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Deutsche Konjunktur:
Aufschwungskrifte behalten
die Oberhand

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

Zusammenfassung:

Die konjunkturelle Expansion in Deutschland
hat sich abgeschwdcht. Gleichwohl sind die
Aufschwungkrdfte nicht erlahmt, dafiir spre-
chen wichtige Indikatoren. Da der Produkti-
onsanstieg im zweiten Quartal allerdings er-
heblich niedriger ausgefallen ist, als von uns
vor dem Hintergrund der ungewohnlich posi-
tiven Umfragedaten aus dem Unternehmens-
sektor erwartet worden war, haben wir unsere
Prognose um einen halben Prozentpunkt ge-
senkt. Wir rechnen nun fiir das laufende Jahr
mit einem Anstieg des realen Bruttoinlands-
produkts um 2,7 Prozent. Die Entwicklung im
kommenden Jahr schdtzen wir etwas ungtins-
tiger ein. Dabei spielen zum einen die gegen-
wdrtigen Finanzmarktturbulenzen eine Rolle,
zum anderen die Abschwdchung der Konjunk-
tur in den Vereinigten Staaten. Wir erwarten
nun nur noch eine Zunahme der gesamtwirt-
schaftlichen Produktion um 2,4 Prozent (vor-
her: 2,7 Prozent).

Die konjunkturelle Expansion in Deutschland
hat sich in der ersten Hilfte dieses Jahres abge-
schwicht. So stieg das reale Bruttoinlandspro-
dukt auch im zweiten Quartal langsamer als zu-
vor, die laufende Jahresrate betrug lediglich 1
Prozent (Abbildung 1). Damit ist die gesamt-
wirtschaftliche Kapazititsauslastung erstmals
seit reichlich einem Jahr wieder leicht gesun-
ken. MaBgeblich fiir den Riickgang des kon-
junkturellen Tempos im ersten Halbjahr war
zum einen, dass die Exporte, deren Anstieg im
Jahr 2006 auBerordentlich kriftig gewesen war,
kaum noch zunahmen. Hier machte sich vor
allem die schwichere Expansion der Industrie-
produktion im Ausland bemerkbar. Zum ande-
ren wurde die Inlandsnachfrage durch die re-
striktive Finanzpolitik gedampft und hier insbe-
sondere die privaten Konsumausgaben; Letz-
tere gingen im ersten Halbjahr mit einer lau-
fenden Jahresrate von 2,1 Prozent zuriick. Da-
bei war der Entzugseffekt durch die hohere
Mehrwertsteuer, auch sichtbar am Anstieg der
Inflationsrate, betriachtlich. Allerdings weiteten
die Verbraucher ihre Kaufe, die sie zuvor auch
als Folge des Vorzieheffekts deutlich verringert
hatten, im zweiten Quartal wieder leicht aus.
Eine Reaktion auf die Steueranhebung zeigte
sich ebenfalls bei den Bauinvestitionen, die im
zweiten Quartal deutlich sanken, nachdem noch

Abbildung 1:
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung 2003-20072
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3Real, saisonbereinigt, Verdnderung gegentiber dem Vorquartal
auf Jahresrate hochgerechnet.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3:
Inlandsproduktsberechnung (Ifd. Jgg.); eigene Berechnungen.
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kurz nach der Jahreswende Vorzieheffekte an-
regend gewirkt hatten; hier hatte sich zudem
die milde Witterung giinstig ausgewirkt. Alles in
allem war das reale Bruttoinlandsprodukt im
ersten Halbjahr um knapp 2 %2 Prozent (laufen-
de Jahresrate) hoher als in der zweiten Halfte
2006.

Die Lage auf dem Arbeitsmarkt hat sich im
Sommer weiter merklich verbessert. Allerdings
nahm die Zahl der Beschéftigten — ebenso wie
das Arbeitsvolumen — nicht mehr so rasch zu
wie zuvor. Dies hingt zum einen mit der schwé-
cheren konjunkturellen Expansion zusammen,
zum anderen mit der Tatsache, dass die Be-
schiftigung in den AuBenberufen zuvor durch
das milde Wetter begiinstigt worden war. Auch
bildete sich die Arbeitslosigkeit etwas langsa-
mer zuriick; die Arbeitslosenquote (in der Ab-
grenzung der Bundesagentur fiir Arbeit) war
zuletzt mit 9,0 Prozent um reichlich einen hal-
ben Prozentpunkt niedriger als zu Jahresbe-
ginn. Der Preisauftrieb hat sich nach dem
Schub zu Jahresbeginn, der durch die Mehr-
wertsteuererh6hung bedingt war, wieder beru-
higt, obwohl sich Energieprodukte und vor al-
lem Nahrungsmittel zeitweise deutlich verteu-
erten. In den Sommermonaten belief sich die
Inflationsrate (Vorjahresvergleich) auf knapp 2
Prozent.

