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Gute Chancen auf einen 
langanhaltenden Auf-
schwung in Deutschland 

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

Zusammenfassung: 

Seit unserer Prognose vom August haben sich 
eine Reihe von Daten sehr viel günstiger ent-
wickelt als damals erwartet. Heute schätzen 
wir das Risiko, dass die deutsche Wirtschaft im 
kommenden Jahr in eine Schwächephase ge-
rät, deutlich geringer ein als vor drei Monaten. 
Zwar wird die Mehrwertsteuererhöhung die 
Binnennachfrage im Jahr 2007 dämpfen und 
die Impulse vom Export schwächen sich ab. 
Der zuletzt nochmals beschleunigte Rückgang 
der Arbeitslosigkeit deutet jedoch darauf hin, 
dass sich die merkliche Lohnzurückhaltung der 
Arbeitnehmer in den vergangenen Jahren nun 
auch in Form höherer Beschäftigung auszu-
zahlen beginnt. Wir erhöhen unsere Prognose 
für den Anstieg des realen Bruttoinlandspro-
dukts im Jahr 2007 von 1,0 auf 2,1 Prozent. 
Für das Jahr 2008 erwarten wir einen Zu-
wachs um 1,8 Prozent.  

 
 
 

Der konjunkturelle Aufschwung in Deutschland 
bleibt kräftig. Zwar hat das reale Bruttoinlands-
produkt im dritten Quartal dieses Jahres lang-
samer zugenommen als in den beiden Vorquar-
talen (Abbildung 1). Die konjunkturelle Grund-
tendenz wird dadurch aber wohl unterzeichnet, 
denn wichtige Indikatoren deuten auf ein an-
haltend hohes Expansionstempo hin. Alles in 
allem war die gesamtwirtschaftliche Kapazitäts-
auslastung zuletzt um rund 1 ½ Prozentpunkte 
höher als vor einem Jahr.  

Abbildung 1: 
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung 2002–2006a 
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aReal, saisonbereinigt, Veränderung gegenüber dem Vorquartal 
auf Jahresrate hochgerechnet. 

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

Im dritten Quartal hat sich – der Veröffentli-
chung durch das Statistische Bundesamt zu-
folge – der Anstieg der Inlandsnachfrage merk-
lich abgeschwächt; er betrug lediglich 0,8 Pro-
zent, nach 4,5 Prozent im Quartal zuvor (jeweils 
laufende Jahresrate). Zum Teil ist dies eine Re-
aktion auf die ungewöhnlich günstige Entwick-
lung im Vorquartal. So erhöhten sich die Bauin-
vestitionen, die im Frühjahr als Reflex auf den 
Einbruch zu Jahresanfang kräftig zugelegt hat-
ten, nur wenig. Auch ließ das Expansionstempo 
bei den Ausrüstungsinvestitionen vorüberge-
hend nach; dies spiegelt jedoch keine Eintrü-
bung des Investitionsklimas wider, denn die 
wichtigen Rahmenbedingungen haben sich für 
die Unternehmen nicht verschlechtert. Der Zu-
wachs bei den privaten Konsumausgaben ist 
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dagegen mit einer laufenden Jahresrate von 2,7 
Prozent hoch ausgefallen. Offenbar haben die 
Verbraucher verstärkt dauerhafte Güter ge-
kauft, um die höhere Mehrwertsteuer zu ver-
meiden; eine Wende im Konsumverhalten lässt 
sich daraus jedoch nicht ableiten. Die Impulse 
aus dem Ausland verstärkten sich im dritten 
Quartal wieder, die Exporte legten mit einer 
laufenden Jahresrate von 18,0 Prozent zu. Diese 
Komponente weist erfahrungsgemäß eine hohe 
Volatilität aus; so hatte der Zuwachs im Vor-
quartal lediglich 3,1 Prozent betragen. 

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

Der Preisauftrieb hat sich nach dem kräftigen 
Rückgang der Preise für Erdöl wieder beruhigt. 
So betrug die Inflationsrate im November nur 
noch 1,5 Prozent. Allerdings hat sich der An-
stieg bei den Verbraucherpreisen ohne Energie 
in den vergangenen Monaten spürbar be-
schleunigt. Hierin spiegelt sich die bessere 
Konjunktur wider; auch dürften sich die Sekun-
däreffekte als Folge des Anstiegs bei den Ener-
giepreisen verstärkt haben. Ferner hat die ange-
kündigte Erhöhung des Mehrwertsteuersatzes 
die Unternehmen vermutlich veranlasst, die 
Preise zusätzlich anzuheben. 

Für das Schlussquartal 2006 erwarten wir 
einen kräftigen Anstieg der gesamtwirtschaftli-
chen Produktion. Zwar sind die Auftragsein-
gänge und die Industrieproduktion im Oktober 
gesunken. Andere Frühindikatoren deuten aber 
auf eine Fortsetzung des Produktionsanstiegs 
hin (Abbildung 2). So wurde die aktuelle Ge-
schäftslage gegenüber den schon hohen Werten 
im Spätsommer zuletzt nochmals besser beur-
teilt, und die Erwartungen haben sich nach der 

einige Monate währenden Schwäche wieder et-
was erholt. Schließlich ist mit weiteren Vorzieh-
effekten im Hinblick auf die bevorstehende 
Mehrwertsteuererhöhung zu rechnen, insbe-
sondere im Wohnungsbau. 

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

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

Obwohl die einzelnen Unternehmen nicht nach einer Beurteilung der Stärke der Veränderung ihrer derzeitigen 
bzw. erwarteten Geschäftslage gefragt werden, deuten die historischen Daten für Deutschland bzw. das frühere 
Bundesgebiet auf eine enge Korrelation zwischen der jahresdurchschnittlichen Geschäftsklima-Beurteilung und der 
Stärke der jahresdurchschnittlichen Zunahme des realen Bruttoinlandsprodukts gegenüber dem Vorjahr hin (Abbil-
dung K1a).a Offenbar besteht ein Zusammenhang zwischen der Stärke und der Breite eines Aufschwungs, d.h. der 
Zahl der Unternehmen, die daran teilhaben.  

 
Abbildung K1a: 
Bruttoinlandsprodukt und Geschäftsklima 1961–2006 
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Abbildung K1b: 
Prognosewerte für das reale Bruttoinlandsprodukt 1961–2005 
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iZunahme gegenüber dem Vorjahr. Wert für 2005 mit 2,5 Pro-
zent angegeben. — iiPrognoseintervall mit einer Irrtumswahr-
scheinlichkeit von 33 Prozent. 

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.4 und Reihe S.29; ifo (lfd. Jgg); eigene Berechnungen. 

Eine Regression des Produktionsanstiegs auf das Geschäftsklima für Jahresdaten von 1970 bis 2005 ergibt 
(heteroskedastizitätsrobuste t-Werte in Klammern):b  

( ) ( ) ( )
tt GKty

62,1239,410,10
25,005,001,20 +−−=∆  

94,1:85,0:2 DWR , 

wobei y∆  für die prozentuale Zunahme des realen Bruttoinlandsprodukts (bis 1991 für das frühere Bundesgebiet, 
danach für Deutschland) gegenüber dem Vorjahr, GK für das Geschäftsklima in der Index-Darstellung und t für ei-
nen Zeitindex stehen. Alle Koeffizienten sind hochsignifikant. Tests auf Autokorrelation höherer Ordnung zeigen 
keine dynamische Fehlspezifikation an; Strukturbrüche im Stützzeitraum können ausgeschlossen werden. 

Den Schätzergebnissen zufolge geht ein Anstieg des Geschäftsklimas um einen Indexpunkt mit einer Erhöhung 
der Zuwachsrate des realen Bruttoinlandsprodukts um einen viertel Prozentpunkt einher. Darüber hinaus impliziert 
die Gleichung eine „Rezessionsschwelle“; fällt das Geschäftsklima unter diesen Schwellenwert, so ist mit einem 
Rückgang des Bruttoinlandsprodukts zu rechnen. Aufgrund des Trendterms in der Gleichung ist dieser Schwellen-
wert zeitvariabel und steigt pro Jahr um 0,2 Indexpunkte. Zurzeit liegt er bei 91,6. 

Im Jahr 2006 dürfte sich das Geschäftsklima gegenüber dem Vorjahr um 10 Indexpunkte verbessert haben. Die 
Regressionsgleichung impliziert für das laufende Jahr eine jahresdurchschnittliche Expansionsrate des realen 
Bruttoinlandsprodukts von 3,5 Prozent (Abbildung K1b); eine Anstiegsrate von 2,5 Prozent kann bei einer Irrtums-
wahrscheinlichkeit von 33 Prozent ausgeschlossen werden, nicht jedoch bei einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 10 
Prozent. 
aVgl. dazu die Analyse der Deutschen Bundesbank (2006b: 40–41), die allerdings nur den Zeitraum seit 1991 umfasst. — bEine 
Schätzung mit Daten von 1961 bis 2005 ergab Indizien für einen Strukturbruch im Jahr 1970, daher wurde die Schätzung auf 
den Zeitraum von 1970 bis 2005 beschränkt.  
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Vor diesem Hintergrund wäre für das vierte 
Quartal eine Zunahme des realen Bruttoin-
landsprodukts mit einer laufenden Jahresrate 
von 3 Prozent zu erwarten. Im Jahresdurch-
schnitt ergäbe sich dann für 2006 eine Expan-
sion um 2,5 Prozent. Allerdings spricht einiges 
dafür, dass die für das laufende Jahr vorliegen-
den Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnungen (VGR) auch nach der kräftigen 
Aufwärtsrevision vom vergangenen August die 
Stärke der tatsächlichen Produktionsauswei-
tung unterzeichnen. So sind die Steuereinnah-
men im Jahr 2006 deutlich stärker gestiegen, 
als es die ausgewiesene Expansion des Brutto-
inlandsprodukts hätte vermuten lassen. Auch 
besteht eine merkliche Abweichung zwischen 
den Daten der VGR und der vom ifo Institut 
ermittelten Einschätzung der derzeitigen und 
künftigen Geschäftslage durch die Unterneh-
men der gewerblichen Wirtschaft. In den länger 
zurückreichenden, revidierten Zeitreihen lässt 
sich auf jahresdurchschnittlicher Basis ein en-
ger Zusammenhang zwischen dem Anstieg der 
gesamtwirtschaftlichen Produktion und dem 
Geschäftsklima feststellen (Kasten 1). Auch in 
früheren Aufschwungsphasen haben sich die 
ersten Schätzungen für das reale Bruttoinlands-
produkt zuweilen nachträglich als zu vorsichtig 
herausgestellt, so etwa im Jahr 1999 und noch 
stärker während des Wiedervereinigungsbooms 
1990/1991 (Abbildung 3). Wir erwarten vor die-
sem Hintergrund, dass die VGR-Daten für 
2006, insbesondere jene für das dritte Quartal, 
spürbar nach oben revidiert werden, sobald 
weitere Informationen vorliegen. Um diese Er-
wartung, die Konsequenzen für die Prognose 
des realen Bruttoinlandsprodukts im Jahr 2007 
hat, zu berücksichtigen, setzen wir für das 
Schlussquartal mit einer laufenden Jahresrate 
von 5,0 Prozent eine etwas erhöhte Produkti-
onszunahme an. Diese schlägt sich auf der Ver-
wendungsseite allein in einer stärkeren Zu-
nahme der Vorratsveränderungen nieder. Die 
jahresdurchschnittliche Expansionsrate des re-
alen Bruttoinlandsprodukts im Jahr 2006 steigt 
damit auf 2,6 Prozent.  

