48
Griechenland 17 4,0 35 35 3,3 3,0 3,0 9,3 9,1 9,0
Irland 15 53 45 45 38 36 35 43 43 44
Finnland 14 46 33 2,8 15 1,8 2,0 78 74 7,2
Portugal 1,4 1,2 1,6 2,0 2,8 2,5 2,2 76 76 75
Slowenien 0,3 48 45 45 25 25 28 6,0 57 53
Luxemburg 0,3 5,0 45 40 3,2 2,0 2,5 47 44 42
Vereinigtes Kdnigreich 16,2 2,6 2,5 24 2,2 2,0 1,9 55 57 5,6
Schweden 2,6 42 34 3,0 1,3 15 1,8 73 7,0 6,7
Dénemark 1,9 35 2,8 25 2,0 22 25 39 35 35
Polen 2,1 5,0 50 45 14 1,8 2,5 140 125 115
Tschechien 0,9 6,4 55 50 24 2,5 3,0 75 7,2 7,0
Ungam 08 42 2,7 33 45 6,0 4,0 73 78 77
Ruménien 0,7 70 6,0 55 6,8 50 50 76 75 75
Slowakei 0,3 75 6,5 55 48 34 35 142 135 13,0
Litauen 0,2 8,0 70 6,5 38 45 35 6,0 53 50
Bulgarien 0,2 6,0 6,0 6,0 7,0 35 4,0 8,8 78 72
Zypem 0,1 38 4,0 35 25 2,3 25 75 7,2 7,0
Lettland 0,1 10,5 9,0 75 6,5 57 55 74 6,7 6,4
Estland 0,1 11,0 95 8,0 4.1 4,0 45 55 40 35
Malta 0,0 25 2,0 2,0 30 25 25 70 70 7,0
Europaische Union 100,0 2,8 24 2,3 21 2,0 19 7,6 7,3 7,0
Nachrichtlich:

Europaische Union 15 943 27 23 22 2,1 2,0 1,8 72 7,0 6,7
Neue Mitgliedslander 56 47 42 39 2.2 25 26 9,0 84 79
Euroraum 736 27 2,3 2,1 2,1 2,0 1,8 7,7 7,3 7,1
Euroraum ohne Deutschland 52,9 2,7 23 22 22 19 19 75 71 7,0

aAuf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukts zu Preisen und Wechselkursen von 2005 (Prozent). — bVeré’mderung gegenuber dem
Vorjahr (Prozent).— CHarmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). — 9Standardisierte Arbeitslosenquote (Prozent) nach dem ILO-
Konzept. Landergruppen gewichtet auf der Grundlange der Erwerbspersonenzahl von 2005. — ®Prognose.

Quelle: Eurostat (2006); OECD (2006a); eigene Berechnungen und Prognosen.

Euroraum unterscheiden, wiahrend der Pro-
duktionsanstieg in Italien vor allem wegen der
fiskalischen Restriktion und der in Frankreich
als Folge verminderter Wettbewerbsfihigkeit
unterdurchschnittlich ausfallen wird (Tabelle
6). Deutlich an Schwung verliert vor allem der
Export. Beim Verbrauch wirkt sich in Deutsch-

land die mehrwertsteuerbedingte Verringerung
der Kaufkraft ddimpfend aus, im iibrigen Euro-
raum kommt vor allem das Abflauen des Im-
mobilienbooms zum Tragen. Die Dynamik bei
den Unternehmensinvestitionen bleibt dagegen
vorerst hoch. Im Verlauf des Jahres 2008
diirfte sich das Tempo des Produktionsanstiegs
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allmahlich wieder erhohen, denn die dampfen-
den Wirkungen von der monetéren Seite laufen
allmahlich aus, und auch die Konjunktur im
Ausland wird wieder etwas an Fahrt aufneh-
men. Im Jahresdurchschnitt wird die gesamt-
wirtschaftliche Produktion etwa #hnlich stark
zunehmen wie 2007 (Tabelle 7). Die Arbeitslo-
sigkeit geht iiber den gesamten Prognosezeit-
raum weiter zuriick, wenn auch nicht mehr so
rasch wie im Jahr 2006. Der Preisauftrieb
bleibt moderat. Bei Ausbleiben neuerlicher
Energiepreisschiibe diirfte die Inflation 2008
zum ersten Mal seit 1999 im Jahresdurchschnitt
unter 2 Prozent sinken; ohne die Mehrwertsteu-
ererh6hung in Deutschland, die die Inflation im
Euroraum insgesamt um 0,3 Prozentpunkte er-
hoht, ware dies schon im kommenden Jahr der
Fall.

Tabelle 7:
Eckdaten zur Konjunktur in Euroland 2005-2008

2005 20068 20072 20082

Bruttoinlandsproduktb 14 2,7 2,3 2,1
Inlandsnachfrage® 17 26 26 20
Privater Verbrauch 14 1,9 1,8 1,7
Staatsverbrauch 1,3 22 1,6 15
Anlageinvestitionen 2,7 5,1 45 3,0
Vorratsverémderungenc'd 00 -0, 0,1 0,0
AuBenbeitragd -03 01 -03 01
ExporteP 45 86 51 41
Importe? 55 86 60 40
Verbraucherpreise® 2,2 2,1 2,0 1,8
Arbeitslosenquote 85 78 T4 11
Leistungsbilanzsaldo? 00 -03 -0, 0,0
Budgetsaldo9 24 21 18 -19

3Prognose. — bReal, Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in
Prozent. — CPrivater Sektor. — dBeitrag zur Veranderungsrate
des realen Bruttoinlandsprodukts in Prozentpunkten, saisonbe-
reinigt. — ®Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI); Ver-
anderung gegentiber dem Vorjahr. — fin Prozent der Erwerbs-
personen. — 9In Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts.

Quelle: Eurostat (2006); eigene Berechnungen und Prognosen.
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Robuste Expansion im Vereinigten
Konigreich

Im Vereinigten Konigreich ist die konjunktu-
relle Schwiche, die das Jahr 2005 gepragt hat,
iiberwunden. Seit Ende vergangenen Jahres
steigt das reale Bruttoinlandsprodukt mit einer
Rate von rund 2 34 Prozent (Abbildung 20). Die
Expansion der Inlandsnachfrage ist dabei brei-
ter abgestiitzt als in den Vorjahren, denn anders
als im Aufschwung der Jahre 2003 und 2004
nehmen nun dank giinstiger Finanzierungskon-
ditionen und vor dem Hintergrund geringer
Kapazitatsreserven auch die Unternehmensin-
vestitionen recht kréftig zu. Der private Kon-
sum hat sich zwar ebenfalls belebt, wobei nicht
zuletzt der erneute Aufschwung am Immobi-
lienmarkt anregend gewirkt haben diirfte. Die
Zuwdéchse bei den Ausgaben der privaten Haus-
halte blieben aber im Vergleich zu denen in den
ersten Jahren der Dekade moderat. Die Staats-
ausgaben nahmen bis zuletzt weiter kraftig zu,
wenngleich sich das Tempo der Expansion et-
was vermindert hat; der offentliche Konsum
stieg im Verlauf des Jahres sogar etwas schwé-
cher als das Bruttoinlandsprodukt. Der AuBlen-
beitrag war leicht riicklaufig, wobei die Ver-
laufsraten der Exporte und Importe — unge-
wohnlich hohen Zuwichsen im ersten Halbjahr

Abbildung 20:
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung im Vereinigten Konigreich
2002-20062

Prozent

Inlandische
Verwendung

Tl I !
0_

Bruttoinlandsprodukt

B
2002 2003 2004 2005 2006

3Real, saisonbereinigt, Veranderung gegeniiber dem Vorquartal
auf Jahresrate hochgerechnet.

Quelle: Office for National Statistics (2006).
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folgte im dritten Quartal ein scharfer Einbruch—
derzeit kaum zu interpretieren sind, weil um-
fangreiche betriigerische Karussellgeschifte zur
Erschleichung der Umsatzsteuererstattung die
AuBenhandelsstatistik verzerren.3

Trotz des kriftigen Produktionsanstiegs hat
sich die Arbeitslosenquote weiter erhoht. Sie
klettert seit dem Friihjahr 2005 kontinuierlich
und betrégt mittlerweile 5,6 Prozent (Abbildung
21). Zwar nahm die Zahl der Beschiftigten im
Jahresverlauf beschleunigt zu. Gleichzeitig
schwoll jedoch der Zustrom von Arbeitskriften
aus dem Ausland — vor allem aus den neuen
Mitgliedslindern der EU — weiter an. Aufler-
dem stieg die Erwerbsbeteiligung alterer Ar-
beitnehmer erheblich,4 was zum einen Resultat
einer gezielten Arbeitsmarktpolitik ist, zum an-
deren aber wohl auch damit zusammenhingt,
dass die Aussichten fiir die Einkommen aus den
Alterssicherungssystemen ungiinstiger gewor-
den sind. Vor diesem Hintergrund hat sich der
Lohnzuwachs leicht verlangsamt.

Abbildung 21:
Arbeitsmarkt im Vereinigten Konigreich 2002-20062
Prozent Mill.
- -30
Arbeitslosenquote
5 -29
4- Beschéftigte -2
(rechte Skala)
3A -27

) ) ! !
2002 2003 2004 2005 2006

8Saisonbereinigt.
Quelle: Office for National Statistics (2006).

3 Fiir eine Darstellung des Problems und der Be-
handlung in der Statistik vgl. Bank von England
(2006: 22—23) sowie Ruffles und Williams (2005).

4 Altere Arbeitsnehmer gehen zunehmend spiter in
den Ruhestand und viele Ruhestidndler nehmen Teil-
zeitjobs an. So ist die Zahl der Beschiftigten im
Rentenalter gegenwartig um rund 11 Prozent hoher
als vor einem Jahr, wahrend die Zahl der Beschaf-
tigten insgesamt nur um 0,7 Prozent gestiegen ist
(National Statistics 2006).

Die Inflationsrate liegt bereits seit dem
Sommer 2005 nahezu kontinuierlich {iber dem
Zielwert von 2 Prozent, und sie ist im Jahres-
verlauf in der Tendenz gestiegen (Abbildung
22). Auch im November 2006 war die Uber-
schreitung bei einer Rate von 2,4 Prozent trotz
der wieder niedrigeren Olpreise deutlich, vor
allem weil sich die Preise fiir Strom und Gas
stark erhoht haben. Die Bank von England hat
angesichts der hartnickigen Uberschreitung des
Inflationsziels den Leitzins in diesem Jahr be-
reits zweimal um jeweils 25 Basispunkte ange-
hoben; er liegt nun bei 5,0 Prozent. Auch weil
die kraftige Ausweitung des Arbeitsangebots zu
einer weiteren Abschwichung des Lohnkosten-
anstiegs fithren diirfte, erwarten wir, dass diese
moderate Straffung der Geldpolitik ausreicht,
um dafiir zu sorgen, dass sich die Inflation auf
mittlere Sicht wieder zielgerecht entwickeln
wird; die Notenbankzinsen bleiben nach unse-
rer Annahme auf absehbare Zeit konstant. Die
Finanzpolitik wird im Prognosezeitraum eben-
falls leicht restriktiv wirken. Der Ausgabenan-
stieg wird sich nach den Planungen tendenziell
abschwichen; gleichzeitig steigen die Einnah-
men — vor allem progressionsbedingt — deutlich
an. Das gesamtstaatliche Defizit diirfte in den
kommenden beiden Jahren jeweils leicht zu-
riickgehen.

Abbildung 22:

Verbraucherpreisanstieg im Vereinigten Kénigreich 200220062
Prozent

3- Kerninflationsrate

Verbraucherpreise

2
0 | “

2002 2003 2004 2005 2006

8\/eranderung gegeniiber dem Vorjahr.
Quelle: Office for National Statistics (2006).
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Die gesamtwirtschaftliche Expansion wird
sich im Prognosezeitraum in geringfiigig ver-
mindertem Tempo fortsetzen (Tabelle 8). Beim
privaten Konsum ist weiter mit etwas geringe-
ren Expansionsraten zu rechnen als beim
Bruttoinlandsprodukt, da die jiingsten Zinsan-
hebungen im Verein mit der Unsicherheit iiber
die Leistungsfahigkeit der Systeme der Alterssi-
cherung zu einem Anstieg der Sparquote fithren
diirften. Die Unternehmen werden ihre Investi-
tionen angesichts hoher Kapazitdtsauslastung
und verbesserter Renditen sowie Absatzerwar-
tungen, die nicht zuletzt dank der robusten
Konjunktur im Euroraum giinstig bleiben, wei-
ter ziigig ausweiten. Alles in allem erwarten wir,
dass das Bruttoinlandsprodukts in den kom-
menden beiden Jahren weiter mit rund 2 2
Prozent zunimmt. Der Verbraucherpreisanstieg
wird in diesem Jahr 2,2 Prozent betragen und
sich in den kommenden beiden Jahren bei 2
Prozent einpendeln.

Tabelle 8:
Eckdaten zur Konjunktur im Vereinigten Kdnigreich 2005-2008

2005 20062 20078 20082

Bruttoinlandsproduktb 19 2,6 25 24
Inlandsnachfrage® 18 27 23 24
Privater Verbrauch 14 21 2.1 2.1
Staatsverbrauch 2,8 25 28 2,3
Anlageinvestitionen 2,7 5,6 43 3,6
Vorratsveranderungen® 0,1 0,0 -0,3 0,0
AuBenbeitrag® 00 -01 0,0 0,0
Exporte? 71 M5 14 49
ImporteP 65 112 11 47
Verbraucherpreised 2,0 2,2 2,0 1,9
Arbeitslosenquote® 48 55 57 5,6
Leistungsbilanzsaldof 2,2 24 -2,0 =21
Budgetsaldo 34 =30 27 -26

8Prognose. — bReal; Veranderung gegeniiber Vorjahr in Pro-
zent. — CBeitrag zur Veranderungsrate des realen Bruttoin-
landsprodukts in Prozentpunkten, saisonbereinigt. — dHarmo-
nisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). — €In Prozent der Er-
werbspersonen. — fin Prozent des nominalen Bruttoinlandspro-
duktes.