Trotz der konjunkturellen Verlangsamung
sind die Aufschwungkréfte nach unserem Urteil
keineswegs erlahmt. Dafiir sprechen wichtige
Indikatoren. So sind die Investitionen der Un-
ternehmen bis zuletzt kriftig gestiegen, die
Kiufe von Ausriistungsgiitern legten im bishe-
rigen Jahresverlauf weiterhin mit zweistelligen
Raten zu. Fiir eine anhaltend positive Einschat-
zung der konjunkturellen Aussichten durch die
Unternehmen spricht auch, dass die Zahl der
sozialversicherungspflichtig Beschéiftigten im
zweiten Quartal weiter merklich zugenommen
hat. Eine positive Einschiatzung durch die Un-
ternehmen zeigt sich schlieflich auch bei den
Umfragen (Abbildung 2). Zwar wurde die Ge-
schiftslage in den vergangenen Monaten etwas
schlechter beurteilt als zuvor, der Index ist aber
auf einem sehr hohen Niveau geblieben. Ferner
sind die Auftragseinginge bei Industriegiitern
im Friithjahr auf breiter Front gestiegen. Der his-

Abbildung 2:
Konjunkturindikatoren 2003-2007
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Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschaftszah-
len (Ifd. Jgg.); ifo (Ifd. Jgg.); eigene Berechnungen.

torisch hohe Auftragsbestand lasst erwarten,
dass sich der Produktionsanstieg in der zweiten
Jahreshilfte merklich beschleunigen wird. Die-
se Aussicht wird durch die Turbulenzen an den
Finanzmairkten kaum beeintrachtigt. Wir er-
warten nicht, dass sich die Finanzierungsbedin-
gungen der Unternehmen massiv verschlech-
tern werden. Ein Indiz fiir diese Einschitzung
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Kasten 1:
Zur Ubertragung konjunktureller Impulse aus den Vereinigten Staaten

Zu den groften Risiken fir die deutsche Konjunktur zahlt gegenwartig eine deutliche Abschwéchung des Pro-
duktionsanstiegs in den Vereinigten Staaten. Vergleicht man die gesamtwirtschaftlichen Kapazitatsauslas-
tungsgrade, gemessen durch die Abweichung des jeweiligen realen Bruttoinlandsprodukts von seinem mithilfe
eines Hodrick-Prescott-Filters geschatzten Trends, so scheint ein hoher konjunktureller Gleichlauf zwischen
Deutschland und den Vereinigten Staaten zu bestehen (Abbildung K1-1). Eine Kreuzkorrelationsanalyse (iber
den Zeitraum vom ersten Quartal 1962 bis zum zweiten Quartal 2007 ergibt jedoch nur einen maximalen
Korrelationskoeffizienten von 0,36 bei einem Vorlauf der amerikanischen Kapazitatsauslastung von einem
Quartal. Allerdings ist der Zusammenhang seit Anfang der neunziger Jahre offenbar enger.

Um den Zusammenhang préziser zu quantifizie-
ren, simulieren wir mit dem NiGEM-Weltmodell, wel-

Abbildung K1-1:
che Effekte auf die Konjunktur in der tibrigen Welt zu

Gesamtwirtschaftliche Kapazitatsauslastung in Deutsch-

land und in den Vereinigten Staaten 1960-2007'
Deutschland

erwarten sind, wenn das reale Bruttoinlandsprodukt
der Vereinigten Staaten Uber zwei Jahre um einen
Prozentpunkt hinter der Basislosung zuriickbleibt.

4_Prozent
Unterstellt ist dabei, dass sich vor allem die privaten
Konsumausgaben deutlich schwacher entwickeln als
in der Referenzlosung. Fir Deutschland ergibt sich,
dass der Anstieg des realen Bruttoinlandsprodukis
im ersten Jahr des Szenarios um knapp 0,2 Prozent-
punkte gedampft wird; im Jahr danach sind nur noch
geringe Effekte zu erwarten. Dieses Ergebnis deckt
sich in etwa mit jenem, das der IMF (2007a: 144-
148) mithilfe seines Global Economic Model (GEM)
fir den Euroraum insgesamt ermittelt hat. Es ent-
spricht auch in etwa den Schétzungen von Dees et
al. (2007) fiir den Euroraum insgesamt mithilfe ei-
nes Globalen Vektorautoregressiven Modells (Global
VAR). Eine vergleichbare Simulation der Arbeitsge-
meinschaft (2001) mit dem Modell von Oxford Eco-
nomic Forecasting ergab fiir das erste Jahr in
Deutschland einen ddmpfenden Effekt in Hohe von
0,1 und fir das zweite in Héhe von 0,3 Prozent-
punkten.

