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1. Die Lage der Weltwirtschaft

Uberblick

Im Frithjahr 2007 ist die Weltkonjunktur nach wie vor kriftig. Zwar ist das
Expansionstempo nicht mehr ganz so hoch wie vor einem Jahr, vor allem, weil
sich der Produktionsanstieg in den USA abgeschwécht hat. Die Weltwirtschaft
befindet sich aber immer noch in einer Aufschwungphase, die mittlerweile
recht lange andauert. Weiterhin hoch ist die Dynamik in den Entwicklungs- und
Schwellenlédndern, nicht zuletzt als Folge ihrer zunehmenden Einbindung in die
internationale Arbeitsteilung. Das Wachstum ist in China und inzwischen auch in
Indien besonders stark. Viele Lander profitieren dariiber hinaus auch von hoheren
Exporterlosen durch den Anstieg der Rohstoffpreise. In den Industrieléndern
ist der konjunkturelle Aufschwung in den vergangenen Jahren hingegen nicht
ungewoOhnlich stark gewesen. Das Konjunkturgefille zwischen den groflen
Industrieldndern, das sich im Sommerhalbjahr 2006 herausgebildet hatte, blieb
auch danach erhalten: Wiahrend die US-Produktion weiter langsamer stieg als
das Produktionspotenzial, setzte sich der Aufschwung in der Européischen Union
und in Japan bis zuletzt fort.

Die konjunkturelle Verlangsamung in den USA hat also bisher nicht auf andere
Regionen iibergegriffen — trotz der nach wie vor gro3en Bedeutung der USA als
Absatzmarkt fiir Exportindustrien in aller Welt. Ein Grund dafiir liegt darin, dass
die Abschwichung in den USA bislang hauptsiachlich den Wohnungsbau betraf,
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Die Lage der Weltwirtschaft

Tabelle 1.1

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in der Welt

Gewicht Bruttoinlandsprodukt ‘ Verbraucherpreise Arbeitslosenquote

(BIP) Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr in % in %

in % 2006 ‘ 2007 ‘ 2008 2006 ‘ 2007 ‘ 2008 2006 ‘ 2007 ‘ 2008
EU 27 337 29 2,7 2,6 2,2 2,0 2,1 79 7,2 6,8
Schweiz 09 2,7 2,2 2,0 1.1 09 1.0 4,0 37 37
Norwegen 0,7 29 3.0 2,7 2,3 2,1 2,2 3,5 33 3.2
West- u. Mitteleuropa 35,3 2,9 2,7 2,6 2,2 2,0 2,1 7.8 7.1 6,7
USA 308 33 2,3 3,0 32 2,1 2,2 4,6 4.8 49
Japan 1,3 2,2 24 2,2 0,3 0,5 09 4,1 39 38
Kanada 28 2,7 2,3 29 2,0 1.9 24 6,3 6,5 6,4
Industrieldnder insgesamt 80,2 2,9 2,5 2,7 2,3 1,8 2,0 6,2 59 57
Russland 19 6,7 6.3 6,0 9,8 8,5 7,0 7,2 70 6,5
China und Hongkong 6,0 10,7 10,0 9,0 - - - - — _
Indien 19 9,2 8,5 8,5 - - - - - -
Ostasien ohne China' 48 56 4,7 5,0 - - - - - _
Lateinamerika? 52 50 45 45 - - - - - _
Schwellenlénder insgesamt 19,8 6,5 59 5,7 - - - - - -
Insgesamt?® 100,0 37 32 3.3 - - - - - _
Nachrichtlich:
Exportgewichtet* 34 2,9 3,1 - - - _ _ _
Welthandel, real 9,2 75 7.5 - - - - - -

1 Gewichteter Durchschnitt aus: Stidkorea, Taiwan, Indonesien,
Thailand, Malaysia, Singapur, Philippinen. Gewichtet mit dem
Bruttoinlandsprodukt von 2005 in US-Dollar.

2 Gewichteter Durchschnitt aus: Brasilien, Mexiko, Argentinien,
Kolumbien, Venezuela, Chile. Gewichtet mit dem Bruttoinlands-
produkt von 2005 in US-Dollar.

Quellen: OECD; IMF; Berechnungen der Institute; 2007 und 2008: Prognose der Institute.

3 Summe der aufgefiihrten Landergruppen. Gewichtet mit dem
Bruttoinlandsprodukt von 2005 in US-Dollar.

4 Summe der aufgefiihrten Lander. Gewichtet mit den Anteilen an
der deutschen Ausfuhr 2005.
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der fiir den internationalen Handel eine geringe
Bedeutung hat. AuBBerdem wirkt die Geldpolitik in
anderen wichtigen Wirtschaftsrdumen, wie dem Eu-
roraum und Japan, immer noch expansiv. SchliefSlich
hat die Entwicklung an den internationalen Finanz-
mirkten bis vor kurzem die Konjunktur begiinstigt.
Seit dem vergangenen Sommer stiegen weltweit die
Aktienkurse steil an. Die langfristigen Zinsen sind
trotz hoherer Leitzinsen niedrig geblieben, und die
Risikoaufschlige fiir Titel von Schuldnern geringe-
rer Bonitit sind im historischen Vergleich klein. Die
Kursvolatilitit an den Aktienmaérkten ist allerdings
Ende Februar deutlich gestiegen. Seitdem ist es
auch teurer geworden, sich gegen Kreditausfille
zu versichern. Alles in allem scheinen die Investoren
vorsichtiger zwischen Chancen und Risiken auf den
Weltkapitalmérkten abzuwigen.

Im Mai und Juni vergangenen Jahres war es schon
einmal zu Turbulenzen an den Finanzméirkten ge-
kommen. Die damaligen Kurskorrekturen reflek-
tierten vor allem Inflationssorgen angesichts rasant
steigender Rohstoffpreise und einer sehr kréaftigen
Weltkonjunktur. Fiir den voriibergehenden Riick-
schlag auf den Aktienmérkten im Februar/Marz die-
ses Jahres waren hingegen vor allem Unsicherheiten
iiber die konjunkturellen Aussichten verantwortlich.
Dafiir spricht beispielsweise, dass die langfristigen
Zinsen im Mérz 2007 etwas gesunken sind, wih-
rend sie im Friithjahr 2006 deutlich gestiegen waren.
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Freilich sind auch jetzt Inflationsrisiken noch nicht
ausgerdumt, auch wenn der Preisanstieg in den USA
und im Euroraum inzwischen deutlich niedriger ist
als vor einem Jahr. Darin spiegelt sich lediglich
die Tatsache wider, dass die Preise fiir Erdol seit
dem Herbst 2006 das erste Mal seit langerer Zeit
nicht wesentlich héher waren als ein Jahr zuvor.
Bereinigt man die Inflationsrate um den Einfluss
der Energiepreisentwicklung, zeigt sich derzeit in
den Industrielédndern ein hoherer Preisanstieg als im
Schnitt der vergangenen beiden Jahre.

Die Sorge um Preisstabilitét hilt die amerikanische
Notenbank denn auch gegenwértig davon ab, ihre
leicht restriktive Geldpolitik trotz schwéchelnder
Konjunktur zu lockern. Erst wenn sich, wie die Insti-
tute erwarten, ab Mitte dieses Jahres eine deutliche
Beruhigung des Preisklimas abzeichnet, diirften die
Leitzinsen in den USA gesenkt werden. Die EZB
bereitet dagegen die Markte gegenwértig darauf vor,
dass sie im Sommer die Leitzinsen ein weiteres Mal
anheben wird. Auch die Bank von Japan wird ihrer
Zinserhohung vom Februar wohl weitere Schritte
folgen lassen.

Die Lage der 6ffentlichen Haushalte in den Indus-
trielindern verbessert sich im Jahr 2007 wie schon
im vergangenen Jahr deutlich, nicht zuletzt als Folge
der auch fiir eine Aufschwungphase recht hohen
Einnahmen aus Unternehmensteuern. Dabei ist die
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Finanzpolitik im Jahr 2007 tendenziell restriktiv
ausgerichtet, insbesondere im Euroraum. Im kom-
menden Jahr ddmpft die Finanzpolitik die Konjunk-
tur in den Industrieldndern nur noch wenig.

Ausblick: Konjunkturunterschiede
verringern sich

In diesem und im kommenden Jahr wird sich die
konjunkturelle Dynamik in den Industrieldndern
nach und nach angleichen: Im Euroraum verlauft
der Aufschwung in moderaterem Tempo, denn die
Finanzpolitik ddmpft, und die Geldpolitik regt kaum
mehr an. In Japan verliert die Expansion nach und
nach an Schwung, vor allem, weil die Impulse vom
Auflenhandel, auch wegen der auslaufenden Effekte
der Yen-Abwertung, nachlassen. Die Konjunktur
in den USA wird dagegen ab Jahresmitte wohl
langsam wieder Fahrt aufnehmen, nicht zuletzt,
weil sich die amerikanischen Immobilienmérkte
allméhlich stabilisieren diirften; hierfiir gibt es
bereits erste Anzeichen. Im Jahr 2008 expandieren
die Volkswirtschaften der Industrieldnder in etwa
mit ihren Trendraten. Die Weltkonjunktur wird
auch in diesem und im néchsten Jahr von der ho-
hen Wachstumsdynamik in den Schwellenlédndern
gestiitzt, wiewohl der Produktionsanstieg in China
und in Indien nicht mehr ganz so hoch ausfallen
wird wie im vergangenen Jahr. In beiden Léndern
haben die Regierungen Maflnahmen zur Dédmpfung
der Konjunktur ergriffen.

Der weltweite Aufschwung hélt schon seit etwa vier
Jahren an. Dank der zunehmenden internationalen
Arbeitsteilung ist dabei das trendméiBige Wachs-
tum der Weltwirtschaft deutlich gestiegen. In den
Industrieldndern diirften die Produktionsliicken in
etwa geschlossen sein. Da die konjunkturelle Ex-
pansion nicht mit einem iiberméfBigen Anstieg der
Inflation einhergehen diirfte, wird die Geldpolitik
nicht gezwungen sein, den Restriktionsgrad deut-
lich zu erhdhen. Vor diesem Hintergrund wird sich
der Aufschwung fortsetzen, wenn auch mit leicht
verringertem Tempo. Das Bruttoinlandsprodukt der
Welt diirfte in diesem und im néchsten Jahr um rund
3 Y4% (Tabelle 1.1) und damit immer noch deutlich
schneller als im Durchschnitt der vergangenen zehn
Jahre zulegen.! Der Welthandel steigt in beiden
Jahren um 7% % und damit etwas langsamer als
2006. Der Prognose liegen ein Erddlpreis von 65
Dollar pro Barrel (Brent) und ein Wechselkurs des
Euro von 1,32 US-Dollar in den Jahren 2007 und
2008 zugrunde.

Risiken
Wie schon im Herbst vergangenen Jahres ist ein we-

sentlicher weltwirtschaftlicher Unsicherheitsfaktor
die Entwicklung auf dem US-Immobilienmarkt. Mit

dem Ende des rasanten Preisanstiegs fiir Inmobilien
ging bisher lediglich ein deutlicher Riickgang der
Bauaktivititen einher. Eine deutliche Abschwéchung
des privaten Konsums lasst sich dagegen bisher nicht
beobachten. Sollte die Konsumnachfrage doch noch
stark an Fahrt verlieren, beispielsweise infolge eines
markanten Riickgangs der Immobilienpreise, wiirde
wohl auch das Vertrauen von Finanzinvestoren in
den Dollar und in Vermdgensanlagen in den USA
leiden — ein Vertrauen, auf das die US-Wirtschaft
wegen ihres hohen Bedarfs an auslédndischem Kapital
angewiesen ist.” Eine Rezession in den USA wiirde
iiber die Interdependenzen der Finanzmérkte und
iiber das hohe Importvolumen der US-Wirtschaft die
Weltwirtschaft rasch in Mitleidenschaft ziehen.

Im Zusammenhang mit einer moglichen deutlichen
Abwertung des US-Dollar insbesondere gegeniiber
dem Yen sind auch die Risiken durch sogenannte
carry trades zu sehen. Damit sind vor allem Finanz-
geschifte gemeint, bei denen es um die Ausnutzung
von internationalen Zinsunterschieden geht. Bei-
spielsweise wird Kapital zu giinstigen Konditionen
in Yen aufgenommen und in Dollar oder in anderen
Wiéhrungen mit relativ hohen Renditen angelegt.
Solche Geschifte sind deshalb recht riskant, weil
sie nur so lange gewinnbringend sind, wie der Yen
nicht wesentlich aufwertet. Mit der Moglichkeit
einer Aufwertung muss allerdings schon deshalb
gerechnet werden, weil eine Konstellation, die
Anlegern risikolose Gewinne in grofem Umfang
ermdglicht, auf effizienten Finanzmirkten kein
Dauerzustand sein kann. Eine Aufwertung des Yen
konnte durch eine Umkehr dieser Finanzstrome
noch verstirkt werden, wodurch die Volatilitét auf
den Devisenmirkten deutlich zunehmen wiirde. Es
ist allerdings schwer, den Umfang dieser Geschéfte
und damit auch die von ihnen herrithrenden gesamt-
wirtschaftlichen Risiken zu quantifizieren.

Ein weiteres Risiko besteht darin, dass in den ver-
gangenen Jahren neue Finanzinstrumente weitere
Verbreitung gefunden haben, deren Verhalten im
Konjunkturzyklus noch nicht erprobt ist. Einerseits
hat der umfangreiche Einsatz von Derivaten, etwa
credit swaps, und von Verbriefungsinstrumenten
wohl dazu beigetragen, dass die Bedingungen
fiir den gegenwiértigen weltwirtschaftlichen Auf-

1 Diese Rate bezieht sich auf den in Tabelle 1.1 enthaltenen Lander-
kreis, wobei die Zuwachsraten mit dem nominalen Bruttoinlands-
produkt des Jahres 2005 in US-Dollar gewichtet wurden. Sie ist nicht
unmittelbar vergleichbar mit anderen Angaben fiir das Wachstum der
Weltwirtschaft, beispielsweise denen des Internationalen Wahrungs-
fonds, die Kaufkraftparitaten bei der Gewichtung zugrunde legen und
auch hier nicht berticksichtigte Lander einschlieBen.

2 Vgl. 5. Anpassungsreaktionen auf das US-Leistungsbilanzdefizit

— Gesamtwirtschaftliche Effekte fiir Deutschland, in: Arbeitsgemein-
schaft deutscher wirtschaftswissenschaftlicher Forschungsinstitute:
Die Lage der Weltwirtschaft und der deutschen Wirtschaft im Herbst
2006. Miinchen 2006, 51 ff.
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Abbildung 1.1

Reales Bruttoinlandsprodukt in den USA
Saisonbereinigter Verlauf
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2 Zahlenangaben: Verdnderung der Ursprungs-
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Quellen: Bureau of Economic Analysis; Berechnungen der Institute;

ab 1. Quartal 2007: Prognose der Institute. GD Frithjahr 2007

schwung vonseiten der Finanzmérkte so giinstig
gewesen sind. Denn solche Instrumente ermdglichen
einen effizienteren Austausch von Risiken zwischen
den Finanzmarktakteuren; dem einzelnen Investor
wird die Moglichkeit eroffnet, fiir gegebene Er-
tragsaussichten ein geringeres Risiko zu schultern.
Andererseits ist nicht sicher, dass die Instrumente
die Aufgabe der Risikosenkung auch im Fall einer
schweren Belastung des gesamten Finanzsystems
erfiillen kdnnen. Zu einer solchen Belastung kann
es etwa aufgrund einer plotzlichen Verschlechterung
des gesamtwirtschaftlichen Umfeldes kommen. Das
gegenwirtige Ende des Booms auf den Immobilien-
mérkten in den USA ist eine erste Bewédhrungsprobe,
zumal innovative Finanzmarktinstrumente gerade
bei der Verbriefung von Hypothekenkrediten wéh-
rend des US-Immobilienbooms hiufig eingesetzt
wurden.

SchlieBlich hat das starke Anziehen der Notierungen
ab Mitte Mérz den Risikofaktor Energiepreise in
Erinnerung gerufen.’ Es zeigt sich, dass politische
Spannungen in wichtigen Forderregionen nach wie
vor rasch zu starken Preisanstiegen fiihren, nicht
zuletzt weil die Forderkapazititen auB3erhalb der
OPEC voll ausgelastet sind.

USA: Produktionsanstieg bleibt
vorerst miBig

Die Wirtschaft in den USA expandiert seit dem ver-
gangenen Frithjahr lediglich in moderatem Tempo
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(Abbildung 1.1). Das reale Bruttoinlandsprodukt
nahm im Schlussquartal 2006 abermals deutlich
langsamer zu als das Produktionspotenzial, nach-
dem die gesamtwirtschaftliche Kapazititsauslastung
bereits im Sommerhalbjahr zuriickgegangen war.
Ausschlaggebend hierfiir waren insbesondere die
Rezession im Wohnungsbau sowie ein stark ver-
ringerter Lageraufbau im vierten Quartal. Zudem
investierten zuletzt auch die Unternehmen weniger.
So gingen die Investitionen in Ausriistungen und
Software merklich zuriick, und der Wirtschaftsbau,
der zuvor mit zweistelligen Raten zugenommen
hatte, stagnierte. Der Riickgang der Ausriistungs-
investitionen kam bei nach wie vor hoher Kapa-
zitdtsauslastung auflerhalb des Bausektors und bei
weiterhin giinstigen Finanzierungsbedingungen
iiberraschend. Mdglicherweise haben die Unter-
nehmen erwartet, dass die Konsumenten im Zuge
der Korrektur im Immobiliensektor ihre Ausgaben
deutlich ziigeln wiirden. Bislang zeigt sich der
private Konsum jedoch sehr robust: Ein kriftiger
Anstieg der real verfiigbaren Einkommen, fiir den
neben einer deutlichen Beschiftigungszunahme die
nachlassende Teuerung verantwortlich war, fithrte zu
einer beschleunigten Ausweitung der Ausgaben der
privaten Haushalte; zu einem Anstieg der Sparquote
in Reaktion auf die Korrektur am Wohnungsmarkt
kam es bislang nicht.

Die gesamtwirtschaftliche Produktion wurde iiber-
dies durch die Verbesserung des AuBlenbeitrags
gestiitzt. Wéhrend die Exporte im Zuge der krafti-
gen Dynamik der Weltkonjunktur und der Dollar-
abwertung im Jahresverlauf beschleunigt ausgewei-
tet wurden, gingen die Importe im Schlussquartal
sogar leicht zuriick. Obwohl die Produktion bereits
seit vergangenem Friithjahr nur noch verhalten ex-
pandiert, hat sich der Arbeitsmarkt bislang nicht
abgekiihlt. Die Arbeitslosenquote lag zuletzt bei
rund 4,5 %.

Probleme auf dem Immobilienmarkt
noch nicht ausgestanden

Getriibt wird das Bild der US-Konjunktur von
der Entwicklung auf dem Immobilienmarkt. Die
privaten Wohnungsbauinvestitionen sind seit dem
Frithjahr 2006 stark riicklaufig. Immerhin gibt es
Anzeichen dafiir, dass der Tiefpunkt bald erreicht
sein konnte. So sanken die Baugenehmigungen zu
Beginn des Jahres nur noch wenig, und die Zahl
der Antrage auf Hypothekenkredite nimmt in der
Tendenz wieder leicht zu.

3 Verschiedentlich haben die Institute die Auswirkungen eines
Olpreisanstiegs auf die Weltkonjunktur untersucht, zuletzt im Herbst-
gutachten 2005. Vgl. Arbeitsgemeinschaft deutscher wirtschaftswis-
senschaftlicher Forschungsinstitute: Die Lage der Weltwirtschaft und
der deutschen Wirtschaft im Herbst 2005. Essen 2005, 7 ff.



Die Lage der Weltwirtschaft

Allerdings hat sich der Anstieg der Immobilien-
preise — gemessen am hiufig verwendeten OFHEO-
Index — zuletzt weiter verlangsamt.* Andere landes-
weite Immobilienpreisindizes sind im Vorjahresver-
gleich sogar riickldufig.’ Das Immobilienvermdgen
der privaten Haushalte wichst gegenwértig also
kaum noch. Haufig wird die Meinung vertreten,
dass der private Verbrauch damit einen in den
vergangenen Jahren wesentlichen Impuls verliert.®
Bisher sind jedoch keine nennenswerten Folgen der
Abflachung des Immobilienpreisanstiegs fiir den
Konsum der privaten Haushalte auszumachen. Wie
die Institute schon im Herbstgutachten 2006 argu-
mentierten, liegt die eigentliche Gefahr fiir die US-
Konjunktur nicht in einer zeitweiligen Stagnation
der Preise an sich. Es ist der Anstieg an notleidenden
Hypothekenkrediten, der einerseits iiber vermehrte
Zwangsverkiufe zu verstirktem Preisdruck auf den
Immobilienmérkten fithren und andererseits die Sta-
bilitdt von auf Immobilienkredite spezialisierten
Finanzinstituten gefahrden konnte.

Insbesondere privatfinanzierte Hypothekenkre-
dite minderer Bonitdt (sogenannte ,,subprime
mortgages*) geben derzeit Anlass zur Sorge. Ihr
Anteil am Gesamtmarkt fiir Hypotheken ist in den
vergangenen Jahren stark gestiegen, und gerade
in diesem Segment hat der Anteil der Kredite mit
schwerwiegenden Zahlungsriickstdnden Ende 2006
merklich zugenommen — wohl auch aufgrund eines
Anstiegs der Hypothekenzinsen. Dabei sind Kredi-
te mit variablem Zinssatz, deren Anteil ebenfalls
deutlich gestiegen ist, besonders anfillig. Allerdings
diirfte das Volumen des Segments minderer Bonitét
nicht ausreichen, um den Immobilienmarkt oder die
Hypothekenbranche als Ganzes zu destabilisieren.
Auch ist der gegenwértige Anteil der Kredite mit
Zahlungsriickstinden im Vergleich zu fritheren Kor-
rekturen am Immobilienmarkt nicht ungewdhnlich
hoch.

Insgesamt bewerten die Institute die aktuelle Si-
tuation im Immobiliensektor als Korrektur von
Ubersteigerungen, die sich nicht zu einer schweren
Krise verschérfen wird. Allerdings werden weiterhin
schwache Wohnungsbauinvestitionen, nicht mehr
steigende Immobilienvermdgen und restriktivere
Vergabepraktiken bei Hypothekenkrediten die US-
Konjunktur in diesem Jahr weiter belasten.

Preisklima zwingt die Notenbank zu
abwartender Haltung

Die Verbraucherpreise haben zum Jahreswechsel
wieder angezogen, nachdem ihre Zuwachsrate im
Herbst auf den niedrigsten Stand seit Mitte 2002
gesunken war. Zuletzt lagen sie 2,4 % hoher als ein
Jahr zuvor. Die Schwankungen der Inflationsrate
waren vor allem durch die Entwicklung des Olprei-

ses bedingt. Die Kernrate (Verbraucherpreise ohne
Energie und unverarbeitete Lebensmittel) hingegen
hat sich seit dem Sommer 2006 kaum verdndert.
Sie liegt mit 2,7 % weiter in einem Bereich, den
die Notenbank auf mittlere Frist fiir nicht tolera-
bel hilt.” Auch die Kernrate des Preisdeflators fiir
private Konsumausgaben, der von der Notenbank
besonders beachtet wird, liegt mit 2,3 % weiterhin
auf hohem Niveau. Der recht kriftige Preisauftrieb
l4sst sich zum einen damit erkléren, dass die Uber-
wilzung vergangener Energiepreiserhdhungen wohl
noch nicht abgeschlossen ist, zum anderen damit,
dass die Kapazititsauslastung immer noch hoch ist
und die Lohne und Gehéilter zum Jahresende leicht
beschleunigt zulegten.

Die Zielrate der Notenbank fiir Tagesgeld liegt seit
Sommer 2006 unverindert bei 5,25 %, was als leicht
restriktiv einzuschétzen ist. Gleichzeitig sind die Ra-
ten flir langerfristige Anleihen auf aktuell rund 4 % %
gesunken. Diese Inversion der Zinsstrukturkurve
wird von den Instituten jedoch nicht als Indikator
einer drohenden Rezession gesehen. Vielmehr kann
sie nicht nur mit den Erwartungen der Mirkte beziig-
lich bevorstehender Zinssenkungen erklért werden,
sondern auch mit einem gestiegenen Vertrauen in
die Fahigkeit der Notenbank, die Inflationsrate in
einem engen Band zu halten, sowie mit der hohen
Nachfrage nach Wertpapieren langfristiger Laufzeit
aufgrund der reichlichen weltweiten Liquiditat.®

Die Institute rechnen damit, dass die Zentralbank
zunéchst an ithrem abwartenden Kurs festhalten
wird. Ein weiteres Anziehen der Zinsschraube er-
scheint angesichts der flauen Konjunktur unwahr-
scheinlich. Gegen rasche Zinssenkungen spricht,
dass die Kerninflationsrate der Notenbank immer
noch zu hoch ist. In der zweiten Hailfte des lau-
fenden Jahres diirfte sich der Inflationsdruck aber
soweit verringert haben, dass die Notenbank die
Zinsen senken wird. Fiir die Prognose sind bis zum
Jahresende zwei Zinsschritte von jeweils 25 Basis-
punkten unterstellt; im kommenden Jahr wird die
Notenbank die Zielrate dann im Zuge einer etwas

4 Der OFHEO-Index wird von der Aufsichtsbehdrde (Office of Federal
Housing Enterprise Oversight) fiir die zwei groBen Wohnungsbaufinan-
zierungsgesellschaften ermittelt.

5 Dies gilt beispielsweise fiir den Index der Verkaufspreise beste-
hender Wohnh&user, der von der National Association of Realtors
veréffentlicht wird.

6 Fiireine ausfihrlichere Diskussion der Folgen eines Abschwungs am
Immobilienmarkt auf den privaten Konsum vgl. Arbeitsgemeinschaft
deutscher wirtschaftswissenschaftlicher Forschungsinstitute: Die
Lage der Weltwirtschaft und der deutschen Wirtschaft im Herbst
2006. Miinchen 2006, 10.

7 Vgl. Bernanke, B.S.: Testimony of Chairman Ben S. Bernanke, The
Economic Outlook, The Federal Reserve Board, 28.03.2007. www.
federalreserve.gov/boarddocs/testimony/2007/20070328/default.
htm.

8 Fiir eine ausfiihrliche Diskussion der Ursachen einer inversen Zins-
strukturkurve vgl. Arbeitsgemeinschaft deutscher wirtschaftswissen-
schaftlicher Forschungsinstitute: Die Lage der Weltwirtschaft und der
deutschen Wirtschaft im Friihjahr 2006. Hamburg 2006, 7 ff.
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Tabelle 1.2
Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in den USA
2005 ‘ 2006 ‘ 2007 2008

Verédnderung gegeniiber dem Vorjahr in %

Reales Bruttoinlandsprodukt 3,2 3,3 2.3 3,0
Privater Konsum 3,5 3,2 3,1 2.8
Staatskonsum und -investitionen 09 2,1 2,3 2,0
Private Bruttoanlageinvestitionen 54 4,2 -4.4 4.4
Inléndische Verwendung 33 3,2 1,7 2.9
Exporte 6,8 89 56 6,1
Importe 6,1 538 0,9 50
AuBenbeitrag’ -03 0,0 0,5 -0,1

Verbraucherpreise 3,4 2,5 2.1 2.2

In % des nominalen Bruttoinlandsprodukts

Budgetsaldo? -2,6 -1,9 -1,7 -1,6

Leistungsbilanzsaldo -6,4 -6,5 -6,0 -6,1

In % der Erwerbspersonen

Arbeitslosenquote 51 4,5 48 49

1 Wachstumsbeitrag.

2 Gesamtstaatlich.

Quellen: U.S. Department of Commerce, Bureau of Economic Analysis;
Department of Labor, Bureau of Labor Statistics;

Berechnungen der Institute; 2007 und 2008: Prognose der Institute.

GD Frithjahr 2007

dynamischeren konjunkturellen Entwicklung auf
diesem Niveau halten.

Das Defizit des Bundeshaushalts ist im Fiskaljahr
2006, das am 30. September endete, deutlich auf
1,9% in Relation zum nominalen Bruttoinlands-
produkt gefallen, nach 2,6 % im Jahr zuvor. Haupt-
ursache war ein starker Anstieg der Einnahmen um
knapp 12 %. Dieser resultierte aus einem deutlichen
Zuwachs der Unternehmensgewinne sowie (auch
progressionsbedingt) aus gestiegenen durchschnitt-

Abbildung 1.2

Reales Bruttoinlandsprodukt in Japan
Saisonbereinigter Verlauf
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2 Zahlenangaben: Verdnderung der Ursprungs-
werte gegeniiber dem Vorjahr in %.

Quellen: Cabinet Office; Berechnungen der Institute;

ab 1. Quartal 2007: Prognose der Institute.
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lichen Einkommen der privaten Haushalte. Im lau-
fenden Fiskaljahr wird die Defizitquote mit 1,7 %
nochmals geringer ausfallen. Grund hierfiir ist zum
einen der Wegfall der Ausgaben, die im Rahmen
der Beseitigung der Schéden durch die Wirbelstiir-
me des Jahres 2005 seither getitigt wurden. Zum
anderen steigen die Einnahmen erneut kréftig, da
die im Fiskaljahr 2006 gewéhrten Steuervergiins-
tigungen im Bereich der ,,Alternative Minimum
Tax“ (AMT) auslaufen. Auch im kommenden Jahr
wird die Fiskalpolitik leicht restriktiv ausgerichtet
sein; der Fehlbetrag im Bundeshaushalt wird aber
nur noch wenig sinken.’

Ausblick

Unter diesen Rahmenbedingungen ist zunichst nur
eine moderate Expansion der gesamtwirtschaftlichen
Nachfrage zu erwarten. Der private Konsum wird
voriibergehend etwas an Fahrt verlieren. Zum einen
werden die Nettovermdgen der Haushalte nicht
mehr durch steigende Immobilienpreise getrieben,
und die Sparquote diirfte sich in der Folge leicht
erhohen. Zum anderen wird sich der Arbeitsmarkt
leicht abkiihlen und so die Einkommenszuwéchse
etwas bremsen. Erste Anzeichen hierfiir sind im
Anstieg der durchschnittlichen Verweildauer in der
Arbeitslosigkeit zu sehen. Nicht zuletzt aufgrund der
erwarteten Zinssenkungen wird sich der Anstieg der
privaten Konsumausgaben ab dem Winterhalbjahr
jedoch wohl wieder leicht beschleunigen.

Die Unternehmen werden ihre Absatz- und Er-
tragsaussichten noch eine gewisse Zeit verhalten
einschitzen. Im spéteren Verlauf des Prognosezeit-
raums werden sich aber mit der Stabilisierung auf
den Immobilienmérkten auch die Zuversicht und
die Investitionsneigung der Unternehmen wieder
erhohen. Die Wohnungsbauinvestitionen werden
im Verlauf des Jahres 2007 zunéchst weiter zurtick-
gehen, wenn auch mit abnehmenden Raten. Nach
Abschluss der Konsolidierungsphase werden sie
ndchstes Jahr dann mit moderaten Zuwachsraten
ausgeweitet. Alles in allem ergibt sich eine verhal-
tene Investitionsdynamik, die sich im Prognosezeit-
raum leicht beschleunigen wird.

Wegen der geddmpften Entwicklung der Binnen-
nachfrage werden auch die Importe zunéchst nur
langsam steigen. Gleichzeitig werden die Exporte
von der robusten Weltkonjunktur und dem niedri-
gen AuBlenwert des Dollar profitieren, so dass der
Auflenhandel in diesem Jahr erstmals seit 1995 zum

9 Ein Risiko fiir die Prognose liegt hierbei in einer derzeit diskutierten
Reform der sogenannten ,Alternative Minimum Tax" (AMT), einer
Mindeststeuer, die ab einer gewissen Einkommensgrenze erhoben
wird. Wiirde diese Einkommensgrenze inflationsindexiert, hatte dies
splrbare SteuereinbuBen zur Folge, und die Defizitquote des Bundes-
haushalts wiirde sich im Fiskaljahr 2008 um rund 0,2 Prozentpunkte
erhéhen.
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Anstieg des Bruttoinlandsprodukts beitragen wird.
Im Jahr 2008 wird der Importiiberschuss jedoch
mit der starker steigenden Binnennachfrage wieder
zunehmen.

Alles in allem ist damit zu rechnen, dass die Wirt-
schaft in den USA die Schwichephase nur langsam
iiberwinden wird. Im Jahresdurchschnitt steigt die
gesamtwirtschaftliche Produktion in den USA im
Jahr 2007 um 2,3 % und damit deutlich langsamer
als das Produktionspotenzial, 2008 diirfte sie um
rund 3 % expandieren (Tabelle 1.2). Der gesamtwirt-
schaftliche Preisauftrieb, gemessen am Konsumen-
tenpreisindex, wird bei stabil bleibenden Energie-
preisen im Durchschnitt der Jahre 2007 und 2008
bei gut 2 % liegen. Infolge der positiven Auflenhan-
delsentwicklung wird das Leistungsbilanzdefizit in
diesem Jahr auf rund 6 % sinken. Im Jahr 2008 wird
es in etwa auf diesem Niveau verharren.

Aufschwung in Japan setzt sich fort

In Japan setzte sich im vergangenen Jahr der Auf-
schwung fort. Nach einem nur geringen Zuwachs
im Sommerhalbjahr stieg die Produktion im vierten
Quartal wieder sehr kriftig. Angetrieben wurde die
Expansion vor allem von den Exporten und den
Investitionen, wihrend sich der private Konsum
nur zogerlich belebt hat. In der Grundtendenz ist die
konjunkturelle Dynamik nach wie vor hoch, auch
wenn sie sich im Verlauf des Jahres nicht weiter
erhoht hat (Abbildung 1.2).

Die Beschiftigung nimmt seit zwei Jahren wieder zu,
zuletzt mit einer Jahresrate von etwa 1 %. Dabei ging
die Arbeitslosenquote nur sehr allméhlich zuriick; in
den vergangenen Monaten verharrte sie bei 4,1 %. Die
Zunahme der Beschiftigung hat bisher nicht dazu
gefiihrt, dass sich der Lohnanstieg nennenswert be-
schleunigt hat. Da aulerdem die Arbeitsproduktivitit
seit langerer Zeit kriftig gestiegen ist, blieb der Preis-
druck vonseiten der Arbeitskosten gering. Im Januar
sank die Preissteigerungsrate gegeniiber dem Vorjahr
im Zuge des Riickgangs der Olpreise auf Null.

Trotzdem hat die Bank von Japan ihre Zinsen weiter
erhdht. Nach dem ersten Schritt im Juli vergangenen
Jahres hat sie den Leitzins im Februar auf 0,5 % an-
gehoben. Angesichts des anhaltenden Aufschwungs
wird die japanische Notenbank den Zielsatz fiir
Tagesgeld bis Ende des nichsten Jahres wohl auf
1% erhohen. Auch bei diesem Niveau diirfte die
Konjunktur aber noch angeregt werden.

