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1. Die Lage der
Weltwirtschaft

Uberblick

Im Frihjahr 2007 ist die Weltkonjunktur
nach wie vor kréaftig. Zwar ist das Expan-
sionstempo nicht mehr ganz so hoch wie
vor einem Jahr, vor allem, weil sich der
Produktionsanstieg in den USA abge-
schwécht hat. Die Weltwirtschaft befindet
sich aber immer noch in einer Auf-
schwungphase, die mittlerweile recht lan-
ge andauert. Weiterhin hoch ist die Dy-
namik in den Entwicklungs- und Schwel-
lenlandern, nicht zuletzt als Folge ihrer zu-
nehmenden Einbindung in die internatio-
nale Arbeitsteilung. Das Wachstum ist in
China und inzwischen auch in Indien be-
sonders stark. Viele Lander profitieren dar-
Uber hinaus auch von héheren Exporter-
I6dsen durch den Anstieg der Rohstoff-
preise. In den Industrielandern ist der kon-
junkturelle Aufschwung in den vergange-
nen Jahren hingegen nicht ungewdhn-
lich stark gewesen. Das Konjunkturge-
falle zwischen den groB3en Industrielan-
dern, das sich im Sommerhalbjahr 2006
herausgebildet hatte, blieb auch danach
erhalten: Wahrend die US-Produktion wei-
ter langsamer stieg als das Produktions-
potenzial, 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 Re-
gionen Ubergegriffen — trotz der nach wie
vor groBen Bedeutung der USA als Ab-
satzmarkt fir Exportindustrien in aller Welt.
Ein Grund dafUr liegt darin, dass die Ab-
schwachung in den USA bislang haupt-

sachlich den Wohnungsbau betraf, der fur
den internationalen Handel eine geringe
Bedeutung hat. AuBerdem wirkt die Geld-
politik in anderen wichtigen Wirtschafts-
raumen, wie dem Euroraum und Japan,
immer noch expansiv. Schlieflich hat die
Entwicklung an den internationalen Fi-
nanzmarkten bis vor kurzem die Kon-
junktur beglnstigt. Seit dem vergange-
nen Sommer stiegen weltweit die Aktien-
kurse steil an. Die langfristigen Zinsen sind
trotz héherer Leitzinsen niedrig geblieben,
und die Risikoaufschlage fur Titel von
Schuldnern geringerer Bonitét sind im his-
torischen Vergleich klein. Die Kursvolati-
litat an den Aktienmarkten ist allerdings
Ende Februar deutlich gestiegen. Seitdem
ist es auch teurer geworden, sich gegen
Kreditausfélle zu versichern. Alles in allem
scheinen die Investoren vorsichtiger zwi-
schen Chancen und Risiken auf den Welt-
kapitalmérkten abzuwagen.

Im Mai und Juni vergangenen Jahres war
es schon einmal zu Turbulenzen an den
Finanzmarkten gekommen. Die damali-
gen Kurskorrekturen reflektierten vor al-
lem Inflationssorgen angesichts rasant
steigender Rohstoffpreise und einer sehr
kraftigen Weltkonjunktur. Flr den vor-
Ubergehenden Ruckschlag auf den Ak-
tienmérkten im Februar/Marz dieses Jah-
res waren hingegen vor allem Unsicher-
heiten Uber die konjunkturellen Aussich-
ten verantwortlich. Daflr spricht bei-
spielsweise, dass die langfristigen Zin-
sen im Méarz 2007 etwas gesunken sind,
wahrend sie im FrUhjahr 2006 deutlich ge-
stiegen waren. Freilich sind auch jetzt In-
flationsrisiken noch nicht ausgeraumt,
auch wenn der Preisanstieg in den USA
und im Euroraum inzwischen deutlich
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niedriger ist als vor einem Jahr. Darin spiegelt sich lediglich
die Tatsache wider, dass die Preise fur Erddl seit dem Herbst
2006 das erste Mal seit langerer Zeit nicht wesentlich ho-
her waren als ein Jahr zuvor. Bereinigt man die Inflationsra-
te um den Einfluss der Energiepreisentwicklung, zeigt sich
derzeit in den Industrielandern ein hdherer Preisanstieg als
im Schnitt der vergangenen beiden Jahre.

Die Sorge um Preisstabilitat halt die amerikanische No-
tenbank denn auch gegenwartig davon ab, ihre leicht res-
triktive Geldpolitik trotz schwachelnder Konjunktur zu lo-
ckern. Erst wenn sich, wie die Institute erwarten, ab Mit-
te dieses Jahres eine deutliche Beruhigung des Preiskli-
mas abzeichnet, diurften die Leitzinsen in den USA ge-
senkt werden. Die EZB bereitet dagegen die Markte gegen-
wartig darauf vor, dass sie im Sommer die Leitzinsen ein
weiteres Mal anheben wird. Auch die Bank von Japan wird
ihrer Zinserhéhung vom Februar wohl weitere Schritte fol-
gen lassen.

Die Lage der 6ffentlichen Haushalte in den Industrielandern
verbessert sich im Jahr 2007 wie schon im vergangenen
Jahr deutlich, nicht zuletzt als Folge der auch fur eine Auf-
schwungphase recht hohen Einnahmen aus Unternehmen-
steuern. Dabei ist die Finanzpolitik im Jahr 2007 tendenziell

restriktiv ausgerichtet, insbesondere im Euroraum. Im kom-
menden Jahr dampft die Finanzpolitik die Konjunktur in den
Industrielandern nur noch wenig.

Ausblick: Konjunkturunterschiede verringern
sich

In diesem und im kommenden Jahr wird sich die kon-
junkturelle Dynamik in den Industrielandern nach und nach
angleichen: Im Euroraum verlauft der Aufschwung in mo-
deraterem Tempo, denn die Finanzpolitik dampft, und die
Geldpolitik regt kaum mehr an. In Japan verliert die Ex-
pansion nach und nach an Schwung, vor allem, weil die
Impulse vom AuBenhandel, auch wegen der auslaufen-
den Effekte der Yen-Abwertung, nachlassen. Die Konjunktur
in den USA wird dagegen ab Jahresmitte wohl langsam
wieder Fahrt aufnehmen, nicht zuletzt, weil sich die ame-
rikanischen Immobilienmarkte allm&hlich stabilisieren duirf-
ten; hierflr gibt es bereits erste Anzeichen. Im Jahr 2008
expandieren die Volkswirtschaften der Industrielander in
etwa mit ihren Trendraten. Die Weltkonjunktur wird auch
in diesem und im n&chsten Jahr von der hohen Wachs-
tumsdynamik in den Schwellenlandern gestitzt, wiewohl
der Produktionsanstieg in China und in Indien nicht mehr

Tab. 1.1
|Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in der Welt
Gewicht Bruttolllnlandsprodukt ] Verbrauc.herp.relse Sefslese et it 7
(_Blf) Veranderungen gegenuber dem Vorjahr in %
[0 2006 2007 2008 2006 2007 2008 2006 2007 2008
EU-27 33,7 2,9 2,7 2,6 2,2 2,0 2,1 7,9 7,2 6,8
Schweiz 0,9 2,7 2,2 2,0 1,1 0,9 1,0 4,0 3,7 3,7
Norwegen 0,7 2,9 3,0 2,7 2,3 2,1 2,2 3,5 3,3 3,2
West- und Mitteleuropa 35,3 2,9 2,7 2,6 2,2 2,0 2,1 7,8 7.1 6,7
USA 30,8 383 2,3 3,0 3,2 2,1 2,2 4,6 4,8 4,9
Japan 11,3 2,2 2,4 2,2 0,3 0,5 0,9 4,1 3,9 3,8
Kanada 2,8 2,7 2,3 2,9 2,0 1,9 2,4 6,3 6,5 6,4
Industrieldander insg. 80,2 2,9 2,5 2,7 2,3 1,8 2,0 6,2 5,9 5,7
Russland 1,9 6,7 6,3 6,0 9,8 8,5 7,0 7,2 7,0 6,5
China und Hongkong 6,0 10,7 10,0 9,0 - - - - - -
Indien 1,9 9,2 8,5 8,5 - - - - - -
Ostasien ohne China® 4,8 5,6 4,7 5,0 - - - - - -
Lateinamerika” 5,2 5,0 45 45 = = = = = =
Schwellenlander insg. 19,8 6,5 5,9 5,7 - - - - - -
Insgesamt® 100,0 3,7 3,2 3,3 = = = = = =
Nachrichtlich:
Exportgewichtet® 34 2,9 3,1 = = = = = =
Welthandel, real 9,2 7,5 7,5 - - - - - -
3 Gewichteter Durchschnitt aus: Siidkorea, Taiwan, Indonesien, Thailand, Malaysia, Singapur, Philippinen. Gewichtet
mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2005 in US-Dollar. — ® Gewichteter Durchschnitt aus: Brasilien, Mexiko, Argentinien,
Kolumbien, Venezuela, Chile. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2005 in US-Dollar. — © Summe der
aufgefiihrten Landergruppen. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2005 in US-Dollar. — % Summe der
aufgeflihrten Lander. Gewichtet mit den Anteilen an der deutschen Ausfuhr 2005.

Quelle: OECD; IWF; Berechnungen der Institute; 2007 und 2008: Prognose der Institute.
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ganz so hoch ausfallen wird wie im vergangenen Jahr. In
beiden Landern haben die Regierungen MaBnahmen zur
Dampfung der Konjunktur ergriffen.

Der weltweite Aufschwung hélt schon seit etwa vier Jahren
an. Dank der zunehmenden internationalen Arbeitsteilung
ist dabei das trendmaBige Wachstum der Weltwirtschaft
deutlich gestiegen. In den Industrielandern durften die Pro-
duktionslticken in etwa geschlossen sein. Da die konjunk-
turelle Expansion nicht mit einem UbermaBigen Anstieg der
Inflation einhergehen durfte, wird die Geldpolitik nicht ge-
zwungen sein, den Restriktionsgrad deutlich zu erhdhen.
Vor diesem Hintergrund wird sich der Aufschwung fortset-
zen, wenn auch mit leicht verringertem Tempo. Das Brutto-
inlandsprodukt der Welt durfte in diesem und im néchsten
Jahr um rund 31/4% (vg. Tab. 1.1) und damit immer noch
deutlich schneller als im Durchschnitt der vergangenen zehn
Jahre zulegen.! Der Welthandel steigt in beiden Jahren um
71/2% 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 wesent-
licher weltwirtschaftlicher Unsicherheitsfaktor die Entwick-
lung auf dem US-Immobilienmarkt. Mit dem Ende des ra-
santen Preisanstiegs flr Immobilien ging bisher lediglich
ein deutlicher Ruckgang der Bauaktivitaten einher. Eine
deutliche Abschwachung des privaten Konsums lasst sich
dagegen bisher nicht beobachten. Sollte die Konsum-
nachfrage doch noch stark an Fahrt verlieren, beispiels-
weise infolge eines markanten Ruckgangs der Immobi-
lienpreise, wirde wohl auch das Vertrauen von Finanzin-
vestoren in den Dollar und in Vermdgensanlagen in den
USA leiden — ein Vertrauen, auf das die US-Wirtschaft
wegen ihres hohen Bedarfs an auslandischem Kapital an-
gewiesen ist.2 Eine Rezession in den USA wurde Uber die
Interdependenzen der Finanzméarkte und Uber das hohe
Importvolumen der US-Wirtschaft die Weltwirtschaft rasch
in Mitleidenschaft ziehen.

Im Zusammenhang mit einer moglichen deutlichen Abwer-
tung des US-Dollar insbesondere gegenlber dem Yen sind

Diese Rate bezieht sich auf den in Tabelle 1.1 enthaltenen Landerkreis,
wobei die Zuwachsraten mit dem nominalen Bruttoinlandsprodukt des
Jahres 2005 in US-Dollar gewichtet wurden. Sie ist nicht unmittelbar ver-
gleichbar mit anderen Angaben fur das Wachstum der Weltwirtschaft, bei-
spielsweise denen des Internationalen Wahrungsfonds, die Kaufkraftpa-
ritdten bei der Gewichtung zugrunde legen und auch hier nicht bertick-
sichtigte Lander einschlieBen.

Vgl. 5. Anpassungsreaktionen auf das US-Leistungsbilanzdefizit — Gesamt-
wirtschaftliche Effekte flr Deutschland, in: Arbeitsgemeinschaft deutscher
wirtschaftswissenschaftlicher Forschungsinstitute, Die Lage der Weltwirt-
schaft und der deutschen Wirtschaft im Herbst 2006, Miinchen 2006, 51 ff.

S

auch die Risiken durch so genannte carry trades zu sehen.
Damit sind vor allem Finanzgeschafte gemeint, bei denen
es um die Ausnutzung von internationalen Zinsunterschie-
den geht. Beispielsweise wird Kapital zu gunstigen Kondi-
tionen in Yen aufgenommen und in Dollar oder in anderen
Wahrungen mit relativ hohen Renditen angelegt. Solche Ge-
schafte sind deshalb recht riskant, weil sie nur so lange ge-
winnbringend sind, wie der Yen nicht wesentlich aufwertet.
Mit der Méglichkeit einer Aufwertung muss allerdings schon
deshalb gerechnet werden, weil eine Konstellation, die An-
legern risikolose Gewinne in groBem Umfang ermoglicht, auf
effizienten Finanzmarkten kein Dauerzustand sein kann. Ei-
ne Aufwertung des Yen kénnte durch eine Umkehr dieser
Finanzstrome noch verstarkt werden, wodurch die Volatilitat
auf den Devisenmarkten deutlich zunehmen wuirde. Es ist
allerdings schwer, den Umfang dieser Geschéfte und damit
auch die von ihnen herrtihrenden gesamtwirtschaftlichen Ri-
siken zu quantifizieren.

Ein weiteres Risiko besteht darin, dass in den vergange-
nen 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 Verbriefungs-
instrumenten wohl dazu beigetragen, dass die Bedingun-
gen fur den gegenwartigen weltwirtschaftlichen Auf-
schwung von seiten der Finanzmarkte so gunstig gewe-
sen sind. Denn solche Instrumente ermdglichen einen ef-
fizienteren Austausch von Risiken zwischen den Finanz-
marktakteuren; dem einzelnen Investor wird die Mdglich-
keit er6ffnet, flr gegebene Ertragsaussichten ein geringe-
res Risiko zu schultern. Andererseits ist nicht sicher, dass
die Instrumente die Aufgabe der Risikosenkung auch im
Fall einer schweren Belastung des gesamten Finanzsys-
tems erflllen kdnnen. Zu einer solchen Belastung kann es
etwa aufgrund einer plétzlichen Verschlechterung des ge-
samtwirtschaftlichen Umfeldes kommmen. Das gegenwar-
tige Ende des Booms auf den Immobilienmarkten in den
USA ist eine erste Bewahrungsprobe, zumal innovative
Finanzmarktinstrumente gerade bei der Verbriefung von
Hypothekenkrediten wéhrend des US-Immobilienbooms
haufig eingesetzt wurden.

SchlieBlich hat das starke Anziehen der Notierungen ab Mit-
te Méarz den Risikofaktor Energiepreise in Erinnerung geru-
fen.3 Es zeigt sich, dass politische Spannungen in wichti-
gen Forderregionen nach wie vor rasch zu starken Preisan-
stiegen fUhren, nicht zuletzt weil die Foérderkapazitaten auBer-
halb der OPEC voll ausgelastet sind.

3 Verschiedentlich haben die Institute die Auswirkungen eines Olpreisan-
stiegs auf die Weltkonjunktur untersucht, zuletzt im Herbstgutachten 2005.
Vgl. Arbeitsgemeinschaft deutscher wirtschaftswissenschaftlicher For-
schungsinstitute, Die Lage der Weltwirtschaft und der deutschen Wirtschaft
im Herbst 2005, Essen 2005, 7 ff.
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USA: Produktionsanstieg bleibt vorerst masig

Die Wirtschaft in den USA expandiert seit dem vergange-
nen Frihjahr lediglich in moderatem Tempo (vgl. Abb. 1.1).
Das reale Bruttoinlandsprodukt nahm im Schlussquartal
2006 abermals deutlich langsamer zu als das Produktions-
potential, nachdem die gesamtwirtschaftliche Kapazitats-
auslastung bereits im Sommerhalbjahr zurlickgegangen war.
Ausschlaggebend hierflr waren insbesondere die Rezes-
sion im Wohnungsbau sowie ein stark verringerter Lager-
aufbau im vierten Quartal. Zudem investierten zuletzt auch
die Unternehmen weniger. So gingen die Investitionen in
AusrUstungen und Software merklich zurtick, und der Wirt-
schaftsbau, der zuvor mit zweistelligen Raten zugenommen
hatte, stagnierte. Der Rickgang der Ausrtstungsinvestitio-
nen kam bei nach wie vor hoher Kapazitatsauslastung auer-
halb des Bausektors und bei weiterhin gtinstigen Finanzie-
rungsbedingungen Uberraschend. Moglicherweise haben
die Unternehmen erwartet, dass die Konsumenten im Zu-
ge der Korrektur im Immobiliensektor ihre Ausgaben deut-
lich zligeln wirden. Bislang zeigt sich der private Konsum
jedoch sehr robust: Ein kréaftiger Anstieg der real verfugba-
ren Einkommen, fUr den neben einer deutlichen Beschafti-
gungszunahme die nachlassende Teuerung verantwortlich
war, fuhrte zu einer beschleunigten Ausweitung der Ausga-
ben der privaten Haushalte; zu einem Anstieg der Sparquote
in Reaktion auf die Korrektur am Wohnungsmarkt kam es
bislang nicht.

Die gesamtwirtschaftliche Produktion wurde Uberdies durch
die Verbesserung des AuBenbeitrags gestutzt. Wahrend
die Exporte im Zuge der kraftigen Dynamik der Weltkon-
junktur und der Dollarabwertung im Jahresverlauf be-
schleunigt ausgeweitet wurden, gingen die Importe im
Schlussquartal sogar leicht zurtick. Obwohl die Produktion

Abb. 1.1

Reales Bruttoinlandsprodukt in den USA
Saisonbereinigter Verlauf

bereits seit vergangenem FrUhjahr nur noch verhalten ex-
pandiert, hat sich der Arbeitsmarkt bislang nicht abgekuhit.
Die Arbeitslosenquote lag zuletzt bei rund 4,5%.

Probleme auf dem Immobilienmarkt noch nicht
ausgestanden

Getrubt wird das Bild der US-Konjunktur von der Entwick-
lung auf dem Immobilienmarkt. Die privaten Wohnungs-
bauinvestitionen sind seit dem Frihjahr 2006 stark rick-
laufig. Immerhin gibt es Anzeichen daflir, dass der Tiefpunkt
bald erreicht sein kénnte. So sanken die Baugenehmigun-
gen zu Beginn des Jahres nur noch wenig, und die Zahl
der Antrage auf Hypothekenkredite nimmt in der Tendenz
wieder leicht zu.

Allerdings hat sich der Anstieg der Immobilienpreise — ge-
messen am haufig verwendeten OFHEO-Index — zuletzt wei-
ter verlangsamt.# Andere landesweite Immobilienpreisindi-
zes sind im Vorjahresvergleich sogar riicklaufig.5 Das Im-
mobilienvermodgen der privaten Haushalte wachst gegen-
wartig also kaum noch. Haufig wird die Meinung vertreten,
dass der private Verbrauch damit einen in den vergange-
nen Jahren wesentlichen Impuls verliert.6 Bisher sind jedoch
keine nennenswerten Folgen der Abflachung des Immobi-
lienpreisanstiegs fur den Konsum der privaten Haushalte
auszumachen. Wie die Institute schon im Herbstgutachten
2006 argumentierten, liegt die eigentliche Gefahr flr die US-
Konjunktur nicht in einer zeitweiligen Stagnation der Preise
an sich. Es ist der Anstieg an notleidenden Hypotheken-
krediten, der einerseits Uber vermehrte Zwangsverkaufe zu
verstarktem Preisdruck auf den Immobilienmarkten flhren
und andererseits die Stabilitat von auf Immobilienkredite spe-
zialisierten Finanzinstituten geféhrden kdnnte.

Insbesondere privatfinanzierte Hypotheken-
kredite minderer Bonitét (so genannte »sub-
prime mortgages«) geben derzeit Anlass zur
Sorge. |hr Anteil am Gesamtmarkt fur Hy-
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Quelle: BEA; Berechnungen der Institute; ab 1. Quartal 2007: Prognose der Institute.

ifo Schnelldienst 8/2007 - 60. Jahrgang

TTTT M T g

% potheken ist in den vergangenen Jahren
stark gestiegen, und gerade in diesem Seg-

0,
3,0% 1 ment hat der Anteil der Kredite mit schwer-

14 wiegenden Zahlungsriickstanden Ende

12 2006 merklich zugenommen — wohl auch

10

8 4 Der OFHEO-Index wird von der Aufsichtsbehdrde (Of-
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6 zwei groBen Wohnungsbaufinanzierungsgesellschaf-

ten ermittelt.

5 Dies gilt beispielsweise fur den Index der Verkaufs-
preise bestehender Wohnhauser, der von der Natio-
nal Association of Realtors veréffentlicht wird.

6 Fur eine ausfuhrlichere Diskussion der Folgen eines
Abschwungs am Immobilienmarkt auf den privaten
Konsum vgl. Arbeitsgemeinschaft deutscher wirt-
schaftswissenschaftlicher Forschungsinstitute, Die La-
ge der Weltwirtschaft und der deutschen Wirtschaft
im Herbst 2006, Miinchen 2006, 10.
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aufgrund eines Anstiegs der Hypothekenzinsen. Dabei sind
Kredite mit variablem Zinssatz, deren Anteil ebenfalls deut-
lich gestiegen ist, besonders anféllig. Allerdings durfte das
Volumen des Segments minderer Bonitat nicht ausreichen,
um den Immobilienmarkt oder die Hypothekenbranche als
Ganzes zu destabilisieren. Auch ist der gegenwartige An-
teil der Kredite mit Zahlungsrickstanden im Vergleich zu
friheren Korrekturen am Immobilienmarkt nicht unge-
wohnlich hoch.

Insgesamt bewerten die Institute die aktuelle Situation im
Immobiliensektor als Korrektur von Ubersteigerungen, die
sich nicht zu einer schweren Krise verschéarfen wird. Aller-
dings werden weiterhin schwache Wohnungsbauinvestitio-
nen, nicht mehr steigende Immobilienvermdgen und res-
triktivere 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 la-
gen sie 2,4% hoher als ein Jahr zuvor. Die Schwankungen
der Inflationsrate waren vor allem durch die Entwicklung des
Olpreises bedingt. Die Kernrate (Verbraucherpreise ohne
Energie und unverarbeitete Lebensmittel) hingegen hat sich
seit dem Sommer 2006 kaum verandert. Sie liegt mit 2,7%
weiter in einem Bereich, den die Notenbank auf mittlere Frist
fur nicht tolerabel halt.” Auch die Kernrate des Preisdefla-
tors fUr private Konsumausgaben, der von der Notenbank
besonders beachtet wird, liegt mit 2,3% weiterhin auf ho-
hem Niveau. Der recht kraftige Preisauftrieb lasst sich zum
einen damit erkldren, dass die Uberwalzung vergangener
Energiepreiserhdhungen wohl noch nicht abgeschlossen ist,
zum anderen damit, dass die Kapazitatsauslastung immer
noch hoch ist und die Léhne und Gehélter zum Jahresen-
de leicht beschleunigt zulegten.

Die Zielrate der Notenbank fUr Tagesgeld liegt seit Som-
mer 2006 unverandert bei 5,25%, was als leicht restriktiv
einzuschatzen ist. Gleichzeitig sind die Raten fur langer-
fristige Anleihen auf aktuell rund 43/4% gesunken. Diese
Inversion der Zinsstrukturkurve wird von den Instituten je-
doch nicht als Indikator einer drohenden Rezession gese-
hen. Vielmehr kann sie nicht nur mit den Erwartungen der
Markte bezuglich bevorstehender Zinssenkungen erklart
werden, sondern auch mit einem gestiegenen Vertrauen in
die Fahigkeit der Notenbank, die Inflationsrate in einem en-
gen Band zu halten, sowie mit der hohen Nachfrage nach

7 Vgl. B.S. Bernanke, Testimony of Chairman Ben S. Bernanke, The Eco-
nomic Outlook, The Federal Reserve Board, 28. Méarz 2007,
www.federalreserve.gov/boarddocs/testimony/2007/20070328/default.htm.

Wertpapieren langfristiger Laufzeit aufgrund der reichlichen
weltweiten Liquiditat.8

Die Institute rechnen damit, dass die Zentralbank zun&chst
an ihrem abwartenden Kurs festhalten wird. Ein weiteres An-
Ziehen der Zinsschraube erscheint angesichts der flauen
Konjunktur unwahrscheinlich. Gegen rasche Zinssenkun-
gen spricht, dass die Kerninflationsrate der Notenbank im-
mer noch zu hoch ist. In der zweiten Halfte des laufenden
Jahres durfte sich der Inflationsdruck aber soweit verrin-
gert haben, dass die Notenbank die Zinsen senken wird. Fur
die Prognose sind bis zum Jahresende zwei Zinsschritte von
jeweils 25 Basispunkten unterstellt; im kommenden Jahr
wird die Notenbank die Zielrate dann im Zuge einer etwas
dynamischeren konjunkturellen Entwicklung auf diesem Ni-
veau halten.

Das Defizit des Bundeshaushalts ist im Fiskaljahr 2006, das
am 30. September endete, deutlich auf 1,9% in Relation
zum nominalen Bruttoinlandsprodukt gefallen, nach 2,6%
im Jahr zuvor. Hauptursache war ein starker Anstieg der Ein-
nahmen um knapp 12%. Dieser resultierte aus einem deut-
lichen Zuwachs der Unternehmensgewinne sowie (auch pro-
gressionsbedingt) aus gestiegenen durchschnittlichen Ein-
kommen der privaten Haushalte. Im laufenden Fiskaljahr wird
die Defizitquote mit 1,7% nochmals geringer ausfallen. Grund
hierfur ist zum einen der Wegfall der Ausgaben, die im Rah-
men der Beseitigung der Schaden durch die Wirbelstlirme
des Jahres 2005 seither getatigt wurden. Zum anderen stei-
gen die Einnahmen erneut kréftig, da die im Fiskaljahr 2006
gewahrten Steuerverglnstigungen im Bereich der »Alter-
native Minimum Tax« (AMT) auslaufen. Auch im kommen-
den Jahr wird die Fiskalpolitik leicht restriktiv ausgerichtet
sein; der Fehlbetrag im Bundeshaushalt wird aber nur noch
wenig sinken.?

Ausblick

Unter diesen Rahmenbedingungen ist zun&achst nur eine mo-
derate Expansion der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage
zu erwarten. Der private Konsum wird voribergehend et-
was an Fahrt verlieren. Zum einen werden die Nettovermo-
gen der Haushalte nicht mehr durch steigende Immobilien-
preise getrieben, und die Sparquote durfte sich in der Fol-
ge leicht erhdhen. Zum anderen wird sich der Arbeitsmarkt

8 Fur eine ausflhrliche Diskussion der Ursachen einer inversen Zinsstruk-
turkurve vgl. Arbeitsgemeinschaft deutscher wirtschaftswissenschaftlicher
Forschungsinstitute, Die Lage der Weltwirtschaft und der deutschen Wirt-
schaft im Frihjahr 2006, Hamburg 2006, 7 ff.

9 Ein Risiko fur die Prognose liegt hierbei in einer derzeit diskutierten Re-
form der so genannten »Alternative Minimum Tax« (AMT), einer Mindest-
steuer, die ab einer gewissen Einkommensgrenze erhoben wird. Wirde
diese Einkommensgrenze inflationsindexiert, hatte dies spurbare Steuer-
einbuBen zur Folge, und die Defizitquote des Bundeshaushalts wirde
sich im Fiskaljahr 2008 um rund 0,2 Prozentpunkte erhdhen.
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leicht abkuhlen und so die Einkommenszu-
wéchse etwas bremsen. Erste Anzeichen
hierfur sind im Anstieg der durchschnittlichen
Verweildauer in der Arbeitslosigkeit zu se-
hen. Nicht zuletzt aufgrund der erwarteten
Zinssenkungen wird sich der Anstieg der pri-
vaten Konsumausgaben ab dem Winter-
halbjahr jedoch wohl wieder leicht be-
schleunigen.

Die Unternehmen werden ihre Absatz- und
Ertragsaussichten noch eine gewisse Zeit
verhalten einschatzen. Im spateren Verlauf
des Prognosezeitraums werden sich aber
mit der Stabilisierung auf den Immobilien-
markten auch die Zuversicht und die In-
vestitionsneigung der Unternehmen wie-
der erhdhen. Die Wohnungsbauinvestitio-
nen werden im Verlauf des Jahres 2007 zu-
nachst weiter zurtickgehen, wenn auch mit
abnehmenden Raten. Nach Abschluss der
Konsolidierungsphase werden sie nachs-
tes Jahr dann mit moderaten Zuwachsra-
ten ausgeweitet. Alles in allem ergibt sich
eine verhaltene Investitionsdynamik, die
sich im Prognosezeitraum leicht be-
schleunigen wird.

Tab. 1.2
|Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in den USA
2005 | 2006 | 2007 | 2008

Verdnderung 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 -investi-
tionen 0,9 2,1 2,3 2,0
Private Bruttoanlage-
investitionen 54 4,2 —-4.4 4.4
Inlandische Verwendung 3,3 3,2 1,7 2,9
Exporte 6,8 8,9 5,6 6,1
Importe 6,1 5,8 0,9 50
AuRenbeitrag® -0,3 0,0 05 |-0,1

Verbraucherpreise 3,4 2,5 2,1 2,2

In % des nominalen

Bruttoinlandsprodukts

Budgetsaldo® -26 |-19 |[-17 |-16

Leistungsbilanzsaldo -64 |-6,5 -6,0 |[-61

In % der Erwerbspersonen

Arbeitslosenquote 5,1 4,5 4,8 4,9

@ Wachstumsbeitrag. — © Gesamtstaatlich.

Quelle: U.S. Department of Commerce, Bureau of Economic Analysis;
U.S. Department of Labor, Bureau of Labor Statistics; Berechnungen
der Institute; 2007 und 2008 Prognose der Institute.

Wegen der gedampften Entwicklung der Binnennachfrage
werden auch die Importe zunachst nur langsam steigen.
Gleichzeitig werden die Exporte von der robusten Weltkon-
junktur und dem niedrigen AuBenwert des Dollar profitie-
ren, so dass der AuBenhandel in diesem Jahr erstmals seit
1995 zum Anstieg des Bruttoinlandsprodukts beitragen wird.
Im Jahr 2008 wird der ImportUberschuss jedoch mit der stéar-
ker steigenden Binnennachfrage wieder zu-

nehmen.
Abb. 1.2

Aufschwung in Japan setzt sich fort

In Japan setzte sich im vergangenen Jahr der Aufschwung
fort. Nach einem nur geringen Zuwachs im Sommerhalb-
jahr stieg die Produktion im vierten Quartal wieder sehr
kraftig. Angetrieben wurde die Expansion vor allem von
den Exporten und den Investitionen, wahrend sich der pri-

Reales Bruttoinlandsprodukt in Japan

Alles in allem ist damit zu rechnen, dass die

Saisonbereinigter Verlauf

Wirtschaft in den USA die Schwéachephase
nur langsam uberwinden wird. Im Jahres- 124
durchschnitt steigt die gesamtwirtschaftli-
che Produktion in den USA im Jahr 2007
um 2,3% und damit deutlich langsamer als
das Produktionspotenzial, 2008 durfte sie
um rund 3% expandieren (vgl. Tab. 1.2). Der
gesamtwirtschaftliche Preisauftrieb, ge-
messen am Konsumentenpreisindex, wird
bei stabil bleibenden Energiepreisen im
Durchschnitt der Jahre 2007 und 2008 bei
gut 2% liegen. Infolge der positiven AuBen-
handelsentwicklung wird das Leistungsbi-
lanzdefizit in diesem Jahr auf rund 6% sin-
ken. Im Jahr 2008 wird es in etwa auf die-
sem Niveau verharren.
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1) Veranderung gegentiiber dem Vorquartal in %, auf Jahresrate hochgerechnet (rechte Skala).

2) Zahlenangabe: Verénderung gegeniiber dem Vorjahr.
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Quelle: Cabinet Office; Berechnungen der Institute; ab 1. Quartal 2007: Prognose der Institute.

%

=3 laufende Jahresrate 1)
Jahresdurchschnitt 2) 20
= 1. Quartal 2002 = 100

2,2%
2,4% 16

1,9%
2,7% 8

TR

2004

0000,

2005 2006 2007 2008

GD Friihjahr 2007



Gemeinschaftsdiagnose

vate Konsum nur z6gerlich belebt hat. In der Grundten-
denz ist die konjunkturelle Dynamik nach wie vor hoch,
auch wenn sie sich im Verlauf des Jahres nicht weiter er-
hoht hat (vgl. Abb. 1.2).

Die Beschéaftigung nimmt seit zwei Jahren wieder zu, zu-
letzt mit einer Jahresrate von etwa 1%. Dabei ging die
Arbeitslosenquote nur sehr allméhlich zurtck; in den ver-
gangenen Monaten verharrte sie bei 4,1%. Die Zunahme
der Beschaftigung hat bisher nicht dazu gefihrt, dass sich
der Lohnanstieg nennenswert beschleunigt hat. Da auB3er-
dem die Arbeitsproduktivitat seit langerer Zeit kraftig ge-
stiegen ist, blieb der Preisdruck vonseiten der Arbeits-
kosten gering. Im Januar sank die Preissteigerungsrate
gegeniber dem Vorjahr im Zuge des Riickgangs der Ol-
preise auf null.

Trotzdem hat die Bank von Japan ihre Zinsen weiter er-
hoéht. Nach dem ersten Schritt im Juli vergangenen Jahres
hat sie den Leitzins im Februar auf 0,5% angehoben. An-
gesichts des anhaltenden Aufschwungs wird die japanische
Notenbank den Zielsatz fUr Tagesgeld bis Ende des nachs-
ten Jahres wohl auf 1% erhéhen. Auch bei diesem Niveau
durfte die Konjunktur aber noch angeregt werden.