 

Abbildung 3: 
Erstveröffentlichte und revidierte Daten des realen Brutto-
inlandsprodukts 1989–2001a 
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aSaison- und kalenderbereinigte Quartalsdaten, Veränderungs-
rate gegenüber dem Vorjahr. — bDatenstand: Februar 2005. 

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

Revision der Prognose 
_______________________________________ 

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

Seither haben sich allerdings die Frühindi-
katoren für die gesamtwirtschaftliche Entwick-
lung sehr viel günstiger entwickelt, als wir, aber 
auch die meisten anderen Prognostiker, erwar-
tet hatten. So hat sich der Rückgang der Ge-
schäftserwartungen, der im Mai eingesetzt 
hatte, anders als von uns im August erwartet, 
nicht fortgesetzt. Im Oktober und im November 
kam es sogar jeweils zu einem leichten Anstieg 
der Geschäftserwartungen, und die Export-
erwartungen ziehen bereits seit September 
wieder an. Die Situation unterscheidet sich da-
mit von der im Aufschwung 1999/2000. Auch 
damals hatten die Erwartungen nach einem gut 
einjährigen Anstieg ihren Höhepunkt erreicht, 
sie gingen daraufhin aber stetig zurück (Abbil-
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dung 4). Die gegenwärtigen Daten lassen eher 
den Schluss zu, dass die Unternehmen zwar mit 
einer Konjunkturdelle im Zuge der Mehr-
wertsteuererhöhung rechnen, für die Zeit da-
nach aber von einer weiteren Aufwärtsent-
wicklung ausgehen. Davon abgesehen ist die 
Geschäftslagebeurteilung der Unternehmen 
derzeit deutlich besser als im Aufschwung 
1999/2000, ihre Auftragsbestände sind weitaus 
höher. Mit diesem Auftragspolster bliebe die 
Produktion selbst dann noch längere Zeit auf-
wärts gerichtet, wenn die Auftragseingänge 
demnächst stagnierten. Tatsächlich hat die Auf-
triebstendenz bei den Auftragseingängen im 
verarbeitenden Gewerbe zuletzt etwas an 
Schwung verloren (Abbildung 5). Wichtig je-
doch ist, dass die wesentlichen Impulse nicht 
von der inländischen Konsumgüternachfrage 
kommen, wie wir im August vermutet hatten; 
dies ließe auf starke Vorzieheffekte im Zusam-
menhang mit der Mehrwertsteuererhöhung 
schließen und wäre ein Indiz für ein konjunktu-
relles Strohfeuer. Stattdessen konzentrieren sich  
 

Abbildung 4: 
Geschäftsklimavergleich 1999/2000 und 2005/2006a 

 

85 
90 
95 

100 
105 
110 

Geschäftslage

0 4 8 12 16 20 24
90 
95 

100 
105 
110 
115 

Geschäftserwartungen 

Monate

2005/2006 

1999/2000

 
aJeweils gemessen vom letzten Tiefpunkt der Geschäftserwar-
tungen an. Dieser lag im Aufschwung 1999/2000 im Februar 
1999 und im Aufschwung 2005/2006 im Mai 2005. 

Quelle: ifo (lfd. Jgg.). 

Abbildung 5: 
Auftragseingang im verarbeitenden Gewerbe 2005 und 2006a 

 

2005 2006 
95

100

105

110

115

120

125
Januar 2005=100

Investitionsgüter 

Vorleistungsgüter 

Konsumgüter

 
aSaisonbereinigt. 

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

die Zuwächse bei den Auftragseingängen bisher 
auf die inländische Vorleistungs- und Investi-
tionsgüternachfrage, dies deutet darauf hin, 
dass die Unternehmen fest mit einer Fortset-
zung des Aufschwungs rechnen. 

Von den vorlaufenden Nachfrageindikatoren 
abgesehen sind es die sehr positiven Signale 
vom Arbeitsmarkt, die uns veranlasst haben, 
unsere Einschätzung der binnenwirtschaftli-
chen Auftriebskräfte zu überprüfen. Der zuletzt 
nochmals beschleunigte Rückgang der Arbeits-
losigkeit zeigt, dass der Arbeitsplatzaufbau wei-
ter spürbar an Schwung gewonnen hat. Offen-
bar erwarten die Unternehmen einen anhalten-
den Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Nach-
frage, andernfalls würden sie nicht in diesem 
Umfang Investitionen in Sachkapital und Perso-
nal vornehmen. Der kräftige Arbeitsplatzaufbau 
deutet darüber hinaus darauf hin, dass sich die 
merkliche Lohnzurückhaltung der Arbeitneh-
mer in den vergangenen drei Jahren (Sachver-
ständigenrat 2006: Anhang IV.B) nun in Form 
höherer Beschäftigung auszuzahlen beginnt. 
Angesichts des Ausmaßes der zurückliegenden 
Lohnzurückhaltung und der üblichen Wir-
kungsverzögerungen ist für die nähere Zukunft 
mit einem fortgesetzten Beschäftigungsanstieg 
zu rechnen.  

Vor diesem Hintergrund haben wir unser 
Konjunkturbild für Deutschland grundlegend 
revidiert. Heute schätzen wir das Risiko, dass 
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die deutsche Wirtschaft im kommenden Jahr in 
eine Schwächephase gerät, deutlich geringer ein 
als noch vor drei Monaten. Das bedeutet nicht, 
dass die von uns damals genannten Faktoren 
ihren Einfluss auf die Konjunktur verlieren. 
Nach wie vor erwarten wir von der Finanzpoli-
tik spürbar dämpfende Effekte auf die Binnen-
nachfrage, ebenso lassen die Impulse von der 
Geldpolitik nach, und das Expansionstempo in 
der übrigen Welt schwächt sich sogar etwas 
stärker ab als im August angenommen und 
mindert den Anstieg der deutschen Exporte. 
Jedoch scheint die binnenwirtschaftliche Dy-
namik aus heutiger Sicht so hoch, dass im 
kommenden Jahr mit einem weiteren Anstieg 
der gesamtwirtschaftlichen Kapazitätsauslas-
tung gerechnet werden kann. Nach Jahren sehr 
schwacher Produktionszuwächse, die bei den 
Unternehmen mit Restrukturierungen, Kosten-
senkungen und Entschuldung verbunden waren 
und bei den Beschäftigten mit einer ausge-
prägten Lohnzurückhaltung, befindet sich die 
Wirtschaft nun in einem kraftvollen Auf-
schwung. Anders als noch im August erwarten 
wir, dass dieser über das laufende Jahr hinaus-
reichen wird. Die Erhöhung der Mehrwert-
steuer und die Abflachung der Weltkonjunktur 
werden der Produktion zu Beginn des kom-
menden Jahres zwar einen Dämpfer versetzen. 
Die binnenwirtschaftlichen Auftriebskräfte sind 
jedoch so stark, dass der Aufschwung insgesamt 
intakt bleiben dürfte, zumal der deutliche Rück-
gang der Energiepreise stützend wirkt. Maßgeb-
lich für die Kräftigung der Binnenkonjunktur ist 
der Beschäftigungsaufbau, der die verfügbaren 
Einkommen und damit die privaten Konsum-
ausgaben stimuliert. Dieser Beschäftigungsauf-
bau dürfte zu einem wesentlichen Teil eine 
verzögerte Reaktion auf die Lohnzurückhaltung 
der vergangenen Jahre sein und sich selbst 
dann noch fortsetzen, wenn es im Zuge des Auf-
schwungs zu einer moderaten Beschleunigung 
des Lohnanstiegs kommt.  

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

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

Über das Jahr 2007 hinaus bestehen nun 
aufgrund der Restrukturierungen in den Unter-
nehmen und der ausgeprägten Lohnzurück-
haltung der Beschäftigten gute Chancen auf ei-
nen lang andauernden Aufschwung und einen 
nachhaltigen Abbau der Arbeitslosigkeit. Damit 
es dazu kommt, muss der Lohnanstieg weiter 
sehr maßvoll bleiben. Der Aufschwung wird 
länger anhalten und stärker ausfallen, die Ar-
beitslosigkeit wird deutlicher sinken, wenn die 
Tariflöhne auch in den kommenden Jahren nur 
in ähnlich geringem Ausmaß steigen wie in den 
vergangenen drei Jahren; insbesondere wird 
dadurch im Zusammenspiel mit den zu erwar-
tenden außertariflichen Lohnerhöhungen die 
notwendige Spreizung des Lohnniveaus nach 
Qualifikation und Region erleichtert. Die Wirt-
schaftspolitik sollte eine solche Entwicklung 
unterstützen. Statt mit Appellen für kräftige 
Lohnerhöhungen zu einem baldigen Ende des 
Aufschwungs beizutragen, sollte sie den Ar-
beitsmarkt weiter liberalisieren und die Anreize 
zur Aufnahme einer Arbeit stärken, zumal sich 
in einer Zeit kräftig steigender Arbeitsnachfrage 
die notwendige Reformpolitik für den Arbeits-
markt politisch besser durchsetzen lassen 
dürfte.  

Geldpolitik regt Konjunktur nicht 
mehr an 

_______________________________________ 
 

Die Europäische Zentralbank (EZB) hat die 
monetären Impulse für den Euroraum weiter 
verringert. Am 7. Dezember hat sie ihren maß-
geblichen Leitzins um einen viertel Prozent-
punkt auf 3,5 Prozent angehoben. Dreimonats-
geld war Anfang Dezember für 3,7 Prozent zu 
haben und damit für einen dreiviertel Prozent-
punkt mehr als vor einem halben Jahr. Im 
langfristigen Bereich sind die Zinsen im selben 
Zeitraum dagegen gefallen. Unter dem Ein-
druck sich eintrübender Konjunkturperspekti-
ven für die Vereinigten Staaten verringerten 
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sich dort die langfristigen Anleiherenditen und 
mit ihnen auch die in Deutschland. Sowohl no-
minal als auch real rentierten Bundesanleihen 
mit 9–10-jähriger Restlaufzeit Anfang Dezem-
ber rund einen halben Prozentpunkt niedriger 
als Anfang Juni; die bis September vorliegen-
den Kreditzinssätze im Neugeschäft der Banken 
reflektieren im Bereich der Kredite mit einer 
Laufzeit von über fünf Jahren diesen Rückgang 
bereits teilweise. Sehr günstig haben sich die 
Aktienkurse entwickelt. Damit haben sich die 
Bedingungen für die Eigen- und für die Fremd-
finanzierung deutlich verbessert. Nahezu un-
verändert blieb die preisliche Wettbewerbsfä-
higkeit der Unternehmen im vergangenen 
Halbjahr. Nachdem sie sich bis Mitte Oktober 
etwas verbessert hatte, nahm sie durch die 
Aufwertung des Euro gegenüber dem US-Dollar 
seither wieder ab und liegt nun etwa auf dem 
Stand zur Jahresmitte. Alles in allem haben sich 
die monetären Rahmenbedingungen im vergan-

genen Halbjahr trotz zweier Leitzinserhöhun-
gen kaum verändert; insgesamt dürften sie die 
Konjunktur nach wie vor stimulieren.  