Das gesamtstaatliche Defizit ging im vergangenen
Jahr auf 4,3 % in Relation zum Bruttoinlandspro-
dukt zuriick, nach 5,4 % im Jahr 2005. Dies war
zum Teil konjunkturell bedingt, aber auch Aus-

Tabelle 1.3

Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in Japan

2005 ‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008

Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %

Reales Bruttoinlandsprodukt 19 2,2 2,4 2.2
Privater Konsum 1,5 0,9 1,6 2,2
Staatskonsum und -investitionen 0,0 -13 -0,1 -0,0
Private Bruttoanlageinvestitionen 51 6,5 7.3 52
Inlandische Verwendung 1,7 1,4 2,1 2,2
Exporte 6,9 9,6 6,3 6,0
Importe 538 4,6 55 8,6
AuBenbeitrag’ 0,3 0,8 0,3 0,0

Verbraucherpreise -0,3 03 0,5 09

In % des nominalen Bruttoinlandsprodukts

Budgetsaldo? -5,4 -43 -3,6 -3,3

Leistungsbilanzsaldo 36 39 35 3,0

In % der Erwerbspersonen

Arbeitslosenquote 4,4 4,1 3,9 3,8

1 Wachstumsbeitrag. 2 Gesamtstaatlich.

Quellen: OECD; Cabinet Office; Berechnungen der Institute;
2007 und 2008: Prognose der Institute. GD Friihjahr 2007

gabenkiirzungen brachten die Konsolidierung der
offentlichen Haushalte voran. Im Prognosezeitraum
sind weitere Einschnitte vorgesehen. Allerdings
hat die neue Regierung unter dem Motto ,.keine
Konsolidierung ohne Wachstum* eine Steuerreform
beschlossen, mit der die Unternehmen entlastet
werden. Steuererh6hungen, insbesondere die viel
diskutierte Anhebung der Mehrwertsteuer, sollen
nach den vorliegenden Plidnen vermieden werden.
Es bleibt allerdings fraglich, ob die Regierung ohne
Steuererhdhungen ihr Ziel eines Uberschusses im
Primérsaldo bis 2011 erreichen kann. Insgesamt
diirfte die Finanzpolitik in diesem und im kommen-
den Jahr leicht restriktiv ausgerichtet sein.

Die Expansion der japanischen Wirtschaft wird im
Prognosezeitraum kriftig bleiben. Dabei diirfte der
private Konsum allméahlich an Schwung gewinnen.
Die Ausweitung der Investitionen wird sich hin-
gegen etwas abschwéchen, nicht zuletzt weil sich
international die Absatzerwartungen etwas ver-
schlechtert haben. Insgesamt ist damit zu rechnen,
dass das japanische Bruttoinlandsprodukt in diesem
Jahr mit 2.4 % und im kommenden Jahr mit 2,2 %
steigen wird (Tabelle 1.3). Der Preisauftrieb diirfte
sich dabei leicht beschleunigen.

Nur wenig verlangsamte Expansion in den
asiatischen Schwellenldandern

In China expandierte die Wirtschaft im Jahr 2006
um 10,7%. Nach einem sehr starken Zuwachs im
ersten Halbjahr schien sich die Konjunktur bis
zum Jahresende etwas zu beruhigen. Dabei sind
die Zuwachsraten der Investitionen im Jahresverlauf
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gesunken, wihrend sich die Dynamik der Konsum-
nachfrage etwas erhoht hat. Seit Beginn des Jahres
2007 deuten jedoch eine Reihe von Konjunktur-
indikatoren, beispielsweise die Entwicklung von
Exporten, Industrieproduktion und Bankkrediten,
auf einen erneut verstarkten Produktionsanstieg hin.
Um Uberhitzungsgefahren zu begegnen, hat die
Regierung im Mérz die Leitzinsen nochmals leicht
erhoht, nachdem bereits im vergangenen Jahr die
Geldpolitik gestrafft und einige restriktive administ-
rative Maflnahmen ergriffen worden waren.

Angesichts der zunehmenden sozialen Ungleichheit,
der wachsenden Umweltzerstorung und der starken
Exportabhingigkeit der chinesischen Wirtschaft
stand auf dem diesjdhrigen Chinesischen Volkskon-
gress der Gedanke eines Wandels vom quantitativen
hin zu qualitativem Wachstum im Vordergrund.
Entsprechend wurde ein Wachstumsziel von 8 %
fiir 2007 festgelegt, ein nach dem Maf3stab des ver-
gangenen Jahrzehnts sehr bescheidener Wert. Es ist
allerdings zweifelhaft, ob die Behorden willens und
in der Lage sind, eine deutliche Verlangsamung des
Expansionstempos durchzusetzen. Des Weiteren
plant die Regierung, die Devisenreserven, die sich
inzwischen auf iiber eine Billion US-Dollar belau-
fen, zu einem Teil von einer neu zu schaffenden
Investitionsbehorde verwalten zu lassen. Diese soll
die Rendite der bisher hauptsichlich in amerikani-
sche Staatsanleihen investierten Mittel erhdhen und
zur Versorgungssicherheit beitragen, indem sie sich
im Ausland an Unternehmen beteiligt, die in der
Rohstoffgewinnung arbeiten.

Aufgrund der neuerlichen Dampfungsmafnahmen
der Wirtschaftspolitik sowie eines verlangsamten
Zuwachses der Exportnachfrage ist mit einer Ver-
langsamung der gesamtwirtschaftlichen Expansion
auf 10% in diesem und 9% im nichsten Jahr zu
rechnen. Eine nachhaltige Beschleunigung der
Inflation ist nicht zu erwarten.

In den #ibrigen ostasiatischen Ldndern nahm das
Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2006 beschleunigt
zu. Mallgeblich hierfiir war die gute Exportentwick-
lung, die von der starken Nachfrage nach Giitern der
Informationstechnologie und Elektronikartikeln ge-
tragen wurde. Angesichts einer etwas schwécheren
konjunkturellen Entwicklung bei den Handelspart-
nern USA, Japan und China ist in den ostasiatischen
Landern ebenfalls ein leicht verringerter Produk-
tionsanstieg zu erwarten. In diesem Jahr diirfte die
Zuwachsrate 4,7 % und im kommenden Jahr 5%
betragen.

In Siidkorea, der groften Volkswirtschaft dieser
Léandergruppe, erhohte sich im Jahr 2006 das reale
Bruttoinlandsprodukt um 5 %, nach 4% im Jahr
zuvor. Die beiden tragenden Saulen der wirtschaft-

Wochenbericht des DIW Berlin Nr. 1772007

lichen Expansion, die Nettoexporte und der private
Konsum, haben jedoch im Jahresverlauf an Dynamik
verloren. Stark gestiegene Immobilienpreise — in
einzelnen Ballungsraumen wurden Raten von iiber
25% gegeniiber dem Vorjahr verzeichnet — haben
Befiirchtungen genéhrt, dass sich eine Immobilien-
preisblase bilden konnte. Hierauf hat die Regierung
unter anderem mit einer verstirkten Regulierung des
Finanzsektors und einer Forderung des Immobilien-
angebots reagiert. Fiir dieses Jahr ist ein Zuwachs
des Bruttoinlandsprodukts von 4,5% und fiir das
néchste Jahr ein Anstieg von 5% zu erwarten.

Die Wirtschaft in /ndien hat in den vergangenen
Jahren an internationaler Bedeutung gewonnen.
Griinde dafiir sind die fortschreitende Integration
des Subkontinents in die Weltwirtschaft und die
hohe Wachstumsdynamik, die zu einem Gutteil
Folge der Offnung ist. Allerdings ist Indiens Anteil
am Welthandel noch gering und viel kleiner als etwa
der Anteil Chinas. Im vergangenen Jahr erhohte sich
das reale Bruttoinlandsprodukt Indiens um reichlich
9%. Sehr kriftig nahm die Binnennachfrage zu. Vor
allem die Investitionen stiegen rasch, aber auch der
private Konsum expandierte deutlich; sein Anteil
von fast 70 % am Bruttoinlandsprodukt des Landes
ist ohnehin einer der hochsten in Asien. Auch die
Exporte nahmen kréftig zu. Indiens Dienstleistungs-
sektor ist seit Jahren besonders dynamisch, doch
hat die wirtschaftliche Expansion im vergangenen
Jahr durch einen kréftigen Anstieg der Industrie-
produktion an Breite gewonnen. Die Zunahme der
Direktinvestitionen zeigt ein zunehmendes Interesse
internationaler Investoren am Standort Indien.

Die starke Beschleunigung des Preisauftriebs sig-
nalisiert allerdings Uberhitzungstendenzen. Die
Inflationsrate lag im vergangenen Jahr iiber 6 %
und damit jenseits des Zielkorridors der Zentralbank
von 5 bis 5,5%. Diese begann deshalb, die geld-
politischen Ziigel anzuziehen. Trotz mehrmaliger
Zinserhohungen blieb die Zunahme der Bankkredite
bis zuletzt hoch; Ende 2006 betrug sie rund 30 %
gegeniiber dem Vorjahr. Auch die Vermdgenspreise
steigen unvermindert. Angesichts der Uberhitzungs-
tendenzen wird Indiens Zentralbank die Zinsen wohl
auch im weiteren Verlauf dieses Jahres nochmals
anheben. Vor diesem Hintergrund wird die Zunahme
des realen Bruttoinlandsprodukts mit rund 8,5%
sowohl in diesem als auch im néchsten Jahr etwas
geringer ausfallen als 2006.

Nur leichte Abschwichung der
wirtschaftlichen Dynamik
in Lateinamerika

Die urspriinglichen, bereits recht optimistischen
Erwartungen beziiglich der Konjunktur in Latein-
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amerika wurden im vergangenen Jahr noch {iber-
troffen. Das reale Bruttoinlandsprodukt stieg 2006
um 5 %, getrieben vor allem von der inlédndischen
Nachfrage. Zwar profitierten die Exporte nach
wie vor von der giinstigen Weltkonjunktur, doch
hatte die anziehende Binnennachfrage auch einen
stiarkeren Anstieg der Importe zur Folge; der Au-
Benbeitrag ging insgesamt zurlick. Die Inflation
nahm in den meisten Léndern weiter ab. Allerdings
weisen Argentinien und Venezuela nach wie vor
zweistellige Inflationsraten auf. Auch mithilfe staat-
licher Preiskontrollen versuchen diese Lénder, den
Inflationsdruck zu mindern.

Die Zunahme des realen Bruttoinlandsprodukts in
Brasilien, der grofiten Volkswirtschaft der Region,
hat sich —nach einer zuvor sehr maBigen Expansion
—1im letzten Quartal 2006 wieder deutlich beschleu-
nigt. Anregend wirkte, dass die brasilianische Zen-
tralbank angesichts einer stark gesunkenen Infla-
tionsrate sowie geringerer Inflationserwartungen den
Leitzins innerhalb des vergangenen Jahres von 18 %
auf 13 % gesenkt hat. Trotz der starken Aufwertung
der brasilianischen Wéhrung gegeniiber dem US-
Dollar ist der Auflenbeitrag nach wie vor positiv.
Allerdings diirfte er im Prognosezeitraum kontinu-
ierlich sinken. Das deutlich gesunkene Niveau der
Realzinsen sowie das von der Regierung im Januar
angekiindigte Programm zur Wachstumsforderung
(PAC) diirften in diesem und im néachstem Jahr zu
hoheren Investitionen fithren und die Konjunktur
weiter beleben.

In Mexiko wird sich die konjunkturelle Dynamik,
die vergangenes Jahr noch sehr stark war, im Laufe
dieses Jahres etwas abschwichen. Zwar bleibt die
Binnennachfrage auch 2007 robust, doch diirfte
der AuBlenbeitrag weiter sinken. Dafiir sprechen
eine schwichere Weltkonjunktur und die wegen
geringerer Olproduktion sinkenden Einnahmen aus
Olexporten.

Insgesamt ist eine leichte Abschwéchung der wirt-
schaftlichen Dynamik in Lateinamerika fiir den
Prognosezeitraum zu erwarten. Dabei werden vor
allem Argentinien und Venezuela, deren Produktion
nach der Uberwindung ihrer tiefgreifenden Krisen
zunéchst sehr rasch zulegte, deutlich langsamer
expandieren als in den vergangenen Jahren.

Wirtschaftliche Expansion in Russland
weiter kraftig

In Russland hat das reale Bruttoinlandsprodukt im
Jahr 2006 mit einer Rate von 6,7 % erneut kraftig zu-
genommen. Die Impulse gingen von der Binnennach-
frage aus: Sowohl der private Konsum als auch die
Anlageinvestitionen expandierten mit zweistelligen
Zuwachsraten dhnlich stark wie im Jahr zuvor. Der
Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Produktion wurde
dadurch geddmpft, dass die Einfuhren aufgrund der
hohen Nachfrage nach Investitions- und Konsum-
giitern deutlich stirker stiegen als die Ausfuhren.
Wihrend die Industrieproduktion mit etwa 4 % insge-
samt nur moderat zulegte, die Ol- und Gasproduktion
kapazititsbedingt sogar nur um etwa 2 %, waren im
Dienstleistungssektor und in der Bauwirtschaft deut-
lich héhere Zuwachsraten zu verzeichnen.

Aufgrund im Durchschnitt hdherer Rohstoffpreise
im Jahr 2006 erzielte Russland einen im Vergleich
zum Vorjahr nochmals groBeren Handelsbilanziiber-
schuss von 164 Mrd. US-Dollar (15 % in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt). Die im Stabilisierungs-
fonds akkumulierten Mittel aus den Olexportein-
nahmen beliefen sich auf etwa 89 Mrd. US-Dollar
und verdoppelten sich damit im Vergleich zum
Vorjahr. Sie werden iiberwiegend in ausldndischen
Wertpapieren angelegt.

Die Verbraucherpreise stiegen ungeachtet der
starkeren Lohnzuwéchse und einer massiven Aus-
weitung der Geldmenge mit 9,8 % langsamer als
im Vorjahr; der Inflations-Zielkorridor der Zentral-
bank von 6,5 % bis 8 % wurde allerdings wiederum
nicht erreicht. Preisddmpfend wirkte die effektive
Aufwertung des Rubels. Auch fiir den Prognose-
zeitraum ist zu erwarten, dass die Zentralbank den
Inflationsdruck eher dadurch bekdmpfen wird, dass
sie weitere Aufwertungen zuldsst, als dass sie die
Zinsen weiter anhebt.

Die Aussichten fiir die wirtschaftliche Entwicklung
im Prognosezeitraum bleiben giinstig, nicht zuletzt
weil die Weltmarktpreise fiir Ol und Rohstoffe hoch
bleiben. Der private Konsum und die Investitionen
werden weiterhin deutlich steigen. Die Zunahme
des Bruttoinlandsprodukts wird mit Raten um 6 %
kréftig bleiben.
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2. Die wirtschaftliche Lage in der Europdischen Union

Konjunktur im Euroraum bleibt
aufwairts gerichtet

Der Aufschwung im Euroraum hat sich im zweiten
Halbjahr 2006 fortgesetzt. Der private Verbrauch
erhohte sich mit einer Rate von rund 2,5 % merklich
rascher als in der ersten Jahreshélfte. Die Investi-
tionen legten weiterhin kréftig zu, im Jahresverlauf
stiegen sie insgesamt um anndhernd 6 %. Dabei
expandierten sowohl die Bau- als auch die Aus-
riistungsinvestitionen kraftig. Der AuBlenbeitrag
erhohte sich deutlich, besonders stark gegen Ende
des Jahres, wofiir eine ausgesprochen hohe Zunah-
me der Exporte verantwortlich war. Zwar schlug
hier — wie bei dem kriftigen Lagerabbau — die
Entwicklung in Deutschland durch', doch waren
die letzten Monate des Jahres auch in den iibrigen
Landern des Euroraums von einer regen Export-
tatigkeit geprégt.

Im Vergleich zum Vorjahr stieg das reale Brutto-
inlandsprodukt im Jahr 2006 um insgesamt 2,7 %
(Tabelle2.1). Damit erhohte sich die gesamtwirt-
schaftliche Kapazititsauslastung zum ersten Mal seit
dem Jahr 2000 spiirbar. Unsicherheit besteht jedoch
iiber den derzeitigen Grad der Auslastung. Dafiir,
dass die gesamtwirtschaftliche Kapazitétsauslastung
im Euroraum gegenwiértig noch unterdurchschnitt-
lich ist, kdnnte das vergleichsweise moderate Ex-
pansionstempo sprechen. Im Boomjahr 2000 stieg
das Bruttoinlandsprodukt mit 3,8 % erheblich stér-
ker. Von einer noch bestehenden Unterauslastung
gingen in ihren jlingsten Prognosen auch OECD,
Europiische Kommission und IWF aus.

Ein solches Urteil wird durch die anhaltend moderate
Inflation gestiitzt. Die Kernrate der Inflation ist seit
ihrem Tiefpunkt zu Beginn des vergangenen Jahres
zwar merklich — von 1,3% auf 1,9% im Februar
2007 — gestiegen, doch war hierfiir zu einem Gutteil
die Mehrwertsteuererhdhung in Deutschland verant-
wortlich, so dass eine besorgniserregende Verstir-
kung der zugrunde liegenden Preisdynamik auf der
Verbraucherebene nach wie vor nicht zu erkennen
ist. Infolge der zeitweise riickldufigen Olpreise hat
sich der Anstieg des HVPI insgesamt nach dem
Sommer 2006 sogar deutlich von 2,5% im Juni
vergangenen Jahres auf zeitweise nur noch 1,6 %
verringert; im Mérz 2007 lag die Inflationsrate nach
der Vorausschdtzung von Eurostat mit 1,9 % immer
noch auf einem Niveau, das dem Stabilitétsziel der
EZB entspricht.

Auf der anderen Seite deuten Unternehmensum-
fragen auf eine hohe Auslastung der Kapazitéten im
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Euroraum hin. Im verarbeitenden Gewerbe liegt sie
demnach deutlich iiber ihrem langjéhrigen Durch-
schnitt; im ersten Quartal 2007 erreichte sie in etwa
das Niveau, das sie auf dem Hohepunkt des Booms
Ende des Jahres 2000 erreicht hatte.

Auch am Arbeitsmarkt ist der konjunkturelle
Aufschwung deutlich sichtbar. So ist die Arbeits-
losenquote inzwischen mit 7,3 % sogar niedriger
als auf ihrem Tiefpunkt am Ende des Booms
1999/2000, was fiir sich genommen ebenfalls
gegen eine Unterauslastung der gesamtwirtschaft-
lichen Kapazititen im Euroraum spricht. Anders
als damals hat die Besserung am Arbeitsmarkt
bislang jedoch noch nicht zu einer ausgeprigten
Beschleunigung des Lohnanstiegs im Euroraum
gefiihrt. Gegenwirtig weisen die von der EZB ver-
offentlichten Arbeitskostenindikatoren auf einen
nach wie vor geringen Lohnauftrieb hin, der sich
bislang allenfalls geringfiigig verstirkt hat. Dies
deutet darauf hin, dass sich die inflationsneutrale
Arbeitslosenquote (NAIRU) im Euroraum als Er-
gebnis von Arbeitsmarktreformen und Anderungen
der wirtschaftlichen Rahmenbedingungen im Zuge
der Globalisierung deutlich verringert hat. Alles in
allem diirfte die Produktionsliicke im Euroraum
derzeit ungefahr geschlossen sein.

Fraglich ist, wie weit die Arbeitslosigkeit im Euro-
raum noch sinken kann, ohne dass es zu spiirbaren
Engpéssen am Arbeitsmarkt und in der Folge zu
einem nennenswerten Anziehen der Lohne kommt.
Es zeichnet sich ab, dass es im laufenden Jahr in
einzelnen Léndern zu merklich héheren Lohnab-
schliissen kommt; neben Deutschland sind hier
vor allem die Niederlande und Irland zu nennen,
wo die Arbeitslosigkeit inzwischen auf ein sehr
niedriges Niveau gesunken ist. Insgesamt gesehen
bleibt der Lohnauftrieb im laufenden Jahr aber
wohl moderat, weil in anderen Landern dimpfende
Faktoren wirken: In Frankreich und in Belgien ist
die Arbeitslosigkeit immer noch relativ hoch; in
Portugal, Griechenland und Italien bemiihen sich die
Unternehmen, den Verlust an Wettbewerbsfahigkeit
zu begrenzen; in Spanien und in Osterreich bremst
die starke Zuwanderung. Auch im kommenden Jahr
diirfte der Anstieg der Lohnstiickkosten in einem
Rahmen bleiben, der noch stabilitdtsgerecht ist.
Dabei steigen die Lohnkosten in Deutschland im
kommenden Jahr erstmals dhnlich stark wie im
iibrigen Euroraum.

10 Vgl. die Ausfithrungen auf Seite 29.
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Tabelle 2.1

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in Europa’

1 H 2
Gewicht Bruttoinlandsprodukt ‘ Verbraucherpreise Arbeits!os‘;nquoté
(BIP) Verdnderungen gegeniiber dem Vorjahr in % in*
in%

2006 ‘ 2007 ‘ 2008 2006 ‘ 2007 ‘ 2008 2006 ‘ 2007 ‘ 2008
Deutschland 20,5 2,7 24 2,4 1.8 2,0 1.8 8,4 7,0 6,3
Frankreich 15,6 2,2 2,1 19 19 14 16 9,4 8,4 82
Italien 13,0 1.9 18 1,8 2,2 1,9 2,0 6,8 6,5 6,3
Spanien 83 39 35 33 3,6 28 3,0 8,6 79 7,6
Niederlande 4,6 29 2,7 2,6 1.7 14 19 39 36 33
Belgien 2,7 3,1 2,5 2,4 2,3 1,7 17 8,2 8,0 7.8
Osterreich 2,2 3,1 2,6 2,2 1,7 1,5 17 4,8 4,7 4,7
Griechenland 17 4,2 4.0 3,9 3,3 3,0 3,0 8,9 8,7 8,4
Finnland 14 55 4,6 43 1,3 1,5 1,6 7,7 7,5 7.4
Irland 15 6,0 54 50 2,7 2,5 2,7 44 43 43
Portugal 13 1,3 13 1,5 3,0 2,4 2,0 7,7 7.3 7.0
Slowenien 0,2 5.2 4.8 4,5 2,5 2,4 2,2 6,0 59 59
Luxemburg 03 6,2 50 4,6 3,0 2,0 2,2 4,7 49 50
Euroraum*> 73,3 2,7 2,5 2,4 2,2 1,9 2,0 79 71 6,8
GroBbritannien 16,4 2,8 2,6 2,4 2,3 2,0 2,1 53 52 50
Schweden 2,6 44 37 3,0 1.5 2,1 2,3 7,0 6,9 6,2
Danemark 1.9 3,2 2,6 2,0 1,9 2,2 2,5 3,9 3,3 3,2
EU 16* 94,2 2,8 2,6 2,4 2,2 1,9 2,0 7.4 6,7 6,4
Polen 2,2 58 53 5.2 1.1 2,5 2,5 139 12,0 15
Tschechien 0,9 58 5.0 5,0 2,5 2,9 3,0 7.1 6,8 6,5
Ungarn 0.8 39 25 3,0 39 6,8 4,0 75 77 75
Ruménien 0,7 7,7 7.3 7.0 6,6 5,0 4.8 7.4 7.0 7.0
Slowakei 03 83 74 7,0 4,5 35 2,5 133 11,0 9,0
Litauen 0.2 75 7,2 6,6 38 4,0 30 59 50 4.8
Bulgarien 0,2 6,2 6,5 6,3 7.4 6,5 5,5 8,9 8,2 7.5
Zypemn 0,1 38 38 4,0 2,2 2,0 2,0 49 55 50
Lettland 0,1 1,9 9,5 8,0 6,5 6,0 55 6,9 6,5 6,0
Estland 0,1 1,2 9,5 9,0 4,4 4,0 4,0 59 4,0 32
Malta 0,0 2,3 2,0 2,2 2,6 2,3 2,4 7.4 7,0 6,8
Neue EU- 58 6,1 54 54 3,1 38 33 10,1 9,1 8,6
Mitgliedslander
EU 274 100,0 3,0 2,7 2,6 23 2,0 2,1 79 72 6,8
Nachrichtlich:
Exportgewichtet® 3,4 3,0 2,8 23 2,1 2,2 - - -

1 Die Zuwachsraten sind untereinander nicht voll vergleichbar, da sie fiir

einige Lander um Arbeitstageeffekte bereinigt sind, fiir andere — wie fir
Deutschland - nicht.

2 EU 16 Harmonisierter Verbraucherpreisindex.

3 Standardisiert.

Quellen: Eurostat; IMF; OECD; Statistisches Bundesamt;
Berechnungen der Institute; 2007 und 2008: Prognose der Institute.

4 Summe der aufgefiihrten Lander. Bruttoinlandsprodukt
und Verbraucherpreise gewichtet mit dem Bruttoinlands-
produkt von 2005 in US-Dollar, Arbeitslosenquote
gewichtet mit der Zahl der Erwerbspersonen von 2005.

5 2006: Euroraum plus Slowenien.

6 Summe der aufgefiihrten Lander. Gewichtet mit den
Anteilen an der deutschen Ausfuhr 2005.
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Riickgang des Defizits der 6ffentlichen
Haushalte verlangsamt sich

Im Jahr 2006 hat sich die Situation der 6ffentlichen
Finanzen erheblich verbessert. Das zusammenge-
fasste Budgetdefizit ging von 2,4 % im Vorjahr auf
1,7% zuriick (Tabelle2.2). Ohne die EinmalmaB-
nahmen in Italien, die dort die Defizitquote um
2 Prozentpunkte erhohten," wére sie sogar auf rund
1,5 % zuriickgegangen. Ein Teil der Verbesserung ist
konjunkturell bedingt. In einer Reihe von Léndern

ging sie aber auch deutlich tiber das hinaus, was bei
dem realisierten Produktionsanstieg iiblicherweise
zu erwarten gewesen wére. Dafiir war nur verein-
zelt — so etwa in Portugal — eine stark restriktiv
ausgerichtete Finanzpolitik verantwortlich. Viel-

11 Zum einen wurde die vom Europdischen Gerichtshof angeordnete
Riickzahlung von auf Dienstwagen erhobene Mehrwertsteuer in Hohe
von 1,2 % des Bruttoinlandsprodukts vollstandig im Haushalt 2006
verbucht. Zum anderen wirkte sich die Entscheidung aus, Schulden

in Hohe von 0,9 % des Bruttoinlandsprodukts in den Haushalt zu
integrieren, die bei der Finanzierung eines Hochgeschwindigkeitsei-
senbahnsystems entstanden waren.
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Tabelle 2.2

Entwicklung der Finanzierungssalden' der offentlichen
Haushalte in den Lindern des Euroraums

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Deutschland -3,7 -4,0 -3,7 -3,2 -17 -0,6 0,0
Frankreich -3,.2 -4.72 -3,7 -2,9 -2,5 -2,6 -2.3
Italien -2,9 -3,5 -34 -4,1 -4,4 -2,5 -2,3
Spanien -0,3 0,0 -0,2 1.1 14 0.8 09
Niederlande -2,0 -3,1 -1.8 -0,3 0,2 0,0 0,5
Belgien 0,0 0,0 0,0 -23 -0,5 -0,2 -0,3
Osterreich -0,5 -16 -1,2 -1,5 -11 -1,0 -1,2
Griechenland -5,2 -6,1 -78 -5,2 -2,5 -23 -2,0
Finnland 4,1 2,5 23 2,7 39 32 3,0
Irland -0,4 03 15 1,1 2,2 1.8 1.5
Portugal -29 -29 -3,2 -6,0 -4,5 -3,6 -2.9
Slowenien -2,5 -2,8 -2,3 -1.4 -1,6 -1,5 -1.5
Luxemburg 2.1 0,3 -1,1 -1,0 -1,5 -0,9 -04
Euroraum? -2,5 -3,1 -2,8 -2,4 -1,7 =11 -0,8

1 In % des nominalen Bruttoinlandsprodukts, gemaR
Abgrenzung nach dem Vertrag von Maastricht.

2 Summe der Lander. Gewichtet mit dem
Bruttoinlandsprodukt von 2005 in Euro.

Quellen: Eurostat; Europaische Kommission;

2006 bis 2008: Prognose der Institute.
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fach nahmen die Steuern ungewohnlich kréftig zu,
ohne dass es zu einer entsprechenden Anderung der
Steuergesetzgebung gekommen war. Eine Erklarung
ist die ausgesprochen giinstige Ertragsentwicklung
bei den Unternehmen, die die gewinnabhéngigen
Steuereinnahmen ansteigen lieB. In einigen Landern
spielten dartiber hinaus Mafinahmen gegen Steuer-
hinterziehung und Fortschritte bei der Bekdmpfung
der Steuerflucht eine Rolle.

Fiir das laufende Jahr sind nur in wenigen Léndern
nennenswerte fiskalpolitische Maflnahmen zur
Verringerung des strukturellen Defizits angelegt.
Aufler Deutschland sind hier vor allem Italien und
Portugal zu nennen. In Italien liegt der Schwer-
punkt der Konsolidierungsanstrengungen darauf,
die Einnahmen zu erhdhen, in Portugal soll eine
weitere Riickfiihrung des Defizits vor allem durch
eine Konsolidierung der Ausgaben erreicht werden.
Auf der anderen Seite hat eine Reihe von Léndern
expansive Maflnahmen beschlossen. Vor allem dort,
wo das Ziel eines ausgeglichenen Haushalts bereits
erreicht ist (wie in den Niederlanden oder Spanien)
oder sogar deutliche Uberschiisse erwirtschaftet wer-
den (wie in Finnland oder Irland), werden Steuern
gesenkt oder Ausgaben deutlich erhoht. Insgesamt
diirfte die Defizitquote in den Staatshaushalten im
Euroraum in diesem Jahr nochmals deutlich, auf
1,1%, abnehmen.

Gegenwartig stellt sich die Haushaltssituation in
vielen Landern giinstiger dar, als noch gegen Ende
des vergangenen Jahres in den aktualisierten Stabili-
tdtsprogrammen erwartet worden war. Nachdem
im laufenden Jahr das Defizit wohl nur noch in
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Portugal tiber der Schwelle von 3 % liegen wird,
verschiebt sich der Schwerpunkt der finanzpoliti-
schen Diskussion zunehmend dahin, inwieweit die
iiberraschend gute Einnahmenentwicklung genutzt
werden kann, durch zusétzliche Ausgaben oder
Abgabenentlastungen wirtschaftliche Anregungen
zu geben, ohne die in den Stabilititsprogrammen
vorgegebenen mittelfristigen Defizitziele und damit
auch den Schuldenabbau zu gefdhrden. Vor diesem
Hintergrund ist fiir das kommende Jahr nur noch
ein leichter Riickgang des zusammengefassten
Haushaltsdefizits im Euroraum zu erwarten.

Geldpolitik auf neutralem Kurs

Die Européische Zentralbank (EZB) hat im Mérz
dieses Jahres die Geldpolitik weiter gestraftt. Der
Mindestbietungssatz fiir die Hauptrefinanzie-
rungsgeschifte des Eurosystems liegt nunmehr
bei 3,75 % und damit 50 Basispunkte iiber dem
Niveau von vor einem halben Jahr. Parallel dazu
sind die Geldmarktzinsen gestiegen; der 3-Monats-
Euribor lag Anfang April bei 4% (Abbildung2.1).
Der kurzfristige Realzins, berechnet als Differenz
zwischen Geldmarktzins und der Kerninflationsrate,
hat sich gleichwohl kaum verdndert und betragt
nach wie vor etwa 2 %. Die Kapitalmarktzinsen
verharren seit etwa einem Jahr bei knapp 4 %. In
realer Rechnung, bei Beriicksichtigung der langfris-
tigen Inflationserwartungen, wie sie im Survey of
Professional Forecasters der EZB angegeben wer-
den, liegen auch sie unveréindert bei etwa 2 %. Die
Bedingungen fiir die Unternehmensfinanzierung
sind so alles in allem nach wie vor sehr giinstig,
zumal die Kurseinbuf3en, die Ende Februar an den
Markten fiir Aktien und fiir Unternehmensanleihen
zu verzeichnen waren, in etwa wieder wettgemacht
sind; die Emissionstitigkeit der Unternehmen diirfte
hiervon nur wenig beriihrt worden sein. Die Zu-
nahme des Bankkreditvolumens hat sich seit ihrem
Hohepunkt im Februar 2006 um reichlich 3 Pro-
zentpunkte verlangsamt und lag im Februar 2007
bei 9,9% (laufende Jahresrate). Dagegen hat sich
die Expansion der Geldmenge M3 im vergangenen
halben Jahr um rund zwei Prozentpunkte beschleu-
nigt, auf zuletzt 10,2 % (Dreimonatsdurchschnitt der
Anstiegsraten gegeniiber Vorjahr). Der Auflenwert
des Euro ist sowohl nominal als auch real effektiv
seit dem Herbst vergangenen Jahres nur leicht ge-
stiegen. Alles in allem haben sich die monetiren
Rahmenbedingungen in den vergangenen sechs
Monaten kaum veréndert.

Die Institute erwarten, dass der maf3gebliche Leit-
zins zur Mitte des Jahres auf 4 % angehoben und
bis zum Ende des Prognosezeitraums auf diesem
Niveau verharren wird. Dreimonatsgeld wird dann
voraussichtlich zu einem Satz von 4,2 % zu haben
sein. Damit wirkt die Geldpolitik in etwa neutral.
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Abbildung 2.1

Zur monetiren Lage im Euroraum
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Quellen: Europdische Zentralbank; Eurostat; Deutsche Bundesbank;
Berechnungen der Institute.

Index, saisonbereinigt, zentrierte Dreimonatsdurchschnitte der
Verdnderungsraten in %.

4 AufJahresrate hochgerechnet.

5 HVPI=Harmonisierter Verbraucherpreisindex; Kerninflationsrate
= Veranderungsrate des HVPI ohne Energie, Nahrungsmittel, Alkohol
und Tabak.

6 Die EZBsieht ihr Ziel der Preisstabilitat bei Inflationsraten von
Junter, aber nahe 2 %" als erfiillt an. Geldmarktfondsanteile und -pa-
piere, Schuldverschreibungen bis zu 2 Jahren; Index, saisonbereinigt,
zentrierte Dreimonatsdurchschnitte der Verdnderungsraten in %.
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Die Kapitalmarktzinsen diirften im gleichen Aus-
mal} wie die Geldmarktzinsen steigen. Fiir den
Wechselkurs des Euro gegeniiber dem US-Dollar ist
ein Wert von 1,32 unterstellt. Alles in allem diirften
die monetéren Rahmenbedingungen im Prognose-
zeitraum voraussichtlich nur wenig schlechter sein
als derzeit.

Ausblick

Die Konjunktur im Euroraum geht mit einem
betriachtlichen Tempo in das laufende Jahr. Pro-

duktion und Nachfrage diirften zwar gegen Ende
des vergangenen Jahres von Sondereffekten wie
vorgezogenen Kéufen im Zusammenhang mit der
Mehrwertsteuererhohung in Deutschland, einer
ungewoOhnlich milden Witterung sowie der Lage
von Feiertagen profitiert haben, und die zugrunde
liegende Dynamik ist deshalb wohl iiberzeichnet.
Die Institute erwarten daher fiir das erste Halbjahr
eine schwéchere Expansion der Produktion als im
Schlussquartal 2006 (Abbildung 2.2). In der Grund-
tendenz wird die Konjunktur im Euroraum aber
wohl aufwirts gerichtet bleiben. Hierfiir spricht,
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Abbildung 2.2

Reales Bruttoinlandsprodukt im Euroraum
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dass die Auftragseingéinge bis zuletzt gestiegen
sind und sich die Stimmungsindikatoren sowohl
in der Wirtschaft als auch bei den Verbrauchern
ausgehend von einem bereits hohen Niveau zuletzt
weiter verbessert haben.