Quelle: Office for National Statistics (2006), eigene Prognosen.
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Ausblick: Langsamere Gangart der
Konjunktur in den Industrielandern

Der Aufschwung in den Industrielindern insge-
samt, der im Verlauf des Jahres 2006 spiirbar
an Fahrt verloren hat, schwicht sich im kom-
menden Jahr noch etwas ab. Die Produktion
steigt aber weiterhin deutlich, zumal sich die
Anregungen von der kraftigen wirtschaftlichen
Expansion in den Entwicklungs- und Schwel-
lenldndern wohl nur leicht verringern werden.
Lediglich in den Vereinigten Staaten geht die
gesamtwirtschaftliche Kapazitdtsauslastung zu-
riick. Hier ist die geldpolitische Straffung be-
sonders ausgepragt gewesen. Die Korrektur am
Immobilienmarkt, die mit einem kraftigen
Riickgang der Wohnungsbauinvestitionen ver-
bunden ist, setzt sich zunidchst fort. Mit dem
Auslaufen der positiven Effekte vonseiten des
Immobilienvermogens wird auch der private
Verbrauch langsamer zunehmen. In diesem
Umfeld werden schlieBlich auch die Unterneh-
mensinvestitionen weniger rasch ausgeweitet.
Die Konjunktur in Europa und in Japan bietet
hingegen ein robusteres Bild. Der Aufschwung
im Euroraum hat offenbar eine erhebliche Ei-
gendynamik, auch weil von der Geldpolitik bis
vor kurzem noch deutliche Anregungen ausgin-
gen, die erst allmdhlich auslaufen. Angesichts
der Aufwertung des Euro und einer insgesamt
restriktiven Finanzpolitik wird sich zwar auch
hier das Expansionstempo merklich verringern,
doch sinkt der Anstieg des realen Brutto-
inlandsprodukts wohl nicht unter die Wachs-
tumsrate des Produktionspotentials. Die Kon-
junktur im Vereinigten Konigreich bleibt eben-
falls deutlich aufwérts gerichtet. In Japan
schlieflich diirfte sich der Produktionsanstieg
etwa in dem zuletzt beobachteten Tempo fort-
setzen, wobei die Binnennachfrage allméhlich
an Gewicht gewinnen wird. Alles in allem rech-
nen wir mit einem Anstieg des realen Bruttoin-
landsprodukts in den Industrielandern insge-
samt um 2,4 Prozent im kommenden Jahr,
nach einem Zuwachs von 2,9 Prozent in diesem
Jahr (Tabelle 9).
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Tabelle 9:
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den Industrieldndern 2006, 2007 und 2008

Gewicht? Bruttoinlandsprodukt? Verbraucherpreise? ¢ Arbeitslosenquoted

2006° 2007 2008 | 2006° 2007  2008® | 2006®  2007¢  2008°

Euroland 30,8 2,7 2,3 2,1 2,1 2,0 1,8 78 74 7,1
Europaische Union 25 41,6 2,9 25 24 21 2,0 1,6 8,1 7,7 75
Schweiz 1.1 2,9 24 2,0 1,0 1,0 1,5 39 35 32
Norwegen 0,9 25 3,0 2,7 22 1,8 25 3,6 3.2 3,1
West- und Mitteleuropa 43,6 2,9 2,5 24 2.1 2,0 1,7 79 7,6 7,3
Vereinigte Staaten 38,5 3,3 2,5 2,8 3,3 2,2 2,2 4.6 49 5,0
Japan 14,4 21 1,6 2,0 04 05 0,9 42 4,0 38
Kanada 34 2,8 26 30 22 1,9 2,1 6,3 6,4 6,3
Lander insgesamt 100,0 29 24 25 23 1,9 1,8 6.2 6,1 6,0
Nachrichtlich:
Welthandelsvolumen 9,5 7,0 7,0

8Auf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukts zu Preisen und Wechselkursen von 2005 (Prozent). —
— CWest- und Mitteleuropa (auRer Schweiz): Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI).

Vorjahr (Prozent). —

bVeranderung dgegeni]ber dem
Standardisierte

Arbeitslosenquote (Prozent) nach dem ILO-Konzept. Landergruppen gewichtet auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von

2004. — €Prognose.

Quelle: Eurostat (2006); OECD (2006a); Statistics Canada (2006); eigene Berechnungen und Prognosen.

Die Inflationsperspektiven sind giinstig. Eine
ausgepragte interne Kosten- und Preisdynamik
hat sich bislang nicht eingestellt und wir er-
warten, dass die Lohnentwicklung miBig bleibt.
In den Vereinigten Staaten diirften die Lohn-
kosten bei riicklaufiger Kapazitdtsauslastung
verlangsamt steigen; im Euroraum und in Ja-
pan ist zwar mit einem weiteren leichten Anzie-
hen zu rechnen, die Lohnzuwéchse bleiben aber
insgesamt voraussichtlich stabilitdtsgerecht.
Damit sind die Aussichten gut, dass die Geld-
politik darauf verzichten kann, auf einen deut-
lich restriktiven Kurs zu gehen. In den Verei-

nigten Staaten diirften die Zinsen im kommen-
den Jahr sogar gesenkt werden.

Unter diesen Bedingungen rechnen wir da-
mit, dass die Konjunktur in den Industrielan-
dern im Verlauf des Jahres 2008 allmihlich
wieder an Schwung gewinnt. Im Jahresdurch-
schnitt wird die Zuwachsrate des realen Brut-
toinlandsprodukts dhnlich hoch ausfallen wie
2007. Der Welthandel expandiert weiter kraftig,
auch wenn der Zuwachs mit 7 Prozent hinter
der hohen Rate von etwa 9,5 Prozent zuriick-
bleiben wird, die fiir das Jahr 2006 zu erwarten
ist.
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Gute Chancen auf einen
langanhaltenden Auf-
schwung in Deutschland

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

Zusammenfassung:

Seit unserer Prognose vom August haben sich
eine Rethe von Daten sehr viel giinstiger ent-
wickelt als damals erwartet. Heute schdtzen
wir das Risiko, dass die deutsche Wirtschaft im
kommenden Jahr in eine Schwdchephase ge-
rdt, deutlich geringer ein als vor drei Monaten.
Zwar wird die Mehrwertsteuererhohung die
Binnennachfrage im Jahr 2007 dampfen und
die Impulse vom Export schwdchen sich ab.
Der zuletzt nochmals beschleunigte Riickgang
der Arbeitslosigkeit deutet jedoch darauf hin,
dass sich die merkliche Lohnzuriickhaltung der
Arbeitnehmer in den vergangenen Jahren nun
auch in Form héherer Beschdftigung auszu-
zahlen beginnt. Wir erhohen unsere Prognose
fiir den Anstieg des realen Bruttoinlandspro-
dukts im Jahr 2007 von 1,0 auf 2,1 Prozent.
Fiir das Jahr 2008 erwarten wir einen Zu-
wachs um 1,8 Prozent.

Der konjunkturelle Aufschwung in Deutschland
bleibt kraftig. Zwar hat das reale Bruttoinlands-
produkt im dritten Quartal dieses Jahres lang-
samer zugenommen als in den beiden Vorquar-
talen (Abbildung 1). Die konjunkturelle Grund-
tendenz wird dadurch aber wohl unterzeichnet,
denn wichtige Indikatoren deuten auf ein an-
haltend hohes Expansionstempo hin. Alles in
allem war die gesamtwirtschaftliche Kapazitits-
auslastung zuletzt um rund 1 Y2 Prozentpunkte
hoher als vor einem Jahr.

Abbildung 1:
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung 2002-20062

Prozent
Bruttoinlandsprodukt

-4 - Inlandische Verwendung

6 - | | | |
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3Real, saisonbereinigt, Veranderung gegentiber dem Vorquartal
auf Jahresrate hochgerechnet.

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

Im dritten Quartal hat sich — der Veroffentli-
chung durch das Statistische Bundesamt zu-
folge — der Anstieg der Inlandsnachfrage merk-
lich abgeschwicht; er betrug lediglich 0,8 Pro-
zent, nach 4,5 Prozent im Quartal zuvor (jeweils
laufende Jahresrate). Zum Teil ist dies eine Re-
aktion auf die ungewohnlich gilinstige Entwick-
lung im Vorquartal. So erhohten sich die Bauin-
vestitionen, die im Friihjahr als Reflex auf den
Einbruch zu Jahresanfang kraftig zugelegt hat-
ten, nur wenig. Auch lieB das Expansionstempo
bei den Ausriistungsinvestitionen voriiberge-
hend nach; dies spiegelt jedoch keine Eintrii-
bung des Investitionsklimas wider, denn die
wichtigen Rahmenbedingungen haben sich fiir
die Unternehmen nicht verschlechtert. Der Zu-
wachs bei den privaten Konsumausgaben ist
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dagegen mit einer laufenden Jahresrate von 2,7
Prozent hoch ausgefallen. Offenbar haben die
Verbraucher verstirkt dauerhafte Giiter ge-
kauft, um die hohere Mehrwertsteuer zu ver-
meiden; eine Wende im Konsumverhalten lasst
sich daraus jedoch nicht ableiten. Die Impulse
aus dem Ausland verstarkten sich im dritten
Quartal wieder, die Exporte legten mit einer
laufenden Jahresrate von 18,0 Prozent zu. Diese
Komponente weist erfahrungsgeméif eine hohe
Volatilitat aus; so hatte der Zuwachs im Vor-
quartal lediglich 3,1 Prozent betragen.

Fiir eine weitere Festigung der Konjunktur
spricht, dass die Bereitschaft der Unternehmen,
Arbeitskrifte einzustellen, erheblich zugenom-
men hat. Zwischen Méarz und September ist die
Zahl der sozialversicherungspflichtig Beschif-
tigten um mehr als ein Prozent gestiegen. Die
Zahl der Arbeitslosen sank in den vergangenen
sechs Monaten um reichlich 300 000 Personen,
und die Arbeitslosenquote betrug im November
10,2 Prozent; dies ist der niedrigste Stand seit
drei Jahren. Unternehmensmeldungen deuten
sogar darauf hin, dass sich in einigen Bereichen
bereits ein Mangel an Fachkriften bemerkbar
macht.

Der Preisauftrieb hat sich nach dem kriftigen
Riickgang der Preise fiir Erdol wieder beruhigt.
So betrug die Inflationsrate im November nur
noch 1,5 Prozent. Allerdings hat sich der An-
stieg bei den Verbraucherpreisen ohne Energie
in den vergangenen Monaten spiirbar be-
schleunigt. Hierin spiegelt sich die bessere
Konjunktur wider; auch diirften sich die Sekun-
direffekte als Folge des Anstiegs bei den Ener-
giepreisen verstiarkt haben. Ferner hat die ange-
kiindigte Erhohung des Mehrwertsteuersatzes
die Unternehmen vermutlich veranlasst, die
Preise zusitzlich anzuheben.

Fiir das Schlussquartal 2006 erwarten wir
einen kraftigen Anstieg der gesamtwirtschaftli-
chen Produktion. Zwar sind die Auftragsein-
gange und die Industrieproduktion im Oktober
gesunken. Andere Friihindikatoren deuten aber
auf eine Fortsetzung des Produktionsanstiegs
hin (Abbildung 2). So wurde die aktuelle Ge-
schiftslage gegeniiber den schon hohen Werten
im Spatsommer zuletzt nochmals besser beur-
teilt, und die Erwartungen haben sich nach der

einige Monate wahrenden Schwiche wieder et-
was erholt. SchlieBlich ist mit weiteren Vorzieh-
effekten im Hinblick auf die bevorstehende
Mehrwertsteuererh6hung zu rechnen, insbe-
sondere im Wohnungsbau.

Abbildung 2:
Konjunkturindikatoren 2002-2006
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Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschaftszah-
len (Ifd. Jgg.); ifo (Ifd. Jgg.); eigene Berechnungen.
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Kasten 1:
Zum Zusammenhang zwischen dem Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts und dem Geschéftsklima

Das ifo Institut fragt monatlich etwa 7 000 Unternehmen in Deutschland unter anderem danach, ob sie ihre derzei-
tige und ihre Geschéftslage in sechs Monaten gegentiber dem Vormonat als besser, schlechter oder unverandert
beurteilen. Der Saldo aus allen positiven und negativen Antworten auf die jeweilige Frage ergibt die Indikatoren zur
,Geschéftslage” bzw. zu den ,Geschéftserwartungen®, der Mittelwert aus beiden Indikatoren wird als ,Geschéfts-
klima“ bezeichnet.

Obwohl die einzelnen Unternehmen nicht nach einer Beurteilung der Starke der Veranderung ihrer derzeitigen
bzw. erwarteten Geschaftslage gefragt werden, deuten die historischen Daten fiir Deutschland bzw. das frihere
Bundesgebiet auf eine enge Korrelation zwischen der jahresdurchschnittlichen Geschéftsklima-Beurteilung und der
Stérke der jahresdurchschnittlichen Zunahme des realen Bruttoinlandsprodukts gegentiber dem Vorjahr hin (Abbil-
dung K1a).2 Offenbar besteht ein Zusammenhang zwischen der Stérke und der Breite eines Aufschwungs, d.h. der
Zahl der Unternehmen, die daran teilhaben.

Abbildung K1a: Abbildung K1b:
Bruttoinlandsprodukt und Geschéaftsklima 1961-2006 Prognosewerte fiir das reale Bruttoinlandsprodukt 1961-2005
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dem Vorjahr in Prozent. zent angegeben. — "Prognoseintervall mit einer Irrtumswahr-

scheinlichkeit von 33 Prozent.
Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.4 und Reihe S.29; ifo (Ifd. Jgg); eigene Berechnungen.

Eine Regression des Produktionsanstiegs auf das Geschaftsklima fiir Jahresdaten von 1970 bis 2005 ergibt
(heteroskedastizitatsrobuste t-Werte in Klammern):P

Ayt =-20,01- 0,05t + 0,25 GK¢
(10,10) (4,39) (12,62)

R2:085 DW:1,94,

wobei Ay fiir die prozentuale Zunahme des realen Bruttoinlandsprodukts (bis 1991 flir das friihere Bundesgebiet,
danach fir Deutschland) gegenliber dem Vorjahr, GK fiir das Geschéftsklima in der Index-Darstellung und ¢ fir ei-
nen Zeitindex stehen. Alle Koeffizienten sind hochsignifikant. Tests auf Autokorrelation hdherer Ordnung zeigen
keine dynamische Fehlspezifikation an; Strukturbriiche im Stiitzzeitraum kénnen ausgeschlossen werden.