Im Prognosezeitraum werden die monetären 
Impulse voraussichtlich etwas geringer werden. 
Die EZB dürfte die Leitzinsen im Frühjahr 
nochmals um einen viertel Prozentpunkt erhö-
hen und danach bis Ende 2008 unverändert 
lassen (Gern et al. 2006). Die Kapitalmarktzin-
sen dürften leicht steigen. Für den Wechselkurs 
des Euro gegenüber dem US-Dollar ist ein Wert 
von 1,32 unterstellt (Tabelle 1). Die preisliche 
Wettbewerbsfähigkeit deutscher Unternehmen 
dürfte im Jahr 2007 gleichwohl etwas steigen; 
dazu trägt auch die Senkung der Sozialbeiträge 
bei. Im Jahr 2008 dürfte sie sich angesichts 
eines stärkeren Lohnanstiegs etwas verschlech-
tern. 

 

 
Tabelle 1: 
Rahmendaten für die Konjunktur 2006, 2007 und 2008 

 2006 2007 2008 

 I II III IVa Ib IIb  IIIb  IVb  Ib IIb  IIIb  IVb 

Zinssatz für Dreimonatsgeld 2,6 2,9 3,2 3,6 3,8 3,9 3,8 3,8 3,8 3,8 3,8 3,7 
Rendite 9–10-jähriger Bundes-

anleihen 3,5 4,0 3,9 3,7 3,8 3,9 4,0 4,1 4,2 4,3 4,4 4,5 
Tariflohnindexc,d 1,0 1,6 0,3 2,0 1,7 1,8 1,9 2,0 2,3 2,3 2,3 2,3 
Wechselkurs US-Dollar/Euro 1,20 1,27 1,27 1,29 1,32 1,32 1,32 1,32 1,32 1,32 1,32 1,32
Preisliche Wettbewerbsfähigkeit 

der deutschen Wirtschafte 96,2 97,3 97,6 97,7 98,0 97,9 97,6 97,4 97,7 98,1 98,2 98,3 
Industrieproduktion im Ausland f,g 4,6 5,4 3,3 1,9 1,7 1,5 1,7 2,0 2,2 2,5 3,0 3,5 
Rohölpreish 61,9 69,8 70,1 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 

aTeilweise geschätzt. — bPrognose. — cVeränderung gegenüber dem Vorjahr (Prozent). — dAuf Stundenbasis. — eGegenüber 49 
Ländern auf Basis der Verbraucherpreise, Index: 1999 I = 100. — fVeränderung gegenüber Vorquartal auf Jahresrate hochgerechnet 
(Prozent). — gIn 30 Ländern: 18 Industrieländer, 8 neue EU-Mitgliedsländer sowie Russland, China, Hongkong und Südkorea. — hUS-
Dollar pro Barrel Nordsee-Brent. 

Quelle: EZB (lfd. Jgg.); Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen (lfd. Jgg.); Deutsche Bundesbank (lfd. Jgg.); IMF (lfd. 
Jgg.); eigene Berechnungen und Prognosen. 
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Budgetdefizit des Staates unter der 
2-Prozent-Marke 

________________________________________ 
 

Das Budgetdefizit des Staates ist im Jahr 2006 
stark gesunken. Entscheidend dafür ist der kräf-
tige Aufschwung. Bedeutsam sind auch Maßnah-
men, mit denen das strukturelle Budgetdefizit 
des Staates reduziert worden ist. So war die 
Zahl der Beschäftigten im öffentlichen Dienst 
weiter rückläufig. Auch wurden die ar-
beitsmarktpolitisch motivierten Ausgaben der 
Bundesagentur für Arbeit und des Bundes per 
saldo gekürzt. Zudem wurden Steuervergünsti-
gungen reduziert. Schließlich haben Sonderein-
flüsse dazu beigetragen, dass das Defizit ab-
nahm. Insbesondere ist das Aufkommen der 
Steuern auf Unternehmensgewinne und Kapi-
talerträge um 20 Prozent (Tabelle 2) und damit 
weitaus stärker gestiegen, als es aufgrund der 
Gewinnentwicklung zu erwarten war. Das Bud-
getdefizit in Relation zum Bruttoinlandspro-
dukt wird im Jahr 2006 voraussichtlich 1,9 Pro-
zent betragen (2005: 3,2 Prozent).  

Tabelle 2: 
Das Aufkommen der Steuern auf Unternehmensgewinne und 
Kapitalerträge 2003–2006 

 2003 2004 2005 2006a 

 Mrd. Euro 
Körperschaftsteuer 8,3b 13,1b 16,3 23,4 
Nicht veranlagte 

Steuern vom Ertrag 9,0b 9,9 10,0 11,0 
Zinsabschlag 7,6 6,8 7,0 7,6 
Gewerbesteuer 24,1 28,4 32,1 36,6 
Insgesamt 49,0 58,2 65,4 78,6 

 Veränderung gegenüber dem Vorjahr 
in Prozent 

Körperschaftsteuer 188,9 58,6 24,5 38,1 
Nicht veranlagte 

Steuern vom Ertrag –35,8 10,2 0,3 11,0 
Zinsabschlag –10,0 –11,3 3,2 8,6 
Gewerbesteuer 2,8 17,5 13,2 13,9 
Insgesamt 0,4 18,6 12,4 20,2 

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

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

Im Jahr 2007 wird das strukturelle Budget-
defizit des Staates deutlich abnehmen. So wer-
den die Ausgaben des Staates abermals nur we-
nig erhöht; zwar werden die Investitionen wei-
ter ausgeweitet und neue Maßnahmen werden 
zu zusätzlichen Ausgaben führen,1,2 aber der 
Personalbestand im öffentlichen Dienst wird 
weiter – wenngleich in geringerem Maße als im 
Jahr 2006 – reduziert. Vor allem aber werden 
die Steuern angehoben (Boss et al. 2006b). Die 
Belastung durch Sozialbeiträge wird dagegen 
sinken. Zwar wird der Beitragssatz in der ge-
setzlichen Rentenversicherung zu Beginn des 
Jahres 2007 um 0,4 Prozentpunkte erhöht, und 
der durchschnittliche Beitragssatz in der Kran-
kenversicherung wird im Jahr 2007 wohl um 
0,5 Prozentpunkte höher als im Jahr 2006 sein 
(Kasten 2), aber der Beitragssatz in der Arbeits-
losenversicherung wird zum Jahresbeginn um 
2,3 Prozentpunkte auf 4,2 Prozent gesenkt.3 
Insgesamt dürfte das strukturelle Budgetdefizit 
des Staates in Relation zum Bruttoinlandspro-
dukt im Jahr 2007 um 0,7 Prozentpunkte ab-
nehmen. Das tatsächliche Budgetdefizit wird 
bei der erwarteten konjunkturellen Entwicklung 
wohl auf 1,2 Prozent zurückgehen (Tabelle 3).4
____________________ 
1 Vermutlich werden zusätzliche Ausgaben der Bun-
desagentur für Arbeit und neue Programme des 
Bundes zur Verringerung der Arbeitslosigkeit in 
Kraft treten. Auch sind Mehrausgaben bei der Förde-
rung des Sparens für das Alter („Riester-Rente“) zu 
erwarten (erhöhte Zulage für Berufsanfänger, Ergän-
zung des Anlagekatalogs um Immobilien).  
2 Die geplanten Maßnahmen zur Förderung der eh-
renamtlichen Tätigkeit, der Spendentätigkeit, der 
Kultur etc. wirken sich auf der Einnahmenseite des 
Budgets aus. 
3 Bei der erwarteten konjunkturellen Entwicklung 
wird die Bundesagentur für Arbeit, die im Jahr 2006 
einen hohen Überschuss erzielt hat und Ende 2006 
eine entsprechende Rücklage haben wird, im Jahr 
2007 nur einen kleinen Teil ihrer Reserven benöti-
gen, um ihre Ausgaben finanzieren zu können. Im 
Jahr 2008 dürfte sich die Finanzlage der Bundes-
agentur weiter verbessern. Es wäre angebracht, den 
Beitragssatz stärker als vorgesehen zu reduzieren 
(Boss et al. 2006b: 41–42). 
4 Dabei ist unterstellt, dass ausländischen Anteilseig-
nern inländischer Kapitalgesellschaften im Jahr 
2007 Körperschaftsteuer in Höhe von 2 Mrd. Euro 
erstattet wird. Ein Urteil des Europäischen Gerichts-
hofs, das die Rückzahlung vorschreibt, wird wohl 
bald verkündet werden. Für das Jahr 2008 wird eine 
Erstattung in derselben Größenordnung erwartet. 
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Kasten 2: 
Zur Finanzlage der gesetzlichen Krankenversicherung 

Die gesetzliche Krankenversicherung hat auch im Jahr 2006 einen Überschuss erzielt. Er dürfte – trotz eines 
erhöhten Zuschusses des Bundes – nicht größer ausgefallen sein als im Vorjahr (Tabelle K2). Die sozialen Sach-
leistungen, zu denen z.B. die Ausgaben für ärztliche und zahnärztliche Behandlung, für Arzneimittel und für die 
Behandlung im Krankenhaus zählen, haben nämlich kräftig zugenommen. Die Beiträge, die die Beschäftigten, die 
Rentner und der Staat für Empfänger bestimmter Sozialleistungen (z.B. des Arbeitslosengeldes) zahlen, sind bei 
geringfügig erhöhtem Beitragssatz etwas stärker als die Lohnsumme gestiegen.  

Tabelle K2: 
Einnahmen und Ausgaben der gesetzlichen Krankenversicherunga 2005–2008 (Mrd. Euro) 

 2005 2006b 2007b 2008b 
Tatsächliche Sozialbeiträge 140,2 142,8 149,3 151,5 
Unterstellte Sozialbeiträge 0,6 0,6 0,6 0,7 
Empfangene Transfers vom Staat 4,6 6,4 4,7 3,7 
Sonstige Einnahmen 1,0 1,0 1,0 1,0 
Einnahmen insgesamt 146,4 150,8 155,6 156,9 

Monetäre Sozialleistungenc 7,6 7,5 7,6 7,6 
Soziale Sachleistungen 127,5 131,7 135,7 139,6 
Sonstige Ausgabend 9,1 9,4 9,7 9,9 
Ausgaben insgesamt 144,2 148,6 153,0 157,1 

Finanzierungssaldo 2,2 2,2 2,6 –0,2 

aAbgrenzung der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. — bPrognose. — cZ.B. Kran-
kengeld. —  dZ.B. Löhne der Beschäftigten, Verwaltungsaufwand. 

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

Im Jahr 2007 wird der Zuschuss des Bundes an die gesetzliche Krankenversicherung von 4,2 auf 2,7 Mrd. Euro 
verringert. Dies trägt dazu bei, dass die Einnahmen der gesetzlichen Krankenversicherung bei unveränderten 
Beitragssätzen – trotz der Zunahme der Beschäftigung sowie des verstärkten Lohnanstiegs und trotz einzelner 
Einsparmaßnahmen z.B. bei den Arzneimittelkäufen – nicht zur Finanzierung der Ausgaben ausreichen würden. 
Auch sind die Kassen verpflichtet, mindestens einen Teil ihrer Schulden zu tilgen. Der durchschnittliche Beitrags-
satz wird wohl so stark angehoben werden, dass er im Jahresdurchschnitt 2007 um 0,5 Prozentpunkte höher sein 
wird als im Jahr 2006 (14,2 Prozent).  