Das gesamtstaatliche Defizit ging im vergangenen Jahr auf
4,3% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt zurlick, nach
5,4% im Jahr 2005. Dies war zum Teil konjunkturell be-
dingt, aber auch AusgabenkUrzungen brachten die Konso-
lidierung der 6ffentlichen Haushalte voran.
Im Prognosezeitraum sind weitere Einschnitte
vorgesehen. Allerdings hat die neue Regie-
rung unter dem Motto »keine Konsolidierung

Tab. 1.3

und im kommenden Jahr mit 2,2% steigen wird (vgl.
Tab. 1.3). Der Preisauftrieb durfte sich dabei leicht be-
schleunigen.

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 beruhi-
gen. Dabei sind die Zuwachsraten der Investitionen im Jah-
resverlauf gesunken, wahrend sich die Dynamik der Kon-
sumnachfrage etwas erhdht hat. Seit Beginn des Jahres
2007 deuten jedoch eine Reihe von Konjunkturindikatoren,
beispielsweise die Entwicklung von Exporten, Industriepro-
duktion und Bankkrediten, auf einen erneut verstéarkten Pro-
duktionsanstieg hin. Um Uberhitzungsgefahren zu begeg-
nen, hat die Regierung im Marz die Leitzinsen nochmals
leicht erhdht, nachdem bereits im vergangenen Jahr die
Geldpolitik gestrafft und einige restriktive administrative Maf3-
nahmen ergriffen worden waren.

Angesichts der zunehmenden sozialen Ungleichheit, der
wachsenden Umweltzerstérung und der starken Export-
abhangigkeit der chinesischen Wirtschaft stand auf dem
diesjahrigen Chinesischen Volkskongress der Gedanke
eines Wandels vom quantitativen hin zu qualitativem
Wachstum im Vordergrund. Entsprechend wurde ein

Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in Japan

ohne Wachstum« eine Steuerreform be- 2005 | 2006 | 2007 | 2008
schlossen, mit der die Unternehmen entlas- Veranderung gegeniiber dem

tet werden. Steuererhdhungen, insbeson- Vorjahr in %

dere die viel diskutierte Anhebung der Mehr- Reales Bruttoinlandsprodukt 1.9 2,2 24 22
wertsteuer, sollen nach den vorliegenden Pla- Privater Konsum 1,5 0,9 1,6 2,2
nen vermieden werden. Es bleibt allerdings Staatskonsum und -investi-

fraglich, ob die Regierung ohne Steuererhd- gfir\zrt]e Bruttoanlage- GO =1E ) = =0
hungen ihr Ziel eines Uberschusses im Pri- TR — 51 65 73 52
marsaldo bis 2011 erreichen kann. Insge- Inléndische Verwendung 1.7 1.4 2.1 2.2

samt durfte die Finanzpolitik in diesem und

Exporte 6,9 9,6 6,3 6,0
im kommenden Jahr leicht restriktiv ausge- Importe 58 4.6 55 8,6
richtet sein. AuRenbeitrag® 0,3 0,8 0,3 0,0

Verbraucherpreise

-0,3 0,3 0,5 0,9

Die Expansion der japanischen Wirtschaft
wird im Prognosezeitraum kréftig bleiben.
Dabei durfte der private Konsum allméah-

In % des nominalen
Bruttoinlandsprodukts

b) _ _ _ _
lich an Schwung gewinnen. Die Auswei- Bu.dgetsaldlo 54 4.3 3,6 33
o . . . Leistungsbilanzsaldo 3,6 3,9 3,5 3,0
tung der Investitionen wird sich hingegen S
etwas abschwachen, nicht zuletzt weil sich I 7 .der S S
Arbeitslosenquote 4.4 41 3,9 3,8

international die Absatzerwartungen etwas
verschlechtert haben. Insgesamt ist damit

@ Wachstumsbeitrag. — * Gesamtstaatlich.

zu rechnen, dass das japanische Brutto-
inlandsprodukt in diesem Jahr mit 2,4%

Quelle: OECD, Cabinet Office; Berechnungen der Institute; 2007 und
2008: Prognose der Institute.
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Wachstumsziel von 8% fur 2007 festgelegt, ein nach dem
MaBstab des vergangenen Jahrzehnts sehr bescheidener
Wert. Es ist allerdings zweifelhaft, ob die Behdrden willens
und in der Lage sind, eine deutliche Verlangsamung des
Expansionstempos durchzusetzen. Des Weiteren plant die
Regierung, die Devisenreserven, die sich inzwischen auf
Uber eine Billion US-Dollar belaufen, zu einem Teil von ei-
ner neu zu schaffenden Investitionsbehdrde verwalten zu
lassen. Diese soll die Rendite der bisher hauptsachlich in
amerikanische Staatsanleihen investierten Mittel erhdhen
und zur Versorgungssicherheit beitragen, indem sie sich
im Ausland an Unternehmen beteiligt, die in der Rohstoff-
gewinnung arbeiten.

Aufgrund der neuerlichen DampfungsmaBnahmen der Wirt-
schaftspolitik sowie eines verlangsamten Zuwachses der
Exportnachfrage ist mit einer Verlangsamung der gesamt-
wirtschaftlichen Expansion auf 10% in diesem und 9% im
nachsten Jahr zu rechnen. Eine nachhaltige Beschleunigung
der Inflation ist nicht zu erwarten.

In den dbrigen ostasiatischen Lédndern nahm das Bruttoin-
landsprodukt im Jahr 2006 beschleunigt zu. MaBgeblich
hierfur war die gute Exportentwicklung, die von der starken
Nachfrage nach Gutern der Informationstechnologie und
Elektronikartikeln getragen wurde. Angesichts einer etwas
schwacheren konjunkturellen Entwicklung bei den Han-
delspartnern USA, Japan und China ist in den ostasiatischen
Landern ebenfalls ein leicht verringerter Produktionsanstieg
zu erwarten. In diesem Jahr durfte die Zuwachsrate 4,7%
und im kommenden Jahr 5% betragen.

In Stidkorea, der groBten Volkswirtschaft dieser Lander-
gruppe, erhdhte sich im Jahr 2006 das reale Bruttoin-
landsprodukt um 5%, nach 4% im Jahr zuvor. Die beiden
tragenden Saulen der wirtschaftlichen Expansion, die Net-
toexporte und der private Konsum, haben jedoch im Jah-
resverlauf an Dynamik verloren. Stark gestiegene Immobi-
lienpreise —in einzelnen Ballungsrdumen wurden Raten von
Uber 25% gegenuber dem Vorjahr verzeichnet — haben Be-
firchtungen genahrt, dass sich eine Immobilienpreisblase
bilden kdnnte. Hierauf hat die Regierung unter anderem
mit einer verstarkten Regulierung des Finanzsektors und
einer Forderung des Immobilienangebots reagiert. Fur die-
ses Jahr ist ein Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts von
4,5% und fur das néchste Jahr ein Anstieg von 5% zu er-
warten.

Die Wirtschaft in Indien hat in den vergangenen Jahren an
internationaler Bedeutung gewonnen. Griinde dafir sind
die fortschreitende Integration des Subkontinents in die
Weltwirtschaft und die hohe Wachstumsdynamik, die zu ei-
nem Guitteil Folge der Offnung ist. Allerdings ist Indiens An-
teil am Welthandel noch gering und viel kleiner als etwa
der Anteil Chinas. Im vergangenen Jahr erhéhte sich das

ifo Schnelldienst 8/2007 - 60. Jahrgang

reale Bruttoinlandsprodukt Indiens um reichlich 9%. Sehr
kréftig nahm die Binnennachfrage zu. Vor allem die Inves-
titionen stiegen rasch, aber auch der private Konsum ex-
pandierte deutlich; sein Anteil von fast 70% am Bruttoin-
landsprodukt des Landes ist ohnehin einer der hbchsten in
Asien. Auch die Exporte nahmen kréftig zu. Indiens Dienst-
leistungssektor ist seit Jahren besonders dynamisch, doch
hat die wirtschaftliche Expansion im vergangenen Jahr durch
einen kraftigen Anstieg der Industrieproduktion an Breite
gewonnen. Die Zunahme der Direktinvestitionen zeigt ein
zunehmendes Interesse internationaler Investoren am
Standort Indien.

Die starke Beschleunigung des Preisauftriebs signalisiert
allerdings Uberhitzungstendenzen. Die Inflationsrate lag im
vergangenen Jahr Uber 6% und damit jenseits des Zielkor-
ridors der Zentralbank von 5 bis 5,5%. Diese begann des-
halb, die geldpolitischen Zugel anzuziehen. Trotz mehrma-
liger Zinserhdhungen blieb die Zunahme der Bankkredite bis
zuletzt hoch; Ende 2006 betrug sie rund 30% gegenUber
dem Vorjahr. Auch die Vermdgenspreise steigen unvermin-
dert. Angesichts der Uberhitzungstendenzen wird Indiens
Zentralbank die Zinsen wohl auch im weiteren Verlauf die-
ses Jahres nochmals anheben. Vor diesem Hintergrund wird
die Zunahme des realen Bruttoinlandsprodukts mit rund
8,5% sowohl in diesem als auch im ndchsten Jahr etwas
geringer ausfallen als 2006.

Nur leichte Abschwachung der wirtschaftlichen
Dynamik in Lateinamerika

Die urspriinglichen, bereits recht optimistischen Erwartun-
gen bezuglich der Konjunktur in Lateinamerika wurden im
vergangenen Jahr noch Ubertroffen. Das reale Bruttoin-
landsprodukt stieg 2006 um 5%, getrieben vor allem von
der inlandischen Nachfrage. Zwar profitierten die Exporte
nach wie vor von der glinstigen Weltkonjunktur, doch hat-
te die anziehende Binnennachfrage auch einen starkeren
Anstieg der Importe zur Folge; der AuBenbeitrag ging ins-
gesamt zurtick. Die Inflation nahm in den meisten Landern
weiter ab. Allerdings weisen Argentinien und Venezuela nach
wie vor zweistellige Inflationsraten auf. Auch mithilfe staat-
licher Preiskontrollen versuchen diese Lander, den Infla-
tionsdruck zu mindern.

Die Zunahme des realen Bruttoinlandsprodukts in Brasi-
lien, der gréBten Volkswirtschaft der Region, hat sich —nach
einer zuvor sehr méaBigen Expansion — im letzten Quartal
2006 wieder deutlich beschleunigt. Anregend wirkte, dass
die brasilianische Zentralbank angesichts einer stark ge-
sunkenen Inflationsrate sowie geringerer Inflationserwar-
tungen den Leitzins innerhalb des vergangenen Jahres von
18 auf 13% gesenkt hat. Trotz der starken Aufwertung der
brasilianischen Wahrung gegentiber dem US-Dollar ist der
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AuBenbeitrag nach wie vor positiv. Allerdings durfte er im
Prognosezeitraum kontinuierlich sinken. Das deutlich ge-
sunkene Niveau der Realzinsen sowie das von der Regie-
rung im Januar angekundigte Programm zur Wachstums-
forderung (PAC) durften in diesem und im nachstem Jahr
zu hoheren Investitionen fUhren und die Konjunktur weiter
beleben.

In Mexiko wird sich die konjunkturelle Dynamik, die vergan-
genes Jahr noch sehr stark war, im Laufe dieses Jahres et-
was abschwachen. Zwar bleibt die Binnennachfrage auch
2007 robust, doch durfte der AuBenbeitrag weiter sinken.
Daflr sprechen eine schwéachere Weltkonjunktur und die
wegen geringerer Olproduktion sinkenden Einnahmen aus
Olexporten.

Insgesamt ist eine leichte Abschwachung der wirtschaft-
lichen Dynamik in Lateinamerika fur den Prognosezei-
traum zu erwarten. Dabei werden vor allem Argentinien
und Venezuela, deren Produktion nach der Uberwindung
ihrer tief greifenden Krisen zun&chst sehr rasch zulegte,
deutlich langsamer expandieren als in den vergangenen
Jahren.

Wirtschaftliche Expansion in Russland weiter
kréftig

In Russland hat das reale Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2006
mit einer Rate von 6,7% erneut kréftig zugenommen. Die
Impulse gingen von der Binnennachfrage aus: Sowohl der
private Konsum als auch die Anlageinvestitionen expan-
dierten mit zweistelligen Zuwachsraten ahnlich stark wie im
Jahr zuvor. Der Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Pro-
duktion wurde dadurch gedampft, dass die Einfuhren auf-
grund der hohen Nachfrage nach Investitions- und Kon-
sumgutern deutlich starker stiegen als die Ausfuhren. Wah-
rend die Industrieproduktion mit etwa 4% insgesamt nur mo-
derat zulegte, die Ol- und Gasproduktion kapazitatsbedingt
sogar nur um etwa 2%, waren im Dienstleistungssektor
und in der Bauwirtschaft deutlich hdhere Zuwachsraten zu
verzeichnen.

Aufgrund im Durchschnitt hdherer Rohstoffpreise im Jahr
2006 erzielte Russland einen im Vergleich zum Vorjahr
nochmals groBeren Handelsbilanziberschuss von
164 Mrd. US-Dollar (15% in Relation zum Bruttoinlands-
produkt). Die im Stabilisierungsfonds akkumulierten Mittel
aus den Olexporteinnahmen beliefen sich auf etwa
89 Mrd. US-Dollar und verdoppelten sich damit im Ver-
gleich zum Vorjahr. Sie werden Uberwiegend in auslandi-
schen Wertpapieren angelegt.

Die Verbraucherpreise stiegen ungeachtet der starkeren
Lohnzuwéachse und einer massiven Ausweitung der Geld-

menge mit 9,8% langsamer als im Vorjahr; der Inflations-
Zielkorridor der Zentralbank von 6,5 bis 8% wurde aller-
dings wiederum nicht erreicht. Preisdampfend wirkte die
effektive Aufwertung des Rubels. Auch fur den Prognose-
zeitraum ist zu erwarten, dass die Zentralbank den Infla-
tionsdruck eher dadurch bekampfen wird, dass sie weite-
re Aufwertungen zuldsst, als dass sie die Zinsen weiter
anhebt.

Die Aussichten flr die wirtschaftliche Entwicklung im Prog-
nosezeitraum bleiben gunstig, nicht zuletzt weil die Welt-
marktpreise fur Ol und Rohstoffe hoch bleiben. Der private
Konsum und die Investitionen werden weiterhin deutlich stei-
gen. Die Zunahme des Bruttoinlandsprodukts wird mit Ra-
ten um 6% kraftig bleiben.

2. Die wirtschaftliche Lage
in der Europaischen Union

Konjunktur im Euroraum bleibt aufwarts
gerichtet

Der Aufschwung im Euroraum hat sich im zweiten Halb-
jahr 2006 fortgesetzt. Der private Verbrauch erhéhte sich
mit einer Rate von rund 2,5% merklich rascher als in der
ersten Jahreshalfte. Die Investitionen legten weiterhin kréaf-
tig zu, im Jahresverlauf stiegen sie insgesamt um anna-
hernd 6%. Dabei expandierten sowohl die Bau- als auch
die Ausrtstungsinvestitionen kraftig. Der AuBenbeitrag er-
hohte sich deutlich, besonders stark gegen Ende des Jah-
res, woflr eine ausgesprochen hohe Zunahme der Exporte
verantwortlich war. Zwar schlug hier — wie bei dem kréafti-
gen Lagerabbau — die Entwicklung in Deutschland durch'0,
doch waren die letzten Monate des Jahres auch in den
Ubrigen Landern des Euroraums von einer regen Export-
tatigkeit gepragt.

Im Vergleich zum Vorjahr stieg das reale Bruttoinlands-
produkt im Jahr 2006 um insgesamt 2,7% (vgl. Tab. 2.1).
Damit erhdhte sich die gesamtwirtschaftliche Kapazitats-
auslastung zum ersten Mal seit dem Jahr 2000 spurbar.
Unsicherheit besteht jedoch Uber den derzeitigen Grad der
Auslastung. Daflr, dass die gesamtwirtschaftliche Kapa-
zitatsauslastung im Euroraum gegenwartig noch unter-
durchschnittlich ist, kdnnte das vergleichsweise modera-
te Expansionstempo sprechen. Im Boomjahr 2000 stieg
das Bruttoinlandsprodukt mit 3,8% erheblich starker. Von
einer noch bestehenden Unterauslastung gingen in ihren
jungsten Prognosen auch OECD, Europaische Kommis-
sion und IWF aus.

10 Vgl. die Ausfuhrungen auf Seite 24.
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Tab. 2.1

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in Europa®

Gewicht Bruttoi.hlandsprodukt I Verbrauc'herp_reise") Arbeitslosenquote® in %

(BIP) Veranderungen gegenlber dem Vorjahr in %

in % 2006 2007 2008 2006 2007 2008 2006 2007 2008
Deutschland 20,5 2,7 2,4 2,4 1,8 2,0 1,8 8,4 7,0 6,3
Frankreich 15,6 2,2 2,1 1,9 1,9 1,4 1,6 9,4 8,4 8,2
Italien 13,0 1,9 1,8 1,8 2,2 1,9 2,0 6,8 6,5 6,3
Spanien 8,3 3,9 3,5 3,3 3,6 2,8 3,0 8,6 7,9 7,6
Niederlande 4,6 2,9 2,7 2,6 1,7 1,4 1,9 3,9 3,6 3,3
Belgien 2,7 3,1 2,5 2,4 2,3 1,7 1,7 8,2 8,0 7,8
Osterreich 2,2 3,1 2,6 2,2 1,7 1,5 1,7 4,8 4,7 4,7
Griechenland 1,7 4,2 4,0 3,9 3,3 3,0 3,0 8,9 8,7 8,4
Finnland 1,4 55 4,6 4,3 1,3 1,5 1,6 7,7 7,5 7,4
Irland 1,5 6,0 5,4 5,0 2,7 2,5 2,7 4,4 4,3 4,3
Portugal 1,3 1,3 1,3 1,5 3,0 2,4 2,0 7,7 7,3 7,0
Slowenien 0,2 52 4.8 4,5 2,5 2,4 2,2 6,0 5,9 5,9
Luxemburg 0,3 6,2 5,0 4,6 3,0 2,0 2,2 4,7 4,9 5,0
Euroraum ¥° 73,3 2,7 2,5 2,4 2,2 1,9 2,0 7,9 7,1 6,8
Grofbritannien 16,4 2,8 2,6 2,4 2,3 2,0 2,1 5,3 52 5,0
Schweden 2,6 4.4 3,7 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 5,8 5,3 52 1,1 2,5 2,5 13,9 12,0 11,5
Tschechien 0,9 5,8 5,0 5,0 2,5 2,9 3,0 7,1 6,8 6,5
Ungarn 0,8 3,9 2,5 3,0 3,9 6,8 4,0 7,5 7,7 7,5
Rumanien 0,7 7,7 7,3 7,0 6,6 5,0 4,8 7,4 7,0 7,0
Slowakei 0,3 8,3 7,4 7,0 4,5 3,5 2,5 13,3 11,0 9,0
Litauen 0,2 7,5 7,2 6,6 3,8 4,0 3,0 5,9 5,0 4,8
Bulgarien 0,2 6,2 6,5 6,3 7,4 6,5 5,5 8,9 8,2 7,5
Zypern 0,1 3,8 3,8 4,0 2,2 2,0 2,0 49 5,5 5,0
Lettland 0,1 11,9 9,5 8,0 6,5 6,0 5,5 6,9 6,5 6,0
Estland 0,1 11,2 9,5 9,0 4.4 4,0 4,0 5,9 4,0 3,2
Malta 0,0 2,3 2,0 2,2 2,6 23 24 7,4 7,0 6,8
Neue EU-
Mitgliedslander 5,8 6,1 5,4 5,4 3.1 3,8 3,3 10,1 9,1 8,6
EU-27Y 100,0 3,0 2,7 2,6 2,3 2,0 2,1 7,9 7,2 6,8
Nachrichtlich:
Exportgewichtet” 34 3,0 2,8 2,3 2,1 2,2 = = =
3 Die Zuwachsraten sind untereinander nicht voll vergleichbar, da sie fir einige Lander um Arbeitstageeffekte bereinigt
sind, fir andere — wie fiir Deutschland — nicht. — ® EU-16 Harmonisierter Verbraucherpreisindex. — ° Standardisiert. —
9 Summe der aufgefiihrten Lander. Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise gewichtet mit dem Brutto-
inlandsprodukt von 2005 in US-Dollar, Arbeitslosenquote gewichtet mit der Zahl der Erwerbspersonen von 2005. —
® 2006: Euroraum plus Slowenien. — ? Summe der aufgefiihrten Lander. Gewichtet mit den Anteilen an der deutschen
Ausfuhr 2005.

Quelle: Eurostat; IWF; OECD; Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; 2007 und 2008: Prognose der

Institute.

Ein solches Urteil wird durch die anhaltend moderate Infla-
tion gestutzt. Die Kernrate der Inflation ist seit ihnrem Tief-
punkt zu Beginn des vergangenen Jahres zwar merklich —
von 1,3 auf 1,9% im Februar 2007 — gestiegen, doch war
hierfir zu einem Gutteil die Mehrwertsteuererhéhung in
Deutschland verantwortlich, so dass eine besorgniserre-
gende Verstarkung der zugrunde liegenden Preisdynamik
auf der Verbraucherebene nach wie vor nicht zu erkennen
ist. Infolge der zeitweise riicklaufigen Olpreise hat sich der
Anstieg des HVPI insgesamt nach dem Sommer 2006 so-
gar deutlich von 2,5% im Juni vergangenen Jahres auf zeit-
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weise nur noch 1,6% verringert; im Mérz 2007 lag die Infla-
tionsrate nach der Vorausschatzung von Eurostat mit 1,9%
immer noch auf einem Niveau, das dem Stabilitdtsziel der
EZB entspricht.

Auf der anderen Seite deuten Unternehmensumfragen auf
eine hohe Auslastung der Kapazitaten im Euroraum hin. Im
verarbeitenden Gewerbe liegt sie demnach deutlich Uber ih-
rem langjahrigen Durchschnitt; im ersten Quartal 2007 er-
reichte sie in etwa das Niveau, das sie auf dem Hohepunkt
des Booms Ende des Jahres 2000 erreicht hatte.
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Auch am Arbeitsmarkt ist der konjunkturelle Aufschwung
deutlich sichtbar. So ist die Arbeitslosenquote inzwischen
mit 7,3% sogar niedriger als auf ihrem Tiefpunkt am Ende
des Booms 1999/2000, was fur sich genommen ebenfalls
gegen eine Unterauslastung der gesamtwirtschaftlichen Ka-
pazitdten im Euroraum spricht. Anders als damals hat die
Besserung am Arbeitsmarkt bislang jedoch noch nicht zu
einer ausgepragten Beschleunigung des Lohnanstiegs im
Euroraum gefiihrt. Gegenwartig weisen die von der EZB
verdffentlichten Arbeitskostenindikatoren auf einen nach wie
vor geringen Lohnauftrieb hin, der sich bislang allenfalls
geringfugig verstarkt hat. Dies deutet darauf hin, dass sich
die inflationsneutrale Arbeitslosenquote (NAIRU) im Euro-
raum als Ergebnis von Arbeitsmarktreformen und Ande-
rungen der wirtschaftlichen Rahmenbedingungen im Zuge
der Globalisierung deutlich verringert hat. Alles in allem durf-
te die Produktionsliicke im Euroraum derzeit ungeféhr ge-
schlossen sein.

Fraglich ist, wie weit die Arbeitslosigkeit im Euroraum noch
sinken kann, ohne dass es zu spurbaren Engpassen am
Arbeitsmarkt und in der Folge zu einem nennenswerten An-
ziehen der Lohne kommt. Es zeichnet sich ab, dass es im
laufenden Jahr in einzelnen Landern zu merklich héheren
Lohnabschlissen kommt; neben Deutschland sind hier vor
allem die Niederlande und Irland zu nennen, wo die Ar-
beitslosigkeit inzwischen auf ein sehr niedriges Niveau ge-
sunken ist. Insgesamt gesehen bleibt der Lohnauftrieb im
laufenden Jahr aber wohl moderat, weil in anderen Lan-
dern dadmpfende Faktoren wirken: In Frankreich und in Bel-
gien ist die Arbeitslosigkeit immer noch relativ hoch; in Por-

tugal, Griechenland und lItalien bemuhen sich die Unter-
nehmen, den Verlust an Wettbewerbsfahigkeit zu begren-
zen; in Spanien und in Osterreich bremst die starke Zu-
wanderung. Auch im kommenden Jahr durfte der Anstieg
der Lohnstlckkosten in einem Rahmen bleiben, der noch
stabilitatsgerecht ist. Dabei steigen die Lohnkosten in
Deutschland im kommenden Jahr erstmals ahnlich stark wie
im Ubrigen Euroraum.

Riickgang des Defizits der 6ffentlichen Haushalte
verlangsamt sich

Im Jahr 2006 hat sich die Situation der 6ffentlichen Finan-
zen erheblich verbessert. Das zusammengefasste Budget-
defizit ging von 2,4% im Vorjahr auf 1,7% zurlck (vgl.
Tab. 2.2). Ohne die EinmalmaBnahmen in ltalien, die dort die
Defizitquote um 2 Prozentpunkte erhdhten'?, wére sie so-
gar auf rund 1,5% zurlickgegangen. Ein Teil der Verbesse-
rung ist konjunkturell bedingt. In einer Reihe von Landern
ging sie aber auch deutlich Uber das hinaus, was bei dem
realisierten Produktionsanstieg Ublicherweise zu erwarten
gewesen ware. Daflr war nur vereinzelt — so etwa in Portu-
gal — eine stark restriktiv ausgerichtete Finanzpolitik verant-

11 Zum einen wurde die vom Européaischen Gerichtshof angeordnete Rick-
zahlung 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 Fi-
nanzierung eines Hochgeschwindigkeitseisenbahnsystems entstanden
waren.

Tab. 2.2
| Ez?wicklung der Finanzierungssalden® der 6ffentlichen Haushalte in den Landern des Euroraums

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Deutschland -3,7 -4,0 -3,7 -3,2 -1,7 -0,6 0,0
Frankreich -3,2 —-4,2 -3,7 -29 -25 -2,6 -23
Italien -29 -3,5 -3,4 -4,1 -4,4 -25 -23
Spanien -0,3 0,0 -0,2 1,1 1,4 0,8 0,9
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 -1,6 -1,2 -1,5 -1.1 -1,0 -1,2
Griechenland -52 -6,1 -7,8 -52 -25 -23 -2,0
Finnland 4.1 2,5 2,3 2,7 3,9 3,2 3,0
Irland -0,4 0,3 1,5 1,1 2,2 1,8 1,5
Portugal -29 -29 -3,2 -6,0 -4,5 -3,6 -29
Slowenien -25 -28 -23 -1,4 -1,6 -1,5 -1,5
Luxemburg 21 0,3 -1.1 -1,0 -1,5 -0,9 -0,4
Euroraum® -2,5 -3,1 -2,8 -2,4 -1,7 -1,1 -0,8
¥ In % des nominalen Bruttoinlandsprodukts; gemaR Abgrenzung nach dem Vertrag von Maastricht. — ® Summe der
Lander. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2005 in Euro.

Quelle: Eurostat; Europdische Kommission; 2006 bis 2008: Prognose der Institute.

60. Jahrgang - ifo Schnelldienst 8/2007

13



14 Gemeinschaftsdiagnose

wortlich. Vielfach nahmen die Steuern ungewohnlich kréaftig
zu, ohne dass es zu einer entsprechenden Anderung der
Steuergesetzgebung gekommen war. Eine Erklarung ist die
ausgesprochen gunstige Ertragsentwicklung bei den Unter-
nehmen, die die gewinnabhangigen Steuereinnahmen an-
steigen lieB. In einigen Landern spielten dartiber hinaus MaB3-
nahmen gegen Steuerhinterziehung und Fortschritte bei der
Bekampfung der Steuerflucht eine Rolle.

Fdr das laufende Jahr sind nur in wenigen Landern nen-
nenswerte fiskalpolitische MaBnahmen zur Verringerung des
strukturellen Defizits angelegt. AuBer Deutschland sind hier
vor allem Italien und Portugal zu nennen. In ltalien liegt der
Schwerpunkt der Konsolidierungsanstrengungen darauf, die
Einnahmen zu erhdhen, in Portugal soll eine weitere Ruck-
fUhrung des Defizits vor allem durch eine Konsolidierung der
Ausgaben erreicht werden. Auf der anderen Seite hat eine
Reihe von Landern expansive MaBnahmen beschlossen. Vor
allem dort, wo das Ziel eines ausgeglichenen Haushalts be-
reits erreicht ist (wie in den Niederlanden oder Spanien) oder
sogar deutliche Uberschiisse erwirtschaftet werden (wie in
Finnland oder Irland), werden Steuern gesenkt oder Aus-
gaben deutlich erhéht. Insgesamt durfte die Defizitquote in
den Staatshaushalten im Euroraum in diesem Jahr noch-
mals deutlich, auf 1,1%, abnehmen.

Gegenwatrtig stellt sich die Haushaltssituation in vielen Lan-
dern gunstiger dar, als noch gegen Ende des vergangenen
Jahres in den aktualisierten Stabilitdtsprogrammen erwartet
worden war. Nachdem im laufenden Jahr das Defizit wohl
nur noch in Portugal Uber der Schwelle von 3% liegen wird,
verschiebt sich der Schwerpunkt der finanzpolitischen Dis-
kussion zunehmend dahin, inwieweit die Uberraschend gu-
te Einnahmenentwicklung genutzt werden kann, durch zu-
séatzliche Ausgaben oder Abgabenentlastungen wirtschaft-
liche Anregungen zu geben, ohne die in den Stabilitatspro-
grammen vorgegebenen mittelfristigen Defizitziele und da-
mit auch den Schuldenabbau zu gefahrden. Vor diesem
Hintergrund ist fur das kommende Jahr nur noch ein leich-
ter Rickgang des zusammengefassten Haushaltsdefizits im
Euroraum zu erwarten.

Geldpolitik auf neutralem Kurs

Die Européische Zentralbank (EZB) hat im Méarz dieses Jah-
res die Geldpolitik weiter gestrafft. Der Mindestbietungs-
satz fur die Hauptrefinanzierungsgeschéafte des Eurosystems
liegt nunmehr bei 3,75% und damit 50 Basispunkte Uber
dem Niveau von vor einem halben Jahr. Parallel dazu sind
die Geldmarktzinsen gestiegen; der 3-Monats-Euribor lag
Anfang April bei 4% (vgl. Abb. 2.1). Der kurzfristige Realzins,
berechnet als Differenz zwischen Geldmarktzins und der
Kerninflationsrate, hat sich gleichwohl kaum veréndert und
betragt nach wie vor etwa 2%. Die Kapitalmarktzinsen ver-
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harren seit etwa einem Jahr bei knapp 4%. In realer Rech-
nung, bei BerUcksichtigung der langfristigen Inflationser-
wartungen, wie sie im Survey of Professional Forecasters
der EZB angegeben werden, liegen auch sie unverandert
bei etwa 2%. Die Bedingungen fur die Unternehmensfinan-
zierung sind so alles in allem nach wie vor sehr glinstig, zu-
mal die KurseinbuBen, die Ende Februar an den Méarkten
fUr Aktien und fir Unternehmensanleihen zu verzeichnen
waren, in etwa wieder wettgemacht sind; die Emissionsta-
tigkeit der Unternehmen durfte hiervon nur wenig berthrt
worden sein. Die Zunahme 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 beschleunigt, auf zuletzt 10,2% (Dreimo-
natsdurchschnitt der Anstiegsraten gegentber Vorjahr). Der
AuBenwert des Euro ist sowohl nominal als auch real effek-
tiv seit dem Herbst vergangenen Jahres nur leicht gestie-
gen. Alles in allem haben sich die monetaren Rahmenbe-
dingungen in den vergangenen sechs Monaten kaum ver-
andert.

Die Institute erwarten, dass der maBgebliche Leitzins zur
Mitte des Jahres auf 4% angehoben und bis zum Ende des
Prognosezeitraums auf diesem Niveau verharren wird. Drei-
monatsgeld wird dann voraussichtlich zu einem Satz von
4,2% zu haben sein. Damit wirkt die Geldpolitik in etwa neut-
ral. Die Kapitalmarktzinsen durften im gleichen AusmaB wie
die Geldmarktzinsen steigen. Fir den Wechselkurs des Eu-
ro gegenuber dem US-Dollar ist ein Wert von 1,32 unter-
stellt. Alles in allem durften die monetaren Rahmenbedin-
gungen im Prognosezeitraum voraussichtlich nur wenig
schlechter sein als derzeit.

Ausblick

Die Konjunktur im Euroraum geht mit einem betrachtlichen
Tempo in das laufende Jahr. Produktion und Nachfrage
durften zwar gegen Ende des vergangenen Jahres von
Sondereffekten wie vorgezogenen Kéufen im Zusam-
menhang mit der Mehrwertsteuererhdhung in Deutsch-
land, einer ungewdhnlich milden Witterung sowie der La-
ge von Feiertagen profitiert haben, und die zugrunde lie-
gende Dynamik ist deshalb wohl tUberzeichnet. Die Insti-
tute erwarten daher flr das erste Halbjahr eine schwéa-
chere Expansion der Produktion als im Schlussquartal
2006 (vgl. Abb. 2.2). In der Grundtendenz wird die Kon-
junktur im Euroraum aber wohl aufwéarts gerichtet bleiben.
Hierflr spricht, dass die Auftragseingénge bis zuletzt ge-
stiegen sind und sich die Stimmungsindikatoren sowohl
in der Wirtschaft als auch bei den Verbrauchern ausge-
hend von einem bereits hohen Niveau zuletzt weiter ver-
bessert haben.
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Abb. 2.1
Zur monetaren Lage im Euroraum
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1) Kurzfristig = 3-Monats-Euribor, langfristig = zehnjahrige Staatsanleihen; Kreditzinsen = vor 2003: Unternehmenskredite mit einer Laufzeit von
mehr als 1 Jahr, nach 2003: Zinssatz fiir Kredite im Neugeschaft bis zu einer Mill. Euro an nicht finanzielle Kapitalgesellschaften mit einer anfang-
lichen Laufzeit von einem bis fiinf Jahren.- 2) M3 = Bargeldumlauf, taglich fallige Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit von bis zu 2 Jahren,
Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist von bis zu 3 Monaten, Repogeschaft, Geldmarktfondsanteile und -papiere, Schuldverschreibungen bis
zu 2 Jahren; Index, saisonbereinigt, zentrierte Dreimonatsdurchschnitte der Verédnderungsrate in %.- 3) Auf Jahresrate hochgerechnet.- 4) HVPI =
Harmonisierter Verbraucherpreisindex; Kerninflationsrate = Veranderungsrate des HVPI ohne Energie, Nahrungsmittel, Alkohol und Tabak.- 5) Die
EZB sieht ihr Ziel der Preisstabilitat bei Inflationsraten von “unter, aber nahe 2%” als erfiillt an.