Die Binnennachfrage diirfte weiterhin kraftig zuneh-
men. Angesichts der gut ausgelasteten Kapazititen

Tabelle 2.3

Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung im Euroraum

2005 2006 2007 2008

Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %

Reales Bruttoinlandsprodukt 1,4 2,7 2,5 24
Privater Konsum 15 17 17 2,0
Offentlicher Konsum 1,4 2,2 13 24
Bruttoanlageinvestitionen 25 4,7 4.4 3,5
Inlandische Verwendung 1,6 2,4 2,2 2,3
Exporte' 4,2 8.3 6,1 51
Importe’ 52 7.8 58 51
AuBenbeitrag? -03 0,4 0,1 0,1

Verbraucherpreise? 2.2 2.2 19 2,0

In % des nominalen Bruttoinlandsprodukts

Budgetsaldo* -24 -1,7 -1.1 -0,8

Leistungsbilanzsaldo -0,1 -0,2 -0,1 0,1

In % der Erwerbspersonen

Arbeitslosenquote® 8,6 7.9 7.1 6,8

1 EinschlieBlich Intrahandel. 4 Cesamtstaatlich.

2 Wachstumsbeitrag. 5 Standardisiert.

3 Harmonisierter Verbraucherpreisindex.

Quellen: Eurostat; Europdische Zentralbank; Berechnungen

der Institute; 2007 und 2008: Prognose der Institute. GD Friihjahr 2007
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und nach wie vor giinstiger Finanzierungsbedin-
gungen bleiben die Unternechmensinvestitionen
kraftig aufwirts gerichtet. Der private Konsum wird
dadurch gestiitzt, dass die Einkommen bei kaum
verringertem Beschéftigungsaufbau und etwas
schneller steigenden Lohnen in beschleunigtem
Tempo zunehmen. Im laufenden Jahr machen sich
hier allerdings die ddmpfenden Wirkungen der Fi-
nanzpolitik bemerkbar. Zudem lassen die Impulse
der Geldpolitik nach. Auch deswegen diirfte die
Nachfrage nach Immobilien an Schwung verlieren,
und in der Folge werden die Wohnungsbauinvesti-
tionen weniger rasch zunehmen als bisher. Zudem
werden Vermogensgewinne aufgrund steigender Im-
mobilienpreise die Nachfrage weniger anregen als
in den vergangenen Jahren. Bei einer etwas schwé-
cheren Weltkonjunktur und etwas verschlechterter
preislicher Wettbewerbsposition steigen die Exporte
nicht mehr so rasch wie 2006. Insgesamt wird die
konjunkturelle Dynamik wohl nicht mehr ganz so
stark sein wie im vergangenen Jahr.

Der Anstieg des realen Bruttoinlandsprodukts
diirfte in diesem wie im néchsten Jahr rund 2 2%
betragen. Damit nimmt die gesamtwirtschaftliche
Kapazititsauslastung im Prognosezeitraum weiter
zu, wenn auch nur noch leicht. Die Arbeitslosigkeit,
die 2007 nochmals kriftig sinken wird, geht im kom-
menden Jahr nur noch wenig zuriick (Tabelle 2.3).
Bei dieser Entwicklung — und unter der Annahme
stabiler Olpreise — erwarten die Institute nicht, dass
sich die Inflation erheblich beschleunigt. Sowohl
in diesem als auch im kommenden Jahr diirften die
Verbraucherpreise um etwa 2 % zulegen.

Zur Lage der Wirtschaft in Frankreich,
Italien und Spanien

Exportschwache dampft wirtschaftliche
Dynamik in Frankreich

Die gesamtwirtschaftliche Produktion in Frankreich
nahm im vergangenen Jahr um 2,2 % zu. Zwar hat
sich die konjunkturelle Dynamik gegen Ende des
Jahres leicht verstérkt, vor allem weil die Unterneh-
mensinvestitionen anzogen, doch blieb der Zuwachs
des realen Bruttoinlandsprodukts 2006 anders als in
fritheren Jahren spiirbar hinter der Expansionsrate
im Euroraum insgesamt zuriick. Maf3geblich hierfiir
war die vergleichsweise geringe Dynamik bei den
Exporten. Der Anstieg der Lohnstiickkosten war alles
in allem moderat; die schwache Exportentwicklung
kann so nur zum Teil durch eine Verschlechterung
der Wettbewerbsposition erklart werden. Die fran-
z6sische Exportwirtschaft partizipiert auch deshalb
relativ wenig am gegenwértigen weltwirtschaftlichen
Aufschwung, weil sie eher auf Konsum- als auf In-
vestitionsgiiterproduktion spezialisiert ist. Dennoch
nahm die Beschéftigung im Verlauf des vergangenen
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Jahres beschleunigt zu, und die Arbeitslosenquote
verringerte sich von etwa 10% auf rund 9%. Der
Anstieg der Verbraucherpreise (HVPI) blieb deutlich
unter dem Durchschnitt des Euroraums, im Februar
2007 lag die Inflationsrate bei 1,2 %.

Aufgrund der im April anstehenden Prisidentschafts-
wahlen besteht derzeit Unsicherheit beziiglich der
zukiinftigen Ausrichtung der Wirtschaftspolitik.
Finanzpolitische Vorschldge sind vielfiltig; indes
implizieren alle Programme der Kandidaten eine
deutlich expansive Ausrichtung. Vor dem Hinter-
grund des nach wie vor hohen Haushaltsdefizits — im
vergangenen Jahr betrug es noch 2,5 % in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt — erscheint der Spielraum
fiir nennenswerte finanzpolitische Impulse jedoch
gering. Die Institute gehen fiir die Prognose von
einer etwa neutralen Ausrichtung aus.

Vor diesem Hintergrund wird die franzosische
Wirtschaft im Prognosezeitraum wohl in dhnlichem
Tempo expandieren wie im vergangenen Jahr. Die
Investitionen diirften aufgrund der guten Ertragslage
und immer noch giinstiger Finanzierungsbedingun-
gen weiter kréftig ausgeweitet werden. Bei wenig
verdndertem Anstieg der real verfiigbaren Einkom-
men wird der private Verbrauch abermals deutlich
zunehmen. Da die strukturelle Exportschwéche der
franzosischen Wirtschaft wohl nicht so rasch tiber-
wunden werden kann, wird sich der Aullenbeitrag
wohl weiter verringern. Insgesamt erscheint ein
Zuwachs des realen Bruttoinlandsprodukts von rund
2% in diesem wie im néchsten Jahr wahrschein-
lich. Dabei wird die Inflationsrate in beiden Jahren
reichlich 1 2% betragen. Die Arbeitslosenquote
wird bis zum Ende des Prognosezeitraums auf gut
8% zuriickgehen.

Konjunkturelle Belebung in Italien

Die wirtschaftliche Expansion in Italien hat sich im
Jahr 2006 spiirbar beschleunigt. Das reale Bruttoin-
landsprodukt nahm im Jahresdurchschnitt um 1,9 %
zu. Der starke Anstieg im vierten Quartal diirfte die
konjunkturelle Grundtendenz aber wohl erheblich
iiberzeichnen. Hierauf deutet auch die Entwicklung
am Arbeitsmarkt hin; die Arbeitslosenquote sank
nach einem kriftigen Riickgang im ersten Halbjahr
nach der Jahresmitte kaum noch. Getragen wurde
die Belebung von einer deutlich beschleunigten
Zunahme der Investitionen, wéhrend der private
Konsum in der Tendenz in wenig verandertem Tem-
po expandierte. Der AuBenbeitrag verringerte sich
im Verlauf des Jahres — bei starken Schwankungen
von Quartal zu Quartal — nicht mehr. Die Industrie-
produktion insgesamt nahm 2006 erstmals wieder
zu, nachdem sie zuvor fiinf Jahre lang riicklaufig
gewesen war. Wéhrend sich der Produktionsanstieg

im Maschinenbau — einer in den vergangenen Jah-
ren im internationalen Wettbewerb erfolgreichen
Branche — im Zuge des Aufschwungs im Euroraum
verstirkte, mehren sich die Anzeichen, dass sowohl
die Automobil- als auch die Textilbranche, welche
in den vergangenen Jahren erheblich unter dem
zunehmenden internationalen Konkurrenzdruck
gelitten hatten, ihre Schwéchephase allméhlich
iiberwinden.

Die Finanzpolitik befindet sich seit dem vergange-
nen Jahr auf Konsolidierungskurs, und die Situation
der Staatsfinanzen hat sich stark verbessert. Zwar
stieg das Haushaltsdefizit in Relation zum Brutto-
inlandsprodukt gegeniiber dem Vorjahr leicht auf
4,4%. Darin schlagen aber einmalige Belastungen
des Budgets (vgl. FuBnote 11) zu Buche, ohne die
das Defizit bereits im vergangenen Jahr deutlich
unter die Schwelle von 3% gesunken wére. Die
Mafnahmen der Regierung zielen vor allem auf eine
Starkung der Einnahmen ab, wobei die Abgaben-
sétze per saldo kaum angehoben werden, sondern
MaBnahmen zur Verbesserung der Steuerkraft im
Vordergrund stehen. Die Anhebung von einzelnen
Verbrauchsteuern und eine geringfiigige Erh6hung
der Einkommensteuer im Wege einer verschérften
Progression werden weitgehend ausgeglichen durch
eine Verringerung der Sozialabgabenlast bei den Un-
ternehmen. Tatséchlich scheinen die Bemiihungen
des Fiskus um mehr Steuerehrlichkeit und einen
effizienteren Einzug der Steuerschuld Friichte zu
tragen, nahmen die Steuereinnahmen doch bereits
im vergangenen Jahr um 10% und damit nahezu
doppelt so stark zu, wie es aufgrund der konjunk-
turellen Belebung und der iibrigen steuerlichen
MaBnahmen zu erwarten gewesen wire. Angesichts
der tiberraschend positiven Einnahmenentwicklung
ist bereits eine Diskussion dariiber entstanden,
inwieweit die Ausgabenpolitik gelockert werden
kann. Die Institute erwarten, dass das italienische
Budgetdefizit — bereinigt um die Einmalmalnah-
men — in diesem und im nichsten Jahr nur langsam
weiter zuriickgeht.

Die wirtschaftliche Expansion in Italien wird sich im
Prognosezeitraum in moderatem Tempo fortsetzen.
Im ersten Quartal 2007 diirfte sie als Reaktion auf
den sehr starken Produktionsanstieg gegen Ende
des Vorjahres schwach gewesen sein. So gab der
Index der Industrieproduktion in den ersten bei-
den Monaten des Jahres um insgesamt 2 % nach.
Insgesamt diirfte die Konjunktur im Prognosezeit-
raum jedoch nicht zuletzt aufgrund des anhaltenden
Aufschwungs im Euroraum aufwértsgerichtet blei-
ben. In den Jahren 2007 und 2008 diirfte das reale
Bruttoinlandsprodukt nur wenig schwiécher steigen
als 2006. Der Preisauftrieb bleibt maBig; er fallt aber
nicht unter den Durchschnitt des Euroraums, so
dass sich die Wettbewerbsposition der italienischen
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Wirtschaft im Prognosezeitraum nicht nennenswert
verbessert.

Boom in Spanien halt vorerst an

In Spanien hielt der langjahrige Wirtschaftsauf-
schwung im Jahr 2006 an. Die Produktion expan-
dierte im vergangenen Jahr mit 3,9 % und damit
wie schon seit Bestehen der Gemeinschaftswéh-
rung deutlich schneller als im Euroraum insgesamt.
Gegen Ende des vergangenen Jahres gewann die
Konjunktur sogar noch einmal an Dynamik. Hierzu
trugen alle Nachfragekomponenten bei. Die giinstige
Einnahmenentwicklung bescherte den 6ffentlichen
Haushalten wie schon 2005 einen Uberschuss von
reichlich 1% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt.
In diesem Jahr wird er wohl aufgrund von Einkom-
mensteuersenkungen zuriickgehen.

Industrieproduktion und Vertrauensindikatoren
deuten auf eine nur leichte Verlangsamung der
wirtschaftlichen Dynamik zu Beginn des Jahres
hin. Die Kapazititen werden rasch ausgeweitet:
Die Investitionsquote stieg im vergangenen Jahr
auf fast 30 %, und das Arbeitsangebot erhoht sich
vor allem aufgrund hoher Zuwanderung weiter
kréftig. Trotzdem ist die Arbeitslosenquote 2006
weiter gefallen. Allerdings kann die heimische
Nachfrage nur mithilfe eines hohen Kapitalimports
finanziert werden. Im vergangenen Jahr stieg das
Leistungsbilanzdefizit auf tiber 8 % in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt. Zum Teil liegen die
Ursachen im Verlust an Wettbewerbsfahigkeit der
spanischen Wirtschaft. Im vergangenen Jahrzehnt
sind die Lohnstiickkosten in Spanien deutlich
schneller als in den iibrigen Léndern des Euro-
raumes gestiegen: Preise und Lohne legten stir-
ker zu, wéihrend die Arbeitsproduktivitét deutlich
langsamer zunahm.

Obwohl das Leistungsbilanzdefizit eine Zunahme
der Verschuldung der spanischen Volkswirtschaft
gegeniiber dem Ausland bedeutet, ist das Vermogen
der privaten Haushalte in Spanien in den vergange-
nen Jahren rasch gestiegen, denn die Immobilien-
preise haben sich, auch aufgrund der Nachfrage
aus dem Ausland, mit zweistelligen Raten erhoht.
Allerdings hat sich der Anstieg zuletzt spiirbar
verlangsamt. Ein Ende des Immobilienbooms
konnte die Konjunktur in Spanien schwer treffen:
zum einen, weil die Baubranche einen recht hohen
Anteil an Produktion und Beschiftigung hat, zum
anderen, weil eine ungiinstigere Vermogensentwick-
lung die privaten Haushalte zu einem vorsichtigeren
Ausgabenverhalten veranlassen konnte. In diesem
und im néchsten Jahr diirfte sich die wirtschaftliche
Expansion aber in nur wenig verringertem Tempo
fortsetzen.
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Nachlassende konjunkturelle Dynamik
in GroBbritannien

Die britische Wirtschaft expandierte im vergange-
nen Jahr um 2,8 % und damit deutlich stérker als
im Jahr 2005. Der Zuwachs der Binnennachfrage
verstirkte sich im Jahresverlauf, insbesondere die
Unternehmensinvestitionen gewannen angesichts
hoher Gewinne an Fahrt. Gleichzeitig ging der reale
AuBenbeitrag weiter zuriick. Dabei spielten zum
einen die Aufwertung des Pfundes, zum anderen
der Anstieg der importintensiven Investitionsnach-
frage eine Rolle. Insgesamt expandierte das Brutto-
inlandsprodukt im Verlauf des vergangenen Jahres
mit nahezu konstantem Tempo. Die Arbeitslosen-
quote stieg trotz der guten Konjunktur leicht an,
da die Zahl der Zuwanderer auch im vergangenen
Jahr hoch war.

Die Inflationsrate liegt seit geraumer Zeit deutlich
tiber dem Inflationsziel der Zentralbank von 2 %; im
Januar 2007 betrug sie 2,7 %. Vor diesem Hinter-
grund hat die Bank von England den Leitzins im No-
vember und Januar um jeweils 0,25 Prozentpunkte
auf derzeit 5,25 % angehoben. Im Prognosezeitraum
wird sie den Leitzins wohl unverédndert lassen, da die
Inflationsrate in absehbarer Zeit den Zielwert wieder
erreichen diirfte, zumal der zuriickliegende Anstieg
des Wechselkurses preisddmpfend wirkt.

Die o6ffentlichen Finanzen haben sich vor allem
konjunkturbedingt geringfiigig verbessert. Im ver-
gangenen Fiskaljahr, das im Mérz endete, diirfte die
Defizitquote leicht, auf 2,8 %, zurlickgegangen sein.
Nach Auffassung der Regierung endete zu diesem
Zeitpunkt der seit 1997 laufende Konjunkturzyklus,
so dass ihre Haushaltsregel gerade erfiillt ist, die
besagt, dass liber einen Zyklus Kredite nur im Aus-
maf der offentlichen Investitionen aufgenommen
werden diirfen. Der aktuelle Haushaltsentwurf sieht
fiir den Prognosezeitraum nur einen leichten An-
stieg des Staatsverbrauchs vor. Da die Einnahmen
nicht zuletzt wegen der Steuerprogression deutlich
zunehmen, diirfte das Defizit bis zum Ende des
Prognosezeitraums um rund einen Prozentpunkt
sinken.

Die konjunkturelle Expansion in GroBbritannien
wird sich allméhlich verringern. Der private Konsum
wird vorerst noch von der giinstigen Entwicklung
der privaten Einkommen und den verstérkten Wert-
steigerungen auf dem Immobilienmarkt gestiitzt.
Aufgrund der zuriickliegenden Zinserh6hungen wird
sich die Dynamik bei den Immobilienpreisen aller-
dings wohl abschwéchen; der Zuwachs an Immo-
bilienvermdgen wird im weiteren Prognosezeitraum
nachlassen und der private Verbrauch folglich etwas
schwicher expandieren. Die Unternehmen werden
hingegen angesichts der hohen Kapazititsauslastung
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sowie der auBlerordentlich guten Ertragslage im
Prognosezeitraum ihre Investitionen weiter kraftig
ausweiten. Damit bleibt auch die Importnachfrage
lebhaft, und der AuBBenbeitrag wird die Konjunktur
dampfen. Insgesamt prognostizieren die Institute ei-
nen Zuwachs der gesamtwirtschaftlichen Produktion
von 2,6 % in diesem und 2,4 % im nichsten Jahr. Da
sich bereits eine Abschwéchung der Zuwanderungs-
welle abzeichnet, diirfte die Arbeitslosenquote bei
weiterhin leicht steigender Beschéftigung bis zum
Ende des Prognosezeitraums auf 5,0 % sinken.

Konjunktur in den neuen Mitgliedslandern
bleibt dynamisch

Die neuen Mitgliedslander der EU verzeichneten im
Jahr 2006 mit 6,1 % einen hohen Zuwachs des realen
Bruttoinlandsprodukts. Die konjunkturelle Dynamik
nahm im Laufe des Jahres insgesamt sogar zu. Vor
allem in Polen und in der Slowakei beschleunigte
sich der Produktionsanstieg, wéhrend er sich in
Ungarn leicht abschwéchte. Die Arbeitslosenquote
nahm in nahezu allen Landern im Verlauf des Jahres
2006 sehr deutlich ab.

Die wirtschaftliche Expansion wurde zunehmend
von der Binnennachfrage getragen, aber auch die
Nettoexporte stiegen nochmals an. Die Anlageinves-
titionen profitierten von gestiegenen Unternehmens-
gewinnen und ausldndischen Direktinvestitionen
und nahmen im Allgemeinen reger zu als im Vorjahr.
Sie stiegen in Polen und in den baltischen Léndern
mit zweistelligen Zuwachsraten, wihrend sie sich
in der Slowakei mit dem Auslaufen von GroBpro-
jekten in der Automobilindustrie abschwichten. Die
Investitionen in die Infrastruktur wurden aufgrund
der Forderung im Rahmen von EU-Programmen
kraftig ausgeweitet. Der private Konsum expandierte
fastiiberall infolge zunehmender Beschéftigung und
stark steigender Reallohne kriftig. Eine Ausnahme in
diesem Bild lebhafter Binnennachfrage ist Ungarn,
wo Mafinahmen zur Budgetsanierung Konsum und
Investitionen ddmpften.

Der Preisanstieg hat sich 2006 in den meisten Lén-
dern beschleunigt. Dazu trugen neben der hohen
konjunkturellen Dynamik, die nicht zuletzt einen
stiarkeren Anstieg der Lohnstiickkosten zur Folge
hatte, hohere Olpreise und vielfach Anhebungen
administrierter Preise bei. In Polen und in der Tsche-
chischen Republik liegt der Preisanstieg derzeit
allerdings immer noch unter jenem im Euroraum.

Im Prognosezeitraum wird sich die wirtschaftliche
Expansion in der Region — getrieben von der wei-
terhin kriftig zunehmenden Binnennachfrage — auf

hohem Niveau fortsetzen. Mit Bulgarien und Ruma-
nien sind zu Beginn dieses Jahres zwei Lander mit
hoher Wachstumsdynamik beigetreten. Die Arbeits-
losenquoten werden im Prognosezeitraum weiter
zuriickgehen, wenn auch nicht mehr so rasch wie
im vergangenen Jahr. Der Preisanstieg wird unter
der Annahme stabiler Olpreise im Prognosezeitraum
in den meisten Landern etwas nachlassen. Ein Infla-
tionsrisiko liegt allerdings in der Entwicklung der
Lohne, die bereits jetzt in einer Reihe von Landern
deutlich schneller steigen als die Produktivitat. Der
Lohndruck konnte bei angespannten Arbeitsmérkten
und relativ starker Migration von Arbeitskréften in
die ,alten® EU-Lénder stirker zunehmen als von den
Instituten erwartet.

Risiken kdnnten in einigen Landern von sehr hohen
Leistungsbilanzdefiziten ausgehen. Im Baltikum
liegen sie in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
durchgéngig im zweistelligen Bereich. Auch wenn
die Defizite im Zusammenhang mit Nettokapital-
zufliissen durch hohe Direktinvestitionen stehen,
weisen derart hohe Fehlbetrage moglicherweise auf
Probleme bei der preislichen Wettbewerbsfahigkeit
der Produktion hin, die sich infolge des zu erwarten-
den kriftigen weiteren Anstiegs der Arbeitskosten
noch verstédrken konnten.

Im Jahr 2008 gehoren neben Estland und Litauen
auch Malta, Zypern und Lettland mehr als zwei
Jahre dem Wechselkursmechanismus II an und
erfiilllen damit eine Voraussetzung fiir die Auf-
nahme in den Euroraum. Allerdings miissen sie
im Sommer 2007 auch die tibrigen Konvergenz-
kriterien erfiillen. Im Fall von Malta und Zypern
konnte lediglich die Schuldenstandsquote ein
Problem darstellen. Bei Lettland ist die Inflation
der kritische Punkt. Nach der Einschitzung der
Institute wird in den kommenden zwei Jahren eine
nachhaltige Senkung der Inflationsrate unter den
zuletzt ermittelten Referenzwert von 2,8 %% nicht
erreicht. Am Inflationskriterium scheiterten im ver-
gangenen Jahr auch Estland und Litauen. Hier zeigt
sich erneut das generelle Problem, dass sich die
in einem Aufholprozess zu erwartende reale Auf-
wertung bei einem festen nominalen Wechselkurs
notwendigerweise in einer tiberdurchschnittlichen
Inflation niederschlégt.

12 Der Referenzwert bemisst sich am ungewichteten arithmetischen
Mittel der drei niedrigsten Inflationsraten unter den EU-Landern,
gemessen am HVPI, plus 1,5 Prozentpunkte. Referenzzeitraum sind
jeweils die letzten 12 Monate. Im Oktober 2006 betrug der kritische
Wert 2,8 %, berechnet mit den Inflationsraten von Polen (1,2 %),
Finnland (1,2 %) und Schweden (1,5 %). Vgl. EZB-Konvergenzbericht
Dezember 2006, 18.
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3. Die wirtschaftliche Lage in Deutschland

Uberblick

Der konjunkturelle Aufschwung in Deutschland hat
sich nach der Jahreswende 2006/2007 fortgesetzt.
Allerdings hat sich das Tempo etwas vermindert.
Bemerkenswert ist, dass der noch vor einem halben
Jahr vielfach erwartete Riickgang der gesamtwirt-
schaftlichen Produktion ausblieb, obwohl die
Mehrwertsteuer angehoben wurde und die Kéufe
der privaten Haushalte im ersten Quartal deutlich
gesunken sein diirften. Offenbar war die zugrunde
liegende Dynamik der Konjunktur hoch genug, um
die ddmpfenden fiskalischen Effekte zu tiberspielen.
Jedoch hat auch die ungewohnlich milde Witterung
zu dem Anstieg der Produktion beigetragen. Die
gesamtwirtschaftliche Kapazitdtsauslastung diirfte
im ersten Quartal dieses Jahres um reichlich 1%
Prozentpunkte hoher gewesen sein als ein Jahr
ZUvor.

Mit dem kriftigen Aufschwung hat sich die Lage
auf dem Arbeitsmarkt deutlich verbessert. So sank
die Zahl der Arbeitslosen in den ersten Monaten
dieses Jahres saisonbereinigt unter 4 Millionen;
die Arbeitslosenquote lag bei 9,0 % und war damit
um knapp 2 Prozentpunkte niedriger als vor einem
Jahr. Gleichzeitig nahm die Zahl der sozialver-
sicherungspflichtig Beschiftigten sehr kriftig zu.

Der Preisauftrieb verstirkte sich in den vergangenen
Monaten, insbesondere als Folge der Mehrwertsteu-
ererhohung; jedoch wurde der Anstieg eine Zeit lang
gedampft durch den Riickgang der Energiepreise.
Die Inflationsrate blieb auch zuletzt unter 2 %.

Der spiirbare Anstieg der gesamtwirtschaftlichen
Produktion auch nach der Jahreswende bedeutet
indes nicht, dass die restriktive Finanzpolitik keinen
ddmpfenden Einfluss auf die Konjunktur ausgetiibt
hat. Im Gegenteil scheint sich zu bestétigen, dass so-
wohl die Vorzieheffekte als auch die Preiswirkungen
im Zusammenhang mit der Mehrwertsteuererhdhung
etwa in dem Ausma@ eingetreten sind, wie von den
Instituten im Herbst 2006 erwartet. So wurden
gegen Ende des vergangenen Jahres in ungewohn-
lich groBem Umfang langlebige Gebrauchsgiiter
gekauft, und bei den Wohnungsbauinvestitionen
gab es ebenfalls einen kraftigen Schub. Zudem
stiegen die Verbraucherpreise beschleunigt, und die
Preisentwicklung diirfte auch in den kommenden
Monaten durch weitere Uberwilzungen beeinflusst
werden.

Im Vergleich mit den anderen Ladndern in der
Europdischen Wihrungsunion zeigte sich im Jahr
2006 eine bemerkenswerte Anderung: Wihrend der
Anstieg des Bruttoinlandsprodukts in Deutschland

Tabelle 3.1
Eckdaten der Prognose fiir Deutschland
2003 ‘ 2004 ‘ 2005 ‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008

Bruttoinlandsprodukt'

(Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %) -0,2 1.2 09 2,7 24 24
Westdeutschland? -0,3 12 1,0 2,6 2,4 2.4
Ostdeutschland? 0,9 1,7 -0,2 30 2,4 2,4

Erwerbstatige* (1 000 Personen) 38724 38875 38823 39106 39559 39831

Arbeitslose (1 000 Personen) 4377 4381 4861 4487 3767 3465

Arbeitslosenquote® (in %) 10,2 10,1 1,2 103 8,7 8,0

Verbraucherpreise®

(Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %) 1.1 1.6 2,0 1.7 1.8 1.8

Lohnstiickkosten’

(Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %) 0.8 -04 -1.1 -1,3 -0,1 1.5

Finanzierungssaldo des Staates®
in Mrd. Euro -87,0 -82,5 -72,6 -39,5 -13.3 0,0
in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts -4,0 -3,7 -3.2 -1,7 -0,6 0,0

Leistungsbilanzsaldo (Mrd. Euro) 40,9 94,9 103,1 116,6 1334 145,1

1 In Preisen des Vorjahres.
2 EinschlieBlich Berlin.

3 Ohne Berlin.

4 Im Inland.

5 Arbeitslose in % der inldndischen Erwerbspersonen (Wohnortkonzept).

6 Verbraucherpreisindex (2000 = 100).

7 Im Inland entstandene Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmer
bezogen auf das Bruttoinlandsprodukt in Preisen des Vorjahres je

Erwerbstatigen.

8 In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnun-

gen (ESVG 95).

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fiir Arbeit; Arbeitskreis VGR
der Lander; Deutsche Bundesbank; 2007 und 2008: Prognose der Institute.

GD Frithjahr 2007
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Kasten 3.1

Annahmen fiir die Prognose

Die Prognose beruht auf folgenden Annahmen:

Der Rohdlpreis bewegt sich im gesamten Prognosezeitraum um 65 US-Dollar je Barrel (Sorte Brent).
Der Welthandel expandiert in diesem und im kommenden Jahr mit 7 2 %.

DerWechselkurs liegt im Prognosezeitraum bei 1,32 US-Dollar je Euro. Die preisliche Wettbewerbsfahigkeit
der deutschen Wirtschaft verbessert sich in diesem und im nachsten Jahr geringfiigig.

Die Europdische Zentralbank wird den maBgeblichen Leitzins Mitte dieses Jahres um 25 Basispunkte auf
4,0% anheben und ihn im kommenden Jahr unverandert lassen. Die Kapitalmarktzinsen erhéhen sich in
dhnlichem AusmaR.

Die Tarifverdienste je Stunde steigen im gesamtwirtschaftlichen Durchschnitt in diesem Jahr um 2,0 %
und im nachsten um 2,8 %.

Die Unternehmen ziehen im laufenden Jahr Investitionen in Héhe von 2 %2 Mrd. Euro vor, um die bis zum
Jahresende geltenden Regelungen zur degressiven Abschreibung noch mitzunehmen.

Die Finanzpolitik setzt ihre Beschliisse zur Haushaltskonsolidierung sowie zur Unternehmensteuerreform

um.

in den Jahren 2001 bis 2005 um durchschnittlich
rund einen Prozentpunkt geringer war als im iibrigen
Euroraum, war er im Verlauf des Jahres 2006 sogar
hoher. Zwar spielten hier auch einige Sonderfakto-
ren eine Rolle, wie z. B. die Vorzieheffekte wegen
der Erhohung der Mehrwertsteuer und des Wegfalls
der Eigenheimzulage; entscheidend ist aber, dass
die zugrunde liegende konjunkturelle Dynamik in
Deutschland in etwa so hoch war wie im ibrigen
Euroraum.

Die noch vor einem halben Jahr herrschende Un-
sicherheit iiber Stiarke und Dauer des derzeitigen
Aufschwungs hat sich zunehmend aufgeldst, und
nach Ansicht der Institute spricht nunmehr vieles
dafir, dass sich die deutsche Wirtschaft in einem
gefestigten Aufschwung befindet. Es gibt eine
Reihe von Faktoren, die hier wirken und sich
gegenseitig verstirken. Ein wichtiger Grund ist die
iiber Jahre andauernde Lohnzuriickhaltung. In der
Folge verbesserten sich die internationale Wettbe-
werbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft und die
Gewinnsituation der Unternehmen. In die gleiche
Richtung wirkte, dass die Unternehmen nach dem
Konjunktureinbruch im Jahr 2001 durch vielfaltige
Umstrukturierungsmafnahmen ihre Rentabilitit
erhoht haben. Dies belastete zunéchst den Arbeits-
markt, im Zeitablauf wurden aber Investitionen
zunehmend lohnender, und die Einstellung von
Arbeitskréften wurde attraktiver. Anregend wirkte
auch die kraftige Expansion der Weltwirtschaft. Wie

stark der Produktionsanstieg durch diese Faktoren
stimuliert wiirde, war bis in das vergangene Jahr
hinein unsicher, zumal die Aufschwungkrifte eine
Zeit lang nicht die Oberhand gewinnen konnten.
So sorgte der wiederholt kréftige Anstieg der Erd-
Olpreise immer wieder fiir einen Dampfer. Erst im
Verlauf des Jahres 2006 setzte dann eine kriftige Be-
schéftigungsdynamik ein. Sie wird dazu beitragen,
dass die verfligbaren Einkommen und in der Folge
die privaten Konsumausgaben ebenfalls merklich
anziehen werden, voraussichtlich bereits im Laufe
dieses Jahres. Gegenwirtig ist dies noch nicht zu
beobachten, weil der Konsum durch die Anhebung
der Mehrwertsteuer geddmpft wird.

Auf Basis dieser Diagnose rechnen die Institute
damit, dass sich der Aufschwung in diesem Jahr
fortsetzt. Allerdings wird das Expansionstempo
geringer sein als im vergangenen Jahr. Ein wichtiger
Grund ist der restriktive Kurs der Finanzpolitik,
der den Anstieg des Bruttoinlandsprodukts um
schitzungsweise '2 Prozentpunkt dimpfen wird."
Von der Geldpolitik gehen anders als in den Vor-
jahren keine Impulse mehr aus; die Européische
Zentralbank schwenkt auf einen neutralen Kurs ein.
Die Institute erwarten zudem, dass die EZB die
Leitzinsen im Sommer dieses Jahres um weitere

13 Vgl. Arbeitsgemeinschaft deutscher wirtschaftswissenschaft-
licher Forschungsinstitute: Die Lage der Weltwirtschaft und der
deutschen Wirtschaft im Friihjahr 2006. Hamburg 2006.
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Tabelle 3.2 25 Basispunkte auf 4 % anheben wird. Jedoch stehen
die monetdren Rahmenbedingungen insgesamt einer
Beitrdge der Nachfragekomponenten zum Anstieg schwungvollen konjunkturellen Expansion nicht
des Bruttoinlandsprodukts’ entgegen, da die Kapitalmarktzinsen weiterhin im
In Prozentpunkten langfristigen Vergleich niedrig sind. Zudem sind
2006 2007 2008 die Kurse an den Aktienmaérkten nach einer kurzen
Konsumausgaben 0,7 0,7 1.4 Unterbrechung im Februar und im Mirz weiterhin
Private Haushalte? 0.4 05 1,2 aufwirts gerichtet. Ferner hat sich die preisliche
Staat 03 0.2 0.2 Wettbewerbsfihigkeit der deutschen Wirtschaft ver-
Anlageinvestitionen 1,0 08 08 bessert. Der Aufschwung wird zudem gestiitzt durch
Ausriistungen 05 05 05 eine weiterhin moderate Lohnpolitik; zwar werden
Bauten 04 03 03 sowohl die Tarif- als auch die Effektivldhne um
Sonstige Anlagen 01 01 01 rund 2% und damit stirker steigen als im Vorjahr,
Vorratsveranderungen -0.2 0.2 -0.2 doch wird die Zunahme der Arbeitskosten durch die
Inlandsnachfrage 1.5 17 2,0 Senkung der Lohnnebenkosten gemindert.
AuBenbeitrag 1,1 0,8 0,4
Exporte 51 38 38 Fiir eine Fortsetzung des Aufschwungs sprechen
Importe -4,0 -30 -34 auch wichtige Frithindikatoren. So hélt sich das
Bruttoinlandsprodukt’ 27 24 24 Geschiftsklima in der gewerblichen Wirtschaft
1 Zur Definition \_/gL TabeII_e 3.3.In Preisen des 2 EinschlieBlich privater Organisationen ohne seit mehreren Monaten auf einem historisch hohen
Rundondorzation. e 3 Veranderung gegentber dem Vorjahrin % Niveau. Nach der Jahreswende 2006/2007 haben zu-
Quellen: Statistisches Bundesamt; 2007 und 2008: d,em die A,uftragseingé%lge’ die eipe Zeitlang ledig-
Prognose der Institute. 6D Frihjahr 2007 lich stagniert hatten, wieder kréftig angezogen, und

duBerst hohe Auftragsbestinde lassen erwarten, dass
die Produktion in néchster Zeit spilirbar ausgeweitet
wird. Zudem bleibt das auenwirtschaftliche Umfeld

Kasten 3.2

Uberpriifung der Prognosen fiir das Jahr 2006 und Anpassung der Prognose fiir das Jahr 2007

In der Prognose vom Friihjahr vergangenen Jahres hatten die Institute fiir das Jahr 2006 einen Zuwachs des realen Bruttoinlandspro-
dukts (BIP) in Hohe von 1,8 % erwartet. Tatsachlich ergab sich nach den vom Statistischen Bundesamt im Februar 2007 vorgelegten
Werten eine Zunahme um 2,7 %. Zutreffend hatten die Institute im vergangenen Frithjahr diagnostiziert, dass sich die deutsche
Wirtschaft in einem kréaftigen Aufschwung befindet. Fiir die Ausriistungsinvestitionen wurde eine nachhaltige Belebung erwartet; fiir
die Bauinvestitionen wurde das Ende der sechsjahrigen Talfahrt prognostiziert. Auch der private Konsum sollte sich bei verbesserter
Arbeitsmarktlage wieder etwas erhéhen. Unterschatzt wurde damals allerdings generell die Stérke der konjunkturellen Dynamik; das
Expansionstempo nahezu aller Nachfrageaggregate ist zu niedrig veranschlagt worden (Tabelle 3.3).