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

 
 
Im Jahr 2008 dürften die Ausgaben des 

Staates um knapp 2 Prozent und damit merk-
lich rascher als im Jahr 2007 zunehmen (1 Pro-
zent). So werden die Löhne im öffentlichen 
Dienst wohl deutlich angehoben. Auch dürfte 
der Personalbestand tendenziell steigen; zu-
sätzliche Arbeitsplätze dürften in jenen Berei-
chen entstehen, in denen bislang unter dem 

Druck der hohen Budgetdefizite auf eine poli-
tisch gewollte Ausweitung des Personalbestan-
des verzichtet wurde. Zudem werden die Inves-
titionen angesichts der verbesserten Finanzlage 
des Staates wohl beschleunigt ausgeweitet wer-
den. Die Abgabenbelastung dürfte im Jahr 
2008 etwas abnehmen. Zwar werden die Bei-
tragssätze in der Sozialversicherung insgesamt 
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wohl konstant bleiben,5 die Lohnsteuerbelas-
tung wird sogar progressionsbedingt steigen 
(Boss et al. 2006c); beträchtliche Minderein-
nahmen (5 Mrd. Euro) sind aber infolge der 
Reform der Unternehmensbesteuerung zu er-
warten (vgl. hierzu den Abschnitt „Zur Reform 
der Unternehmensbesteuerung und ihren Wir-
kungen“). Das Budgetdefizit des Staates dürfte 
im Jahr 2008 in Relation zum Bruttoinlands-
produkt etwas zunehmen. 

Tabelle 3: 
Ausgaben, Einnahmen und Budgetsaldo des Staates 1998–
2008a (in Relation zum Bruttoinlandsprodukt) 

 Ausgaben Steuernb Sozial-
beiträge 

Sonstige 
Einnah-
menc 

Budget-
saldo 

1998 48,0 23,5 18,9 3,5 –2,2 
1999 48,1 24,5 18,7 3,4 –1,5 
2000 47,6d 25,0 18,3 3,1 –1,2 
2001 47,6 23,3 18,2 3,3 –2,8 
2002 48,1 22,8 18,2 3,4 –3,7 
2003 48,5 22,8 18,3 3,4 –4,0 
2004 47,1 22,3 18,0 3,1 –3,7 
2005 46,8 22,5 17,7 3,4 –3,2 
2006e 45,9 23,3 17,5 3,2 –1,9 
2007e 44,5 23,7 16,6 3,0 –1,2 
2008e 44,0 23,4 16,4 2,9 –1,3 

aAbgrenzung der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. —
bEinschließlich der Erbschaftsteuer und der der Europäischen 
Union zustehenden Steuern. — cAusschließlich Erbschaftsteuer; 
nach Abzug der EU-Steuern. — dDie Erlöse aus der Versteige-
rung der Mobilfunklizenzen (2,5 Prozent in Relation zum Brutto-
inlandsprodukt) sind nicht als negative Ausgaben berücksichtigt. 
— ePrognose. 

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

____________________ 
5 Bei der Rentenversicherung wird der Beitragssatz 
Anfang 2007 stärker als notwendig angehoben, so 
dass eine Rücklage entsteht, auf die im Jahr 2008 
zurückgegriffen werden kann. Bei der Krankenversi-
cherung kommt es zu begrenzten Einsparmaßnah-
men im Rahmen der „Gesundheitsreform“. 

Auslandsnachfrage schwächt sich ab 
_______________________________________ 

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

Abbildung 6: 
Wertmäßige Warenexporte nach Regionen 2002–2006a 
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aHalbjahresdaten. Lundberg-Komponenten in Prozentpunkten. 

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

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

Die Einfuhr hat sich im dritten Quartal 2006 
ebenso wie die Ausfuhr kräftig erhöht. Dabei 
dürften auch Vorzieheffekte eine gewisse Rolle 
gespielt haben. Zwar waren die Zuwächse bei 
den Vorleistungs- und Investitionsgütern deut-
lich höher als bei den Konsumgütern. Immer-
hin ein Drittel der Investitionsgütereinfuhr 
entfiel aber auf Straßenfahrzeuge. Vor dem 
Hintergrund des Booms bei den Ausrüstungsin-
vestitionen und der Anreize, die ab 2007 er-
höhte Mehrwertsteuerbelastung zu mindern, 
dürfte die gesamte Einfuhr im Schlussquartal 
des laufenden Jahres abermals sehr deutlich 
zugelegt haben. Da etwa 40 Prozent der priva-
ten Konsumausgaben durch Importe gedeckt 
werden, nehmen wir für das Schlussquartal 
vorgezogene Importe in Höhe dieses Anteils an 
den unterstellten Vorzieheffekten bei den pri-
vaten Konsumausgaben an; dies ergibt ein Vo-
lumen von 1 Mrd. Euro. Für den Jahresdurch-
schnitt erwarten wir einen Anstieg der Importe 
um 12,1 Prozent. 

Im kommenden Jahr dürfte die Einfuhr et-
was weniger rasch zunehmen, da vom Export 
geringere Impulse kommen. Anregungen erge-

ben sich aber durch die weiterhin sehr kräftige 
Investitionskonjunktur und durch die Zunahme 
der privaten Konsumausgaben. Im Jahr 2008 
wird die Zunahme der Einfuhr mit der Erho-
lung der Exporte und der privaten Konsumaus-
gaben weiter Schwung aufnehmen. Dämpfend 
wirkt dann allerdings das Abflauen des Inves-
titionsbooms. Alles in allem dürften die Impor-
te 2008 um 3,8 Prozent steigen, nach 8,2 Pro-
zent im Jahr 2007.  

Die außenwirtschaftlichen Preiserhöhungs-
tendenzen sind im vergangenen Quartal zum 
Stillstand gekommen. Vor dem Hintergrund 
nur noch vergleichsweise geringfügig anziehen-
der Rohstoffnotierungen stagnierte der Deflator 
der Einfuhr. Für den Prognosezeitraum rechnen 
wir mit einer spürbaren Verringerung der Im-
portpreise. Die Rohölnotierungen sind mittler-
weile deutlich gesunken, und mit der Abfla-
chung der Weltkonjunktur und der zunehmen-
den Ausweitung des Angebots werden auch die 
Preise für andere Rohstoffe zurückgehen (Gern 
et al. 2006). Hinzu kommt die Aufwertung des 
Euro. Vor diesem Hintergrund werden die Im-
portpreise im Jahr 2007 ihren Stand vom Vor-
jahr voraussichtlich um 1,3 Prozent unterschrei-
ten, nach einem Anstieg um 3,2 Prozent im 
laufenden Jahr. 2008 ist angesichts der erneu-
ten Belebung der Weltkonjunktur wieder mit 
einem – wenn auch sehr mäßigen – Preisauf-
trieb zu rechnen (0,2 Prozent). Die Exportpreise 
sind zuletzt merklich beschleunigt gestiegen. 
Offenbar nutzten die Hersteller die weltweit 
hohe Nachfrage nach deutschen Produkten, um 
ihre Preise anzuheben. Im Prognosezeitraum 
dürften die Exporteure ihre Preisaufschläge 
weiter erhöhen. Dem wirkt allerdings entgegen, 
dass sich die Konjunktur bei den Handelspart-
nern abkühlt. Zudem dürften die Exporteure 
durch die Aufwertung des Euro zu Preiszuge-
ständnissen gezwungen werden. Stellt man au-
ßerdem in Rechnung, dass die Unternehmen 
einen Teil der Kostenentlastung, die ab Januar 
2007 durch die Verringerung der Beiträge zur 
Sozialversicherung um 1,2 Prozent eintritt, an 
ihre Kunden weitergeben, so ergibt sich für das 
Jahr 2007 insgesamt ein leichter Rückgang der 
Exportpreise (–0,5 Prozent), nach einem An-
stieg um 1,1 Prozent im Jahr 2006. Für das Jahr 
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2008 ist angesichts der wieder rascheren welt-
wirtschaftlichen Expansion ein geringfügiger 
Anstieg der Exportpreise zu erwarten (0,2 Pro-
zent). Die Terms of Trade werden sich damit, 
nach einem merklichen Rückgang im laufenden 
Jahr (–2,0 Prozent), im Jahr 2007 deutlich 
verbessern (+0,9 Prozent), im Jahr 2008 dürf-
ten sie unverändert bleiben. 

Kräftige Expansion der Binnen-
nachfrage 

________________________________________ 
 

Nach einer verhältnismäßig kräftigen Expan-
sion im ersten Halbjahr hat die Zunahme der 
Binnennachfrage im dritten Quartal 2006 
merklich an Schwung verloren. Zwar stiegen die 
privaten Konsumausgaben merklich. Dem stand 
jedoch ein deutlich langsamerer Anstieg der In-
vestitionen gegenüber.6 Im Schlussquartal 
2006 dürfte die Binnenkonjunktur durch die 
abermalige Beschleunigung der Investitionszu-
nahme und durch die Vorzieheffekte im Zu-
sammenhang mit der Mehrwertsteuererhöhung 
im Januar 2007 deutliche Impulse erhalten. Auf 
der Basis einer Analyse früherer Mehrwertsteu-
ererhöhungen unterstellen wir vorgezogene 
Konsumgüterkäufe in Höhe von 2,5 Mrd. Euro 
(Kasten 3). Vorzieheffekte treten darüber hin-
aus im Wohnungsbau auf. Frühere Mehrwert-
steuererhöhungen geben hier keine Anhalts-
punkte, da sie – anders als die vom Januar 
nächsten Jahres – nicht solange im voraus an-
gekündigt waren, so dass es hier kaum zu Vor-
zieheffekten kommen konnte. Wir nehmen an, 
dass die Hälfte des Anstiegs der Wohnungs-
bauinvestitionen im Jahr 2006 in Höhe von 4 
Mrd. Euro auf Vorzieheffekte im Zusammen-
hang mit der Mehrwertsteuererhöhung und 
dem Wegfall der Eigenheimzulage zurückzufüh-
ren sein dürfte. Diese Vermutung wird gestützt 
durch Daten zu den Geschäftserwartungen im 
Wohnungsbau, die nach einem kräftigen An-

____________________ 
6 Allerdings dürften die Daten die tatsächliche Ex-
pansion der Binnennachfrage unterzeichnen, siehe 
die Argumentation oben. 

stieg Ende 2005 seit dem Frühjahr wieder 
rückläufig sind und nahezu auf das Niveau zu-
rückgefallen sind, das sie vor dem Anstieg hat-
ten (Abbildung 7). 
Nach der Jahreswende fallen die vorgezogenen 
Konsumgüterkäufe und Bauleistungen weg, 
zudem werden die privaten Haushalte durch die 
Anhebung der Mehrwertsteuer belastet. Dem 
steht allerdings der positive Impuls auf die real 
verfügbaren Einkommen durch den Rückgang 
der Energiepreise und durch die Zunahme der 
Beschäftigung gegenüber, der durch den etwas 
stärkeren Lohnanstieg noch verstärkt wird. Die 
privaten Konsumausgaben werden daher im 
weiteren Jahresverlauf spürbar expandieren. 
Die Wohnungsbauinvestitionen werden leicht 
zunehmen, auch weil ein Teil der Bauherren 
darauf spekulieren dürfte, dass die Baupreise, 
die in diesem Jahr auch aufgrund der hohen 
Nachfrage stark angezogen haben, nach dem 
Wegfall der Vorzieheffekte wieder fallen, und 
daher mit der Realisierung ihrer Projekte bis 
zum nächsten Jahr warten. Zum Jahresende 
2007 dürfte die Ausweitung der privaten Kon-
sumausgaben vor dem Hintergrund der weiter 
deutlich steigenden Beschäftigung Fahrt auf-
nehmen; die erhöhte Dynamik wird angesichts 
fortgesetzter positiver Impulse vom Arbeits-
markt voraussichtlich bis weit in das Jahr 2008 
anhalten. Im Wohnungsbau sorgt der kräftige 
Anstieg der verfügbaren Einkommen 2008 im-
merhin für ein weiteres sehr moderates Plus. 
Alles in allem dürften die privaten Konsumaus-
gaben im Jahr 2008 um 1,3 Prozent steigen, 
nach 0,9 Prozent im Jahr 2007 und 1,0 Prozent 
im Jahr 2006. Die Wohnungsbauinvestitionen 
werden 2008 ihren Vorjahresstand voraus-
sichtlich um 0,9 Prozent übertreffen, nach 0,4 
Prozent im Jahr 2007 und 3,0 Prozent 2006.  