Den Schatzergebnissen zufolge geht ein Anstieg des Geschaftsklimas um einen Indexpunkt mit einer Erhéhung
der Zuwachsrate des realen Bruttoinlandsprodukts um einen viertel Prozentpunkt einher. Darlber hinaus impliziert
die Gleichung eine ,Rezessionsschwelle®; fallt das Geschéftsklima unter diesen Schwellenwert, so ist mit einem
Riickgang des Bruttoinlandsprodukts zu rechnen. Aufgrund des Trendterms in der Gleichung ist dieser Schwellen-
wert zeitvariabel und steigt pro Jahr um 0,2 Indexpunkte. Zurzeit liegt er bei 91,6.

Im Jahr 2006 diirfte sich das Geschaftsklima gegeniiber dem Vorjahr um 10 Indexpunkte verbessert haben. Die
Regressionsgleichung impliziert fir das laufende Jahr eine jahresdurchschnittliche Expansionsrate des realen
Bruttoinlandsprodukts von 3,5 Prozent (Abbildung K1b); eine Anstiegsrate von 2,5 Prozent kann bei einer Irrtums-
wahrscheinlichkeit von 33 Prozent ausgeschlossen werden, nicht jedoch bei einer Irtumswahrscheinlichkeit von 10
Prozent.

a\/gl. dazu die Analyse der Deutschen Bundesbank (2006b: 40-41), die allerdings nur den Zeitraum seit 1991 umfasst. — bEine
Schatzung mit Daten von 1961 bis 2005 ergab Indizien fir einen Strukturbruch im Jahr 1970, daher wurde die Schatzung auf
den Zeitraum von 1970 bis 2005 beschrankt.
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Vor diesem Hintergrund wire fiir das vierte
Quartal eine Zunahme des realen Bruttoin-
landsprodukts mit einer laufenden Jahresrate
von 3 Prozent zu erwarten. Im Jahresdurch-
schnitt ergdbe sich dann fiir 2006 eine Expan-
sion um 2,5 Prozent. Allerdings spricht einiges
dafiir, dass die fiir das laufende Jahr vorliegen-
den Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnungen (VGR) auch nach der kriftigen
Aufwirtsrevision vom vergangenen August die
Stiarke der tatsdchlichen Produktionsauswei-
tung unterzeichnen. So sind die Steuereinnah-
men im Jahr 2006 deutlich stirker gestiegen,
als es die ausgewiesene Expansion des Brutto-
inlandsprodukts hitte vermuten lassen. Auch
besteht eine merkliche Abweichung zwischen
den Daten der VGR und der vom ifo Institut
ermittelten Einschitzung der derzeitigen und
kiinftigen Geschiftslage durch die Unterneh-
men der gewerblichen Wirtschaft. In den langer
zuriickreichenden, revidierten Zeitreihen lasst
sich auf jahresdurchschnittlicher Basis ein en-
ger Zusammenhang zwischen dem Anstieg der
gesamtwirtschaftlichen Produktion und dem
Geschaftsklima feststellen (Kasten 1). Auch in
fritheren Aufschwungsphasen haben sich die
ersten Schitzungen fiir das reale Bruttoinlands-
produkt zuweilen nachtraglich als zu vorsichtig
herausgestellt, so etwa im Jahr 1999 und noch
starker wihrend des Wiedervereinigungsbooms
1990/1991 (Abbildung 3). Wir erwarten vor die-
sem Hintergrund, dass die VGR-Daten fiir
2006, insbesondere jene fiir das dritte Quartal,
spiirbar nach oben revidiert werden, sobald
weitere Informationen vorliegen. Um diese Er-
wartung, die Konsequenzen fiir die Prognose
des realen Bruttoinlandsprodukts im Jahr 2007
hat, zu beriicksichtigen, setzen wir fiir das
Schlussquartal mit einer laufenden Jahresrate
von 5,0 Prozent eine etwas erhohte Produkti-
onszunahme an. Diese schldgt sich auf der Ver-
wendungsseite allein in einer stirkeren Zu-
nahme der Vorratsverinderungen nieder. Die
jahresdurchschnittliche Expansionsrate des re-
alen Bruttoinlandsprodukts im Jahr 2006 steigt
damit auf 2,6 Prozent.

Abbildung 3:
Erstveroffentlichte und revidierte Daten des realen Brutto-
inlandsprodukts 1989-20012
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revidierte Daten?
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8Saison- und kalenderbereinigte Quartalsdaten, Veranderungs-
rate gegenuber dem Vorjahr. — bDatenstand: Februar 2005.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschaftszah-
len (Ifd. Jgg.); Clausen und Meier (2005); eigene Berechnungen.

Revision der Prognose

Der konjunkturelle Aufschwung hat sich im
Verlauf dieses Jahres deutlich gefestigt. Dies
war von uns frithzeitig prognostiziert worden.
Bereits im Marz lautete unsere Prognose, dass
die gesamtwirtschaftliche Produktion in diesem
Jahr um mehr als 2 Prozent steigen wiirde, und
im August erhohten wir unsere Vorhersage auf
knapp 2,5 Prozent.

Seither haben sich allerdings die Friihindi-
katoren fiir die gesamtwirtschaftliche Entwick-
lung sehr viel giinstiger entwickelt, als wir, aber
auch die meisten anderen Prognostiker, erwar-
tet hatten. So hat sich der Riickgang der Ge-
schiftserwartungen, der im Mai eingesetzt
hatte, anders als von uns im August erwartet,
nicht fortgesetzt. Im Oktober und im November
kam es sogar jeweils zu einem leichten Anstieg
der Geschiftserwartungen, und die Export-
erwartungen ziehen bereits seit September
wieder an. Die Situation unterscheidet sich da-
mit von der im Aufschwung 1999/2000. Auch
damals hatten die Erwartungen nach einem gut
einjahrigen Anstieg ihren Hohepunkt erreicht,
sie gingen daraufhin aber stetig zuriick (Abbil-
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dung 4). Die gegenwirtigen Daten lassen eher
den Schluss zu, dass die Unternehmen zwar mit
einer Konjunkturdelle im Zuge der Mehr-
wertsteuererh6hung rechnen, fiir die Zeit da-
nach aber von einer weiteren Aufwirtsent-
wicklung ausgehen. Davon abgesehen ist die
Geschiftslagebeurteilung der Unternehmen
derzeit deutlich besser als im Aufschwung
1999/2000, ihre Auftragsbestinde sind weitaus
hoher. Mit diesem Auftragspolster bliebe die
Produktion selbst dann noch liangere Zeit auf-
wirts gerichtet, wenn die Auftragseinginge
demnichst stagnierten. Tatsdchlich hat die Auf-
triebstendenz bei den Auftragseingingen im
verarbeitenden Gewerbe zuletzt etwas an
Schwung verloren (Abbildung 5). Wichtig je-
doch ist, dass die wesentlichen Impulse nicht
von der inlindischen Konsumgiiternachfrage
kommen, wie wir im August vermutet hatten;
dies lieBe auf starke Vorzieheffekte im Zusam-
menhang mit der Mehrwertsteuererh6hung
schlieBen und wire ein Indiz fiir ein konjunktu-
relles Strohfeuer. Stattdessen konzentrieren sich

Abbildung 4:
Geschéftsklimavergleich 1999/2000 und 2005/20062
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aJeweils gemessen vom letzten Tiefpunkt der Geschéaftserwar-
tungen an. Dieser lag im Aufschwung 1999/2000 im Februar
1999 und im Aufschwung 2005/2006 im Mai 2005.

Quelle: ifo (Ifd. Jgg.).
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Abbildung 5:
Auftragseingang im verarbeitenden Gewerbe 2005 und 20062

125 _Januar 2005=100

Investitionsgiter

120 -

115 - Vorleistungsgiter

110 -
105 -
100

959 + v i

2005 2006

8Saisonbereinigt.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschaftszah-
len (Ifd.Jgg.); eigene Berechnungen.

die Zuwichse bei den Auftragseingéngen bisher
auf die inlandische Vorleistungs- und Investi-
tionsgiiternachfrage, dies deutet darauf hin,
dass die Unternehmen fest mit einer Fortset-
zung des Aufschwungs rechnen.

Von den vorlaufenden Nachfrageindikatoren
abgesehen sind es die sehr positiven Signale
vom Arbeitsmarkt, die uns veranlasst haben,
unsere Einschitzung der binnenwirtschaftli-
chen Auftriebskrifte zu iiberpriifen. Der zuletzt
nochmals beschleunigte Riickgang der Arbeits-
losigkeit zeigt, dass der Arbeitsplatzaufbau wei-
ter spiirbar an Schwung gewonnen hat. Offen-
bar erwarten die Unternehmen einen anhalten-
den Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Nach-
frage, andernfalls wiirden sie nicht in diesem
Umfang Investitionen in Sachkapital und Perso-
nal vornehmen. Der kréftige Arbeitsplatzautbau
deutet dariiber hinaus darauf hin, dass sich die
merkliche Lohnzuriickhaltung der Arbeitneh-
mer in den vergangenen drei Jahren (Sachver-
stindigenrat 2006: Anhang IV.B) nun in Form
hoherer Beschiftigung auszuzahlen beginnt.
Angesichts des AusmaBes der zuriickliegenden
Lohnzuriickhaltung und der iiblichen Wir-
kungsverzogerungen ist fiir die ndhere Zukunft
mit einem fortgesetzten Beschiftigungsanstieg
zu rechnen.

Vor diesem Hintergrund haben wir unser
Konjunkturbild fiir Deutschland grundlegend
revidiert. Heute schatzen wir das Risiko, dass
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die deutsche Wirtschaft im kommenden Jahr in
eine Schwichephase gerit, deutlich geringer ein
als noch vor drei Monaten. Das bedeutet nicht,
dass die von uns damals genannten Faktoren
ihren Einfluss auf die Konjunktur verlieren.
Nach wie vor erwarten wir von der Finanzpoli-
tik spiirbar dimpfende Effekte auf die Binnen-
nachfrage, ebenso lassen die Impulse von der
Geldpolitik nach, und das Expansionstempo in
der iibrigen Welt schwicht sich sogar etwas
starker ab als im August angenommen und
mindert den Anstieg der deutschen Exporte.
Jedoch scheint die binnenwirtschaftliche Dy-
namik aus heutiger Sicht so hoch, dass im
kommenden Jahr mit einem weiteren Anstieg
der gesamtwirtschaftlichen Kapazititsauslas-
tung gerechnet werden kann. Nach Jahren sehr
schwacher Produktionszuwéchse, die bei den
Unternehmen mit Restrukturierungen, Kosten-
senkungen und Entschuldung verbunden waren
und bei den Beschiftigten mit einer ausge-
prigten Lohnzuriickhaltung, befindet sich die
Wirtschaft nun in einem kraftvollen Auf-
schwung. Anders als noch im August erwarten
wir, dass dieser tiber das laufende Jahr hinaus-
reichen wird. Die Erhohung der Mehrwert-
steuer und die Abflachung der Weltkonjunktur
werden der Produktion zu Beginn des kom-
menden Jahres zwar einen Dampfer versetzen.
Die binnenwirtschaftlichen Auftriebskrifte sind
jedoch so stark, dass der Aufschwung insgesamt
intakt bleiben diirfte, zumal der deutliche Riick-
gang der Energiepreise stiitzend wirkt. MaBgeb-
lich fiir die Kraftigung der Binnenkonjunktur ist
der Beschiftigungsaufbau, der die verfiigbaren
Einkommen und damit die privaten Konsum-
ausgaben stimuliert. Dieser Beschiftigungsauf-
bau diirfte zu einem wesentlichen Teil eine
verzogerte Reaktion auf die Lohnzuriickhaltung
der vergangenen Jahre sein und sich selbst
dann noch fortsetzen, wenn es im Zuge des Auf-
schwungs zu einer moderaten Beschleunigung
des Lohnanstiegs kommt.

Wir erhohen unsere Prognose fiir die Zu-
wachsrate des realen Bruttoinlandsprodukts im
Jahr 2007 von 1,0 auf 2,1 Prozent. Davon gehen
rein rechnerisch 0,4 Prozentpunkte auf den
starkeren Produktionsanstieg im Schlussquartal
2006 zuriick, den wir als Korrekturposten fiir

den sehr niedrigen Wert fiir das dritte Quartal
2006 eingestellt haben.

Uber das Jahr 2007 hinaus bestehen nun
aufgrund der Restrukturierungen in den Unter-
nehmen und der ausgeprigten Lohnzuriick-
haltung der Beschiftigten gute Chancen auf ei-
nen lang andauernden Aufschwung und einen
nachhaltigen Abbau der Arbeitslosigkeit. Damit
es dazu kommt, muss der Lohnanstieg weiter
sehr maBvoll bleiben. Der Aufschwung wird
langer anhalten und stiarker ausfallen, die Ar-
beitslosigkeit wird deutlicher sinken, wenn die
Tariflohne auch in den kommenden Jahren nur
in dhnlich geringem Ausma@ steigen wie in den
vergangenen drei Jahren; insbesondere wird
dadurch im Zusammenspiel mit den zu erwar-
tenden auBertariflichen Lohnerhéhungen die
notwendige Spreizung des Lohnniveaus nach
Qualifikation und Region erleichtert. Die Wirt-
schaftspolitik sollte eine solche Entwicklung
unterstiitzen. Statt mit Appellen fiir kriftige
Lohnerhohungen zu einem baldigen Ende des
Aufschwungs beizutragen, sollte sie den Ar-
beitsmarkt weiter liberalisieren und die Anreize
zur Aufnahme einer Arbeit stdrken, zumal sich
in einer Zeit kraftig steigender Arbeitsnachfrage
die notwendige Reformpolitik fiir den Arbeits-
markt politisch besser durchsetzen lassen
diirfte.

Geldpolitik regt Konjunktur nicht
mehr an

Die Europidische Zentralbank (EZB) hat die
monetiren Impulse fiir den Euroraum weiter
verringert. Am 7. Dezember hat sie ihren maB-
geblichen Leitzins um einen viertel Prozent-
punkt auf 3,5 Prozent angehoben. Dreimonats-
geld war Anfang Dezember fiir 3,7 Prozent zu
haben und damit fiir einen dreiviertel Prozent-
punkt mehr als vor einem halben Jahr. Im
langfristigen Bereich sind die Zinsen im selben
Zeitraum dagegen gefallen. Unter dem Ein-
druck sich eintriibender Konjunkturperspekti-
ven fiir die Vereinigten Staaten verringerten
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sich dort die langfristigen Anleiherenditen und
mit ihnen auch die in Deutschland. Sowohl no-
minal als auch real rentierten Bundesanleihen
mit 9—10-jahriger Restlaufzeit Anfang Dezem-
ber rund einen halben Prozentpunkt niedriger
als Anfang Juni; die bis September vorliegen-
den Kreditzinssitze im Neugeschift der Banken
reflektieren im Bereich der Kredite mit einer
Laufzeit von iiber fiinf Jahren diesen Riickgang
bereits teilweise. Sehr giinstig haben sich die
Aktienkurse entwickelt. Damit haben sich die
Bedingungen fiir die Eigen- und fiir die Fremd-
finanzierung deutlich verbessert. Nahezu un-
verandert blieb die preisliche Wettbewerbsfa-
higkeit der Unternehmen im vergangenen
Halbjahr. Nachdem sie sich bis Mitte Oktober
etwas verbessert hatte, nahm sie durch die
Aufwertung des Euro gegeniiber dem US-Dollar

genen Halbjahr trotz zweier Leitzinserh6hun-
gen kaum verdndert; insgesamt diirften sie die
Konjunktur nach wie vor stimulieren.