Grolere Transmissionseffekte — in der Gréenordnung von bis zu 0,5 Prozentpunkten — weist eine Studie
des Sachverstandigenrats (2001: 251-266) aus. Sie unterscheidet sich methodisch insofern von den obigen
Analysen, als sie nicht auf einem strukturellen Modell der weltwirtschaftlichen Zusammenhénge beruht, son-
dern auf einem bivariaten vektorautoregressiven Modell (VAR) fir die oben dargestellten gesamtwirtschaftli-
chen Kapazitatsauslastungsgrade in Deutschland und den Vereinigten Staaten. Eine Neuschatzung dieses
Modells unter Beriicksichtigung eines deutlich langeren Stiitzzeitraums (1964 1-2005 Il statt 1975 1-2002 1),2
der nunmehr alle Nachkriegsrezessionen in der Bundesrepublik umfasst, bestatigt die Ergebnisse des Sach-
verstandigenrats.® Unterstellt man — um die Vergleichbarkeit mit den obigen Modellsimulationen zu gewéhr-
leisten — ein Zurtickbleiben der US-Kapazitatsauslastung um durchschnittlich 1 Prozent hinter der Referenzl6-
sung Uber einen Zeitraum von vier Quartalen, so folgt daraus flir Deutschland im ersten Jahr ein Riickgang der
gesamtwirtschaftlichen Kapazitatsauslastung um 0,3 bis 0,5 Prozent (Abbildungen K1-2). Der hohere Wert er-
gibt sich, wenn man fiir die Analyse nur die Korrelation der Residuen seit Beginn der neunziger Jahre zugrunde
legt, die deutlich hoher ist als die im Gesamtzeitraum.

Wie lassen sich die Unterschiede bei den Simulationsergebnissen erklaren? Einmal spielen unterschiedlich
spezifizierte Wirkungsverzégerungen eine Rolle. Der wesentliche Grund diirfte allerdings in den unterschiedli-
chen Modellierungsansatzen liegen. Mit dem bivariaten VAR wird der empirischen Analyse nur ein Minimum an
okonomischer Struktur gegeben, die Ergebnisse sind hauptsachlich durch die Daten selbst bestimmt. Der
Nachteil dabei ist, dass Effekte ursachlich der US-Konjunktur zugerechnet werden, die mit dieser zwar kor-
reliert, aber nicht {ber einen Kausalzusammenhang verbunden sind. So besteht wahrscheinlich eine Korrelation

v Vereinigte Staaten

'6'| I I I I I I I I

1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005
'Gemessen als Abweichung von der Normalauslastung in
Prozent. Normalauslastung geschatzt mithilfe eines
Hodrick-Prescott-Filters.

Quelle: US Department of Commerce (2007); Deutsche
Bundesbank, Monatsbericht (Ifd. Jgg.); eigene Berechnun-
gen mithilfe des NiIGEM-Weltmodells.
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Abbildung K1-2:

Reaktion der Kapazitatsauslastung in Deutschland auf
einen Riickgang der Kapazitatsauslastung in den
Vereinigten Staaten

Prozent
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Quelle: Eigene Berechnungen.

zwischen der US-Konjunktur und der realen Zins-
entwicklung in Deutschland, die jedoch nicht oder
nur in geringem Umfang kausaler Natur ist. So weist
das bivariate VAR die dampfenden Effekte einer
Straffung der monetdaren Rahmenbedingungen in
Deutschland in dem Umfang der US-Konjunktur zu,
wie diese mit der Kapazitatsauslastung in den Verei-
nigten Staaten korreliert sind. In dem MaRe, wie die
zugrunde gelegte Korrelation keinen Kausaleffekt
darstellt, wird der Effekt der US-Konjunktur auf die
deutsche Konjunktur berschatzt. Dieser Nachteil
kann allerdings auch ein Vorteil sein, ndmlich dann,
wenn im Zuge dieser wenig vorstrukturierten Ana-
lyse theoretisch nicht beriicksichtigte Kausaleffekte
;mitgeschatzt‘ werden.

Dass die Transmissionseffekte auf der Basis des
bivariaten VAR hoher ausgewiesen werden als bei
den strukturellen Modellen, kénnte somit entweder
damit zusammenhangen, dass in Letzteren die Tren-
nung der Transmissionseffekte von anderen, kausal
nicht damit verbundenen Effekten besser gelingt. Es
kénnte jedoch auch als Indiz dafiir aufgefasst wer-
den, dass in diesen Modellen bestimmte Transmis-
sionskandle nicht hinreichend abgebildet werden. In-
sofern reprasentieren die verschiedenen Modeller-
gebnisse, einschlieflich der Konfidenzintervalle flr
die Effekte, das Spektrum der Unsicherheit (iber die
zu erwartende Hohe der Transmissionswirkungen.