Quelle: Europaische Zentralbank; Eurostat; Deutsche Bundesbank; Berechnungen der Institute.

Die Binnennachfrage durfte weiterhin kraftig zunehmen. An-
gesichts der gut ausgelasteten Kapazitaten und nach wie
vor guinstiger Finanzierungsbedingungen bleiben die Unter-
nehmensinvestitionen kraftig aufwarts gerichtet. Der priva-
te Konsum wird dadurch gestitzt, dass die Einkommen bei
kaum verringertem Beschaftigungsaufbau und etwas schnel-
ler steigenden Léhnen in beschleunigtem Tempo zunehmen.
Im laufenden Jahr machen sich hier allerdings die damp-
fenden Wirkungen der Finanzpolitik bemerkbar. Zudem las-
sen die Impulse der Geldpolitik nach. Auch deswegen durf-

GD Friihjar 2007 I

te die Nachfrage nach Immobilien an Schwung verlieren, und
in der Folge werden die Wohnungsbauinvestitionen weniger
rasch zunehmen als bisher. Zudem werden Vermdgensge-
winne aufgrund steigender Immobilienpreise die Nachfrage
weniger anregen als in den vergangenen Jahren. Bei einer
etwas schwéacheren Weltkonjunktur und etwas verschlech-
terter preislicher Wettbewerbsposition steigen die Exporte
nicht mehr so rasch wie 2006. Insgesamt wird die kon-
junkturelle Dynamik wohl nicht mehr ganz so stark sein wie
im vergangenen Jahr.
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Abb. 2.2
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6 Die gesamtwirtschaftliche Produktion in
Frankreich nahm im vergangenen Jahr um
2,2% zu. Zwar hat sich die konjunkturelle
Dynamik gegen Ende des Jahres leicht ver-
starkt, vor allem weil die Unternehmensin-
vestitionen anzogen, doch blieb der Zu-

2003 2004 2005 2006 2007 2008
1) Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in %, auf Jahresrate hochgerechnet (rechte Skala). wachs des realen Bruttoinlandsprodukts
2) Zahlenangabe: Veranderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr. — . . ..
Quelle: Eurostat; Berechnungen der Institute; ab 1. Quartal 2007: Prognose der Institute. 2006 anders alS in frUheren Jahren Spurbar

Der Anstieg des realen Bruttoinlandsprodukts durfte in die-
sem wie im nachsten Jahr rund 21/2% betragen. Damit nimmt
die gesamtwirtschaftliche Kapazitatsauslastung im Prog-
nosezeitraum weiter zu, wenn auch nur noch leicht. Die Ar-
beitslosigkeit, die 2007 nochmals kréaftig sinken wird, geht
im kommenden Jahr nur noch wenig zurlck (vgl. Tab. 2.3).
Bei dieser Entwicklung — und unter der Annahme stabiler Ol-
preise — erwarten die Institute nicht, dass sich die Inflation
erheblich beschleunigt. Sowohl in diesem als auch im kom-

hinter der Expansionsrate im Euroraum ins-
gesamt zurtick. MaBgeblich hierflr war die
vergleichsweise geringe Dynamik bei den Exporten. Der An-
stieg der Lohnstlickkosten war alles in allem moderat; die
schwache Exportentwicklung kann so nur zum Teil durch
eine Verschlechterung der Wettbewerbsposition erklart wer-
den. Die franzdsische Exportwirtschaft partizipiert auch des-
halb relativ wenig am gegenwartigen weltwirtschaftlichen
Aufschwung, weil sie eher auf Konsum- als auf Investi-
tionsguterproduktion spezialisiert ist. Dennoch nahm die
Beschéftigung im Verlauf des vergangenen Jahres be-
schleunigt zu, und die Arbeitslosenquote
verringerte sich von etwa 10 auf rund 9%.
Der Anstieg der Verbraucherpreise (HVPI)

Tab. 2.3 ] ) . blieb deutlich unter dem Durchschnitt des
| Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung im Euroraum Furoraums, im Februar 2007 lag die Infla-
2005 | 2006 2007 2008 tionsrate bei 1,2%.
Verdnderung gegeniiber dem
Vorjahr in % Aufgrund der im April anstehenden Prési-
Reales Bruttoinlandsprodukt 14 2.7 2,5 2,4 dentschaftswahlen besteht derzeit Unsi-
Privater Konsum 1,5 1.7 1.7 2,0 cherheit bezliglich der zukunftigen Aus-
Offentlicher Konsum 1.4 2,2 1.3 2,4 richtung der Wirtschaftspolitik. Finanzpoli-
Bruttoanlageinvestitionen 2,5 47 4,4 3,5 tische Vorschlage sind vielfaltig; indes im-
Inlandische Verwendung 1.6 2,4 2,2 2,3 plizieren alle Programme der Kandidaten
Exporte” 4,2 8,3 6,1 51 eine deutlich expansive Ausrichtung. Vor
Importe” , 5.2 7.8 58 51 dem Hintergrund des nach wie vor hohen
Aursenbeitragl) Y =03 0.4 0.1 0.1 Haushaltsdefizits — im vergangenen Jahr
Verbraucherpr.else 2,2 2,2 1.9 2,0 betrug es noch 2,5% in Relation zum Brut-
In % dgs nominalen toinlandsprodukt — erscheint der Spielraum
Bruttoinlandsprodukts N ) "
Budgetsaldo® _24 17 11 _08 fur nennengwertel flnan;polltlsche Im.pulsl,e
Leistungsbilanzsaldo _01 _0.2 _ 01 0.1 jedoch gering. Qle Institute gehen fur die
Prognose von einer etwa neutralen Aus-
In % der Erwerbspersonen )
Arbeitslosenquote®! 8,6 7.9 7.1 6.8 richtung aus.
@ EinschlieRlich Intrahandel. — ® Wachstumsbeitrag. — © Harmonisier- Vor diesem Hintergrund wird die franzosi-
ter Verbraucherpreisindex. — ¥ Gesamtstaatlich. — ® Standardisiert. sche Wirtschaft im Prognosezeitraum wonhl

Quelle: Eurostat; Europaische Zentralbank; Berechnungen der Institute;

2007 und 2008: Prognose der Institute.
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in ahnlichem Tempo expandieren wie im ver-
gangenen Jahr. Die Investitionen durften auf-
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grund der guten Ertragslage und immer noch guinstiger Fi-
nanzierungsbedingungen weiter kraftig ausgeweitet wer-
den. Bei wenig verandertem Anstieg der real verflgbaren
Einkommen wird der private Verbrauch abermals deutlich
zunehmen. Da die strukturelle Exportschwéache der fran-
z6sischen Wirtschaft wohl nicht so rasch tberwunden wer-
den kann, wird sich der AuBenbeitrag wohl weiter verrin-
gern. Insgesamt erscheint ein Zuwachs des realen Brutto-
inlandsprodukts von rund 2% in diesem wie im nachsten
Jahr wahrscheinlich. Dabei wird die Inflationsrate in beiden
Jahren reichlich 11/2% betragen. Die Arbeitslosenquote wird
bis zum Ende des Prognosezeitraums auf gut 8% zurlick-
gehen.

Konjunkturelle Belebung in Italien

Die wirtschaftliche Expansion in Italien hat sich im Jahr 2006
spurbar beschleunigt. Das reale Bruttoinlandsprodukt nahm
im Jahresdurchschnitt um 1,9% zu. Der starke Anstieg im
vierten Quartal durfte die konjunkturelle Grundtendenz aber
wohl erheblich Uberzeichnen. Hierauf deutet auch die Ent-
wicklung am Arbeitsmarkt hin; die Arbeitslosenquote sank
nach einem kréftigen Ruckgang im ersten Halbjahr nach der
Jahresmitte kaum noch. Getragen wurde die Belebung von
einer deutlich beschleunigten Zunahme der Investitionen,
waéhrend der private Konsum in der Tendenz in wenig ver-
andertem Tempo expandierte. Der AuBBenbeitrag verringer-
te sich im Verlauf des Jahres — bei starken Schwankungen
von Quartal zu Quartal — nicht mehr. Die Industrieproduk-
tion insgesamt nahm 2006 erstmals wieder zu, nachdem sie
zuvor funf Jahre lang ricklaufig gewesen war. Wahrend sich
der Produktionsanstieg im Maschinenbau — einer in den ver-
gangenen Jahren im internationalen Wettbewerb erfolgrei-
chen Branche — im Zuge des Aufschwungs im Euroraum
verstarkte, mehren sich die Anzeichen, dass sowohl die Auto-
mobil- als auch die Textilbranche, welche in den vergange-
nen Jahren erheblich unter dem zunehmenden internatio-
nalen Konkurrenzdruck gelitten hatten, ihre Schwéachepha-
se allméhlich Uberwinden.

Die Finanzpolitik befindet sich seit dem vergangenen Jahr
auf Konsolidierungskurs, und die Situation der Staatsfinan-
zen hat sich stark verbessert. Zwar stieg das Haushaltsde-
fizit in Relation zum Bruttoinlandsprodukt gegentber dem
Vorjahr leicht auf 4,4%. Darin schlagen aber einmalige Be-
lastungen des Budgets (vgl. FuBnote 11) zu Buche, ohne
die das Defizit bereits im vergangenen Jahr deutlich unter
die Schwelle von 3% gesunken wére. Die MaBnahmen der
Regierung zielen vor allem auf eine Starkung der Einnahmen
ab, wobei die Abgabenséatze per saldo kaum angehoben
werden, sondern MaBnahmen zur Verbesserung der Steu-
erkraft im Vordergrund stehen. Die Anhebung von einzel-
nen Verbrauchsteuern und eine geringflugige Erhéhung der
Einkommensteuer im Wege einer verscharften Progression
werden weitgehend ausgeglichen durch eine Verringerung

der Sozialabgabenlast bei den Unternehmen. Tatsachlich
scheinen die Bemihungen des Fiskus um mehr Steuerehr-
lichkeit und einen effizienteren Einzug der Steuerschuld
Frichte zu tragen, nahmen die Steuereinnahmen doch be-
reits im vergangenen Jahr um 10% und damit nahezu dop-
pelt so stark zu, wie es aufgrund der konjunkturellen Bele-
bung und der Ubrigen steuerlichen MaBnahmen zu erwar-
ten gewesen ware. Angesichts der Uberraschend positiven
Einnahmenentwicklung ist bereits eine Diskussion dartber
entstanden, inwieweit die Ausgabenpolitik gelockert werden
kann. Die Institute erwarten, dass das italienische Budget-
defizit — bereinigt um die EinmalmaBnahmen —in diesem und
im néchsten Jahr nur langsam weiter zurlickgeht.

Die wirtschaftliche Expansion in Italien wird sich im Prog-
nosezeitraum in moderatem Tempo fortsetzen. Im ersten
Quartal 2007 durfte sie als Reaktion auf den sehr starken
Produktionsanstieg gegen Ende des Vorjahres schwach
gewesen sein. So gab der Index der Industrieproduktion
in den ersten beiden Monaten des Jahres um insgesamt
2% nach. Insgesamt dirfte die Konjunktur im Prognose-
zeitraum jedoch nicht zuletzt aufgrund des anhaltenden
Aufschwungs im Euroraum aufwartsgerichtet bleiben. In
den Jahren 2007 und 2008 drfte das reale Bruttoin-
landsprodukt nur wenig schwacher steigen als 2006. Der
Preisauftrieb bleibt maBig; er fallt aber nicht unter den
Durchschnitt des Euroraums, so dass sich die Wettbe-
werbsposition der italienischen Wirtschaft im Prognose-
zeitraum nicht nennenswert verbessert.

Boom in Spanien hélt vorerst an

In Spanien hielt der langjahrige Wirtschaftsaufschwung im
Jahr 2006 an. Die Produktion expandierte im vergangenen
Jahr mit 3,9% und damit wie schon seit Bestehen der Ge-
meinschaftswahrung deutlich schneller als im Euroraum
insgesamt. Gegen Ende des vergangenen Jahres gewann
die Konjunktur sogar noch einmal an Dynamik. Hierzu tru-
gen alle Nachfragekomponenten bei. Die gunstige Ein-
nahmenentwicklung bescherte den 6ffentlichen Haushal-
ten wie schon 2005 einen Uberschuss von reichlich 1% in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt. In diesem Jahr wird
er wohl aufgrund von Einkommensteuersenkungen zu-
rickgehen.

Industrieproduktion und Vertrauensindikatoren deuten auf
eine nur leichte Verlangsamung der wirtschaftlichen Dy-
namik zu Beginn des Jahres hin. Die Kapazitaten werden
rasch ausgeweitet: Die Investitionsquote stieg im vergan-
genen Jahr auf fast 30%, und das Arbeitsangebot erhdht
sich vor allem aufgrund hoher Zuwanderung weiter kréaf-
tig. Trotzdem ist die Arbeitslosenquote 2006 weiter gefal-
len. Allerdings kann die heimische Nachfrage nur mithilfe
eines hohen Kapitalimports finanziert werden. Im vergan-
genen Jahr stieg das Leistungsbilanzdefizit auf Gber 8%
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in Relation zum Bruttoinlandsprodukt. Zum Teil liegen die
Ursachen im Verlust an Wettbewerbsfahigkeit der spani-
schen Wirtschaft. Im vergangenen Jahrzehnt sind die Lohn-
stliickkosten in Spanien deutlich schneller als in den UGbri-
gen Landern des Euroraumes gestiegen: Preise und Loh-
ne legten starker zu, wahrend die Arbeitsproduktivitat deut-
lich langsamer zunahm.

Obwohl das Leistungsbilanzdefizit eine Zunahme der Ver-
schuldung der spanischen Volkswirtschaft gegentber dem
Ausland bedeutet, ist das Vermdgen der privaten Haushal-
te in Spanien in den vergangenen Jahren rasch gestiegen,
denn die Immobilienpreise haben sich, auch aufgrund der
Nachfrage aus dem Ausland, mit zweistelligen Raten erhdht.
Allerdings hat sich der Anstieg zuletzt spUrbar verlangsamt.
Ein Ende des Immobilienbooms kénnte die Konjunktur in
Spanien schwer treffen: zum einen, weil die Baubranche ei-
nen recht hohen Anteil an Produktion und Beschéftigung
hat, zum anderen, weil eine unglnstigere Vermogensent-
wicklung die privaten Haushalte zu einem vorsichtigeren Aus-
gabenverhalten veranlassen kénnte. In diesem und im nachs-
ten Jahr durfte sich die wirtschaftliche Expansion aber in nur
wenig verringertem Tempo fortsetzen.

Nachlassende konjunkturelle Dynamik in GroBbritannien

Die britische Wirtschaft expandierte im vergangenen Jahr
um 2,8% und damit deutlich stérker als im Jahr 2005. Der
Zuwachs der Binnennachfrage verstérkte sich im Jahres-
verlauf, insbesondere die Unternenmensinvestitionen ge-
wannen angesichts hoher Gewinne an Fahrt. Gleichzeitig
ging der reale AuBenbeitrag weiter zurlick. Dabei spielten
zum einen die Aufwertung des Pfundes, zum anderen der
Anstieg der importintensiven Investitionsnachfrage eine Rol-
le. Insgesamt expandierte das Bruttoinlandsprodukt im Ver-
lauf des vergangenen Jahres mit nahezu konstantem Tem-
po. Die Arbeitslosenquote stieg trotz der guten Konjunktur
leicht an, da die Zahl der Zuwanderer auch im vergange-
nen Jahr hoch war.

Die Inflationsrate liegt seit geraumer Zeit deutlich Uber dem
Inflationsziel der Zentralbank von 2%; im Januar 2007 be-
trug sie 2,7%. Vor diesem Hintergrund hat die Bank von Eng-
land den Leitzins im November und Januar um jeweils
0,25 Prozentpunkte auf derzeit 5,25% angehoben. Im Prog-
nosezeitraum wird sie den Leitzins wohl unverandert lassen,
da die Inflationsrate in absehbarer Zeit den Zielwert wieder
erreichen durfte, zumal der zurlckliegende Anstieg des
Wechselkurses preisdampfend wirkt.

Die offentlichen Finanzen haben sich vor allem konjunk-
turbedingt geringfligig verbessert. Im vergangenen Fis-
kaljahr, das im Mérz endete, dlrfte die Defizitquote leicht,
auf 2,8%, zurlickgegangen sein. Nach Auffassung der Re-
gierung endete zu diesem Zeitpunkt der seit 1997 laufen-
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de Konjunkturzyklus, so dass ihre Haushaltsregel gerade
erflllt ist, die besagt, dass Uber einen Zyklus Kredite nur
im AusmaB der 6ffentlichen Investitionen aufgenommen
werden durfen. Der aktuelle Haushaltsentwurf sieht fir den
Prognosezeitraum nur einen leichten Anstieg des Staats-
verbrauchs vor. Da die Einnahmen nicht zuletzt wegen der
Steuerprogression deutlich zunehmen, durfte das Defizit
bis zum Ende des Prognosezeitraums um rund einen Pro-
zentpunkt sinken.

Die konjunkturelle Expansion in GroBbritannien wird sich all-
mabhlich verringern. Der private Konsum wird vorerst noch
von der glnstigen Entwicklung der privaten Einkommen
und den verstarkten Wertsteigerungen auf dem Immobi-
lienmarkt gestutzt. Aufgrund der zurlckliegenden Zinser-
hoéhungen wird sich die Dynamik bei den Immobilienprei-
sen allerdings wohl abschwéachen; der Zuwachs an Immo-
bilienvermdgen wird im weiteren Prognosezeitraum nach-
lassen und der private Verbrauch folglich etwas schwa-
cher expandieren. Die Unternehmen werden hingegen an-
gesichts der hohen Kapazitatsauslastung sowie der auBer-
ordentlich guten Ertragslage im Prognosezeitraum ihre In-
vestitionen weiter kraftig ausweiten. Damit bleibt auch die
Importnachfrage lebhaft, und der AuBenbeitrag wird die
Konjunktur dampfen. Insgesamt prognostizieren die Insti-
tute einen Zuwachs der gesamtwirtschaftlichen Produktion
von 2,6% in diesem und 2,4% im n&chsten Jahr. Da sich
bereits eine Abschwachung der Zuwanderungswelle ab-
zeichnet, durfte die Arbeitslosenquote bei weiterhin leicht
steigender Beschaftigung bis zum Ende des Prognosezeit-
raums auf 5,0% sinken.

Konjunktur in den neuen Mitgliedsléndern bleibt
dynamisch

Die neuen Mitgliedslander der EU verzeichneten im Jahr
2006 mit 6,1% einen hohen Zuwachs des realen Bruttoin-
landsprodukts. 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 abschwachte. Die Ar-
beitslosenquote 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 stie-
gen nochmals an. Die Anlageinvestitionen profitierten von
gestiegenen Unternehmensgewinnen und auslandischen Di-
rektinvestitionen und nahmen im Allgemeinen reger zu als
im Vorjahr. Sie stiegen in Polen und in den baltischen Lan-
dern mit zweistelligen Zuwachsraten, wahrend sie sich in
der Slowakei mit dem Auslaufen von GroBprojekten in der
Automobilindustrie abschwéachten. Die Investitionen in die
Infrastruktur wurden aufgrund der Férderung im Rahmen
von EU-Programmen kréftig ausgeweitet. Der private Kon-
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sum expandierte fast Uberall infolge zunehmender Be-
schéftigung und stark steigender Realléhne kraftig. Eine Aus-
nahme in diesem Bild lebhafter Binnennachfrage ist Ungarn,
wo MaBnahmen zur Budgetsanierung Konsum und Inves-
titionen dampften.

Der Preisanstieg hat sich 2006 in den meisten Landern be-
schleunigt. Dazu trugen neben der hohen konjunkturellen
Dynamik, die nicht zuletzt einen starkeren Anstieg der Lohn-
stlickkosten zur Folge hatte, héhere Olpreise und vielfach
Anhebungen administrierter Preise bei. In Polen und in der
Tschechischen Republik liegt der Preisanstieg derzeit aller-
dings immer noch unter jenem im Euroraum.

Im Prognosezeitraum wird sich die wirtschaftliche Expan-
sion in der Region — getrieben von der weiterhin kraftig zu-
nehmenden Binnennachfrage — auf hohem Niveau fortset-
zen. Mit Bulgarien und Ruméanien sind zu Beginn dieses Jah-
res zwei Lander mit hoher Wachstumsdynamik beigetre-
ten. Die Arbeitslosenquoten werden im Prognosezeitraum
weiter zurlickgehen, wenn auch nicht mehr so rasch wie
im vergangenen Jahr. Der Preisanstieg wird unter der An-
nahme stabiler Olpreise im Prognosezeitraum in den meis-
ten Landern etwas nachlassen. Ein Inflationsrisiko liegt aller-
dings in der Entwicklung der L6hne, die bereits jetzt in ei-
ner Reihe von Landern deutlich schneller steigen als die Pro-
duktivitat. Der Lohndruck kdnnte bei angespannten Ar-
beitsmarkten und relativ starker Migration von Arbeitskraf-
ten in die »alten« EU-L&nder starker zunehmen als von den
Instituten erwartet.

Risiken koénnten in einigen Landern von sehr hohen Leis-
tungsbilanzdefiziten ausgehen. Im Baltikum liegen sie in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt durchgangig im zwei-
stelligen Bereich. Auch wenn die Defizite im Zusammen-
hang mit Nettokapitalzufllissen durch hohe Direktinvesti-
tionen stehen, weisen derart hohe Fehlbetrage moglicher-
weise auf Probleme bei der preislichen Wettbewerbsfa-
higkeit der Produktion hin, die sich infolge des zu erwar-
tenden kraftigen weiteren Anstiegs der Arbeitskosten noch
verstarken kénnten.

Im Jahr 2008 gehdren neben Estland und Litauen auch Mal-
ta, Zypern und Lettland mehr als zwei Jahre dem Wechsel-
kursmechanismus Il an und erflllen damit eine Vorausset-
zung fur die Aufnahme in den Euroraum. Allerdings mis-
sen sie im Sommer 2007 auch die Ubrigen Konvergenzkri-
terien erflllen. Im Fall von Malta und Zypern kdnnte ledig-
lich die Schuldenstandsquote ein Problem darstellen. Bei
Lettland ist die Inflation der kritische Punkt. Nach der Ein-
schatzung der Institute wird in den kommenden zwei Jah-
ren eine nachhaltige Senkung der Inflationsrate unter den
zuletzt ermittelten Referenzwert von 2,8%12 nicht erreicht.
Am Inflationskriterium scheiterten im vergangenen Jahr auch
Estland und Litauen. Hier zeigt sich erneut das generelle Pro-

blem, dass sich die in einem Aufholprozess zu erwartende
reale Aufwertung bei einem festen nominalen Wechselkurs
notwendigerweise in einer Uberdurchschnittlichen Inflation
niederschlagt.

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 erwar-
tete Rlckgang der gesamtwirtschaftlichen Produktion aus-
blieb, obwohl die Mehrwertsteuer angehoben wurde und
die K&ufe der privaten Haushalte im ersten Quartal deut-
lich gesunken sein durften. Offenbar war die zugrunde lie-
gende Dynamik der Konjunktur hoch genug, um die damp-
fenden fiskalischen Effekte zu Uberspielen. Jedoch hat auch
die ungewdhnlich milde Witterung zu dem Anstieg der Pro-
duktion beigetragen. Die gesamtwirtschaftliche Kapazi-
tatsauslastung dirfte im ersten Quartal dieses Jahres um
reichlich 11/2 Prozentpunkte héher gewesen sein als ein
Jahr zuvor.

Mit dem kraftigen Aufschwung hat sich die Lage auf dem
Arbeitsmarkt deutlich verbessert. So sank die Zahl der Ar-
beitslosen in den ersten Monaten dieses Jahres saison-
bereinigt 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 sozial-
versicherungspflichtig Beschéftigten sehr kraftig zu. Der
Preisauftrieb verstéarkte sich in den vergangenen Monaten,
insbesondere als Folge der Mehrwertsteuererhdhung; je-
doch wurde der Anstieg eine Zeit lang gedampft durch den
Ruckgang der Energiepreise. Die Inflationsrate blieb auch
zuletzt unter 2%.

Der spurbare Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Produk-
tion auch nach der Jahreswende bedeutet indes nicht, dass
die restriktive Finanzpolitik keinen dampfenden Einfluss auf
die Konjunktur ausgeubt hat. Im Gegenteil scheint sich zu
bestatigen, dass sowohl die Vorzieheffekte als auch die
Preiswirkungen im Zusammenhang mit der Mehrwert-
steuererhdhung etwa in dem AusmaR eingetreten sind, wie
von den Instituten im Herbst 2006 erwartet. So wurden ge-

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
zwolf Monate. Im Oktober 2006 betrug der kritische Wert 2,8%, berech-
net mit den Inflationsraten von Polen (1,2%), Finnland (1,2%) und Schwe-
den (1,5%). Vgl. EZB-Konvergenzbericht Dezember 2006, 18.
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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 um 7%2%.

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

— Die Europaische Zentralbank wird den mafRgeblichen Leitzins Mitte dieses Jahres um 25 Basispunkte auf 4,0% anheben
und ihn im kommenden Jahr unverandert lassen. Die Kapitalmarktzinsen erh6éhen in ahnlichem AusmafR.

— 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% Mrd. Euro vor, um die bis zum Jahresende
geltenden Regelungen zur degressiven Abschreibung noch mitzunehmen.

— Die Finanzpolitik setzt ihre Beschlliisse zur Haushaltskonsolidierung sowie zur Unternehmensteuerreform um.

gen Ende des vergangenen Jahres in ungewdhnlich gro-
Bem Umfang langlebige Gebrauchsguter gekauft, und bei
den Wohnungsbauinvestitionen gab es ebenfalls einen kraf-
tigen Schub. Zudem stiegen die Verbraucherpreise be-
schleunigt, und die Preisentwicklung durfte auch in den
kommenden Monaten durch weitere Uberwalzungen be-
einflusst werden.

Im Vergleich mit den anderen Landern in der Européischen
Waéhrungsunion zeigte sich im Jahr 2006 eine bemerkens-
werte Anderung: Wahrend der Anstieg des Bruttoinlands-
produkts in Deutschland in den Jahren 2001 bis 2005 um
durchschnittlich rund einen Prozentpunkt geringer war als
im Ubrigen Euroraum, war er im Verlauf des Jahres 2006 so-
gar hoéher. Zwar spielten hier auch einige Sonderfaktoren
eine Rolle, wie z.B. die Vorzieheffekte wegen der Erhdhung
der Mehrwertsteuer und des Wegfalls der Eigenheimzula-
ge; entscheidend ist aber, dass die zugrunde liegende kon-
junkturelle Dynamik in Deutschland in etwa so hoch war
wie im Ubrigen Euroraum.

Die noch vor einem halben Jahr herrschende Unsicherheit
Uber Starke und Dauer des derzeitigen Aufschwungs hat
sich zunehmend aufgeldst, und nach Ansicht der Institute
spricht nunmehr vieles dafiir, dass sich die deutsche Wirt-
schaft in einem gefestigten Aufschwung befindet. Es gibt ei-
ne Reihe von Faktoren, die hier wirken und sich gegensei-
tig verstarken. Ein wichtiger Grund ist die Uber Jahre an-
dauernde Lohnzurtckhaltung. In der Folge verbesserten sich
die internationale Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirt-
schaft und die Gewinnsituation der Unternehmen. In die glei-
che Richtung wirkte, dass die Unternehmen nach dem Kon-
junktureinbruch im Jahr 2001 durch vielfaltige Umstruktu-
rierungsmaBnahmen ihre Rentabilitat erhdht haben. Dies be-
lastete zunachst den Arbeitsmarkt, im Zeitablauf wurden
aber Investitionen zunehmend lohnender, und die Einstel-
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lung von Arbeitskraften wurde attraktiver. Anregend wirkte
auch die kraftige Expansion der Weltwirtschaft. Wie stark
der Produktionsanstieg durch diese Faktoren stimuliert wiir-
de, war bis in das vergangene Jahr hinein unsicher, zumal
die Aufschwungkréfte eine Zeit lang nicht die Oberhand ge-
winnen konnten. So sorgte der wiederholt kraftige Anstieg
der Erddlpreise immer wieder fur einen Dampfer. Erstim Ver-
lauf des Jahres 2006 setzte dann eine kraftige Beschafti-
gungsdynamik ein. Sie wird dazu beitragen, dass die ver-
flgbaren Einkommen und in der Folge die privaten Kon-
sumausgaben ebenfalls merklich anziehen werden, vor-
aussichtlich bereits im Laufe dieses Jahres. Gegenwartig
ist dies noch nicht zu beobachten, weil der Konsum durch
die Anhebung der Mehrwertsteuer gedampft 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 Finanzpoli-
tik, der den Anstieg des Bruttoinlandsprodukts um schét-
zungsweise /2 Prozentpunkt dampfen wird.'3 Von der Geld-
politik gehen anders als in den Vorjahren keine Impulse mehr
aus; die Européische Zentralbank schwenkt auf einen neut-
ralen Kurs ein. Die Institute erwarten zudem, dass die EZB
die Leitzinsen im Sommer dieses Jahres um weitere 25 Ba-
sispunkte auf 4% anheben wird. Jedoch stehen die mone-
taren Rahmenbedingungen insgesamt einer schwungvollen
konjunkturellen Expansion nicht entgegen, da die Kapital-
marktzinsen weiterhin im langfristigen Vergleich niedrig sind.
Zudem sind die Kurse an den Aktienméarkten nach einer kur-
zen Unterbrechung im Februar und im Mérz weiterhin auf-
wérts gerichtet. Ferner hat sich die preisliche Wettbe-

13 Vgl. Arbeitsgemeinschaft deutscher wirtschaftswissenschaftlicher For-
schungsinstitute, Die Lage der Weltwirtschaft und der deutschen Wirt-
schaft im Frihjahr 2006, Hamburg 2006.
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Kasten 3.2
Uberpriifung der Prognosen fiir das Jahr 20006 und Anpassung der Prognose fiir das Jahr 2007

In der Prognose vom Friihjahr vergangenen Jahres hatten die Institute fir das Jahr 2006 einen Zuwachs des realen
Bruttoinlandsprodukts (BIP) in H6he 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 Frihjahr
diagnostiziert, dass sich die deutsche Wirtschaft in einem kraftigen Aufschwung befindet. Fir die Ausristungsinvestitionen
wurde eine nachhaltige Belebung erwartet; fir 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 Starke der konjunkturellen Dynamik; das Expansionstempo nahezu aller Nachfrage-
aggregate ist zu niedrig veranschlagt worden (vgl. Tab. 3.3).

In ihrem Herbstgutachten 2006 haben die Institute die Prognose fur den Anstieg des realen BIP auf 2,3% angehoben. Die
im Vergleich zum Frihjahrsgutachten um einen halben Prozentpunkt héhere jahresdurchschnittliche Wachstumsrate ging
auf eine positivere Einschatzung der Inlandsnachfrage zuriick. Fir den Aufienbeitrag wurde — trotz betrachtlicher Auf-
wartskorrekturen bei Exporten und Importen — ein ahnlich hoher Wachstumsbeitrag erwartet wie im Frihjahr prognos-
tiziert. Ausschlaggebend fir den Prognosefehler in Hohe von 0,4 Prozentpunkten ist die zwischenzeitlich erfolgte Revision
der amtlichen Angaben fur das erste Halbjahr 2006, die die Basis fir 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 hoher aus als im Herbst veranschlagt. Die von den Instituten fur das dritte und vierte Quartal
2006 prognostizierten konjunkturellen Raten stimmen mit den derzeitigen amtlichen Ergebnissen nahezu tberein.

Die Konjunkturperspektiven fur das Jahr 2007 wurden von den Instituten im Herbstgutachten 2006 unterschiedlich
beurteilt. So bestand »erhebliche Unsicherheit darlber, ob der Aufschwung schon so weit gefestigt ist, dass die gesamt-
wirtschaftliche Kapazititsauslastung trotz der restriktiven Politik auch im kommenden Jahr steigt. «* Die Spannweite der
im Vorfeld des Herbstgutachtens veroffentlichten 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 trendmaRigen Wachstumsrate expandieren werde. Im Urteil anderer Ins-
titute hatte dagegen der Aufschwung bereits so viel an Starke gewonnen, dass die Kapazitatsauslastung von den belas-
tenden Faktoren nur kurzfristig gedampft und anschlieRend wieder spirbar zunehmen werde. Die damals vorliegenden
Frihindikatoren gaben keine eindeutigen Signale, welchem der beiden Szenarien eine hdhere Wahrscheinlichkeit
beizumessen war.

Nach Abwagung aller Argumente hatten sich die Institute im Herbstgutachten schlief3lich fiir ein mittleres Prognose-
szenario entschieden. Fiur das Jahr 2007 prognostizierten sie eine Zunahme des realen Bruttoinlandsprodukts in H6he
von 1,4%. Die jetzt vorgelegte Prognose ist mit 2,4% um einen Prozentpunkt héher. Nach Einschatzung aller Institute sind
die endogenen Auftriebskrafte in Deutschland nunmehr kréftig genug, um die restriktiven Wirkungen der Finanzpolitik zu
verkraften; die erwartete konjunkturelle Dampfung fallt daher weniger sichtbar aus als im Herbstgutachten befiirchtet
worden war. So dirfte das BIP im ersten Quartal 2007 — wenngleich verlangsamt — weiter zugenommen haben. Hierzu
trug freilich auch die auergewdhnlich milde Witterung bei. Die Dynamik der Inlandsnachfrage wird jetzt deutlich héher
eingeschatzt. Der private Konsum wird im Jahresdurchschnitt 2007 steigen; die Ausristungsinvestitionen werden erneut
deutlich anziehen.

2 Vgl. Arbeitsgemeinschaft deutscher wirtschaftswissenschaftlicher Forschungsinstitute, Die Lage der Weltwirtschaft und der deutschen Wirtschaft

im Herbst 2006, Miinchen 2006, 23.

werbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft verbessert. Der
Aufschwung wird zudem gestutzt durch eine weiterhin mo-

Im Verlauf dieses Jahres wird das reale Bruttoinlandspro-
dukt etwas rascher zunehmen als das Produktionspoten-

derate Lohnpolitik; zwar werden sowohl die Tarif- als auch
die Effektiviohne um rund 2% und damit starker steigen als
im Vorjahr, doch wird die Zunahme der Arbeitskosten durch
die Senkung der Lohnnebenkosten gemindert.