Im Prognosezeitraum werden die monetiren
Impulse voraussichtlich etwas geringer werden.
Die EZB diirfte die Leitzinsen im Friihjahr
nochmals um einen viertel Prozentpunkt erho-
hen und danach bis Ende 2008 unveridndert
lassen (Gern et al. 2006). Die Kapitalmarktzin-
sen diirften leicht steigen. Fiir den Wechselkurs
des Euro gegeniiber dem US-Dollar ist ein Wert
von 1,32 unterstellt (Tabelle 1). Die preisliche
Wettbewerbsfahigkeit deutscher Unternehmen
diirfte im Jahr 2007 gleichwohl etwas steigen;
dazu tragt auch die Senkung der Sozialbeitrige
bei. Im Jahr 2008 diirfte sie sich angesichts
eines stiarkeren Lohnanstiegs etwas verschlech-

seither wieder ab und liegt nun etwa auf dem tern.
Stand zur Jahresmitte. Alles in allem haben sich
die monetidren Rahmenbedingungen im vergan-
Tabelle 1:
Rahmendaten fiir die Konjunktur 2006, 2007 und 2008
2006 2007 2008
| I m - na | P L L |V O O 1 | A\

Zinssatz fiir Dreimonatsgeld 2,6 29 3,2 3,6 3,8 39 38 3,8 3,8 3,8 3,8 3,7
Rendite 9-10-j&hriger Bundes-

anleihen 35 4,0 3,9 3,7 38 3,9 4,0 41 4,2 43 4.4 45
Tariflohnindex¢:d 1,0 1,6 0,3 2,0 1,7 1,8 19 2,0 2,3 2,3 2,3 2,3
Wechselkurs US-Dollar/Euro 120 127 127 129 132 132 132 132 132 132 132 132
Preisliche Wettbewerbsfahigkeit

der deutschen Wirtschaft® 9,2 973 976 977 980 979 976 974 977 981 982 983
Industrieproduktion im Ausland 9 4,6 54 3,3 1,9 1,7 1,5 1,7 2,0 2,2 2,5 3,0 3,5
Rohdlpreisn 619 698 70,1 600 600 600 600 600 600 600 600 600

aTeilweise geschatzt. — bPrognose. — ®Veranderung gegeniiber dem Vorjahr (Prozent). — dAuf Stundenbasis. — €Gegenliber 49
Landern auf Basis der Verbraucherpreise, Index: 1999 | = 100. — fVerénderung gegenlber Vorquartal auf Jahresrate hochgerechnet
(Prozent). — 9In 30 Landern: 18 Industrielander, 8 neue EU-Mitgliedslander sowie Russland, China, Hongkong und Stidkorea. — hus-

Dollar pro Barrel Nordsee-Brent.

Quelle: EZB (Ifd. Jgg.); Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen (Ifd. Jgg.); Deutsche Bundesbank (Ifd. Jgg.); IMF (Ifd.

Jgg.); eigene Berechnungen und Prognosen.
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Budgetdefizit des Staates unter der
2-Prozent-Marke

Das Budgetdefizit des Staates ist im Jahr 2006
stark gesunken. Entscheidend dafiir ist der kraf-
tige Aufschwung. Bedeutsam sind auch MaBnah-
men, mit denen das strukturelle Budgetdefizit
des Staates reduziert worden ist. So war die
Zahl der Beschiftigten im o6ffentlichen Dienst
weiter riicklaufig. Auch wurden die ar-
beitsmarktpolitisch motivierten Ausgaben der
Bundesagentur fiir Arbeit und des Bundes per
saldo gekiirzt. Zudem wurden Steuervergiinsti-
gungen reduziert. Schlieflich haben Sonderein-
fliisse dazu beigetragen, dass das Defizit ab-
nahm. Insbesondere ist das Aufkommen der
Steuern auf Unternehmensgewinne und Kapi-
talertrage um 20 Prozent (Tabelle 2) und damit
weitaus starker gestiegen, als es aufgrund der
Gewinnentwicklung zu erwarten war. Das Bud-
getdefizit in Relation zum Bruttoinlandspro-
dukt wird im Jahr 2006 voraussichtlich 1,9 Pro-
zent betragen (2005: 3,2 Prozent).

Tabelle 2:
Das Aufkommen der Steuern auf Unternehmensgewinne und
Kapitalertrdge 2003-2006

2003 2004 2005 20062

Mrd. Euro

Korperschaftsteuer 8,3b 13,1b 16,3 23,4
Nicht veranlagte
Steuern vom Ertrag 9,0b 9,9 10,0 11,0

Zinsabschlag 76 6,8 7,0 7,6
Gewerbesteuer 241 28,4 32,1 36,6
Insgesamt 49,0 58,2 65,4 78,6
Verédnderung gegentiber dem Vorjahr

in Prozent

Korperschaftsteuer 188,9 58,6 24,5 38,1
Nicht veranlagte
Steuern vom Ertrag  -35,8 10,2 0,3 11,0

Zinsabschlag -10,0 -11,3 3,2 8,6
Gewerbesteuer 2,8 17,5 13,2 13,9
Insgesamt 04 18,6 12,4 20,2

3Prognose. — bStark beeinflusst durch die Effekte der Reform
der Unternehmensbesteuerung im Jahr 2001.

Quelle: Deutsche Bundesbank (Ifd. Jgg.); BMF (2006a: 290); ei-
gene Prognose.

Im Jahr 2007 wird das strukturelle Budget-
defizit des Staates deutlich abnehmen. So wer-
den die Ausgaben des Staates abermals nur we-
nig erhoht; zwar werden die Investitionen wei-
ter ausgeweitet und neue MaBnahmen werden
zu zusétzlichen Ausgaben fiihren,»2 aber der
Personalbestand im oOffentlichen Dienst wird
weiter — wenngleich in geringerem MaBe als im
Jahr 2006 — reduziert. Vor allem aber werden
die Steuern angehoben (Boss et al. 2006b). Die
Belastung durch Sozialbeitrige wird dagegen
sinken. Zwar wird der Beitragssatz in der ge-
setzlichen Rentenversicherung zu Beginn des
Jahres 2007 um 0,4 Prozentpunkte erhoht, und
der durchschnittliche Beitragssatz in der Kran-
kenversicherung wird im Jahr 2007 wohl um
0,5 Prozentpunkte hoher als im Jahr 2006 sein
(Kasten 2), aber der Beitragssatz in der Arbeits-
losenversicherung wird zum Jahresbeginn um
2,3 Prozentpunkte auf 4,2 Prozent gesenkt.3
Insgesamt diirfte das strukturelle Budgetdefizit
des Staates in Relation zum Bruttoinlandspro-
dukt im Jahr 2007 um 0,7 Prozentpunkte ab-
nehmen. Das tatsichliche Budgetdefizit wird
bei der erwarteten konjunkturellen Entwicklung
wohl auf 1,2 Prozent zurilickgehen (Tabelle 3).4

1 Vermutlich werden zusitzliche Ausgaben der Bun-
desagentur fiir Arbeit und neue Programme des
Bundes zur Verringerung der Arbeitslosigkeit in
Kraft treten. Auch sind Mehrausgaben bei der Forde-
rung des Sparens fiir das Alter (,Riester-Rente”) zu
erwarten (erhohte Zulage fiir Berufsanfianger, Ergan-
zung des Anlagekatalogs um Immobilien).

2 Die geplanten Mafinahmen zur Forderung der eh-
renamtlichen Titigkeit, der Spendentitigkeit, der
Kultur etc. wirken sich auf der Einnahmenseite des
Budgets aus.

3 Bei der erwarteten konjunkturellen Entwicklung
wird die Bundesagentur fiir Arbeit, die im Jahr 2006
einen hohen Uberschuss erzielt hat und Ende 2006
eine entsprechende Riicklage haben wird, im Jahr
2007 nur einen kleinen Teil ihrer Reserven benoti-
gen, um ihre Ausgaben finanzieren zu konnen. Im
Jahr 2008 diirfte sich die Finanzlage der Bundes-
agentur weiter verbessern. Es ware angebracht, den
Beitragssatz stiarker als vorgesehen zu reduzieren
(Boss et al. 2006b: 41—42).

4 Dabei ist unterstellt, dass auslandischen Anteilseig-
nern inldndischer Kapitalgesellschaften im Jahr
2007 Korperschaftsteuer in Héhe von 2 Mrd. Euro
erstattet wird. Ein Urteil des Europiischen Gerichts-
hofs, das die Riickzahlung vorschreibt, wird wohl
bald verkiindet werden. Fiir das Jahr 2008 wird eine
Erstattung in derselben GréBenordnung erwartet.
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Kasten 2:
Zur Finanzlage der gesetzlichen Krankenversicherung

Die gesetzliche Krankenversicherung hat auch im Jahr 2006 einen Uberschuss erzielt. Er diirfte — trotz eines
erhohten Zuschusses des Bundes — nicht groRer ausgefallen sein als im Vorjahr (Tabelle K2). Die sozialen Sach-
leistungen, zu denen z.B. die Ausgaben fiir arztliche und zahnarztliche Behandlung, fur Arzneimittel und fiir die
Behandlung im Krankenhaus zahlen, haben namlich kraftig zugenommen. Die Beitrage, die die Beschéttigten, die
Rentner und der Staat flir Empfanger bestimmter Sozialleistungen (z.B. des Arbeitslosengeldes) zahlen, sind bei
geringfiigig erh6htem Beitragssatz etwas starker als die Lohnsumme gestiegen.

Tabelle K2:
Einnahmen und Ausgaben der gesetzlichen Krankenversicherung® 2005-2008 (Mrd. Euro)

2005 2006 2007  2008P

Tatséchliche Sozialbeitrage 140,2 142,8 149,3 151,5
Unterstellte Sozialbeitrage 0,6 0,6 0,6 0,7
Empfangene Transfers vom Staat 46 6,4 47 3,7
Sonstige Einnahmen 1,0 1,0 1,0 1,0
Einnahmen insgesamt 146,4 150,8 155,6 156,9
Monetare Sozialleistungen® 7,6 75 76 7,6
Soziale Sachleistungen 127,5 131,7 135,7 139,6
Sonstige Ausgabend 9,1 94 97 9,9
Ausgaben insgesamt 1442 148,6 153,0 157,1
Finanzierungssaldo 2,2 2,2 2,6 -0,2

@Abgrenzung der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. — bPrognose. — €ZB. Kran-
kengeld. — 9Z.B. Lohne der Beschaftigten, Verwaltungsaufwand.

Quelle: Statistisches Bundesamt, interne Arbeitsunterlage; eigene Berechnungen; eigene
Prognose.

Im Jahr 2007 wird der Zuschuss des Bundes an die gesetzliche Krankenversicherung von 4,2 auf 2,7 Mrd. Euro
verringert. Dies tragt dazu bei, dass die Einnahmen der gesetzlichen Krankenversicherung bei unveranderten
Beitragssatzen — trotz der Zunahme der Beschéftigung sowie des verstarkten Lohnanstiegs und trotz einzelner
Einsparmallnahmen z.B. bei den Arzneimittelkdufen — nicht zur Finanzierung der Ausgaben ausreichen wirden.
Auch sind die Kassen verpflichtet, mindestens einen Teil ihrer Schulden zu tilgen. Der durchschnittliche Beitrags-
satz wird wohl so stark angehoben werden, dass er im Jahresdurchschnitt 2007 um 0,5 Prozentpunkte héher sein
wird als im Jahr 2006 (14,2 Prozent).

Fir das Jahr 2008 erwarten wir, dass die Ausgaben der gesetzlichen Krankenversicherung infolge der MaR-
nahmen im Rahmen der Gesundheitsreform etwas schwacher als im Jahr 2007 steigen werden. Bei der erwarteten
konjunkturellen Entwicklung dirfte das Beitragsaufkommen bei unveréndertem Beitragssatz (zusammen mit den
sonstigen Einnahmen) zur Finanzierung der Ausgaben ausreichen.

Im Jahr 2008 diirften die Ausgaben des
Staates um knapp 2 Prozent und damit merk-
lich rascher als im Jahr 2007 zunehmen (1 Pro-
zent). So werden die Lohne im offentlichen
Dienst wohl deutlich angehoben. Auch diirfte
der Personalbestand tendenziell steigen; zu-
sitzliche Arbeitsplitze diirften in jenen Berei-
chen entstehen, in denen bislang unter dem
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Druck der hohen Budgetdefizite auf eine poli-
tisch gewollte Ausweitung des Personalbestan-
des verzichtet wurde. Zudem werden die Inves-
titionen angesichts der verbesserten Finanzlage
des Staates wohl beschleunigt ausgeweitet wer-
den. Die Abgabenbelastung diirfte im Jahr
2008 etwas abnehmen. Zwar werden die Bei-
tragssitze in der Sozialversicherung insgesamt
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wohl konstant bleiben,5 die Lohnsteuerbelas-
tung wird sogar progressionsbedingt steigen
(Boss et al. 2006c¢); betrachtliche Minderein-
nahmen (5 Mrd. Euro) sind aber infolge der
Reform der Unternehmensbesteuerung zu er-
warten (vgl. hierzu den Abschnitt ,Zur Reform
der Unternehmensbesteuerung und ihren Wir-
kungen®). Das Budgetdefizit des Staates diirfte
im Jahr 2008 in Relation zum Bruttoinlands-
produkt etwas zunehmen.