aDer Stiitzzeitraum wurde auf die Zeit bis 2005 Il begrenzt, um Verzerrungen der Schatzwerte fiir die Kapazitatsauslas-
tungsgrade aufgrund der Endpunktproblematik bei Verwendung eines Hodrick-Prescott-Filters gering zu halten. — bDje
Spezifikationsanalyse ergab, dass bis zu sieben Verzdgerungen fiir das bivariate System notwendig sind, um die Dynamik
der Daten hinreichend zu beschreiben. Um die Anzahl der Freiheitsgrade nicht zu gering werden zu lassen, wurden statis-
tisch nicht von null verschiedene Koeffizienten aus den beiden Gleichungen eliminiert; da die Korrelation der Residuen der
beiden Gleichungen iiber den gesamten Zeitraum mit 0,16 gering war, wurden die Parameter dieses ,Near VAR" gleichwohl
mit der Methode der kleinsten Quadrate geschétzt. Dabei wurden die Beobachtungswerte vom zweiten Quartal 1990 bis
zum ersten Quartal 1992 wegen des Wiedervereinigungsbooms, der ein singuldres Ereignis darstellt, unberticksichtigt ge-
lassen. Fiir die Berechnung der Impulsantwortfolgen wurde unterstellt, dass Innovationen in den US-Daten zwar die deut-
schen Daten kontemporar beeinflussen kénnen, deutsche Daten aber nicht die US-Daten.

ist, dass die Geschaftserwartungen sich im Mo-
nat August zwar weiter eingetriibt haben, aber
nicht eingebrochen sind. Auch die Aktienkurse
sind, insbesondere wenn man von den Banken-
aktien absieht, immer noch auf einem sehr ho-
hen Niveau.

Fiir das Jahr insgesamt diirfte sich der An-
stieg des realen Bruttoinlandsprodukts auf 2,7
Prozent belaufen. Da der Produktionsanstieg im
zweiten Quartal erheblich niedriger ausgefallen
ist, als von uns vor dem Hintergrund der unge-
wohnlich positiven Umfragedaten aus dem Un-

ternehmenssektor erwartet worden war, haben
wir unsere Prognose um einen halben Prozent-
punkt gesenkt (vgl. Boss et al. 2007c). Unser
Konjunkturbild fiir das laufende Jahr hat sich
gleichwohl nur wenig gedndert. Die Entwick-
lung im kommenden Jahr schitzen wir aller-
dings etwas ungiinstiger ein. Dabei spielen zum
einen die gegenwirtigen Finanzmarktturbulen-
zen eine Rolle, zum anderen die Abschwichung
der Konjunktur in den Vereinigten Staaten
(Kasten 1).
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Finanzmarktturbulenzen verteuern
Finanzierung

Die monetdren Rahmenbedingungen fiir die
deutsche Wirtschaft haben sich verschlechtert.
Betrachtliche Zahlungsausfille am amerikani-
schen Hypothekenmarkt haben in den vergan-
genen Wochen zu einer Krise an den internati-
onalen Finanzmairkten gefiihrt, die auch und
gerade in Deutschland das Bankensystem in
eine problematische Lage gebracht haben.
Akutes Symptom ist seit Anfang August ein
Verlust an Vertrauen im europdischen Inter-
bankenmarkt aufgrund von Befiirchtungen iiber
massive Verluste bei einzelnen Marktteilneh-
mern. Die Geldmarktzinsen zogen darauthin
deutlich an. Zwar hat die EZB ebenso wie die
amerikanische Notenbank durch rasche Bereit-
stellung kurzfristiger Liquiditdt eine Auswei-
tung der Krise verhindern konnen. Die Liqui-
ditatsengpdsse am Geldmarkt halten aber nach
wie vor an. Inwieweit die Kreditvergabe der
Banken an Unternehmen und Haushalte da-
durch negativ beeinflusst wird, ist derzeit
schwer auszumachen. Zwar wurde Dreimonats-
geld Anfang September zu einem Zinssatz von
4,75 Prozent gehandelt, einen halben Prozent-
punkt hoher als noch Mitte Juli. Doch ob damit
spiirbar steigende Kreditzinsen oder ungiinsti-
gere Vergabekonditionen einhergehen, ist noch
nicht absehbar. Die Umfragedaten zum Ge-
schaftsklima vom August deuten darauf hin,
dass die Finanzmarktturbulenzen die Unterneh-
men bislang nicht beriihrt haben. Viel diirfte da-
von abhingen, ob in den Finanzinstituten und
am Markt bald Klarheit dariiber herrscht, wie
viel Mittel wo benétigt werden, um Verluste aus
risikobehafteten Engagements zu decken.
Unabhingig von den aktuellen Liquiditéts-
engpassen ist zu erwarten, dass die Finanzie-
rungsbedingungen ungiinstiger werden. Die
Zahlungsausfille am amerikanischen Hypothe-
kenmarkt haben dazu gefiihrt, dass Risiken an
den internationalen Finanzmirkten insgesamt
hoher bewertet werden, insbesondere im Kre-
ditbereich. So ist die Renditedifferenz zwischen