FUr eine Fortsetzung des Aufschwungs sprechen auch wich-
tige FrUhindikatoren. So halt sich das Geschaftsklima in der
gewerblichen Wirtschaft seit mehreren Monaten auf einem
historisch hohen Niveau. Nach der Jahreswende 2006/2007
haben zudem die Auftragseingange, die eine Zeit lang le-
diglich stagniert hatten, wieder kréaftig angezogen, und au-
Berst hohe Auftragsbestande lassen erwarten, dass die Pro-
duktion in n&chster Zeit spurbar ausgeweitet wird. Zudem
bleibt das auBenwirtschaftliche Umfeld glinstig, denn die Ex-
pansion in der Weltwirtschaft dirfte sich nur geringfligig
abschwéchen.

zial, dessen Wachstumsrate die Institute auf 11/2 bis 2%
veranschlagen. Im Durchschnitt des Jahres 2007 wird das
reale Bruttoinlandsprodukt um voraussichtlich 2,4% zu-
nehmen (vgl. Tab. 3.1).14 Der groBere Wachstumsbeitrag
kommt wie bereits im Vorjahr von der Inlandsnachfrage, wo-
bei sich deren Bedeutung voraussichtlich auf rund zwei Drit-
tel des Anstiegs der gesamtwirtschaftlichen Produktion er-
héhen wird (vgl. Tab. 3.2). Dabei wird sich der private Kon-

14 Das Institut fir Weltwirtschaft (IfW) teilt die Einschétzung der anderen Ins-
titute, dass die Konjunktur in diesem Jahr durch verschiedene Faktoren
gedampft wird. Das IfW halt es jedoch flr wahrscheinlich, dass die kon-
junkturelle Dynamik im laufenden Sommerhalbjahr deutlich héher sein wird
als von der Mehrheit der Institute prognostiziert. Daftir sprechen nach
Ansicht des If\W der sehr hohe Auftragsbestand und das sehr glinstige
Geschaftsklima. Fur das Jahr 2007 prognostiziert das IfW daher einen An-
stieg des realen Bruttoinlandsprodukts um 3,0%.
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Tab. 3.1
| Eckdaten der Prognose fiir Deutschland
2003 2004 2005 2006 2007 2008
Bruttoinlandsprodukt®
(Veranderung gegen
Uber dem Vorjahr in %) -0,2 1,2 0,9 2,7 2,4 2,4
Westdeutschland” -03 1,2 1,0 26 2,4 24
Ostdeutschland” 0,9 1,7 -0.2 3,0 2,4 24

Erwerbstatige®
(1000 Personen) 38724|38875| 3882339106 | 39 559 | 39 831
Arbeitslose
(1 000 Personen) 4377| 4381| 4861| 4487 3767 | 3465
Arbeitslosenquote®
(in %) 10,2 10,1 11,2 10,3 8,7 8,0
Verbraucherpreise”
(Veranderung gegen
Uber dem Vorjahr in %) 1,1 1,6 2,0 1,7 1,8 1,8
Lohnstiickkosten?
(Veranderung gegen
Uber dem Vorjahr in %) 08| -04 -1 -1,3 -0/ 1,5
Finanzierungssaldo
des Staates"

in Mrd. Euro -87,0| —825| -72,6| —39,5| —13,3 0,0

in % des nominalen

Bruttoinlandsprodukts -40| -3,7| -32| -1,7| -06 0,0
Leistungsbilanzsaldo
(Mrd. Euro) 40,9 949| 103,1| 116,6| 133,4| 1451

¥n Preisen des Vorjahres. — ® EinschlieRlich Berlin. — © Ohne Berlin. — ¥ Im
Inland. — © Arbeitslose in % der inlandischen Erwerbspersonen (Wohnort-
konzept). — " Verbraucherpreisindex (2000 = 100). — ¥ Im Inland entstandene
Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmer bezogen auf das Bruttoinlandsprodukt
in Preisen des Vorjahres je Erwerbstatigen. — "n der Abgrenzung der Volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnungen (ESVG 95).

Quelle: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur flr Arbeit; Arbeitskreis
VGR der Lander; Deutsche Bundesbank; 2007 und 2008: Prognose der

Institute.

Tab. 3.2

Beitrdage der Nachfragekomponenten zum Anstieg des
Bruttoinlandsprodukts®

In Prozentpunkten

2006 2007 2008
Konsumausgaben 0,7 0,7 1,4
Private Haushalte” 0,4 0,5 1,2
Staat 0,3 0,2 0,2
Anlageinvestitionen 1,0 0,8 0,8
Ausrlstungen 0,5 0,5 0,5
Bauten 0,4 0,3 0,3
Sonstige Anlagen 0,1 0,1 0,1
Vorratsveranderungen -0,2 0,2 -0,2
Inlandsnachfrage 1,5 1,7 2,0
Auflenbeitrag 1,1 0,8 0,4
Exporte 51 3,8 3,8
Importe -4,0 -3,0 -34
Bruttoinlandsprodukt® 2,7 2,4 2,4
3 Zur Definition vgl. Tabelle 3.3. In Preisen des Vorjahres; Abwei-
chungen in den Summen durch Runden der Zahlen. — ® EinschlieR-
lich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. — ©Veranderung
gegeniiber dem Vorjahr in %.

Quelle: Statistisches Bundesamt; 2007 und 2008: Prognose der Institute.
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sum zunehmend erholen, denn die real ver-
fugbaren Einkommen nehmen deutlich zu,
vor allem als Folge des hohen Beschéfti-
gungszuwachses. Auch durften die Ver-
braucher die mittelfristigen Einkommens-
und Beschéaftigungsaussichten etwas guns-
tiger einschéatzen als bislang. Die Investi-
tionstétigkeit bleibt rege; dabei werden die
Unternehmen mehr und mehr bestrebt sein,
ihre Produktionskapazitaten auszuweiten. In
der zweiten Jahreshélfte werden sie ihre
Kéufe von Ausristungsgutern besonders
kraftig erhdhen, um noch die glinstigen Ab-
schreibungsbedingungen, die bis zum Jah-
resende 2007 gelten, auszunutzen. Ent-
sprechend ist zu Beginn des kommenden
Jahres mit einem Rickgang der Ausrus-
tungsinvestitionen zu rechnen. Die Exporte
werden die Konjunktur weiterhin stUtzen,
und die deutsche Wirtschaft durfte ihren
Weltmarktanteil in etwa halten. Mit der Fort-
setzung des Aufschwungs wird sich die La-
ge auf dem Arbeitsmarkt weiter bessern;
allerdings wird die Beschaftigung im Jah-
resverlauf deutlich langsamer zunehmen als
im Vorjahr. Die Zahl der Arbeitslosen wird
im Jahresdurchschnitt erstmals seit 2001
unter der Marke von 4 Millionen liegen; sie
dUrfte gegenliber dem Jahr 2006 um etwa
700 000 auf rund 3,75 Mill. Personen ab-
nehmen. Die Arbeitslosenquote wird um
1,6 Prozentpunkte auf 8,7 % sinken. Getrie-
ben durch die hdhere Mehrwertsteuer wer-
den die Verbraucherpreise in diesem Jahr
um 1,8% hoher sein als im Vorjahr.

Im kommenden Jahr wird sich der Auf-
schwung fortsetzen. Dabei erwarten die Ins-
titute ein ahnlich hohes Expansionstempo
wie im Verlauf des Jahres 2007. Die Fi-
nanzpolitik wird im GroBen und Ganzen neu-
tral ausgerichtet sein. Zwar wird das Bud-
getdefizit des Staates weiter zurlickgehen;
unter den hier getroffenen Annahmen ist so-
gar ein ausgeglichener Haushalt in Sicht.
Diese Abnahme ist der guten Konjunktur zu
verdanken. Von der Unternehmensteuerre-
form sind fUr das Jahr 2008 kaum zuséatzli-
che Impulse fUr die Investitionen zu erwar-
ten; die positiven Effekte der niedrigeren
Steuersatze werden durch die negativen
Wirkungen bei den Abschreibungsbedin-
gungen und den Ubrigen MaBnahmen zur
Verbreiterung der Bemessungsgrundlage
weitgehend ausgeglichen. Ungeachtet der
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Tab. 3.3

Prognose fiir das Jahr 2006 und tatsachliche Entwicklung
Verwendung des realen Bruttoinlandsprodukts®

Fruhjahrsgutachten Herbstgutachten Amtliche Statistik Prognozsgé%hler il
Differenz der
Prognosewerte fur 2006 | Prognosewerte fir 2006 Istwerte” fiir 2006 Wachstumsbeitrage
in %-Punkten
Veranderung| Wachs- |Verdnderung| Wachs- | Verande- | Wachs- Fruh- Herbst-
in % tumsbeitrag in % tumsbeitrag| rungin % | tumsbei- | jahrsgut- |[gutachten
gegenulber in %- gegenulber in %- gegenlber (trag in %-| achten
Vorjahr Punkten® Vorjahr | Punkten® | Vorjahr | Punkten®
Spalte (6) |Spalte (6)
1) 2) 3) 4) (5) (6) abzgl. abzgl.
Spalte (2) |Spalte (4)
Inlandsnachfrage 1,2 1,1 1,7 1,6 1,6 1,5 0,4 -0,1
Privater Konsum 0,4 0,2 0,9 0,5 0,8 0,4 0,2 -0,1
Staatlicher Konsum 0,4 0,1 1,2 0,2 1,8 0,3 0,2 0,1
Ausriistungen 55 04 6,8 0,5 7,3 0,5 0,1 0,0
Bauten 1,2 0,1 1,6 0,1 4,2 04 0,3 0,3
Sonstlge y 4,1 0,1 44 0,1 5,9 0,1 0,0 0,0
Anlageinvestitionen
Vorratsveranderungen - 0,3 - 0,2 - -0,2 -0,5 -04
AuRenbeitrag - 0,7 - 0,6 - 1,1 0,4 0,5
Ausfuhr 8,2 3,3 10,0 4,1 12,5 5,1 1,8 1,0
Einfuhr 74 -2,6 9,7 -34 11,1 -4,0 -1,4 -0,6
Bruttoinlandsprodukt 1,8 1,8 2,3 2,3 2,7 2,7 0,9 0,4
Nachrichtlich:
Bruttoinlandsprodukt USA 3,4 - 3,5 - 3,3 - - -
Bruttoinlarl})dsprodukt 2.1 _ 26 _ 28 _ _ _
Euroraum
Welthandel 8,5 - 8,5 - 8,0 - - -
Verbraucherpreise 1,6 - 1,7 - 1,7 - - -
¥ In Preisen des Vorjahres. — ® Statistisches Bundesamt, Fachserie 18 Reihe 1.3, 4. Vierteljahr 2006. —  Beitrage der
Nachfragekomponenten zur Veranderung des Bruttoinlandsprodukts (Lundberg-Komponenten). Der Wachstumsbeitrag einer
Nachfragekomponente ergibt sich aus der Wachstumsrate, gewichtet mit dem Anteil des Aggregats am Bruttoinlandsprodukt
aus dem Vorjahr. Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen. Angaben fir das Bruttoinlandsprodukt:
Veranderung gegenuber dem Vorjahr in %. — d’Arbeitsté'\glich bereinigte Ergebnisse.

Quelle: BEA; Eurostat; OECD; Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; 2006: Prognose der Institute.

in das Jahr 2007 vorgezogenen Investitionen bleibt die In-
vestitionstatigkeit der Unternehmen jedoch eine wichtige
Stutze fUr die gesamtwirtschaftliche Expansion. Hinzu
kommt, dass die Bauinvestitionen wie schon in den bei-
den Vorjahren zunehmen werden; damit ware die langjéh-
rige Talfahrt beendet. 5 Den gréBten Wachstumsbeitrag je-
doch leisten die privaten Konsumausgaben, die durch den
kréftigen Beschaftigungs- und Einkommensanstieg ange-
regt werden; sie dlirften um rund 2% steigen und damit den
héchsten Zuwachs seit dem Jahr 2001 aufweisen. Die Im-
pulse aus dem Ausland bleiben kraftig. Im Jahresdurch-
schnitt durfte das reale Bruttoinlandsprodukt um 2,4% zu-
nehmen, arbeitstéaglich bereinigt um 2,1%. Die Zahl der
Arbeitslosen wird langsamer als in diesem Jahr zurtckge-
hen; im Jahresdurchschnitt durfte sie knapp 3,5 Mill. be-
tragen. Etwas verstarken wird sich im Jahresverlauf der

15 Vgl. hierzu den Abschnitt 4 (Ende der Schwéchephase am Bau?) in die-
sem Gutachten.

Preisanstieg. Die Lebenshaltung durfte sich um 1,8% ver-
teuern. Zwar werden die Preiseffekte der Mehrwertsteuer-
erhbhung ausgelaufen sein, der Auftrieb bei den Arbeits-
kosten dUrfte sich aber beschleunigen. Dies ist fur eine Pha-
se des Konjunkturzyklus, in der die Kapazitatsauslastung
zunimmt und Engpasse auf dem Arbeitsmarkt sptrbar wer-
den, nicht ungewoéhnlich. Die Institute rechnen damit, dass
die Tarifabschllsse per saldo die Beschaftigung nicht mehr
fordern. Der hohere Kostenauftrieb beeintrachtigt auch die
Unternehmensgewinne, und die Rentabilitat der Investitio-
nen geht zurtick. Die Inflationsrate ist nicht mehr nennens-
wert niedriger als im Ubrigen Euroraum. Anders als in den
vergangenen Jahren gewinnt Deutschland kaum noch an
preislicher Wettbewerbsfahigkeit.

Auf die Risiken flr die Prognose, die vom internationalen
Umfeld ausgehen, wird im weltwirtschaftlichen Teil dieses
Gutachtens eingegangen. Binnenwirtschaftlich kann der
Aufschwung im Jahr 2008 dadurch gefahrdet werden,
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dass der Lohnanstieg deutlich hoher ausfallt als hier unter-
stellt. Zwar ergibt sich bei der rasch zunehmenden Ar-
beitskraftenachfrage zwangslaufig auch ein deutlich ho-
herer Anstieg der Effektividhne in der Gesamtwirtschaft.
Diese Erwartung liegt auch der hier vorgelegten Progno-
se zugrunde. Zu bedenken ist aber, dass die Arbeitslo-
sigkeit in einem Jahr nochmals deutlich niedriger sein wird
als gegenwartig. Zunehmend werden sich Engpéasse be-
merkbar machen, und die Gewerkschaften werden Uber
eine bessere Verhandlungsposition verfigen als in die-
sem Jahr. Sollten die Tarifldhne splrbar starker angeho-
ben werden als hier unterstellt, wirde die deutsche Wirt-
schaft an preislicher Wettbewerbsfahigkeit verlieren. Zu-
dem wiurden sich héhere Inflationsrisiken ergeben; in der
Folge wurde die EZB die Zinsen starker erh6hen. Alles in
allem wlrden Konjunktur und Beschéaftigung beeintrach-
tigt werden.

Die Entwicklung im Einzelnen
Robuste Weltkonjunktur treibt Export

Im Sog der kréaftigen Weltkonjunktur expandierten die Aus-
fuhren aus Deutschland im abgelaufenen Jahr mit 12,5%
fast so stark wie im Boomjahr 2000 (13,5%). Besonders
hoch waren die Zuwachse der Lieferungen in die dynamisch
wachsenden Volkswirtschaften der neuen EU-Mitglieder.
Wesentliche Impulse kamen auch aus Landern auBerhalb
der EU, insbesondere aus Ostasien und aus Russland (vgl.
Abb. 3.1, Tab. 3.4). Das Expansionstempo nahm im zwei-
ten Halbjahr nochmals erheblich zu, durfte aber durch Nach-
meldungen Uberzeichnet sein.16

Tab. 3.4
Deutsche Exporte nach Regionen
Spezialhandel in jeweiligen Preisen

FUr das erste Quartal 2007 rechnen die Institute zunachst
mit einem Ruckgang 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 rucklaufigen Auftragseingdnge aus dem Ausland im
verarbeitenden Gewerbe hin. Im weiteren Jahresverlauf dirf-
te der Export allerdings deutlich an Fahrt aufnehmen. Dafur
sprechen die jungst wieder gestiegenen Auftragseingdnge
aus dem Ausland sowie die weiterhin gute konjunkturelle
Entwicklung bei den Handelspartnern, insbesondere im Eu-
roraum. Kraftige Impulse werden zudem aus den dynami-
schen Regionen auBerhalb des Euroraums erwartet. Hier
sind vor allem China, Russland, Mittel- und Osteuropa so-
wie die OPEC-Staaten zu nennen, die ihre Nachfrage nach
InvestitionsgUtern weiterhin kréftig ausweiten werden. Auch
durfte sich die preisliche Wettbewerbsfahigkeit der Exporte
infolge der gesunkenen Sozialversicherungsbeitrage ver-
bessert haben.™” Im kommenden Jahr treibt die robuste Welt-

16 Das Statistische Bundesamt verweist in der Fachserie 18 Reihe 1.2, Volks-
wirtschaftliche Gesamtrechnungen, Inlandsproduktsberechnung Viertel-
jahresergebnisse, 4. Vierteljahr 2006, darauf, dass die Exportangaben fiir
das 4. Quartal 2006 infolge von Nachmeldungen Uberhéht sind. Deshalb
ist eine genaue Aufteilung der Exporte auf Quartale und Halbjahre derzeit
nicht maglich. Vor dem Hintergrund der in der zweiten Jahreshaélfte 2006
gegenUber der ersten wohl etwas langsamer gestiegenen Industriepro-
duktion in wichtigen Handelspartnerlandern erscheint es plausibel, dass
ein Teil der im letzten Quartal 2006 gebuchten Warenexporte tatséchlich
bereits in der ersten Jahreshélfte angefallen ist. Damit wére der statisti-
sche Uberhang von 7,3% Uiberzeichnet.

Der Indikator der preislichen Wettbewerbsfahigkeit weist zu Beginn des
Jahres 2007 eine Verschlechterung aus. Er ist jedoch derzeit nicht aus-
sagekraftig, weil die »Preisbereinigung« auf Konsumentenpreisindizes
beruht, in die auch die Mehrwertsteuererhdhung in Deutschland eingeht.
Exportgiter sind jedoch von der deutschen Mehrwertsteuer befreit. Ge-
messen an den relativen Lohnstlickkosten hat sich die preisliche Wett-
bewerbsfahigkeit verbessert.

b~

2004 2005 2006

= Mrd. Anteile in9 Mrd. Anteile in9 Mrd. Anteile in9

Landergruppe Euro in % deg0 Euro in % deg0 Euro in % deg0
BIP? BIP? BIP?

Insgesamt 731,5 100,0 33,1 786,3 100,0 35,1 896,0 100,0 38,8
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 14,4 339,6 43,2 15,2 376,5 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
NAFTA® 74,7 10,2 3,4 80,7 10,3 3,6 90,9 10,1 3,9
Ostasien? 60,5 8,3 2,7 62,1 7.9 2,8 72,9 8,1 3,2

darunter:

China 21,0 29 1,0 21,2 2,7 0,9 27,5 3,1 1,2
Ubrige Lander 130,0 17,8 5,9 144,9 18,4 6,5 173,7 19,4 7,5
3 |n % des nominalen Bruttoinlandsprodukts. — b) Polen, Ungarn, Tschechien, Slowakei, Slowenien, Estland, Lettland,
Litauen, Malta, Zypern. — © USA, Kanada, Mexiko. — d).Japan, China, Hongkong, Taiwan, Singapur, Thailand, Indo-
nesien, Malaysia, Philippinen, Stidkorea. Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute.
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Abb. 3.1
AuBenhandel Deutschlands nach Landern und Regionen

Spezialhandel; saisonbereinigte Quartalswerte in Mrd. Euro

Ausfuhr — Einfuhr
EU15 Neue EU-Lander"
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Russland OPEC-Staaten?
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1) Polen, Ungarn, Tschechien, Slowakei, Lettland, Litauen, Estland, Slowenien, Malta, Zypern.- 2) Algerien, Libyen, Nigeria,
Venezuela, Irak, Iran, Saudi-Arabien, Kuwait, Katar, Vereinigte Arabische Emirate, Indonesien.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts. GD Fruhjaht 2007 I
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Abb. 3.2

Reale Exporte
Saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf

schwéche zu Jahresbeginn infolge der Er-
hdéhung der Mehrwertsteuer ab dem zwei-
ten Quartal 2007 deutlich ausweiten wird.

Verkettete Volumenangaben in Mrd. Euro
0

=3 laufende Jahresrate 1)
Jahresdurchschnitt 2)
= Mrd. Euro

320

300 8,4%

280 12,5%

260
6,9%
240 9,6%

220
200

180 |_||_|

2003

160

2004 2005 2006 2007

1) Verénderung gegeniiber dem Vorquartal in %, auf Jahresrate hochgerechnet (rechte Skala).

GD Friihjahr 2007

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab 1. Quartal 2007: Prognose der Institute.

2) Zahlenangabe: Veranderung der Ursprungswerte gegentiber dem Vorjahr.

wirtschaft weiterhin die deutsche Ausfuhr. Obgleich sich
die preisliche Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Unter-
nehmen infolge der stérkeren Lohnzuwéchse nur noch we-
nig verbessern wird, werden die Exporte 2008 kaum lang-
samer zunehmen als im laufenden Jahr. Im Jahresdurch-
schnitt steigen sie im Jahr 2008 mit 8,1%, nach 8,4% im
laufenden Jahr (vgl. Abb. 3.2).

Die Einfuhr hat sich im Jahr 2006 ebenfalls kraftig er-
hoht; der Anstieg um 11,1% Ubertraf 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 daflr ist neben dem anziehenden Ex-
port die Binnennachfrage, die sich nach der Konsum-

Abb. 3.3
Reale Importe
Saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf

L Huﬂﬂﬂﬂﬂﬂmﬂ Lnnnnnnm.,

% 80 Stutzend wirkt auch die Nachfrage der

Unternehmen nach AusrUstungsgutern.
Die Importe werden im Jahr 2008 um 8,4%
60 zulegen, nach 7,5% im laufenden Jahr (vgl.
50 Abb. 3.3).

8,1%

70

0 Die Terms of Trade haben sich im vergan-

genen Jahr erneut verschlechtert. MaB3-
20 geblich daftr waren einmal mehr die ge-
stiegenen Rohstoffpreise. Die Einfuhrpreise
erhdhten sich im Jahresdurchschnitt um
3,2%, wéahrend die Ausfuhrpreise nur um
-10 0,9% anzogen. Dies entspricht einem Ent-
zug an Realeinkommen von etwa 1%. Ab
der zweiten Hélfte des vergangenen Jahres
nahm jedoch der Preisauftrieb bei den Im-
portgttern mit der Entspannung an den
internationalen Minerallmarkten merklich ab, im Schluss-
quartal sanken die Importpreise sogar. Diese Tendenz hat
sich nach der Jahreswende zunachst fortgesetzt. Im wei-
teren Verlauf des Jahres durften sich die Preise wieder leicht
erhdhen, zumal die MineralGlpreise inzwischen wieder an-
gezogen haben. Im Jahresdurchschnitt sind sie so hoch
wie im Vorjahr. Im kommenden Jahr durften die Import-
preise mit der Expansion der Weltwirtschaft weiter leicht
steigen (0,6%). Wie die Importpreise waren auch die Ex-
portpreise zuletzt ricklaufig, wenn auch nur leicht. Im lau-
fenden wie auch im kommenden Jahr werden die Export-
preise 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
(vgl. Tab. 3.5).

2008

Ausriistungsinvestitionen steigen
weiterhin kraftig

Verkettete Volumenangaben in Mrd. Euro
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1) Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in %, auf Jahresrate hochgerechnet (rechte Skala).

2004 2005 2006 2007

2) Zahlenangabe: Veranderung der Ursprungswerte gegentiber dem Vorjahr.
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Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab 1. Quartal 2007: Prognose der Institute.

% Die Ausristungsinvestitionen nahmen im
70 Durchschnitt des vergangenen Jahres um

60 7,3% zu. Dies ist der kréftigste Anstieg seit
dem Jahr 2000. Zwar haben sich die Zu-
wachse in der zweiten Jahreshélfte verrin-
40 gert, dies dUrfte aber eher eine technische
Reaktion auf die starke Ausweitung der In-
vestitionen im ersten Halbjahr gewesen sein.

20 So hatten die Unternehmen fir Ende 2005
geplante Investitionen in das Jahr 2006 ver-
schoben, um die ab Jahresbeginn erhoh-
ten Abschreibungsséatze fur bewegliche An-
lagegUter mitzunehmen. MaBgeblich fir die
gute Investitionskonjunktur waren die posi-
tiven Absatz- und Gewinnerwartungen, die
gunstigen internen und externen Finanzie-

8,4%

50

30

10
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2008
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Tab. 3.5

| Indikatoren zur AuBenwirtschaft”

Die Unternehmensteuerreform, die im Jahr
2008 in Kraft tritt, dlrfte per saldo die

Investitionsbedingungen am  Standort

g:éiﬂ%%trngem 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 Deutschland leicht verbessern. Wie weit sich
Vorjahr in % dies bereits 2008 auswirken wird, lasst sich
Exporte, real” 2.4 2,6 6,9 12,5 8.4 8.1 derzeit wegen der Vielfalt von steuerlichen

Waren 3,1 10,2 7.1 13,0 8,5 8,3 Be- und Entlastungen der Unternehmen nur

Dienstleistungen | —1,6 6,1 57 9.1 7.6 6,4 schwer quantifizieren. Zwar dUrfte die steu-
Importe, real” 54 6,9 65| 11,71 7.5 8.4 erliche BegUnstigung einbehaltener Gewin-

Waren 6,7 8,1 7.1 12,9 7.9 8.4 ne die ertragsstarken Personenunternehmen

Dienstleistungen 0,9 2,7 4,5 4,2 59 83 zu zusatzlichen Investitionen anregen, und
Terms of Trade 10| -0,2| -0,8| -2,2 0,4 0,0 international operierende Kapitalgesell-
In Mrd. Euro schaften erhalten aufgrund der sinkenden
AuBenbeitrag, Durchschnittssteuersatze zusatzliche Anrei-
nominal 85,5 110,9| 116,0| 122,7| 144,5| 153,7 ze fur ein Engagement in Deutschland. Da-
Leistungsbilanz- gegen wirkt die Verbreiterung der Bemes-
_:allrfoc:)er Abgrenzun ‘cti%rQVolkgs‘\t\’/?rtsch?t’I:che::ggsarr:t?;z::\nu:fa1 sungsgrundlage, insbesondere der Uber-
® |n Preisengdes Vo?jahres. — %In der Abgrenzung der Zahlungébi- gang zur linearen Abschreibungsregel, den
lanzstatistik. Effekten der Steuersatzsenkung entgegen.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Deutsche Bundesbank; Berechnun-

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

rungsmaoglichkeiten sowie die hohe Kapazitatsauslastung.
Unternehmensbefragungen zufolge spielt mittlerweile die
Kapazitatserweiterung eine gréBere Rolle fur die Investi-
tionsentscheidungen als die Rationalisierung.

Bei anhaltend gunstigen Absatz- und Gewinnerwartungen
werden die Unternehmen auch in diesem Jahr ihre Ausris-
tungsinvestitionen weiter spurbar ausweiten. Hierauf deu-
ten die Inlandsbestellungen von Investitionsgutern — be-
sonders im Maschinenbau — hin. Zusatzliche Anreize ge-
hen von den anhaltend hohen Preisen fir Energietrager und
Rohstoffe aus, aufgrund derer sich effizienzsteigernde In-
vestitionen rentieren. Bei all dem durfte der
Wegfall der degressiven Abschreibung fir
bewegliche Investitionsguter zum Jahresen-
de 2007 viele Unternehmen veranlassen, fur

Abb. 3.4

Auch sind Finanzanlagen steuerlich im Vor-
teil gegenliber Sachanlageinvestitionen. Al-
les in allem werden die AusrUstungsinvesti-
tionen in beiden Jahren um etwas mehr als
6% zunehmen (vgl. Abb. 3.4).

Bauinvestitionen: Aufwartsbewegung setzt sich
fort

Die Bauinvestitionen haben im vergangenen Jahr spurbar
zugelegt und damit erstmals seit 1994 wieder deutlich zum
Anstieg des Bruttoinlandsprodukts beigetragen. Wahrend
im Wohnungsbau vor allem Sondereffekte zur Mitnahme
der Eigenheimzulage und zur Umgehung der Mehrwert-
steuererhdhung wirksam wurden, machte sich bei den ge-

Reale Investitionen in Ausriistungen
Saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf

spater geplante Investitionen in das laufen-
de Jahr vorzuziehen. 18 Zu Beginn des nachs-
ten Jahres durfte dadurch die Investitions-

tatigkeit vortibergehend sinken. Angesichts 56

Verkettete Volumenangaben in Mrd. Euro

%
60

=3 laufende Jahresrate 1)
Jahresdurchschnitt 2)

6,2%

50

nach wie vor kréftiger Impulse aus der Welt- — Mra.Buro “
wirtschaft wird sie im spéateren Verlauf des

Jahres 2008 aber wieder an Fahrt gewinnen. 48 . 30
Dabei sind die Bedingungen fur die externe 4,2% '

Finanzierung trotz leicht steigender Kapital- 44 o1y 20

marktzinsen immer noch guinstig. Auch durf-
ten dank der kréaftigen Gewinnentwicklung
weiterhin betréchtliche Moglichkeiten zur
Innenfinanzierung bestehen.

40

36 o

32
2003
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18 Die Prognose fur das Jahr 2007 geht von Vorziehef-
fekten in Hohe von rund 2,5 Mrd. Euro aus; dies ent-
spricht 1,3% der Ausristungsinvestitionen.

1) Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in %, auf Jahresrate hochgerechnet (rechte Skala).

2) Zahlenangabe: Veranderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr. GD Friihjahr 2007

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab 1. Quartal 2007: Prognose der Institute.
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werblichen Investoren die konjunkturelle Be- Abb. 3.5

lebung bemerkbar.

Reale Bauinvestitionen

Saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf

Im Jahr 2007 wird es im Wohnungsbau
wegen der in das Jahr 2006 vorgezogenen
BaumaBnahmen zu einer deutlich verringer-
ten Neubautétigkeit bei Eigenheimen und zu
Einschrankungen bei Modernisierungsman-
nahmen im Bestand kommen, die die Bau-
investitionen insgesamt vorldbergehend
dampfen werden. Dagegen gehen von der 51
energetischen Bausanierung weiterhin An-
regungen aus; dies signalisieren auch die
Kreditzusagen der KfW im Rahmen ver-
schiedener Férderprogramme (»CO2-Ge-
baudesanierung«, »Wohnraum Modernisie-
ren«, »Okologisch Bauen«). Gestitzt wird die-
se Entwicklung durch die immer noch nied-
rigen Zinsen und die deutlich aufgehellten Ar-
beitsplatz- und Einkommensperspektiven.
Anregend wirkt nicht zuletzt auch die Erwartung steigender
Immobilienpreise; in groBen Stadten und in gefragten Lagen
sind die Preise im vergangenen Jahr bereits wieder gestie-
gen. Diese Faktoren durften im spéateren Jahresverlauf, vor
allem aber im néchsten Jahr, die Nachfrage nach Wohn-
bauten starken (vgl. Tab. 3.6).

60

57
-1,6%

54

48

45

42

2003

1) Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in %, auf Jahresrate hochgerechnet (rechte Skala).

Die gewerblichen Bauinvestitionen werden vom Anstieg der
Ausristungsinvestitionen in dem Maf3e mitgezogen, wie die-
se Gebaudeerweiterungen oder -anpassungen notwendig
machen. Wie die Baugenehmigungen signalisieren, kom-
men diese Impulse vor allem aus der Industrie. Zudem hat
die Deutsche Bahn angekindigt, mehr in ihr Streckennetz
zu investieren. Im nachsten Jahr durfte die Investitionsdy-
namik bei noch hohen Absatzerwartungen und damit ein-
hergehenden Kapazitatsengpassen immer noch robust blei-

3 Verkettete Volumenangaben in Mrd. Euro %

2) Zahlenangabe: Veranderung der Ursprungswerte gegentiber dem Vorjahr.
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Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab 1. Quartal 2007: Prognose der Institute.

ben, zumal auch die Dienstleister verstarkt als Investoren
auftreten. Dabei sind die Finanzierungsbedingungen sowonhl
hinsichtlich des Zinsniveaus als auch der notwendigen Ei-
genmittel nach wie vor gut.

Auch die 6ffentlichen Bauinvestitionen werden im Progno-
sezeitraum ausgeweitet.’ Nach den kraftigen Ruckgéan-
gen in den Jahren 1993 bis 2005 werden vor allem die
Stadte und Gemeinden ihren aufgestauten Baubedarf lang-
sam abbauen, da sich ihre Haushaltssituation erheblich
verbessert hat. So wiesen sie im vergangenen Jahr erst-
mals seit dem Jahr 2000 einen Haushaltstberschuss aus.
Zudem wird seit Anfang 2007 auch die energetische Sa-
nierung kommunaler Gebaude durch Kredite der KW ge-
fordert, von denen die Kommunen wohl rege Gebrauch
machen durften. Alles in allem nehmen die Bauinvestitio-
nen in diesem und im nachsten Jahr um je
2,7% zu (vgl. Abb. 3.5).