Tabelle 3:
Ausgaben, Einnahmen und Budgetsaldo des Staates 1998
20082 (in Relation zum Bruttoinlandsprodukt)

Ausgaben Steuern®  Sozial- Sonstige Budget-
beitrdge  Einnah-  saldo

men®
1998 48,0 23,5 18,9 35 2,2
1999 48,1 245 18,7 34 -1,5
2000 47,6d 25,0 18,3 3,1 -1,2

2001 47,6 23,3 18,2 33 -2,8
2002 48,1 22,8 18,2 34 -3,7
2003 48,5 22,8 18,3 3.4 4,0

2004 471 22,3 18,0 3.1 3,7
2005 46,8 22,5 17,7 3.4 -3,2
2006¢ 45,9 23,3 17,5 3,2 -1.9
2007¢ 445 23,7 16,6 3,0 -1,2
2008¢ 44,0 234 16,4 2,9 -13

aAbgrenzung der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. —
bEinschlieBlich der Erbschaftsteuer und der der Europdischen
Union zustehenden Steuern. — CAusschlieRlich Erbschaftsteuer;
nach Abzug der EU-Steuern. — dDie Erlgse aus der Versteige-
rung der Mobilfunklizenzen (2,5 Prozent in Relation zum Brutto-
inlandsprodukt) sind nicht als negative Ausgaben beriicksichtigt.
— ®Prognose.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3: Kon-
ten und Standardtabellen (Ifd. Jgg.); eigene Berechnungen; eige-
ne Prognose.

5 Bei der Rentenversicherung wird der Beitragssatz
Anfang 2007 stirker als notwendig angehoben, so
dass eine Riicklage entsteht, auf die im Jahr 2008
zuriickgegriffen werden kann. Bei der Krankenversi-
cherung kommt es zu begrenzten EinsparmaBnah-
men im Rahmen der ,,Gesundheitsreform®.

Auslandsnachfrage schwacht sich ab

Nach einer Verschnaufpause im zweiten Quar-
tal konnten die Exporte im dritten Quartal an
die Dynamik vom Jahresanfang ankniipfen. Die
Ausfuhr erhohte sich mit einer laufenden Jah-
resrate von 18 Prozent. Besonders stark nahm
die Ausfuhr nach Asien sowie in die Vereinigten
Staaten zu (Abbildung 6), die im Friihjahr, wohl
auch aufgrund der vorausgegangenen Aufwer-
tung des Euro gegeniiber dem US-Dollar, riick-
laufig gewesen war. Die Lieferungen in den Eu-
roraum, die erheblich zu der Dynamik der Ex-
porte zu Jahresbeginn beigetragen hatten, ex-
pandierten wie schon im Vorquartal deutlich
unterdurchschnittlich.

Abbildung 6:
WertméRige Warenexporte nach Regionen 2002-20062

15 _Prozentpunkte

nur 3. Quartal

5= 1 1 1 1

2002 2003 2004 2005 2006

CJEuroraum EmUSA mmAsien &3 Ubriges Europa
Ubrige Welt

3Halbjahresdaten. Lundberg-Komponenten in Prozentpunkten.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschaftszah-
len (Ifd. Jgg.); eigene Berechnungen.

Im Winterhalbjahr 2006/2007 diirfte die
Ausweitung der Exporte weiter schwungvoll
verlaufen. Zwar waren die Auftragseinginge im
verarbeitenden Gewerbe aus dem Ausland zu-
letzt riicklaufig; im Oktober lagen sie um 2,7
Prozent unter dem Durchschnitt des dritten
Quartals. Die Exporterwartungen der Unter-
nehmen haben gleichwohl ihre Delle vom
Sommer iiberwunden und sind seit September
wieder aufwirts gerichtet. Gegenwartig iiber-
treffen sie bereits wieder ihren Hochststand
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vom Friihjahr; sie befinden sich nun auf dem
hochsten Niveau seit 1991. Fiir den weiteren
Verlauf des Jahres 2007 sind die Exportaus-
sichten allerdings weniger giinstig. Die Kon-
junktur im Ausland diirfte bereits im vierten
Quartal 2006 weiter an Schwung verloren ha-
ben, und auch in der ersten Halfte kommenden
Jahres wird der Produktionsanstieg im Ausland
moderat bleiben. Zudem hat sich die preisliche
Wettbewerbsfihigkeit verschlechtert, auch wenn
ein Teil dieser Verschlechterung durch die Ent-
lastung der Unternehmen von Sozialbeitrigen
kompensiert wird. Im Sommerhalbjahr ist mit
einem spiirbar langsameren Anstieg der Expor-
te zu rechnen. Erst zum Jahresende 2007 diirfte
sich die Expansion wieder etwas beschleunigen.
Im Jahresdurchschnitt ergibt sich voraussicht-
lich eine Zunahme der Ausfuhr um 7,1 Prozent,
nach 11,8 Prozent im Jahr 2006. Im Jahr 2008
diirften die Exporte vor dem Hintergrund einer
moderaten Expansion der Weltwirtschaft wie-
der etwas rascher zunehmen; fiir den Jahres-
durchschnitt erwarten wir eine Ausweitung um
4,3 Prozent.

Die Einfuhr hat sich im dritten Quartal 2006
ebenso wie die Ausfuhr kriftig erhoht. Dabei
diirften auch Vorzieheffekte eine gewisse Rolle
gespielt haben. Zwar waren die Zuwéchse bei
den Vorleistungs- und Investitionsgiitern deut-
lich hoher als bei den Konsumgiitern. Immer-
hin ein Drittel der Investitionsgiitereinfuhr
entfiel aber auf StraBenfahrzeuge. Vor dem
Hintergrund des Booms bei den Ausriistungsin-
vestitionen und der Anreize, die ab 2007 er-
hohte Mehrwertsteuerbelastung zu mindern,
diirfte die gesamte Einfuhr im Schlussquartal
des laufenden Jahres abermals sehr deutlich
zugelegt haben. Da etwa 40 Prozent der priva-
ten Konsumausgaben durch Importe gedeckt
werden, nehmen wir fiir das Schlussquartal
vorgezogene Importe in Hohe dieses Anteils an
den unterstellten Vorzieheffekten bei den pri-
vaten Konsumausgaben an; dies ergibt ein Vo-
lumen von 1 Mrd. Euro. Fiir den Jahresdurch-
schnitt erwarten wir einen Anstieg der Importe
um 12,1 Prozent.

Im kommenden Jahr diirfte die Einfuhr et-
was weniger rasch zunehmen, da vom Export
geringere Impulse kommen. Anregungen erge-
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ben sich aber durch die weiterhin sehr kraftige
Investitionskonjunktur und durch die Zunahme
der privaten Konsumausgaben. Im Jahr 2008
wird die Zunahme der Einfuhr mit der Erho-
lung der Exporte und der privaten Konsumaus-
gaben weiter Schwung aufnehmen. Dampfend
wirkt dann allerdings das Abflauen des Inves-
titionsbooms. Alles in allem diirften die Impor-
te 2008 um 3,8 Prozent steigen, nach 8,2 Pro-
zent im Jahr 2007.

Die auBenwirtschaftlichen Preiserhohungs-
tendenzen sind im vergangenen Quartal zum
Stillstand gekommen. Vor dem Hintergrund
nur noch vergleichsweise geringfiigig anziehen-
der Rohstoffnotierungen stagnierte der Deflator
der Einfuhr. Fiir den Prognosezeitraum rechnen
wir mit einer spiirbaren Verringerung der Im-
portpreise. Die Rohdlnotierungen sind mittler-
weile deutlich gesunken, und mit der Abfla-
chung der Weltkonjunktur und der zunehmen-
den Ausweitung des Angebots werden auch die
Preise fiir andere Rohstoffe zuriickgehen (Gern
et al. 2006). Hinzu kommt die Aufwertung des
Euro. Vor diesem Hintergrund werden die Im-
portpreise im Jahr 2007 ihren Stand vom Vor-
jahr voraussichtlich um 1,3 Prozent unterschrei-
ten, nach einem Anstieg um 3,2 Prozent im
laufenden Jahr. 2008 ist angesichts der erneu-
ten Belebung der Weltkonjunktur wieder mit
einem — wenn auch sehr mifigen — Preisauf-
trieb zu rechnen (0,2 Prozent). Die Exportpreise
sind zuletzt merklich beschleunigt gestiegen.
Offenbar nutzten die Hersteller die weltweit
hohe Nachfrage nach deutschen Produkten, um
ihre Preise anzuheben. Im Prognosezeitraum
diirften die Exporteure ihre Preisaufschlige
weiter erhohen. Dem wirkt allerdings entgegen,
dass sich die Konjunktur bei den Handelspart-
nern abkiihlt. Zudem diirften die Exporteure
durch die Aufwertung des Euro zu Preiszuge-
stindnissen gezwungen werden. Stellt man au-
Berdem in Rechnung, dass die Unternehmen
einen Teil der Kostenentlastung, die ab Januar
2007 durch die Verringerung der Beitrdge zur
Sozialversicherung um 1,2 Prozent eintritt, an
ihre Kunden weitergeben, so ergibt sich fiir das
Jahr 2007 insgesamt ein leichter Riickgang der
Exportpreise (—0,5 Prozent), nach einem An-
stieg um 1,1 Prozent im Jahr 2006. Fiir das Jahr
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2008 ist angesichts der wieder rascheren welt-
wirtschaftlichen Expansion ein geringfiigiger
Anstieg der Exportpreise zu erwarten (0,2 Pro-
zent). Die Terms of Trade werden sich damit,
nach einem merklichen Riickgang im laufenden
Jahr (—2,0 Prozent), im Jahr 2007 deutlich
verbessern (+0,9 Prozent), im Jahr 2008 diirf-
ten sie unverandert bleiben.

Kraftige Expansion der Binnen-
nachfrage

Nach einer verhiltnismaBig kraftigen Expan-
sion im ersten Halbjahr hat die Zunahme der
Binnennachfrage im dritten Quartal 2006
merklich an Schwung verloren. Zwar stiegen die
privaten Konsumausgaben merklich. Dem stand
jedoch ein deutlich langsamerer Anstieg der In-
vestitionen gegeniiber.® Im Schlussquartal
2006 diirfte die Binnenkonjunktur durch die
abermalige Beschleunigung der Investitionszu-
nahme und durch die Vorzieheffekte im Zu-
sammenhang mit der Mehrwertsteuererh6hung
im Januar 2007 deutliche Impulse erhalten. Auf
der Basis einer Analyse friitherer Mehrwertsteu-
ererh6hungen unterstellen wir vorgezogene
Konsumgiiterkdufe in Hohe von 2,5 Mrd. Euro
(Kasten 3). Vorzieheffekte treten dariiber hin-
aus im Wohnungsbau auf. Frithere Mehrwert-
steuererh6hungen geben hier keine Anhalts-
punkte, da sie — anders als die vom Januar
nachsten Jahres — nicht solange im voraus an-
gekiindigt waren, so dass es hier kaum zu Vor-
zieheffekten kommen konnte. Wir nehmen an,
dass die Hilfte des Anstiegs der Wohnungs-
bauinvestitionen im Jahr 2006 in Hohe von 4
Mrd. Euro auf Vorzieheffekte im Zusammen-
hang mit der Mehrwertsteuererh6hung und
dem Wegfall der Eigenheimzulage zuriickzufiih-
ren sein diirfte. Diese Vermutung wird gestiitzt
durch Daten zu den Geschiftserwartungen im
Wohnungsbau, die nach einem kriftigen An-

6 Allerdings diirften die Daten die tatsichliche Ex-
pansion der Binnennachfrage unterzeichnen, siehe
die Argumentation oben.

stieg Ende 2005 seit dem Friihjahr wieder
riicklaufig sind und nahezu auf das Niveau zu-
riickgefallen sind, das sie vor dem Anstieg hat-
ten (Abbildung 7).
Nach der Jahreswende fallen die vorgezogenen
Konsumgiiterkdufe und Bauleistungen weg,
zudem werden die privaten Haushalte durch die
Anhebung der Mehrwertsteuer belastet. Dem
steht allerdings der positive Impuls auf die real
verfligharen Einkommen durch den Riickgang
der Energiepreise und durch die Zunahme der
Beschiftigung gegeniiber, der durch den etwas
stirkeren Lohnanstieg noch verstarkt wird. Die
privaten Konsumausgaben werden daher im
weiteren Jahresverlauf spilirbar expandieren.
Die Wohnungsbauinvestitionen werden leicht
zunehmen, auch weil ein Teil der Bauherren
darauf spekulieren diirfte, dass die Baupreise,
die in diesem Jahr auch aufgrund der hohen
Nachfrage stark angezogen haben, nach dem
Wegfall der Vorzieheffekte wieder fallen, und
daher mit der Realisierung ihrer Projekte bis
zum nichsten Jahr warten. Zum Jahresende
2007 diirfte die Ausweitung der privaten Kon-
sumausgaben vor dem Hintergrund der weiter
deutlich steigenden Beschiftigung Fahrt auf-
nehmen; die erhhte Dynamik wird angesichts
fortgesetzter positiver Impulse vom Arbeits-
markt voraussichtlich bis weit in das Jahr 2008
anhalten. Im Wohnungsbau sorgt der kriftige
Anstieg der verfiigbaren Einkommen 2008 im-
merhin fiir ein weiteres sehr moderates Plus.
Alles in allem diirften die privaten Konsumaus-
gaben im Jahr 2008 um 1,3 Prozent steigen,
nach 0,9 Prozent im Jahr 2007 und 1,0 Prozent
im Jahr 2006. Die Wohnungsbauinvestitionen
werden 2008 ihren Vorjahresstand voraus-
sichtlich um 0,9 Prozent iibertreffen, nach 0,4
Prozent im Jahr 2007 und 3,0 Prozent 2006.
Der Boom bei den Unternehmensinvestitio-
nen diirfte sich im kommenden Jahr fortsetzen.
Stimulierend auf die Investitionstdtigkeit wir-
ken neben den giinstigen Absatzperspektiven
die nur moderat steigenden Arbeitskosten und
die gesunkenen Rohstoffpreise. Auch die Finan-
zierungskosten sind immer noch niedrig, und
die Unternehmen verfiigen nach den hohen Ge-
winnen der vergangenen Jahre iiber betrachtli-
che Eigenmittel. Eine wichtige Rolle spielt dar-
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Kasten 3:
Zur Quantifizierung der Vorzieheffekte bei den privaten Konsumausgaben

Zum 1. Januar 2007 wird der Regelsatz der Mehrwertsteuer von 16 auf 19 Prozent angehoben. Erfahrungen mit
Mehrwertsteuererhéhungen in der Vergangenheit zeigen, dass eine solche Erhdhung die Dynamik der privaten
Konsumausgaben beeinflusst (Sachverstandigenrat 2006: 58).2 So fielen die Konsumausgaben im Quartal vor
einer Steuererhéhung tendenziell héher aus; auerdem zeigte sich jeweils eine deutliche Dampfung der Ausgaben
im Quartal der Anhebung des Regelsatzes (Abbildung K3). Aufgrund des Ausmales der Steuererh6hung, die ohne
historisches Beispiel ist, féllt es allerdings schwer, den zu erwartenden ,Vorzieheffekt* fiir die kommende
Mehrwertsteuererhéhung zu schétzen. Immerhin I8sst sich eine Untergrenze bestimmen.