44

Unternehmensanleihen mittlerer Bonitat (BBB-
Rating) und Staatsanleihen seit Juli um etwa
einen halben Prozentpunkt gestiegen; im lang-
jahrigen Vergleich ist sie freilich immer noch
niedrig (Abbildung 3). Hinzu kommt, dass auf-
grund der Finanzmarktturbulenzen nicht zu-
letzt auch in Deutschland das Eigenkapital der
Banken verstarkt zur Begleichung von Verlus-
ten und zur Finanzierung von vormals auBler-
halb der Bilanz (z.B. in so genannten Conduits)
gefiihrten langerfristigen Kapitalanlagen ver-
wendet werden wird. Dies lasst erwarten, dass
Kredite in Zukunft teurer werden bzw. die Kre-
ditvergabe der Banken an Unternehmen und
private Haushalte restriktiver gehandhabt wird.
In welchem Umfang dies bereits der Fall ist,
lasst sich allerdings nur schwer sagen, da aktu-
elle Daten zu den Kreditzinsen und den Kredit-
bedingungen nicht vorliegen.

Um eine Vorstellung davon zu bekommen,
welche quantitativen Auswirkungen die Finanz-
marktturbulenzen auf die Konjunktur haben
konnten, haben wir mit dem NiGEM-Weltmo-
dell zwei Szenarien simuliert. Fiir das erste
wurde unterstellt, dass die Risikopriamie auf
Fremdfinanzierungen, beginnend mit der zwei-

Abbildung 3:
Renditedifferenz zwischen Unternehmensanleihen und
Staatsanleihen 2004-20072

Prozent
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aTagliche Rendite von Anleihen von Unternehmen im Euroraum
mit BBB-Rating und 5- bis 7-jahriger Restlaufzeit abzlglich der
Rendite deutscher Bundesanleihen mit 5-jahriger Restlaufzeit in
Prozent. Letzter Wert: 5. September 2007.

Quelle: Deutsche Bundesbank (2007d); Merrill Lynch, interne
Arbeitsunterlage; eigene Berechnungen.
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ten Halfte des laufenden Jahres, weltweit dau-
erhaft um einen halben Prozentpunkt hdoher
liegt als zuvor und sich die Kapitalnutzungs-
kosten fiir die Unternehmen im selben Mafle
erhohen. Unseren Ergebnissen zufolge wiirde
dies den Anstieg des realen Bruttoinlandspro-
dukts in Deutschland, im Euroraum sowie in
den Vereinigten Staaten im néachsten Jahr je-
weils um etwa 0,1 Prozentpunkte verringern
(Tabelle 1). In einem zweiten Szenario wurde
unterstellt, dass es infolge der Liquiditdtseng-
pisse in der zweiten Jahreshélfte 2007 vorii-
bergehend zudem zu einem Anstieg der Kredit-
kosten um einen halben Prozentpunkt kommt.
Trate dieser Fall zusatzlich zu der Erhohung der
Risikopramie aus Szenario 1 ein, so wiirde dies
eine Dampfung des gesamtwirtschaftlichen Pro-
duktionsanstiegs um weitere 0,1 Prozentpunkte
nach sich ziehen. Alles in allem sind demnach
die realwirtschaftlichen Auswirkungen mode-
rat, solange sich die Finanzierungskosten nicht
drastisch erhéhen.

Dampfend auf die Fremdkapitalkosten wirkt
am aktuellen Rand, dass sich das Niveau der
Kapitalmarktzinsen (Bundesanleihen) wieder
deutlich verringert hat, da die Investoren ange-
sichts der Finanzmarktturbulenzen Staatsanlei-
hen risikoreicheren Anlagen vorziehen; Anfang
September verzinsten sich Bundesanleihen mit

Tabelle 1:

Simulierte konjunkturelle Auswirkungen der Finanzmarktturbulenzen

9—10-jahriger Restlaufzeit mit 4,3 Prozent, 0,3
Prozentpunkte niedriger als im Juni. Zu be-
riicksichtigen ist ferner, dass Bankkredite im
laufenden Aufschwung in Deutschland im Ver-
gleich zu frither eine geringere Rolle fiir die
Unternehmen spielen; real gerechnet ist das
Volumen der Ausleihungen an Unternehmen
und Selbststindige weiter riicklaufig, in der
ersten Hilfte des laufenden Jahres sogar wieder
beschleunigt (Abbildung 4). Offenbar ist es den

Abbildung 4:
Kredite an Unternehmen und Selbsténdige 1980-20072

Prozent
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realb
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aAnstieg gegeniiber dem Vorjahr in Prozent. — PDeflationiert mit
dem Deflator des Bruttoinlandsprodukts.