Der Boom bei den Unternehmensinvestitio-
nen dürfte sich im kommenden Jahr fortsetzen. 
Stimulierend auf die Investitionstätigkeit wir-
ken neben den günstigen Absatzperspektiven 
die nur moderat steigenden Arbeitskosten und 
die gesunkenen Rohstoffpreise. Auch die Finan-
zierungskosten sind immer noch niedrig, und 
die Unternehmen verfügen nach den hohen Ge-
winnen der vergangenen Jahre über beträchtli-
che Eigenmittel. Eine wichtige Rolle spielt dar- 
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Kasten 3: 
Zur Quantifizierung der Vorzieheffekte bei den privaten Konsumausgaben 

Zum 1. Januar 2007 wird der Regelsatz der Mehrwertsteuer von 16 auf 19 Prozent angehoben. Erfahrungen mit 
Mehrwertsteuererhöhungen in der Vergangenheit zeigen, dass eine solche Erhöhung die Dynamik der privaten 
Konsumausgaben beeinflusst (Sachverständigenrat 2006: 58).a So fielen die Konsumausgaben im Quartal vor 
einer Steuererhöhung tendenziell höher aus; außerdem zeigte sich jeweils eine deutliche Dämpfung der Ausgaben 
im Quartal der Anhebung des Regelsatzes (Abbildung K3). Aufgrund des Ausmaßes der Steuererhöhung, die ohne 
historisches Beispiel ist, fällt es allerdings schwer, den zu erwartenden „Vorzieheffekt“ für die kommende 
Mehrwertsteuererhöhung zu schätzen. Immerhin lässt sich eine Untergrenze bestimmen. 

 
Abbildung K3: 
Entwicklung der realen privaten Konsumausgabeni bei Mehrwertsteuer-
erhöhungen 
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iSaisonbereinigt. — iiQuartal der Mehrwertsteuererhöhung. 

 
Um diese zu quantifizieren, wird ein einfaches dynamisches ökonometrisches Modell geschätzt, in dem der 

private Konsum in Bezug zum verfügbaren Einkommen der privaten Haushalte gesetzt wird. Dabei werden die 
Effekte der vergangen Mehrwertsteuererhöhungen durch zwei Dummy-Variablen erfasst, um sowohl die höheren 
Ausgaben im Quartal vor den Mehrwertsteuererhöhungen als auch die Dämpfung der Konsumausgaben im Quartal 
der Anhebung zu erfassen. Hierbei treffen wir die Annahme, dass die weitere Konsumdynamik von der 
Ausgabenverschiebung zwischen diesen beiden Quartalen unberührt bleibt. In der Literatur wird diese Art von 
einmaligen Abweichungen von der normalen Modelldynamik als „additiver Ausreißer“ beschrieben, im Gegensatz 
zu einem „innovativen Ausreißer“, der durch die modelleigene Dynamik auch Wirkungen über das jeweilige Quartal 
hinaus hat (Franses 1998: 131–135).  

Eine Schätzung des Modells (ohne Mehrwertsteuereffekt-Dummys) in Fehlerkorrekturform zeigt einen t-Wert 
des Ladungskoeffizienten von –4,25. Dies belegt die Existenz von Kointegration zwischen den privaten Konsum-
ausgaben und dem verfügbaren Einkommen der privaten Haushalte (Ericsson und MacKinnon 2002) und erlaubt, 
das Modell im Niveau der Größen zu schätzen (Sims et al. 1990). Die Schätzung mit der nichtlinearen Kleinst-
Quadrate-Methode liefert auf Basis von nicht saisonbereinigten Quartalsdatenb von 1971 III bis 2006 III folgende 
Ergebnisse:c,d 
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Dabei steht c  für den natürlichen Logarithmus der Konsumausgaben der privaten Haushalte und y  für den natürli-
chen Logarithmus ihres verfügbaren Einkommens, während die beiden Dummy-Variablen 1)( −MWSttD  und 

)(MWSttD  so spezifiziert sind, dass die geschätzten Koeffizienten die Verschiebungen aufgrund des „Vor-
zieheffektes“ beschreiben, wobei die Restriktion gesetzt wurde, dass die Koeffizienten identische Höhen, aber um-
gekehrte Vorzeichen aufweisen. Den Schätzergebnissen zufolge ist der private Konsum im jeweiligen Quartal vor 
einer Mehrwertsteuererhöhung um rund 0,4 Prozentpunkte höher, als ohne die Erhöhung zu erwarten wäre. Im 



Gute Chancen auf einen langanhaltenden Aufschwung in Deutschland 
 

 

 

35

darauf folgenden Quartal sinkt das Niveau um 0,4 Prozentpunkte.e Die Hypothese, dass die Verschiebung der 
Konsumausgaben allein zwischen den beiden Quartalen abläuft und sich die Effekte in den zwei Quartalen daher 
genau ausgleichen, kann nicht zurückgewiesen werden.f Allerdings deuten die vergleichsweise niedrigen t-Werte 
der Dummy-Variablen darauf hin, dass die Schätzwerte nicht sehr präzise sind. 

Den Ergebnissen zufolge sind für das vierte Quartal 2006 mindestens 1,25 Mrd. Euro als „Vorzieheffekt“ zu 
veranschlagen. Allerdings wird die Mehrwertsteuer im Januar 2007 nicht um 1, sondern um 3 Prozentpunkte er-
höht. Die gegenüber vergangenen Mehrwertsteuererhöhungen deutlich frühere Ankündigung der Steuererhöhung 
sowie die Tatsache, dass die Schwellen, an denen die Konsumenten sich für oder gegen ein Vorziehen von Käufen 
entscheiden, nicht beobachtbar sind, legen freilich nahe, dass eine lineare Hochrechnung der in der Vergangenheit 
beobachteten Effekte nicht angebracht ist (Deutsche Bundesbank 2006a: 50). Wir unterstellen einen Vorzieheffekt, 
der doppelt so hoch ist wie der oben geschätzte Effekt, also 2,5 Mrd. Euro. 
aDer Regelsatz der Mehrwertsteuer wurde zu den folgenden Zeitpunkten um jeweils einen Prozentpunkt erhöht: 1. Juli 1968, 
1. Januar 1978, 1. Juli 1979, 1. Juli 1983, 1. Januar 1993 sowie 1. April 1998. — bDaten bis 1990 beziehen sich auf das ehema-
lige westdeutsche Bundesgebiet. Das verfügbare Einkommen ist mit dem Deflator der privaten Konsumausgaben deflationiert. 
— cDer intuitive Ansatz hinter dem hier angewandten Dummy-Konzept der „additive Ausreißer“ ist, die über die Modellspezifika-
tion generierten dynamischen Effekte der Sondereffekte in gewisser Weise wieder auszugleichen, so dass die normale Dynamik 
der Variablen nicht von den Einmaleffekten verändert wird. Dies kann auf zwei Arten erreicht werden, die zwei verschiedene 
Schätztechniken implizieren. Genauere Beschreibungen der Verfahren finden sich in Franses (1998: 145) sowie Chen und Liu 
(1993: 287). — dAußerdem enthält das Modell drei Saisondummys, einen Dummy für das erste Quartal in 1991 sowie einen 
Dummy, der gleich eins ist, wenn Ostern in das erste Quartal fällt (Ergebnisse hier nicht aufgelistet). — eSchätzungen mithilfe 
des iterativen Ansatzes von Chen und Liu (1993) liefern fast identische Ergebnisse. — fSchätzergebnisse auf Basis von ver-
schiedenen Spezifikationen zeigen, dass die Effekte auf das reale Konsumwachstum zwei Quartale vor und nach der Steuerer-
höhung nicht signifikant sind.  

 
über hinaus die Steuerpolitik. Nach den Plänen 
der Bundesregierung7 soll zur Finanzierung der 
2008 in Kraft tretenden Unternehmenssteuer-
reform u.a. die degressive Abschreibung völlig 
abgeschafft werden; bisher war nur an eine Ein-
schränkung der Abschreibungsmöglichkeiten 
auf das vor 2006 gültige Niveau gedacht. Wer-
den die Pläne realisiert, so werden die Investiti-
onsanreize für die einzelnen Unternehmen un-
terschiedlich verändert; es gäbe aber für die 
Unternehmen einen zusätzlichen Anreiz, im 
Jahr 2007 in langlebige Investitionsgüter zu in-
vestieren, um noch in den Genuss der mit der 
degressiven Abschreibung verbundenen Zinsge-
winne zu kommen. Wir rechnen in diesem Zu-
sammenhang mit Vorzieheffekten in Höhe von 
3,5 Mrd. Euro. Im Jahr 2008 werden die vorge-
zogenen Investitionsgüterkäufe allerdings fehlen. 
Zudem wird die Investitionsnachfrage durch die 
höheren Zinsen gedämpft. Wir erwarten vor 
diesem Hintergrund für das Jahr 2008 nur 
noch eine moderate Zunahme der Unterneh-
mensinvestitionen – um 2,2 Prozent. Im lau-
fenden Jahr dürften sie um 7,3 Prozent gestie- 

____________________ 
7 Siehe Seite 42: „Zur Reform der Unternehmens-
besteuerung und ihren Wirkungen“.  

Abbildung 7: 
Geschäftsklima im Wohnungsbaugewerbe 2000–2006 
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Quelle: ifo (lfd. Jgg.). 

gen sein, für das Jahr 2007 veranschlagen wir 
einen Anstieg um 10,1 Prozent (Tabelle 4).  