Abbildung K3: .
Entwicklung der realen privaten Konsumausgaben' bei Mehrwertsteuer-
erhéhungen
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iSaisonbereinigt. — IQuartal der Mehrwertsteuererhthung.

Um diese zu quantifizieren, wird ein einfaches dynamisches dkonometrisches Modell geschétzt, in dem der
private Konsum in Bezug zum verfligharen Einkommen der privaten Haushalte gesetzt wird. Dabei werden die
Effekte der vergangen Mehrwertsteuererhdhungen durch zwei Dummy-Variablen erfasst, um sowohl die hoheren
Ausgaben im Quartal vor den Mehrwertsteuererhéhungen als auch die Ddmpfung der Konsumausgaben im Quartal
der Anhebung zu erfassen. Hierbei treffen wir die Annahme, dass die weitere Konsumdynamik von der
Ausgabenverschiebung zwischen diesen beiden Quartalen unberiihrt bleibt. In der Literatur wird diese Art von
einmaligen Abweichungen von der normalen Modelldynamik als ,additiver Ausreifler* beschrieben, im Gegensatz
zu einem ,innovativen Ausreiler®, der durch die modelleigene Dynamik auch Wirkungen Uber das jeweilige Quartal
hinaus hat (Franses 1998:; 131-135).

Eine Schatzung des Modells (ohne Mehrwertsteuereffekt-Dummys) in Fehlerkorrekturform zeigt einen t-Wert
des Ladungskoeffizienten von —4,25. Dies belegt die Existenz von Kointegration zwischen den privaten Konsum-
ausgaben und dem verfligbaren Einkommen der privaten Haushalte (Ericsson und MacKinnon 2002) und erlaubt,
das Modell im Niveau der Grolen zu schétzen (Sims et al. 1990). Die Schatzung mit der nichtlinearen Kleinst-
Quadrate-Methode liefert auf Basis von nicht saisonbereinigten Quartalsdaten® von 1971 I1l bis 2006 |1l folgende
Ergebnisse:¢d

¢t =—0,03+ 0,004 * Dy( MWSt)-1 — 0,004 * De(MWSt) +0,46 *Cct—1 + 0,16 * ¢t_o + 0,25 * Ct—4

(0,9 (1,9 (1,9) (6,4) (3,8) (3,9
+0,61% Yy —0,26 * Y1 —0,23* Y4
(15,4) (5,4) (4,1)

R2:0,99 DW :1,01

Dabei steht ¢ fiir den natirlichen Logarithmus der Konsumausgaben der privaten Haushalte und y fiir den nattirli-
chen Logarithmus ihres verfligbaren Einkommens, wéhrend die beiden Dummy-Variablen Dy(prwist)— und
Dymwst) so spezifiziert sind, dass die geschétzten Koeffizienten die Verschiebungen aufgrund des ,Vor-
zieheffektes* beschreiben, wobei die Restriktion gesetzt wurde, dass die Koeffizienten identische Hohen, aber um-
gekehrte Vorzeichen aufweisen. Den Schatzergebnissen zufolge ist der private Konsum im jeweiligen Quartal vor
einer Mehrwertsteuererh6hung um rund 0,4 Prozentpunkte héher, als ohne die Erhdhung zu erwarten ware. Im
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darauf folgenden Quartal sinkt das Niveau um 0,4 Prozentpunkte.® Die Hypothese, dass die Verschiebung der
Konsumausgaben allein zwischen den beiden Quartalen ablauft und sich die Effekte in den zwei Quartalen daher
genau ausgleichen, kann nicht zuriickgewiesen werden.f Allerdings deuten die vergleichsweise niedrigen t-Werte
der Dummy-Variablen darauf hin, dass die Schétzwerte nicht sehr prazise sind.

Den Ergebnissen zufolge sind fiir das vierte Quartal 2006 mindestens 1,25 Mrd. Euro als ,Vorzieheffekt* zu
veranschlagen. Allerdings wird die Mehrwertsteuer im Januar 2007 nicht um 1, sondern um 3 Prozentpunkte er-
hoht. Die gegeniber vergangenen Mehrwertsteuererhéhungen deutlich friihere Ankiindigung der Steuererhéhung
sowie die Tatsache, dass die Schwellen, an denen die Konsumenten sich fiir oder gegen ein Vorziehen von Kaufen
entscheiden, nicht beobachtbar sind, legen freilich nahe, dass eine lineare Hochrechnung der in der Vergangenheit
beobachteten Effekte nicht angebracht ist (Deutsche Bundesbank 2006a: 50). Wir unterstellen einen Vorzieheffekt,
der doppelt so hoch ist wie der oben geschatzte Effekt, also 2,5 Mrd. Euro.

3Der Regelsatz der Mehrwertsteuer wurde zu den folgenden Zeitpunkten um jeweils einen Prozentpunkt erhoht: 1. Juli 1968,
1. Januar 1978, 1. Juli 1979, 1. Juli 1983, 1. Januar 1993 sowie 1. April 1998. — bDaten bis 1990 beziehen sich auf das ehema-
lige westdeutsche Bundesgebiet. Das verfiigbare Einkommen ist mit dem Deflator der privaten Konsumausgaben deflationiert.
— CDer intuitive Ansatz hinter dem hier angewandten Dummy-Konzept der ,additive AusreiRer ist, die Uber die Modellspezifika-
tion generierten dynamischen Effekte der Sondereffekte in gewisser Weise wieder auszugleichen, so dass die normale Dynamik
der Variablen nicht von den Einmaleffekten verandert wird. Dies kann auf zwei Arten erreicht werden, die zwei verschiedene
Schatztechniken implizieren. Genauere Beschreibungen der Verfahren finden sich in Franses (1998: 145) sowie Chen und Liu
(1993; 287). — 9AuBerdem enthalt das Modell drei Saisondummys, einen Dummy fiir das erste Quartal in 1991 sowie einen
Dummy, der gleich eins ist, wenn Ostern in das erste Quartal fallt (Ergebnisse hier nicht aufgelistet). — €Schatzungen mithilfe
des iterativen Ansatzes von Chen und Liu (1993) liefern fast identische Ergebnisse. — fSchéitzergebnisse auf Basis von ver-
schiedenen Spezifikationen zeigen, dass die Effekte auf das reale Konsumwachstum zwei Quartale vor und nach der Steuerer-
hdhung nicht signifikant sind.

iber hinaus die Steuerpolitik. Nach den Pldnen Abbildung 7:
der Bundesregierung” soll zur Finanzierung der Geschéftsklima im Wohnungsbaugewerbe 2000-2006

2008 in Kraft tretenden Unternehmenssteuer- 10 Saldo
reform u.a. die degressive Abschreibung vollig 0-
abgeschafft werden; bisher war nur an eine Ein- 0 - Geschaftserwartungen

schrankung der Abschreibungsmoglichkeiten 20-

auf das vor 2006 giiltige Niveau gedacht. Wer- 30-

den die Pline realisiert, so werden die Investiti- 40 -
onsanreize fiir die einzelnen Unternehmen un- VA )

. 1 . .. . e 50 - N, Geschiftslage , N S
terschiedlich veridndert; es gibe aber fiir die 60-  en M AN
Unternehmen einen zusitzlichen Anreiz, im 0- RO Y
Jahr 2007 in langlebige Investitionsgiiter zu in- 80 ' . |
vestieren, um noch in den Genuss der mit der 2000 2002 2004 2006

degressiven Abschreibung verbundenen Zinsge-
winne zu kommen. Wir rechnen in diesem Zu-
sammenhang mit Vorzieheffekten in Hohe von

Quelle: ifo (Ifd. Jgg.).

3,5 Mrd. Euro. Im Jahr 2008 werden die vorge- gen sein, fir das Jahr 2007 veranschlagen wir
zogenen Investitionsgiiterkéufe allerdings fehlen. einen Anstieg um 10,1 Prozent (Tabelle 4).

Zudem wird die Investitionsnachfrage durch die Alles in allem wird die Binnennachfrage im
hoheren Zinsen gedimpft. Wir erwarten vor Jahr 2007 weiter kriftig expandieren, wenn
diesem Hintergrund fiir das Jahr 2008 nur auch nicht mehr so rasch wie im Jahr 2006. Der
noch eine moderate Zunahme der Unterneh- Dampfer durch die Mehrwertsteuererhohung

wird 2007 durch die ebenfalls teilweise fiska-
lisch stimulierte Erhohung der Investitionsta-
tigkeit der Unternehmen zum Teil ausgeglichen.
Im Jahr 2008 fallen die Impulse vonseiten der
Unternehmensinvestitionen weg, dafiir belebt
sich jedoch die Konsumkonjunktur; die Expan-

mensinvestitionen — um 2,2 Prozent. Im lau-
fenden Jahr diirften sie um 7,3 Prozent gestie-

7 Siehe Seite 42: ,Zur Reform der Unternehmens-
besteuerung und ihren Wirkungen®.
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sion der Binnennachfrage wird nur wenig an
Tempo einbiiflen.

Tabelle 4:
Reale Anlageinvestitionen 2005-2008 (Veranderung gegentiber
dem Vorjahr in Prozent)

2005 20062 20072 20082

Anlageinvestitionen 0,8 57 6,8 1,9
Unternehmensinvestitionen 4.1 73 10,1 2,2
Ausriistungen 6,1 87 10,0 1,3
Sonstige Anlagen 47 60 115 3,1
Wirtschaftsbau -1,8 42 10,0 4.4
Wohnungsbau —4,0 3,0 04 0,9
Offentlicher Bau 59 16 32 34
Nachrichtlich:
Bauinvestitionen -3,6 3,3 3,9 2,6
8Prognose.

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

Mehrwertsteuererhohung treibt
Verbraucherpreisinflation

Der Anstieg der Verbraucherpreise hat sich
nach der Beschleunigung Anfang des Jahres in
der zweiten Jahreshalfte 2006 wieder leicht ab-
geschwicht (Abbildung 8). Im November be-

Abbildung 8:
Verbraucherpreisanstieg 2002-20062P
Prozent
4 -
3 Gesamtindex

Index ohne Energie

| ‘l
1=

| | | |
2002 2003 2004 2005 2006

aSaisonbereinigt. — bVerénderung in den vergangenen sechs
Monaten auf Jahresrate hochgerechnet.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschaftszah-
len (Ifd. Jgg.); eigene Berechnungen.
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trug die Inflationsrate 1,5 Prozent. Dabei spiel-
ten die merklich schwicher gestiegenen Roh-
stoff- und Energiepreise die vorrangige Rolle.
Hinzu kam, dass aus dem Ausland eher damp-
fende Effekte auf den Preisanstieg ausgingen.
Diesen Impulsen diirften allerdings erste vorge-
zogene Preiserhohungen entgegengewirkt ha-
ben, die von den Unternehmen im Vorfeld der
Mehrwertsteuererhohung vor dem Hintergrund
der kréftig boomenden Konjunktur vorgenom-
men wurden; der Anstieg der Verbraucher-
preise ohne Energie hat sich deutlich beschleu-
nigt (Oktober: 1,2 Prozent).

Fiir den Prognosezeitraum unterstellen wir
einen konstanten Olpreis von 60 US-Dollar so-
wie einen Wechselkurs des Euro gegeniiber
dem US-Dollar von 1,32. Vor diesem Hinter-
grund gehen wir davon aus, dass die Inflati-
onsimpulse aus dem Ausland weiter abnehmen
werden. Bestimmend fiir den Preisauftrieb am
Anfang des Prognosezeitraums wird der hohere
Mehrwertsteuerregelsatz sein. Im Zuge der
starker als noch im Herbst erwartet laufenden
Konjunktur diirften die Spielrdume der Firmen,
die hohere Steuer an die Verbraucher weiter-
zugeben, etwas groBer sein als wir bislang an-
genommen haben (vgl. Boss et al. 2006a,
2006b). Der Effekt des fiskalischen Gesamt-
pakets bestehend aus Mehrwertsteuererhohung,
der Erhohung der Versicherungssteuer und der
Verringerung der Beitrdge zur Sozialversiche-
rung auf die Inflationsrate im Jahr 2007 wird
wahrscheinlich knapp unter einem Prozent-
punkt liegen. Von den Effekten der Mehrwert-
steuererh6hung abgesehen, bleibt die Verbrau-
cherpreisentwicklung in 2007 durch die zuneh-
mende Kapazititsauslastung und hohere Tarif-
abschliisse in der zweiten Jahreshilfte weiter-
hin eher aufwirts gerichtet. Insgesamt rechnen
wir flir 2007 mit einem Anstieg der Verbrau-
cherpreise um 2,2 Prozent nach 1,7 Prozent im
abgelaufenen Jahr. In 2008 fallen die Sonder-
effekte der Mehrwertsteuererh6hung weg. Au-
Berdem erwarten wir keine nennenswerten
Teuerungsimpulse vonseiten der Energie- und
Importpreise, so dass die Inflation im Jahr
2008: 1,7 Prozent betragen diirfte.
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Anhaltender Aufschwung am
Arbeitsmarkt

Die Belebung am Arbeitsmarkt hat sich gefes-
tigt. Die positive Entwicklung ist weit weniger
auf arbeitsmarktpolitische MaBnahmen als auf
die gestiegene Arbeitsnachfrage zuriickzufiih-
ren; so nahm die Zahl der offenen Stellen bis
zuletzt kraftig zu. Die Zahl der registrierten Ar-
beitslosen ist in den vergangenen Monaten be-
schleunigt zuriickgegangen (Abbildung 9). Die
Arbeitslosenquote betrug im November nur
noch 10,2 Prozent und ist damit seit Jahresbe-
ginn um 1,1 Prozentpunkte gesunken. Der An-
stieg der Erwerbstitigkeit war unveridndert
kraftig; wie im Vorquartal stieg die Zahl der
Erwerbstitigen im dritten Quartal um knapp
150 000 Personen. Neben der Hohe des Zu-
wachses deutet auch die Struktur auf eine an-
haltende Belebung hin: Abermals lassen sich
gut 95 Prozent des Zuwachses durch den An-
stieg der sozialversicherungspflichtigen Beschaf-
tigung erkliren.8 Die Zahl der ausschlieBlich ge-
ringfiligig Beschéftigten war hingegen im dritten
Quartal riicklaufig; dies diirfte auch auf die
Anhebung der Pauschalbeitrige fiir diese Be-
schiftigungsverhiltnisse ab dem 1.Juli 2006
zuriickzufithren sein. Die Zahl der ,Ein-Euro-
Jobs“, die im dritten Quartal annidhernd stag-
niert hatte, verzeichnete zuletzt wieder einen
leichten Aufwartstrend. Die Zahl der Selbstén-
digen nahm nur geringfiigig zu. Neben der Zahl
der Erwerbstitigen stieg im dritten Quartal
auch die Zahl der Arbeitsstunden je Erwerbs-
titigen, so dass das geleistete Arbeitsvolumen
starker zunahm als die Erwerbstitigkeit.