Tab. 3.6
| Reale Bauinvestitionen®
2006 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 Expansion des privaten Konsums
Anteile Veranderung gegenuber dem Vorjahr nur voriibergehend gedampft
in % in %
Der private Konsum hat im Verlauf des ver-
Wohnbauten 57,9 -29 | —-4,0 4,0 0,8 1,8 . .
gangenen Jahres mit 1,8% merklich zu-
Nichtwohn- genommen. Im Vorjahresvergleich ergab
LU Sl Ay sl s g < sich aufgrund des statistischen Unterhangs
Gewerblicher indes nur ein Plus von 0,8%. MaBgeblich
Bau 80,3 1 =3.3 i ~1,8 3.9 5.8 3.8 fr den Verbrauchszuwachs war der An-
Offentlicher stieg der Realeinkommen, insbesondere
Bau 1.8 | -87 | -60 57 3.9 4.2 der Gewinn- und Vermdgenseinkommen.
Bauinvestitionen | 100,0 | — 3,8 | — 3,6 4,2 2,7 2,7
¥ In Preisen des Vorjahres. 9 Hierbei wird davon ausgegangen, dass nicht in zu-

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; 2007

und 2008: Prognose der Institute.
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nehmendem MaBe Immobilienverkaufe vorgenom-
men werden, die in den Volkswirtschaftlichen Ge-
samtrechnungen als Desinvestitinen gebucht werden.
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Zudem ist die Sparquote geringfligig ge- Abb. 3.6
sunken. Der Riickgang der Sparneigung Reale Konsumausgaben der privaten Haushalte"
. . X L Saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf
durfte im Zusammenhang mit der diesjah-
rigen Erht‘)hung der Mehrwertsteuer ge- o Verkettete Volumenangaben in Mrd. Euro % 35
standen haben; der erwartete Preisschub 326 [0 laufende Jahresrate 2) 30
regte die privaten Haushalte vor allem in der Jahresdurchschnitt 3) o
. . 322 — Mrd. Euro 2,1% 25
zweiten Halfte des vergangenen Jahres zu
einem Vorziehen von Kaufen an. Besonders 318 20
gefragt waren langlebige Gebrauchsguter 314 0,8% 15
wie Pkw, Einrichtungsgegenstande, Glter 0,1% 0,1%
. . ) 310 10
der Unterhaltungselektronik sowie elektri-
sche Haushaltsgerate. Nach Uberschlagi- 306 5
gen Berechnungen durften sich die vorge- 302 1y | I [ — 1 N [ e O OO00000,
zogenen Kaufe auf 3 Mrd. Euro belaufen 208 s
haben.
294 -10
) 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Als Konsequenz dieser AUSgabenVerlage‘ 1) EinschlieRlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
. . . 2) Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in %, auf Jahresrate hochgerechnet (rechte Skala).
rung in das vergangene Jahr ist der D”Vate 3) Zahlenangabe: Veranderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr.

Konsum im ersten Quartal 2007 nach den
bisher vorliegenden Indikatoren real gesun-
ken; zudem wirkten der Kaufkraftentzug
durch die Mehrwertsteueranhebung und andere fiskalische
MaBnahmen — trotz Rabattaktionen im Einzelhandel — damp-
fend. So hat sich der reale Einzelhandelsumsatz saisonber-
einigt im Zweimonatsvergleich (Januar/Februar gegentber
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 durften die Kon-
sumausgaben aber wieder anziehen, vor allem wegen der
weiter expandierenden Haushaltseinkommen. Bei merk-
lich steigendem Arbeitsvolumen und héheren Tarif- wie
Effektivverdiensten legen die Bruttoléhne und -gehélter
deutlich zu, im Durchschnitt durfte die Zuwachsrate 2,9%
betragen. Netto ergibt sich ein Plus von 3,0%. Zwar sind
die Beitragssatze zur Rentenversicherung und zur Ge-
setzlichen Krankenversicherung um insgesamt 1 Pro-
zentpunkt angehoben worden, der Beitragssatz zur Ar-
beitslosenversicherung wurde aber um 2,3 Prozentpunkte
zurtickgenommen. Die monetéren Sozialleistungen wer-
den in der Summe erneut sinken. Vor allem sinkt, be-
dingt durch die gute Konjunktur, die Zahlung von Ar-
beitslosengeld I. Gegenzurechnen ist allerdings, dass am
Jahresanfang ein ein-kommens-abhangiges Elterngeld
(bei Wegfall des Erziehungsgeldes) eingefihrt worden ist.
Zudem werden die gesetzlichen Altersbezige zum ersten
Mal seit drei Jahren leicht angehoben. Unter Einrechnung
der nicht mehr so dynamisch steigenden Gewinnent-
nahmen und Vermogenseinkommen werden die verflg-
baren Einkommen der privaten Haushalte um 2,5% ex-
pandieren, real um 0,9%. Die Sparquote durfte in die-
sem Jahr unverandert bei 10,5% liegen. Fur eine stei-
gende Sparquote spricht, dass manche urspringlich fur
dieses Jahr geplanten Ausgaben wegen der Mehrwert-
steueranhebung bereits im vergangenen Jahr getatigt

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab 1. Quartal 2007: Prognose der Institute.

worden sind. Dagegen durften die wieder hdhere Ar-
beitsplatzsicherheit und die besseren Einkommensper-
spektiven die Sparquote senken. Der private Konsum
steigt real um 0,9% (vgl. Abb. 3.6).

Im kommmenden Jahr bleibt die Konsumkonjunktur giins-
tig. Bei weiter steigender Beschéaftigung und beschleunigt
anziehenden Effektivverdiensten werden die Bruttoléhne
mit 3,9% deutlich rascher als im laufenden Jahr expan-
dieren. Die Nettoléhne werden merklich schwéacher zu-
nehmen, weil die Progression des Einkommensteuerta-
rifs greift und die Sozialabgaben annahmegemal nicht
weiter gesenkt werden. Alles in allem werden die verfug-
baren Einkommen um 3,4% zulegen, real um 1,8%. Bei
weiter leicht sinkender Sparquote — einem starkeren Rick-
gang wirkt das Erreichen der Endstufe der Riester-For-
derung entgegen20 — wird der private Konsum real um
2,1% steigen.

Produktionsanstieg bleibt kraftig

Die gesamtwirtschaftliche Produktion expandierte im Ver-
lauf des vergangenen Jahres um 3,7%. Zu diesem hdch-
sten Anstieg seit dem Boom 1999/2000 haben zwar Sonder-
einflisse wie die Vorzieheffekte der Mehrwertsteuererho-
hung und gegen Jahresende die ungewdhnlich milde Wit-
terung beigetragen. Aber auch ohne sie war die konjunktu-
relle Dynamik hoch.

20 |m Zuge der Riester-Férderung wird im Jahr 2008 die erforderliche Ge-
samtsparleistung (Mindesteigenbeitrag plus Zulage) fir eine private zu-
sétzliche Alterssicherung letztmalig angehoben, und zwar auf 4% des
sozialversicherungspflichtigen Vorjahreseinkommens.

60. Jahrgang - ifo Schnelldienst 8/2007
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Tab. 3.7
| Bruttoinlandsprodukt und Bruttowertschopfung nach Wirtschaftsbereichen®
2006 2007
1.Quartal 2. Quartal 3. Quartal 4. Quartal 1. Quartal 2. Quartal
Ursprungswerte
Veranderung gegenuber Vorjahresquartal in %
Bruttoinlandsprodukt 3,2 1,4 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 2,4 5,6 57 6,4 54
Baugewerbe 2,1 1,5 53 9,1 15,2 4.8
Handel, Gastgewerbe, Ver-
kehr und Nachrichteniber-
mittlung 3,7 1,7 3,4 4,3 2,4 2,0
Finanzierung, Vermietung
und Unternehmensdienst-
leistungen 1,2 1,5 2,3 2,6 2,6 21
Offentliche und private
Dienstleister 0,7 0,2 0,5 0,4 0,3 0,7
Saison- und arbeitstaglich bereinigte Werte
Veranderung gegeniber Vorjahresquartal in %
Bruttoinlandsprodukt 0,8 1,2 0,8 0,9 0,6 0,3
darunter:
Bruttowertschopfung der
Wirtschaftsbereiche 0,6 1,4 0,9 0,4 0,8 0,5
Produzierendes Gewerbe 0,8 2,4 2,1 0,2 2,3 0,2
darunter:
Verarbeitendes Gewerbe 1,3 2,2 2,1 0,3 2,5 0,5
Baugewerbe -29 6,7 2,6 1,7 4,0 -3,5
Handel, Gastgewerbe, Ver-
kehr und Nachrichteniber-
mittlung 1.1 2,0 1,1 0,9 -1,6 1,7
Finanzierung, Vermietung
und Unternehmensdienst-
leistungen 0,5 1,3 0,3 0,7 0,7 0,6
Offentliche und private
Dienstleister 0,5 -0,1 0,2 -0,1 0,5 0,2
 |n Preisen des Vorjahres.

Quelle: Statistisches Bundesamt; 2007: Prognose der Institute.

Fur die ersten Monate dieses Jahres verweisen die meisten
Konjunkturindikatoren zur Entwicklung von Produktion und
Arbeitsmarkt auf eine Fortsetzung der hohen Wachstums-
dynamik. Zwar zeigt die Mehrwertsteuererhéhung die er-
wartete Wirkung im Rlckgang der Einzelhandelsumsétze,
insbesondere bei den Kraftfahrzeugkaufen, doch erhdhte
sich die industrielle Erzeugung Uberaus stark. Die Bautétig-
keit nahm auch infolge der milden Witterung kréftig zu. Im
tertidren Sektor durfte die Wertschépfung im Bereich des
Verkehrs- und Nachrichtengewerbes sowie der Unterneh-
mensdienstleister komplementér zum Anstieg im produzie-
renden Gewerbe deutlich gestiegen sein, wahrend die In-
anspruchnahme konsumnaher Dienste als Folge der Steu-
eranhebung wohl noch verhalten blieb. Insgesamt hat sich
das Bruttoinlandsprodukt nach Einschatzung der Institute

ifo Schnelldienst 8/2007 - 60. Jahrgang

im ersten Quartal 2007 saisonbereinigt um 0,6% erhdht (vgl.
Tab. 3.7). Anders als sonst durfte die Frihjahrsbelebung im
zweiten Quartal weitgehend ausfallen, so dass sich bei sai-
sonbereinigter Betrachtung die Produktion in den baunahen
Sektoren abschwacht. 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 Industriepro-
duktion infolge der anhaltend starken Auslandsnachfrage
und der kraftvoll wachsenden Investitionstatigkeit erneut
rascher expandieren als das Bruttoinlandsprodukt. Zu-
satzliche Anregungen gehen auch davon aus, dass die
gunstigen degressiven Abschreibungsbedingungen im
Jahr 2008 nicht mehr gelten werden und die Unterneh-
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Abb. 3.7

Reales Bruttoinlandsprodukt in Deutschland
Saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf

der Lohnzuwachs im Prognosezeitraum wei-
ter beschleunigen. Im Jahr 2007 durfte die
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1) Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in %, auf Jahresrate hochgerechnet (rechte Skala).
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Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab 1. Quartal 2007: Prognose der Institute.

2) Zahlenangabe: Veranderung der Ursprungswerte gegentiber dem Vorjahr.

men deshalb Investitionen vorziehen. Auch die Baupro-
duktion wird —wenngleich abgeschwacht — wegen der re-
gen Investitionsaktivitaten weiter zunehmen. Von der Ex-
pansion im produzierenden Gewerbe profitieren auch die
unternehmensnahen Dienstleister. Die Wertschdpfung im
Einzelhandel und bei den konsumnahen Dienstleistern
dUrfte trotz der dampfenden Wirkungen der Mehrwert-
steuererhdhung leicht steigen, da mit der verbesserten La-
ge am Arbeitsmarkt auch die Kaufkraft der privaten Haus-
halte zunehmen wird. Insgesamt wird das Bruttoinlands-
produkt im Jahr 2007 um 2,4% (arbeitstaglich bereinigt:
2,6%) expandieren.

Im Jahr 2008 wird die gesamtwirtschaftliche Aktivitat wei-
ter deutlich ausgeweitet, da die Anregungen aus dem Aus-
land und die Aufwértskrafte im Inland kréftig bleiben. Alles
in allem dirfte das Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2008 um
2,4% zunehmen (vgl. Abb. 3.7). Allerdings schlagt im kom-
menden Jahr die hohe Zahl an Arbeitstagen zu Buche. Oh-
ne diesen Arbeitstageeffekt ware die Zuwachsrate um reich-
lich drei Zehntel Prozentpunkte niedriger.

Lohnanstieg verstiarkt sich

Die Tarifverdienste je Stunde sind 2006 nur um 1,1% ge-
stiegen. Allerdings war diese erneut moderate Lohnent-
wicklung in erster Linie Nachwirkung der niedrigen Ab-
schllisse aus den vorhergehenden Jahren. Im abgelaufenen
Jahr fanden namlich nur in einer verhéltnismaBig geringen
Zahl von Branchen Lohnverhandlungen statt. Davon be-
troffen waren 9,5 Mill. Arbeitnehmer, flr die im Durchschnitt
nach Angaben des WSI-Tarifarchivs die Verdienste um 2,6%
zulegten. Nimmt man die bisher abgeschlossenen Tarifrun-
den sowie die bessere Konjunktur ins Kalkll, so wird sich

gesamtwirtschaftliche Durchschnittsrate
18 noch dadurch gedampft werden, dass die
laufenden Tarifvertrage fur den o6ffentlichen
Dienst keine Erhdhungen vorsehen. Im kom-
menden Jahr durfte dieser dampfende Fak-
tor wegfallen. Die Institute erwarten, dass die
Tarifléhne um 2,0% in diesem und um 2,8%
im kommenden Jahr steigen. Damit bleiben
die Tarifsteigerungen hinter denen in frihe-
ren Konjunkturaufschwiingen zurtick. Wich-
tige GrUnde daflir liegen zum einen in der
Globalisierung der Produktion, zum anderen
in dem sinkenden gewerkschaftlichen Orga-
2 nisationsgrad der Arbeitnehmer. Beides er-
schwert es den Gewerkschaften, Tariflohn-
steigerungen im friher Ublichen MafBe durch-
zusetzen.

2008

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 Ein-
schatzung der Institute allerdings verringern, fur das kom-
mende Jahr ist sogar eine positive Lohndrift zu erwarten. Mit
der besseren Konjunktur und partiellen Knappheiten am
Arbeitsmarkt werden die Unternehmen wohl vermehrt Bo-
ni auszahlen, und die Zahl der Uberstunden diirfte zuneh-
men. Die Effektivverdienste je Stunde werden daher um 1,8%
in diesem und 3% im kommenden Jahr steigen.

Auch weil im Jahr 2007 die Beitrage zur Sozialversicherung
per saldo um 1,3 Prozentpunkte gesenkt wurden, gehen die
Lohnsttckkosten nochmals zurtick, wenn auch nur leicht.
Im kommenden Jahr steigen bei annahmegemé&li unveran-
derten Sozialabgabenséatzen die Lohnstlickkosten um 1,5%.
Damit geht von den Arbeitskosten kein dampfender Effekt
mehr auf die Inflation aus.

Teuerung zieht leicht an

Die Entwicklung der Lebenshaltungskosten wurde im Jahr
2006 von den Preisen fUr Haushaltsenergie und Kraftstoffe
gepragt. In der ersten Jahreshalfte pendelte die Inflations-
rate im Gefolge kréftig gestiegener RohdInotierungen um die
2%-Marke; in der zweiten Jahreshélfte lag die Rate, bei nach-
lassendem Olpreis, im Mittel bei 1,5%. Im Jahresdurchschnitt
verteuerte sich die Lebenshaltung um 1,7% und damit et-
was weniger kréftig als im Jahr 2005 (2,0%).

Zum 1. Januar 2007 wurde der Regelsatz der Mehrwert-
steuer angehoben. Diesem Steuersatz unterliegen nach An-
gaben des Statistischen Bundesamts rund 53% der priva-
ten Verbrauchsausgaben. Bei vollstéandiger Uberwalzung
verteuert eine Erhéhung der Mehrwertsteuer um 3 Pro-
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zentpunkte jedes mit dem Regelsatz be- Abb. 3.8

steuerte Gut um 2,6% und lasst den Ver-

Verbraucherpreise nach Gltergruppen
Veranderung gegenuber Vorjahresmonat in %

braucherpreisindex um knapp 1/2% stei-
gen. Zu einem Inflationsschub in dieser HO-

he ist es zumindest bisher nicht gekommen; o

dies bestatigen verschiedene Rechenan- 20,0
sétze: Ein erstes Indiz dafur ist, dass zwi-
schen September 2006 — im Oktober wa- 15,0
ren im Vorgriff auf die Steueranhebung die
Preise fUr Tabakwaren um knapp 5% erhoht 10,0
worden —und Mérz 2007 das Verbraucher-
preisniveau saisonbereinigt nur um 1% ge- 5,0
stiegen ist. Allerdings sind die Energieprei-
se im zweiten Halbjahr 2006 gesunken; im 0,0
Vorjahresvergleich sind sie bis zuletzt deut-
lich langsamer gestiegen als zuvor (vgl. Abb. 50

3.8). Okonometrische Analysen legen nahe,
dass die Mehrwertsteueranhebung das
Preisniveau bisher um rund 1% erhéht hat
(Kasten 3.3). Preisdampfend wirkte sich aus, 16 %
dass mit der Mehrwertsteuererhéhung zeit-
gleich die Arbeitskosten fur die Unterneh-

men durch die Reduktion der Beitragssat- "
ze zur Sozialversicherung gesenkt wurden. 08
Diese Kostenentlastung ist offenbar vielfach
in den Preiskalkulationen bertcksichtigt wor- 0.4
den. In den n&chsten Monaten durfte die
Mehrwertsteuererhéhung noch etwas nach- 0.0
wirken. Denn durch Rabattaktionen sind
steuerbedingte Preiseffekte bisher partiell 04

Uberlagert worden. Eine volle Steuertiber-
walzung gelingt in der Regel erst mit Verzo-
gerung. Insgesamt liegt der bisher zu be-
obachtende steuerbedingte Preisschub im
Rahmen dessen, was die Institute im vergangenen Fruhjahr
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 getroffenen Annahmen Gber Olpreis und
Wechselkurs des Euro gegenUber dem US-Dollar kein neu-
er Druck auf die Preise ausgehen. Allerdings werden, an-
ders als in den Vorjahren, die Lohnkosten mit der besseren
Konjunktur wieder steigen, und die Unternehmen werden
dies allméahlich weitergeben. Alles in allem wird sich das Ver-
braucherpreisniveau im Jahresdurchschnitt 2007 um 1,8%
erhéhen. Im Jahr 2008 ist mit einer Inflationsrate in &hnlicher
GréBenordnung 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
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nur moderat erhéhten. Bei einem Produktivitatszuwachs von
2,0% sind die Arbeitskosten je Arbeitnehmerstunde mit 0,8%
im Vergleich dazu wenig gestiegen. Die Zahl der Erwerbs-
tatigen nahm im Jahresverlauf 2006 Uberaus kréaftig um
483 000 Personen zu. Dies entspricht einem Zuwachs um
knapp 300 000 oder 0,7% im Jahresdurchschnitt; die ge-
leisteten Arbeitsstunden stiegen mit 0,6% nur etwas weni-
ger. Arbeitstéglich bereinigt dirfte das Arbeitsvolumen um
knapp 1% ausgeweitet worden sein.

MaBgeblich fir die Dynamik der Erwerbstatigkeit war, dass
die Zahl der sozialversicherungspflichtig Beschéftigten
erstmals seit dem Jahr 2000 wieder zunahm. Uberpro-
portional stieg hierbei die Leiharbeit. Die Zahl der Zeitar-
beiter hatte sich infolge der Deregulierung fur Arbeitneh-
merUberlassungen splrbar erhdht; seit 2003 hat sie sich
auf knapp 600 000 nahezu verdoppelt. In der ersten Jah-
reshélfte 20062" entfiel etwa ein Drittel der Zunahme der
Erwerbstatigkeit auf die Leiharbeit. Da Zeitarbeiter in der

21 Jungere Daten liegen gegenwartig nicht vor.
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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 Mehrwertsteuererhéhung ergeben hatte. Hierzu dient eine
einfache 6konometrische Gleichung. Als Indikator fur 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 Olpreiséanderungen trennen zu kénnen. Im ersten Schritt der Analyse wird dabei akzeptiert, dass die
Auswirkungen der Mehrwertsteueranhebung Uber die Energiepreise unbertcksichtigt bleiben. Diese werden nachtraglich
hinzugerechnet.

Fur das so definierte Preisaggregat schatzen wir das folgende Modell:

Ap, =0,003-0,37 Ap,_, +0,10Ap,_, +0,09Ap, , =0,14Ap, ,, +0,46Ap, ,
3.0 [€B)] (2,0) (2,0) (2,7) (6,1) B
+0,01A7_, —=0,01Al_, +0,04Al_, +0,05AL_ +0,03Al_, +0,02Al_, +0,02AL_,
(4,6) (.1 (3.8) 4.7 (3.9) 3.1 (3.2)

+0,03(y-¥),., +0,33Tabak, + 0,78 Gesundheit, ,
3.,0) (6.1

(6,7)
Stutzzeitraum: April 1996—April 2006, R* 0,89, DW- 2,26, LM(12): 0,07.

Hierbei steht p fur den Logarithmus des Preisniveaus, / fur den Logarithmus der Lohnstickkosten 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), fur die
Differenz zwischen dem Logarithmus des Index der Industrieproduktion und seinem Trend (ermittelt mithilfe eines Hodrick-
Prescott-Filters), Tabak fur eine Dummy-Variable, die die Effekte der drei letzten Tabaksteuererh6hungen (Marz 2004,
Dezember 2004 und September 2005) einfangt, Gesundheit fur eine Dummy-Variable, die die Preiseffekte der Gesund-
heitsreform zum 1. Januar 2004 erfasst, und fur die Differenz zum Vormonat. AuRerdem enthalt die Funktion elf Saison-
dummys. Werte in Klammern geben heteroskedastie-robuste t-Statistiken an.

Mit dieser Funktion wurden Prognosen fur den Zeitraum Mai 2006 bis Februar 2007 gemacht.a) Es zeigt sich, dass das
Preisniveau im Februar 2007 um 1,7% Uber dem vom Modell prognostizierten Wert lag, wobei ein Drittel dieses Effekts auf
bereits 2006 vorgenommene Preiserh6hungen zurtickgeht (vgl. Abb. 3.9). Unter Bericksichtigung des Effekts der Energie-
preise, die mit einem Gewicht von 8,1% in den Warenkorb eingehen, ergibt sich fur den gesamten Verbraucherpreisindex
ein Effekt zwischen 1,1% (unter der Annahme keiner Uberwialzung bei den Energiepreisen) und 1,3% (bei vollstandiger
Uberwalzung bei den Energiepreisen).

Ein Teil der Abweichung zwischen tatsachlichem Preisanstieg und Modellprognose dirfte darauf zurtckzufuhren sein,
dass das Modell die Entwicklung naturgemafR nur unvollkommen abbildet. Berlicksichtigt man den Schatzfehler des
Modells, so bleibt bei einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 10% immer noch ein signifikanter Effekt der Mehrwertsteuer-
anhebung auf den gesamten Verbraucherpreisindex, er ist allerdings mit 0,7 bis 1,0% deutlich geringer. Die Hohe des
geschatzten Effekts ist im Ubrigen abhingig von der genauen Modellspezifikation. Varianten der Spezifikation oben
ergaben leicht andere Schatzwerte fur das Ausmal des Mehrwertsteuereffekts. Alles in allem bestatigte sich aber, dass
sich das Verbraucherpreisniveau durch die Mehrwertsteueranhebung bis zum Februar 2007 um rund 1% erhoéht hat.

2 Dabei wurden die Konfidenzbander tber ein Bootstrap-Verfahren berechnet. Vgl D: Borbély und C.-P. Meier, Assessing Macroeconomic Forecast
Uncertainty: An Application to the Risk of Deflation in Germany. Kredit und Kapital, 38(3), 2005, 377-399.

Klassifikation nach Berufen Uberwiegend in produzieren-
den Bereichen eingesetzt werden durften, sie aber in der
amtlichen Statistik grundsétzlich dem Dienstleistungs-
sektor22 zugeordnet werden, wird die Beschaftigungs-
entwicklung im produzierenden Gewerbe unterzeichnet.
Die Zahl der Minijobs ging zurlck, dies wohl auch des-
halb, weil die Arbeitgeber seit Juli 2006 einen h6heren

22 Nach der gultigen Systematik der Wirtschaftszweige (WZ 2003) werden
Zeitarbeiter bei ihren Arbeitgebern in den Verleinbetrieben erfasst, die als
Unternehmensdienstleistungen Klassifiziert werden. Diese Art der statis-
tischen Erfassung fuhrt nicht nur zu Verzerrungen in der Beschéfti-
gungsstruktur, sondern auch bei anderen statistischen GroBen wie der
sektoralen Produktivitat.

Pauschalbeitrag flr Steuern und Sozialversicherung zu
entrichten haben. Die Zahl der Teilnehmer an arbeits-
marktpolitischen MaBnahmen ist im Jahresdurchschnitt
weiter gestiegen (vgl. Tab. 3.8); im Jahresverlauf nahm
sie jedoch ab (vgl. Abb. 3.10).

Seit Beginn dieses Jahres erhdhte sich die Zahl der Er-
werbstéatigen auch aufgrund der ungewdhnlich milden Wit-
terung nochmals kréftig. Im Jahresverlauf wird sich infolge
der weiter wachsenden Produktion die Zunahme der Be-
schaftigung fortsetzen, wenn auch mit geringerem Tempo.
Die Erwerbstatigkeit wird weiterhin vor allem im sozialversi-
cherungspflichtigen Bereich steigen, wahrend Minijobs leicht
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Abb. 3.9 steigt. Wegen des hohen Ausgangsniveaus

Tatsachliche Entwicklung der Verbraucherpreise” seit Mai 2006 bedeutet dies jedoch eine Steigerung um

und Modellprognose rund 450 000 im Jahresdurchschnitt (vgl.
1105 INdex2000=100 Abb. 3.11).

Tatsachliche
110.0 Entwicklung Im Jahr 2008 setzt sich der Beschéfti-

gungsaufbau fort, und das Arbeitsvolumen
steigt weiter (vgl. Abb. 3.12). Die Arbeits-

109.5

109.0 kosten werden etwas stérker als im Vorjahr
zunehmen und die Beschéftigung nicht mehr
1085 Modell- férdern. Da sich die Konsumnachfrage kréf-
1080 prognose” tig erhoht, ist mit zunehmenden Personal-
einstellungen im Handel und in verbrauchs-
107.5 nahen Dienstleistungsbereichen zu rechnen.
Insgesamt nimmt die Erwerbstatigkeit im
1o 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 01 02 03 04 05 Jahr 2008 um 273 000 Personen zu, was im
2006 2007 Verlauf einem Anstieg um 225 000 ent-
1) Verbraucherpreise ohne Energie, Nahrungsmittel und Mieten.- 2) Inklusive 90% Konfidenzintervall. .
_ _ ' spricht.
Quelle: Deutsche Bundesbank; Berechnungen der Institute.
Die Arbeitslosigkeit nahm im Jahresverlauf
an Bedeutung verlieren.23 Nach Sektoren erhoht sich die 2006 um 589 000 Personen ab. Damit war

Zahl der Arbeitnehmer vor allem in der Industrie, im Bauge- ~ der Rtckgang um 117 000 Personen stérker als der An-
werbe und in produktionsnahen Dienstleistungsbereichen.

lnSgesam_t .reChoen die Institute damit, dass die Zahl der 23 Fur das laufende Jahr wurden keine Beschéftigungseffekte durch die ge-
Erwerbstétigen im Jahresverlauf 2007 noch um 370 000 plante Einfiihrung von Kombildhnen fiir spezielle Gruppen unterstelt.

Tab. 3.8
Ausgewahlte arbeitsmarktpolitische Instrumente in Deutschland
In 1 000 Personen

2004 2005 2006
Qualifizierung 279 183 189
Berufliche Weiterbildung 184 114 119
Eignungsfeststellungs- und TrainingsmaRhahmen 95 69 70
Beschaftigungsbegleitende Leistungen 389 411 401
Foérderung abhangiger Beschaftigung 154 88 102
Personal-Service-Agenturen 28 17 8
Eingliederungszuschiisse 110 60 82
Einstellungszuschusse bei Neugriindung bzw. Vertretung 16 10 7
Einstiegsgeld (Variante: Beschaftigung) 0 1 5)
Forderung der Selbstandigkeit 235 323 299
Grundungszuschuss 0 0 8
Uberbriickungsgeld 84 83 63
Existenzgriindungszuschuss 151 234 210
Einstiegsgeld (Variante: Selbstandigkeit) 0 6 18
Beschéftigung schaffende MalRnahmen 131 287 344
Arbeitsgelegenheiten nach § 16 (3) SGB Il 0 201 293
Arbeitsgelegenheiten nach § 199i. V. mit § 10 SGB I
(»Initiative fir Arbeitshilfebezieher«) 12 24 0
Arbeitsbeschaffungsmafinahmen 86 48 44
Traditionelle Strukturanpassungsmafnahmen 31 13 6
Beschaftigung schaffende InfrastrukturmaRnahmen 2 1 1
Freie Férderung 33 24 25
Kurzarbeiter 151 126 67
Altersteilzeit 80 92 102
Nichtarbeitslose Arbeitslosengeldempfanger nach § 428 SGB Il 221 233 256
Arbeitslose nach §§ 125, 126 SGB Il 40 42 44
Insgesamt 1324 1398 1428

Quelle: Bundesagentur fir Arbeit.
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Abb. 3.10
Ausgewidhlte Komponenten der Erwerbstatigkeit
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Quelle: Bundesagentur fiir Arbeit; Berechnungen und Schatzungen der Institute.

stieg der Erwerbstatigkeit. Diese an sich untypische Dis-
krepanz lasst sich zum einen dadurch erklaren24, dass im
Zuge der Reformen der Arbeitslosenstatus genauer Uber-
pruft wird und Personen, deren Verfugbarkeit fur den Ar-
beitsmarkt nicht gegeben ist, in der Statistik nicht erfasst
werden.25 Zum anderen nahm das Arbeitsangebot aus de-
mographischen Grinden ab. Insgesamt sank die Zahl der
Arbeitslosen sehr kréaftig, im Jahresdurchschnitt 2006 um
370 000 auf 4,487 Millionen.

In den ersten Monaten dieses Jahres setzte sich der kréafti-
ge Ruckgang fort; im Marz war die Zahl der Arbeitslosen be-

24 Dabei ist zu berlcksichtigen, dass die statistischen Angaben zur Er-
werbstétigkeit erfahrungsgemas in betréchtlichem MaBe revidiert werden
kénnen.

25 GestUtzt durch spezielle EDV-Programme und durch den Abgleich von
Statistiken Uber die Arbeitsaufnahme von Arbeitsuchenden oder deren
Teilnahme an arbeitsmarktpolitischen MaBnahmen kann z.B. genauer und
zeitnéher Uberprift werden, welche Personen nicht mehr als Arbeitslose
zu zéhlen sind oder aus Krankheits-, familidren und sonstigen Griinden
dem Arbeitsmarkt nicht zur Verfligung stehen.
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reits um 870 000 niedriger als im Vorjahr. Dazu trugen auch
der fUr die Jahreszeit ungewohnliche Beschéftigungsverlauf
in den Bau- und anderen AuBenberufen sowie moglicher-
weise die EinfUhrung des Saisonkurzarbeitergeldes?6 bei.
Die Zahl der Langzeitarbeitslosen nahm zwar ebenfalls spir-
bar ab — im Mérz war sie um 257 000 niedriger als im Vor-
jahr — doch war ihr Anteil an den Arbeitslosen insgesamt
mit 41% hoher als vor einem Jahr (39,8%).

26 Das Saisonkurzarbeitergeld, geregelt im Gesetz zur Férderung ganzjéhri-
ger Beschaftigung, ersetzt das bisherige Winterausfallgeld. Hierdurch
sollen Entlassungen von Arbeitnehmern im Baugewerbe und anderen wit-
terungsabhangigen Bereichen in der Zeit von Dezember bis Mérz verhin-
dert sowie die Einkommen der betroffenen Arbeitnehmer gesichert wer-
den. Empfanger von Kurzarbeitergeld erhalten 60 bzw. 67% (Verheirate-
te) ihres bisherigen Nettoeinkommens und zusétzlich ein so genanntes
Zuschuss-Wintergeld von maximal 2,50 Euro je Stunde, wenn sie ihre
angesammelten Zeitguthaben wahrend der Schlechtwetterperiode auf-
gebraucht haben. AuBerdem erhalten sie ein bis Ende Februar befriste-
tes Mehraufwandswintergeld von 1 Euro je Stunde. Ferner werden Ar-
beitgebern im Bauhauptgewerbe und im Dachdeckerhandwerk die Sozi-
albeitrage fur das Kurzarbeitergeld erstattet. Vgl. Bundesgesetzblatt, Teil |,
G 5702, Nr. 19, Bonn 2006, 926 ff.
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Abb. 3.11

Erwerbstétige
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Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab 1. Quartal 2007: Prognose der Institute.
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Im Verlauf des Prognosezeitraums durfte
sich der Rickgang der Arbeitslosigkeit kon-
junkturbedingt verlangsamen. Ein kraftige-
rer Beschéftigungsaufbau wird auch da-
durch verhindert, dass sich die Qualifika-
tionsstruktur des Arbeitslosenbestandes
verschlechtert. Die Zahl der Arbeitslosen
durfte im Jahresdurchschnitt 2007, nicht
zuletzt wegen des schon erreichten niedri-
gen Stands zu Jahresbeginn, dennoch kréaf-
tig unter das Niveau im Vorjahr sinken. Auch
setzt sich der Rlickgang des Angebotes
an Arbeitskréaften fort (im Jahresdurchschnitt
um ca. 100 000 Personen).2” Im Verlauf des
Jahres 2007 sinkt die Zahl der Arbeitslo-

27 Vgl. H.-U. Bach, S. Klinger, T. Rothe und E. Spitzna-
gel, Arbeitslosigkeit sinkt unter vier Millionen, IAB Kurz-
bericht, Nr. 5, 2007, 7.
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ostdeutschen Flachenlandern zusammen-
genommen mit 3% sogar kréftiger als in den
alten Bundeslandern im Westen (2,6%). Aus-
400 schlaggebend daflr war, dass die industrielle
Wertschopfung im Osten doppelt so stark

Tsd. Personen

20 gestiegen ist wie im Westen. Das verarbei-

tende Gewerbe hat seine Wettbewerbspo-

LU UL 0 sition im Vergleich zu Westdeutschland ver-
200 bessert. So verringerte sich der Produktivi-

tatsrickstand zuletzt auf 22%, wahrend die

-720 400 Durchschnittsléhne seit Jahren rund 33% un-

-302 ter dem westdeutschen Niveau liegen. In der

-600 Folge konnte das verarbeitende Gewerbe
seine Lieferungen auf den west-deutschen
Markt und in das Ausland besonders kréftig
steigern. Zudem expandierte die Bautatig-

2007 2008
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Abb. 3.12

Geleistete Arbeitsstunden” und Zahl der Erwerbstitigen® im Inland
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Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab 1. Quartal 2007 Prognose der Institute.
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Tab. 3.9
Arbeitsmarktbilanz
Jahresdurchschnitte in 1 000 Personen

2003 2004 2005 2006 2007 2008
Deutschland
Erwerbstatige Inlander 38 631 38 792 38726 39016 39 461 39734
Arbeitnehmer 34 558 34 570 34 370 34 624 35038 35288
darunter:

Sozialversicherungspflichtig Beschaftigte® 27 007 26 561 26 237 26 375 26 843 27 110

AusschlieBlich geringfiigig Beschaftigte 4322 4742 4771 4803 4763 4742

Zusatzjobs - 12 225 293 275 266

Selbstandige 4073 4222 4 356 4392 4423 4 446
darunter:

Férderung der Selbstandigkeit” 114 234 322 299 223 173
Pendlersaldo 93 83 97 90 98 97
Erwerbstatige Inland 38724 38 875 38 823 39 106 39 559 39 831
Personen im erwerbsfahigen Alter® 55 596 55 359 55 063 54 756 54 523 54 453
Erwerbstatigenquote? 69,5 70,1 70,3 71,3 72,4 73,0
Arbeitslose 4377 4381 4861 4 487 3767 3465
Arbeitslosenquotee) 10,2 10,1 1,2 10,3 8,7 8,0
Arbeitslosenquote gemafR BA-Definition” 10,5 10,5 11,7 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 31 541 31916 32144
Personen im erwerbsfahigen Alter® 43 706 43 588 43 430 43 315 43 294 43 409
Erwerbstatigenquote? 71,3 71,8 72,1 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 gemafR BA-Definition” 8,4 8,5 9,9 9,1 7.6 6,9
Ostdeutschland’

Erwerbstatige Inlander” 7 490 7512 7432 7 475 7 545 7 590
Personen im erwerbsfahigen Alter® 11 890 11771 11 633 11 441 11 229 11 044
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
3 Berechnet als Durchschnitt der Monatswerte. —  Griindungszuschiisse, Existenzgriindungszuschiisse, Uber-
briickungsgeld und Einstiegsgeld. — © Bevélkerung im Alter von 15 bis 64 Jahren. — ¢ Erwerbstatige Inlander in % der
Erwerbsfahigen. — © Arbeitslose in % der inlandischen Erwerbspersonen (Erwerbstatige Inlander plus Arbeitslose). —
" Arbeitslose in % aller zivilen Erwerbspersonen. — ¢ Definition der ILO. — " Erwerbslose in % der inlandischen
Erwerbspersonen (Erwerbstitige Inlander plus Erwerbslose). — ? Westdeutschland: alte Bundeslander ohne Berlin,
Ostdeutschland: neue Bundeslander einschlieRlich Berlin. — ? Ab 2005: Schatzung der Institute auf Basis der
Landerergebnisse der Erwerbstatigenrechnung von Februar/Marz 2007.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fir Arbeit; Arbeitskreis Erwerbstatigenrechnung des Bundes und der
Lander (Rechenstand: Februar/Marz 2007); Institut fir Arbeitsmarkt- und Berufsforschung der Bundesagentur fir Arbeit;

2007 und 2008: Prognose der Institute.

keit erstmals seit zehn Jahren. Sie hat von den Sonderef-
fekten im Wohnungsbau und dem anziehenden Wirt-
schaftsbau profitiert. Hierbei spielte auch der westdeut-
sche Markt eine wichtige Rolle. Die Dienstleistungen haben
mit 0,8 Prozentpunkten wieder verstarkt zum Produktions-
anstieg beigetragen.