Quelle: Deutsche Bundesbank (2007c).

Vereinigte Staaten

Euroraum Deutschland

Bruttoinlandsprodukt? Notenbankreaktion® Bruttoinlandsprodukt? Notenbankreaktion® Bruttoinlandsprodukt?

Léngerfristige Erh6hung der Finanzierungskosten um 0,5 Prozentpunkte

2007 -0,02 -0,02 -0,01 -0,01 -0,02

2008 -0,10 -0,15 -0,09 -0,06 -0,10

2009 -0,14 -0,27 -0,16 -0,14 0,17
Erh6hung der Finanzierungskosten um 0,5 Prozentpunkte im 2. Halbjahr 2007

2007 -0,02 -0,03 -0,02 -0,01 -0,02

2008 -0,06 -0,10 -0,05 -0,04 -0,06

2009 0,00 -0,05 -0,03 -0,04 -0,03

aAbweichungen der Anstiegsrate des realen Bruttoinlandsprodukts gegentiber dem Vorjahr von der Referenzlésung in Prozentpunkten.
— bAbweichung des kurzfristigen Zinssatzes von der Referenzlsung in Prozentpunkten.

Quelle: Eigene Berechnungen mithilfe des NiIGEM-Weltmodells.
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Unternehmen in deutlich groBerem Umfang als
in fritheren konjunkturellen Aufschwiingen mog-
lich, ihre Investitionen aus den laufenden Ein-
nahmen zu finanzieren.

Fiir die Prognose ist unterstellt, dass es den
Banken in den nichsten Wochen gelingt, die
Transparenz der Anlagen zu erhéhen und
mogliche Verlustquellen zu identifizieren, und
dass die EZB im Falle gravierender Liquiditéts-
probleme dem Markt erneut Mittel zur Verfii-
gung stellt. Unter diesen Annahmen diirfte sich
die Vertrauenskrise und damit die Liquiditats-
engpasse in naher Zukunft auflésen. Wir erwar-
ten, dass die EZB den Hauptrefinanzierungssatz
im Euroraum im Dezember abermals um einen
viertel Prozentpunkt anheben und ihn auf dem
dann erreichten Niveau von 4,25 Prozent belas-
sen wird (Dovern et al. 2007). Die Zinsen fiir
Bundesanleihen diirften etwas steigen, sobald
sich die Unsicherheit an den Méark ten legt, was

fiir die Unternehmensfinanzierung nun aber
hohere Kosten impliziert als bislang. Fiir den
Wechselkurs des Euro gegeniiber dem US-Dol-
lar ist ein Wert von 1,36 unterstellt (Tabelle 2);
die preisliche Wettbewerbsfahigkeit deutscher
Unternehmen, die sich bereits in den vergange-
nen Monaten kaum veridndert hatte, diirfte da-
mit auf dem derzeit erreichten Niveau verhar-
ren.

Budgetiiberschuss des Staates schon
im Jahr 2007

Nachdem das Budgetdefizit des Staates im Jahr
2006 stark gesunken war, diirften die Einnah-
men des Staates im Jahr 2007 seine Ausgaben
iibersteigen (Tabelle 3).! Dazu tragen sowohl

Tabelle 2:
Rahmendaten fiir die Konjunktur 2006, 2007 und 2008
2006 2007 2008
| [ ] \Y | I me o | g b

Zinssatz fiir Dreimonatsgeld 2,6 29 3,2 3,6 3,8 4.1 4,5 44 44 44 4,3 43
Rendite 9-10-jahriger Bundes-

anleihen 35 40 39 38 4,0 43 44 45 46 45 45 45
Tariflohnindex¢:d 1,0 1,6 0,3 15 0,6 1,6 2,6 27 31 2,6 2,3 2,2
Wechselkurs US-Dollar/Euro 1,20 1,27 127 132 132 134 136 136 136 136 136 1,36

Preisliche Wettbewerbsfahigkeit
der deutschen Wirtschaft® 9,1 972 976 978
Industrieproduktion im Ausland®9 6,1 6,3 3,3 3,6

Rohélpreish 619 698 701 597

983 983 982 987 989 992 991 989

39 2,9 34 20 20 2,2 2,3 2,5

581 687 720 700 700 700 700 70,0

ATeilweise geschatzt. — bPrognose. — Veranderung gegentiber dem Vorjahr (Prozent). — dAuf Stundenbasis. — €Gegendiber 56 Lan-
dern auf Basis der Verbraucherpreise, Index: 19991 = 100. — f\/erénderung gegeniber Vorquartal auf Jahresrate hochgerechnet
(Prozent). — 9In 30 Landern: 18 Industrielander, 8 neue EU-Mitgliedslédnder sowie Russland, China, Hongkong und Siidkorea. — hus-

Dollar pro Barrel North Sea Brent.