In den ersten Monaten des Jahres 2007 ste-
hen in bedeutenden Bereichen, wie z.B. in der
Metall- und Elektroindustrie sowie in der Che-
mieindustrie, Tarifverhandlungen an. Die bis-
herigen Aussagen der Gewerkschaften deuten
darauf hin, dass das AusmafB3 der Forderungen
sowohl durch die positive konjunkturelle Ent-

8 Ohne Beriicksichtigung der gefrderten Erwerbs-
titigen liegt der Anteil noch immer bei reichlich 8o
Prozent.

Abbildung 9:
Arbeitsmarkt in Deutschland 2002—-20062
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3: In-
landsproduktberechnung — Saisonbereinigte Vierteljahresergeb-
nisse (Ifd. Jgg.); Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirt-
schaftszahlen (Ifd. Jgg.).

wicklung als auch durch die Erhohung der
Mehrwertsteuer bestimmt wird.? Die Abschliis-
se werden schon deshalb unter den Forderun-
gen liegen, weil die gleichzeitige Senkung der
Sozialversicherungsbeitrige fiir sich genommen
zumindest kurzfristig die Nettolohne erhoht. In
anderen Bereichen wird die Lohnentwicklung
im kommenden Jahr noch weitgehend durch
die vergangenen Tarifabschliisse bestimmt, so
werden die Lohne im 6ffentlichen Dienst kaum
zunehmen. Alles in allem rechnen wir fiir die
Gesamtwirtschaft im Jahr 2007 mit einer Zu-
nahme der tariflichen Stundenléhne um knapp

9 S0 hat die Gewerkschaft ,,Nahrung-Genuss-Gast-
statten“ ihre Forderung in der aktuellen Tarifrunde
um gut einen Prozentpunkt im Vergleich zur vorheri-
gen Tarifrunde erhoht.
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Tabelle 5:
Arbeitsmarkt 2005-2008 (1 000 Personen)
2005 20062 20074 20082
Deutschland
Erwerbstatige (Inland) 38823 39 054 39410 39700
Selbstandige? 4 356 4390 4398 4433
Davon gefordertc:d 322 303 256 280
Arbeitnehmer (Inland) 34 467 34 663 35012 35 267
Sozialversicherungspflichtig Beschaftigted 26 229 26 361 26 664 26 828
AusschlieRlich geringfiigig Beschaftigte? 4771 4791 4821 4898
Pendlersaldo 97 88 87 87
Erwerbstatige (Inlander) 38726 38 967 39323 39613

Arbeitnehmer (Inlénder) 34 370 34 575 34 925 35180
Geleistete Arbeitsstunden der Erwerbstatigen (Inland, Mill.

Stunden) 55 804 56 196 56 765 57 167
Registrierte Arbeitslose 4 861 4499 4140 3920
Arbeitslosenquote® (Prozent) 11,7 10,7 9,8 9,3
Erwerbslosenquotef 9,1 8,2 78 72

Westdeutschland (ohne Berlin)
Erwerbstatige (Inland) 316629 318839 32173 32409
Registrierte Arbeitslose 3247 3005 2765 2618
Arbeitslosenquote® (Prozent) 9,9 9,2 8,4 8,0
Ostdeutschland (einschl. Berlin)
Erwerbstatige (Inland) 71219 71719 7237 7291
Registrierte Arbeitslose 1614 1494 1375 1302
Arbeitslosenquote® (Prozent) 18,7 175 16,2 15,4

3Prognose. — PEinschlieRlich mithelfender Familienangehdriger. — CExistenzgriindungszuschuss (,Ich-AG*), Uberbriickungsgeld,
Einstiegsgeld und ab 1. August 2006: Griindungszuschuss. — dBerechnet als Durchschnitt der Monatswerte. — €Bundesagentur fiir
Arbeit; bezogen auf alle zivilen Erwerbspersonen. — fStandardisierte Arbeitslosenquote nach dem ILO-Konzept. — 9Die Anpassung der
Erwerbstatigenzahlen firr Ost- und Westdeutschland an die revidierten Erwerbstatigenzahlen steht noch aus.

Quelle: Bundesagentur fiir Arbeit, Amtliche Nachrichten (Ifd. Jgg.); Bundesagentur fiir Arbeit, Arbeitsmarkt in Zahlen (Ifd. Jgg.); Statisti-
sches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2 (Ifd. Jgg.); Arbeitskreis ,Erwerbstatigenrechnung des Bundes und der L&nder* (2006); eigene

Schéatzungen und Prognosen.

2 Prozent. Bei anndhernd unverénderter Lohn-
drift werden die Effektivlohne in leicht geringe-
rem MaBe zunehmen. Vor dem Hintergrund ei-
nes starkeren Preisanstiegs ergibt sich ein Riick-
gang des Produzentenreallohns. Insgesamt diirf-
te von dieser Seite weiter eine positive Wirkung
auf die Beschiftigung ausgehen. Fiir das Jahr
2008 rechnen wir mit einem leicht beschleu-
nigten Zuwachs der Tariflohne, zumal im 6f-
fentlichen Dienst mit einer spiirbaren Lohn-
erhohung zu rechnen ist. Auch der Anstieg der
Effektivlohne wird im Vergleich zum Vorjahr
starker ausfallen.

Im Verlauf des kommenden Jahres wird die
Beschiftigung — getragen von der weiterhin ho-
hen Produktionsdynamik und der relativ mode-
raten Lohnentwicklung — weiter spiirbar zu-
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nehmen. Zu Jahresbeginn ist allerdings infolge
der restriktiven Finanzpolitik ein verlangsamter
Anstieg zu erwarten, dies diirfte insbesondere
die geringfiigige Beschiftigung betreffen. Im
Jahresdurchschnitt diirfte die Erwerbstétigkeit
um etwa 1 Prozent zunehmen. Auch die sozial-
versicherungspflichtige Beschéftigung diirfte ei-
nen robusten Zuwachs verzeichnen. Die Zahl
der ,Ein-Euro-Jobs“ wird wieder ansteigen,
wenn auch nicht mehr so stark wie im Jahr
2006, da sich die Aussichten, eine abhingige
Beschiftigung zu finden, weiter verbessern. Vor
diesem Hintergrund wird auch die Zahl der
Selbstindigen nur schwach zunehmen, zumal
durch die Neugestaltung der staatlichen For-
derpolitik die Zahl der geférderten Selbstéandi-
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gen zunéchst weiter riicklaufig sein wird.'© Das
Arbeitsvolumen wird — insbesondere bedingt
durch den Anstieg der Erwerbstitigkeit — im
kommenden Jahr leicht verstarkt steigen. Die
Zahl der Arbeitslosen wird leicht beschleunigt
zurilickgehen (Tabelle 5). Fiir das Jahr 2008 er-
warten wir bei einer kaum schwécheren Kon-
junktur einen weiterhin deutlichen Anstieg der
Erwerbstitigkeit. Die Zahl der Arbeitslosen
wird nochmals spiirbar zuriickgehen.

Ausblick: Aufschwung setzt sich fort

Der Aufschwung wird sich im kommenden Jahr
fortsetzen. Im ersten Halbjahr 2007 wird der
Einfluss der Mehrwertsteuererh6hung den Kon-
junkturverlauf priagen. So diirfte die reale In-
landsnachfrage im ersten Quartal deutlich sin-
ken, da Kaufe von Gebrauchsgiitern sowie Woh-
nungsbauinvestitionen fehlen, die in das Jahr
2006 vorgezogen werden. Als Reaktion wird der
Anstieg im folgenden Quartal besonders hoch
sein (Tabelle 6). Im zweiten Halbjahr wird die
gesamtwirtschaftliche Produktion rascher ex-
pandieren als das Produktionspotential. Stiit-
zend wirkt dabei, dass die Unternehmen ihre
Investitionen nochmals deutlich ausweiten,
auch um noch die gilinstigen Abschreibungsbe-
dingungen auszunutzen, die im Jahr 2008 ent-
fallen. Der private Konsum wird sich leicht be-
leben, da sich die Arbeitsmarktlage weiter ver-
bessert und die real verfiigbaren Einkommen,
auch bedingt durch den nachlassenden Preis-
auftrieb, wieder steigen. Der Zuwachs bei der
Ausfuhr wird sich gegeniiber dem im laufenden
Jahr deutlich verringern, da die Expansion in
der Weltwirtschaft an Schwung verliert. Im
Durchschnitt des Jahres 2007 wird das reale
Bruttoinlandsprodukt voraussichtlich um 2,1
Prozent zunehmen (Abbildung 10); dabei kommt

10 Vgl. hierzu Boss et al. (2006b: 48). Die Zahl der
mit dem neuen Griindungszuschuss geférderten Per-
sonen ist bisher deutlich niedriger als der Riickgang
der Zahl der mit Existenzgriindungszuschuss und
Uberbriickungsgeld geforderten Personen.

der groBte Wachstumsbeitrag wie bereits in die-
sem Jahr von der Inlandsnachfrage. Die Zahl
der Arbeitslosen wird sich gegeniiber 2006 um
rund 350 000 auf 4,14 Millionen Personen ver-
ringern. Wegen der Anhebung der Mehrwert-
steuer wird der Preisanstieg im kommenden
Jahr deutlich groBer sein als 2006, die Verbrau-
cherpreise erhohen sich voraussichtlich um 2,2
Prozent (Tabelle 7).

Abbildung 10:
Reales Bruttoinlandsprodukt in Deutschland 2004-20082
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Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschaftszah-
len (Ifd. Jgg.); Statistisches Bundesamt, Wirtschaft und Statistik
(Ifd. Jgg.); eigene Berechnungen und Prognosen.

Abbildung 11:
Prognoseintervalle fiir die Zunahme des realen Bruttoinlands-
produkts 2006, 2007 und 20082
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3Prognostizierter Anstieg (Linie) und Prognoseintervalle (grau
hinterlegte Flachen) bei Irrtumswahrscheinlichkeiten von 66, 33
und 5 Prozent.

Quelle: Eigene Berechnungen.
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Tabelle 6:
Quartalsdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung in Deutschland 2006, 2007 und 20082
2006 2007 2008
| I e b I me-—vbp P [ 1TV

Bruttoinlandsprodukt 32 44 2,6 5,0 -0,5 2,2 25 19 18 1,7 17 1,6
Private Konsumausgaben 41  -06 27 3,0 -1,5 1,3 0,5 1,3 2,0 1,7 1,3 1,2
Konsumausgaben des Staates 67 4,1 35 04 07 22 08 08 08 07 07 08
Ausristungsinvestitionen 152 129 29 174 103 103 73 100 -120 38 38 38
Bauinvestitionen -109 254 33 79 59 7.2 34 29 41 20 18 18
Sonstige Anlagen 31 67 50 177 106 105 75 95 65 40 40 40
Vorratsveranderungen® -19 22 21 31 0,0 01 -0, 01 01 01 -01 01
Inlandische Verwendung 20 45 08 77 08 2,9 14 23 05 17 13 14
Ausfuhr 209 31 180 103 100 1,5 2,0 26 50 65 60 60
Einfuhr 196 33 154 180 100 30 05 35 28 70 58 60
Aufenbeitrag® 16 01 1,9 22 09 04 11 01 13 05 07 06
Beschaftigte Arbeitnehmer im

Inland 34472 34607 34736 34833 34877 34967 35060 35140 35195 35250 35290 35330
Arbeitslosed 4710 4598 4424 4262 4226 4171 4111 4051 3999 3947 3894 3840

3Kettenindizes. Saison- und arbeitstaglich bereinigt. Veranderung gegentiiber dem Vorquartal auf Jahresrate hochgerechnet (Prozent).

— bPrognose. — CLundberg-Komponente. — d1.000 Personen.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen (Ifd. Jgg.); eigene Berechnungen und Prognosen.