In diesem und dem kommenden Jahr durfte die Industrie in
den neuen Bundeslandern dank der weiter zunehmenden
Kostenvorteile im innerdeutschen Vergleich erneut stérker
zulegen als in den alten Bundeslandern. Im Baugewerbe
zeichnet sich allerdings eine schwéchere Entwicklung als in

Westdeutschland ab. Die Auftragsbestédnde aus dem ver-
gangenen Jahr haben zwar zu Jahresbeginn, auch dank der
gunstigen Witterung, nochmals fir hohe Produktionszu-
wachse gesorgt; auch die Auftragseingange im Bauhaupt-
gewerbe haben nach Rickgangen im vierten Quartal zuletzt
etwas angezogen. Die Impulse sind allerdings schwéacher
als in Westdeutschland und konzentrieren sich nur auf ein-
zelne Sektoren. Alles in allem durfte die gesamtwirtschaftli-
che Aktivitat in den finf ostdeutschen Flachenlandern in die-
sem Jahr mit 2,4% erneut nicht langsamer als im Westen
zunehmen und im n&chsten Jahr die kraftige Fahrt bei-
behalten.

60. Jahrgang - ifo Schnelldienst 8/2007
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Auch in Ostdeutschland hat sich die Lage am Arbeitsmarkt
verbessert. Die Zahl der Erwerbstatigen erhdhte sich um
0,5%. Mit der gleichen Zuwachsrate stieg das geleistete
Arbeitsvolumen. Dies ist ein Indiz daflr, dass in deutlich ge-
ringerem Umfang als bisher Vollzeitstellen durch Teilzeit-
jobs oder ausschlieBlich geringfligige Beschaftigungsver-
haltnisse ersetzt wurden. Bemerkenswert ist, dass die Zahl
der sozialversicherungspflichtigen Beschéaftigungsverhalt-
nisse 2006 erstmals seit elf Jahren wieder gestiegen ist, im
Verlauf des Jahres sogar mit einer hdheren Rate als im West-
en. Zuwachse gab es insbesondere im verarbeitenden Ge-
werbe und bei den unternehmensnahen Dienstleistern.

Der Beschéftigungsaufbau wird sich in diesem und dem
nachsten Jahr fortsetzen. Die Arbeitsnachfrage der Unter-
nehmen nimmt jedoch wegen des verlangsamten Produk-
tionsanstiegs nicht mehr so stark wie im Vorjahr zu. Auch ei-
ne Ausdehnung von staatlich subventionierten Beschéfti-
gungsverhéaltnissen ist in der Aufschwungphase nicht zu er-
warten. Die Zahl der Ein-Euro-Jobs durfte Uber das bisheri-
ge Niveau von etwa 104 000 nicht hinausgehen. Alles in al-
lem wird die Beschaftigung im Jahr 2007 bei 5,68 Millionen.
liegen und den Vorjahresstand um knapp 0,9% Ubertreffen.
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 Beschaf-
tigungssituation ist dies — wie bereits in den Vorjahren — auf
Abwanderungen und den demografisch bedingten Rick-
gang des Arbeitsangebots zurtickzufUhren. Der Eintritt der
geburtenschwachen Jahrgange um das Jahr 1990 in das
erwerbsfahige Alter hélt in diesem und dem kommenden
Jahr an und kann die Zahl der Ubergénge &lterer Beschf-
tigter in das Rentenalter nicht ausgleichen. Insgesamt durf-
ten in diesem Jahr 1,12 Mill. und im kommenden 1,07 Mill.
Personen in Ostdeutschland als Arbeitslose registriert sein.
Die Arbeitslosenquote geht auch in Ostdeutschland zurlck.
Sie bleibt mit etwa 15% aber mehr als doppelt so hoch wie
in den alten Bundeslandern.

Alles in allem wachst die ostdeutsche Wirtschaft im Prog-
nosezeitraum nicht kréaftig genug, um gegentber West-
deutschland nennenswert aufzuholen. Die Wirtschaftsleis-
tung pro Einwohner steigt zwar, auch weil die Bevolke-
rungszahl sinkt, der Abstand gegenuber den alten Bundes-
l&ndern verringert sich jedoch nur marginal. Die Pro-Kopf-
Produktion liegt wenig veréndert bei zwei Dritteln des west-
deutschen Niveaus (vgl. Tab. 3.10).

Ausgeglichener Staatshaushalt fiir das Jahr 2008
zu erwarten

Die Entwicklung der 6ffentlichen Haushalte war im Jahr 2006
gepragt von einer weiterhin moderaten Ausgabenpolitik,

ifo Schnelldienst 8/2007 - 60. Jahrgang

einem Ruckgang arbeitsmarktbedingter Ausgaben sowie ei-
nem ungewohnlich starken Anstieg der Steuereinnahmen
(7,5%). Das Budgetdefizit des Staates ist von 73 auf knapp
40 Mrd. Euro gesunken, was einem Ruckgang der Defizit-
quote von 3,2 auf 1,7% entspricht (vgl. Tab. 3.11). Mit ei-
nem Plus von rund 25% haben die »gewinnabhangigen«
Steuern28 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 sin-
ken. Die Institute schatzen den Fehlbetrag auf nur noch
13,3 Mrd. Euro, dies sind 0,6% in Relation zum nominalen
Bruttoinlandsprodukt. Dazu tragen vor allem diskretionare
MaBnahmen auf der Einnahmenseite bei (vgl. Tab. 3.12). Fer-
ner wirkt sich die gunstige Konjunktur positiv auf den Bud-
getsaldo aus.

Die Einnahmen des Staates durften im Jahr 2007 um 3,1%
zunehmen. Besonders hoch wird der Zuwachs der Steuer-
einnahmen (6,7 %) ausfallen. Er beruht zum groBen Teil auf
der Anhebung der Mehrwert- und der Versicherungsteuer.
Bei der Lohnsteuer ist mit einem stérkeren Plus zu rech-
nen, da die Bruttoldhne und -gehélter infolge der zuneh-
menden Zahl sozialversicherungspflichtig Beschéftigter und
der steigenden Lohne rascher als im Vorjahr expandieren
werden. Auch die Steuern vom Umsatz werden bei anzie-
hender Inlandsnachfrage reichlicher flieBen. Demgegentber
ist bei der Korper-schaft- und der Gewerbesteuer trotz
weiterhin guter Gewinnentwicklung mit einem leichten Ruck-
gang zu rechnen. So durfte es zu geringeren Nachzahlun-
gen als im Vorjahr kommen. Zudem schmélern Steuer-
rechtsénderungen das Aufkommen: Zum einen l&uft das
Moratorium fur die Nutzung der Kérperschaftsteuergutha-
ben aus der Zeit vor der Unternehmensteuerreform 2001
aus; dies wird zu gréBeren Steuererstattungen fuhren. Zum
anderen schlagen die gunstigeren Abschreibungsbedin-
gungen in den Jahren 2006 und 2007 zu Buche. Des Wei-
teren muss nach einem Urteil des Europaischen Gerichts-
hofs vom 6. Mérz dieses Jahres inlandischen Privatperso-
nen, die Anteile an innerhalb der damaligen EU angesiedel-
ten auslandischen Unternehmen hielten, Korperschaftsteu-
er erstattet werden, die vor 2001 gezahlt worden war. In die-
ser Prognose ist ein Erstattungsvolumen von 2 Mrd. Euro
unterstellt.2? Die Einnahmen aus Sozialbeitrdgen durften um
1,5% zurlckgehen. Zwar fuhrt der Konjunkturaufschwung
zu Mehreinnahmen, aber die Beitragsbelastung sinkt per sal-
do: Dem Anstieg der Sétze fur die gesetzliche Kranken- und
die Rentenversicherung um insgesamt 1 Prozentpunkt steht

28 Einkommen- und Vermdgensteuern abzuglich Lohnsteuer jeweils in der
Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung.

29 Das Bundesministerium der Finanzen veranschlagt die Steuerausfalle auf
bis zu 5 Mrd. Euro, weist aber in seiner Pressemitteilung vom 6. Méarz 2007
darauf hin, dass Uber die Zahl der Erstattungsantrédge und Uber die Héhe
des Erstattungsvolumens keine gesicherten Informationen vorliegen.
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Tab. 3.11

Ausgewihlte finanzwirtschaftliche Indikatoren® 1991 bis 2008

In % des nominalen Bruttoinlandsprodukts

Staatseinnahmen Staatsausgaben . . Nachrichtlich:
darunter: darunter: ARzl Zins-
Insgesamt Sozial- Insgesamt Zins- Brutto- rungs- steuer-
Steuern | itr ben | investit saldo quote”
ge ausgaben | investitionen
1991 43,4 22,0 16,8 46,3 2,7 2,6 -2,9 12,2
1992 44,8 22,4 17,2 47,2 3,1 2,8 -25 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 47,9 3,2 2,5 -2,3 14,2
1995 449 21,9 18,3 48,1 3,5 2,2 -3,2 15,9
1996 46,0 22,4 19,0 49,3 3,5 2,1 -3,3 15,5
1997 457 22,2 19,2 48,4 3,4 1,8 -2,6 15,3
1998 45,9 22,7 18,9 46,6 3,4 1,8 -0,7 14,8
1999 46,6 23,8 18,7 48,1 3,1 1,9 -1,5 13,2
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 1,7 -2,8 13,5
2002 44,4 22,3 18,2 48,1 2,9 1,7 -3,7 13,1
2003 44,5 22,3 18,3 48,5 3,0 1,6 -4,0 13,3
2004 43,4 21,8 18,0 47,1 2,8 1,4 -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 17,4 457 2,8 1,4 -1,7 12,2
2007 43,7 23,6 16,5 44,3 2,8 1,4 -0,6 11,8
2008 43,4 23,5 16,4 43,4 2,7 1,4 0,0 11,6
3 |n der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung. — ® Zinsausgaben des Staates in Relation zum Steu-
eraufkommen. — @ Ohne Vermdégenstransfers im Zusammenhang mit der Ubernahme der Schulden der Treuhand-
anstalt und der Wohnungswirtschaft der ehemaligen DDR (per saldo 119,6 Mrd. Euro). — ¥ Ohne Erlése aus der
Versteigerung der UMTS-Lizenzen (50,8 Mrd. Euro).

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; 2007 und 2008: Prognose der Institute.

eine Senkung des Beitragssatzes zur Arbeitslosenversiche-
rung um 2,3 Prozentpunkte gegenuber.

Die Ausgaben des Staates werden im Jahr 2007 mit einer
Rate von 0,5% sehr moderat zunehmen. Die gute Konjunktur
tragt dazu bei, dass die arbeitsmarktbedingten Ausgaben
deutlich sinken. Zudem sind die Voraussetzungen fur den
Bezug von Arbeitslosengeld Il enger gefasst worden. Auch
durften die Personalausgaben weiter abnehmen, denn der
Stellenabbau im &ffentlichen Dienst wird fortgesetzt, und die
Léhne und Gehalter stagnieren. AuBerdem wurde die Ei-
genheimzulage fur Neufélle abgeschafft. Zu Einsparungen
kommt es wohl auch in der Gesetzlichen Krankenversiche-
rung durch die Reform des Gesundheitswesens. Mehraus-
gaben entstehen dem Staat durch die Einfuhrung des El-
terngeldes und die Erhdhung der Mehrwertsteuer, die auch
staatliche Kaufe verteuert. Die Altersrenten werden zum
1. Juli 2007 um 0,54% angehoben. Zwar haben die Brut-
toléhne je Arbeitnehmer im Jahr 2006 um 0,7% zugenom-
men, jedoch dampft die Anrechnung des weiter zuneh-
menden Altersvorsorgeanteils den Anstieg. Bei den Inves-
titionsausgaben des Staates war es bereits im Vorjahr zu
einer Trendwende gekommen,; infolge der verbesserten Fi-
nanzlage auf allen Ebenen durften die 6ffentlichen Investi-
tionsausgaben auch im laufenden Jahr aufgestockt werden.

ifo Schnelldienst 8/2007 - 60. Jahrgang

Hier hat sich in den vergangenen Jahren ein erheblicher
Nachholbedarf aufgebaut.

Die Steuereinnahmen werden im Jahr 2008 mit 3,3% et-
was schwacher als das nominale Bruttoinlandsprodukt zu-
nehmen. Zwar wird bei dem erwarteten Anstieg der Lohne
die Steuerprogression wieder stérker zum Tragen kommen,
doch wird infolge der Unternehmensteuerreform 2008 das
Aufkommen geschmaélert; nach den Berechnungen des
Bundesfinanzministeriums belaufen sich die Steuerausfélle
auf 6,5 Mrd. Euro.s0 Auch bei den Sozialbeitragen ist infol-
ge der hdheren Beschéftigung und eines verstarkten Lohn-
anstiegs wieder mit einer Zunahme zu rechnen. Die Staats-
einnahmen insgesamt steigen um 3,0%.

Die Staatsausgaben werden im Jahr 2008 mit 1,7% vor-
aussichtlich rascher als in den Vorjahren expandieren, aller-
dings erneut merklich langsamer als das Bruttoinlandspro-
dukt. Bei den Personalausgaben zeichnet sich eine Wende
ab: Die Zahl der Beschéftigten wird erstmals wieder, wenn
auch nur geringfligig, steigen, und die L6hne im &ffentlichen

30 Bei der Korperschaftsteuer wird mit Ausfallen von 4,8 Mrd. Euro, bei der
Gewerbesteuer von 2,1 Mrd. Euro und beim Solidaritatszuschlag von
0,2 Mrd. Euro gerechnet; bei der Einkommensteuer ergibt sich hingegen
ein Plus von 0,7 Mrd. Euro.
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Tab. 3.12
Verinderungen von Steuern, Sozialabgaben und Staatsausgaben durch diskretionidre MaBnahmen®
Haushaltsentlastungen (+) und -belastungen (-) in Mrd. Euro gegentber 2006

2007 2008
Abgabenanderungen 18,41 14,90
Anhebung des Nominalsatzes der Umsatzsteuer von 16 auf 19%" 22,75 23,33
Anhebung des Regelsatzes der Versicherungsteuer von 16 auf 19% 1,74 1,65
Erhéhung des Einkommensteuerspitzensatzes flr nichtgewerbliche Einkiinfte von 42 auf
45% ab zu versteuerndem Einkommen von 250 000 Euro/500 000 Euro fur Ledige/Ver-
heiratete 0,13 0,78
Reform der Unternehmensbesteuerung 2008 -6,47
Erbschaftsteuerbefreiung bei mindestens zehnjahriger Weiterfiihrung des Unternehmens -0,45 -0,45
Erhéhung der Vorsteuerpauschale fur land- und forstwirtschaftliche Umsatze -0,29 -0,34
Befristete Anhebung der degressiven Abschreibung fiir bewegliche Anlageguter - 2,66 -3,75
Anhebung der Umsatzsteuergrenzen fiir die Umsatz-Ist-Besteuerung 0,98 1,23
Erweiterte Absetzbarkeit von haushaltsnahen Renovierungs-, Erhaltungs- und
Modernisierungsaufwendungen in Privathaushalten -0,77 -0,77
Absetzbarkeit von erwerbsbedingten Kinderbetreuungskosten und erwerbsbedingten
Pflege- und Betreuungskosten -0,40 -0,40
Bekampfung von Umsatzsteuerbetrug 0,50 1,00
Eindammung missbrauchlicher Steuergestaltungen 0,37 0,56
Beschrankung der Verlustverrechnung bei Steuerstundungsmodellen 1,07 1,59
Einstieg in ein steuerliches Sofortprogramm 0,60 1,03
Streichung der Entfernungspauschale fir die ersten 20 km 1,27 2,53
Reduzierung des Sparerfreibetrags von 1 370 (2 740 fur Verheiratete) auf
750/1500 Euro 0,63 0,75
Einfihrung einer Biokraftstoffquote 1,07 0,93
Jahressteuergesetz 2007 -0,46
Weitere Steuerrechtsanderungen® 0,01 0,58
Reduktion des Beitragssatzes zur Arbeitslosenversicherung um 2,3 Prozentpunkte® -17,60 -18,20
Anhebung des Beitragssatzes zur Rentenversicherung um 0,4 Prozentpunkte® 3,20 3,32
Erhohung des durchschnittlichen Krankenkassenbeitragssatzes um 0,6 Prozentpunkte® 6,00 6,20
Begrenzung der Sozialbeitragsfreiheit fir Sonntags-, Feiertags- und Nachtzuschlage und
Erh6hung der Pauschalabgabe fiir geringfligig Beschaftigte im gewerblichen Bereich 0,26 0,26
Ausgabenanderungen 1,92 1,90
Abschaffung der Eigenheimzulage 1,27 2,01
Kirzung von Subventionen 0,40 0,20
Anhebung es Arbeitslosengeldes Il in den neuen Bundeslandern auf Westniveau -0,20 -0,20
Anderungen der Anspruchsvoraussetzungen beim ALG Il fiir 18- bis 25-J&hrige 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 -0,45 -0,45
Investitionen in die Verkehrsinfrastruktur -0,50 -0,50
Einflhrung eines einkommensabhéangigen Elterngelds — saldiert mit Erziehungsgeld -0,72 -1,58
»Initiative 50plus« -0,10 -0,20
Summe 20,33 16,80
@ Ohne makrodkonomische Riickwirkungen; ohne Beriicksichtigung der finanziellen Auswirkungen von MaRnahmen,
die schon friher in Kraft getreten sind, wie z.B. der Kiirzung der Bezugsdauer von Arbeitslosengeld |, der Kirzung der
Eigenheimzulage, des Altersvorsorgeanteils (Riester-Treppe) und des Nachhaltigkeitsfaktors bei der Rentenver-
sicherung sowie ohne »heimliche« Steuererhéhungen. — ® EntstehungsmaRig; in finanzstatistischer Abgrenzung
belauft sich das Mehraufkommen im Jahr 2007 auf 19,4 Mrd. Euro. — © Beispielsweise Einschrankung der Absetzbar-
keit der Aufwendungen fiir das hausliche Arbeitszimmer, Neuregelung der Besteuerung von Energieerzeugnissen und
Anderung der Stromsteuer u.a. — ¥ Nach Abzug der Mehrausgaben des Staates fiir die Beitrdge von Arbeitnehmern
und von Empféngern sozialer Leistungen an den jeweiligen Sozialversicherungszweig.

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

Dienst werden angehoben, wenn auch schwécher als im
gesamtwirtschaftlichen Durchschnitt. In verschiedenen Be-
reichen, insbesondere im Bildungswesen, hat sich ein merk-
licher Einstellungsbedarf aufgestaut. Die monetéren Sozial-
leistungen werden moderat zunehmen; dabei werden die
Altersrenten abermals nur schwach, aber starker als im Jahr

2007 erhoht. Aufgrund der guten Konjunktur werden die
arbeitsmarktbedingten Ausgaben weiter zurlickgehen. Die
Investitionsausgaben des Staates werden ausgeweitet, die
gUnstigere Finanzlage der Gebietskorperschaften dirfte sich
verstarkt vor allem in zusétzlichen Bauauftragen nieder-
schlagen.
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Tab. 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 Y% 1% 2% 2% 2% - - - - -
Stabilitatsprogramm 2002 0,6 Y 1% A A A - - - -
Stabilitatsprogramm 2003 0,6 0,2 0 1% -2 A A A - - -
Stabilitatsprogramm 2004 0,6 0,2 -0,1 1%4-2 1% 1% 2 2 - -
Stabilitatsprogramm 2006 (Feb.) 1,2 0,0 -0,2 1,3 0,9 1,4 1 1% 1% -
Stabilitatsprogramm 2006 (Dez.) 1,2 0,0 -0,2 1,3 0,9 2,3 1,4 1% 1% 1%
Defizitquote”
Stabilitatsprogramm 2000 1% 1 Y 0 - - - - - -
Stabilitatsprogramm 2001 2% 2 1 0 0 - - - - -
Stabilitatsprogramm 2002 2,8 3% 2% 1% 1 0 - - - -
Stabilitatsprogramm 2003 2,8 35 4 31" 2% 2 1% - - -
Stabilitatsprogramm 2004 2,8 3,5 3,8 3% 3 2% 2 1% - -
Stabilitatsprogramm 2006 (Feb.) 2,8 3,7 4 3,7 3,3 3,3 2% 2 1% -
Stabilitatsprogramm 2006 (Dez.) 2,8 3,7 4,0 3,7 3,2 2.1 1% 1% 1 A
Strukturelle Defizitquote®
Stabilitatsprogramm 2002 2% 3 2 1 1 Y - - - -
Stabilitatsprogramm 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 -
Stabilitatsporgramm 2006 (Dez.) - - - - 2,8 2 1% 1% 1 1
Staatsquote”
Stabilitatsprogramm 2000 46% | 45% 44, 44 - - - - - -
Stabilitatsprogramm 2001 438 438 46% 45% 44, - - - - -
Stabilitatsprogramm 2002 48,3 | 48% 43 46% 45% 44%; - - - -
Stabilitatsprogramm 2003 48,3 | 485 49 47 46% 45% 44, - - -
Stabilitatsprogramm 2004 48,3 48,5 48,8 47% 46 45% 44% 43% - -
Stabilitatsprogramm 2006 (Feb.) 47,6 48,1 48,4 46,9 46,7 46 45 44 43% -
Stabilitatsprogramm 2006 (Dez.) 47,6 48,1 48,5 47 1 46,8 45% 45 44% 43% 43
Abgabenquote®
Stabilitatsprogramm 2000 41 41 40% 40% - - - - - -
Stabilitatsprogramm 2001 41% 42 42 41% 41 - - - - -
Stabilitatsprogramm 2002 41,5 41 41% 41% 41 41 - - - -
Stabilitatsprogramm 2003 415 | 411 41 40% 40% 40% 40% - - -
Stabilitatsprogramm 2004 41,5 411 41,2 40 39% 39% 39% 39 - -
Stabilitatsprogramm 2006 (Feb.) 40,8 40,4 40,5 39,5 39,5 39 39% 39 39 -
Stabilitatsprogramm 2006 (Dez.) 40,8 40,5 40,6 39,8 39,7 40 40 39% 39% 39
% Stabilitatsprogramm 2000 bis 2004 in Preisen von 1995; Stabilitatsprogramm 2006: in Preisen des Vorjahres; Veranderung
gegeniiber dem Vorjahr in %. — ° Budgetdefizit in % des nominalen BIP. — ? Um konjunkturelle Effekte bereinigtes
Budgetdefizit in % des nominalen BIP. — @ Staatsausgaben in % des nominalen BIP. — © Steuern und Sozialabgaben in % des
nominalen BIP. —" Die Defizitquote wurde in einer aktualisierten Version im Januar 2004 auf 3%% verringert.

Quelle: Nach Angaben des Bundesministeriums fiir Finanzen.

Im Jahr 2008 dUrfte der Staatshaushalt ausgeglichen sein.  von der Bundesregierung erwartet; diese hat im Stabili-
Ahnlich gut war die Finanzlage zuletzt im Jahr 1989; da-  tatsprogramm fiir das Jahr 2008 eine Defizitquote von
mals war der Budgetsaldo leicht positiv. Die Ruckfuhrung  11/2% angekidndigt (vgl. Tab. 3.13). Ausschlaggebend
der Haushaltsfehlbetrage fallt betrachtlich héher aus als  flr den starkeren Defizitabbau ist die gunstigere Kon-
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junktur. Bereits im Jahr 2006 expandierte das reale Brut-
toinlandsprodukt mit 2,7% stérker als im Stabilitatspro-
gramm zugrunde gelegt, und dies durfte auch 2007 und
2008 gelten. Fur das Jahr 2007 geht das Stabilitatspro-
gramm von einem Anstieg um 1,4% und fur 2008 um
13/4% aus.

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 be-
trug ihr Wachstumsbeitrag zum Bruttoinlandsprodukt
(Lundberg-Komponente) im Durchschnitt — 0,4 Prozent-
punkte. Seit dem Tiefpunkt im zweiten Quartal 2005 sind
sie bis zum vierten Quartal 2006 mit einer durchschnitt-
lichen Jahresrate von fast 7% wieder gestiegen und haben
damit annahernd wieder das Niveau von 1991 erreicht. Die
hohen Wachstumsraten in den vergangenen sechs Quar-
talen sind allerdings durch eine Reihe von Sonderfaktoren
beglnstigt. Zu nennen sind dabei vor allem der Schub
durch das Auslaufen der Eigenheimzulage, Vorzieheffekte
wegen der Erhdhung der Mehr-wertsteuer sowie das auBer-
gewohnlich gute Wetter im vierten Quartal des vergange-
nen Jahres. Um die Frage zu beantworten, ob die Bauin-
vestitionen nun ihren Tiefpunkt durchschritten haben und
in den nachsten Jahren wieder mit positiven Wachstums-
raten gerechnet werden kann, soll zunéachst ein Blick auf
die langfristige Entwicklung seit 1950 erfolgen. Danach
werden die einzelnen Komponenten der
Bauinvestitionen analysiert.

Abb. 4.1
Die Abbildung 4.1 zeigt den Verlauf der rea-

len Anlageinvestitionen, aufgegliedert nach 1950 = 100

rem Hochstwert von 1972, und erst 1990 wurde dieses Ni-
veau wieder Uberschritten. Im Jahr 1985 setzte ein krafti-
ger Aufschwung ein, der Anfang der neunziger Jahre durch
die Wiedervereinigung einen zusétzlichen Schub erhielt und
im Jahr 1994 seinen Hochpunkt erreichte. Dieser Boom war
verbunden mit einem starken Preisanstieg. In diesem Zeit-
raum stieg die Trendwachstumsrate der Bauinvestitionen
auBergewodhnlich stark auf fast 5%; sie lag damit hoher als
die Trendwachstumsraten von Bruttoinlandsprodukt und
AusrUstungsinvestitionen und erreichte kurzzeitig wieder
Werte wie Ende der flnfziger Jahre. Danach setzte der Ab-
schwung ein, der bis zum Jahr 2005 dauerte. Die Trendra-
te wurde deutlich negativ.

Die Entwicklung seit 1991 war besonders gepragt durch die
Folgen der Wiedervereinigung. Der starke Anstieg der Bau-
investitionen zwischen 1991 und 1994 ging fast aus-
schlieBlich auf den Bauboom in den neuen Bundeslandern
zurlick. Seit Mitte der neunziger Jahre sanken in Ost-
deutschland die Bauinvestitionen Jahr fur Jahr, in West-
deutschland gab es hingegen zwischen 1998 und 2000 ei-
nen leichten Anstieg.

Etwas vereinfachend kann man von 1950 bis 2005 vier Pha-
sen der Bauaktivitaten festhalten: Die erste Phase war ge-
pragt durch eine gut zwanzigjahrige starke Wachstumspe-
riode mit allerdings im Trend deutlich fallenden Raten, dann
folgte ab 1972 eine etwa flnfzehnjahrige Stagnationspha-
se, an die sich eine durch die Wiedervereinigung verstark-
te Boomphase anschloss, die schlieBlich von einem mehr
als zehnjahrigen Rickgang der Bauinvestitionen abgel6st
wurde.

Entwicklung der Anlageinvestitionen"

Ausristungen und Bauten, sowie des Brut-
toinlandsprodukts von 1950 bis 2006. Auf-

Index
1500

fallend ist, dass seit Ende der funfziger Jah-
re die Bauinvestitionen im Trend langsamer
gewachsen sind als die Ausrtstungsinvesti-

1300

1100

=o= Ausriistungsinvestitionen und sonstige Anlagen
Anlageinvestitionen

= Bauinvestitionen

Bruttoinlandsprodukt

tionen, seit Mitte der sechziger Jahre sogar
deutlich langsamer als das Bruttoinlands- 900
produkt (fir die Schétzung der Trend-
wachstumsraten vgl. Abb. 4.3). Der Bau-
boom Anfang der siebziger Jahre konnte den
Ruckgang der Trendwachstumsrate der re-
alen Bauinvestitionen nur kurz aufhalten. Im 300
Jahr 1972 wurde das vorlaufige Maximum
der Bauinvestitionen erreicht. Danach
schwankten sie bis Mitte der achtziger Jah-
re um einen leicht fallenden Trend. Im Jahr
1985 lagen sie um reichlich 10% unter ih-
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1) Die realen Datenreihen von 1950 bis 1959 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.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute.
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Abb. 4.2

Entwicklung der realen Bauinvestitionen”
Verkettete Volumenangaben

relativ stetig gestiegen, wobei die Trend-
wachstumsrate von 1975 bis 1990 standig
zunahm. Nach dem Wiedervereinigungs-

Mrd. Euro

= Bauinvestitionen

=o= Privater Wohnungsbau
Wirtschaftsbau
Offentlicher Bau

250

1950

1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990

Gesamtdeutschland) wurden multiplikativ beseitigt.
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute.

Im Wesentlichen folgen die Komponenten der Bauinvesti-
tionen — privater Wohnungsbau, Wirtschaftsbau sowie 6f-
fentlicher Bau — diesem allgemeinen Muster (vgl. Abb. 4.2
und 4.4). Allerdings gibt es auch einige Ausnahmen. Die
offentlichen 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% zurlick. Zwischen 1985 und 1992 ha-
ben sie sich wieder leicht erhoht, danach sind sie bis zum
Jahr 2005 um insgesamt mehr als 40% gesunken. Der Wirt-
schaftsbau ist — von den konjunkturellen Einbrlichen 1967
und 1974/75 abgesehen — bis Ende der achtziger Jahre

Abb. 4.3

Trendwachstumsrate des Bruttoinlandsprodukts und
der Anlageinvestitionen”

1995 2000 2005

1) Die realen Datenreihen von 1950 bis 1959 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

GD Friihjahr 2007

boom wurde im Jahr 1994 das Maximum
erreicht. Danach gingen die Investitionen
im Wirtschaftsbau Jahr fur Jahr zurck, bis
2005 um Uber 27%. Der private Woh-
nungsbau ist bis Ende der achtziger Jahre
im Trend langsamer gewachsen als die ge-
samten Bauinvestitionen. Auch er zeigte An-
fang der siebziger Jahre einen ausgeprag-
ten Boom. In den Jahren 1974/75 brach er
um fast 25% ein. Erst 1991 erreichte er wie-
der das Niveau von 1973. Nach der Wieder-
vereinigung stiegen die privaten Woh-
nungsbauinvestitionen bis zum Jahr 1994
stark — nicht zuletzt getrieben durch staatli-
che FérdermaBnahmen in den neuen Bun-
deslandern —, um dann bis 2000 in etwa
auf diesem Niveau zu verharren. In den fol-
genden funf Jahren gingen sie dann um fast
20% zurlck.

Langer anhaltende Ruckgéange oder Stagnationsphasen sind
bei der Baunachfrage nicht ungewdhnlich. Das Ausmal3 des
Uber zehnjéhrigen Rickgangs der Bauinvestitionen zwischen
1995 und 2005 ist in der deutschen Wirtschaftsgeschichte
nach dem Zweiten Weltkrieg allerdings ohne Parallele. Al-
lenfalls 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 Bau-
investitionen von 1987 bis 1994 war allerdings viel hdher
als in dem Aufschwung 20 Jahre zuvor. Der Vergleich legt
den Schluss nahe, dass in Boomphasen der Baukonjunk-
tur hohe Uberkapazititen an baulichen An-
lagen geschaffen werden, die dann Uber lan-
ge Zeitrdume, die mehr als zehn Jahre dau-
ern kdnnen, wieder abgebaut werden. Die-
se Anpassungsprozesse verldngern sich,

wenn sich die urspringlichen Wachstums-

= Bauinvestitionen

Bruttoinlandsprodukt

=o= Ausristungsinvestitionen und sonstige Anlagen

erwartungen als zu optimistisch herausstel-
len. Seit Mitte der neunziger Jahre ist die
Trendwachstumsrate des Bruttoinlandspro-
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0,0

-2,0

-4,0
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1995 2000 2005

dukts deutlich gesunken, was die langfristi-
gen Absatz- und Ertragsaussichten der
Unternehmen und die Einkommenserwar-
tungen der privaten Haushalte gedrtckt hat.
Die Folge war offenbar eine bestenfalls leicht
steigende Bestandsnachfrage mit sinkenden
Bruttoinvestitionen.