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

Jgg.); IMF (Ifd. Jgg.); eigene Berechnungen und Prognosen.

! Dabei ist beriicksichtigt, dass inlindischen Anteils-
eignern auslandischer Kapitalgesellschaften im Prog-
nosezeitraum (und wohl auch noch danach) geméaf
einem Urteil des Europiischen Gerichtshofs Korper-
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schaftsteuer erstattet wird, die bis zum Jahr 2000 in
den damaligen EU-Staaten gezahlt und entsprechend
dem damals geltenden deutschen Korperschaftsteu-
ersystem nicht erstattet worden war.
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Tabelle 3:
Ausgaben, Einnahmen und Budgetsaldo des Staates 1999-
20082 (in Relation zum Bruttoinlandsprodukt)

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

menC
1999 48,1 245 18,7 34 15
2000 4760 250 18,3 3,1 12

2001 47,6 23,3 18,2 33 -2,8
2002 48,1 22,8 18,2 34 -3,7
2003 48,5 22,8 18,3 34 -4,0
2004 47,1 22,2 17,9 3,2 -3,8
2005 46,9 224 17,7 34 -34
2006 454 23,3 17,3 3,2 -1,6
2007¢ 44,0 244 16,5 3.1 0,0
2008¢ 43,1 241 16,3 2,9 0,2

8Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. —
bEinschlieRlich der Erbschaftsteuer und der der Europaischen
Union zustehenden Steuern. — CAusschlieRlich Erbschaft-
steuer; nach Abzug der EU-Steuern. — dDie Erlose aus der
Versteigerung der Mobilfunklizenzen (2,5 Prozent in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt) sind nicht als negative Ausgaben
beriicksichtigt. — €Prognose.

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

der kriftige Aufschwung als auch die MaBnah-
men bei, mit denen das strukturelle Defizit re-
duziert wird. Das strukturelle Budgetdefizit des
Staates diirfte in Relation zum Bruttoinlands-
produkt im Jahr 2007 um 0,7 Prozentpunkte
abnehmen (Boss et al. 2007c: 21—22), nachdem
es im Jahr 2006 rund 1Y Prozent betragen
hatte.

Im Jahr 2008 wird das strukturelle Defizit
wohl nicht weiter sinken. Zwar werden die Aus-
gaben des Staates abermals schwicher als das
nominale Produktionspotential — wenngleich
deutlich starker als im Jahr 2007 — steigen,
aber die Belastung durch Steuern und Sozial-
versicherungsbeitrige insgesamt wird etwas re-
duziert. Das Budget des Staates diirfte im Jahr
2008 abermals einen Uberschuss aufweisen.

Die Ausgaben des Staates werden im Jahr
2008 wohl um 2,2 Prozent zunehmen (2007:
1,0 Prozent). Zwar sinken die konjunkturab-
héngigen Ausgaben nochmals, aber die sonsti-
gen Ausgaben werden merklich steigen. So
werden die Lohne im o6ffentlichen Dienst erst-
mals seit Jahren deutlich angehoben; auch

diirfte der Personalbestand tendenziell erhoht
werden. AuBerdem werden die Sachaufwen-
dungen der Gebietskorperschaften (insbeson-
dere im Bereich Verteidigung) aufgestockt; der
Sachaufwand der Sozialversicherung (wie z.B.
die Sachleistungen der gesetzlichen Kranken-
versicherung) wird merklich expandieren. Zu-
dem werden die 6ffentlichen Investitionen so-
wie die Investitionszuschiisse (z.B. im Rahmen
der Gemeinschaftsaufgabe ,Verbesserung der
regionalen Wirtschaftsstruktur®) angesichts der
verbesserten Finanzlage des Staates voraus-
sichtlich nochmals ausgeweitet. Auch werden
die Ausgaben fiir das Eltern- bzw. Erziehungs-
geld weiter steigen. Ferner ist damit zu rechnen,
dass zusitzliche Mittel im Bereich Kinder-
betreuung eingesetzt und die Aufwendungen fiir
Ausbildungsbeihilfen und fiir die Entwick-
lungshilfe betrichtlich erhéht werden. Uberdies
werden die Altersrenten zum 1. Juli 2008 deut-
lich, und zwar voraussichtlich um 1,7 Prozent,
angehoben.? Schlieflich ist damit zu rechnen,
dass der Regelsatz des Arbeitslosengeldes II
stirker als gemiB der geltenden Regel erhoht
und der Kreis derer, die einen so genannten
Kinderzuschlag (anstatt des Sozialgeldes bei
Bezug des Arbeitslosengeldes II) beanspruchen
konnen, erweitert wird.