Alles in allem wird die Binnennachfrage im 
Jahr 2007 weiter kräftig expandieren, wenn 
auch nicht mehr so rasch wie im Jahr 2006. Der 
Dämpfer durch die Mehrwertsteuererhöhung 
wird 2007 durch die ebenfalls teilweise fiska-
lisch stimulierte Erhöhung der Investitionstä-
tigkeit der Unternehmen zum Teil ausgeglichen. 
Im Jahr 2008 fallen die Impulse vonseiten der 
Unternehmensinvestitionen weg, dafür belebt 
sich jedoch die Konsumkonjunktur; die Expan-
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sion der Binnennachfrage wird nur wenig an 
Tempo einbüßen.  

Tabelle 4: 
Reale Anlageinvestitionen 2005–2008 (Veränderung gegenüber 
dem Vorjahr in Prozent) 

   2005   2006a 2007a  2008a

Anlageinvestitionen 0,8 5,7 6,8 1,9 
Unternehmensinvestitionen 4,1 7,3 10,1 2,2 

Ausrüstungen 6,1 8,7 10,0 1,3 
Sonstige Anlagen 4,7 6,0 11,5 3,1 
Wirtschaftsbau –1,8 4,2 10,0 4,4 

Wohnungsbau –4,0 3,0 0,4 0,9 
Öffentlicher Bau –5,9 1,6 3,2 3,4 

Nachrichtlich:         
Bauinvestitionen –3,6 3,3 3,9 2,6 

aPrognose. 

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

Mehrwertsteuererhöhung treibt 
Verbraucherpreisinflation 

________________________________________ 
 

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

Abbildung 8: 
Verbraucherpreisanstieg 2002–2006a,b 
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aSaisonbereinigt. — bVeränderung in den vergangenen sechs 
Monaten auf Jahresrate hochgerechnet.  

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

trug die Inflationsrate 1,5 Prozent. Dabei spiel-
ten die merklich schwächer gestiegenen Roh-
stoff- und Energiepreise die vorrangige Rolle. 
Hinzu kam, dass aus dem Ausland eher dämp-
fende Effekte auf den Preisanstieg ausgingen. 
Diesen Impulsen dürften allerdings erste vorge-
zogene Preiserhöhungen entgegengewirkt ha-
ben, die von den Unternehmen im Vorfeld der 
Mehrwertsteuererhöhung vor dem Hintergrund 
der kräftig boomenden Konjunktur vorgenom-
men wurden; der Anstieg der Verbraucher-
preise ohne Energie hat sich deutlich beschleu-
nigt (Oktober: 1,2 Prozent).  

Für den Prognosezeitraum unterstellen wir 
einen konstanten Ölpreis von 60 US-Dollar so-
wie einen Wechselkurs des Euro gegenüber 
dem US-Dollar von 1,32. Vor diesem Hinter-
grund gehen wir davon aus, dass die Inflati-
onsimpulse aus dem Ausland weiter abnehmen 
werden. Bestimmend für den Preisauftrieb am 
Anfang des Prognosezeitraums wird der höhere 
Mehrwertsteuerregelsatz sein. Im Zuge der 
stärker als noch im Herbst erwartet laufenden 
Konjunktur dürften die Spielräume der Firmen, 
die höhere Steuer an die Verbraucher weiter-
zugeben, etwas größer sein als wir bislang an-
genommen haben (vgl. Boss et al. 2006a, 
2006b). Der Effekt des fiskalischen Gesamt-
pakets bestehend aus Mehrwertsteuererhöhung, 
der Erhöhung der Versicherungssteuer und der 
Verringerung der Beiträge zur Sozialversiche-
rung auf die Inflationsrate im Jahr 2007 wird 
wahrscheinlich knapp unter einem Prozent-
punkt liegen. Von den Effekten der Mehrwert-
steuererhöhung abgesehen, bleibt die Verbrau-
cherpreisentwicklung in 2007 durch die zuneh-
mende Kapazitätsauslastung und höhere Tarif-
abschlüsse in der zweiten Jahreshälfte weiter-
hin eher aufwärts gerichtet. Insgesamt rechnen 
wir für 2007 mit einem Anstieg der Verbrau-
cherpreise um 2,2 Prozent nach 1,7 Prozent im 
abgelaufenen Jahr. In 2008 fallen die Sonder-
effekte der Mehrwertsteuererhöhung weg. Au-
ßerdem erwarten wir keine nennenswerten 
Teuerungsimpulse vonseiten der Energie- und 
Importpreise, so dass die Inflation im Jahr 
2008: 1,7 Prozent betragen dürfte. 
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Anhaltender Aufschwung am 
Arbeitsmarkt 

________________________________________ 
 

Die Belebung am Arbeitsmarkt hat sich gefes-
tigt. Die positive Entwicklung ist weit weniger 
auf arbeitsmarktpolitische Maßnahmen als auf 
die gestiegene Arbeitsnachfrage zurückzufüh-
ren; so nahm die Zahl der offenen Stellen bis 
zuletzt kräftig zu. Die Zahl der registrierten Ar-
beitslosen ist in den vergangenen Monaten be-
schleunigt zurückgegangen (Abbildung 9). Die 
Arbeitslosenquote betrug im November nur 
noch 10,2 Prozent und ist damit seit Jahresbe-
ginn um 1,1 Prozentpunkte gesunken. Der An-
stieg der Erwerbstätigkeit war unverändert 
kräftig; wie im Vorquartal stieg die Zahl der 
Erwerbstätigen im dritten Quartal um knapp 
150 000 Personen. Neben der Höhe des Zu-
wachses deutet auch die Struktur auf eine an-
haltende Belebung hin: Abermals lassen sich 
gut 95 Prozent des Zuwachses durch den An-
stieg der sozialversicherungspflichtigen Beschäf-
tigung erklären.8 Die Zahl der ausschließlich ge-
ringfügig Beschäftigten war hingegen im dritten 
Quartal rückläufig; dies dürfte auch auf die 
Anhebung der Pauschalbeiträge für diese Be-
schäftigungsverhältnisse ab dem 1. Juli 2006 
zurückzuführen sein. Die Zahl der „Ein-Euro-
Jobs“, die im dritten Quartal annähernd stag-
niert hatte, verzeichnete zuletzt wieder einen 
leichten Aufwärtstrend. Die Zahl der Selbstän-
digen nahm nur geringfügig zu. Neben der Zahl 
der Erwerbstätigen stieg im dritten Quartal 
auch die Zahl der Arbeitsstunden je Erwerbs-
tätigen, so dass das geleistete Arbeitsvolumen 
stärker zunahm als die Erwerbstätigkeit. 

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

____________________ 
8 Ohne Berücksichtigung der geförderten Erwerbs-
tätigen liegt der Anteil noch immer bei reichlich 80 
Prozent. 

Abbildung 9: 
Arbeitsmarkt in Deutschland 2002–2006a 
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aSaisonbereinigt. 

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3: In-
landsproduktberechnung – Saisonbereinigte Vierteljahresergeb-
nisse (lfd. Jgg.); Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirt-
schaftszahlen (lfd. Jgg.). 

wicklung als auch durch die Erhöhung der 
Mehrwertsteuer bestimmt wird.9 Die Abschlüs-
se werden schon deshalb unter den Forderun-
gen liegen, weil die gleichzeitige Senkung der 
Sozialversicherungsbeiträge für sich genommen 
zumindest kurzfristig die Nettolöhne erhöht. In 
anderen Bereichen wird die Lohnentwicklung 
im kommenden Jahr noch weitgehend durch 
die vergangenen Tarifabschlüsse bestimmt, so 
werden die Löhne im öffentlichen Dienst kaum 
zunehmen. Alles in allem rechnen wir für die 
Gesamtwirtschaft im Jahr 2007 mit einer Zu-
nahme der tariflichen Stundenlöhne um knapp 

____________________ 
9 So hat die Gewerkschaft „Nahrung-Genuss-Gast-
stätten“ ihre Forderung in der aktuellen Tarifrunde 
um gut einen Prozentpunkt im Vergleich zur vorheri-
gen Tarifrunde erhöht. 
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Tabelle 5: 
Arbeitsmarkt 2005–2008 (1 000 Personen) 

 2005 2006a 2007a 2008a 
Deutschland     

Erwerbstätige (Inland) 38 823 39 054 39 410 39 700 
Selbständigeb 4 356 4 390 4 398 4 433 

Davon gefördertc,d 322 303 256 280 
Arbeitnehmer (Inland) 34 467 34 663 35 012 35 267 

Sozialversicherungspflichtig Beschäftigted 26 229 26 361 26 664 26 828 
Ausschließlich geringfügig Beschäftigted 4 771 4 791 4 821 4 898 

Pendlersaldo 97 88 87 87 
Erwerbstätige (Inländer) 38 726 38 967 39 323 39 613 

Arbeitnehmer (Inländer) 34 370 34 575 34 925 35 180 
Geleistete Arbeitsstunden der Erwerbstätigen (Inland, Mill. 

Stunden) 55 804 56 196 56 765 57 167 
Registrierte Arbeitslose 4 861 4 499 4 140 3 920 
Arbeitslosenquotee (Prozent) 11,7 10,7 9,8 9,3 

Erwerbslosenquotef 9,1 8,2 7,8 7,2 

Westdeutschland (ohne Berlin)    
 

Erwerbstätige (Inland) 31 662g 31 883g 32 173 32 409 
Registrierte Arbeitslose 3 247 3 005 2 765 2 618 
Arbeitslosenquotee (Prozent) 9,9 9,2 8,4 8,0 

Ostdeutschland (einschl. Berlin)    
 

Erwerbstätige (Inland) 7 121g 7 171g 7 237 7 291 
Registrierte Arbeitslose 1 614 1 494 1 375 1 302 
Arbeitslosenquotee (Prozent) 18,7 17,5 16,2 15,4 

aPrognose. — bEinschließlich mithelfender Familienangehöriger. — cExistenzgründungszuschuss („Ich-AG“), Überbrückungsgeld, 
Einstiegsgeld und ab 1. August 2006: Gründungszuschuss. — dBerechnet als Durchschnitt der Monatswerte. — eBundesagentur für 
Arbeit; bezogen auf alle zivilen Erwerbspersonen. — fStandardisierte Arbeitslosenquote nach dem ILO-Konzept. — gDie Anpassung der 
Erwerbstätigenzahlen für Ost- und Westdeutschland an die revidierten Erwerbstätigenzahlen steht noch aus. 

Quelle: Bundesagentur für Arbeit, Amtliche Nachrichten (lfd. Jgg.); Bundesagentur für Arbeit, Arbeitsmarkt in Zahlen (lfd. Jgg.); Statisti-
sches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2 (lfd. Jgg.); Arbeitskreis „Erwerbstätigenrechnung des Bundes und der Länder“ (2006); eigene 
Schätzungen und Prognosen. 

 
2 Prozent. Bei annähernd unveränderter Lohn-
drift werden die Effektivlöhne in leicht geringe-
rem Maße zunehmen. Vor dem Hintergrund ei-
nes stärkeren Preisanstiegs ergibt sich ein Rück-
gang des Produzentenreallohns. Insgesamt dürf-
te von dieser Seite weiter eine positive Wirkung 
auf die Beschäftigung ausgehen. Für das Jahr 
2008 rechnen wir mit einem leicht beschleu-
nigten Zuwachs der Tariflöhne, zumal im öf-
fentlichen Dienst mit einer spürbaren Lohn-
erhöhung zu rechnen ist. Auch der Anstieg der 
Effektivlöhne wird im Vergleich zum Vorjahr 
stärker ausfallen. 