Inihrem Herbstgutachten 2006 haben die Institute die Prognose fiir den Anstieg des realen BIP auf 2,3 % angehoben. Die im Vergleich
zum Friihjahrsgutachten um einen halben Prozentpunkt hohere jahresdurchschnittliche Wachstumsrate ging auf eine positivere
Einschatzung der Inlandsnachfrage zuriick. Fiir den AuBenbeitrag wurde - trotz betrachtlicher Aufwartskorrekturen bei Exporten und
Importen — ein ahnlich hoher Wachstumsbeitrag erwartet wie im Frithjahr prognostiziert. Ausschlaggebend fiir den Prognosefehler
in Hohe von 0,4 Prozentpunkten ist die zwischenzeitlich erfolgte Revision der amtlichen Angaben fiir das erste Halbjahr 2006, die
die Basis fiir die Herbstprognose bildeten. So weist das Statistische Bundesamt die konjunkturellen Raten fiir das reale BIP fiir das
erste und zweite Quartal 2006 nunmehr um 0,2 bzw. 0,3 Prozentpunkte héher aus als im Herbst veranschlagt. Die von den Instituten
fiir das dritte und vierte Quartal 2006 prognostizierten konjunkturellen Raten stimmen mit den derzeitigen amtlichen Ergebnissen
nahezu lberein.

Die Konjunkturperspektiven flir das Jahr 2007 wurden von den Instituten im Herbstgutachten 2006 unterschiedlich beurteilt. So bestand
«erhebliche Unsicherheit dariiber, ob der Aufschwung schon so weit gefestigt ist, dass die gesamtwirtschaftliche Kapazitatsauslastung
trotz der restriktiven Politik auch im kommenden Jahr steigt.”’ Die Spannweite der im Vorfeld des Herbstgutachtens veréffentlichten
Institutsprognosen war deshalb betrachtlich. Einige Institute erwarteten, dass die Konjunktur in Deutschland merklich an Tempo verliert,
so dass die gesamtwirtschaftliche Produktion im Verlauf des Jahres nur noch mit der damals geschatzten trendmaBigen Wachstumsrate
expandieren werde. Im Urteil anderer Institute hatte dagegen der Aufschwung bereits so viel an Starke gewonnen, dass die Kapazitatsaus-
lastung von den belastenden Faktoren nur kurzfristig gedampft und anschlieBend wieder splirbar zunehmen werde. Die damals vorliegen-
den Frithindikatoren gaben keine eindeutigen Signale, welchem der beiden Szenarien eine héhere Wahrscheinlichkeit beizumessen war.
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Tabelle 3.3

Prognosen fiir das Jahr 2006 und tatsachliche Entwicklung

Verwendung des realen Bruttoinlandsprodukts’

Friihjahrsgutachten Herbstgutachten Amtliche Statistik Prognosefehler fiir 2006

Prognosewerte Prognosewerte Istwerte? Differenz der Wachstums-

fiir 2006 fiir 2006 fiir 2006 beitrége in %-Punkten
Voeréinderu"ng in Wa_chtur_ns Veréinderu"ng in Wa_chturr]s- Veréinderu"ng in Wa_chtur_ns Friihjahrs- Herbst-
% gegeniiber beitrag in % gegeniiber beitrag in % gegeniiber beitrag in

Vorjahr %-Punkten?® Vorjahr %-Punkten?® Vorjahr %-Punkten?® gutachten gutachten

Spalte (6) Spalte (6)

(1) (2) (3) (4) (5) (6) abziiglich abziiglich

Spalte (2) Spalte (4)
Inlandsnachfrage 1,2 1,1 1,7 1,6 1,6 1,5 04 -0,1
Privater Konsum 04 0,2 09 0,5 0,8 04 0,2 -0,1
Staatlicher Konsum 0,4 0,1 1.2 0,2 18 03 0,2 0,1
Ausriistungen 55 0,4 6,8 0,5 73 0,5 0,1 0,0
Bauten 1.2 0,1 1.6 0,1 4,2 0.4 0,3 0,3
Sonst. Anlageinvestitionen 4,1 0,1 4,4 0,1 59 0,1 0,0 0,0
Vorratsveranderungen - 0,3 - 0,2 - -0,2 -0,5 -0,4
AuBenbeitrag - 0,7 - 0,6 - 11 0,4 0,5
Ausfuhr 8.2 3.3 10,0 4,1 12,5 51 1.8 1.0
Einfuhr 74 -2,6 9,7 -34 1,1 -4,0 -14 -0,6
Bruttoinlandsprodukt 1,8 1,8 23 2,3 2,7 2,7 0,9 0,4

Nachrichtlich:

Bruttoinlandsprodukt USA 34 - 35 - 33 - - -
Bruttoinlandsprodukt Euroraum* 2.1 - 2,6 - 2,8 - - -
Welthandel 8,5 - 8,5 - 8,0 - - -
Verbraucherpreise 1,6 - 1,7 - 1,7 - - -

1 In Preisen des Vorjahres.

2 Statistisches Bundesamt, Fachserie 18 Reihe 1.3, 4. Vierteljahr 2006.

3 Beitrage der Nachfragekomponten zur Veranderung des Bruttoinlandsprodukts
(Lundberg-Komponenten). Der Wachstumsbeitrag einer Nachfragekomponente ergibt
sich aus der Wachstumsrate gewichtet mit dem nominalen Anteil des Aggregats am

Bruttoinlandsprodukt aus dem Vorjahr. Abweichungen in den Summen
durch Runden der Zahlen. Angaben fiir das Bruttoinlandsprodukt:
Verdnderung gegeniiber dem Vorjahrin %.

4 Arbeitstaglich bereinigte Ergebnisse.

Quellen: BEA; Eurostat; OECD; Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute;

2006: Prognose der Institute. GD Friihjahr 2007

Nach Abwdagung aller Argumente hatten sich die Institute im Herbstgutachten schlieBlich fiir ein mittleres Prognoseszenario entschieden.
Fiir das Jahr 2007 prognostizierten sie eine Zunahme des realen Bruttoinlandsprodukts in Hohe von 1,4 %. Die jetzt vorgelegte Prognose
ist mit 2,4% um einen Prozentpunkt héher. Nach Einschdtzung aller Institute sind die endogenen Auftriebskrafte in Deutschland
nunmehrkraftig genug, um die restriktiven Wirkungen der Finanzpolitik zu verkraften; die erwartete konjunkturelle Dampfung fallt daher
wenigersichtbar aus als im Herbstgutachten befiirchtet worden war. So diirfte das BIP im ersten Quartal 2007 — wenngleich verlangsamt
— weiter zugenommen haben. Hierzu trug freilich auch die auBergewéhnlich milde Witterung bei. Die Dynamik der Inlandsnachfrage
wird jetzt deutlich hoher eingeschatzt. Der private Konsum wird im Jahresdurchschnitt 2007 steigen; die Ausriistungsinvestitionen
werden erneut deutlich anziehen.

1 Vgl. Arbeitsgemeinschaft deutscher wirtschaftswissenschaftlicher Forschungsinstitute: Die Lage der Weltwirtschaft und der deutschen Wirtschaft im Herbst 2006. Miinchen
2006, 23.

giinstig, denn die Expansion in der Weltwirtschaft
diirfte sich nur geringfiigig abschwéchen.

Im Verlauf dieses Jahres wird das reale Bruttoin-
landsprodukt etwas rascher zunehmen als das Pro-
duktionspotenzial, dessen Wachstumsrate die Insti-
tute auf 1 %2 bis 2 % veranschlagen. Im Durchschnitt
des Jahres 2007 wird das reale Bruttoinlandsprodukt
um voraussichtlich 2,4 % zunehmen (Tabelle 3.1).'
Der groBere Wachstumsbeitrag kommt wie bereits
im Vorjahr von der Inlandsnachfrage, wobei sich
deren Bedeutung voraussichtlich auf rund zwei

Drittel des Anstiegs der gesamtwirtschaftlichen
Produktion erhohen wird (Tabelle 3.2). Dabei
wird sich der private Konsum zunehmend erholen,
denn die real verfiigbaren Einkommen nehmen

14 Das Institut fir Weltwirtschaft (IfW) teilt die Einschatzung

der anderen Institute, dass die Konjunktur in diesem Jahr durch
verschiedene Faktoren geddmpft wird. Das IfW halt es jedoch fir
wahrscheinlich, dass die konjunkturelle Dynamik im laufenden
Sommerhalbjahr deutlich hoher sein wird als von der Mehrheit der
Institute prognostiziert. Dafiir sprechen nach Ansicht des IfW der sehr
hohe Auftragsbestand und das sehr giinstige Geschaftsklima. Fiir

das Jahr 2007 prognostiziert das IfW daher einen Anstieg des realen
Bruttoinlandsprodukts um 3,0 %.
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deutlich zu, vor allem als Folge des hohen Be-
schéftigungszuwachses. Auch diirften die Verbrau-
cher die mittelfristigen Einkommens- und Beschif-
tigungsaussichten etwas giinstiger einschitzen als
bislang. Die Investitionstitigkeit bleibt rege; dabei
werden die Unternehmen mehr und mehr bestrebt
sein, ihre Produktionskapazititen auszuweiten. In
der zweiten Jahreshalfte werden sie ihre Kéufe von
Ausriistungsgiitern besonders kréftig erhdhen, um
noch die giinstigen Abschreibungsbedingungen,
die bis zum Jahresende 2007 gelten, auszunutzen.
Entsprechend ist zu Beginn des kommenden Jahres
mit einem Riickgang der Ausriistungsinvestitionen
zu rechnen. Die Exporte werden die Konjunktur
weiterhin stiitzen, und die deutsche Wirtschaft
diirfte ihren Weltmarktanteil in etwa halten. Mit
der Fortsetzung des Aufschwungs wird sich die Lage
auf dem Arbeitsmarkt weiter bessern; allerdings
wird die Beschéftigung im Jahresverlauf deutlich
langsamer zunehmen als im Vorjahr. Die Zahl der
Arbeitslosen wird im Jahresdurchschnitt erstmals
seit 2001 unter der Marke von 4 Millionen liegen;
sie diirfte gegeniiber dem Jahr 2006 um etwa
700000 auf rund 3,75 Mill. Personen abnehmen.
Die Arbeitslosenquote wird um 1,6 Prozentpunkte
auf 8,7 % sinken. Getrieben durch die héhere Mehr-
wertsteuer werden die Verbraucherpreise in diesem
Jahr um 1,8 % hoher sein als im Vorjahr.

Im kommenden Jahr wird sich der Aufschwung
fortsetzen. Dabei erwarten die Institute ein dhn-
lich hohes Expansionstempo wie im Verlauf des
Jahres 2007. Die Finanzpolitik wird im GroBen
und Ganzen neutral ausgerichtet sein. Zwar wird
das Budgetdefizit des Staates weiter zuriickgehen;
unter den hier getroffenen Annahmen ist sogar ein
ausgeglichener Haushalt in Sicht. Diese Abnahme
ist der guten Konjunktur zu verdanken. Von der
Unternehmensteuerreform sind fiir das Jahr 2008
kaum zusitzliche Impulse fiir die Investitionen zu
erwarten; die positiven Effekte der niedrigeren Steu-
ersitze werden durch die negativen Wirkungen bei
den Abschreibungsbedingungen und den iibrigen
MaBnahmen zur Verbreiterung der Bemessungs-
grundlage weitgehend ausgeglichen. Ungeachtet
der in das Jahr 2007 vorgezogenen Investitionen
bleibt die Investitionstitigkeit der Unternehmen
jedoch eine wichtige Stiitze fiir die gesamtwirt-
schaftliche Expansion. Hinzu kommt, dass die
Bauinvestitionen wie schon in den beiden Vorjah-
ren zunehmen werden; damit wire die langjahrige
Talfahrt beendet.'’ Den groBten Wachstumsbeitrag
jedoch leisten die privaten Konsumausgaben, die
durch den kriftigen Beschiftigungs- und Einkom-
mensanstieg angeregt werden; sie diirften um rund
2% steigen und damit den hdchsten Zuwachs seit
dem Jahr 2001 aufweisen. Die Impulse aus dem
Ausland bleiben kriftig. Im Jahresdurchschnitt
diirfte das reale Bruttoinlandsprodukt um 2,4 %
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zunehmen, arbeitstéglich bereinigt um 2,1 %. Die
Zahl der Arbeitslosen wird langsamer als in diesem
Jahr zuriickgehen; im Jahresdurchschnitt diirfte sie
knapp 3,5 Mill. betragen. Etwas verstirken wird
sich im Jahresverlauf der Preisanstieg. Die Lebens-
haltung diirfte sich um 1,8 % verteuern. Zwar wer-
den die Preiseffekte der Mehrwertsteuererhohung
ausgelaufen sein, der Auftrieb bei den Arbeitskosten
diirfte sich aber beschleunigen. Dies ist fiir eine
Phase des Konjunkturzyklus, in der die Kapazitéts-
auslastung zunimmt und Engpésse auf dem Arbeits-
markt spiirbar werden, nicht ungewohnlich. Die
Institute rechnen damit, dass die Tarifabschliisse
per saldo die Beschéftigung nicht mehr fordern.
Der hohere Kostenauftrieb beeintrachtigt auch die
Unternehmensgewinne, und die Rentabilitit der
Investitionen geht zuriick. Die Inflationsrate ist
nicht mehr nennenswert niedriger als im iibrigen
Euroraum. Anders als in den vergangenen Jahren
gewinnt Deutschland kaum noch an preislicher
Wettbewerbsfahigkeit.

Auf die Risiken fiir die Prognose, die vom inter-
nationalen Umfeld ausgehen, wird im weltwirt-
schaftlichen Teil dieses Gutachtens eingegangen.
Binnenwirtschaftlich kann der Aufschwung im
Jahr 2008 dadurch gefihrdet werden, dass der
Lohnanstieg deutlich hoher austfillt als hier unter-
stellt. Zwar ergibt sich bei der rasch zunehmenden
Arbeitskriaftenachfrage zwangsldufig auch ein
deutlich hoherer Anstieg der Effektiviohne in der
Gesamtwirtschaft. Diese Erwartung liegt auch der
hier vorgelegten Prognose zugrunde. Zu bedenken
ist aber, dass die Arbeitslosigkeit in einem Jahr
nochmals deutlich niedriger sein wird als gegen-
wirtig. Zunehmend werden sich Engpasse bemerk-
bar machen, und die Gewerkschaften werden tiber
eine bessere Verhandlungsposition verfiigen als in
diesem Jahr. Sollten die Tariflohne spiirbar stirker
angehoben werden als hier unterstellt, wiirde die
deutsche Wirtschaft an preislicher Wettbewerbs-
fahigkeit verlieren. Zudem wiirden sich héhere
Inflationsrisiken ergeben; in der Folge wiirde die
EZB die Zinsen starker erhohen. Alles in allem wiir-
den Konjunktur und Beschiftigung beeintrachtigt
werden.

Die Entwicklung im Einzelnen

Robuste Weltkonjunktur treibt Export

Im Sog der kriftigen Weltkonjunktur expandierten die
Ausfuhren aus Deutschland im abgelaufenen Jahr mit

12,5 % fast so stark wie im Boomjahr 2000 (13,5 %).
Besonders hoch waren die Zuwéchse der Lieferungen

15 Vgl. hierzu den Abschnitt 4 (Ende der Schwachephase am Bau?) in
diesem Gutachten.
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Abbildung 3.1

AuBenhandel Deutschlands nach Landern und Regionen

Spezialhandel; saisonbereinigte Quartalswerte in Mrd. Euro
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1 Polen, Ungarn, Tschechien, Slowakei, Lettland, Litauen, Estland,
Slowenien, Malta, Zypern.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute.

2 Algerien, Libyen, Nigeria, Venezuela, Irak, Iran, Saudi-Arabien,
Kuwait, Katar, Vereinigte Arabische Emirate, Indonesien.

GD Friihjahr 2007

in die dynamisch wachsenden Volkswirtschaften der
neuen EU-Mitglieder. Wesentliche Impulse kamen
auch aus Landern aulerhalb der EU, insbesondere
aus Ostasien und aus Russland (Abbildung 3.1, Ta-
belle 3.4). Das Expansionstempo nahm im zweiten
Halbjahr nochmals erheblich zu, diirfte aber durch
Nachmeldungen {iberzeichnet sein.'¢

16 Das Statistische Bundesamt verweist in der Fachserie 18 Reihe
1.2, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen, Inlandsproduktsberech-
nung Vierteljahresergebnisse, 4. Vierteljahr 2006, darauf, dass die
Exportangaben fiir das 4. Quartal 2006 infolge von Nachmeldungen
iberhoht sind. Deshalb ist eine genaue Aufteilung der Exporte auf
Quartale und Halbjahre derzeit nicht méglich. Vor dem Hintergrund
derin der zweiten Jahreshélfte 2006 gegeniiber der ersten wohl
etwas langsamer gestiegenen Industrieproduktion in wichtigen
Handelspartnerlandern erscheint es plausibel, dass ein Teil der im
letzten Quartal 2006 gebuchten Warenexporte tatsachlich bereits
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Tabelle 3.4

Deutsche Exporte nach Regionen
Spezialhandel in jeweiligen Preisen

2004 2005 2006
Landergruppe Mrd. Anteile in % Mrd. Anteile in % Mrd. Anteile in %
Euro in % des BIP! Euro in % des BIP' Euro in % des BIP!

Insgesamt 7315 100,0 33,1 786,3 100,0 35,1 896,0 100,0 388

EU 25 466,3 63,7 21,1 498,6 63,4 22,2 558,5 62,3 24,2
Darunter:

Euroraum 317,7 43,4 14,4 3396 43,2 15,2 3765 42,0 16,3

Neue EU-Lander? 61,6 8,4 2,8 68,9 8,8 3,1 83,7 9,3 3,6

NAFTA3 74,7 10,2 34 80,7 10,3 3,6 90.9 10,1 39

Ostasien? 60,5 83 2,7 62,1 79 2,8 729 8,1 32
Darunter:

China 21,0 2,9 1,0 21,2 2,7 0,9 27,5 3,1 1.2

Ubrige Lander 130,0 17,8 59 1449 18,4 6,5 1737 19,4 7.5

1 In % des nominalen Bruttoinlandsprodukts.
2 Polen, Ungarn, Tschechien, Slowakei, Slowenien, Estland,
Lettland, Litauen, Malta, Zypern.

Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute.

3 USA, Kanada, Mexiko.
4 Japan, China, Hongkong, Taiwan, Singapur, Thailand,
Indonesien, Malaysia, Philippinen, Stidkorea.

GD Friihjahr 2007

Fiir das erste Quartal 2007 rechnen die Institute
zunichst mit einem Riickgang beim Export. Dies
folgt nicht nur rein technisch aus der Buchung der
Nachmeldungen als Exporte im vierten Quartal.
Hierauf weisen auch die im Schlussquartal 2006
riicklaufigen Auftragseingéinge aus dem Ausland im
verarbeitenden Gewerbe hin. Im weiteren Jahresver-
lauf diirfte der Export allerdings deutlich an Fahrt
aufnehmen. Dafiir sprechen die jiingst wieder ge-
stiegenen Auftragseingéinge aus dem Ausland sowie
die weiterhin gute konjunkturelle Entwicklung bei

Abbildung 3.2

Reale Exporte
Saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf

Verkettete Volumenangaben in Mrd. Euro %
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1 Veradnderung gegeniiber dem Vorquartal in %,
auf Jahresrate hochgerechnet.

2 Zahlenangaben: Veranderung der Ursprungs-
werte gegeniiber dem Vorjahrin %.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der

Institute; ab 1. Quartal 2007: Prognose der Institute. GD Friihjahr 2007
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den Handelspartnern, insbesondere im Euroraum.
Kriftige Impulse werden zudem aus den dynami-
schen Regionen auflerhalb des Euroraums erwartet.
Hier sind vor allem China, Russland, Mittel- und
Osteuropa sowie die OPEC-Staaten zu nennen, die
ihre Nachfrage nach Investitionsgiitern weiterhin
kraftig ausweiten werden. Auch diirfte sich die
preisliche Wettbewerbsfahigkeit der Exporte infolge
der gesunkenen Sozialversicherungsbeitrige verbes-
sert haben.'” Im kommenden Jahr treibt die robuste
Weltwirtschaft weiterhin die deutsche Ausfuhr.
Obgleich sich die preisliche Wettbewerbsfahigkeit
der deutschen Unternehmen infolge der stirkeren
Lohnzuwéchse nur noch wenig verbessern wird,
werden die Exporte 2008 kaum langsamer zuneh-
men als im laufenden Jahr. Im Jahresdurchschnitt
steigen sie im Jahr 2008 mit 8,1 %, nach 8§,4% im
laufenden Jahr (Abbildung 3.2).

Die Einfuhr hat sich im Jahr 2006 ebenfalls kraf-
tig erhoht; der Anstieg um 11,1 % tibertraf sogar
den Wert im Jahr 2000 von 10,5%, der bislang
der hochste seit der deutschen Vereinigung war.
Im Prognosezeitraum wird sich die Expansion der
Einfuhr deutlich beschleunigen. Ausschlaggebend
dafiir ist neben dem anziehenden Export die Bin-
nennachfrage, die sich nach der Konsumschwiche
zu Jahresbeginn infolge der Erh6hung der Mehr-
wertsteuer ab dem zweiten Quartal 2007 deutlich

in der ersten Jahreshalfte angefallen ist. Damit wére der statistische
Uberhang von 7,3 % iiberzeichnet.

17 Der Indikator der preislichen Wettbewerbsféhigkeit weist zu
Beginn des Jahres 2007 eine Verschlechterung aus. Er ist jedoch
derzeit nicht aussagekraftig, weil die ,Preisbereinigung” auf
Konsumentenpreisindizes beruht, in die auch die Mehrwertsteuer-
erhdhung in Deutschland eingeht. Exportgiiter sind jedoch von der
deutschen Mehrwertsteuer befreit. Gemessen an den relativen Lohn-
stiickkosten hat sich die preisliche Wettbewerbsfahigkeit verbessert.
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ausweiten wird. Stiitzend wirkt auch die Nachfrage
der Unternehmen nach Ausriistungsgiitern. Die Im-
porte werden im Jahr 2008 um 8,4 % zulegen, nach
7,5 % im laufenden Jahr (Abbildung 3.3).

Die Terms of Trade haben sich im vergangenen
Jahr erneut verschlechtert. MaBgeblich dafiir waren
einmal mehr die gestiegenen Rohstoffpreise. Die
Einfuhrpreise erhohten sich im Jahresdurchschnitt
um 3,2 %, wihrend die Ausfuhrpreise nur um 0,9 %
anzogen. Dies entspricht einem Entzug an Realein-
kommen von etwa 1 %. Ab der zweiten Hilfte des
vergangenen Jahres nahm jedoch der Preisauftrieb
bei den Importgiitern mit der Entspannung an den
internationalen Mineralolmérkten merklich ab, im
Schlussquartal sanken die Importpreise sogar. Diese
Tendenz hat sich nach der Jahreswende zunéchst
fortgesetzt. Im weiteren Verlauf des Jahres diirften
sich die Preise wieder leicht erhéhen, zumal die
Mineraldlpreise inzwischen wieder angezogen
haben. Im Jahresdurchschnitt sind sie so hoch wie
im Vorjahr. Im kommenden Jahr diirften die Im-
portpreise mit der Expansion der Weltwirtschaft
weiter leicht steigen (0,6 %). Wie die Importpreise
waren auch die Exportpreise zuletzt riicklaufig,
wenn auch nur leicht. Im laufenden wie auch im
kommenden Jahr werden die Exportpreise aufgrund
der starken weltwirtschaftlichen Dynamik leicht
steigen. Die Terms of Trade werden sich im Jahr
2007 um 0,4 % verbessern und im kommenden Jahr
stagnieren (Tabelle 3.5).

Ausriistungsinvestitionen steigen
weiterhin kraftig

Die Ausriistungsinvestitionen nahmen im Durch-
schnitt des vergangenen Jahres um 7,3 % zu. Dies
ist der kréftigste Anstieg seit dem Jahr 2000. Zwar

Abbildung 3.3

Reale Importe
Saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf

Verkettete Volumenangaben in Mrd. Euro
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haben sich die Zuwéchse in der zweiten Jahreshélfte
verringert, dies diirfte aber eher eine technische
Reaktion auf die starke Ausweitung der Investitio-
nen im ersten Halbjahr gewesen sein. So hatten die
Unternehmen fiir Ende 2005 geplante Investitionen
in das Jahr 2006 verschoben, um die ab Jahresbe-
ginn erhdhten Abschreibungssitze fiir bewegliche
Anlagegiiter mitzunehmen. Maf3geblich fiir die gute
Investitionskonjunktur waren die positiven Absatz-
und Gewinnerwartungen, die giinstigen internen
und externen Finanzierungsmdglichkeiten sowie

Tabelle 3.5
Indikatoren zur AuBenwirtschaft’

2003 2004 2005 2006 2007 2008

Verénderung gegeniiber dem Vorjahr in %

Exporte, real? 2.4 9,6 6,9 12,5 8,4 8,1
Waren 3,1 10,2 71 13,0 8,5 83
Dienstleistungen -1,6 6,1 57 9,1 7,6 6,4

Importe, real? 54 6,9 6,5 1,1 7.5 8,4
Waren 6,7 8,1 71 12,9 79 84
Dienstleistungen 09 2,7 4,5 4,2 59 83

Terms of Trade 1,0 -0,2 -08 -2,2 04 0,0

In Mrd. Euro

AuBenbeitrag, nominal 85,5 110,9 116,0 1227 1445 153,7

Leistungsbilanzsaldo® 40,9 94,9 103,1 116,6 1334 145,1

1 Inder Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung.

2 In Preisen des Vorjahres.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Deutsche Bundesbank;

Berechnungen der Institute; 2007 und 2008: Prognose der Institute.

3 Inder Abgrenzung der Zahlungsbilanzstatistik.
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Abbildung 3.4

Reale Investitionen in Ausriistungen
Saison- und arbeitstéaglich bereinigter Verlauf
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die hohe Kapazititsauslastung. Unternehmensbefra-
gungen zufolge spielt mittlerweile die Kapazitéts-
erweiterung eine groBere Rolle fiir die Investitions-
entscheidungen als die Rationalisierung.

Bei anhaltend giinstigen Absatz- und Gewinnerwar-
tungen werden die Unternehmen auch in diesem Jahr
ihre Ausriistungsinvestitionen weiter spiirbar aus-
weiten. Hierauf deuten die Inlandsbestellungen von
Investitionsgiitern — besonders im Maschinenbau
—hin. Zusitzliche Anreize gehen von den anhaltend
hohen Preisen fiir Energietrdger und Rohstoffe aus,
aufgrund derer sich effizienzsteigernde Investitio-
nen rentieren. Bei all dem diirfte der Wegfall der
degressiven Abschreibung fiir bewegliche Investi-
tionsgiiter zum Jahresende 2007 viele Unternehmen
veranlassen, fiir spéter geplante Investitionen in das
laufende Jahr vorzuziehen.'® Zu Beginn des néchs-
ten Jahres diirfte dadurch die Investitionstétigkeit

Tabelle 3.6
Reale Bauinvestitionen'
2006 2004 2005 2006 2007 2008
Anteile in % Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %
Wohnbauten 579 -2.9 -4,0 4,0 0,8 1.8
Nichtwohnbauten 42,1 -4.9 -3,0 4,4 5.2 3,9
Gewerblicher Bau 30,3 -33 -1.8 39 58 38
Offentlicher Bau 1,8 -8,7 -6.0 57 39 4,2
Bauinvestitionen 100,0 -3,8 -3,6 4,2 2,7 2,7

1 InPreisen des Vorjahres.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute;

2007 und 2008: Prognose der Institute. GD Friihjahr 2007

262 Wochenbericht des DIW Berlin Nr. 172007

voriibergehend sinken. Angesichts nach wie vor
kréftiger Impulse aus der Weltwirtschaft wird sie
im spéteren Verlauf des Jahres 2008 aber wieder an
Fahrt gewinnen. Dabei sind die Bedingungen fiir die
externe Finanzierung trotz leicht steigender Kapi-
talmarktzinsen immer noch giinstig. Auch diirften
dank der kréftigen Gewinnentwicklung weiterhin
betrdchtliche Moglichkeiten zur Innenfinanzierung
bestehen.

Die Unternehmensteuerreform, die im Jahr 2008
in Kraft tritt, diirfte per saldo die Investitions-
bedingungen am Standort Deutschland leicht ver-
bessern. Wie weit sich dies bereits 2008 auswirken
wird, ldsst sich derzeit wegen der Vielfalt von steu-
erlichen Be- und Entlastungen der Unternehmen nur
schwer quantifizieren. Zwar diirfte die steuerliche
Beglinstigung einbehaltener Gewinne die ertrags-
starken Personenunternehmen zu zusitzlichen In-
vestitionen anregen, und international operierende
Kapitalgesellschaften erhalten aufgrund der sinken-
den Durchschnittssteuersitze zusétzliche Anreize fiir
ein Engagement in Deutschland. Dagegen wirkt die
Verbreiterung der Bemessungsgrundlage, insbeson-
dere der Ubergang zur linearen Abschreibungsregel,
den Effekten der Steuersatzsenkung entgegen. Auch
sind Finanzanlagen steuerlich im Vorteil gegeniiber
Sachanlageinvestitionen. Alles in allem werden die
Ausriistungsinvestitionen in beiden Jahren um etwas
mehr als 6 % zunehmen (Abbildung 3.4).

Bauinvestitionen: Aufwéartsbewegung
setzt sich fort

Die Bauinvestitionen haben im vergangenen Jahr
spiirbar zugelegt und damit erstmals seit 1994 wie-
der deutlich zum Anstieg des Bruttoinlandsprodukts
beigetragen. Wéhrend im Wohnungsbau vor allem
Sondereffekte zur Mitnahme der Eigenheimzulage
und zur Umgehung der Mehrwertsteuererh6hung
wirksam wurden, machte sich bei den gewerblichen
Investoren die konjunkturelle Belebung bemerk-
bar.

Im Jahr 2007 wird es im Wohnungsbau wegen der
in das Jahr 2006 vorgezogenen BaumaBBnahmen
zu einer deutlich verringerten Neubautitigkeit bei
Eigenheimen und zu Einschriankungen bei Moderni-
sierungsmafBnahmen im Bestand kommen, die die
Bauinvestitionen insgesamt voriibergehend damp-
fen werden. Dagegen gehen von der energetischen
Bausanierung weiterhin Anregungen aus; dies signa-
lisieren auch die Kreditzusagen der KfW im Rahmen
verschiedener Férderprogramme (,,CO -Gebéudesa-
nierung®, ,,Wohnraum Modernisieren®, ,,Okologisch

18 Die Prognose fiir das Jahr 2007 geht von Vorzieheffekten in Hohe
von rund 2,5 Mrd. Euro aus; dies entspricht 1,3 % der Ausriistungs-
investitionen.
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Bauen®). Gestiitzt wird diese Entwicklung durch
die immer noch niedrigen Zinsen und die deutlich
aufgehellten Arbeitsplatz- und Einkommensper-
spektiven. Anregend wirkt nicht zuletzt auch die
Erwartung steigender Immobilienpreise; in groflen
Stddten und in gefragten Lagen sind die Preise im
vergangenen Jahr bereits wieder gestiegen. Diese
Faktoren diirften im spéteren Jahresverlauf, vor
allem aber im néchsten Jahr, die Nachfrage nach
Wohnbauten stirken (Tabelle 3.6).

Die gewerblichen Bauinvestitionen werden vom
Anstieg der Ausriistungsinvestitionen in dem Maf3e
mitgezogen, wie diese Gebdudeerweiterungen oder
-anpassungen notwendig machen. Wie die Bauge-
nehmigungen signalisieren, kommen diese Impulse
vor allem aus der Industrie. Zudem hat die Deutsche
Bahn angekiindigt, mehr in ihr Streckennetz zu in-
vestieren. Im néchsten Jahr diirfte die Investitions-
dynamik bei noch hohen Absatzerwartungen und
damit einhergehenden Kapazititsengpassen immer
noch robust bleiben, zumal auch die Dienstleister
verstdrkt als Investoren auftreten. Dabei sind die
Finanzierungsbedingungen sowohl hinsichtlich des
Zinsniveaus als auch der notwendigen Eigenmittel
nach wie vor gut.

Auch die 6ffentlichen Bauinvestitionen werden im
Prognosezeitraum ausgeweitet.'” Nach den kréaftigen
Riickgingen in den Jahren 1993 bis 2005 werden vor
allem die Stadte und Gemeinden ihren aufgestauten
Baubedarf langsam abbauen, da sich ihre Haushalts-
situation erheblich verbessert hat. So wiesen sie im
vergangenen Jahr erstmals seit dem Jahr 2000 einen
Haushaltsiiberschuss aus. Zudem wird seit Anfang
2007 auch die energetische Sanierung kommunaler
Gebidude durch Kredite der KfW gefordert, von
denen die Kommunen wohl rege Gebrauch machen
diirften. Alles in allem nehmen die Bauinvestitio-
nen in diesem und im néchsten Jahr um je 2,7 % zu
(Abbildung 3.5).

Expansion des privaten Konsums
nur voriibergehend gedampft

Der private Konsum hat im Verlauf des vergange-
nen Jahres mit 1,8 % merklich zugenommen. Im
Vorjahresvergleich ergab sich aufgrund des statis-
tischen Unterhangs indes nur ein Plus von 0,8 %.
Maligeblich fiir den Verbrauchszuwachs war der
Anstieg der Realeinkommen, insbesondere der
Gewinn- und Vermdgenseinkommen. Zudem ist
die Sparquote geringfiigig gesunken. Der Riick-
gang der Sparneigung diirfte im Zusammenhang
mit der diesjahrigen Erhdhung der Mehrwertsteuer
gestanden haben; der erwartete Preisschub regte
die privaten Haushalte vor allem in der zweiten
Halfte des vergangenen Jahres zu einem Vorziehen
von Kéufen an. Besonders gefragt waren langlebige

Abbildung 3.5

Reale Bauinvestitionen
Saison- und arbeitstéaglich bereinigter Verlauf
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Gebrauchsgiiter wie Pkw, Einrichtungsgegenstéinde,
Giiter der Unterhaltungselektronik sowie elektrische
Haushaltsgerite. Nach tiberschlagigen Berechnun-
gen diirften sich die vorgezogenen Kaufe auf 3 Mrd.
Euro belaufen haben.

Als Konsequenz dieser Ausgabenverlagerung in
das vergangene Jahr ist der private Konsum im
ersten Quartal 2007 nach den bisher vorliegenden
Indikatoren real gesunken; zudem wirkten der Kauf-
kraftentzug durch die Mehrwertsteueranhebung und
andere fiskalische MaBBnahmen — trotz Rabattak-
tionen im Einzelhandel — ddmpfend. So hat sich
der reale Einzelhandelsumsatz saisonbereinigt im
Zweimonatsvergleich (Januar/Februar gegeniiber
November/Dezember) um 2,3 % vermindert; die
Zahl der Pkw-Neuzulassungen lag im ersten Quartal
um 10 % unter dem Vorjahresniveau.