Wirtschaftsbau

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-

GD Friihjahr 2007

Filter geschétzt worden.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute.
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Abb. 4.4
| Trendwachstum der Bauinvestitionen”

relativen Faktorpreise und der technische
Fortschritt filhren zu Anderungen des rela-
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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-
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Filter geschétzt worden.
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute.

zess.3! Die gesamtwirtschaftliche Bauintensitéat des Pro-
duktionsprozesses, definiert als Anteil der Gebaude und
sonstigen baulichen Anlagen am Bruttoanlagevermogen,
hangt von verschiedenen Faktoren ab. Verdnderungen der

31 Wirtschaftsbauinvestitionen entfallen zu 73% auf den Hochbau und zu
27% auf den Tiefbau. Der Hochbau umfasst vor allem Fabrik-, Lager-,
Handels- sowie Buro- und Verwaltungsgebaude. Der Tiefbau besteht
hauptséchlich aus Leitungen fur die Energie- und Mineral6lwirtschaft so-
wie aus privaten Ver- und Entsorgungs- sowie Verkehrsanlagen.

Abb. 4.5

1995 2000 2005

tiven Einsatzverhaltnisses der Produktions-
faktoren. Sowohl der technische Fortschritt,
wie zuletzt die Ausbreitung der modernen
Informations- und Kommunikationstechno-
logien, als auch die trendméaBige Verteue-
rung der Bauinvestitionen relativ zu den Aus-
rUstungsinvestitionen zogen einen Ruckgang
der Bauintensitat in den einzelnen Wirt-
schaftszweigen nach sich (vgl. Abb. 4.5).
Teilweise wurde dies dadurch kompensiert,
dass der Dienstleistungssektor, der eine be-
sonders hohe Bauintensitat aufweist, an Be-
deutung gewonnen hat. Dieser Strukturef-
fekt reichte jedoch nicht aus, um einen Ruck-
gang der gesamtwirtschaftlichen Bauinten-
sitat zu verhindern. Dies wirkt tendenziell
dampfend auf die Dynamik des Wirt-
schaftsbaus.

FUr die Einschatzung der kurz- und mittelfristigen Entwick-
lung der Wirtschaftsbauinvestitionen ist die Frage bedeut-
sam, ob sie sich von den Ausrlstungsinvestitionen (ein-
schlieBlich sonstiger Anlagen) entkoppelt haben. Die Abbil-
dung 4.6 zeigt die relative Abweichung der beiden Investi-
tionskategorien von ihrem Trendwert. Es ist deutlich zu er-
kennen, dass sich die konjunkturellen Komponenten der
Wirtschaftsbauten und der Ausrtstungen bis Ende der acht-
ziger Jahre weitgehend parallel entwickelt haben und auch

l Anteil der Bauten am Bruttoanlagevermdgen der gewerblichen Unternehmen® nach Wirtschaftbereichen
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(Preise 1991, ESVG79)
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1) Ohne Grundstiicks- und Wohnungswesen.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute.
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Abb. 4.6

Zyklischer Zusammenhang zwischen Wirtschaftsbauten und
den privaten Ausriistungen und sonstigen Anlagen”

an Bedeutung gewonnen. Inzwischen ent-
fallt weniger als die Halfte aller Wohnbauten
auf den Neubau, mehr als die Halfte dient

20

Zyklische Komponente der privaten
15 Ausristungen und sonstigen Anlagen

15 Zyklische Komponente der
Wirtschaftsbauten

1950 1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990

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-
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Filter geschétzt worden.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute.

ungefahr die gleiche Amplitude aufwiesen. Mit dem Wieder-
vereinigungsboom lockerte sich dieser Zusammenhang. Der
konjunkturelle Aufschwung bei den Ausrustungsinvestitio-
nen erreichte bereits 1991 seinen Hohepunkt, die Auf-
wartsbewegung beim Wirtschaftsbau aber erst drei Jahre
spater, einem Zeitpunkt, bei dem die Ausristungsinvesti-
tionen schon fast wieder an ihrem konjunkturellen Tiefpunkt
waren. Wesentlich dirfte dazu die Sonderentwicklung in Ost-
deutschland beigetragen haben. Der allgemeine Wirt-
schaftsaufschwung Ende des vergangenen Jahrzehnts
machte sich bei den Wirtschaftsbauinvestitionen fast nicht
bemerkbar. Dies dirfte zu einem gewissen Teil auch auf Pro-
duktionsverlagerungen deutscher Unternehmen in das Aus-
land zurlckzufUhren sein.32 Im vergangenen Jahr hat sich
aber der Aufschwung bei den Ausristungsinvestitionen mit
Verzodgerung auch bei den Wirtschaftsbauten ausgewirkt.
Far ein endgultiges Urteil ist es noch zu frih, es deutet aber
einiges darauf hin, dass die beiden Investitionskomponen-
ten in zyklischer Hinsicht zukUnftig wieder ahnlicher verlau-
fen als es in den vergangenen 15 Jahren der Fall war.

Privater Wohnungsbau

Die gesamten Wohnungsbauinvestitionen kénnen in die Be-
reiche Neubauproduktion und BaumaBnahmen an vorhan-
denen Gebauden aufgeteilt werden. Letztere umfassen Ak-
tivitdten zur Modernisierung, zum Um- und Ausbau des Woh-
nungsbestandes. Sie haben seit Mitte der neunziger Jahre

32 Vgl. G. Barabas, R. Déhrn und T. Middendorf, Auswirkungen der Kapi-
talflisse aus Deutschland auf die deutsche Bauindustrie, Gutachten des
RWIim Auftrag des Hauptverbandes der deutschen Bauindustrie e.V., Es-
sen 2005.

ifo Schnelldienst 8/2007 - 60. Jahrgang

1995 2000 2005

der Erneuerung des Bestandes. Auch wenn
es sich bei den beiden Typen der Woh-
nungsbauinvestitionen auf den ersten Blick
um unterschiedliche Aktivitaten handelt, fol-
gen sie doch im Prinzip ahnlichen Erkla-
rungsfaktoren. Mehrere empirische Analysen
der Institute zeigen, dass der private Woh-
nungsbau vor allem vom realen Einkommen,
den Finanzierungsbedingungen und von de-
mografischen Faktoren abhangt. Zu den
Letzteren gehdrt nicht nur die Einwohner-
zahl, sondern auch die Anzahl und die Gro-
Be der Hauhalte sowie die Altersstruktur.3
Auch wenn in internationalen Vergleichen ei-
ne hohe Korrelation zwischen Bevolke-
rungswachstum und dem Wachstum der
Wohnungsbauinvestitionen nicht immer die
Regel ist, gibt es doch eine groBe Zahl von
Landern, in denen das Bevodlkerungswachs-
tum eine wichtige Determinante des Wohnungsbaus ist.
Auch in Deutschland gab es die hdchsten Wachstumsra-
ten der Wohnungsbauinvestitionen (in den funfziger Jahren
und Ende der achtziger/Anfang der neunziger Jahre) in Pha-
sen eines relativ hohen Bevélkerungswachstums.

Bei der Beurteilung der kurz- und mittelfristigen Investi-
tionsentwicklung muss allerdings auch bertcksichtigt wer-
den, dass sich die Wohnungsnachfrage nicht auf die In-
vestitionen als FlussgroBe, sondern auf den Kapitalstock,
konkret auf den Wohnungsbestand, richtet. Das bedeutet,
dass es nach Boomphasen der Bauinvestitionen lange Zeit-
raume geben kann, in denen Uberkapazitaten vorherrschen
und eine steigende Wohnungsnachfrage mit stagnieren-
den oder im Extremfall sogar sinkenden Investitionen ver-
einbar ist.

Wie sind unter diesen Aspekten die zukunftigen Aussichten
fUr den Wohnungsbau einzuschétzen? Die stagnierende oder
gar leicht rlcklaufige Einwohnerzahl durfte einen negativen
Beitrag leisten. Allerdings steigen die Anzahl der Haushalte
und die durchschnittlich genutzte Wohnflache. AuBerdem
scheint der Rickgang der Trendwachstumsrate des Brut-
toinlandsprodukts zumindest gestoppt zu sein. Mit wieder
etwas optimistischeren Wachstumsperspektiven durfte die
Pro-Kopf-Wohnflache weiter steigen. Damit durften die Leer-
sténde tendenziell zurlickgehen und die Wohnungsbauin-
vestitionen zumindest nicht weiter abnehmen. Bei den Leer-

33 Vgl. beispielsweise K.-J. Gern und C.-P. Meier, Explaining Growth Diver-
gencies in the Euro Area: The Role of Residential Investment. 2006,
www.euroframe.org/fileadmin/user_upload/euroframe/efn/autumn2006/
Annex_A1.pdf sowie R: Scheufele, Strukturelle Faktoren des Wohnungs-
baus. IWH, Halle 2007, mimeo.
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standen ist zudem zu konstatieren, dass sie Abb. 4.7
sich vor allem auf die neuen Bundeslander \ Bauinvestitionen in Relation zum Bruttoinlandsprodukt”
konzentrieren. Angesichts des erwarteten Anteil in %
Bevolkerungsrickgangs durfte deshalb die
Investitionstéatigkeit in Ostdeutschland noch 14,0
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Der 6ffentliche Bau ist von 1992 bis 2005 um
etwa 40% gesunken. Viele groBe Infrastruk- der Anteil der nominalen Bauinvestitionen am Bruttoin-
turmaBnahmen in den neuen Bundeslandern waren bereits  landsprodukt in Deutschland deutlich héher als in vielen In-
Mitte der neunziger Jahre abgeschlossen. Angesichts der  dustrielandern. Mittlerweile ist er wieder auf ein internatio-
hohen Defizite in den Offentlichen Haushalten wurdeninden  nal vergleichbares Niveau gesunken (vgl. Abb. 4.7). Das-
ersten Jahren dieses Jahrzehnts die Bauinvestitionen des  selbe gilt fir den Anteil der im Baugewerbe Beschaftigten
Staates weiter zurlickgefahren. Zu beachten ist dabei aber,  an der Gesamtbeschéftigung (vg. Abb. 4.8).
dass in den vergangenen Jahren o6ffentliche Aufgaben zu-
nehmend in den privaten Sektor verlagert wurden (bei-  Die geschatzte Trendwachstumsrate fiir die Bauinvestitio-
spielsweise kommunale Versorgungsbetriebe und Private-  nen ist mit etwa — 1% zwar auch im Jahr 2006 immer noch
Public-Partnership-Projekte) und diese Aktivitdten damit im  leicht negativ. Sie ist allerdings in den vergangenen Jahren
Wirtschaftsbau erfasst werden. deutlich gestiegen. Auch wenn die Schéatzunsicherheit am

aktuellen Rand relativ hoch ist, spricht doch vieles daftr,
Mit der Verbesserung der Finanzlage des Staates ist damit  dass der trendmaBige Riickgang der Bauinvestitionen be-
zu rechnen, dass der Offentliche Bau in den néchsten Jah-  endet sein diirfte, zumal die Trendwachstumsrate des Brut-
ren weiter zunehmen wird. Es gibt Evidenz daflr, dass sich  toinlandsprodukts wieder etwas zunimmt. Es ist allerdings
bei der staatlich finanzierten Infrastruktur in den vergange-  nicht zu erwarten, dass die Bauinvestitionen zu den sich be-
nen Jahren ein Rickstau angesammelt hat. sonders dynamisch entwickelnden Nachfragekomponen-
Ausblick Abb. 4.8
) ) . | Anteil der im Baugewerbe Beschaftigten an der Gesamtbeschaftigung
Vieles deutet darauf hin, dass der Uber zehn
Jahre wéahrende Rickgang der Bauinvesti- o Anteilin %
tionen die Folge des Baubooms vor und nach Deutschland
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fristigen Wirtschaftsentwicklung hat sich im 70
Nachhinein als Uberzogen herausgestellt.
Erst nach und nach ist die deutsche Wirt- 6.0
schaft wieder in die baulichen Kapazitéiten \_/_/
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gewachsen, die in der Boomphase aufge- 50
baut wurden. Inzwischen mehren sich aber
die Zeichen, dass zumindest die Phase des 4,0
Rickgangs an ein Ende gekommen ist und GrofBbritannien
die Lage sich wieder »normalisiert« hat. Dar- 3,0
auf deutet auch ein internationaler Vergleich 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
hin. Bis weit in die neunziger Jahre hinein war Quelle: OECD; nationale statistische Amter; Berechnungen der Institute.
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ten gehdren werden. Bei den Wohnbauten dampft insbe-
sondere das geringe Bevolkerungswachstum, bei den Wirt-
schaftsbauten die weiterhin sinkende Bauintensitat der Pro-
duktion. Nach dem Abbau der hohen Uberkapazitaten diirf-
te sich der Wirtschaftsbau in Zukunft wieder zyklisch star-
ker mit den Ausrustungsinvestitionen bewegen. In einem
Konjunkturaufschwung ist deshalb wieder mit einem Anstieg
zu rechnen. Zudem durfte auch die merkliche Verbesserung
der Finanzlage der ¢ffentlichen Haushalte dazu fuhren, dass
der aufgestaute Baubedarf abgebaut wird.

5. Zur Wirtschaftspolitik

Die deutsche Wirtschaft expandiert derzeit auBerordentlich
kraftig. Dem liegt wohl auch ein hdheres Trendwachstum zu-
grunde.34 Dazu haben die moderate Lohnpolitik der ver-
gangenen Jahre und auch einige Reformen der Guter-,
Dienstleistungs- und Arbeitsmarkte beigetragen, die ihre po-
sitive Wirkung im Aufschwung allmahlich entfalten. Die Tat-
sache, dass das Bruttoinlandsprodukt zuletzt um 3,5% Uber
dem Niveau vom Vorjahr lag, ist jedoch im Wesentlichen
ein konjunkturelles Phanomen. Entsprechend ist auch ein
Gutteil der jungsten Verbesserung der Lage der 6ffentlichen
Haushalte und der Situation am Arbeitsmarkt konjunkturell
bedingt. Allerdings ist das Trendwachstum immer noch ge-
ring im Vergleich zu vielen L&ndern in der Européischen
Union. Das Problem struktureller Arbeitslosigkeit besteht
weiterhin. Dies verdeutlicht, dass weiterhin groBe Reform-
anstrengungen notwendig sind. Zwar sollten sich Reformen
in einem gunstigen makrodkonomischen Umfeld leichter
durchsetzen lassen, sind doch die Anpassungslasten im Auf-
schwung leichter zu verkraften. Vor dem Hintergrund der
gegenwartigen Diskussion ist jedoch zu beflrchten, dass
die aktuell glinstige Konjunktur dazu verleitet, MaBnahmen
zu beschlieBen, die den mittelfristigen Wachstumstrend be-
eintrachtigen und den Abbau der strukturellen Arbeitslosig-
keit behindern.

Die Defizitquote Deutschlands ist im Jahr 2006 noch stér-
ker als erwartet auf 1,7% gesunken. In diesem Jahr dirf-
te sie aufgrund konjunkturbedingter Mehreinnahmen und
Minderausgaben, vor allem aber wegen der Erhéhung von
Steuern und des Abbaus von Steuervergtnstigungen noch-
mals deutlich sinken. Im Jahr 2008 wird, bleibt es bei dem
in der vorliegenden Prognose unterstellten moderaten An-
stieg der Staatsausgaben und einer unveranderten Sozi-
alabgabenbelastung, sogar ein ausgeglichener Haushalt
erreicht werden. Gerade die Verbesserung im kommenden
Jahrist allein konjunkturell bedingt. Strukturell ist der Haus-

34 Vgl. beispielsweise A. Boss, J. Dovern, C.-P. Meier, F. Oskamp und
J. Scheide, Verbessertes Arbeitsmarktumfeld stérkt Wachstum des Pro-
duktionspotentials in Deutschland, Kieler Diskussionsbeitrdge 441/442,
Kiel 2007.
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halt indes noch nicht ausgeglichen, und die Fehlbetrage
kénnen bei schwacherer Konjunktur rasch wieder zuneh-
men. Daher ist die quantitative Konsolidierung keineswegs
abgeschlossen. Nach dem Stabilitats- und Wachstumspakt
sollte der Staatshaushalt in »guten Jahren« sogar einen
Uberschuss aufweisen, damit er Uber einen Konjunktur-
zyklus gesehen ausgeglichen ist. Um dieses Ziel zu errei-
chen, muss die Finanzpolitik nicht nur Begehrlichkeiten ins-
besondere bei konsumtiven Ausgaben abwehren, die auf-
grund der besseren Haushaltslage aufkommen. Sie muss
im Gegenteil weiter bei den konsumtiven Ausgaben spa-
ren. Dies ist auch deshalb erforderlich, weil Spielrdume ent-
stehen mussen, um zum einen die Steuern und Abgaben
erneut zu senken und zum anderen die qualitative Konso-
lidierung voranzubringen.

Die Steuerquote Deutschlands wird im Prognosezeitraum,
ungeachtet der Senkungen der Unternehmensteuern, wie-
der steigen. Eine wesentliche Ursache ist, dass mit rascher
wachsenden Einkommen die Steuerprogression voll greift.
Um ,heimliche” Steuererhéhungen auszugleichen, ist in ab-
sehbarer Zeit eine Senkung der Einkommensteuer erfor-
derlich. Abgesehen davon sollte es das Ziel der Finanzpo-
litik sein, mittelfristig die Lohn- und Einkommensteuer zu
senken, um Wachstum und Beschaftigung zu férdern. Aber
auch bei den Unternehmensteuern besteht weiterhin An-
derungsbedarf, da die Reform 2008 nicht sehr ehrgeizig
ist. Mit ihr werden zwar die Steuersatze spirbar gesenkt,
um Deutschlands Stellung im Wettbewerb um international
mobiles Kapital zu stéarken. Jedoch wird die Bemessungs-
grundlage verbreitert, wobei einige MaBnahmen — wie im
Abschnitt zur Finanzpolitik néher ausgefuhrt — fur sich ge-
nommen die Investitionsbedingungen verschlechtern. In vie-
len Bereichen, so bei der Herstellung der Entscheidungs-
neutralitat oder der Vereinfachung des Steuersystems, bleibt
die Reform deutlich hinter den Vorschl&gen zurtick, die im
Vorfeld erarbeitet worden waren.

Die investiven Ausgaben des Staatshaushalts sind in den
vergangenen flinfzehn Jahren erheblich schwécher ausge-
weitet worden als die gesamtwirtschaftliche Produktion. In
Relation zum Bruttoinlandsprodukt hielten die Bildungs-
ausgaben gerade einmal das niedrige Niveau von 1991.
Auch ging die Quote der &ffentlichen Ausgaben fur For-
schung und Entwicklung im Trend zurtck. Die 6ffentlichen
Investitionen in Realkapital nahmen zwischen 1995 und 2005
sogar absolut ab und 2006 nur wenig zu. Kommt die qua-
litative Konsolidierung voran, so wird sie die Wachstums-
chancen verbessern.

Die Geldpolitik sieht sich aufgrund der guten Konjunktur ei-
nem erhohten Inflationsrisiko gegendber. Wahrend die Wirt-
schaft im Ubrigen Euroraum nur wenig rascher wachst als
das Produktionspotenzial, wird in Deutschland die Output-
licke merklich positiv. In der Vergangenheit hatte aber ge-
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rade die niedrige gesamtwirtschaftliche Kapazitatsauslas-
tung in Deutschland wesentlichen Anteil daran, dass die In-
flation im Euroraum im GroBen und Ganzen mit dem Stabi-
litatsziel der EZB im Einklang stand. Denn hierzulande lag
die Teuerung zumeist deutlich unter 2%, womit ein Gutteil
der bisweilen recht hohen Preissteigerungen, die in Landern
mit kraftigerer Expansion verzeichnet wurden, ausgeglichen
wurde. Dieser inflationsdampfende Faktor fur den Euroraum
fiele weg, wenn sich mit anziehender Konjunktur der Kos-
ten- und Preisauftrieb in Deutschland kunftig beschleunigt.
Daher durfte die EZB etwaigen inflationaren Tendenzen in
Deutschland besondere Beachtung schenken. Erhéht sich
der Preisanstieg im Euroraum kréftiger als von den Institu-
ten prognostiziert, musste sie die geldpolitischen Zlgel star-
ker straffen, um eine Verletzung ihres Stabilitétsziels zu ver-
hindern, zumal die Liquiditatsausstattung im Euroraum nach
wie vor reichlich ist.

Das Preisklima wird in Deutschland im Prognosezeitraum
auch von der Tarifpolitik beeinflusst. In den vergangenen
Jahren trug der moderate Lohnanstieg dazu bei, dass un-
geachtet des Preisschubs auf den Rohstoffmérkten die In-
flation gering blieb. Er begUnstigte zudem den Beschafti-
gungsaufbau, wodurch sich auch die Einkommenssitua-
tion der privaten Haushalte insgesamt sukzessive verbes-
sert. Derzeit wird allerdings seitens der Gewerkschaften ei-
ne »Nachschlagdebatte« gefiihrt, die diese Erfolge gefahr-
det. Werden mit Blick auf die gute Konjunktur die Tarifléh-
ne in einer Art und Weise gesteigert, dass die Arbeitskos-
ten starker zunehmen als der Verteilungsspielraum, so wer-
den die Unternehmen alsbald Arbeitsplatze abbauen. Die
Beschéaftigung fordern Tarifsteigerungen nur, wenn sie den
beschaftigungsneutralen Verteilungsspielraum — der der-
zeit zwischen 2,5 und 3% liegen durfte — nicht vollstéandig
ausschopfen. Angesichts der immer noch hohen Arbeitslo-
sigkeit ist dies gesamtwirtschaftlich geboten. Der guten Kon-
junktur kdnnen die Tarifparteien — soweit dies die Marktkréfte
nicht ohnehin Uber die Lohndrift bewirken —in Form von Ein-
malzahlungen Rechnung tragen.

Dass sich die Lage auf dem Arbeitsmarkt seit dem Beginn
des Jahres 2006 so Uberraschend deutlich verbesserte, da-
zu haben auch einige der Reformen der vergangenen Jah-
re beigetragen. So hat z.B. die Deregulierung der Leihar-
beit die Flexibilitdt der Unternehmen beim Arbeitskréafteein-
satz erhoht und die Kiirzung von Lohnersatzleistungen die
Anreize gesteigert, Arbeit aufzunehmen. In erster Linie steigt
die Beschaftigung aber aus konjunkturellen Grinden. Bei
Zuwachsraten des Bruttoinlandsprodukts wie zuletzt be-
obachtet hat auch in der Vergangenheit die Beschaftigung
spurbar zugenommen. Die Zahl der Langzeitarbeitslosen,
also die vorwiegend strukturelle Arbeitslosigkeit, ging bisher
vergleichsweise wenig zurck. Um sie zu verringern, wéren
weitere Reformen des Arbeitsmarktes und der Arbeits-
marktpolitik erforderlich.3® Diskutiert, und zum Teil umge-

setzt, werden allerdings kontraproduktive Vorschlage, wie
ein gesetzlicher Mindestlohn. Mindestldhne sind entweder
wirkungslos oder vernichten Arbeitsplatze.

Zur Finanzpolitik

Das Budgetdefizit des Staates ist 2006 in Relation zum
nominalen Bruttoinlandsprodukt von 3,1 auf 1,7% gesun-
ken. Der kréaftige Konjunkturaufschwung fuhrte zu erheb-
lichen Steuermehreinnahmen und einem merklichen Riick-
gang der arbeitsmarktbedingten Ausgaben des Staates.
Zugleich wurden die moderate Ausgabenpolitik fortgesetzt
und Steuervergunstigungen gekurzt. Das Budgetdefizit ging
damit weitaus starker zurlick als von der Bundesregierung
erwartet. Sie hatte im Juli 2006 noch eine Defizitquote von
3,1% an die EU-Kommission gemeldet und mit dem Ver-
weis auf eine »strukturelle Unterfinanzierung« der 6ffent-
lichen Haushalte anschlieBend kréaftige Steuererhdhungen
durchgesetzt.

Weiterhin Konsolidierungsbedarf

Nach der Prognose der Institute wird die Defizitquote in
den Jahren 2007 und 2008 wegen konjunkturbedingter
Mehreinnahmen und Minderausgaben, nicht zuletzt aber
wegen der Anhebung der Umsatz- und der Versicherung-
steuer deutlich sinken. Im kommenden Jahr dlrfte sogar,
unter den hier getroffenen Annahmen Uber den Ausgaben-
pfad und die Sozialabgabenbelastung, ein ausgeglichener
Haushalt erreicht werden. Die Haushaltslage ist damit zwar
deutlich besser als im Stabilitatsprogramm angekindigt.
Konjunkturbereinigt wirde das Defizit aber immer noch im
Bereich zwischen 0,5 und 1% in Relation zum Bruttoin-
landsprodukt liegen. Das bedeutet, dass die Konsolidierung
keineswegs abgeschlossen ist.36

Aus mehreren Griinden besteht weiterhin Konsolidierungs-
bedarf. Soll Uber einen Konjunkturzyklus gesehen ein aus-
geglichener Haushalt erreicht werden, muss in »guten Jah-
ren« ein BudgetUberschuss erzielt werden. Zudem profi-
tierten die &ffentlichen Haushalte bisher von riicklaufigen Zin-
sen und einem effektiveren Schuldenmanagement. Dadurch
blieben die Zinsausgaben zwischen 1995 und 2006 trotz ei-
nes um 50% erhohten Schuldenstandes mehr oder weni-

35 Ansatzpunkte liefert die Evaluierung der »Hartz-Reformen« durch die Wirt-
schaftsforschungsinstitute. Vgl. Bundesministerium fir Arbeit und Sozia-
les (Hrsg.): Die Wirksamkeit moderner Dienstleistungen am Arbeitsmarkt
— Bericht 2005 der Bundesregierung zur Wirkung der Umsetzung der
Vorschlage 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
schwacheres Wirtschaftswachstum erhoht die Defizitquote erfahrungs-
gemaB um einen halben Prozentpunkt.
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ger konstant. Wenn mit der besseren Konjunktur die Zin-
sen anziehen, steigen auch die Zinsausgaben. Beispiels-
weise wirde eine um einen Prozentpunkt hdhere Durch-
schnittsverzinsung der Schulden die &ffentlichen Haushal-
te mittelfristig mit 15 Mrd. Euro belasten.

Einsparungen bei den konsumtiven Ausgaben sind auch
erforderlich, um investive Staatsausgaben starker aufsto-
cken zu kdnnen und so die Finanzpolitik wachstumsge-
rechter zu gestalten. Wie dringlich die qualitative Konsoli-
dierung 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 Staatstatigkeit in pri-
vate Unternehmen verlagert wurde und der Staat sich von
Immobilienvermdgen trennte. Jedoch auch ohne diese Ef-
fekte war ein Ruckgang angelegt. Damit ist ein immenser
Ersatz- und Modernisierungsbedarf aufgelaufen. Zudem
liegen die 6ffentlichen Aufwendungen fur Forschung und
Entwicklung nach wie vor unter 1% des Bruttoinlandspro-
dukts, und die Aufwendungen fur Forschung und Ent-
wicklung verfehlen insgesamt mit 2,5% (2004) immer noch
deutlich das sog. Lissabon-Ziel von 3%. Die Bildungsaus-
gaben haben, trotz aller Defizite, die internationale Orga-
nisationen dem deutschen Bildungssystem bescheinigen,
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt in den vergangenen
flnfzehn Jahren nicht zugenommen. Zwar sah das Pro-
gramm fur Wachstum, Beschéftigung und Familie hdhere
investive Ausgaben vor, nennenswert gesteigert wurden
sie bislang jedoch nicht. So erhdhte sich beispielsweise die
offentliche Investitionsquote 2006 nur auf 1,4%, und dies
vor allem, weil sich die Finanzlage der Kommmunen kon-
junkturbedingt verbesserte.

Wachstumsgerecht wére es auch, die Sozialabgabenbe-
lastung zu senken. Sie liegt nach wie vor tber 40% der bei-
tragspflichtigen Entgelte. Zum 1.1.2007 wurde zwar der
Beitragssatz zur Arbeitslosenversicherung um 2,3 Pro-
zentpunkte reduziert. Demgegenuber wurden die Beitra-
ge zur Gesetzlichen Rentenversicherung von 19,5 auf
19,9% und die zur Gesetzlichen Krankenversicherung von
knapp 14,3 auf 14,9% angehoben. Ursache hierflr ist, dass
der Bund Lasten auf die Sozialversicherungen verschoben
hat: So wurden die Beitragszahlungen flr die Empfanger
von Arbeitslosengeld Il an die Gesetzliche Rentenversi-
cherung und die Gesetzliche Krankenversicherung redu-
ziert, der allgemeine Bundeszuschuss an die Gesetzliche
Rentenversicherung pauschal gekurzt und die erst 2004
eingeflihrte pauschale Zuweisung an die Gesetzliche Kran-
kenversicherung um 1,7 Mrd. Euro vermindert. Erhoht hat
sich die Abgabenbelastung auch durch die Umsatzsteue-
rerhbhung, die die Krankenkassen mit knapp 1 Mrd. Euro
belastet. Letztere missen zudem bis Ende 2008 ihre Schul-
den abbauen.
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Spielraum fUr Abgabensenkungen duirfte vor allem in der Ar-
beitslosenversicherung bestehen. Weil sich die Lage am Ar-
beitsmarkt bessert und die Verktrzung der Bezugsdauer
von Arbeitslosengeld allméhlich greift, durfte die Bundes-
agentur fiir Arbeit auch 2007 einen Uberschuss erzielen. So-
weit die Verbesserung der Finanzlage als dauerhaft anzu-
sehen ist, sollten die Beitragssatze gesenkt werden. Die Bei-
trédge zu den Krankenversicherungen werden durch die am
1. April 2007 in Kraft getretene Gesundheitsreform hinge-
gen vorerst wohl nur wenig beeinflusst. Die Beschrankun-
gen im Leistungskatalog der Krankenkassen, die gréBeren
Freiheiten der Kassen bei der Gestaltung ihrer Tarife und
die Zwangsrabatte bei Medikamenten dirften den Anstieg
der Beitrage allenfalls bremsen. Das Kernstluck der Reform,
der Gesundheitsfonds, wird ohnehin erst 2009 eingefuhrt.
Sinkende Beitrdge wéren allerdings maéglich, wenn versi-
cherungsfremde Leistungen weitaus stérker als geplant aus
Steuermitteln finanziert wirden. Auch dies sollte nach Ein-
schatzung der Institute durch Einsparungen bei den kon-
sumtiven Staatsausgaben finanziert werden.

In den SparbemUhungen darf schlieB3lich auch deshalb nicht
nachgelassen werden, weil die Abgabenquote in Deutsch-
land immer noch hoch ist und zurtickgefuhrt werden sollte.
Die Einkommensteuerbelastung wird in den kommenden
Jahren voraussichtlich spurbar steigen, da bei den zu er-
wartenden kréftigeren Einkommenszuwéchsen die Steuer-
progression voll greift. Auch aus diesem Grund sollte der
Einkommensteuertarif, der zuletzt 2005 reduziert wurde, in
absehbarer Zeit gesenkt werden. Bei der Unternehmens-
besteuerung besteht, wie die nachstehenden Ausflihrungen
zeigen, ebenfalls weiterer Reformbedarf.

Gleichglltig, ob Steuern und Abgaben gesenkt oder inves-
tive Ausgaben aufgestockt werden, beides sollte durch Ein-
sparungen bei den konsumtiven Ausgaben finanziert wer-
den. Denn nur so ist sichergestellt, dass es bei dem Kon-
solidierungskurs bleibt. Je friiher man mit einer solchen Po-
litik beginnt, desto besser ware dies fur Wachstum und Be-
schaftigung. Das Einsparpotenzial in den 6ffentlichen Haus-
halten ist mit der Abschaffung der Eigenheimzulage und dem
(fur das Jahr 2018 vorgesehenen) Ausstieg aus der Sub-
ventionierung der Steinkohleférderung keineswegs ausge-
schopft. Durch eine weitere Reduktion der Finanzhilfen und
Steuerverglnstigungen, eine effiziente Ausgestaltung der
Arbeitsmarktpolitik, einen Abbau von Privilegien bei der Be-
amtenversorgung sowie einen Blrokratieabbau lieBen sich
die Staatsausgaben senken, mindestens deren Anstieg deut-
lich begrenzen.

Allenfalls geringe Wachstumsimpulse durch die
Unternehmensteuerreform

Die fUr das Jahr 2008 angekundigte Reform der Unterneh-
mensbesteuerung soll die steuerliche Attraktivitat Deutsch-
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Tab. 5.1
| Eckpunkte des Entwurfs eines Unternehmensteuerreformgesetzes 2008

Steuerentlastungen®:

- Der Satz der Korperschaftsteuer 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% (Minderein-
nahmen: 19,8 Mrd. Euro).

- Bei Personenunternehmen wird eine generelle Thesaurierungsbegtinstigung eingefiihrt, so dass Gewinne, die im
Unternehmen bleiben, ebenfalls nur mit 29,8% besteuert werden (Mindereinnahmen: 4,0 Mrd. Euro). Fur 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 Gewerbesteuerhebesatz 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 VerduRerungsgewinne) unterliegen ab dem 1. Januar 2009 einer
einheitlichen Abgeltungssteuer von 25% (zuzlglich Solidaritatszuschlag). Das Halbeinklnfteverfahren wird
gleichzeitig abgeschafft (Mindereinnahmen: 1,3 Mrd. Euro).

Steuerbelastungen?:

- Die Abzugsfahigkeit der Gewerbesteuer als Betriebsausgabe wird abgeschafft und der Staffeltarif bei der Gewer-
besteuer entfallt (Mehreinnahmen: 12,0 Mrd. Euro).