Im Verlauf des kommenden Jahres wird die 
Beschäftigung – getragen von der weiterhin ho-
hen Produktionsdynamik und der relativ mode-
raten Lohnentwicklung – weiter spürbar zu-

nehmen. Zu Jahresbeginn ist allerdings infolge 
der restriktiven Finanzpolitik ein verlangsamter 
Anstieg zu erwarten, dies dürfte insbesondere 
die geringfügige Beschäftigung betreffen. Im 
Jahresdurchschnitt dürfte die Erwerbstätigkeit 
um etwa 1 Prozent zunehmen. Auch die sozial-
versicherungspflichtige Beschäftigung dürfte ei-
nen robusten Zuwachs verzeichnen. Die Zahl 
der „Ein-Euro-Jobs“ wird wieder ansteigen, 
wenn auch nicht mehr so stark wie im Jahr 
2006, da sich die Aussichten, eine abhängige 
Beschäftigung zu finden, weiter verbessern. Vor 
diesem Hintergrund wird auch die Zahl der 
Selbständigen nur schwach zunehmen, zumal 
durch die Neugestaltung der staatlichen För-
derpolitik die Zahl der geförderten Selbständi-
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gen zunächst weiter rückläufig sein wird.10 Das 
Arbeitsvolumen wird – insbesondere bedingt 
durch den Anstieg der Erwerbstätigkeit – im 
kommenden Jahr leicht verstärkt steigen. Die 
Zahl der Arbeitslosen wird leicht beschleunigt 
zurückgehen (Tabelle 5). Für das Jahr 2008 er-
warten wir bei einer kaum schwächeren Kon-
junktur einen weiterhin deutlichen Anstieg der 
Erwerbstätigkeit. Die Zahl der Arbeitslosen 
wird nochmals spürbar zurückgehen.  

Ausblick: Aufschwung setzt sich fort 
________________________________________ 

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

____________________ 
10 Vgl. hierzu  Boss et al. (2006b: 48). Die Zahl der 
mit dem neuen Gründungszuschuss geförderten Per-
sonen ist bisher deutlich niedriger als der Rückgang 
der Zahl der mit Existenzgründungszuschuss und 
Überbrückungsgeld geförderten Personen.  

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

Abbildung 10: 
Reales Bruttoinlandsprodukt in Deutschland 2004–2008a 
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aArbeitstäglich- und saisonbereinigt. — bVeränderung gegen-
über dem Vorjahr in Prozent. — cAuf Jahresrate hochgerechnet. 
— dAb 2006 IV: Prognose. 

Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschaftszah-
len (lfd. Jgg.); Statistisches Bundesamt, Wirtschaft und Statistik 
(lfd. Jgg.); eigene Berechnungen und Prognosen. 

Abbildung 11: 
Prognoseintervalle für die Zunahme des realen Bruttoinlands-
produkts 2006, 2007 und 2008a 
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aPrognostizierter Anstieg (Linie) und Prognoseintervalle (grau 
hinterlegte Flächen) bei Irrtumswahrscheinlichkeiten von 66, 33 
und 5 Prozent. 

Quelle: Eigene Berechnungen. 

Prozent 
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Tabelle 6: 
Quartalsdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung in Deutschland 2006, 2007 und 2008a 

 2006 2007 2008 

      I      II      III      IVb       Ib        IIb          IIIb         IVb      Ib        IIb        IIIb        IVb

Bruttoinlandsprodukt 3,2 4,4 2,6 5,0 –0,5 2,2 2,5 1,9 1,8 1,7 1,7 1,6
Private Konsumausgaben 4,1 –0,6 2,7 3,0 –1,5 1,3 0,5 1,3 2,0 1,7 1,3 1,2
Konsumausgaben des Staates 6,7 –4,1 3,5 0,4 –0,7 2,2 0,8 0,8 0,8 0,7 0,7 0,8
Ausrüstungsinvestitionen 15,2 12,9 2,9 17,4 10,3 10,3 7,3 10,0 –12,0 3,8 3,8 3,8
Bauinvestitionen –10,9 25,4 3,3 7,9 –5,9 7,2 3,4 2,9 4,1 2,0 1,8 1,8
Sonstige Anlagen 3,1 6,7 5,0 17,7 10,6 10,5 7,5 9,5 –6,5 4,0 4,0 4,0
Vorratsveränderungenc –1,9 2,2 –2,1 3,1 0,0 0,1 –0,1 0,1 –0,1 –0,1 –0,1 –0,1
Inländische Verwendung 2,0 4,5 0,8 7,7 –0,8 2,9 1,4 2,3 0,5 1,7 1,3 1,4
Ausfuhr 20,9 3,1 18,0 10,3 10,0 1,5 2,0 2,6 5,0 6,5 6,0 6,0
Einfuhr 19,6 3,3 15,4 18,0 10,0 3,0 –0,5 3,5 2,8 7,0 5,8 6,0
Außenbeitragc 1,6 0,1 1,9 –2,2 0,9 –0,4 1,1 –0,1 1,3 0,5 0,7 0,6
Beschäftigte Arbeitnehmer im 

Inlandd 34 472 34 607 34 736 34 833 34 877 34 967 35 060 35 140 35 195 35 250 35 290 35 330
Arbeitslosed 4 710 4 598 4 424 4 262 4 226 4 171 4 111 4 051 3 999 3 947 3 894 3 840

aKettenindizes. Saison- und arbeitstäglich bereinigt. Veränderung gegenüber dem Vorquartal auf Jahresrate hochgerechnet (Prozent). 
— bPrognose. — cLundberg-Komponente. — d1 000 Personen. 

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

Die Chancen sind gut, dass der Konjunktur-
aufschwung im Jahr 2008 anhält. Gestützt wird 
er durch das von uns erwartete Wiederanziehen 
der Weltkonjunktur. Allerdings dürfte sich die 
Expansion der Inlandsnachfrage etwas abfla-
chen, auch weil die Zunahme der Unterneh-
mensinvestitionen durch den Wegfall der güns-
tigen Abschreibungsregeln beeinträchtigt wird. 
Nach dem Zyklusmuster ist zudem für das Jahr 
2008 ein größerer Lohnkostenauftrieb zu er-
warten. Er wird voraussichtlich dazu führen, 
dass sich die Gewinnmargen etwas verringern  

und daher die Investitionsdynamik abnimmt; 
auch wird es deshalb für die Unternehmen we-
niger attraktiv, neue Arbeitskräfte einzustellen. 
Das reale Bruttoinlandsprodukt dürfte im Jah-
resdurchschnitt um 1,8 Prozent (Abbildung 11) 
und damit etwas rascher als das Produktions-
potential zunehmen. Die Arbeitslosigkeit dürfte 
weiterhin abnehmen; im Jahresdurchschnitt 
dürfte die Zahl der registrierten Arbeitslosen 
erstmals seit 1996 wieder unter 4 Millionen lie-
gen. 
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Tabelle 7: 
Jahresdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung in Deutschland 2005–2008 

      2006           2005            2006a            2007a            2008a

      Mrd. Euro Veränderung gegenüber dem Vorjahr in Prozent 
Verwendung des Bruttoinlandsprodukts in Vorjahrespreisen      

Bruttoinlandsprodukt  0,9 2,6 2,1 1,8 
Private Konsumausgaben  0,1 1,0 0,9 1,3 
Konsumausgaben des Staates  0,6 1,1 0,6 0,9 
Anlageinvestitionen  0,8 5,7 6,8 1,9 

Ausrüstungsinvestitionen  6,1 8,7 10,0 1,3 
Bauinvestitionen  –3,6 3,3 3,9 2,6 
Sonstige Anlagen  4,7 6,0 11,5 3,1 

Vorratsveränderungb   0,1 0,3 0,3 0,1 
Inländische Verwendung  0,5 2,2 2,3 1,4 
Ausfuhr  6,9 11,8 7,1 4,3 
Einfuhr  6,5 12,1 8,2 3,8 
Außenbeitragb  0,5 0,5 –0,1 0,4 

Verwendung des Bruttoinlandsprodukts in jeweiligen Preisen      
Bruttoinlandsprodukt 2 300,9 1,5 2,7 4,1 3,1 
Private Konsumausgaben 1 351,8 1,4 2,3 2,8 3,0 
Konsumausgaben des Staates 426,7 1,1 1,7 1,7 2,8 
Anlageinvestitionen 412,8 0,7 6,7 7,9 1,9 

Ausrüstungsinvestitionen 172,3 5,0 8,1 9,8 1,3 
Bauinvestitionen 202,3 –2,7 6,0 6,1 2,3 
Sonstige Anlagen 26,1 2,1 3,7 9,9 2,0 

Vorratsveränderung (Mrd. Euro) 0,2 –2,6 0,2 10,7 11,6 
Inländische Verwendung 2 191,5 1,4 3,1 4,0 2,8 
Ausfuhr 1 031,1 8,1 13,0 6,6 4,5 
Einfuhr 921,7 8,6 15,8 6,8 4,0 
Außenbeitrag (Mrd. Euro) 109,4 116,0 109,3 114,4 124,4 
Bruttonationaleinkommen 2 309,8 1,8 2,7 4,0 3,1 

Deflatoren       
Bruttoinlandsprodukt   0,6 0,1 1,9 1,2 
Private Konsumausgaben   1,3 1,3 1,9 1,7 
Konsumausgaben des Staates  0,5 0,6 1,0 1,9 
Ausrüstungsinvestitionen   –1,1 –0,6 –0,2 0,0 
Bauinvestitionen   0,9 2,6 2,1 –0,3 
Sonstige Anlagen   –2,5 –2,2 –1,4 –1,0 
Ausfuhr   1,1 1,1 –0,5 0,2 
Einfuhr   1,9 3,2 –1,3 0,2 
Nachrichtlich: Verbraucherpreise  2,0 1,7 2,2 1,7 

Einkommensverteilung      
Volkseinkommen  1,5 3,0 3,3 3,5 
Arbeitnehmerentgelte  –0,7 1,4 1,8 2,6 

in Prozent des Volkseinkommens  67,4 66,3 65,4 64,9 
Unternehmens- und Vermögenseinkommen  6,2 6,3 6,1 5,2 

Verfügbares Einkommen der privaten Haushalte  1,7 2,0 2,8 3,2 
Sparquote   10,6 10,4 10,3 10,5 
Lohnstückkosten, realc   –1,7 –1,3 –2,3 –0,4 
Produktivitätd   1,3 1,9 1,1 1,1 
Arbeitslose (1 000)   4 861 4 499 4 140 3 920 
Arbeitslosenquote (Prozent)   11,7 10,7 9,8 9,3 
Erwerbstätigee (1 000)   38 823 39 054 39 410 39 700 
Finanzierungssaldo des Staates           

in Mrd. Euro   –72,6 –44,6 –28,6 –31,1 
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt   –3,2 –1,9 –1,2 –1,3 

Schuldenstandf   67,9 67,8 66,0 65,0 
aPrognose. — bLundberg-Komponente. — cArbeitnehmerentgelt je Beschäftigten bezogen auf das Bruttoinlandsprodukt je Erwerbs-
tätigen. — dBruttoinlandsprodukt in Vorjahrespreisen je geleisteter Erwerbstätigenstunde. — eInlandskonzept. — fIn Relation zum 
Bruttoinlandsprodukt. 