Bereits im zweiten Quartal dieses Jahres diirften
die Konsumausgaben aber wieder anziehen, vor
allem wegen der weiter expandierenden Haushalts-
einkommen. Bei merklich steigendem Arbeitsvo-
lumen und hoheren Tarif- wie Effektivverdiensten
legen die Bruttolohne und -gehélter deutlich zu, im
Durchschnitt diirfte die Zuwachsrate 2,9 % betragen.
Netto ergibt sich ein Plus von 3,0%. Zwar sind
die Beitragssitze zur Rentenversicherung und zur

19 Hierbei wird davon ausgegangen, dass nicht in zunehmendem
MaBe Immobilienverkadufe vorgenommen werden, die in den Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen als Desinvestitionen gebucht
werden.
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Abbildung 3.6

Reale Konsumausgaben der privaten Haushalte'
Saison- und arbeitstéaglich bereinigter Verlauf
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Abbildung 3.7

Reales Bruttoinlandsprodukt
Saison- und arbeitstéaglich bereinigter Verlauf
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Gesetzlichen Krankenversicherung um insgesamt
1 Prozentpunkt angehoben worden, der Beitrags-
satz zur Arbeitslosenversicherung wurde aber um
2,3 Prozentpunkte zuriickgenommen. Die moneti-
ren Sozialleistungen werden in der Summe erneut
sinken. Vor allem sinkt, bedingt durch die gute Kon-
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junktur, die Zahlung von Arbeitslosengeld 1. Gegen-
zurechnen ist allerdings, dass am Jahresanfang ein
einkommensabhingiges Elterngeld (bei Wegfall des
Erziehungsgeldes) eingefiihrt worden ist. Zudem
werden die gesetzlichen Altersbeziige zum ersten
Mal seit drei Jahren leicht angehoben. Unter Ein-
rechnung der nicht mehr so dynamisch steigenden
Gewinnentnahmen und Vermdgenseinkommen
werden die verfiigbaren Einkommen der privaten
Haushalte um 2,5% expandieren, real um 0,9 %.
Die Sparquote diirfte in diesem Jahr unveréndert bei
10,5 % liegen. Fiir eine steigende Sparquote spricht,
dass manche urspriinglich fiir dieses Jahr geplan-
ten Ausgaben wegen der Mehrwertsteueranhebung
bereits im vergangenen Jahr getétigt worden sind.
Dagegen diirften die wieder hohere Arbeitsplatz-
sicherheit und die besseren Einkommensperspek-
tiven die Sparquote senken. Der private Konsum
steigt real um 0,9 % (Abbildung 3.6).

Im kommenden Jahr bleibt die Konsumkonjunk-
tur gilinstig. Bei weiter steigender Beschéftigung
und beschleunigt anziehenden Effektivverdiensten
werden die Bruttolohne mit 3,9 % deutlich rascher
als im laufenden Jahr expandieren. Die Nettolohne
werden merklich schwicher zunehmen, weil die
Progression des Einkommensteuertarifs greift und
die Sozialabgaben annahmegemal nicht weiter ge-
senkt werden. Alles in allem werden die verfiigbaren
Einkommen um 3,4 % zulegen, real um 1,8 %. Bei
weiter leicht sinkender Sparquote — einem stiarkeren
Riickgang wirkt das Erreichen der Endstufe der
Riester-Forderung entgegen® — wird der private
Konsum real um 2,1 % steigen.

Produktionsanstieg bleibt kraftig

Die gesamtwirtschaftliche Produktion expandierte
im Verlauf des vergangenen Jahres um 3,7%. Zu
diesem hochsten Anstieg seit dem Boom 1999/2000
haben zwar Sondereinfliisse wie die Vorzieheffekte
der Mehrwertsteuererhdhung und gegen Jahresende
die ungewdhnlich milde Witterung beigetragen.
Aber auch ohne sie war die konjunkturelle Dynamik
hoch.

Fiir die ersten Monate dieses Jahres verweisen die
meisten Konjunkturindikatoren zur Entwicklung
von Produktion und Arbeitsmarkt auf eine Fortset-
zung der hohen Wachstumsdynamik. Zwar zeigt die
Mehrwertsteuererh6hung die erwartete Wirkung im
Riickgang der Einzelhandelsumsétze, insbesondere
bei den Kraftfahrzeugkaufen, doch erhohte sich die
industrielle Erzeugung iiberaus stark. Die Bautitig-

20 Im Zuge der Riester-Forderung wird im Jahr 2008 die erforderliche
Gesamtsparleistung (Mindesteigenbeitrag plus Zulage) fiir eine
private zusatzliche Alterssicherung letztmalig angehoben, und zwar
auf 4% des sozialversicherungspflichtigen Vorjahreseinkommens.
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Tabelle 3.7

Bruttoinlandsprodukt und Bruttowertschopfung nach Wirtschaftsbereichen'

Prognose fiir das 1. Halbjahr 2007

2006 2007
1.Qu. ‘ 2.Qu. ‘ 3.Qu. ‘ 4. Qu. 1.Qu. 2.Qu.
Ursprungswerte
Verdnderung gegeniiber Vorjahresquartal in %

Bruttoinlandsprodukt 3,2 14 2,6 3,5 3,2 2,6

darunter:

Bruttowertschopfung der Wirtschaftsbereiche 3,2 1,3 2,9 3.2 3,2 2,6
Produzierendes Gewerbe 7,5 2,0 52 54 6,2 4.8

darunter:

Verarbeitendes Gewerbe 8,4 24 5.6 57 6,4 54

Baugewerbe 2,1 1.5 53 9,1 15,2 4,8
Handel, Gastgewerbe, Verkehr u. 3,7 1,7 3.4 43 2,4 2,0
Nachrichteniibermittlung
Finanzierung, Vermietung und 1.2 1,5 23 2,6 2,6 2.1
Unternehmensdienstleistungen
Offentliche und private Dienstleister 0,7 0.2 0,5 04 03 0,7

Saison- und arbeitstaglich bereinigte Werte
Verdnderung gegentiiber Vorquartal in %

Bruttoinlandsprodukt 0,8 1,2 0,8 0,9 0,6 0,3

Darunter:

Bruttowertschopfung der Wirtschaftsbereiche 0,6 14 0,9 0,4 0,8 0,5
Produzierendes Gewerbe 0.8 24 2,1 0.2 23 0.2

Darunter:

Verarbeitendes Gewerbe 13 2,2 2,1 03 2,5 0,5

Baugewerbe -2,9 6,7 2,6 1,7 4,0 -3,5
Handel, Gastgewerbe, Verkehr u. 1.1 2,0 1.1 0,9 -1,6 1.7
Nachrichteniibermittiung
Finanzierung, Vermietung und 0,5 13 0,3 0,7 0,7 0,6
Unternehmensdienstleistungen
Offentliche und private Dienstleister 0,5 -0,1 0,2 -0,1 0,5 0,2

1 InPreisen des Vorjahres.

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2007: Prognose der Institute.
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keit nahm auch infolge der milden Witterung kréftig
zu. Im tertidren Sektor diirfte die Wertschopfung im
Bereich des Verkehrs- und Nachrichtengewerbes
sowie der Unternehmensdienstleister komplementér
zum Anstieg im produzierenden Gewerbe deutlich
gestiegen sein, wihrend die Inanspruchnahme kon-
sumnaher Dienste als Folge der Steueranhebung
wohl noch verhalten blieb. Insgesamt hat sich das
Bruttoinlandsprodukt nach Einschitzung der In-
stitute im ersten Quartal 2007 saisonbereinigt um
0,6 % erhoht (Tabelle 3.7). Anders als sonst diirfte
die Friihjahrsbelebung im zweiten Quartal weitge-
hend ausfallen, so dass sich bei saisonbereinigter
Betrachtung die Produktion in den baunahen Sekto-
ren abschwicht. So rechnen die Institute mit einem
Anstieg des Bruttoinlandsprodukts in den Monaten
April bis Juni um 0,3 %.

Im weiteren Verlauf dieses Jahres wird die In-
dustrieproduktion infolge der anhaltend starken
Auslandsnachfrage und der kraftvoll wachsenden
Investitionstitigkeit erneut rascher expandieren als
das Bruttoinlandsprodukt. Zusétzliche Anregungen
gehen auch davon aus, dass die giinstigen degressi-
ven Abschreibungsbedingungen im Jahr 2008 nicht

mehr gelten werden und die Unternehmen deshalb
Investitionen vorziehen. Auch die Bauproduktion
wird — wenngleich abgeschwicht — wegen der regen
Investitionsaktivitdten weiter zunehmen. Von der
Expansion im produzierenden Gewerbe profitie-
ren auch die unternehmensnahen Dienstleister. Die
Wertschdpfung im Einzelhandel und bei den kon-
sumnahen Dienstleistern diirfte trotz der dimpfenden
Wirkungen der Mehrwertsteuererhdhung leicht stei-
gen, da mit der verbesserten Lage am Arbeitsmarkt
auch die Kaufkraft der privaten Haushalte zunehmen
wird. Insgesamt wird das Bruttoinlandsprodukt im
Jahr 2007 um 2,4 % (arbeitstéglich bereinigt: 2,6 %)
expandieren.

Im Jahr 2008 wird die gesamtwirtschaftliche Ak-
tivitdt weiter deutlich ausgeweitet, da die Anre-
gungen aus dem Ausland und die Aufwértskréfte
im Inland kraftig bleiben. Alles in allem diirfte
das Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2008 um 2,4 %
zunehmen (Abbildung 3.7). Allerdings schligt im
kommenden Jahr die hohe Zahl an Arbeitstagen
zu Buche. Ohne diesen Arbeitstageeffekt wére die
Zuwachsrate um reichlich drei zehntel Prozent-
punkte niedriger.
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Abbildung 3.8

Verbraucherpreise nach Giitergruppen
Veranderung gegeniiber Vorjahresmonat
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute. GD Friihjahr 2007

Lohnanstieg verstarkt sich

Die Tarifverdienste je Stunde sind 2006 nur um
1,1 % gestiegen. Allerdings war diese erneut mode-
rate Lohnentwicklung in erster Linie Nachwirkung
der niedrigen Abschliisse aus den vorhergehenden
Jahren. Im abgelaufenen Jahr fanden ndmlich nur in
einer verhéltnisméBig geringen Zahl von Branchen
Lohnverhandlungen statt. Davon betroffen waren
9,5 Mill. Arbeitnehmer, fur die im Durchschnitt nach
Angaben des WSI-Tarifarchivs die Verdienste um
2,6 % zulegten. Nimmt man die bisher abgeschlos-
senen Tarifrunden sowie die bessere Konjunktur
ins Kalkiil, so wird sich der Lohnzuwachs im Prog-
nosezeitraum weiter beschleunigen. Im Jahr 2007
diirfte die gesamtwirtschaftliche Durchschnittsrate
noch dadurch gedampft werden, dass die laufenden
Tarifvertriige fiir den Offentlichen Dienst keine
Erhohungen vorsehen. Im kommenden Jahr diirfte
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dieser ddmpfende Faktor wegfallen. Die Institute
erwarten, dass die Tariflohne um 2,0% in diesem
und um 2,8 % im kommenden Jahr steigen. Damit
bleiben die Tarifsteigerungen hinter denen in frii-
heren Konjunkturaufschwiingen zuriick. Wichtige
Griinde dafiir liegen zum einen in der Globalisierung
der Produktion, zum anderen in dem sinkenden
gewerkschaftlichen Organisationsgrad der Arbeit-
nehmer. Beides erschwert es den Gewerkschaften,
Tariflohnsteigerungen im friither tiblichen Mafle
durchzusetzen.

Die Effektivverdienste sind 2006 auf Monatsbasis
lediglich um 0,7 %, auf Stundenbasis gar nur um
0,3 % gestiegen. Im Jahr 2007 wird sich die negative
Lohndrift nach Einschitzung der Institute allerdings
verringern, fiir das kommende Jahr ist sogar eine
positive Lohndrift zu erwarten. Mit der besseren
Konjunktur und partiellen Knappheiten am Arbeits-
markt werden die Unternehmen wohl vermehrt Boni
auszahlen, und die Zahl der Uberstunden diirfte
zunehmen. Die Effektivverdienste je Stunde werden
daher um 1,8 % in diesem und 3 % im kommenden
Jahr steigen.

Auch weil im Jahr 2007 die Beitrdge zur Sozialver-
sicherung per saldo um 1,3 Prozentpunkte gesenkt
wurden, gehen die Lohnstiickkosten nochmals
zuriick, wenn auch nur leicht. Im kommenden Jahr
steigen bei annahmegemal} unverénderten Sozial-
abgabensétzen die Lohnstiickkosten um 1,5 %. Da-
mit geht von den Arbeitskosten kein ddmpfender
Effekt mehr auf die Inflation aus.

Teuerung zieht leicht an

Die Entwicklung der Lebenshaltungskosten wurde
im Jahr 2006 von den Preisen fiir Haushaltsenergie
und Kraftstoffe geprégt. In der ersten Jahreshalf-
te pendelte die Inflationsrate im Gefolge kréftig
gestiegener Rohodlnotierungen um die 2 %-Marke;
in der zweiten Jahreshilfte lag die Rate, bei nach-
lassendem Olpreis, im Mittel bei 1,5 %. Im Jahres-
durchschnitt verteuerte sich die Lebenshaltung um
1,7% und damit etwas weniger kréftig als im Jahr
2005 (2,0%).

Zum 1. Januar 2007 wurde der Regelsatz der Mehr-
wertsteuer angehoben. Diesem Steuersatz unterlie-
gen nach Angaben des Statistischen Bundesamts
rund 53 % der privaten Verbrauchsausgaben. Bei
vollstindiger Uberwilzung verteuert eine Erhhung
der Mehrwertsteuer um 3 Prozentpunkte jedes mit
dem Regelsatz besteuerte Gut um 2,6 % und lasst
den Verbraucherpreisindex um knapp 1 %2 % stei-
gen. Zu einem Inflationsschub in dieser Hohe ist es
zumindest bisher nicht gekommen; dies bestétigen
verschiedene Rechenansitze: Ein erstes Indiz dafiir
ist, dass zwischen September 2006 — im Oktober
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waren im Vorgriff auf die Steueranhebung die Preise
fiir Tabakwaren um knapp 5 % erhoht worden —und
Mairz 2007 das Verbraucherpreisniveau saisonberei-
nigt nur um 1% gestiegen ist. Allerdings sind die
Energiepreise im zweiten Halbjahr 2006 gesunken;
im Vorjahresvergleich sind sie bis zuletzt deutlich
langsamer gestiegen als zuvor (Abbildung 3.8).
Okonometrische Analysen legen nahe, dass die
Mehrwertsteueranhebung das Preisniveau bisher
um rund 1 % erhoht hat (Kasten 3.3). Preisddmpfend
wirkte sich aus, dass mit der Mehrwertsteuererho-
hung zeitgleich die Arbeitskosten fiir die Unter-
nehmen durch die Reduktion der Beitragssitze zur
Sozialversicherung gesenkt wurden. Diese Kos-
tenentlastung ist offenbar vielfach in den Preiskal-
kulationen beriicksichtigt worden. In den néchsten
Monaten diirfte die Mehrwertsteuererhdhung noch
etwas nachwirken. Denn durch Rabattaktionen sind
steuerbedingte Preiseffekte bisher partiell iberlagert
worden. Eine volle Steueriiberwilzung gelingt in der
Regel erst mit Verzogerung. Insgesamt liegt der bis-
her zu beobachtende steuerbedingte Preisschub im
Rahmen dessen, was die Institute im vergangenen
Frithjahr erwartet hatten.

Nach dem Abklingen des steuerbedingten Schubs
wird sich die Preisentwicklung im Prognosezeitraum
zundchst wieder in ruhigeren Bahnen vollziehen.
Von den Rohstoffpreisen wird bei den hier getrof-
fenen Annahmen iiber Olpreis und Wechselkurs
des Euro gegeniiber dem US-Dollar kein neuer
Druck auf die Preise ausgehen. Allerdings werden,
anders als in den Vorjahren, die Lohnkosten mit
der besseren Konjunktur wieder steigen, und die
Unternehmen werden dies allmihlich weitergeben.
Alles in allem wird sich das Verbraucherpreisniveau
im Jahresdurchschnitt 2007 um 1,8 % erhéhen. Im
Jahr 2008 ist mit einer Inflationsrate in dhnlicher
Grofenordnung zu rechnen.

Starker Riickgang der Arbeitslosigkeit

Die Lage auf dem Arbeitsmarkt hat sich im Jahr
2006 durch den kraftvollen Konjunkturaufschwung
deutlich gebessert. Positiv wirkte zudem, dass sich
die Arbeitskosten weiterhin nur moderat erhohten.
Bei einem Produktivitdtszuwachs von 2,0 % sind
die Arbeitskosten je Arbeitnehmerstunde mit 0,8 %
im Vergleich dazu wenig gestiegen. Die Zahl der
Erwerbstétigen nahm im Jahresverlauf 2006 iiberaus
kréaftig um 483 000 Personen zu. Dies entspricht
einem Zuwachs um knapp 300000 oder 0,7 % im
Jahresdurchschnitt; die geleisteten Arbeitsstunden
stiegen mit 0,6 % nur etwas weniger. Arbeitstaglich
bereinigt diirfte das Arbeitsvolumen um knapp 1%
ausgeweitet worden sein.

MaBgeblich fiir die Dynamik der Erwerbstétigkeit
war, dass die Zahl der sozialversicherungspflichtig

Tabelle 3.8

Ausgewdhlte arbeitsmarktpolitische Instrumente

in Deutschland
In 1000 Personen

2004 ‘ 2005 ‘ 2006
Qualifizierung 279 183 189
Berufliche Weiterbildung 184 14 19
Eignungsfeststellungs- und TrainingsmaBnahmen 95 69 70
Beschdftigungsbegleitende Leistungen 389 411 401
Férderung abhédngiger Beschaftigung 154 88 102
Personal-Service-Agenturen 28 17 8
Eingliederungszuschiisse 110 60 82
Einstellungszuschiisse bei Neugriindung bzw. Vertretung 16 10 7
Einstiegsgeld (Variante: Beschéftigung) 0 1 5
Férderung der Selbstandigkeit 235 323 299
Griindungszuschuss 0 0 8
Uberbriickungsgeld 84 83 63
Existenzgriindungszuschuss 151 234 210
Einstiegsgeld (Variante: Selbstandigkeit) 0 6 18
Beschdftigung schaffende MaBnahmen 131 287 344
Arbeitsgelegenheiten nach § 16 (3) SGB Il 0 201 293
Arbeitsgelegenheiten nach § 199 i. V. mit § 10 SGB I11
(uInitiative fiir Arbeitslosenhilfebezieher”) 12 24 0
ArbeitsbeschaffungsmaBnahmen 86 48 44
Traditionelle StrukturanpassungsmaBnahmen 31 13 6
Beschaftigung schaffende Infrastrukturmanahmen 2 1 1
Freie Férderung 33 24 25
Kurzarbeiter 151 126 67
Altersteilzeit 80 92 102
Nichtarbeitslose Arbeitslosengeldempfanger nach § 428 SGBIII 221 233 256
Arbeitslose nach §§ 125,126 SGB III 40 42 44
Insgesamt 1324 1398 1428
Quelle: Bundesagentur fiir Arbeit. GD Friihjahr 2007

Beschiftigten erstmals seit dem Jahr 2000 wieder
zunahm. Uberproportional stieg hierbei die Leih-
arbeit. Die Zahl der Zeitarbeiter hatte sich infolge
der Deregulierung fiir Arbeitnehmeriiberlassungen
splirbar erhoht; seit 2003 hat sie sich auf knapp
600 000 nahezu verdoppelt. In der ersten Jahreshalfte
2006 entfiel etwa ein Drittel der Zunahme der Er-
werbstitigkeit auf die Leiharbeit. Da Zeitarbeiter in
der Klassifikation nach Berufen iiberwiegend in pro-
duzierenden Bereichen eingesetzt werden diirften,
sie aber in der amtlichen Statistik grundsitzlich dem
Dienstleistungssektor?> zugeordnet werden, wird
die Beschiftigungsentwicklung im produzierenden
Gewerbe unterzeichnet. Die Zahl der Minijobs ging
zuriick, dies wohl auch deshalb, weil die Arbeitgeber
seit Juli 2006 einen hoheren Pauschalbeitrag fiir
Steuern und Sozialversicherung zu entrichten haben.
Die Zahl der Teilnehmer an arbeitsmarktpolitischen
Mafnahmen ist im Jahresdurchschnitt weiter gestie-

21 Jiingere Daten liegen gegenwaértig nicht vor.

22 Nach der giiltigen Systematik der Wirtschaftszweige (WZ 2003)
werden Zeitarbeiter bei ihren Arbeitgebern in den Verleihbetrieben
erfasst, die als Unternehmensdienstleistungen klassifiziert werden.
Diese Art der statistischen Erfassung fiihrt nicht nur zu Verzerrungen
in der Beschaftigungsstruktur, sondern auch bei anderen statistischen
GroBen wie der sektoralen Produktivitéat.
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Kasten 3.3

Zur Wirkung der Mehrwertsteuererhohung auf die Verbraucherpreise

Um zu untersuchen, wie die Erhéhung des Regelsatzes der Mehrwertsteuer die Verbraucherpreise beeinflusst hat, wird versucht die
Preisentwicklung abzuschatzen, die sich ohne Mehrwertsteuererh6hung ergeben hatte. Hierzu dient eine einfache 6konometrische
Gleichung. Als Indikator fiir die Preisentwicklung wird dabei ein Index verwendet, aus dem die wesentlichen, nicht mit dem Regelsatz
der Mehrwertsteuer belasteten Komponenten (Nahrungsmittel und Mieten) herausgerechnet sind. AuBerdem werden die Energiekosten
herausgerechnet, um den Mehrwertsteuereffekt besser von den Wirkungen von Olpreisdnderungen trennen zu kénnen. Im ersten Schritt
der Analyse wird dabei akzeptiert, dass die Auswirkungen der Mehrwertsteueranhebung liber die Energiepreise unberticksichtigt
bleiben. Diese werden nachtréglich hinzugerechnet.

Fiir das so definierte Preisaggregat schatzen wir das folgende Modell:

Ap, =0,003-0,37Ap,_, +0,10Ap, ,+0,09Ap, , —0,14Ap,_,, +0,46 Ap, ,
GhH G (2,0) 2,0) @7 (6.1)

+0,01AL_, —0,01Al_, +0,04Al_, +0,05Al_, +0,03Al_, +0,02Al_, +0,02A
( 1)

(4,6) (5.1) (3.8) 4.7) (3.9) € (3,2)

+0,03(y-»),_, +0,33Tabak, + 0,78 Gesundheit, ,
(3,0) (6,1)

(6,7)

Stiitzzeitraum: April 1996-April 2006, R% 0,89, DW: 2,26, LM(12): 0,07.

Hierbei steht p fiir den Logarithmus des Preisniveaus, / fiir den Logarithmus der Lohnstiickkosten in der Industrie (berechnet als
Verhaltnis des Index der Tarifverdienste in der Gesamtwirtschaft auf Monatsbasis zum Niveau der Produktion in der Industrie bezogen
auf die Anzahl der Beschaftigten im verarbeitenden Gewerbe und im Bergbau), fiir die Differenz zwischen dem Logarithmus des Index
der Industrieproduktion und seinem Trend (ermittelt mithilfe eines Hodrick-Prescott-Filters), Tabak fiir eine Dummy-Variable, die die
Effekte der drei letzten Tabaksteuererh6hungen (Marz 2004, Dezember 2004 und September 2005) einféngt, Gesundheit fiir eine
Dummy-Variable, die die Preiseffekte der Gesundheitsreform zum 1. Januar 2004 erfasst, und fiir die Differenz zum Vormonat. AuBerdem
enthalt die Funktion elf Saisondummys. Werte in Klammern geben heteroskedastie-robuste t-Statistiken an.

Mit dieser Funktion wurden Prognosen fiir den Zeitraum Mai 2006 bis Februar 2007 gemacht.! Es zeigt sich, dass das Preisniveau im
Februar 2007 um 1,7 % (iber dem vom Modell prognostizierten Wert lag, wobei ein Drittel dieses Effekts auf bereits 2006 vorgenom-
mene Preiserhéhungen zuriickgeht (Abbildung 3.9). Unter Beriicksichtigung des Effekts der Energiepreise, die mit einem Gewicht von
8,1 % in den Warenkorb eingehen, ergibt sich fiir den
Abbildung 3.9 gesamten Verbraucherpreisindex ein Effekt zwischen
1,1 % (unter der Annahme keiner Uberwélzung bei
den Energiepreisen) und 1,3 % (bei vollstandiger
Uberwialzung bei den Energiepreisen).

Tatsachliche Entwicklung der Verbraucherpreise' seit Mai 2006
und Modellprognose

Index
2000 = 100 Ein Teil der Abweichung zwischen tatsachlichem
110,5 Preisanstieg und Modellprognose diirfte darauf zu-
Tatsachliche riickzufiihren sein, dass das Modell die Entwicklung
110,0 + Entwicklung naturgemdl nur unvollkommen abbildet. Berticksich-
1005 1 tigt man den Schatzfehler des Modells, so bleibt bei
einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 10 % immer noch
109,0 + einsignifikanter Effekt der Mehrwertsteueranhebung
aufden gesamten Verbraucherpreisindex, er ist aller-
1085 1 Modell- dings mit 0,7 bis 1,0% deutlich geringer. Die Hohe
108,0 4+ prognose? des geschatzten Effekts istim Ubrigen abhangig von
dergenauen Modellspezifikation. Varianten der Spe-
107,5 + zifikation oben ergaben leicht andere Schatzwerte
(070 L fiir das Ausmal des Mehrwertsteuereffekts. Alles in

allem bestatigte sich aber, dass sich das Verbraucher-
01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 01 02 03 04 05 . ) )
2006 2007 preisniveau durch die Mehrwertsteueranhebung bis
zum Februar 2007 um rund 1% erhoht hat.

1 Verbraucherpreise ohne Energie, Nahrungsmittel und Mieten.

2 Inklusive 90 % Konfidenzintervall. 1 Dabeiwurden die Konfidenzbander iiber ein Bootstrap-Verfahren

Quellen: Deutsche Bundesbank; Berechnungen der Institute. GD Frithjahr 2007 berechnet. Vgl Borbély, D., Meier, C.-P.: Assessing Macroeconomic
Forecast Uncertainty: An Application to the Risk of Deflation in
Germany. Kredit und Kapital, 38. 2005, 3, 377-399.
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Abbildung 3.10

Ausgewahlte Komponenten der Erwerbstitigkeit
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3 Veranderung gegeniber Vorquartal in 1000 Personen (rechte Skala)

Verlaufin 1000 Personen (linke Skala)

—— Jahresdurchschnittin 1 000 Personen?® (linke Skala)

1 Saisonbereinigt. .
2 Grindungszuschuss, Einstiegsgeld, Ich-AG, Uberbriickungsgeld.

Quellen: Bundesagentur fiir Arbeit; Berechnungen
der Institute; ab 1. bzw. 2. Quartal 2007: Prognose der Institute.

3 Zahlenangaben: Veranderung gegentiber dem Vorjahr
in 1000 Personen.

GD Friihjahr 2007

gen (Tabelle 3.8); im Jahresverlauf nahm sie jedoch
ab (Abbildung 3.10).

Seit Beginn dieses Jahres erhohte sich die Zahl der
Erwerbstitigen auch aufgrund der ungewohnlich
milden Witterung nochmals kréftig. Im Jahres-
verlauf wird sich infolge der weiter wachsenden
Produktion die Zunahme der Beschéftigung fort-
setzen, wenn auch mit geringerem Tempo. Die Er-
werbstétigkeit wird weiterhin vor allem im sozial-
versicherungspflichtigen Bereich steigen, wéhrend
Minijobs leicht an Bedeutung verlieren.”* Nach
Sektoren erhoht sich die Zahl der Arbeitnehmer
vor allem in der Industrie, im Baugewerbe und in
produktionsnahen Dienstleistungsbereichen. Ins-
gesamt rechnen die Institute damit, dass die Zahl

der Erwerbstétigen im Jahresverlauf 2007 noch um
370000 steigt. Wegen des hohen Ausgangsniveaus
bedeutet dies jedoch eine Steigerung um rund
450000 im Jahresdurchschnitt (Abbildung 3.11).

Im Jahr 2008 setzt sich der Beschéftigungsaufbau
fort, und das Arbeitsvolumen steigt weiter (Abbil-
dung 3.12). Die Arbeitskosten werden etwas stéirker
als im Vorjahr zunehmen und die Beschéftigung
nicht mehr fordern. Da sich die Konsumnachfrage
kréftig erhoht, ist mit zunehmenden Personaleinstel-
lungen im Handel und in verbrauchsnahen Dienst-

23 Firdas laufende Jahr wurden keine Beschaftigungseffekte durch
die geplante Einfiihrung von Kombildhnen fiir spezielle Gruppen
unterstellt.
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Abbildung 3.11

Erwerbstatige und Arbeitslose
Saisonbereinigter Verlaufin 1000 Personen
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fiir Arbeit;
Berechnungen der Institute; ab 1. bzw. 2. Quartal 2007: Prognose der Institute. GD Friihjahr 2007
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leistungsbereichen zu rechnen. Insgesamt nimmt
die Erwerbstétigkeit im Jahr 2008 um 273 000
Personen zu, was im Verlauf einem Anstieg um
225000 entspricht.

Die Arbeitslosigkeit nahm im Jahresverlauf 2006
um 589 000 Personen ab. Damit war der Riickgang
um 117000 Personen stérker als der Anstieg der
Erwerbstitigkeit. Diese an sich untypische Diskre-
panz lésst sich zum einen dadurch erklédren,?* dass im
Zuge der Reformen der Arbeitslosenstatus genauer
iiberpriift wird und Personen, deren Verfiigbarkeit
fiir den Arbeitsmarkt nicht gegeben ist, in der Sta-
tistik nicht erfasst werden.”® Zum anderen nahm
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das Arbeitsangebot aus demografischen Griinden
ab. Insgesamt sank die Zahl der Arbeitslosen sehr
kréftig, im Jahresdurchschnitt 2006 um 370 000 auf
4,487 Mill

In den ersten Monaten dieses Jahres setzte sich der
kréftige Riickgang fort; im Mérz war die Zahl der
Arbeitslosen bereits um 870000 niedriger als im
Vorjahr. Dazu trugen auch der fiir die Jahreszeit
ungewdohnliche Beschiftigungsverlauf in den Bau-
und anderen Aullenberufen sowie moglicherweise
die Einfithrung des Saisonkurzarbeitergeldes
bei. Die Zahl der Langzeitarbeitslosen nahm zwar
ebenfalls spiirbar ab — im Mérz war sie um 257 000
niedriger als im Vorjahr — doch war ihr Anteil an
den Arbeitslosen insgesamt mit 41 % hoher als vor
einem Jahr (39,8 %).

Im Verlauf des Prognosezeitraums diirfte sich der
Riickgang der Arbeitslosigkeit konjunkturbedingt
verlangsamen. Ein kriftigerer Beschiftigungsauf-
bau wird auch dadurch verhindert, dass sich die
Qualifikationsstruktur des Arbeitslosenbestandes
verschlechtert. Die Zahl der Arbeitslosen diirfte im
Jahresdurchschnitt 2007, nicht zuletzt wegen des
schon erreichten niedrigen Stands zu Jahresbeginn,
dennoch kriftig unter das Niveau im Vorjahr sinken.
Auch setzt sich der Riickgang des Angebotes an
Arbeitskriften fort (im Jahresdurchschnitt um ca.
100000 Personen).?” Im Verlauf des Jahres 2007
sinkt die Zahl der Arbeitslosen um rund 575000,
was einem Riickgang von 720000 gegeniiber dem
Vorjahr entspricht (Tabelle 3.9). Fiir 2008 rechnen
die Institute damit, dass das Erwerbspersonen-
potenzial weiter abnehmen wird. Damit diirfte die
Arbeitslosigkeit starker sinken als die Erwerbsti-
tigkeit steigt. Im Jahresdurchschnitt wird die Zahl
der Arbeitslosen um rund 300000 Personen auf

24 Dabei ist zu beriicksichtigen, dass die statistischen Angaben zur
Erwerbstatigkeit erfahrungsgemag in betrachtlichem MaBe revidiert
werden kénnen.

25 Cestiitzt durch spezielle EDV-Programme und durch den
Abgleich von Statistiken iiber die Arbeitsaufnahme von Arbeit-
suchenden oder deren Teilnahme an arbeitsmarktpolitischen
MaBnahmen kann z.B. genauer und zeitnaher tiberpriift werden,
welche Personen nicht mehr als Arbeitslose zu zahlen sind oder aus
Krankheits-, familidren und sonstigen Griinden dem Arbeitsmarkt
nicht zur Verfiigung stehen.

26 Das Saisonkurzarbeitergeld, geregelt im Gesetz zur Férderung
ganzjahriger Beschaftigung, ersetzt das bisherige Winterausfallgeld.
Hierdurch sollen Entlassungen von Arbeitnehmern im Baugewerbe
und anderen witterungsabhdngigen Bereichen in der Zeit von
Dezember bis Marz verhindert sowie die Einkommen der betroffenen
Arbeitnehmer gesichert werden. Empféanger von Kurzarbeitergeld
erhalten 60 bzw. 67 % (Verheiratete) ihres bisherigen Nettoein-
kommens und zusatzlich ein sogenanntes Zuschuss-Wintergeld von
maximal 2,50 € je Stunde, wenn sie ihre angesammelten Zeitguthaben
wéhrend der Schlechtwetterperiode aufgebraucht haben. AuBerdem
erhalten sie ein bis Ende Februar befristetes Mehraufwandswintergeld
von 1€ je Stunde. Ferner werden Arbeitgebern im Bauhauptgewerbe
und im Dachdeckerhandwerk die Sozialbeitrage fiir das Kurzarbeiter-
geld erstattet. Vgl. Bundesgesetzblatt, Teil I, G 5702, Nr. 19, Bonn
2006, 926 ff.

27 Vgl. Bach, H.-U, Klinger, S., Rothe, T., Spitznagel, E.: Arbeitslosig-
keit sinkt unter vier Millionen. In: 1AB Kurzbericht, Nr. 5, 2007, 7.
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3,465 Mill. abnehmen. Im Verlauf bedeutet dies
eine Abnahme um 296 000.

Konjunktureller Aufschwung auch
in Ostdeutschland

Auch in Ostdeutschland hat sich im vergangenen
Jahr die wirtschaftliche Expansion beschleunigt.
Nach vorldufigen amtlichen Angaben stieg das Brut-
toinlandsprodukt in den ostdeutschen Flachenlén-
dern zusammengenommen mit 3 % sogar kréftiger
als in den alten Bundesldandern im Westen (2,6 %).
Ausschlaggebend dafiir war, dass die industrielle
Wertschopfung im Osten doppelt so stark gestie-
gen ist wie im Westen. Das verarbeitende Gewer-
be hat seine Wettbewerbsposition im Vergleich zu
Westdeutschland verbessert. So verringerte sich der
Produktivitétsriickstand zuletzt auf 22 %, wahrend
die Durchschnittsléhne seit Jahren rund 33 % unter
dem westdeutschen Niveau liegen. In der Folge
konnte das verarbeitende Gewerbe seine Liefe-
rungen auf den westdeutschen Markt und in das
Ausland besonders kréftig steigern. Zudem expan-
dierte die Bautitigkeit erstmals seit zehn Jahren. Sie
hat von den Sondereffekten im Wohnungsbau und
dem anziehenden Wirtschaftsbau profitiert. Hierbei
spielte auch der westdeutsche Markt eine wichtige
Rolle. Die Dienstleistungen haben mit 0,8 Prozent-
punkten wieder verstirkt zum Produktionsanstieg
beigetragen.