- Die degressive Abschreibung flr Ausristungsgiter wird durch die lineare ersetzt (Mehreinnahmen: 3,4 Mrd. Euro).
Zudem wird die Sofortabschreibung fir geringwertige Wirtschaftsgiter abgeschafft und ein Sammelposten fir
Wirtschaftsguter mit Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten bis 1 000 Euro und Abschreibung Uber funf 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) eingefihrt, 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 Dau-
erschuldzinsen von 50 auf 25% reduziert, zudem wird fiir Finanzierungskosten ein Fehlbetrag von 100 000 Euro
eingefiihrt (aufkommensneutral).

- Gestaltungsmoglichkeiten im Rahmen der Wertpapierleihe werden eingeschrankt (Mehreinnahmen: 1,2 Mrd. Eu-
ro), »Funktionsverlagerungen« besteuert (Mehreinnahmen: 1,8 Mrd. Euro) und das Verlustausgleichspotential
beim 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.
@ Volle Jahreswirkung.

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

lands flr Investitionen und damit die Wachstumschancen
verbessern und der Erosion der Steuerbasis entgegenwir-
ken. Der vorliegende Entwurf des Unternehmensteuerre-
formgesetzes 2008 (vgl. Tab. 5.1) sieht zwar vor, dass Unter-
nehmensgewinne und bestimmte Kapitaleinkommen deut-
lich niedriger als bislang besteuert werden. Zugleich soll aber
die Bemessungsgrundlage verbreitert werden, indem zum
Beispiel die Abzugsfahigkeit fUr Zinszahlungen innerhalb mul-
tinationaler Konzerne eingeschrankt wird (Zinsschranke).
Auch wird die degressive Abschreibung flr Ausristungs-
guter durch die lineare ersetzt.

Durch die Senkung von Steuersatzen sollen die Unter-
nehmen um knapp 30 Mrd. Euro entlastet werden. Der Kor-
perschaftsteuersatz soll von 25 auf 15% sinken. Unter Be-
rlcksichtigung der Gewerbesteuer und des Solidaritats-
zuschlags wirden damit einbehaltene Gewinne von Kapi-

talgesellschaften (einen Hebesatz der Gewerbesteuer von
400% unterstellt) statt mit bisher 38,7 % kinftig mit 29,8%
belastet.3” Damit entspréache die effektive Steuerbelastung
in etwa dem derzeitigen Durchschnitt in den EU-15-Staa-
ten, lage aber immer noch betrachtlich tber dem Niveau
in Irland und den neuen EU-Staaten. Ausgeschlttete Ge-
winne sollen ab 2009 nicht mehr wie bisher zur Halfte (so
genanntes HalbeinkUnfteverfahren) sondern vollstandig bei

37 Die Gewerbesteuer soll bei der Festlegung ihrer eigenen Bemessungs-
grundlage und bei der Festlegung der Bemessungsgrundlagen der Kor-
perschaft- und der Einkommensteuer nicht mehr absetzbar sein. Freilich
soll fur 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 Gewerbesteu-
er allein beliefe sich dann bei Kapitalgesellschaften bei einem Hebesatz
von 400% auf 14 statt auf 16,67%. FUr Personenunternehmen sollen die
Staffelung der Messzahlen abgeschafft und eine einheitliche Messzahl von
3,5% eingeflhrt werden.
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der Einkommensteuer der Anteilseigner angerechnet wer-
den. Jedoch werden sie dann nur noch mit einem Abgel-
tungssteuersatz von 25% (zuzlglich Solidaritatszuschlag)
belastet.38

Bei Einzelunternehmen oder Personengesellschaften unter-
liegen Einkommen aus Gewerbebetrieb unverandert der Ein-
kommen- und der Gewerbesteuer. Die Belastung durch letz-
tere steigt zwar, weil die Bemessungsgrundlage verbreitert
wird und der Staffeltarif wegféllt. Jedoch soll ein gréBerer Teil
der Gewerbesteuerschuld auf die Einkommensteuerschuld
der Gesellschafter angerechnet werden durfen. Einbehal-
tene Gewinne sollen auf Antrag wie die von Kapitalgesell-
schaften besteuert werden, bei Entnahme sollen die so be-
gUnstigten Betrage in Analogie zur Dividendenbesteuerung
nachversteuert werden. Zinsertrage der privaten Haushalte
sollen ab Jahresbeginn 2009 ebenfalls durch eine Abgel-
tungssteuer von 25% belastet werden, die auch flr private
VerauBerungsgewinne gelten soll, soweit sie nicht auf Im-
mobiliengeschéaften beruhen.s®

Von der Reform profitieren naturgeman jene Unternehmen,
bei denen die Tarifsenkungen voll durchschlagen, weil die
Verbreiterung der Bemessungsgrundlage nicht wirken wird,
da Freigrenzen und Freibetréage gelten. Dies durften vor al-
lem mittelstandische Kapitalgesellschaften und ertragsstar-
ke Personengesellschaften sein. Bei einer mittelstandischen
Kapitalgesellschaft des verarbeitenden Gewerbes drfte sich
die effektive Steuerbelastung — Uber einen Zeitraum von zehn
Jahren gerechnet — um 25% verringern. Fur gréBere Unter-
nehmen durfte die Entlastung geringer ausfallen. Bezieht
man die beim Anteilseigner anfallenden Steuern ein, ergibt
sich allerdings lediglich eine um knapp 10% geringere Be-
lastung.40

Die geplante Abgeltungssteuer auf private Kapitalertrage
vereinfacht zwar die Steuererhebung, widerspricht aufgrund
ihrer mangelhaften Abstimmung mit der Unternehmensbe-
steuerung aber dem Ziel der Finanzierungsneutralitat der
Besteuerung. So werden z.B. Ertrage aus risikolosen Staats-
anleihen kunftig mit nur 26,4% besteuert, ausgeschlittete
Gewinne hingegen mit 48,3%. Die verschiedenen Finanzie-
rungswege der Unternehmen wirden noch unterschied-
licher als bislang belastet, jedenfalls dann, wenn sich die
Unternehmen im Inland Kapital beschaffen. Die Fremdfi-
nanzierung wirde infolge des Wegfalls des Halbeinkunfte-
verfahrens und der EinfGhrung der Abgeltungssteuer auf

38 Es soll aber eine Option auf Veranlagung zur Einkommensteuer fr dieje-
nigen Anleger geben, deren personlicher Steuersatz unter 25% liegt.

39 Auch fur diese Ertrage soll es eine Option auf Veranlagung zur Einkom-
mensteuer geben.

40 Vgl. H. Spengel, R. Reister, C. Wendt, H. Gebhardt und L.-H.R. Siemers,
Mittelstand und Unternehmenssteuerreform, in: KfW, Creditreform, IfM,
RWI und ZEW (Hrsg.): Den Aufschwung festigen — Beschéftigung und
Investitionen weiter vorantreiben. Mittelstandsmonitor 2007 — Jahrlicher
Bericht zu Konjunktur- und Strukturfragen kleiner und mittlerer Unter-
nehmen, Frankfurt a.M. 2007, 157-197.
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Zinsertrége im Vergleich zur Beteiligungs- und zur Selbstfi-
nanzierung — vorbehaltlich der Effekte der »Zinsschranke« —
zusétzlich begunstigt.

Die Bemuhungen der Bundesregierung, die grenziber-
schreitende Steuergestaltung zu erschweren und einer wei-
teren Erosion der Steuerbasis entgegenzuwirken, sind grund-
satzlich zu begruBen. Doch kénnen die Kapitalkosten fremd-
finanzierter Investitionen in deutschen Konzerngesellschaf-
ten trotz der Tarifsenkungen dadurch steigen, dass die M&g-
lichkeiten einer konzerninternen grenztberschreitenden
Fremdkapitalfinanzierung nicht mehr steuerlich begtinstigt
werden. Auch konterkariert die Einbeziehung ertragsunab-
héangiger Komponenten wie Mieten, Pachten und Lizenz-
gebuhren in die Bemessungsgrundlage der Gewerbesteu-
er die Bemihungen um die Verbesserung der Investitions-
bedingungen.

Zur Finanzierung der Reduktion der Steuersétze ist vor-
gesehen, die degressive Abschreibung flr Ausristungs-
guter abzuschaffen, die zu Jahresbeginn 2006 — auf zwei
Jahre befristet — sogar groBzlgiger ausgestaltet worden
war. Die Investitionsbedingungen werden dadurch ver-
schlechtert, da die Kapitalnutzungskosten steigen. Auch
wurden Ertrage, die ausléndische Investoren im Inland er-
zielen, dadurch starker belastet. Dies wirkt den positiven
Effekten der Steuersatzsenkung entgegen. In vielen Féllen
entspricht die degressive Abschreibung dem Werteverzehr
und stellt daher keine Subvention dar. Um die Sachkapi-
talbildung anzuregen, sollte die degressive Abschreibung
nicht abgeschafft werden. Dies gilt umso mehr, als in vie-
len Landern die Abschreibungsregeln ohnehin groBzlgiger
sind als in Deutschland.

Per saldo werden die Unternehmen im Jahr 2008 lediglich
um 6,9 Mrd. Euro bzw. 0,3% in Relation zum Bruttoin-
landsprodukt entlastet.#! Eine substanzielle Verbesserung
der steuerlichen Rahmenbedingungen fur unternehmerische
Téatigkeiten wirde eine stérkere Entlastung erfordern, was
mit Blick auf die ungenutzten Sparpotenziale durchaus még-
lich wére. Hinzu kommt, dass das Nebeneinander von Kor-
perschaft-, Einkommen- und Gewerbesteuer weiter besteht.
Auch bleibt das gesamte Steuersystem aufgrund seiner zahl-
reichen Ausnahmeregelungen intransparent und belastet die
Unternehmen mit hohen Transaktionskosten.

Die Investitionstatigkeit vorwiegend im Inland tatiger Unter-
nehmen wird durch die Reform langfristig eher negativ be-
einflusst, wenn die vorliegenden Plane realisiert werden. Frei-
lich wirde Deutschland als Standort fUr multinationale Unter-

41 Die Wirkungen der Steuerreform auf die offentlichen Haushalte veran-
schlagt die Bundesregierung geringer, da sie sich eine Repatriierung von
Gewinnen verspricht. Es wird ein von 0,6 Mrd. Euro (2008) auf 4,7 Mrd. Eu-
ro (2012) steigendes Mehraufkommen erwartet.
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nehmen wesentlich attraktiver, weil die effektive Durch-
schnittsbesteuerung profitabler Projekte geringer wirde. So-
mit ist unklar, inwieweit per saldo die Investitionstéatigkeit ge-
starkt wird und positive Beschaftigungswirkungen zustan-
de kommen. Allerdings wére mittelfristig damit zu rechnen,
dass Gewinne international tatiger Unternehmen vermehrt
in Deutschland versteuert werden. Die Steuereinnahmen
wulrden mittelfristig auch infolge der verbesserten Stand-
ortqualitat positiv beeinflusst. Alles in allem bleibt die Reform
jedoch erheblich hinter den Vorschlagen der Wissenschaft
zurlck.42

Zur Geldpolitik

Die EZB hat die Geldpolitik im Méarz dieses Jahres weiter
gestrafft, und fur den Frihsommer erscheint eine noch-
malige Zinserhdhung um 25 Basispunkte wahrscheinlich.
Der Hauptrefinanzierungssatz wird dann 4% betragen, der
Geldmarktsatz wird leicht dartber liegen und voraussicht-
lich bis zum Ende des Prognosezeitraums auf etwa die-
sem Niveau bleiben. Die Institute halten dieses Zinsniveau
vor dem Hintergrund ihrer Prognose fur den Preisanstieg
und fUr die konjunkturelle Expansion im Euroraum fur an-
gemessen.

Ein Geldmarktsatz in Hohe von etwas mehr als 4% entspricht
auch den derzeitigen Markterwartungen. Dieses Zinsniveau
l&sst sich ferner aus der empirischen Reaktionsfunktion flr
die EZB ableiten, die von den Instituten zur Prognose der
Zinspolitik verwendet wird.43 Bestimmungsfaktoren des
Geldmarktzinses sind dabei die Erwartungen hinsichtlich der
Inflationsrate Uber einen Horizont von einem Jahr, wie sie
im Survey of Professional Forecasters der EZB ermittelt wer-
den, sowie die gesamtwirtschaftliche Kapazitatsauslastung,
wie sie sich aus der Prognose der Institute ergibt. Die von
der EZB befragten Institutionen erwarteten im ersten Quar-
tal 2007 fUr das Jahr 2008 einen Anstieg des HVPI gegen-
Uber dem Vorjahr um 1,9%. Die von den Instituten prog-
nostizierte Inflationsrate liegt mit 2,0% etwas dardber. Fir
den Unterschied gegenuber der EZB-Befragung spielt nicht
zuletzt eine Rolle, dass die Energiepreise jungst wieder an-
gezogen haben. Im Verlauf des Jahres 2008 wird sich der
Preisauftrieb voraussichtlich nicht abschwéchen; daher
unterstellen die Institute, dass fur das Jahr 2009 eine Infla-
tionsrate in der gleichen GréBenordnung erwartet wird. Die
gesamtwirtschaftliche Kapazitatsauslastung im Euroraum
durfte Anfang 2007 etwa auf dem Normalniveau gelegen
haben. Bei einer von den Instituten auf etwas mehr als 2%

42 Vgl. Arbeitsgemeinschaft deutscher wirtschaftswissenschaftlicher For-
schungsinstitute, Die Lage der Weltwirtschaft und der deutschen Wirt-
schaft im Frihjahr 2006, Hamburg 2006, 56 f.

43 Vgl. Arbeitsgemeinschaft deutscher wirtschaftswissenschaftlicher For-
schungsinstitute, Die Lage der Weltwirtschaft und der deutschen Wirt-
schaft im Friihjahr 2006, Hamburg 2006, Kasten 4.2.

geschatzten trendméaBigen Wachstumsrate wird sich der
Auslastungsgrad sowohl im laufenden als auch im kom-
menden Jahr weiter erhdhen, wenn auch nur méaBig. Vor
dem Hintergrund des Reaktionsmusters der EZB in den ver-
gangenen Jahren ist auf Basis sowohl der Inflationsprog-
nose als auch der Konjunkturprognose zu erwarten, dass
die Geldpolitik weiter gestrafft wird.

Mit einem Niveau von reichlich 4% wird der Geldmarktsatz
im Euroraum dann immer noch deutlich unterhalb jenes Ni-
veaus von etwa 5% liegen, das wéahrend des Gipfels des
vorangegangenen Zyklus im Jahr 2000 erreicht wurde. Dies
erscheint gerechtfertigt: Zum einen war damals der Preis-
auftrieb mit etwa 2,5% — auch wegen des starken Anzie-
hens des Olpreises im Frilhjahr 2000 — splirbar stérker, zum
anderen war die Kapazitatsauslastung héher, als sie im Jahr
2008 voraussichtlich sein wird.

Die Risiken fur die Preisniveaustabilitdt im Euroraum durf-
ten nicht symmetrisch verteilt sein. Vielmehr sehen die Ins-
titute die Gefahr, dass sich der Preisauftrieb, insbesondere
im Jahr 2008, starker beschleunigen kénnte als hier unter-
stellt. Dies ware beispielsweise zu erwarten, wenn die Kon-
junktur im Euroraum im laufenden Jahr mehr Schwung ge-
winnt als in diesem Gutachten prognostiziert. Entsprechend
wurde sich die Kapazitatsauslastung deutlicher erhéhen,
und somit wlrden sich die Preissetzungsspielrdume der
Unternehmen rascher vergréBern. AuBerdem kdnnte die
kraftigere Konjunktur dazu fuhren, dass sich der Lohnkos-
tenanstieg starker beschleunigt.

Aufwértsrisiken bestehen allerdings auch dann, wenn die
konjunkturelle Expansion so verlauft wie vorausgesagt. Mit
dem deutlichen Rickgang der Arbeitslosigkeit kénnten sich
die Léhne starker erhdhen, nicht zuletzt auch, weil sich mit
der gunstigen konjunkturellen Lage die Verhandlungsposi-
tion der Gewerkschaften und Arbeitnehmer splrbar ver-
bessern durfte. Zwar wirken Reformen am Arbeitsmarkt
sowie der im Zuge der Globalisierung gestiegene interna-
tionale Wettbewerbsdruck einem stérkeren Lohnauftrieb ent-
gegen. Es ist allerdings schwer einzuschéatzen, in welchem
Ausmal diese Faktoren die Lohnzuwachse dampfen wer-
den. Der Lohnanstieg wird 2007 und 2008 voraussichtlich
anziehen, die Zunahme wird aber gemessen an friheren
Aufschwungsphasen moderat bleiben. Eine stérkere Be-
schleunigung ist allerdings, insbesondere flr das Jahr 2008,
nicht auszuschlieBen. Dies hatte Konsequenzen flr den Ver-
braucherpreisanstieg in den Jahren 2008 und 2009. Zeich-
nete sich eine solche Entwicklung ab, musste die EZB die
Zinsen starker als hier unterstellt anheben.

Seit Beginn der Wahrungsunion verlduft die Konjunktur, ge-
messen an der gesamtwirtschaftlichen Kapazitatsauslas-
tung, in Deutschland und im Ubrigen Euroraum in hohem
MaBe parallel (vgl. Abb. 5.1). Dabei war die konjunkturelle
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Abb. 5.1

Kapazitatsauslastung und Trendwachstum in Deutschland
und im Ubrigen Euroraum
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1) Gesamtwirtschaftliche Kapazitatsauslastung definiert als Abweichung des realen Brutto-

inlandsprodukts von seinem Trend. Trend geschatzt mittels eines Hodrick-Prescott-Filters

GD Friihjar 2007

(lambda = 10).
Quelle: Europaische Kommission; Berechungen der Institute.

Schwache in den Jahren 2003 bis 2005 in Deutschland et-
was ausgepragter, die Kapazitatsauslastung durfte in die-
sem Zeitraum um knapp einen halben Prozentpunkt unter
der im Ubrigen Euroraum gelegen haben. Seither dirfte sich
das trendmaBige Wachstum sowohl in Deutschland als auch
im Ubrigen Euroraum beschleunigt haben, in Deutschland
allerdings starker. Vor allem aber ist der konjunkturelle Auf-
schwung in Deutschland spurbar kréftiger als in den Part-
nerlandern. Insgesamt durfte die gesamtwirtschaftliche Ka-
pazitatsauslastung der deutschen Wirtschaft im Prognose-
zeitraum erstmals seit mehreren Jahren etwas héher als im
Durchschnitt der Ubrigen Mitgliedslander sein.

44 Zu méglichen Konflikten bei der Abstimmung tber die Geldpolitik im
Zentralbankrat vgl. J. von Hagen und R. SUppel, Central Bank Constitu-
tions for Federal Monetary Unions, European Economic Review, 38(3),
1994, 774-782; H. Berger und J de Haan, Are Small Countries too Po-
werful within the ECB?, Atlantic Economic Review 30(3), 2002,
263-282; C. Hefeker, Federal Monetary Policy, Scandinavian Journal of
Economics 105(4), 20083, 643-659; European Economic Advisory Group:
Report on the European Economy, Kapitel 1, Minchen 2007.
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Diese fur die Européische Wahrungsunion
neue Konstellation kénnte im EZB-Rat zu
Konflikten bei der Abstimmung Uber das an-
gemessene Zinsniveau fuhren, die bisher so
nicht aufgetreten sind. Da die Konjunktur in
Deutschland seit Beginn der Wahrungsunion
tendenziell schwécher verlief als in den Ubri-
gen Mitgliedslandern, durfte es in dieser Zeit
relativ einfach gewesen sein, einen Konsens
Uber die Ausrichtung der Geldpolitik zu er-
zielen. Denn die in Deutschland ausgeprag-
tere Abneigung gegen einen hoheren Preis-
anstieg lie3 sich zu dieser Zeit wohl leicht in
Einklang bringen mit den mdglicherweise ge-
ringeren Inflationssorgen in einigen anderen
Mitgliedslandern.44 Mit dem relativ stérkeren
Anziehen der Konjunktur in Deutschland
kénnten kinftig jedoch Konflikte zwischen
den nationalen Interessen eine moglicher-
weise notwendig werdende Zinsanhebung
starker behindern als zuvor.

Ein solcher Konflikt sollte allerdings nicht da-
zu fuhren, dass die eigentliche Orientierung
der Notenbank verandert wird. Auch fUr die-
sen Fall halten die Institute es flr selbstver-
standlich, dass die EZB die Geldpolitik mit
Blick auf die gesamte Eurozone ausrichtet
und sich abzeichnenden Gefahren flr die
Preisniveaustabilitdt unabhangig von natio-
nalen Interessen rasch und entschieden ent-
gegentritt.

Anhang
Die wichtigsten Daten der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
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Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen echnung fur D land
Vorausschatzung fur die Jahre 2007 und 2008
2006 2007 2008 | 2007 | 2008 |
[ 1Hi [ 2H | [ 2H |
1. g des Inlandsprodukts
Veranderung in % gegenuber dem Vorjahr
Erwerbstatige 0,7 1.2 0,7 1,3 1,0 08 06
Arbeitszeit, arbeitstaglich 0,6 0,0 -04 01 00 01 -08
Arbeitstage -07 -03 0,6 -04 -0,1 0,1 1,0
Arbeitsvolumen, kalendermonatlich 0,6 0,9 0,9 1,0 0,8 0,9 0,8
Produktivitat ! 2,0 15 15 18 12 14 1,6
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt 2,7 2,4 24 29 20 23 2,4
. Ver dung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Mrd.EUR
Konsumausgaben 17753 18159 1880,5 881,56 934,4 914,4 966,1
Private Haushalte 2 13487 1382,5 14344 672,5 710,0 699,2 735,2
Staat 426,6 4334 446,0 209,1 224,4 215,1 230,9
Anlageinvestitionen 411,56 433,0 453,1 205,56 2276 214,4 2387
Ausrlstungen 169,6 177,9 1871 83,3 94,6 88,4 98,7
Bauten 215,9 228,1 238,0 109,1 119,0 12,4 125,6
Sonstige Anlageinvestitionen 259 27,0 28,1 13,0 14,0 13,5 14,5
Vorratsveranderung * -22 1,8 -27 3,4 -1,7 42 -6,9
Inlandische Verwendung 21845 22507 23309 1090,4 1160,3 1133,0 1197,9
AuRenbeitrag 122,7 144,5 163,7 81,4 63,0 81,6 72,0
Exporte 1035,7 1126,4 12238 552,3 574,2 596,8 626,9
Importe 913,0 982,0 1070,1 470,8 511,1 5152 554,9
Bruttoinlandsprodukt 2307,2 23952 24845 11719 12233 12146 1269,9
b) Veranderung in % gegentber dem Vorjahr
Konsumausgaben 2,0 23 3,6 21 24 3,7 3,4
Private Haushalte 2 21 25 3,8 23 27 4,0 3,5
Staat 17 1,6 29 1,6 1,6 29 29
Anlageinvestitionen 6,3 52 4,6 7.1 3,6 43 4,9
Ausristungen 6,4 49 5,2 3,4 6,3 6,1 43
Bauten 6,7 5,6 43 10,5 1,6 3,0 55
Sonstige Anlageinvestitionen 3,0 4.2 3,8 4,2 4.2 4,2 3,4
Inlandische Verwendung 2,8 3,0 3,6 23 3,7 3,9 32
Exporte 13,5 8,8 86 1,2 65 8,1 92
Importe 14,7 7.6 9,0 75 76 9.4 8,6
Bruttoinlandsprodukt 3,0 3,8 3,7 4.2 3,4 3,6 3,8
. Ver dung des Inlandsprodukts, verkettete Volumenangaben (Referenzjahr 2000)
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 1643,2 1658,6 1689,9 810,8 8478 827,2 862,7
Private Haushalte * 12372 1248,2 12741 609,2 639,0 6229 651,3
Staat 406,1 410,5 415,9 201,7 208,8 204,4 211,4
Anlageinvestitionen 421,0 439,2 458,0 207,9 2313 216,3 2417
Ausristungen 186,6 198,1 210,4 92,4 105,7 99,0 11,4
Bauten 206,6 212,2 217,9 101,56 110,7 1031 1148
Sonstige Anlageinvestitionen 29,6 31,3 32,9 15,0 16,4 15,8 17,1
Inlandische Verwendung 2059,4 20955 2139,8 10228 1072,7 1047,6 1092,3
Exporte 1031,6 11179 1208,2 561,2 566,6 593,4 614,9
Importe 906,5 974,9 1056,4 469,1 505,8 510,8 5457
Bruttoinlandsprodukt 2 186,5 2239,6 22924 11049 1134,7 11301 1162,4
b) Veranderung in % gegenuber dem Vorjahr
Konsumausgaben 1,0 0,9 1,9 0,9 1,0 2,0 1,8
Private Haushalte ? 0,8 0,9 21 08 1,0 2,2 19
Staat 18 11 13 11 1,1 13 13
Anlageinvestitionen 5,6 43 43 56 3,2 4,0 45
Ausrustungen 73 6,2 6,2 4.8 7.4 71 54
Bauten 42 2,7 2,7 6,1 -03 1,5 3.8
Sonstige Anlageinvestitionen 59 59 49 6,4 54 52 46
Inlandische Verwendung 1,6 1,8 21 1,1 24 24 1,8
Exporte 12,6 8,4 81 11,0 59 7.6 85
Importe 1.1 75 8,4 79 72 8,9 79
Bruttoinlandsprodukt 2,7 2,4 2,4 29 2,0 2,3 2,4
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noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen h g flir D 1land
Vorausschéatzung fur die Jahre 2007 und 2008

I 2006 I 2007 I 2008 | 2007 | 2008
1.Hj [ 2.Hj [ 1.Hj [ 2.Hj

4. Preisniveau der Ver g des produkts (2000=100)

Veranderung in % gegentber dem Vorjahr

Private Konsumausgaben * 1,3 1,6 1,6 1,6 17 17 1,6

Konsumausgaben des Staates -0,1 0,5 1,6 0,5 0,5 15 1,6

Anlageinvestitionen 0,7 0,9 03 1,5 0,4 03 0,4
Ausristungen -08 -12 -1,0 -13 -11 -1,0 -1,0
Bauten 2.4 29 1,6 4.1 18 15 17

Exporte 0,9 0,4 05 0.2 06 0,4 06

Importe 32 0,0 0,6 -03 03 05 0,6

Bruttoinlandsprodukt 0,3 1,3 1,3 1,3 1,4 1,3 1,3

5. Einkommensentstehung und -verteilung

a) Mrd.EUR

Primareinkommen der privaten Haushalte 2 1698,6 17423 18243 8524 890,0 891,0 933,2
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 220,0 2191 2255 105,7 113,4 108,6 116,9
Bruttoléhne und -gehaiter 924,9 962,2 988,9 450,4 501,8 467,1 521,8
Ubrige Primareinkommen * 553,7 5711 609,9 296,3 2748 315,3 2946

Primareinkommen der Ubrigen Sektoren 285,9 324,9 325,8 151,6 173,3 152,1 173,7

i i (Primareint ) 19845 2067,2 2150,0 1003,9 1063,3 10431 1106,9

Abschreibungen 334,4 339,6 345,8 168,6 170,9 1717 174,2

Bruttonationaleinkommen 23188 2 406,8 24959 1172,6 12342 12148 12811

nachrichtlich:

Volkseinkommen 17304 17884 1863,4 867,2 921,2 899,0 964,4
Unternehmens- und Vermégenseinkommen 585,5 617,2 649,0 311,2 306,0 323,3 3257
Arbeitnehmerentgelt 1144,9 1171,2 1214,4 556,1 615,2 575,7 638,7

b) Veranderung in % gegenuber dem Vorjahr

Primareinkommen der privaten Haushalte 2 29 26 47 2,6 26 45 49
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 1,0 -04 29 -0,2 -0,6 28 3,1
Bruttoléhne und -gehaiter 15 29 3,9 3,0 29 3,7 40

Bruttoléhne und -gehalter je Beschaftigten 0,7 1,7 3,1 1,5 1,9 29 3,3
Ubrige Primareinkommen * 6,1 3,1 6,8 3,0 33 6,4 72

Priméareinkommen der tbrigen Sektoren 8,8 13,6 0,3 18,1 10,0 0,3 0,2

! (Pr ) 3,7 42 40 47 3,7 39 41

Abschreibungen 0,0 1,6 1,9 1,5 1,6 1,8 1,9

Bruttonationaleinkommen 3,1 3,8 37 4,2 3,4 3,6 3,8

nachrichtlich:

Volkseinkommen 3,3 3.4 42 40 27 3,7 47
Unternehmens- und Vermégenseinkommen 73 54 52 71 3,7 39 6,5
Arbeitnehmerentgelt 1,4 2,3 3,7 2,4 2,2 3,5 3,8

6. Eink und Eink dung der privaten Haushalte 2

a) Mrd.EUR

Masseneinkommen 980,9 998,9 10193 481,4 517,56 490,3 529,0
Nettolohne und -gehalter 603,3 621,56 638,6 292,1 329,3 299,9 338,7
Monetare Sozialleistungen 4574 453,9 456,3 227,8 226,2 228,4 227,8
abz. Abgaben auf soziale Leistungen,

verbrauchsnahe Steuern 79,7 76,5 75,5 38,5 38,0 38,0 37,5

Ubrige Primareinkommen * 5537 5711 609,9 296,3 2748 3153 2946

Sonstige Transfers (Saldo) ° - 48,2 - 46,5 -53,5 -215 -25,0 -235 - 30,0

Verfiigbares Einkommen 1486,4 15235 15757 756,2 767,3 782,2 793,5

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 213 22,0 25,0 10,2 11,9 11,5 13,5

Konsumausgaben 13487 13825 14344 672,56 710,0 699,2 735,2

Sparen 159,0 163,0 166,3 93,9 69,1 94,5 71,8

Sparquote (%) ® 105 105 104 12,3 89 11,9 89

b) Veranderung in % gegentber dem Vorjahr

Masseneinkommen 0,2 1,8 2,0 1,7 2,0 1,9 2,2
Nettolohne und -gehalter 0,3 3,0 28 3,2 2,9 2,7 2,8
Monetare Sozialleistungen -0,2 -0,8 0,5 -15 0,0 0,3 0,7
abz. Abgaben auf soziale Leistungen,

verbrauchsnahe Steuern -15 -40 -13 -56 -24 -13 -13

Ubrige Primareinkommen * 6,1 3,1 6,8 3,0 3.3 6,4 72

Verfligbares Einkommen 1,8 25 3,4 2,4 2,6 3,4 3,4

Konsumausgaben 21 25 3,8 23 27 4,0 3,5

Sparen 14 25 2,0 33 15 06 3.9
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noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen G g fr D hland
Vorausschatzung fur die Jahre 2007 und 2008
2006 ‘ 2007 ‘ 2008 |
1.Hj. 2.Hj. 1.Hj. 2.Hj.
7. Einnah und A des ’
a) Mrd.EUR
Einnahmen
Steuern 530,2 565,6 584,2 273,8 291,8 286,2 2981
Sozialbeitrage 401,0 395,1 406,4 191,6 203,6 196,6 209,8
Vermoégenseinkommen 16,2 17,2 17,9 10,6 6,6 1,2 6,7
Sonstige Transfers 143 143 145 6,9 7.4 7.0 75
Vermogenstransfers 9,2 9,6 9,8 49 47 5,0 4.8
Verkaufe 43,8 445 45,0 21,4 232 21,6 23,4
Sonstige Subventionen 0,4 0,5 0,5 0,2 0,2 0,3 0,3
Insgesamt 1015,0 1046,8 1078,4 509,3 537,5 527,9 550,5
Ausgaben
Vorleistungen ® 2701 2775 2857 133,9 143,5 1377 148,0
Arbeitnehmerentgelt 167,5 167,4 171,56 80,0 87,5 81,8 89,7
Vermoégenseinkommen (Zinsen) 64,9 66,5 67,7 33,2 333 33,7 34,0
Subventionen 26,0 26,2 26,4 12,3 13,9 12,4 14,0
Monetare Sozialleistungen 4292 4259 4285 213,8 2121 2146 213,9
Sonstige laufende Transfers 35,4 36,3 37,6 18,5 17,8 19,2 18,4
Vermogenstransfers 30,5 28,0 26,8 14,4 13,6 13,2 13,6
Bruttoinvestitionen 32,5 33,7 35,6 13,9 19,8 14,7 20,9
Nettozugang an nichtprod. Vermégensgutern -15 -15 -15 -0,7 -0,8 -0,7 -0,8
Insgesamt 1054,6 1060,0 1078,4 519,3 540,7 526,6 551,8
Fi -395 -13,3 0,0 - 10,0 -32 13 -13
b) Veranderung in % gegentber dem Vorjahr
Einnahmen
Steuern 75 6,7 33 59 7.4 45 22
Sozialbeitrage 1,0 -156 29 -15 -15 2,7 3,0
Vermoégenseinkommen 251 6,3 41 99 11 59 11
Sonstige Transfers -219 05 13 0,6 0,4 1,4 1,1
Vermogenstransfers -78 41 21 3,2 5,1 2,0 2,1
Verkaufe -08 1,6 11 1,6 1,8 1,2 11
Sonstige Subventionen - - - - - - -
Insgesamt 4,0 3,1 3,0 2,8 3,4 3,7 2,4
Ausgaben
Vorleistungen @ 25 2,7 3,0 2,7 2,8 2,8 3,1
Arbeitnehmerentgelt 0,0 0,0 2,4 01 -01 23 2,6
Vermoégenseinkommen (Zinsen) 47 25 1,7 31 1,9 1,4 2,1
Subventionen -28 0,7 0,8 1,0 0,5 0,8 0,7
Monetare Sozialleistungen -0,2 -0,8 0,6 -15 0,0 0,4 0,8
Sonstige laufende Transfers 0,3 25 3,6 33 1,7 3,7 35
Vermogenstransfers -10,9 -83 -43 -13,7 -17 -83 0,0
Bruttoinvestitionen 7.4 3,9 57 35 42 58 57
Nettozugang an nichtprod. Vermégensgutern - - - - - - -
I 0,6 05 17 0,0 10 14 2,0
" Preisbereinigtes Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstatigenstunde.
2 EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
* EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.
* Selbstandigeneinkommen/BetriebsUtberschufl sowie empfangene abztiglich geleistete Vermoégenseinkommen.
° Empfangene abzuglich geleistete sonstige Transfers.
¢ Sparen in % des verfugbaren Einkommens (einschlieRlich der Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche).
" Gebietskérperschaften und Sozialversicherung.
¢ EinschlieBlich sozialer Sachleistungen und sonstiger Produktionsabgaben.
Quellen: Statistisches Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen); Berechnungen der Institute;
2007 und 2008: Prognose der Institute.
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