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3: Konten und Standardtabellen (lfd. Jgg.); eigene Schätzungen und Prognosen. 



Gute Chancen auf einen langanhaltenden Aufschwung in Deutschland 
 

 

 

 

42

Zur Reform der Unternehmens-
besteuerung und ihren Wirkungen 

________________________________________ 
 

Die Bundesregierung beabsichtigt, die Unter-
nehmensgewinne und einzelne Arten der Kapi-
taleinkommen niedriger als bislang zu besteu-
ern (Steinbrück und Koch 2006). Die Änderun-
gen sollen im Wesentlichen im Jahr 2008 in 
Kraft treten. Der Körperschaftsteuersatz soll 
von 25 auf 15 Prozent gesenkt werden; ein-
schließlich der Belastung durch die Gewerbe-
steuer und den Solidaritätszuschlag sollen ein-
behaltene Gewinne der Kapitalgesellschaften 
(bei einem Hebesatz der Gewerbesteuer von 
390 Prozent im Durchschnitt der Gemeinden) 
nicht mehr mit 38,4 Prozent, sondern nur noch 
mit 29,5 Prozent belastet werden.11 Die von 
Kapitalgesellschaften ausgeschütteten Gewinne 
(Dividenden) sollen – wie bislang – auf der 
Ebene der Anteilseigner zusätzlich besteuert 
werden. Es ist aber beabsichtigt, sie nicht mehr 
(nach dem Halbeinkünfteverfahren) zu 50 Pro-
zent, sondern zu 100 Prozent durch die persön-
liche Einkommensteuer zu belasten; allerdings 
soll nicht mehr der marginale Einkommensteu-
ersatz, sondern – wenngleich erst ab 2009 – ein 
Abgeltungssteuersatz von 25 Prozent maßgeb-
lich sein.12 Einbehaltene Gewinne der Kapital-
gesellschaften würden durch die Reform stärker 
als Dividenden entlastet (Tabelle 8). Einbehal- 
 

____________________ 
11 Die Gewerbesteuer soll nach der Reform bei der 
Festlegung ihrer eigenen Bemessungsgrundlage und 
bei der Festlegung der Bemessungsgrundlagen der 
Körperschaftsteuer und der Einkommensteuer nicht 
mehr absetzbar sein. Freilich soll für Kapitalgesell-
schaften die Messziffer, die zusammen mit dem von 
der jeweiligen Gemeinde festgesetzten Hebesatz den 
Steuersatz definiert, von 5 auf 3,5 Prozent reduziert 
werden; die Belastung durch die Gewerbesteuer al-
lein beliefe sich dann bei Kapitalgesellschaften bei 
einem Hebesatz von 390 Prozent auf 13,65 statt auf 
16,32 Prozent. Für Personenunternehmen soll die 
Staffelung der Messziffern abgeschafft und eine ein-
heitliche Messziffer von 3,5 Prozent eingeführt wer-
den. 
12  Es soll aber eine Option auf Veranlagung zur Ein-
kommensteuer für diejenigen Anleger geben, deren 
marginaler Steuersatz unter 25 Prozent liegt, so dass 
der Steuersatz letztlich im Extremfall auf null redu-
ziert wird.  

Tabelle 8: 
Steuerbelastung der Gewinne von Kapitalgesellschaften im Jahr 
2006 und nach dem Reformvorschlag der Bundesregierung 

 Gegenwärtige 
Rechtslage 

Reformentwurf a

2008/2009 
Gewinn 100 100 
Gewerbesteuer (bei einem 

unterstellten Hebesatz von 
390 Prozent)b 16,32 13,65 

Bemessungsgrundlage der 
Körperschaftsteuer 83,68 100 

Körperschaftsteuer 20,92 15,00 
Solidaritätszuschlag (5,5 Prozent) 1,15 0,83 
Steuerbelastung bei Einbehaltung 

des Gewinns 38,39 29,48 
Nettogewinn 61,61 70,52 
Einkommensteuer bei Gewinn-

ausschüttung 
  

Steuersatz 42 Prozent 12,94c 17,63d 
Steuersatz 15 Prozent 4,62c 10,56d,e

Solidaritätszuschlag (5,5 Prozent)   
Steuersatz 42 Prozent 0,71 0,97 
Steuersatz 15 Prozent 0,25 0,58 

Einkommen des Anteilseigners 
nach Steuern 

  

Steuersatz 42 Prozent 47,96 51,92 
Steuersatz 15 Prozent 56,74 59,38 

Steuerbelastung des Anteils-
eigners  

  

Steuersatz 42 Prozent 52,04 48,08 
Steuersatz 15 Prozent 43,26 40,62 

aÄnderungen bei der Zinsbesteuerung auf Unternehmensebene 
werden nicht berücksichtigt. — bUnter der Annahme, das sich 
Hinzurechnungen zum und Absetzungen vom Gewerbeertrag 
gleichen und dass deshalb der Gewerbeertrag dem körper-
schaftsteuerpflichtigen Gewinn entspricht. — cDie Dividende 
wird nach dem Halbeinkünfteverfahren zu 50 Prozent besteuert. 
— dAbgeltungssteuer bei Abschaffung des Halbeinkünfteverfah-
rens: 25 Prozent (ab 2009). — eDie Abgeltungssteuer wird bei 
der Einkommensteuerveranlagung entsprechend der Höhe des 
persönlichen Einkommensteuersatzes korrigiert. 

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

tene Gewinne von Einzelunternehmen und Per-
sonengesellschaften sollen maximal so belastet 
werden wie die von Kapitalgesellschaften; bei 
Entnahme des Gewinns sollen die begünstigt 
besteuerten Beträge entsprechend dem Satz der 
Abgeltungssteuer oder dem (geringeren) per-
sönlichen Einkommensteuersatz nachversteuert 
werden. Auch soll ein größerer Teil der (wegen 
der (um die Gewerbesteuer selbst) verbreiterten 
Basis und wegen des Wegfalls des Staffeltarifs) 
erhöhten Gewerbesteuerschuld der Nichtkapi-
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talgesellschaften auf deren Einkommensteuer-
schuld angerechnet werden dürfen. Zinserträge 
der privaten Haushalte sollen ab Jahresbeginn 
2009 durch eine Abgeltungssteuer mit 25 Pro-
zent belastet werden (BMF 2006c);13 dies be-
deutete, dass die Steuerlast für Zinserträge der 
privaten Haushalte im Durchschnitt abnähme. 
Das Aufkommen der Steuern auf Unterneh-
mensgewinne und Kapitalerträge würde infolge 
der beschriebenen Maßnahmen, insbesondere 
infolge der Reduktion der Steuersätze, rein 
rechnerisch um 18 Mrd. Euro sinken.  

Mit der Verwirklichung der skizzierten Teile 
des Reformentwurfs der Bundesregierung wür-
den die Kapitalkosten14 einerseits und die effek-
tiven Durchschnittssteuersätze für unternehme-
rische Gewinne15 andererseits verändert, also 
die Indikatoren, anhand derer sich die Wirkun-
gen der Steuern auf Investitions- und Standort-
entscheidungen messen lassen. Die Kapital-
kosten der eigenfinanzierten (also der selbst- 
und der beteiligungsfinanzierten) Investitionen 
nähmen zu,16 die Kapitalkosten fremdfinanzier-
ter Investitionen würden geringer (Sachver-
ständigenrat 2006: Ziffern 434–447). Im 
Durchschnitt der Finanzierungswege fielen die 
Kapitalkosten – bei gegebener Finanzierungs-
struktur – höher aus als bislang. Investitionen 
national tätiger Unternehmen würden weniger 
attraktiv. Die Standortqualität nähme aber zu, 
weil die effektiven Durchschnittssteuersätze für 
profitable Investitionsprojekte geringer würden. 

Zur Finanzierung der Steuersatzsenkungen 
sind zahlreiche Maßnahmen geplant. Insbeson-
dere ist vorgesehen, die degressive Abschrei-
bung für Ausrüstungsinvestitionen, die zu Jah-
resbeginn 2006 – auf zwei Jahre befristet – 

____________________ 
13 Auch für diese Erträge soll es eine Option auf Ver-
anlagung zur Einkommensteuer geben. 
14  Die Kapitalkosten sind diejenige Rendite vor Steu-
ern, die eine Investition mindestens erbringen muss, 
damit sie für Kapitalgeber – verglichen mit einer Al-
ternativanlage – gerade noch attraktiv ist. 
15 Ein effektiver Durchschnittssteuersatz gibt an, 
welcher Teil des Gewinns eines rentablen Investiti-
onsprojekts an Steuern abzuführen ist. 
16 Durch die Einführung einer Abgeltungssteuer 
nimmt – für sich genommen – die Nach-Steuer-Ver-
zinsung der Alternativanlage zu; die Kapitalkosten 
steigen. 

großzügiger ausgestaltet worden war, abzu-
schaffen.17 Dadurch stiegen die Kapitalkosten. 
Zu einem Anstieg der Kapitalkosten käme es 
auch, wenn die Absetzbarkeit der Zinsen bei der 
Gewinnermittlung – wenngleich bei weitem 
weniger als zunächst geplant (Boss 2006) – 
eingeschränkt würde (BMF 2006b). Dem wirkte 
– in unsystematischer Weise – entgegen, wenn 
die „Ansparabschreibung“ (eine gewinnmindern-
de Rücklage) großzügiger ausgestaltet würde.18  

Insgesamt wird die Investitionstätigkeit nati-
onal tätiger Unternehmen langfristig eher ne-
gativ beeinflusst, wenn die Reform wie gegen-
wärtig geplant realisiert wird. Freilich würde 
Deutschland als Standort für Unternehmen aus 
dem In- und Ausland attraktiver. Wegen der 
Abschaffung der degressiven Abschreibung 
würden Anreize entstehen, Investitionen in das 
Jahr 2007 vorzuziehen. Auch wäre damit zu 
rechnen, dass Gewinne international tätiger 
Unternehmen in größerem Maße als bisher in 
Deutschland versteuert werden. Die Steuerein-
nahmen würden bei Verwirklichung des Re-
formplans im Jahr 2008 rechnerisch wohl um 5 
Mrd. Euro niedriger als sonst ausfallen (Stein-
brück und Koch 2006); mittelfristig dürfte die 
Entwicklung der Steuereinnahmen infolge der 
verbesserten Standortqualität positiv beein-
flusst werden. 

  

____________________ 
17 Durch eine weitere Maßnahme wird die Bemes-
sungsgrundlage der Gewerbesteuer aufkommens-
neutral verändert. Statt 50 Prozent der Dauerschuld-
zinsen werden 25 Prozent aller Zinsen und Finanzie-
rungsanteile von Mieten, Pachten, Leasingraten und 
Lizenzen bei der Berechnung der Bemessungsgrund-
lage der Gewerbesteuer „hinzugerechnet“; dabei gilt 
ein Freibetrag von 100 000 Euro. 
18 Die marginale Belastung der Rendite auf Ausrüs-
tungsinvestitionen nähme schon infolge der Steuer-
satzsenkung zu, die Abschaffung der degressiven Ab-
schreibung würde die Grenzbelastung nochmals er-
höhen. 
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