In diesem und dem kommenden Jahr diirfte die
Industrie in den neuen Bundesldndern dank der
weiter zunehmenden Kostenvorteile im innerdeut-
schen Vergleich erneut stirker zulegen als in den
alten Bundesldndern. Im Baugewerbe zeichnet
sich allerdings eine schwichere Entwicklung als
in Westdeutschland ab. Die Auftragsbestinde aus
dem vergangenen Jahr haben zwar zu Jahresbe-
ginn, auch dank der giinstigen Witterung, nochmals
fiir hohe Produktionszuwéchse gesorgt; auch die
Auftragseingdnge im Bauhauptgewerbe haben nach
Riickgiingen im vierten Quartal zuletzt etwas ange-
zogen. Die Impulse sind allerdings schwicher als
in Westdeutschland und konzentrieren sich nur auf
einzelne Sektoren. Alles in allem diirfte die gesamt-
wirtschaftliche Aktivitét in den flinf ostdeutschen
Flachenldndern in diesem Jahr mit 2,4 % erneut nicht
langsamer als im Westen zunehmen und im niachsten
Jahr die kréftige Fahrt beibehalten.

Auch in Ostdeutschland hat sich die Lage am Ar-
beitsmarkt verbessert. Die Zahl der Erwerbstétigen
erhohte sichum 0,5 %. Mit der gleichen Zuwachsra-
te stieg das geleistete Arbeitsvolumen. Dies ist ein
Indiz dafiir, dass in deutlich geringerem Umfang als
bisher Vollzeitstellen durch Teilzeitjobs oder aus-
schlieBlich geringfiigige Beschaftigungsverhéltnisse
ersetzt wurden. Bemerkenswert ist, dass die Zahl

Abbildung 3.12

Geleistete Arbeitsstunden' und Zahl der Erwerbstitigen?

im Inland
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute;
ab 1. Quartal 2007: Prognose der Institute.
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der sozialversicherungspflichtigen Beschéftigungs-
verhiltnisse 2006 erstmals seit elf Jahren wieder
gestiegen ist, im Verlauf des Jahres sogar mit einer
hoheren Rate als im Westen. Zuwéchse gab es ins-
besondere im verarbeitenden Gewerbe und bei den
unternehmensnahen Dienstleistern.

Der Beschéftigungsaufbau wird sich in diesem und
dem néchsten Jahr fortsetzen. Die Arbeitsnachfrage
der Unternehmen nimmt jedoch wegen des verlang-
samten Produktionsanstiegs nicht mehr so stark wie
im Vorjahr zu. Auch eine Ausdehnung von staatlich
subventionierten Beschiftigungsverhiltnissen ist
in der Aufschwungphase nicht zu erwarten. Die
Zahl der Ein-Euro-Jobs diirfte iiber das bisherige
Niveau von etwa 104 000 nicht hinausgehen. Alles
in allem wird die Beschéftigung im Jahr 2007 bei
5,68 Mill. liegen und den Vorjahresstand um knapp
0,9% tibertreffen. Im kommenden Jahr wird sie
abermals um 0,6 % zulegen.

Die registrierte Arbeitslosigkeit nahm im Jahr 2006
um 108 000 Personen ab. Neben der Besserung der
Beschéftigungssituation ist dies — wie bereits in den
Vorjahren — auf Abwanderungen und den demo-
grafisch bedingten Riickgang des Arbeitsangebots
zuriickzufiihren. Der Eintritt der geburtenschwachen
Jahrgéinge um das Jahr 1990 in das erwerbsfdhige
Alter hélt in diesem und dem kommenden Jahr
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Tabelle 3.9
Arbeitsmarktbilanz
Jahresdurchschnitte in 1 000 Personen

2003 2004 2005 2006 2007 2008
Deutschland
Erwerbstatige Inlander 38631 38792 38726 39016 39461 39734
Arbeitnehmer 34558 34570 34370 34624 35038 35288

Darunter:

Sozialversicherungspflichtig Beschaftigte' 27007 26561 26237 26375 26843 27110

AusschlieBlich geringfiigig Beschaftigte' 4322 4742 477 4803 4763 4742

Zusatzjobs - 12 225 293 275 266
Selbstandige 4073 4222 4356 4392 4423 4446

Darunter:

Férderung der Selbstandigkeit? n4 234 322 299 223 173
Pendlersaldo 93 83 97 90 98 97
Erwerbstatige Inland 38724 38875 38823 39106 39559 39831
Personen im erwerbsfahigen Alter® 55596 55359 55063 54756 54523 54453
Erwerbstatigenquote* 69,5 70,1 70,3 71,3 72,4 73,0
Arbeitslose 4377 4381 4861 4487 3767 3465
Arbeitslosenquote® 10,2 10,1 n,2 10,3 8,7 8,0
Arbeitslosenquote gemaR BA-Definition® 10,5 10,5 n,7 10,8 9,1 8,4
Erwerbslose’ 3703 3931 3893 3432 2820 2595
Erwerbslosenquote® 8,7 9,2 9,1 8,1 6,7 6,1
Westdeutschland®
Erwerbstatige Inlander'™® 31141 31280 31294 31541 31916 32144
Personen im erwerbsfahigen Alter 43706 43588 43430 43315 43294 43409
Erwerbstatigenquote* 71,3 71,8 721 72,8 73,7 74,0
Arbeitslose 2753 2783 3247 3007 2462 2220
Arbeitslosenquote® 8,1 8,2 9.4 8,7 7,2 6,5
Arbeitslosenquote gemaR BA-Definition® 8,4 8,5 9,9 9,1 7,6 6,9
Ostdeutschland®
Erwerbstatige Inlander™ 7490 7512 7432 7475 7545 7590
Personen im erwerbsfahigen Alter® 11890 n7n 11633 11441 11229 11044
Erwerbstatigenquote* 63,0 63,8 63,9 65,3 67,2 68,7
Arbeitslose 1624 1599 1614 1480 1305 1245
Arbeitslosenquote® 17,8 17,6 17,8 16,5 14,7 14,1
Arbeitslosenquote gemaR BA-Definition® 18,5 18,4 18,7 17.3 15,5 14,9

1 Berechnetals Durchschnitt der Monatswerte.

2 Griindungszuschiisse, Existenzgriindungszuschiisse, Uberbriickungs-
geld und Einstiegsgeld.

3 Bevdlkerungim Altervon 15 bis 64 Jahren.

4 Erwerbstatige Inlander in % der Erwerbsfahigen.

5 Arbeitslose in % der inlandischen Erwerbspersonen (Erwerbstatige
Inlander einschlieBlich Arbeitsloser).

6 Arbeitslose in % aller zivilen Erwerbspersonen.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fiir Arbeit; Arbeitskreis

7 Definition der ILO.

8 Erwerbslose in % der inlédndischen Erwerbspersonen (Erwerbs-
tatige Inlander einschlieBlich Erwerbsloser).

9 Westdeutschland: alte Bundeslander ohne Berlin, Ostdeutsch-
land: neue Bundeslander einschlieBlich Berlin.

10 Ab 2005: Schatzung der Institute auf Basis der Landerergeb-
nisse der Erwerbstatigenrechnung von Februar/Mérz 2007.

Erwerbstatigenrechnung des Bundes und der Lander (Rechenstand: Februar/
Marz 2007); Institut fur Arbeitsmarkt- und Berufsforschung der Bundesagentur

fiir Arbeit; 2007 und 2008: Prognose der Institute.
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an und kann die Zahl der Ubergiinge ilterer Be-
schiftigter in das Rentenalter nicht ausgleichen.
Insgesamt diirften in diesem Jahr 1,12 Mill. und im
kommenden 1,07 Mill. Personen in Ostdeutschland
als Arbeitslose registriert sein. Die Arbeitslosenquo-
te geht auch in Ostdeutschland zuriick. Sie bleibt
mit etwa 15% aber mehr als doppelt so hoch wie
in den alten Bundesléndern.

Alles in allem wichst die ostdeutsche Wirtschaft

im Prognosezeitraum nicht kréftig genug, um ge-
geniiber Westdeutschland nennenswert aufzuholen.
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Die Wirtschaftsleistung pro Einwohner steigt zwar,
auch weil die Bevolkerungszahl sinkt, der Abstand
gegentiber den alten Bundesléndern verringert sich
jedoch nur marginal. Die Pro-Kopf-Produktion liegt
wenig verdndert bei zwei Dritteln des westdeutschen
Niveaus (Tabelle 3.10).

Ausgeglichener Staatshaushalt fiir
das Jahr 2008 zu erwarten

Die Entwicklung der 6ffentlichen Haushalte war im
Jahr 2006 geprégt von einer weiterhin moderaten
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Tabelle 3.10

Indikatoren zum wirtschaftlichen Aufholprozess in Ostdeutschland
Relationszahlen fiir Ostdeutschland (ohne Berlin), in jeweiligen Preisen

1991 ‘ 1992 ‘ 1993 ‘ 1994 ‘ 1995 ‘ 1996 ‘ 1997 ‘ 1998 ‘ 1999 ‘ 2000 ‘ 2001 ‘ 2002 ‘ 2003 ‘ 2004 ‘ 2005 ‘ 2006
Westdeutschland = 100
Bruttoinlandsprodukt
nominal je Einwohner! 33,6 41,2 50,5 57,3 60,6 62,7 63,1 62,6 63,3 63,1 63,8 65,6 66,7 67,6 67,0 67,9
Bauinvestitionen
nominal je Einwohner! 738 11,0 1458 1806 1860 177,7 1704 1537 1389 1246 1066 1028 1065 104,22
Investitionen in neue Aus-
riistungen und sonstige Anlagen
nominal je Einwohner! 58,3 69,8 90,5 1034 1050 1040 94,1 92,3 90,1 85,2 72,0 64,0 63,0 68,6
Arbeitnehmerentgelt
je Arbeitnehmer! 49,8 62,0 69,2 72,3 74,8 754 75,7 75,9 76,6 76,8 76,9 77,0 77.2 774 774 77,5
je Arbeitsstunde der 686 695 701 706 714 7,7 724 724
Arbeitnehmer'
Arbeitsproduktivitat
je Erwerbstatigen'- 35,2 48,7 59,6 64,8 66,4 68,6 69,7 69,6 70,8 72,2 74,0 76,1 76,8 77,5 771 778
Je Arbeitsstunde der 643 656 67,01 692 716 724 733 728 735
Erwerbstatigen'?
Lohnstiickkosten'3
Basis Personen 1414 1275 162 1,5 1127 1099 1087 109,1 1082 1064 1039 101,2 1005 99,9 1005 99,6
Basis Stunden 106,7 1060 1044 1021 99,6 99,1 98,8 99,4
Veranderung in % gegeniiber
dem Vorjahr
Bevélkerung'
Ostdeutschland - -1.3 -0,7 -0,6 -0,4 -0,4 -0,3 -0,4 -0,5 -0,6 -0,8 -09 -0,8 -0,7 -0,7 -0,7
Westdeutschland - 1.2 1,0 0,5 04 04 0.3 0,1 0,2 0,3 04 04 0,2 0,1 0,1 0.0
Erwerbstatige (Inland)'
Ostdeutschland - =125 -2,6 2,6 2,1 -0.8 -1.3 0,2 0,2 -09 -1,6 -1,6 -1,1 0,2 =11 0,5
Westdeutschland - 0,9 -1,1 -0,6 -0,1 -0,2 0,1 14 1,6 24 0,8 -0,4 -0,9 04 0,0 038
Arbeitsvolumen der
Erwerbstatigen (Inland)’
Ostdeutschland - - - - - - - - -0,7 =24 -3,0 -3,1 -1,7 0,1 -13 0,5
Westdeutschland - - - - - - - - 0.8 1.2 -0,1 =11 -1.3 0,7 -0,3 0,7

1 Angaben fiir Ostdeutschland: neue Bundeslander ohne Berlin, fiir Westdeutschland: alte
Bundeslander einschlieBlich Berlin.

2 Bruttoinlandsprodukt in jeweiligen Preisen je Erwerbstétigen (Arbeitsstunde der Erwerbs-
tatigen).

3 ImInland entstandene Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmer (Ar-
beitsstunde der Arbeitnehmer) bezogen auf das Bruttoinlandsprodukt in
jeweiligen Preisen je Erwerbstatigen (Arbeitsstunde der Erwerbstatigen).

Quellen: Statistisches Bundesamt (Rechenstand: Februar 2007); Arbeitskreis Volkswirtschaftliche
Gesamtrechnungen der Lander (Rechenstand: Mérz 2007); Arbeitskreis Erwerbstatigenrechnung

des Bundes und der Lander (Rechenstand: Marz 2007); Berechnungen der Institute. GD Frithjahr 2007

Ausgabenpolitik, einem Riickgang arbeitsmarkt-
bedingter Ausgaben sowie einem ungewdhnlich
starken Anstieg der Steuereinnahmen (7,5 %). Das
Budgetdefizit des Staates ist von 73 auf knapp

Ferner wirkt sich die giinstige Konjunktur positiv
auf den Budgetsaldo aus.

Die Einnahmen des Staates diirften im Jahr 2007 um

40 Mrd. Euro gesunken, was einem Riickgang der
Defizitquote von 3,2 auf 1,7 % entspricht (Tabel-
le 3.11). Mit einem Plus von rund 25 % haben die
»gewinnabhingigen® Steuern®® wesentlich zu diesem
Ergebnis beigetragen. Doch auch das Aufkommen
der Lohnsteuer und der Steuern vom Umsatz hat
deutlich zugenommen.

In diesem Jahr wird das Budgetdefizit abermals
deutlich sinken. Die Institute schitzen den Fehlbe-
trag auf nur noch 13,3 Mrd. Euro, dies sind 0,6 %
in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt.
Dazu tragen vor allem diskretiondre Mafinahmen
auf der Einnahmenseite bei (siche Tabelle 3.12).

3,1 % zunehmen. Besonders hoch wird der Zuwachs
der Steuereinnahmen (6,7 %) ausfallen. Er beruht
zum groflen Teil auf der Anhebung der Mehrwert-
und der Versicherungsteuer. Bei der Lohnsteuer ist
mit einem stiarkeren Plus zu rechnen, da die Brutto-
16hne und -gehélter infolge der zunehmenden Zahl
sozialversicherungspflichtig Beschiftigter und der
steigenden Lohne rascher als im Vorjahr expandieren
werden. Auch die Steuern vom Umsatz werden bei
anziehender Inlandsnachfrage reichlicher flie3en.
Demgegentiber ist bei der Korperschaft- und der

28 Einkommen- und Vermégensteuern abziiglich Lohnsteuer jeweils
in der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung.
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Tabelle 3.1

Ausgewahlte finanzwirtschaftliche Indikatoren’ 1991 bis 2008
In % des nominalen Bruttoinlandsprodukts

Staatseinnahmen Staatsausgaben
Darunter: Darunter: Finanzierungs- szzgf:ligfh
insgesamt Sozial- insgesamt Zins- Brutto- saldo quote?
Steuern beitrage ausgaben investitionen

1991 434 22,0 16,8 46,3 2,7 2,6 -29 12,2
1992 44,8 22,4 17,2 47,2 3,1 2,8 -2,5 14,1
1993 45,2 22,4 17,7 48,2 3,2 2,7 -3,0 14,3
1994 45,6 22,3 18,2 479 32 2,5 -23 14,2
1995° 44,9 219 18,3 48,1 3,5 2.2 -3,2 15,9
1996 46,0 22,4 19,0 493 35 2,1 -33 15,5
1997 45,7 22,2 19,2 48,4 3.4 1.8 -2,6 15,3
1998 45,9 22,7 189 48,0 34 1.8 =22 14,8
1999 46,6 238 18,7 48,1 3,1 1.9 =15 132
2000* 46,4 24,2 18,3 47,6 32 1.8 -1,.2 13,0
2001 44,7 22,6 18,2 47,6 3,1 17 -2,8 13,5
2002 44,4 22,3 18,2 48,1 29 1.7 -37 13,1
2003 445 22,3 18,3 48,5 3,0 1.6 -4,0 133
2004 43,4 21,8 18,0 471 2,8 14 -3,7 13,0
2005 43,5 22,0 17,7 46,8 2,8 1.3 -3.2 12,6
2006 44,0 23,0 174 45,7 2,8 14 -1,7 12,2
2007 43,7 23,6 16,5 443 2,8 1.4 -0,6 1.8
2008 43,4 23,5 16,4 43,4 2,7 14 0,0 1.6

1 Inder Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung.
2 Zinsausgaben des Staates in Relation zum Steueraufkommen.

3 Ohne Vermogenstransfers im Zusammenhang mit der Ubernahme der

DDR (per saldo 119,6 Mrd. Euro).
4 Ohne Erlése aus der Versteigerung der UMTS-Lizenzen
(50,8 Mrd. Euro).

Schulden der Treuhandanstalt und der Wohnungswirtschaft der ehemaligen

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; 2007 und 2008:

Prognose der Institute.
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Gewerbesteuer trotz weiterhin guter Gewinnent-
wicklung mit einem leichten Riickgang zu rechnen.
So diirfte es zu geringeren Nachzahlungen als im
Vorjahr kommen. Zudem schméilern Steuerrechts-
anderungen das Aufkommen: Zum einen lauft das
Moratorium fiir die Nutzung der Korperschaft-
steuerguthaben aus der Zeit vor der Unterneh-
mensteuerreform 2001 aus; dies wird zu grofleren
Steuererstattungen fiihren. Zum anderen schlagen
die giinstigeren Abschreibungsbedingungen in den
Jahren 2006 und 2007 zu Buche. Des Weiteren muss
nach einem Urteil des Européischen Gerichtshofs
vom 6. Mirz dieses Jahres inlédndischen Privatper-
sonen, die Anteile an innerhalb der damaligen EU
angesiedelten ausldndischen Unternehmen hielten,
Korperschaftsteuer erstattet werden, die vor 2001
gezahlt worden war. In dieser Prognose ist ein Er-
stattungsvolumen von 2 Mrd. Euro unterstellt.’ Die
Einnahmen aus Sozialbeitrdgen diirften um 1,5%
zuriickgehen. Zwar fiihrt der Konjunkturaufschwung
zu Mehreinnahmen, aber die Beitragsbelastung
sinkt per saldo: Dem Anstieg der Sétze fiir die ge-
setzliche Kranken- und die Rentenversicherung um
insgesamt 1 Prozentpunkt steht eine Senkung des
Beitragssatzes zur Arbeitslosenversicherung um 2,3
Prozentpunkte gegeniiber.
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Die Ausgaben des Staates werden im Jahr 2007
mit einer Rate von 0,5 % sehr moderat zunechmen.
Die gute Konjunktur tridgt dazu bei, dass die ar-
beitsmarktbedingten Ausgaben deutlich sinken.
Zudem sind die Voraussetzungen fiir den Bezug
von Arbeitslosengeld II enger gefasst worden. Auch
diirften die Personalausgaben weiter abnehmen,
denn der Stellenabbau im 6ffentlichen Dienst wird
fortgesetzt, und die Lohne und Gehélter stagnie-
ren. Auflerdem wurde die Eigenheimzulage fiir
Neufille abgeschafft. Zu Einsparungen kommt es
wohl auch in der Gesetzlichen Krankenversiche-
rung durch die Reform des Gesundheitswesens.
Mehrausgaben entstehen dem Staat durch die
Einfiihrung des Elterngeldes und die Erhhung der
Mehrwertsteuer, die auch staatliche Kéufe verteu-
ert. Die Altersrenten werden zum 1. Juli 2007 um
0,54 % angehoben. Zwar haben die Bruttolohne je
Arbeitnehmer im Jahr 2006 um 0,7 % zugenom-
men, jedoch dimpft die Anrechnung des weiter
zunehmenden Altersvorsorgeanteils den Anstieg.

29 Das Bundesministerium der Finanzen veranschlagt die Steuer-
ausfélle auf bis zu 5 Mrd. Euro, weist aber in seiner Pressemitteilung
vom 6.3.2007 darauf hin, dass tber die Zahl der Erstattungsantrage
und iiber die Héhe des Erstattungsvolumens keine gesicherten
Informationen vorliegen.
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Bei den Investitionsausgaben des Staates war es
bereits im Vorjahr zu einer Trendwende gekommen;
infolge der verbesserten Finanzlage auf allen Ebe-
nen diirften die 6ffentlichen Investitionsausgaben
auch im laufenden Jahr aufgestockt werden. Hier
hat sich in den vergangenen Jahren ein erheblicher
Nachholbedarf aufgebaut.

Die Steuereinnahmen werden im Jahr 2008 mit
3,3% etwas schwicher als das nominale Brutto-
inlandsprodukt zunehmen. Zwar wird bei dem er-
warteten Anstieg der Lohne die Steuerprogression
wieder stirker zum Tragen kommen, doch wird
infolge der Unternehmensteuerreform 2008 das
Aufkommen geschmaélert; nach den Berechnungen
des Bundesfinanzministeriums belaufen sich die
Steuerausfille auf 6,5 Mrd. Euro.’® Auch bei den
Sozialbeitrdgen ist infolge der héheren Beschéfti-
gung und eines verstarkten Lohnanstiegs wieder mit
einer Zunahme zu rechnen. Die Staatseinnahmen
insgesamt steigen um 3,0 %.

Die Staatsausgaben werden im Jahr 2008 mit 1,7 %
voraussichtlich rascher als in den Vorjahren expan-
dieren, allerdings erneut merklich langsamer als
das Bruttoinlandsprodukt. Bei den Personalaus-
gaben zeichnet sich eine Wende ab: Die Zahl der
Beschiftigten wird erstmals wieder, wenn auch nur
geringfiigig, steigen, und die Lohne im 6ffentlichen
Dienst werden angehoben, wenn auch schwicher
als im gesamtwirtschaftlichen Durchschnitt. In
verschiedenen Bereichen, insbesondere im Bil-
dungswesen, hat sich ein merklicher Einstellungs-
bedarf aufgestaut. Die monetiren Sozialleistungen
werden moderat zunehmen; dabei werden die Al-
tersrenten abermals nur schwach, aber stirker als
im Jahr 2007 erhoht. Aufgrund der guten Konjunk-
tur werden die arbeitsmarktbedingten Ausgaben
weiter zurlickgehen. Die Investitionsausgaben
des Staates werden ausgeweitet, die glinstigere
Finanzlage der Gebietskorperschaften diirfte sich
verstarkt vor allem in zusétzlichen Bauauftrigen
niederschlagen.

Im Jahr 2008 diirfte der Staatshaushalt ausgeglichen
sein. Ahnlich gut war die Finanzlage zuletzt im Jahr
1989; damals war der Budgetsaldo leicht positiv.
Die Riickfiihrung der Haushaltsfehlbetrége fallt
betrdchtlich hoher aus als von der Bundesregierung
erwartet; diese hat im Stabilititsprogramm fiir das
Jahr 2008 eine Defizitquote von 1 %2 % angekiindigt
(Tabelle 3.13). Ausschlaggebend fiir den stirkeren
Defizitabbau ist die gilinstigere Konjunktur. Bereits
im Jahr 2006 expandierte das reale Bruttoinlands-
produkt mit 2,7 % stérker als im Stabilitdtsprogramm
zugrunde gelegt, und dies diirfte auch 2007 und 2008
gelten. Fiir das Jahr 2007 geht das Stabilitéitspro-
gramm von einem Anstieg um 1,4 % und fiir 2008
um 1% % aus.

Tabelle 3.12

Veranderung von Steuern, Sozialabgaben und Staatsausgaben

durch diskretionare MaBnahmen'

Haushaltsentlastungen (+) und -belastungen (=) in Mrd. Euro gegentiber 2006

2007 ‘ 2008
Abgabenénderungen 18,41 14,90
Anhebung des Regelsatzes der Umsatzsteuer von 16 auf 19 %? 2275 23,33
Anhebung des Regelsatzes der Versicherungsteuer von 16 auf 19 % 1,74 1,65
Erhéhung des Einkommensteuerspitzensatzes fir nichtgewerbliche Einkiinfte von
42 auf 45% ab zu versteuernden Einkommen von 250 000 Euro/500 000 Euro
fir Ledige/Verheiratete 0,13 0,78
Reform der Unternehmensbesteuerung 2008 -6,47
Erbschaftsteuerbefreiung bei mindestens 10-jahriger Weiterfiihrung des
Unternehmens -045 -045
Erhéhung der Vorsteuerpauschale fiir land- und forstwirtschaftliche Umsatze -029 -0,34
Befristete Anhebung der degressiven Abschreibung fiir bewegliche Anlagegiiter -2,66 -3,75
Anhebung der Umsatzsteuergrenzen fiir die Umsatz-Ist-Besteuerung 0,98 123
Erweiterte Absetzbarkeit von haushaltsnahen Renovierungs-, Erhaltungs- und
Modernisierungsaufwendungen in Privathaushalten -0,77 -0,77
Absetzbarkeit von erwerbsbedingten Kinderbetreuungskosten und
erwerbsbedingten Pflege- und Betreuungskosten -040 -040
Bekdmpfung von Umsatzsteuerbetrug 0,50 1,00
Einddmmung missbrauchlicher Steuergestaltungen 037 0,56
Beschrankung der Verlustverrechnung bei Steuerstundungsmodellen 1,07 1,59
Einstieg in ein steuerliches Sofortprogramm 0,60 1,03
Streichung der Entfernungspauschale fiir die ersten 20 km 1,27 2,53
Reduzierung des Sparerfreibetrags von 1370 (2 740 fiir Verheiratete) auf
750/1500€ 0,63 0,75
Einfiihrung einer Biokraftstoffquote 1,07 093
Jahressteuergesetz 2007 -0,46
Weitere Steuerrechtsénderungen?® 0,01 0,58
Reduktion des Beitragsatzes zur Arbeitslosenversicherung um 2,3 Prozentpunkte’ | -17,60 -18,20
Anhebung des Beitragsatzes zur Rentenversicherung um 0,4 Prozentpunkte* 3,20 332
Erhéhung des durchschn. Krankenkassenbeitragssatzes um 0,6 Prozentpunkte? 6,00 6,20
Begrenzung der Sozialbeitragsfreiheit fiir Sonntags-, Feiertags- und Nachtzuschlage
und Erhdhung der Pauschalabgabe fiir geringfiigig Beschaftigte im gewerblichen
Bereich 0,26 0,26
Ausgabenénderungen 1,92 1,90
Abschaffung der Eigenheimzulage 1,27 2,01
Kiirzung von Subventionen 0,40 0,20
Anhebung des Arbeitslosengeldes 11 in den neuen Bundesléndern auf Westniveau -0,20 -0,20
Anderungen der Anspruchsvoraussetzungen beim ALG-l fiir 18- bis 25-Jahrige 0,40 0,40
Gesetz zur Verbesserung der Wirtschaftlichkeit in der Arzneimittelversorgung 0,42 0,42
GKV-Wettbewerbsstarkungsgesetz 1,40 1,80
Aufstockung der Forschungsausgaben -045 -045
Investitionen in die Verkehrsinfrastruktur -0,50 -0,50
Einfiihrung eines einkommensabhéngigen Elterngelds — saldiert mit Erziehungsgeld | -0,72  -1,58
JInitiative 50plus” -0,10 -0,20
Summe 20,33 16,80

1 Ohne makro6konomische Riickwirkungen; ohne Beriicksichtigung der finanziellen Auswirkungen
von MaBnahmen, die schon friiher in Kraft getreten sind, wie z. B. die Kiirzung der Bezugsdauer von
Arbeitslosengeld I, die Kiirzung der Eigenheimzulagen, des Altersvorsorgeanteils (Riester-Treppe) und
des Nachhaltigkeitsfaktors bei der Rentenversicherung sowie ohne ,heimliche” Steuererhéhungen.

2 EntstehungsmaBig; in finanzstatistischer Abgrenzung belduft sich das Mehraufkommen im Jahr

2007 auf 19,4 Mrd. Euro.

3 Beispielsweise Einschrénkung der Absetzbarkeit der Aufwendungen fiir das hdusliche Arbeitszimmer,
Neuregelung der Besteuerung von Energieerzeugnissen und Anderung der Stromsteuer u.a.
4 Nach Abzug der Mehrausgaben des Staates fiir Beitrage von Empfangern sozialer Leistungen an den

jeweiligen Sozialversicherungszweig.

Quellen: Bundesministerium der Finanzen; Berechnungen und Schatzungen
der Institute.

GD Frithjahr 2007

30 Bei der Kérperschaftsteuer wird mit Ausfallen von 4,8 Mrd. Euro,
bei der Gewerbesteuer von 2,1 Mrd. Euro und beim Solidaritatszu-
schlag von 0,2 Mrd. Euro gerechnet; bei der Einkommensteuer ergibt
sich hingegen ein Plus von 0,7 Mrd. Euro.
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Tabelle 3.13

Finanzwirtschaftliche Planungen der Bundesregierung 2001 bis 2010

2001 ‘ 2002 ‘ 2003 ‘ 2004 ‘ 2005 ‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010
Wachstum des realen BIP'
Stabilitatsprogramm 2000 2% 2% 2 2% - - - - - -
Stabilitatsprogramm 2001 ¥ 1Ya 2% 2 2% - - - - -
Stabilitatsprogramm 2002 0,6 Va 1% 2Ya 2Ya 2Ya - - - -
Stabilitdtsprogramm 2003 0,6 0,2 0 1Va-2 2Va 2Va 2Va - - -
Stabilitatsprogramm 2004 0,6 0,2 0,1 1%a=2 1% 1% 2 2 - -
Stabilitatsprogramm 2006 (Feb) 1,2 0,0 -0,2 13 0,9 1,4 1 13 134 -
Stabilitatsprogramm 2006 (Dez) 1.2 0,0 -0,2 1.3 09 2,3 14 1% 1% 1%
Defizitquote?
Stabilitatsprogramm 2000 1% 1 s 0 - - - - - -
Stabilitadtsprogramm 2001 23 2 1 0 0 - - - - -
Stabilitadtsprogramm 2002 2,8 3% 2% 1% 1 0 - - - -
Stabilitatsprogramm 2003 2,8 3,5 4 3l%a 2 2 1% - - -
Stabilitdtsprogramm 2004 2,8 3,5 3,8 33 3 2% 2 1% - -
Stabilitatsprogramm 2006 (Feb) 2,8 37 4,0 37 33 33 2% 2 1% -
Stabilitatsprogramm 2006 (Dez) 2,8 3,7 4,0 3,7 3,2 2.1 1% 1% 1 173
Strukturelle Defizitquote®
Stabilitatsprogramm 2002 23 3 2 1 1 2 - - - -
Stabilitadtsprogramm 2003 - 33 3 2% 2 1% 1 - - -
Stabilitatsprogramm 2004 - - 3,0 3 2% 2 1% 1 - -
Stabilitatsprogramm 2006 (Feb) - - - - 3,1 3 2 1% 1 -
Stabilitdtsprogramm 2006 (Dez) - - - - 2,8 2 1% 1% 1 1
Staatsquote*
Stabilitatsprogramm 2000 4672 45 447, 44 - - - - - -
Stabilitdtsprogramm 2001 48 48 462 452 447, - - - - -
Stabilitatsprogramm 2002 483 487 48 467 45% 447, - - - -
Stabilitatsprogramm 2003 48,3 48,5 49 47, 4614 45, 44, - - -
Stabilitdtsprogramm 2004 48,3 48,5 48,8 47 46 45, 447> 432 - .
Stabilitatsprogramm 2006 (Feb) 47,6 48,1 48,4 46,9 46,7 46 45 44 4372 -
Stabilitatsprogramm 2006 (Dez) 47,6 48,1 48,5 471 46,8 45, 45 44, 43 43
Abgabenquote®
Stabilitdtsprogramm 2000 41 41 4072 402 - - - - - -
Stabilitatsprogramm 2001 41 42 42 41 41 - - - - -
Stabilitatsprogramm 2002 41,5 41 A7 41 4 41 - - - -
Stabilitdtsprogramm 2003 41,5 411 4 402 4072 402 4072 - - -
Stabilitadtsprogramm 2004 41,5 411 4.2 40 39% 39% 39% 39 - -
Stabilitatsprogramm 2006 (Feb) 40,8 40,4 40,5 39,5 39,5 39 397 39 39 -
Stabilitatsprogramm 2006 (Dez) 408 40,5 40,6 398 39,7 40 40 39% 39% 39

1 Stabilitdtsprogramme 2000 bis 2004: in Preisen von 1995;
Stabilitatsprogramme 2006: in Preisen des Vorjahres; Veranderung

gegeniiber dem Vorjahrin %.

2 Budgetdefizit in % des nominalen BIP.
3 Um konjunkturelle Effekte bereinigtes Budgetdefizit in % des

nominalen BIP.

Nach Angaben des Bundesministeriums fiir Finanzen.

4 Staatsausgaben in % des nominalen BIP.

5 Steuern und Sozialabgaben in % des nominalen BIP.
a Die Defizitquote wurde in einer aktualisierten Version im

Januar 2004 auf 3 ¥a % verringert.

GD Friihjahr 2007
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4. Ende der Schwachephase am Bau?

Der Befund

Die Bauinvestitionen sind von 1994 bis 2005 um
insgesamt 24,2 % gesunken, nachdem sie von 1991
bis 1994 um 20,5 % gestiegen waren. In den Jahren
2000 bis 2005 betrug ihr Wachstumsbeitrag zum
Bruttoinlandsprodukt (Lundberg-Komponente) im
Durchschnitt —0,4 Prozentpunkte. Seit dem Tief-
punkt im zweiten Quartal 2005 sind sie bis zum
vierten Quartal 2006 mit einer durchschnittlichen
Jahresrate von fast 7% wieder gestiegen und ha-
ben damit annédhernd wieder das Niveau von 1991
erreicht. Die hohen Wachstumsraten in den vergan-
genen sechs Quartalen sind allerdings durch eine
Reihe von Sonderfaktoren begiinstigt. Zu nennen
sind dabei vor allem der Schub durch das Auslau-
fen der Eigenheimzulage, Vorzieheffekte wegen der
Erhohung der Mehrwertsteuer sowie das auflerge-
wohnlich gute Wetter im vierten Quartal des vergan-
genen Jahres. Um die Frage zu beantworten, ob die
Bauinvestitionen nun ihren Tiefpunkt durchschritten
haben und in den néchsten Jahren wieder mit posi-
tiven Wachstumsraten gerechnet werden kann, soll
zunichst ein Blick auf die langfristige Entwicklung
seit 1950 erfolgen. Danach werden die einzelnen
Komponenten der Bauinvestitionen analysiert.