Die Chancen sind gut, dass der Konjunktur-
aufschwung im Jahr 2008 anhilt. Gestiitzt wird
er durch das von uns erwartete Wiederanziehen
der Weltkonjunktur. Allerdings diirfte sich die
Expansion der Inlandsnachfrage etwas abfla-
chen, auch weil die Zunahme der Unterneh-
mensinvestitionen durch den Wegfall der giins-
tigen Abschreibungsregeln beeintrachtigt wird.
Nach dem Zyklusmuster ist zudem fiir das Jahr
2008 ein groBerer Lohnkostenauftrieb zu er-
warten. Er wird voraussichtlich dazu fiihren,
dass sich die Gewinnmargen etwas verringern
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und daher die Investitionsdynamik abnimmt;
auch wird es deshalb fiir die Unternehmen we-
niger attraktiv, neue Arbeitskrifte einzustellen.
Das reale Bruttoinlandsprodukt diirfte im Jah-
resdurchschnitt um 1,8 Prozent (Abbildung 11)
und damit etwas rascher als das Produktions-
potential zunehmen. Die Arbeitslosigkeit diirfte
weiterhin abnehmen; im Jahresdurchschnitt
diirfte die Zahl der registrierten Arbeitslosen
erstmals seit 1996 wieder unter 4 Millionen lie-
gen.
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Tabelle 7:
Jahresdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung in Deutschland 2005-2008
2006 2005 20062 20072 20082
Mrd. Euro Veranderung gegenliber dem Vorjahr in Prozent
Verwendung des Bruttoinlandsprodukts in Vorjahrespreisen
Bruttoinlandsprodukt 0,9 2,6 2,1 1,8
Private Konsumausgaben 0,1 1,0 0,9 1,3
Konsumausgaben des Staates 0,6 11 0,6 0,9
Anlageinvestitionen 0,8 57 6,8 1,9
Ausrlstungsinvestitionen 6,1 8,7 10,0 1,3
Bauinvestitionen -3,6 3,3 39 2,6
Sonstige Anlagen 47 6,0 11,5 3,1
Vorratsveranderung 0,1 0,3 0,3 0,1
Inlandische Verwendung 05 2,2 2,3 14
Ausfuhr 6,9 11,8 71 43
Einfuhr 6,5 12,1 8,2 3,8
AuBenbeitrag? 05 05 -0,1 04
Verwendung des Bruttoinlandsprodukts in jeweiligen Preisen
Bruttoinlandsprodukt 2300,9 15 2,7 41 31
Private Konsumausgaben 1351,8 14 2,3 2,8 3,0
Konsumausgaben des Staates 426,7 1,1 1,7 1,7 2,8
Anlageinvestitionen 412,8 0,7 6,7 79 1,9
Ausrlstungsinvestitionen 172,3 5,0 8,1 9,8 1,3
Bauinvestitionen 202,3 2,7 6,0 6,1 2,3
Sonstige Anlagen 26,1 2,1 3,7 9,9 2,0
Vorratsveranderung (Mrd. Euro) 0,2 2,6 0,2 10,7 11,6
Inlandische Verwendung 21915 14 3.1 4,0 2,8
Ausfuhr 1031,1 8,1 13,0 6,6 45
Einfuhr 921,7 8,6 15,8 6,8 4,0
AuRenbeitrag (Mrd. Euro) 109,4 116,0 109,3 1144 1244
Bruttonationaleinkommen 2309,8 1,8 2,7 4,0 3,1
Deflatoren
Bruttoinlandsprodukt 0,6 0,1 1,9 1,2
Private Konsumausgaben 1,3 1,3 19 1,7
Konsumausgaben des Staates 05 0,6 1,0 1,9
Ausrlstungsinvestitionen -11 -0,6 -0,2 0,0
Bauinvestitionen 0,9 2,6 2,1 -0,3
Sonstige Anlagen -2,5 -2,2 -14 -1,0
Ausfuhr 11 11 -0,5 0,2
Einfuhr 19 3,2 -1,3 0,2
Nachrichtlich: Verbraucherpreise 2,0 1,7 2,2 1,7
Einkommensverteilung
Volkseinkommen 1,5 3,0 3,3 3,5
Arbeitnehmerentgelte -0,7 14 1,8 2,6
in Prozent des Volkseinkommens 67,4 66,3 65,4 64,9
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 6,2 6,3 6,1 52
Verflgbares Einkommen der privaten Haushalte 1,7 2,0 2,8 3,2
Sparquote 10,6 10,4 10,3 10,5
Lohnsttickkosten, real® 1,7 -1,3 -23 -0,4
Produktivitatd 1,3 1.9 1,1 1,1
Arbeitslose (1 000) 4 861 4 499 4140 3920
Arbeitslosenquote (Prozent) 11,7 10,7 9,8 9,3
Erwerbstatige® (1 000) 38 823 39054 39410 39700
Finanzierungssaldo des Staates
in Mrd. Euro -72,6 44,6 -28,6 -31,1
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt -3,2 -19 -1,2 -1,3
Schuldenstand 67,9 67,8 66,0 65,0

3Prognose. — bLundberg-Komponente. — CArbeitnehmerentgelt je Beschéftigten bezogen auf das Bruttoinlandsprodukt je Erwerbs-
e geleisteter Erwerbstatigenstunde. — €lInlandskonzept. — fin Relation zum

tatigen. — dBruttoinlandsprodukt in Vorjahrespreisen
Bruttoinlandsprodukt.

J

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3: Konten und Standardtabellen (Ifd. Jgg.); eigene Schétzungen und Prognosen.
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Zur Reform der Unternehmens-
besteuerung und ihren Wirkungen

Die Bundesregierung beabsichtigt, die Unter-
nehmensgewinne und einzelne Arten der Kapi-
taleinkommen niedriger als bislang zu besteu-
ern (Steinbriick und Koch 2006). Die Anderun-
gen sollen im Wesentlichen im Jahr 2008 in
Kraft treten. Der Korperschaftsteuersatz soll
von 25 auf 15 Prozent gesenkt werden; ein-
schlieBlich der Belastung durch die Gewerbe-
steuer und den Solidaritdtszuschlag sollen ein-
behaltene Gewinne der Kapitalgesellschaften
(bei einem Hebesatz der Gewerbesteuer von
390 Prozent im Durchschnitt der Gemeinden)
nicht mehr mit 38,4 Prozent, sondern nur noch
mit 29,5 Prozent belastet werden.!! Die von
Kapitalgesellschaften ausgeschiitteten Gewinne
(Dividenden) sollen — wie bislang — auf der
Ebene der Anteilseigner zusitzlich besteuert
werden. Es ist aber beabsichtigt, sie nicht mehr
(nach dem Halbeinkiinfteverfahren) zu 50 Pro-
zent, sondern zu 100 Prozent durch die person-
liche Einkommensteuer zu belasten; allerdings
soll nicht mehr der marginale Einkommensteu-
ersatz, sondern — wenngleich erst ab 2009 — ein
Abgeltungssteuersatz von 25 Prozent mafBgeb-
lich sein.'? Einbehaltene Gewinne der Kapital-
gesellschaften wiirden durch die Reform stirker
als Dividenden entlastet (Tabelle 8). Einbehal-

11 Die Gewerbesteuer soll nach der Reform bei der
Festlegung ihrer eigenen Bemessungsgrundlage und
bei der Festlegung der Bemessungsgrundlagen der
Korperschaftsteuer und der Einkommensteuer nicht
mehr absetzbar sein. Freilich soll fiir Kapitalgesell-
schaften die Messziffer, die zusammen mit dem von
der jeweiligen Gemeinde festgesetzten Hebesatz den
Steuersatz definiert, von 5 auf 3,5 Prozent reduziert
werden; die Belastung durch die Gewerbesteuer al-
lein beliefe sich dann bei Kapitalgesellschaften bei
einem Hebesatz von 390 Prozent auf 13,65 statt auf
16,32 Prozent. Fir Personenunternehmen soll die
Staffelung der Messziffern abgeschafft und eine ein-
heitliche Messziffer von 3,5 Prozent eingefiihrt wer-
den.

12 Es soll aber eine Option auf Veranlagung zur Ein-
kommensteuer fiir diejenigen Anleger geben, deren
marginaler Steuersatz unter 25 Prozent liegt, so dass
der Steuersatz letztlich im Extremfall auf null redu-
ziert wird.
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Tabelle 8:
Steuerbelastung der Gewinne von Kapitalgesellschaften im Jahr
2006 und nach dem Reformvorschlag der Bundesregierung

Gegenwartige Reformentwurf@

Rechtslage 2008/2009
Gewinn 100 100
Gewerbesteuer (bei einem
unterstellten Hebesatz von
390 Prozent)b 16,32 13,65
Bemessungsgrundlage der
Korperschaftsteuer 83,68 100
Korperschaftsteuer 20,92 15,00
Solidaritatszuschlag (5,5 Prozent) 1,15 0,83
Steuerbelastung bei Einbehaltung
des Gewinns 38,39 29,48
Nettogewinn 61,61 70,52
Einkommensteuer bei Gewinn-
ausschiittung
Steuersatz 42 Prozent 12,04¢ 17,634
Steuersatz 15 Prozent 4,62C 10,56%-¢
Solidaritatszuschlag (5,5 Prozent)
Steuersatz 42 Prozent 0,71 0,97
Steuersatz 15 Prozent 0,25 0,58
Einkommen des Anteilseigners
nach Steuern
Steuersatz 42 Prozent 47,96 51,92
Steuersatz 15 Prozent 56,74 59,38
Steuerbelastung des Anteils-
eigners
Steuersatz 42 Prozent 52,04 48,08
Steuersatz 15 Prozent 43,26 40,62

afinderungen bei der Zinsbesteuerung auf Unterehmensebene
werden nicht beriicksichtigt. — bUnter der Annahme, das sich
Hinzurechnungen zum und Absetzungen vom Gewerbeertrag
gleichen und dass deshalb der Gewerbeertrag dem kdrper-
schaftsteuerpflichtigen Gewinn entspricht. — ¢Die Dividende
wird nach dem Halbeinkiinfteverfahren zu 50 Prozent besteuert.
— dAbgeltungssteuer bei Abschaffung des Halbeinkiinfteverfah-
rens: 25 Prozent (ab 2009). — ©Die Abgeltungssteuer wird bei
der Einkommensteuerveranlagung entsprechend der Hohe des
personlichen Einkommensteuersatzes korrigiert.

Quelle: Steinbriick und Koch (2006); eigene Berechnungen.

tene Gewinne von Einzelunternehmen und Per-
sonengesellschaften sollen maximal so belastet
werden wie die von Kapitalgesellschaften; bei
Entnahme des Gewinns sollen die begiinstigt
besteuerten Betrége entsprechend dem Satz der
Abgeltungssteuer oder dem (geringeren) per-
sonlichen Einkommensteuersatz nachversteuert
werden. Auch soll ein groBerer Teil der (wegen
der (um die Gewerbesteuer selbst) verbreiterten
Basis und wegen des Wegfalls des Staffeltarifs)
erhohten Gewerbesteuerschuld der Nichtkapi-
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talgesellschaften auf deren Einkommensteuer-
schuld angerechnet werden diirfen. Zinsertriage
der privaten Haushalte sollen ab Jahresbeginn
2009 durch eine Abgeltungssteuer mit 25 Pro-
zent belastet werden (BMF 2006¢);13 dies be-
deutete, dass die Steuerlast fiir Zinsertrige der
privaten Haushalte im Durchschnitt abndhme.
Das Aufkommen der Steuern auf Unterneh-
mensgewinne und Kapitalertrage wiirde infolge
der beschriebenen MafBnahmen, insbesondere
infolge der Reduktion der Steuersitze, rein
rechnerisch um 18 Mrd. Euro sinken.

Mit der Verwirklichung der skizzierten Teile
des Reformentwurfs der Bundesregierung wiir-
den die Kapitalkosten'4 einerseits und die effek-
tiven Durchschnittssteuersitze fiir unternehme-
rische Gewinne!> andererseits verandert, also
die Indikatoren, anhand derer sich die Wirkun-
gen der Steuern auf Investitions- und Standort-
entscheidungen messen lassen. Die Kapital-
kosten der eigenfinanzierten (also der selbst-
und der beteiligungsfinanzierten) Investitionen
nihmen zu,!¢ die Kapitalkosten fremdfinanzier-
ter Investitionen wiirden geringer (Sachver-
standigenrat 2006: Ziffern 434—-447). Im
Durchschnitt der Finanzierungswege fielen die
Kapitalkosten — bei gegebener Finanzierungs-
struktur — hoher aus als bislang. Investitionen
national tatiger Unternehmen wiirden weniger
attraktiv. Die Standortqualitat ndhme aber zu,
weil die effektiven Durchschnittssteuersitze fiir
profitable Investitionsprojekte geringer wiirden.

Zur Finanzierung der Steuersatzsenkungen
sind zahlreiche Mafnahmen geplant. Insbeson-
dere ist vorgesehen, die degressive Abschrei-
bung fiir Ausriistungsinvestitionen, die zu Jah-
resbeginn 2006 — auf zwei Jahre befristet —

13 Auch fiir diese Ertrige soll es eine Option auf Ver-
anlagung zur Einkommensteuer geben.

14 Die Kapitalkosten sind diejenige Rendite vor Steu-
ern, die eine Investition mindestens erbringen muss,
damit sie fiir Kapitalgeber — verglichen mit einer Al-
ternativanlage — gerade noch attraktiv ist.

I5Ein effektiver Durchschnittssteuersatz gibt an,
welcher Teil des Gewinns eines rentablen Investiti-
onsprojekts an Steuern abzufiihren ist.

16 Durch die Einfilhrung einer Abgeltungssteuer
nimmt — fiir sich genommen - die Nach-Steuer-Ver-
zinsung der Alternativanlage zu; die Kapitalkosten
steigen.

groBziigiger ausgestaltet worden war, abzu-
schaffen.'” Dadurch stiegen die Kapitalkosten.
Zu einem Anstieg der Kapitalkosten kidme es
auch, wenn die Absetzbarkeit der Zinsen bei der
Gewinnermittlung — wenngleich bei weitem
weniger als zunichst geplant (Boss 2006) —
eingeschrankt wiirde (BMF 2006b). Dem wirkte
— in unsystematischer Weise — entgegen, wenn
die ,Ansparabschreibung” (eine gewinnmindern-
de Riicklage) groBziigiger ausgestaltet wiirde.18

Insgesamt wird die Investitionstatigkeit nati-
onal tatiger Unternehmen langfristig eher ne-
gativ beeinflusst, wenn die Reform wie gegen-
wirtig geplant realisiert wird. Freilich wiirde
Deutschland als Standort fiir Unternehmen aus
dem In- und Ausland attraktiver. Wegen der
Abschaffung der degressiven Abschreibung
wiirden Anreize entstehen, Investitionen in das
Jahr 2007 vorzuziehen. Auch wire damit zu
rechnen, dass Gewinne international tatiger
Unternehmen in groBerem MaBe als bisher in
Deutschland versteuert werden. Die Steuerein-
nahmen wiirden bei Verwirklichung des Re-
formplans im Jahr 2008 rechnerisch wohl um 5
Mrd. Euro niedriger als sonst ausfallen (Stein-
briick und Koch 2006); mittelfristig diirfte die
Entwicklung der Steuereinnahmen infolge der
verbesserten Standortqualitit positiv beein-
flusst werden.

17 Durch eine weitere MaBnahme wird die Bemes-
sungsgrundlage der Gewerbesteuer aufkommens-
neutral verdndert. Statt 50 Prozent der Dauerschuld-
zinsen werden 25 Prozent aller Zinsen und Finanzie-
rungsanteile von Mieten, Pachten, Leasingraten und
Lizenzen bei der Berechnung der Bemessungsgrund-
lage der Gewerbesteuer ,hinzugerechnet; dabei gilt
ein Freibetrag von 100 000 Euro.

18 Die marginale Belastung der Rendite auf Ausriis-
tungsinvestitionen nihme schon infolge der Steuer-
satzsenkung zu, die Abschaffung der degressiven Ab-
schreibung wiirde die Grenzbelastung nochmals er-
hohen.
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