Die Abbildung 4.1 zeigt den Verlauf der realen An-
lageinvestitionen, aufgegliedert nach Ausriistun-
gen und Bauten, sowie des Bruttoinlandsprodukts
von 1950 bis 2006. Auffallend ist, dass seit Ende
der fiinfziger Jahre die Bauinvestitionen im Trend
langsamer gewachsen sind als die Ausriistungs-
investitionen, seit Mitte der sechziger Jahre sogar
deutlich langsamer als das Bruttoinlandsprodukt
(fiir die Schitzung der Trendwachstumsraten vgl.
Abbildung 4.3). Der Bauboom Anfang der siebziger
Jahre konnte den Riickgang der Trendwachstums-
rate der realen Bauinvestitionen nur kurz aufhalten.
Im Jahr 1972 wurde das vorlaufige Maximum der
Bauinvestitionen erreicht. Danach schwankten sie
bis Mitte der achtziger Jahre um einen leicht fal-
lenden Trend. Im Jahr 1985 lagen sie um reichlich
10% unter ihrem Hochstwert von 1972, und erst
1990 wurde dieses Niveau wieder iiberschritten. Im
Jahr 1985 setzte ein kraftiger Aufschwung ein, der
Anfang der neunziger Jahre durch die Wiederverei-
nigung einen zusétzlichen Schub erhielt und im Jahr
1994 seinen Hochpunkt erreichte. Dieser Boom war
verbunden mit einem starken Preisanstieg. In diesem
Zeitraum stieg die Trendwachstumsrate der Bau-
investitionen auflergewohnlich stark auf fast 5 %; sie
lag damit hoher als die Trendwachstumsraten von
Bruttoinlandsprodukt und Ausriistungsinvestitionen
und erreichte kurzzeitig wieder Werte wie Ende der

fiinfziger Jahre. Danach setzte der Abschwung ein,
der bis zum Jahr 2005 dauerte. Die Trendrate wurde
deutlich negativ.

Die Entwicklung seit 1991 war besonders gepragt
durch die Folgen der Wiedervereinigung. Der starke
Anstieg der Bauinvestitionen zwischen 1991 und
1994 ging fast ausschlieBlich auf den Bauboom in
den neuen Bundesldndern zuriick. Seit Mitte der
neunziger Jahre sanken in Ostdeutschland die Bau-
investitionen Jahr fiir Jahr, in Westdeutschland gab
es hingegen zwischen 1998 und 2000 einen leichten
Anstieg.

Etwas vereinfachend kann man von 1950 bis 2005
vier Phasen der Bauaktivitdten festhalten: Die erste
Phase war geprégt durch eine gut zwanzigjahrige
starke Wachstumsperiode mit allerdings im Trend
deutlich fallenden Raten, dann folgte ab 1972 eine
etwa fiinfzehnjéhrige Stagnationsphase, an die sich
eine durch die Wiedervereinigung verstirkte Boom-
phase anschloss, die schlielich von einem mehr
als zehnjdhrigen Riickgang der Bauinvestitionen
abgelost wurde.

Im Wesentlichen folgen die Komponenten der Bau-
investitionen — privater Wohnungsbau, Wirtschafts-
bau sowie offentlicher Bau — diesem allgemeinen

Abbildung 4.1

Entwicklung der realen Anlageinvestitionen'’
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1 Die realen Datenreihen von 1950 bis 1969 beruhen auf einer Festpreisbasis (ESVG79), die Reihen
von 1970 bis 2006 auf der Vorjahrespreisbasis (ESVG95). Die Briiche 1960 (Ubergang auf Gebietsstand
mit Saarland und Berlin), 1970 (Ubergang auf Vorjahrespreisbasis) und 1991 (Ubergang von West- auf

Gesamtdeutschland) wurden multiplikativ beseitigt.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute.

GD Friihjahr 2007
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Abbildung 4.2

Entwicklung der realen Bauinvestitionen'
Verkettete Volumenangaben
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1 Die realen Datenreihen von 1950 bis 1969 beruhen auf einer Festpreisbasis (ESVG79), die Reihen
von 1970 bis 2006 auf der Vorjahrespreisbasis (ESVG95). Die Briiche 1960 (Ubergang auf Gebietsstand
mit Saarland und Berlin), 1970 (Ubergang auf Vorjahrespreisbasis) und 1991 (Ubergang von West- auf
Gesamtdeutschland) wurden multiplikativ beseitigt.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute. GD Friihjahr 2007

Muster (vgl. Abbildungen 4.2 und 4.4). Allerdings
gibt es auch einige Ausnahmen. Die 6ffentlichen
Bauinvestitionen sind bis Mitte der siebziger Jahren
sehr stark gestiegen und haben sich von 1950 bis

1974 fast versiebenfacht. Danach gingen sie bis

zum Jahr 1985 um etwa 30 % zuriick. Zwischen

1985 und 1992 haben sie sich wieder leicht erhoht,

Abbildung 4.3

Trendwachstumsraten des Bruttoinlandsprodukts und
der Anlageinvestitionen’
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1 Die Trendwachstumsraten sind berechnet als der Median der Trendwachstumsraten, die mit einem
Unobserved Components-Modell, mit dem Hodrick-Prescott-Filter (lambda=100) und dem Baxter-King-
Filter geschatzt wurden.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute. GD Friihjahr 2007
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danach sind sie bis zum Jahr 2005 um insgesamt
mehr als 40% gesunken. Der Wirtschaftsbau ist
— von den konjunkturellen Einbriichen 1967 und
1974/75 abgesehen — bis Ende der achtziger Jahre
relativ stetig gestiegen, wobei die Trendwachstums-
rate von 1975 bis 1990 stindig zunahm. Nach dem
Wiedervereinigungsboom wurde im Jahr 1994 das
Maximum erreicht. Danach gingen die Investitionen
im Wirtschaftsbau Jahr fir Jahr zuriick, bis 2005
um tber 27%. Der private Wohnungsbau ist bis
Ende der achtziger Jahre im Trend langsamer ge-
wachsen als die gesamten Bauinvestitionen. Auch er
zeigte Anfang der siebziger Jahre einen ausgeprag-
ten Boom. In den Jahren 1974/75 brach er um fast
25% ein. Erst 1991 erreichte er wieder das Niveau
von 1973. Nach der Wiedervereinigung stiegen die
privaten Wohnungsbauinvestitionen bis zum Jahr
1994 stark —nicht zuletzt getrieben durch staatliche
FordermalBinahmen in den neuen Bundesldndern —,
um dann bis 2000 in etwa auf diesem Niveau zu
verharren. In den folgenden fiinf Jahren gingen sie
dann um fast 20 % zurtick.

Langer anhaltende Riickgidnge oder Stagnations-
phasen sind bei der Baunachfrage nicht ungewdhn-
lich. Das Ausmal des iiber zehnjihrigen Riick-
gangs der Bauinvestitionen zwischen 1995 und
2005 ist in der deutschen Wirtschaftsgeschichte
nach dem Zweiten Weltkrieg allerdings ohne Paral-
lele. Allenfalls vergleichbar ist die lange Stagnation
von Mitte der siebziger bis Mitte der achtziger
Jahre. Sie folgte auf den Bauboom von 1969 bis
1972. Die Expansionsrate der Bauinvestitionen
von 1987 bis 1994 war allerdings viel hoher als in
dem Aufschwung 20 Jahre zuvor. Der Vergleich
legt den Schluss nahe, dass in Boomphasen der
Baukonjunktur hohe Uberkapazititen an baulichen
Anlagen geschaffen werden, die dann tiber lange
Zeitraume, die mehr als zehn Jahre dauern kénnen,
wieder abgebaut werden. Diese Anpassungsprozes-
se verldngern sich, wenn sich die urspriinglichen
Wachstumserwartungen als zu optimistisch her-
ausstellen. Seit Mitte der neunziger Jahre ist die
Trendwachstumsrate des Bruttoinlandsprodukts
deutlich gesunken, was die langfristigen Absatz-
und Ertragsaussichten der Unternehmen und die
Einkommenserwartungen der privaten Haushalte
gedriickt hat. Die Folge war offenbar eine besten-
falls leicht steigende Bestandsnachfrage mit sin-
kenden Bruttoinvestitionen.

Wirtschaftsbau

Die Wirtschaftsbauten sind als Teil des Kapitalstocks
ein Input im Produktionsprozess.’! Die gesamtwirt-
schaftliche Bauintensitit des Produktionsprozesses,
definiert als Anteil der Gebdude und sonstigen bau-
lichen Anlagen am Bruttoanlagevermdgen, hingt
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von verschiedenen Faktoren ab. Veranderungen der
relativen Faktorpreise und der technische Fortschritt
fiihren zu Anderungen des relativen Einsatzverhilt-
nisses der Produktionsfaktoren. Sowohl der tech-
nische Fortschritt, wie zuletzt die Ausbreitung der
modernen Informations- und Kommunikationstech-
nologien, als auch die trendméBige Verteuerung der
Bauinvestitionen relativ zu den Ausriistungsinves-
titionen zogen einen Riickgang der Bauintensitét in
den einzelnen Wirtschaftszweigen nach sich (Abbil-
dung4.5). Teilweise wurde dies dadurch kompensiert,
dass der Dienstleistungssektor, der eine besonders
hohe Bauintensitét aufweist, an Bedeutung gewon-
nen hat. Dieser Struktureffekt reichte jedoch nicht
aus, um einen Riickgang der gesamtwirtschaftlichen
Bauintensitét zu verhindern. Dies wirkt tendenziell
démpfend auf die Dynamik des Wirtschaftsbaus.

Fiir die Einschitzung der kurz- und mittelfristigen
Entwicklung der Wirtschaftsbauinvestitionen ist die
Frage bedeutsam, ob sie sich von den Ausriistungs-
investitionen (einschlieBlich sonstiger Anlagen)
entkoppelt haben. Die Abbildung 4.6 zeigt die rela-
tive Abweichung der beiden Investitionskategorien
von threm Trendwert. Es ist deutlich zu erkennen,
dass sich die konjunkturellen Komponenten der
Wirtschaftsbauten und der Ausriistungen bis Ende
der achtziger Jahre weitgehend parallel entwickelt
haben und auch ungefihr die gleiche Amplitude
aufwiesen. Mit dem Wiedervereinigungsboom lo-
ckerte sich dieser Zusammenhang. Der konjunktu-
relle Aufschwung bei den Ausriistungsinvestitionen
erreichte bereits 1991 seinen Hohepunkt, die Auf-
wirtsbewegung beim Wirtschaftsbau aber erst drei
Jahre spéter, einem Zeitpunkt, bei dem die Ausriis-
tungsinvestitionen schon fast wieder an ihrem kon-
junkturellen Tiefpunkt waren. Wesentlich diirfte
dazu die Sonderentwicklung in Ostdeutschland
beigetragen haben. Der allgemeine Wirtschafts-
aufschwung Ende des vergangenen Jahrzehnts
machte sich bei den Wirtschaftsbauinvestitionen
fast nicht bemerkbar. Dies diirfte zu einem gewissen
Teil auch auf Produktionsverlagerungen deutscher
Unternehmen in das Ausland zuriickzufiihren sein.*
Im vergangenen Jahr hat sich aber der Aufschwung
bei den Ausriistungsinvestitionen mit Verzéogerung
auch bei den Wirtschaftsbauten ausgewirkt. Fiir ein
endgiiltiges Urteil ist es noch zu fiiih, es deutet aber
einiges darauf hin, dass die beiden Investitionskom-
ponenten in zyklischer Hinsicht zukiinftig wieder
dhnlicher verlaufen als es in den vergangenen 15
Jahren der Fall war.

Privater Wohnungsbau
Die gesamten Wohnungsbauinvestitionen kdnnen in

die Bereiche Neubauproduktion und BaumaBnah-
men an vorhandenen Gebiuden aufgeteilt werden.

Abbildung 4.4

Trendwachstumsraten der Bauinvestitionen’
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1 Die Trendwachstumsraten sind berechnet als der Median der Trendwachstumsraten, die mit einem
Unobserved Components-Modell, mit dem Hodrick-Prescott-Filter (lambda=100) und dem Baxter-King-
Filter geschatzt wurden.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute. GD Friihjahr 2007

Abbildung 4.5

Anteil der Bauten am Bruttoanlagevermogen der gewerblichen
Unternehmen' nach Wirtschaftsbereichen
Anteile in %
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute. GD Frithjahr 2007

31 Wirtschaftsbauinvestitionen entfallen zu 73 % auf den Hochbau
und zu 27 % auf den Tiefbau. Der Hochbau umfasst vor allem
Fabrik-, Lager-, Handels- sowie Biiro- und Verwaltungsgebdude. Der
Tiefbau besteht hauptsachlich aus Leitungen fiir die Energie- und
Mineraldlwirtschaft sowie aus privaten Ver- und Entsorgungs- sowie
Verkehrsanlagen.

32 Vgl. Barabas, G., Déhrn, R., Middendorf, T.: Auswirkungen der
Kapitalflisse aus Deutschland auf die deutsche Bauindustrie.
Gutachten des RWIim Auftrag des Hauptverbandes der deutschen
Bauindustriee. V., Essen 2005.
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Abbildung 4.6

Zyklischer Zusammenhang zwischen den Wirtschaftsbauten
und den privaten Ausriistungen und sonstigen Anlagen'
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1 Relative Abweichung der beiden Investitionskategorien von ihrem Trendwert (geschatzt mit Hodrick-
Prescott-Filter, lambda=100).

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute. GD Friihjahr 2007

Letztere umfassen Aktivititen zur Modernisierung,
zum Um- und Ausbau des Wohnungsbestandes. Sie
haben seit Mitte der neunziger Jahre an Bedeutung
gewonnen. Inzwischen entfallt weniger als die Half-
te aller Wohnbauten auf den Neubau, mehr als die
Halfte dient der Erneuerung des Bestandes. Auch
wenn es sich bei den beiden Typen der Wohnungs-
bauinvestitionen auf den ersten Blick um unterschied-
liche Aktivititen handelt, folgen sie doch im Prinzip
dhnlichen Erklarungsfaktoren. Mehrere empirische
Analysen der Institute zeigen, dass der private Woh-
nungsbau vor allem vom realen Einkommen, den
Finanzierungsbedingungen und von demografischen
Faktoren abhéngt. Zu den Letzteren gehdrt nicht nur
die Einwohnerzahl, sondern auch die Anzahl und
die GroBe der Hauhalte sowie die Altersstruktur.®
Auch wenn in internationalen Vergleichen eine hohe
Korrelation zwischen Bevoélkerungswachstum und
dem Wachstum der Wohnungsbauinvestitionen nicht
immer die Regel ist, gibt es doch eine grole Zahl
von Léndern, in denen das Bevolkerungswachstum
eine wichtige Determinante des Wohnungsbaus ist.
Auch in Deutschland gab es die hochsten Wachs-
tumsraten der Wohnungsbauinvestitionen (in den
flinfziger Jahren und Ende der achtziger/Anfang
der neunziger Jahre) in Phasen eines relativ hohen
Bevolkerungswachstums.

Bei der Beurteilung der kurz- und mittelfristigen In-
vestitionsentwicklung muss allerdings auch bertick-
sichtigt werden, dass sich die Wohnungsnachfrage
nicht auf die Investitionen als Flussgréfe, sondern
auf den Kapitalstock, konkret auf den Wohnungsbe-
stand, richtet. Das bedeutet, dass es nach Boompha-
sen der Bauinvestitionen lange Zeitrdume geben
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kann, in denen Uberkapazititen vorherrschen und
eine steigende Wohnungsnachfrage mit stagnieren-
den oder im Extremfall sogar sinkenden Investitio-
nen vereinbar ist.

Wie sind unter diesen Aspekten die zukiinftigen
Aussichten fiir den Wohnungsbau einzuschétzen?
Die stagnierende oder gar leicht riickléufige Ein-
wohnerzahl diirfte einen negativen Beitrag leisten.
Allerdings steigen die Anzahl der Haushalte und die
durchschnittlich genutzte Wohnflache. Auflerdem
scheint der Riickgang der Trendwachstumsrate des
Bruttoinlandsprodukts zumindest gestoppt zu sein.
Mit wieder etwas optimistischeren Wachstumsper-
spektiven diirfte die Pro-Kopf-Wohnflache weiter
steigen. Damit diirften die Leerstinde tendenziell
zuriickgehen und die Wohnungsbauinvestitionen
zumindest nicht weiter abnehmen. Bei den Leer-
stdnden ist zudem zu konstatieren, dass sie sich vor
allem auf die neuen Bundeslédnder konzentrieren.
Angesichts des erwarteten Bevolkerungsriickgangs
diirfte deshalb die Investitionstatigkeit in Ostdeutsch-
land noch langere Zeit verhalten bleiben. Da leer-
stehende Wohnungen sich aber geographisch nicht
verschieben lassen, werden sich die mittelfristigen
Perspektiven fiir den Wohnungsbau in Regionen mit
Zuziigen beleben. Zunehmende Qualitédtsanspriiche
insbesondere im Hinblick auf die Energieeffizienz
diirften zudem Modernisierungsinvestitionen weiter
an Bedeutung gewinnen lassen.

Offentlicher Bau

Der o6ffentliche Bau ist von 1992 bis 2005 um etwa
40 % gesunken. Viele grofe Infrastrukturmafinahmen
in den neuen Bundesldndern waren bereits Mitte
der neunziger Jahre abgeschlossen. Angesichts
der hohen Defizite in den 6ffentlichen Haushalten
wurden in den ersten Jahren dieses Jahrzehnts die
Bauinvestitionen des Staates weiter zuriickgefahren.
Zu beachten ist dabei aber, dass in den vergange-
nen Jahren 6ffentliche Aufgaben zunehmend in den
privaten Sektor verlagert wurden (beispielsweise
kommunale Versorgungsbetriebe und Private-
Public-Partnership-Projekte) und diese Aktivititen
damit im Wirtschaftsbau erfasst werden.

Mit der Verbesserung der Finanzlage des Staates ist
damit zu rechnen, dass der 6ffentliche Bau in den
néchsten Jahren weiter zunehmen wird. Es gibt Evi-
denz dafiir, dass sich bei der staatlich finanzierten
Infrastruktur in den vergangenen Jahren ein Riick-
stau angesammelt hat.

33 Vgl. beispielsweise Gern, K.-J., Meier, C.-P.: Explaining Growth
Divergencies in the Euro Area: The Role of Residential Investment.
2006, www.euroframe.org/fileadmin/user_upload/euroframe/
efn/autumn2006/Annex_Al.pdf sowie Scheufele, R.: Strukturelle
Faktoren des Wohnungsbaus. IWH, Halle 2007, mimeo.



Ende der Schwachephase am Bau?

Ausblick

Vieles deutet darauf hin, dass der iiber zehn Jahre
wihrende Riickgang der Bauinvestitionen die Folge
des Baubooms vor und nach der Wiedervereinigung
war. Die damalige optimistische Einschétzung der
mittel- und langfristigen Wirtschaftsentwicklung hat
sich im Nachhinein als iiberzogen herausgestellt.
Erst nach und nach ist die deutsche Wirtschaft
wieder in die baulichen Kapazititen gewachsen,
die in der Boomphase aufgebaut wurden. Inzwi-
schen mehren sich aber die Zeichen, dass zumindest
die Phase des Riickgangs an ein Ende gekommen
ist und die Lage sich wieder ,,normalisiert” hat.
Darauf deutet auch ein internationaler Vergleich
hin. Bis weit in die neunziger Jahre hinein war der
Anteil der nominalen Bauinvestitionen am Brutto-
inlandsprodukt in Deutschland deutlich hoher
als in vielen Industrielandern. Mittlerweile ist er
wieder auf ein international vergleichbares Niveau
gesunken (Abbildung 4.7). Dasselbe gilt fiir den
Anteil der im Baugewerbe Beschéftigten an der
Gesamtbeschiftigung (Abbildung 4.8).

Die geschitzte Trendwachstumsrate fiir die Bau-
investitionen ist mit etwa —1 % zwar auch im Jahr
2006 immer noch leicht negativ. Sie ist allerdings
in den vergangenen Jahren deutlich gestiegen. Auch
wenn die Schitzunsicherheit am aktuellen Rand
relativ hoch ist, spricht doch vieles dafiir, dass der
trendméaBige Riickgang der Bauinvestitionen been-
det sein diirfte, zumal die Trendwachstumsrate des
Bruttoinlandsprodukts wieder etwas zunimmt. Es ist
allerdings nicht zu erwarten, dass die Bauinvestitio-
nen zu den sich besonders dynamisch entwickeln-
den Nachfragekomponenten gehoren werden. Bei
den Wohnbauten dampft insbesondere das geringe
Bevdlkerungswachstum, bei den Wirtschaftsbauten
die weiterhin sinkende Bauintensitdt der Produktion.
Nach dem Abbau der hohen Uberkapazitiiten diirfte
sich der Wirtschaftsbau in Zukunft wieder zyklisch
stirker mit den Ausriistungsinvestitionen bewegen.
In einem Konjunkturaufschwung ist deshalb wie-
der mit einem Anstieg zu rechnen. Zudem diirfte
auch die merkliche Verbesserung der Finanzlage
der offentlichen Haushalte dazu fiihren, dass der
aufgestaute Baubedarf abgebaut wird.

Abbildung 4.7

Bauinvestitionen in Relation zum Bruttoinlandsprodukt’
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Abbildung 4.8
Anteil der im Baugewerbe Beschiftigten an der
Gesamtbeschiftigung
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5. Zur Wirtschaftspolitik

Die deutsche Wirtschaft expandiert derzeit au3er-
ordentlich kriftig. Dem liegt wohl auch ein hoheres
Trendwachstum zugrunde.** Dazu haben die mode-
rate Lohnpolitik der vergangenen Jahre und auch ei-
nige Reformen der Giiter-, Dienstleistungs- und Ar-
beitsmérkte beigetragen, die ihre positive Wirkung
im Aufschwung allméihlich entfalten. Die Tatsache,
dass das Bruttoinlandsprodukt zuletzt um 3,5 % tiber
dem Niveau vom Vorjahr lag, ist jedoch im Wesent-
lichen ein konjunkturelles Phénomen. Entsprechend
ist auch ein Gutteil der jiingsten Verbesserung der
Lage der o6ffentlichen Haushalte und der Situation
am Arbeitsmarkt konjunkturell bedingt. Allerdings
ist das Trendwachstum immer noch gering im Ver-
gleich zu vielen Landern in der Europdischen Union.
Das Problem struktureller Arbeitslosigkeit besteht
weiterhin. Dies verdeutlicht, dass weiterhin grofe
Reformanstrengungen notwendig sind. Zwar sollten
sich Reformen in einem giinstigen makrodkonomi-
schen Umfeld leichter durchsetzen lassen, sind doch
die Anpassungslasten im Aufschwung leichter zu
verkraften. Vor dem Hintergrund der gegenwértigen
Diskussion ist jedoch zu befiirchten, dass die aktuell
giinstige Konjunktur dazu verleitet, Malnahmen zu
beschlieflen, die den mittelfristigen Wachstumstrend
beeintrachtigen und den Abbau der strukturellen
Arbeitslosigkeit behindern.

Die Defizitquote Deutschlands ist im Jahr 2006
noch stirker als erwartet auf 1,7% gesunken.
In diesem Jahr diirfte sie aufgrund konjunktur-
bedingter Mehreinnahmen und Minderausgaben,
vor allem aber wegen der Erhohung von Steuern
und des Abbaus von Steuervergiinstigungen noch-
mals deutlich sinken. Im Jahr 2008 wird, bleibt es
bei dem in der vorliegenden Prognose unterstellten
moderaten Anstieg der Staatsausgaben und einer
unverdnderten Sozialabgabenbelastung, sogar ein
ausgeglichener Haushalt erreicht werden. Gerade
die Verbesserung im kommenden Jahr ist allein
konjunkturell bedingt. Strukturell ist der Haushalt
indes noch nicht ausgeglichen, und die Fehlbetrage
konnen bei schwicherer Konjunktur rasch wieder
zunehmen. Daher ist die quantitative Konsolidie-
rung keineswegs abgeschlossen. Nach dem Stabili-
tats- und Wachstumspakt sollte der Staatshaushalt in
»guten Jahren* sogar einen Uberschuss aufweisen,
damit er iber einen Konjunkturzyklus gesehen aus-
geglichen ist. Um dieses Ziel zu erreichen, muss
die Finanzpolitik nicht nur Begehrlichkeiten insbe-
sondere bei konsumtiven Ausgaben abwehren, die
aufgrund der besseren Haushaltslage aufkommen.
Sie muss im Gegenteil weiter bei den konsumtiven
Ausgaben sparen. Dies ist auch deshalb erforder-
lich, weil Spielriume entstehen miissen, um zum
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einen die Steuern und Abgaben erneut zu senken
und zum anderen die qualitative Konsolidierung
voranzubringen.

Die Steuerquote Deutschlands wird im Prognose-
zeitraum, ungeachtet der Senkungen der Unterneh-
mensteuern, wieder steigen. Eine wesentliche Ur-
sache ist, dass mit rascher wachsenden Einkommen
die Steuerprogression voll greift. Um ,,heimliche®
Steuererhdhungen auszugleichen, ist in absehbarer
Zeit eine Senkung der Einkommensteuer erforder-
lich. Abgesehen davon sollte es das Ziel der Finanz-
politik sein, mittelfristig die Lohn- und Einkommen-
steuer zu senken, um Wachstum und Beschiftigung
zu fordern. Aber auch bei den Unternehmensteuern
besteht weiterhin Anderungsbedarf, da die Reform
2008 nicht sehr ehrgeizig ist. Mit ihr werden zwar
die Steuersétze spiirbar gesenkt, um Deutschlands
Stellung im Wettbewerb um international mobiles
Kapital zu stirken. Jedoch wird die Bemessungs-
grundlage verbreitert, wobei einige Maflnahmen
— wie im Abschnitt zur Finanzpolitik néher ausge-
fithrt — fiir sich genommen die Investitionsbedin-
gungen verschlechtern. In vielen Bereichen, so bei
der Herstellung der Entscheidungsneutralitit oder
der Vereinfachung des Steuersystems, bleibt die
Reform deutlich hinter den Vorschldgen zuriick, die
im Vorfeld erarbeitet worden waren.

Die investiven Ausgaben des Staatshaushalts sind
in den vergangenen fiinfzehn Jahren erheblich
schwicher ausgeweitet worden als die gesamtwirt-
schaftliche Produktion. In Relation zum Brutto-
inlandsprodukt hielten die Bildungsausgaben gerade
einmal das niedrige Niveau von 1991. Auch ging
die Quote der 6ffentlichen Ausgaben fiir Forschung
und Entwicklung im Trend zuriick. Die 6ffentlichen
Investitionen in Realkapital nahmen zwischen 1995
und 2005 sogar absolut ab und 2006 nur wenig zu.
Kommt die qualitative Konsolidierung voran, so
wird sie die Wachstumschancen verbessern.

Die Geldpolitik sieht sich aufgrund der guten Kon-
junktur einem erhdhten Inflationsrisiko gegeniiber.
Wiéhrend die Wirtschaft im tibrigen Euroraum nur
wenig rascher wichst als das Produktionspotenzial,
wird in Deutschland die Outputliicke merklich po-
sitiv. In der Vergangenheit hatte aber gerade die
niedrige gesamtwirtschaftliche Kapazititsausla-
stung in Deutschland wesentlichen Anteil daran,

34 Vgl. beispielsweise Boss, A., Dovern, J., Meier, C.-P., Oskamp, F,,

Scheide, J.: Verbessertes Arbeitsmarktumfeld starkt Wachstum des
Produktionspotentials in Deutschland. Kieler Diskussionsbeitrage

441/442, Kiel 2007.
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dass die Inflation im Euroraum im Groflen und
Ganzen mit dem Stabilitdtsziel der EZB im Ein-
klang stand. Denn hierzulande lag die Teuerung
zumeist deutlich unter 2 %, womit ein Gutteil der
bisweilen recht hohen Preissteigerungen, die in Lén-
dern mit kréftigerer Expansion verzeichnet wurden,
ausgeglichen wurde. Dieser inflationsddmpfende
Faktor fiir den Euroraum fiele weg, wenn sich mit
anziehender Konjunktur der Kosten- und Preisauf-
trieb in Deutschland kiinftig beschleunigt. Daher
diirfte die EZB etwaigen inflationidren Tendenzen
in Deutschland besondere Beachtung schenken. Er-
hoht sich der Preisanstieg im Euroraum kréftiger
als von den Instituten prognostiziert, miisste sie
die geldpolitischen Ziigel stirker straffen, um eine
Verletzung ihres Stabilitétsziels zu verhindern, zu-
mal die Liquiditdtsausstattung im Euroraum nach
wie vor reichlich ist.

Das Preisklima wird in Deutschland im Prognose-
zeitraum auch von der Tarifpolitik beeinflusst. In
den vergangenen Jahren trug der moderate Lohn-
anstieg dazu bei, dass ungeachtet des Preisschubs
auf den Rohstoffméarkten die Inflation gering blieb.
Er beglinstigte zudem den Beschéftigungsaufbau,
wodurch sich auch die Einkommenssituation der
privaten Haushalte insgesamt sukzessive verbessert.
Derzeit wird allerdings seitens der Gewerkschaften
eine ,,Nachschlagdebatte gefiihrt, die diese Erfolge
gefdhrdet. Werden mit Blick auf die gute Konjunktur
die Tariflohne in einer Art und Weise gesteigert,
dass die Arbeitskosten stirker zunehmen als der
Verteilungsspielraum, so werden die Unternehmen
alsbald Arbeitsplitze abbauen. Die Beschiftigung
fordern Tarifsteigerungen nur, wenn sie den beschaf-
tigungsneutralen Verteilungsspielraum — der derzeit
zwischen 2,5 und 3 % liegen diirfte — nicht vollstén-
dig ausschdpfen. Angesichts der immer noch hohen
Arbeitslosigkeit ist dies gesamtwirtschaftlich gebo-
ten. Der guten Konjunktur konnen die Tarifparteien
—soweit dies die Marktkrafte nicht ohnehin iiber die
Lohndrift bewirken — in Form von Einmalzahlungen
Rechnung tragen.

Dass sich die Lage auf dem Arbeitsmarkt seit dem
Beginn des Jahres 2006 so iiberraschend deutlich
verbesserte, dazu haben auch einige der Reformen
der vergangenen Jahre beigetragen. So hat z. B. die
Deregulierung der Leiharbeit die Flexibilitdt der
Unternehmen beim Arbeitskréfteeinsatz erhéht und
die Kiirzung von Lohnersatzleistungen die Anreize
gesteigert, Arbeit aufzunehmen. In erster Linie steigt
die Beschiftigung aber aus konjunkturellen Griin-
den. Bei Zuwachsraten des Bruttoinlandsprodukts
wie zuletzt beobachtet hat auch in der Vergangen-
heit die Beschéiftigung spiirbar zugenommen. Die
Zahl der Langzeitarbeitslosen, also die vorwiegend
strukturelle Arbeitslosigkeit, ging bisher vergleichs-
weise wenig zurlick. Um sie zu verringern, wéren

weitere Reformen des Arbeitsmarktes und der Ar-
beitsmarktpolitik erforderlich.’® Diskutiert, und zum
Teil umgesetzt, werden allerdings kontraproduktive
Vorschlige, wie ein gesetzlicher Mindestlohn. Min-
destlohne sind entweder wirkungslos oder vernich-
ten Arbeitsplitze.

Zur Finanzpolitik

Das Budgetdefizit des Staates ist 2006 in Rela-
tion zum nominalen Bruttoinlandsprodukt von 3,1
auf 1,7% gesunken. Der kriftige Konjunkturauf-
schwung fiihrte zu erheblichen Steuermehreinnah-
men und einem merklichen Riickgang der arbeits-
marktbedingten Ausgaben des Staates. Zugleich
wurden die moderate Ausgabenpolitik fortgesetzt
und Steuervergiinstigungen gekiirzt. Das Budget-
defizit ging damit weitaus stérker zuriick als von
der Bundesregierung erwartet. Sie hatte im Juli 2006
noch eine Defizitquote von 3,1 % an die EU-Kom-
mission gemeldet und mit dem Verweis auf eine
,strukturelle Unterfinanzierung* der 6ffentlichen
Haushalte anschlieBend kréftige Steuererhohungen
durchgesetzt.

Weiterhin Konsolidierungsbedarf

Nach der Prognose der Institute wird die Defizit-
quote in den Jahren 2007 und 2008 wegen konjunk-
turbedingter Mehreinnahmen und Minderausgaben,
nicht zuletzt aber wegen der Anhebung der Um-
satz- und der Versicherungsteuer deutlich sinken. Im
kommenden Jahr diirfte sogar, unter den hier getrof-
fenen Annahmen tiber den Ausgabenpfad und die
Sozialabgabenbelastung, ein ausgeglichener Haus-
halt erreicht werden. Die Haushaltslage ist damit
zwar deutlich besser als im Stabilitdtsprogramm
angekiindigt. Konjunkturbereinigt wiirde das Defizit
aber immer noch im Bereich zwischen 0,5 % und
1% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt liegen.
Das bedeutet, dass die Konsolidierung keineswegs
abgeschlossen ist.*

Aus mehreren Griinden besteht weiterhin Konsoli-
dierungsbedarf. Soll iiber einen Konjunkturzyklus
gesehen ein ausgeglichener Haushalt erreicht wer-
den, muss in ,,guten Jahren* ein Budgetiiberschuss
erzielt werden. Zudem profitierten die 6ffentlichen
Haushalte bisher von riicklaufigen Zinsen und ei-

35 Ansatzpunkte liefert die Evaluierung der ,Hartz-Reformen” durch
die Wirtschaftsforschungsinstitute. Vgl. Bundesministerium fiir Arbeit
und Soziales (Hrsg.): Die Wirksamkeit moderner Dienstleistungen am
Arbeitsmarkt — Bericht 2005 der Bundesregierung zur Wirkung der
Umsetzung der Vorschldge der Kommission Moderne Dienstleistungen
am Arbeitsmarkt. Berlin 2006.

36 Das Defizit ist vermutlich niedrig genug um sicherzustellen,

dass in einem Abschwung die Defizitquote unter 3% bleibt: Ein um
einen Prozentpunkt schwécheres Wirtschaftswachstum erhoht die
Defizitquote erfahrungsgemal um einen halben Prozentpunkt.
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nem effektiveren Schuldenmanagement. Dadurch
blieben die Zinsausgaben zwischen 1995 und 2006
trotz eines um 50 % erhdhten Schuldenstandes mehr
oder weniger konstant. Wenn mit der besseren Kon-
junktur die Zinsen anziehen, steigen auch die Zins-
ausgaben. Beispielsweise wiirde eine um einen
Prozentpunkt hohere Durchschnittsverzinsung der
Schulden die 6ffentlichen Haushalte mittelfristig
mit 15 Mrd. Euro belasten.

Einsparungen bei den konsumtiven Ausgaben
sind auch erforderlich, um investive Staatsausga-
ben stirker aufstocken zu kénnen und so die Fi-
nanzpolitik wachstumsgerechter zu gestalten. Wie
dringlich die qualitative Konsolidierung ist, lasst
sich daran ablesen, dass der Anteil der staatlichen
Investitionen am Bruttoinlandsprodukt zwischen
1999 und 2005 von 1,9 auf 1,3 % gesunken war
—das im langfristigen Vergleich niedrigste Niveau.
Zwar hat dazu auch beigetragen, dass ein Teil der
Staatstitigkeit in private Unternehmen verlagert
wurde und der Staat sich von Immobilienvermo-
gen trennte. Jedoch auch ohne diese Effekte war
ein Riickgang angelegt. Damit ist ein immenser
Ersatz- und Modernisierungsbedarf aufgelaufen.
Zudem liegen die 6ffentlichen Aufwendungen fiir
Forschung und Entwicklung nach wie vor unter 1 %
des Bruttoinlandsprodukts, und die Aufwendungen
fiir Forschung und Entwicklung verfehlen insge-
samt mit 2,5% (2004) immer noch deutlich das
sog. Lissabon-Ziel von 3 %. Die Bildungsausgaben
haben, trotz aller Defizite, die internationale Orga-
nisationen dem deutschen Bildungssystem beschei-
nigen, in Relation zum Bruttoinlandsprodukt in den
vergangenen flinfzehn Jahren nicht zugenommen.
Zwar sah das Programm fiir Wachstum, Beschifti-
gung und Familie hohere investive Ausgaben vor,
nennenswert gesteigert wurden sie bislang jedoch
nicht. So erhdhte sich beispielsweise die dffentliche
Investitionsquote 2006 nur auf 1,4 %, und dies vor
allem, weil sich die Finanzlage der Kommunen
konjunkturbedingt verbesserte.

Wachstumsgerecht wire es auch, die Sozialabga-
benbelastung zu senken. Sie liegt nach wie vor iiber
40 % der beitragspflichtigen Entgelte. Zum 1.1.2007
wurde zwar der Beitragssatz zur Arbeitslosenver-
sicherung um 2,3 Prozentpunkte reduziert. Dem-
gegeniiber wurden die Beitrdge zur Gesetzlichen
Rentenversicherung von 19,5 auf 19,9 % und die
zur Gesetzlichen Krankenversicherung von knapp
14,3 auf 14,9 % angehoben. Ursache hierfiir ist,
dass der Bund Lasten auf die Sozialversicherungen
verschoben hat: So wurden die Beitragszahlungen
fiir die Empfénger von Arbeitslosengeld II an die
Gesetzliche Rentenversicherung und die Gesetz-
liche Krankenversicherung reduziert, der allgemei-
ne Bundeszuschuss an die Gesetzliche Rentenver-
sicherung pauschal gekiirzt und die erst 2004 ein-
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geflihrte pauschale Zuweisung an die Gesetzliche
Krankenversicherung um 1,7 Mrd. Euro vermindert.
Erhoht hat sich die Abgabenbelastung auch durch
die Umsatzsteuererhohung, die die Krankenkassen
mit knapp 1 Mrd. Euro belastet. Letztere miissen
zudem bis Ende 2008 ihre Schulden abbauen.

Spielraum fiir Abgabensenkungen diirfte vor allem
in der Arbeitslosenversicherung bestehen. Weil sich
die Lage am Arbeitsmarkt bessert und die Verkiir-
zung der Bezugsdauer von Arbeitslosengeld all-
maébhlich greift, diirfte die Bundesagentur fiir Arbeit
auch 2007 einen Uberschuss erzielen. Soweit die
Verbesserung der Finanzlage als dauerhaft anzuse-
hen ist, sollten die Beitragssétze gesenkt werden.
Die Beitrige zu den Krankenversicherungen werden
durch die am 1. April 2007 in Kraft getretene Ge-
sundheitsreform hingegen vorerst wohl nur wenig
beeinflusst. Die Beschrankungen im Leistungs-
katalog der Krankenkassen, die grofleren Freiheiten
der Kassen bei der Gestaltung ihrer Tarife und die
Zwangsrabatte bei Medikamenten diirften den An-
stieg der Beitrége allenfalls bremsen. Das Kernstiick
der Reform, der Gesundheitsfonds, wird ohnehin erst
20009 eingefiihrt. Sinkende Beitrdge wéren allerdings
moglich, wenn versicherungsfremde Leistungen
weitaus stiarker als geplant aus Steuermitteln finan-
ziert wiirden. Auch dies sollte nach Einschétzung der
Institute durch Einsparungen bei den konsumtiven
Staatsausgaben finanziert werden.

In den Sparbemiihungen darf schlieBlich auch
deshalb nicht nachgelassen werden, weil die Ab-
gabenquote in Deutschland immer noch hoch ist
und zuriickgefiihrt werden sollte. Die Einkom-
mensteuerbelastung wird in den kommenden Jah-
ren voraussichtlich spiirbar steigen, da bei den zu
erwartenden kraftigeren Einkommenszuwéchsen
die Steuerprogression voll greift. Auch aus diesem
Grund sollte der Einkommensteuertarif, der zuletzt
2005 reduziert wurde, in absehbarer Zeit gesenkt
werden. Bei der Unternehmensbesteuerung besteht,
wie die nachstehenden Ausfithrungen zeigen, eben-
falls weiterer Reformbedarf.

Gleichgiiltig, ob Steuern und Abgaben gesenkt oder
investive Ausgaben aufgestockt werden, beides soll-
te durch Einsparungen bei den konsumtiven Ausga-
ben finanziert werden. Denn nur so ist sichergestellt,
dass es bei dem Konsolidierungskurs bleibt. Je frii-
her man mit einer solchen Politik beginnt, desto bes-
ser wire dies fiir Wachstum und Beschiftigung. Das
Einsparpotenzial in den 6ffentlichen Haushalten ist
mit der Abschaffung der Eigenheimzulage und dem
(fiir das Jahr 2018 vorgesehenen) Ausstieg aus der
Subventionierung der Steinkohleférderung keines-
wegs ausgeschopft. Durch eine weitere Reduktion
der Finanzhilfen und Steuervergiinstigungen, eine
effiziente Ausgestaltung der Arbeitsmarktpolitik,
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einen Abbau von Privilegien bei der Beamtenver-
sorgung sowie einen Biirokratieabbau lieen sich die
Staatsausgaben senken, mindestens deren Anstieg
deutlich begrenzen.

Allenfalls geringe Wachstumsimpulse
durch die Unternehmensteuerreform

Die fiir das Jahr 2008 angekiindigte Reform der Un-
ternehmensbesteuerung soll die steuerliche Attrak-
tivitdt Deutschlands fiir Investitionen und damit die
Wachstumschancen verbessern und der Erosion der
Steuerbasis entgegenwirken. Der vorliegende Ent-
wurf des Unternehmensteuerreformgesetzes 2008
(Tabelle 5.1) sieht zwar vor, dass Unternehmens-
gewinne und bestimmte Kapitaleinkommen deutlich
niedriger als bislang besteuert werden. Zugleich
soll aber die Bemessungsgrundlage verbreitert wer-
den, indem zum Beispiel die Abzugsfahigkeit fiir
Zinszahlungen innerhalb multinationaler Konzer-
ne eingeschriankt wird (Zinsschranke). Auch wird
die degressive Abschreibung fiir Ausriistungsgiiter
durch die lineare ersetzt.

Durch die Senkung von Steuersétzen sollen die Un-
ternehmen um knapp 30 Mrd. Euro entlastet werden.
Der Korperschaftsteuersatz soll von 25 auf 15 % sin-
ken. Unter Beriicksichtigung der Gewerbesteuer und
des Solidaritatszuschlags wiirden damit einbehaltene
Gewinne von Kapitalgesellschaften (einen Hebesatz
der Gewerbesteuer von 400 % unterstellt) statt mit
bisher 38,7 % kiinftig mit 29,8 % belastet.’” Damit
entspriche die effektive Steuerbelastung in etwa
dem derzeitigen Durchschnitt in den EU15-Staaten,
lage aber immer noch betréchtlich tiber dem Niveau
in Irland und den neuen EU-Staaten. Ausgeschiittete
Gewinne sollen ab 2009 nicht mehr wie bisher zur
Halfte (sogenanntes Halbeinkiinfteverfahren) son-
dern vollstindig bei der Einkommensteuer der An-
teilseigner angerechnet werden. Jedoch werden sie
dann nur noch mit einem Abgeltungssteuersatz von
25% (zuziiglich Solidarititszuschlag) belastet.*

Bei Einzelunternehmen oder Personengesellschaf-
ten unterliegen Einkommen aus Gewerbebetrieb
unverdndert der Einkommen- und der Gewerbe-
steuer. Die Belastung durch letztere steigt zwar,
weil die Bemessungsgrundlage verbreitert wird und
der Staffeltarif wegfillt. Jedoch soll ein groBerer
Teil der Gewerbesteuerschuld auf die Einkommen-
steuerschuld der Gesellschafter angerechnet werden
diirfen. Einbehaltene Gewinne sollen auf Antrag
wie die von Kapitalgesellschaften besteuert werden,
bei Entnahme sollen die so begiinstigten Betrége in
Analogie zur Dividendenbesteuerung nachversteuert
werden. Zinsertrdge der privaten Haushalte sollen
ab Jahresbeginn 2009 ebenfalls durch eine Abgel-
tungssteuer von 25 % belastet werden, die auch fiir

Tabelle 5.1
Eckpunkte des Entwurfs eines
Unternehmensteuerreformgesetzes 2008

Steuerentlastungen':

— Der Satz der Kérperschaftsteuer wird von 25 auf 15 % gesenkt und die Steuermesszahl bei der
Gewerbesteuer von maximal 5% auf einheitlich 3,5 % vermindert. Damit sinkt die steuerliche
Belastung der von Kapitalgesellschaften einbehaltenen Gewinne (bei einem unterstellten
Gewerbesteuer-Hebesatz von 400 %) auf 29,8 % (Mindereinnahmen: 19,8 Mrd. Euro).

- Bei Personenunternehmen wird eine generelle Thesaurierungsbegiinstigung eingefiihrt,
so dass Gewinne, die im Unternehmen bleiben, ebenfalls nur mit 29,8 % besteuert werden
(Mindereinnahmen: 4,0 Mrd. Euro). Fiir kleine und mittlere Unternehmen wird die maximale Hohe
des Investitionsabzugsbetrags von 154 000 auf 200 000 Euro erhéht (Mindereinnahmen: 0,1 Mrd.
Euro).

— Die Gewerbesteuer wird statt mit dem 1,8-fachen mit dem 3,8-fachen des
Gewerbesteuermessbetrages bei der Einkommensteuerschuld angerechnet. Bei durchschnittlichem
Gewerbesteuer-Hebesatz erfolgt so eine vollstandige Entlastung von der Gewerbesteuerschuld
(Mindereinnahmen: 5,3 Mrd. Euro).

— Die Bestimmungen fiir die Gesellschafter-Fremdfinanzierung fallen weg (Mindereinnahmen: 0,5 Mrd.
Euro).

— Private Kapitalertrage (Zinsen, Dividenden und VerduBerungsgewinne) unterliegen ab dem
1.Januar 2009 einer einheitlichen Abgeltungssteuer von 25 % (zuziiglich Solidaritatszuschlag). Das
Halbeinkiinfteverfahren wird gleichzeitig abgeschafft (Mindereinnahmen: 1,3 Mrd. Euro).

Steuerbelastungen':

— Die Abzugsfahigkeit der Gewerbesteuer fiir Personenunternehmen als Betriebsausgabe wird
abgeschafft und der Staffeltarif bei der Gewerbesteuer entféllt (Mehreinnahmen: 12,0 Mrd. Euro).

— Die degressive Abschreibung fiir Ausriistungsgiter wird durch die lineare ersetzt (Mehreinnahmen
3,4 Mrd. Euro). Zudem wird die Sofortabschreibung fiir geringwertige Wirtschaftsgiiter abgeschafft
und ein Sammelposten fiir Wirtschaftsgtiter mit Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten bis 1 000
Euro und Abschreibung tiber 5 Jahre eingefiihrt (Mehreinnahmen: 0,9 Mrd. Euro).

— Die Moglichkeiten internationaler Konzerne, durch Gestaltung der Finanzierungswege
ihre Steuerschuld in Deutschland zu vermindern, werden eingeschrankt. Dazu wird bei der
Korperschaftsteuer eine ,Zinsschranke” mit einer Freigrenze von 1 Mill. Euro des Nettozinsaufwandes
(mit einer Escape-Klausel) eingefiihrt, durch die der Zinsabzug auf 30 % des Gewinns vor
Zinsaufwand und -ertrag eingeschrankt wird (Mehreinnahmen 1,5 Mrd. Euro).

— Alle Fremdkapitalzinsen und Finanzierungsanteile von Mieten, Pachten, Lizenzgebihren und
Leasingraten werden in die Bemessungsgrundlage der Gewerbesteuer einbezogen. Im Gegenzug
wird die Hinzurechnung von Dauerschuldzinsen von 50 auf 25 % reduziert; zudem wird fiir
Finanzierungskosten ein Freibetrag von 100 000 Euro eingefiihrt (aufkommensneutral).

- Gestaltungsmaglichkeiten im Rahmen der Wertpapierleihe werden eingeschrankt (Mehreinnahmen:
1,2 Mrd. Euro), ,Funktionsverlagerungen” besteuert (Mehreinnahmen: 1,8 Mrd. Euro) und
das Verlustausgleichspotenzial bei Erwerb bzw. Ubertragung von Gesellschaftsanleihen an
Kapitalgesellschaften wird gekiirzt (Mehreinnahmen: 1,5 Mrd. Euro).

Steuermehraufkommen durch die Sicherung des nationalen Steuersubstrats:

— Das aus der Repatriierung von Gewinnen erwartete Steuermehraufkommen wird auf 3,9 Mrd. Euro
veranschlagt.

1 Volle Jahreswirkung.

Quelle: Zusammenstellung der Institute nach Angaben des BMF (2007).

private VerduBerungsgewinne gelten soll, soweit sie
nicht auf Immobiliengeschéften beruhen.*

Von der Reform profitieren naturgemif jene Unter-
nehmen, bei denen die Tarifsenkungen voll durch-

37 Die Gewerbesteuer soll bei der Festlegung ihrer eigenen
Bemessungsgrundlage und bei der Festlegung der Bemessungs-
grundlagen der Kdrperschaft- und der Einkommensteuer nicht mehr
absetzbar sein. Freilich soll fiir Kapitalgesellschaften die Messzahl,
die zusammen mit dem von der jeweiligen Gemeinde festgesetzten
Hebesatz den Steuersatz definiert, von 5 auf 3,5 % reduziert werden;
die Belastung durch die Gewerbesteuer allein beliefe sich dann bei
Kapitalgesellschaften bei einem Hebesatz von 400 % auf 14 statt
auf 16,67 %. Fiir Personenunternehmen sollen die Staffelung der
Messzahlen abgeschafft und eine einheitliche Messzahl von 3,5 %
eingefiihrt werden.

38 Essoll aber eine Option auf Veranlagung zur Einkommensteuer fiir
diejenigen Anleger geben, deren persénlicher Steuersatz unter 25 %
liegt.

39 Auch fiir diese Ertrage soll es eine Option auf Veranlagung zur
Einkommensteuer geben.
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schlagen, weil die Verbreiterung der Bemessungs-
grundlage nicht wirken wird, da Freigrenzen und
Freibetriage gelten. Dies diirften vor allem mittel-
standische Kapitalgesellschaften und ertragsstarke
Personengesellschaften sein. Bei einer mittelstin-
dischen Kapitalgesellschaft des verarbeitenden Ge-
werbes diirfte sich die effektive Steuerbelastung —
iiber einen Zeitraum von zehn Jahren gerechnet —um
25% verringern. Fiir groflere Unternehmen diirfte
die Entlastung geringer ausfallen. Bezieht man die
beim Anteilseigner anfallenden Steuern ein, ergibt
sich allerdings lediglich eine um knapp 10 % gerin-
gere Belastung.

Die geplante Abgeltungssteuer auf private Kapital-
ertrage vereinfacht zwar die Steuererhebung, wider-
spricht aufgrund ihrer mangelhaften Abstimmung
mit der Unternehmensbesteuerung aber dem Ziel
der Finanzierungsneutralitit der Besteuerung. So
werden z. B. Ertrége aus risikolosen Staatsanleihen
kiinftig mit nur 26,4 % besteuert, ausgeschiittete
Gewinne hingegen mit 48,3 %. Die verschiedenen
Finanzierungswege der Unternehmen wiirden noch
unterschiedlicher als bislang belastet, jedenfalls
dann, wenn sich die Unternehmen im Inland Kapital
beschaffen. Die Fremdfinanzierung wiirde infolge
des Wegfalls des Halbeinkiinfteverfahrens und der
Einfithrung der Abgeltungssteuer auf Zinsertrage im
Vergleich zur Beteiligungs- und zur Selbstfinanzie-
rung — vorbehaltlich der Effekte der ,,Zinsschran-
ke* — zusitzlich begiinstigt.

Die Bemiithungen der Bundesregierung, die grenz-
iiberschreitende Steuergestaltung zu erschweren
und einer weiteren Erosion der Steuerbasis ent-
gegenzuwirken, sind grundsétzlich zu begriilen.
Doch konnen die Kapitalkosten fremdfinanzierter
Investitionen in deutschen Konzerngesellschaften
trotz der Tarifsenkungen dadurch steigen, dass die
Moglichkeiten einer konzerninternen grenziiber-
schreitenden Fremdkapitalfinanzierung nicht mehr
steuerlich begiinstigt werden. Auch konterkariert
die Einbeziehung ertragsunabhingiger Komponen-
ten wie Mieten, Pachten und Lizenzgebiihren in
die Bemessungsgrundlage der Gewerbesteuer die
Bemiihungen um die Verbesserung der Investitions-
bedingungen.

Zur Finanzierung der Reduktion der Steuersétze
ist vorgesehen, die degressive Abschreibung fiir
Ausriistungsgiiter abzuschaffen, die zu Jahresbeginn
2006 — auf zwei Jahre befristet — sogar grofziigiger
ausgestaltet worden war. Die Investitionsbedingun-
gen werden dadurch verschlechtert, da die Kapital-
nutzungskosten steigen. Auch wiirden Ertrdge, die
auslandische Investoren im Inland erzielen, dadurch
stirker belastet. Dies wirkt den positiven Effekten
der Steuersatzsenkung entgegen. In vielen Féllen
entspricht die degressive Abschreibung dem Wer-

Wochenbericht des DIW Berlin Nr. 172007

teverzehr und stellt daher keine Subvention dar.
Um die Sachkapitalbildung anzuregen, sollte die
degressive Abschreibung nicht abgeschafft wer-
den. Dies gilt umso mehr, als in vielen Landern die
Abschreibungsregeln ohnehin groBziigiger sind als
in Deutschland.

Per saldo werden die Unternehmen im Jahr 2008
lediglich um 6,9 Mrd. Euro bzw. 0,3 % in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt entlastet.*! Eine substan-
zielle Verbesserung der steuerlichen Rahmenbedin-
gungen fiir unternehmerische Tatigkeiten wiirde
eine stérkere Entlastung erfordern, was mit Blick auf
die ungenutzten Sparpotenziale durchaus mdglich
wire. Hinzu kommt, dass das Nebeneinander von
Korperschaft-, Einkommen- und Gewerbesteuer
weiter besteht. Auch bleibt das gesamte Steuer-
system aufgrund seiner zahlreichen Ausnahmerege-
lungen intransparent und belastet die Unternehmen
mit hohen Transaktionskosten.

Die Investitionstétigkeit vorwiegend im Inland téti-
ger Unternehmen wird durch die Reform langfristig
eher negativ beeinflusst, wenn die vorliegenden Pla-
ne realisiert werden. Freilich wiirde Deutschland als
Standort fiir multinationale Unternehmen wesentlich
attraktiver, weil die effektive Durchschnittsbesteue-
rung profitabler Projekte geringer wiirde. Somit ist
unklar, inwieweit per saldo die Investitionstétigkeit
gestirkt wird und positive Beschiftigungswirkun-
gen zustande kommen. Allerdings wire mittelfristig
damit zu rechnen, dass Gewinne international tétiger
Unternehmen vermehrt in Deutschland versteuert
werden. Die Steuereinnahmen wiirden mittelfristig
auch infolge der verbesserten Standortqualitét po-
sitiv beeinflusst. Alles in allem bleibt die Reform
jedoch erheblich hinter den Vorschldgen der Wis-
senschaft zuriick.*

Zur Geldpolitik

Die EZB hat die Geldpolitik im Mérz dieses Jahres
weiter gestrafft, und fiir den Frithsommer erscheint
eine nochmalige Zinserhohung um 25 Basispunkte
wahrscheinlich. Der Hauptrefinanzierungssatz wird
dann 4% betragen, der Geldmarktsatz wird leicht
dartiber liegen und voraussichtlich bis zum Ende
des Prognosezeitraums auf etwa diesem Niveau

40 Vgl. Spengel, H., Reister, R., Wendt, C., Gebhardt, H., Siemers, L.-H.R.:
Mittelstand und Unternehmenssteuerreform. In: KfW, Creditreform,
IfM, RWI und ZEW (Hrsg.): Den Aufschwung festigen — Beschéaftigung
und Investitionen weiter vorantreiben. Mittelstandsmonitor 2007 -
Jahrlicher Bericht zu Konjunktur- und Strukturfragen kleiner und
mittlerer Unternehmen. Frankfurt a.M. 2007, 157-197.

41 Die Wirkungen der Steuerreform auf die 6ffentlichen Haushalte
veranschlagt die Bundesregierung geringer, da sie sich eine Repatri-
ierung von Gewinnen verspricht. Es wird ein von 0,6 Mrd. Euro (2008)
auf 4,7 Mrd. Euro (2012) steigendes Mehraufkommen erwartet.

42 Vgl. Arbeitsgemeinschaft deutscher wirtschaftswissenschaft-
licher Forschungsinstitute: Die Lage der Weltwirtschaft und der
deutschen Wirtschaft im Friihjahr 2006. Hamburg 2006, 56 f.
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bleiben. Die Institute halten dieses Zinsniveau vor
dem Hintergrund ihrer Prognose fiir den Preisanstieg
und fiir die konjunkturelle Expansion im Euroraum
fiir angemessen.

Ein Geldmarktsatz in Hohe von etwas mehr als
4% entspricht auch den derzeitigen Markterwar-
tungen. Dieses Zinsniveau lédsst sich ferner aus
der empirischen Reaktionsfunktion fiir die EZB
ableiten, die von den Instituten zur Prognose der
Zinspolitik verwendet wird.* Bestimmungsfaktoren
des Geldmarktzinses sind dabei die Erwartungen
hinsichtlich der Inflationsrate iiber einen Horizont
von einem Jahr, wie sie im Survey of Professional
Forecasters der EZB ermittelt werden, sowie die
gesamtwirtschaftliche Kapazititsauslastung, wie
sie sich aus der Prognose der Institute ergibt. Die
von der EZB befragten Institutionen erwarteten im
ersten Quartal 2007 fiir das Jahr 2008 einen Anstieg
des HVPI gegeniiber dem Vorjahr um 1,9 %. Die von
den Instituten prognostizierte Inflationsrate liegt mit
2,0 % etwas dartiber. Fiir den Unterschied gegeniiber
der EZB-Befragung spielt nicht zuletzt eine Rolle,
dass die Energiepreise jlingst wieder angezogen
haben. Im Verlauf des Jahres 2008 wird sich der
Preisauftrieb voraussichtlich nicht abschwichen;
daher unterstellen die Institute, dass fiir das Jahr
2009 eine Inflationsrate in der gleichen GroBen-
ordnung erwartet wird. Die gesamtwirtschaftliche
Kapazititsauslastung im Euroraum diirfte Anfang
2007 etwa auf dem Normalniveau gelegen haben.
Bei einer von den Instituten auf etwas mehr als 2 %
geschétzten trendméafBigen Wachstumsrate wird sich
der Auslastungsgrad sowohl im laufenden als auch
im kommenden Jahr weiter erh6hen, wenn auch nur
miBig. Vor dem Hintergrund des Reaktionsmusters
der EZB in den vergangenen Jahren ist auf Basis
sowohl der Inflationsprognose als auch der Kon-
junkturprognose zu erwarten, dass die Geldpolitik
weiter gestrafft wird.

Mit einem Niveau von reichlich 4 % wird der Geld-
marktsatz im Euroraum dann immer noch deutlich
unterhalb jenes Niveaus von etwa 5% liegen, das
wihrend des Gipfels des vorangegangenen Zyklus
im Jahr 2000 erreicht wurde. Dies erscheint gerecht-
fertigt: Zum einen war damals der Preisauftrieb mit
etwa 2,5 % —auch wegen des starken Anziehens des
Olpreises im Friihjahr 2000 — spiirbar stéirker, zum
anderen war die Kapazititsauslastung hoher, als sie
im Jahr 2008 voraussichtlich sein wird.

Die Risiken fiir die Preisniveaustabilitit im Euro-
raum diirften nicht symmetrisch verteilt sein. Viel-
mehr sehen die Institute die Gefahr, dass sich der
Preisauftrieb, insbesondere im Jahr 2008, stirker
beschleunigen kdnnte als hier unterstellt. Dies wire
beispielsweise zu erwarten, wenn die Konjunktur
im Euroraum im laufenden Jahr mehr Schwung

Abbildung 5.1

Kapazitatsauslastung und Trendwachstum in Deutschland
und im iibrigen Euroraum

Gesamtwirtschaftliche Kapazitdtsauslastung’
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1 Gesamtwirtschaftliche Kapazitatsauslastung definiert als Abweichung des realen Bruttoinlands-
produkts von seinem Trend. Trend geschatzt mittels eines Hodrick-Prescott-Filters (lambda=10).

Quellen: Européische Kommission; Berechnungen der Institute. GD Frithjahr 2007

gewinnt als in diesem Gutachten prognostiziert.
Entsprechend wiirde sich die Kapazititsauslastung
deutlicher erh6éhen, und somit wiirden sich die
Preissetzungsspielrdume der Unternehmen rascher
vergroBern. AuBBerdem konnte die kréftigere Kon-
junktur dazu fithren, dass sich der Lohnkostenan-
stieg stérker beschleunigt.

Aufwirtsrisiken bestehen allerdings auch dann,
wenn die konjunkturelle Expansion so verlduft
wie vorausgesagt. Mit dem deutlichen Riickgang
der Arbeitslosigkeit konnten sich die Lohne stérker

43 Vgl. Arbeitsgemeinschaft deutscher wirtschaftswissenschaft-
licher Forschungsinstitute: Die Lage der Weltwirtschaft und der
deutschen Wirtschaft im Friihjahr 2006. Hamburg 2006, Kasten 4.2.
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erh6hen, nicht zuletzt auch, weil sich mit der giin-
stigen konjunkturellen Lage die Verhandlungsposi-
tion der Gewerkschaften und Arbeitnehmer spiirbar
verbessern diirfte. Zwar wirken Reformen am Ar-
beitsmarkt sowie der im Zuge der Globalisierung
gestiegene internationale Wettbewerbsdruck einem
stirkeren Lohnauftrieb entgegen. Es ist allerdings
schwer einzuschétzen, in welchem Ausmal diese
Faktoren die Lohnzuwéchse ddmpfen werden. Der
Lohnanstieg wird 2007 und 2008 voraussichtlich
anziehen, die Zunahme wird aber gemessen an frii-
heren Aufschwungsphasen moderat bleiben. Eine
starkere Beschleunigung ist allerdings, insbesondere
fiir das Jahr 2008, nicht auszuschlieBen. Dies hit-
te Konsequenzen fiir den Verbraucherpreisanstieg
in den Jahren 2008 und 2009. Zeichnete sich eine
solche Entwicklung ab, miisste die EZB die Zinsen
starker als hier unterstellt anheben.

Seit Beginn der Wahrungsunion verlduft die Kon-
junktur, gemessen an der gesamtwirtschaftlichen
Kapazititsauslastung, in Deutschland und im iib-
rigen Euroraum in hohem MaBe parallel (Abbil-
dung5.1). Dabei war die konjunkturelle Schwéche
in den Jahren 2003 bis 2005 in Deutschland etwas
ausgepragter, die Kapazititsauslastung diirfte in die-
sem Zeitraum um knapp einen halben Prozentpunkt
unter der im iibrigen Euroraum gelegen haben. Seit-
her diirfte sich das trendméfige Wachstum sowohl
in Deutschland als auch im iibrigen Euroraum be-
schleunigt haben, in Deutschland allerdings stérker.
Vor allem aber ist der konjunkturelle Aufschwung
in Deutschland spiirbar kraftiger als in den Partner-
landern. Insgesamt diirfte die gesamtwirtschaftliche
Kapazitdtsauslastung der deutschen Wirtschaft im
Prognosezeitraum erstmals seit mehreren Jahren
etwas hoher als im Durchschnitt der iibrigen Mit-
gliedsldnder sein.
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Diese fiir die Europédische Wéhrungsunion neue
Konstellation kénnte im EZB-Rat zu Konflikten bei
der Abstimmung iiber das angemessene Zinsniveau
fiihren, die bisher so nicht aufgetreten sind. Da die
Konjunktur in Deutschland seit Beginn der Wéh-
rungsunion tendenziell schwicher verlief als in den
iibrigen Mitgliedsldandern, diirfte es in dieser Zeit
relativ einfach gewesen sein, einen Konsens iiber
die Ausrichtung der Geldpolitik zu erzielen. Denn
die in Deutschland ausgeprégtere Abneigung gegen
einen hoheren Preisanstieg lieB sich zu dieser Zeit
wohl leicht in Einklang bringen mit den moglicher-
weise geringeren Inflationssorgen in einigen ande-
ren Mitgliedsldndern.** Mit dem relativ stirkeren
Anziehen der Konjunktur in Deutschland kdnnten
kiinftig jedoch Konflikte zwischen den nationalen
Interessen eine moglicherweise notwendig werden-
de Zinsanhebung stirker behindern als zuvor.

Ein solcher Konflikt sollte allerdings nicht dazu
fiihren, dass die eigentliche Orientierung der No-
tenbank veréndert wird. Auch fiir diesen Fall halten
die Institute es fir selbstverstdndlich, dass die EZB
die Geldpolitik mit Blick auf die gesamte Eurozone
ausrichtet und sich abzeichnenden Gefahren fiir die
Preisniveaustabilitidt unabhidngig von nationalen
Interessen rasch und entschieden entgegentritt.

44 7u moglichen Konflikten bei der Abstimmung tiber die Geldpolitik
im Zentralbankrat vgl. von Hagen,J., Siippel, R.: Central Bank Consti-
tutions for Federal Monetary Unions. In: European Economic Review
Vol. 38.1994, 3, 774-782; Berger, H., de Haan, J.: Are Small Countries
too Powerful within the ECB? In: Atlantic Economic Review Vol. 30.
2002, 3, 263-282; Hefeker, C.: Federal Monetary Policy. In: Scandi-
navian Journal of Economics Vol. 105. 2003, 4, 643-659; European
Economic Advisory Group: Report on the European Economy, Kapitel 1,
Miinchen 2007.



Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fiir Deutschland

Vorausschatzung fiir die Jahre 2007 und 2008

2007 2008
2006 2007 2008
LH. | 2 1. Hj. 2.Hj.
1. Entstehung des Inlandsprodukts
Verdnderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Erwerbstatige 0,7 1,2 0,7 1,3 1,0 0,8 0,6
Arbeitszeit, arbeitstaglich 0,6 0,0 -0,4 0,1 0,0 0,1 -0,8
Arbeitstage -0,7 -0,3 0,6 -0,4 -0,1 0,1 1,0
Arbeitsvolumen, kalendermonatlich 0,6 09 0,9 1.0 0.8 09 0.8
Produktivitat ' 2,0 1,5 1,5 18 1,2 14 1,6
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt 2,7 24 24 29 2,0 23 2,4
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 17753 18159 1880,5 881,5 934,4 9144 966,1
Private Haushalte ? 13487 13825 14344 672,5 710,0 699,2 735,2
Staat 426,6 4334 446,0 209,1 2244 2151 230,9
Anlageinvestitionen 41,5 433,0 453,1 205,5 2276 214,4 238,7
Ausriistungen 169,6 1779 187,1 83,3 94,6 88,4 98,7
Bauten 2159 228,1 238,0 109,1 119,0 1n24 125,6
Sonstige Anlageinvestitionen 259 27,0 28,1 13,0 14,0 13,5 14,5
Vorratsveranderung * -2,2 1.8 -2,7 34 -1,7 4,2 -6,9
Inlandische Verwendung 21845 2250,7 23309 1090,4 1160,3 1133,0 1197,9
AuBenbeitrag 122,7 1445 153,7 81,4 63,0 81,6 72,0
Exporte 1035,7 11264 12238 552,3 5742 596,8 626,9
Importe 913,0 982,0 1070,1 470,8 5111 515,2 554,9
Bruttoinlandsprodukt 2307,2 2395,2 24845 1171,9 12233 1214,6 1269,9
b) Verénderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 2,0 2,3 3,6 2.1 2,4 3,7 3.4
Private Haushalte 2 2,1 2,5 3,8 2.3 2,7 4,0 3,5
Staat 1.7 1.6 29 1.6 1.6 29 29
Anlageinvestitionen 6,3 52 4,6 7,1 36 43 49
Ausriistungen 6.4 4,9 52 3.4 6.3 6,1 4,3
Bauten 6,7 5,6 4,3 10,5 15 3,0 55
Sonstige Anlageinvestitionen 3,0 4.2 3,8 4,2 4,2 4,2 3,4
Inlédndische Verwendung 2,8 3,0 3,6 2.3 3,7 3,9 3,2
Exporte 13,5 88 8,6 1n.2 6,5 8,1 9.2
Importe 14,7 7.6 9,0 75 7,6 9.4 8,6
Bruttoinlandsprodukt 38 37 4,2 34 3,6 3,8
3. Verwendung des Inlandsprodukts, verkettete Volumenangaben (Referenzjahr 2000)
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 1643,2 1658,6 1689,9 810,8 8478 827,22 862,7
Private Haushalte ? 12372 12482 12741 609,2 639,0 6229 651,3
Staat 406,1 410,5 415,9 201,7 208,8 2044 2114
Anlageinvestitionen 421,0 439,2 458,0 207,9 2313 216,3 2417
Ausriistungen 186,6 198,1 210,4 92,4 105,7 99,0 n.4
Bauten 206,6 212,2 2179 101,5 110,7 103,1 14,8
Sonstige Anlageinvestitionen 29,6 31,3 32,9 15,0 16,4 15,8 17,1
Inlandische Verwendung 2059,4 2095,5 21398 1022,8 1072,7 1047,6 10923
Exporte 1031,6 1117.9 1208,2 551,2 566,6 5934 614,9
Importe 906,5 9749 1056,4 469,1 505,8 510,8 545,7
Bruttoinlandsprodukt 2186,5 2239,6 22924 1104,9 1134,7 1130,1 1162,4
b) Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 1,0 0,9 19 09 1,0 2,0 18
Private Haushalte 2 0,8 0,9 2,1 0,8 1,0 2.2 1,9
Staat 1,8 11 13 11 11 13 13
Anlageinvestitionen 5.6 4,3 43 5.6 3,2 4,0 45
Ausriistungen 73 6,2 6,2 4,8 7.4 7.1 54
Bauten 4,2 2,7 2,7 6,1 -0,3 15 38
Sonstige Anlageinvestitionen 59 59 49 6.4 54 572 4.6
Inldndische Verwendung 1,6 18 2,1 1,1 24 24 18
Exporte 12,5 84 8,1 1.0 59 7,6 8,5
Importe 1 7,5 8,4 7.9 7.2 8,9 7.9
Bruttoinlandsprodukt 2,7 24 2,4 29 2,0 23 2,4
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Vorausschatzung fiir die Jahre 2007 und 2008

2007 2008
2006 2007 2008
D 1.Hj. 2.Hj.

4. Preisniveau der Verwendungsseite des Inlandsprodukts (2000 = 100)

Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Private Konsumausgaben? 13 1,6 1,6 1,5 1,7 17 1,6

Konsumausgaben des Staates -0,1 0,5 1.6 0,5 0,5 1.5 1.6

Anlageinvestitionen 0,7 0,9 0,3 1,5 0,4 0,3 0,4
Ausrlistungen -0,8 -1,2 -1,0 -13 -1,1 -1,0 -1,0
Bauten 2,4 2,9 1,6 41 18 15 1,7

Exporte 09 04 0,5 0,2 0,6 04 0,6

Importe 32 0,0 0,6 -0,3 0.3 0,5 0,6