Die Belastung durch Steuern und Sozialbei-
trage insgesamt diirfte im Jahr 2008 etwas ab-
nehmen. Zwar wird die Lohnsteuerbelastung
progressionsbedingt — sogar verstarkt — steigen;
betrachtliche Mindereinnahmen (6 %2 Mrd. Euro)
sind aber infolge der Reform der Unterneh-
mens- und Kapitaleinkommensbesteuerung zu
erwarten. Der Beitragssatz in der Sozialversi-
cherung insgesamt wird sinken. Der Beitrags-
satz in der sozialen Pflegeversicherung wird
zwar zum 1. Juli 2008 um 0,25 Prozentpunkte

2 Der (fiir die Rentenanpassung mafgebliche) Lohn-
anstieg im Jahr 2007 und der Nachhaltigkeitsfaktor
hitten fiir sich genommen zwar eine Rentenerho-
hung um fast 3 Prozent zur Folge, dem wirken aber
die Anhebung des Beitragssatzes in der gesetzlichen
Rentenversicherung im Jahr 2007 sowie die (weite-
re) Erhohung des Altersvorsorgeanteils im selben
Jahr entgegen. Bemerkenswert ist, dass der Nachhal-
tigkeitsfaktor abermals den Anstieg der Renten ver-
starkt. Er war eingefithrt worden, um das Gegenteil
zu bewirken.
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erhoht, der Beitragssatz in der Arbeitslosenver-
sicherung aber bereits am 1. Januar 2008 nach
unserer Einschidtzung um 0,5 Prozentpunkte
gesenkt; die Beitragssitze in den iibrigen Zwei-
gen der Sozialversicherung diirften konstant
bleiben.

Bei der absehbaren Finanzpolitik und der et-
was verlangsamten Expansion der deutschen
Wirtschaft wird sich die Finanzlage der Ge-
bietskorperschaften (Bund, Lander und Ge-
meinden) im Jahr 2008 — anders als in den
Jahren 2006 und 2007 — wohl nicht nennens-
wert verbessern. Deren Budgetsaldo in finanz-
statistischer Abgrenzung, der sich in den Jahren
2007 und 2008 wohl dhnlich wie der in der Ab-
grenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnungen (VGR) verdndern wird, diirfte ne-
gativ bleiben. Das Defizit des Bundes wird wohl
im Jahr 2008 sogar etwas zunehmen (2007
knapp 10 Mrd. Euro). Hier wirkt sich aus, dass
der Bund im Jahr 2008 rund 6 Mrd. Euro an
die Postpensionskasse iliberweisen wird; 3 auch
ist unterstellt, dass die in den Bundeshaushalt
2007 und in den Haushaltsentwurf 2008 einge-
stellten PrivatisierungsmaBnahmen teilweise in
die Zeit nach 2008 verschoben werden. Die
Lander insgesamt werden im Jahr 2008 wohl —
wie im Jahr 2007 — einen geringen Budgetiiber-
schuss aufweisen. Die offentlichen Schulden
diirften im Prognosezeitraum stark abge-
schwicht zunehmen. In Relation zum Brutto-
inlandsprodukt diirften sie sich Ende 2008 auf
62,4 Prozent belaufen (Ende 2006: 67,5 Pro-
zent).

Die Finanzlage der Sozialversicherung hat
sich vor allem konjunkturbedingt verbessert.
Die Bundesagentur fiir Arbeit wird trotz der
kraftigen Reduktion des Beitragssatzes zum
Jahresbeginn auch im Jahr 2007 einen hohen
Uberschuss erzielen. Im Jahr 2008 wiirde bei
gegebener Rechtslage ein dhnlich hoher Uber-
schuss entstehen, die Riicklage (Ende 2006:
11,2 Mrd. Euro) wiirde weiter deutlich zuneh-
men. Wir erwarten aber, dass der Beitragssatz

3 In den Jahren 2005 und 2006 waren diese Zahlun-
gen ganz, im Jahr 2007 zu einem sehr grofBen Teil
ausgesetzt worden. So sollte das Budgetdefizit des
Staates mit Blick auf die Verpflichtungen nach dem
Stabilitats- und Wachstumspakt manipuliert werden
(Benner et al. 2005: Kasten 2).
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in der Arbeitslosenversicherung zu Beginn des
Jahres 2008 um 0,5 Prozentpunkte auf 3,7 Pro-
zent (und damit starker als gegenwirtig vorge-
sehen (3,9 Prozent)) gesenkt wird. Dariiber
hinaus diirfte der Bund im Jahr 2008 einen Teil
der Einnahmen der Bundesagentur in Anspruch
nehmen. Zwar soll der Aussteuerungsbetrag,
den die Bundesagentur seit dem Jahr 2005 an
den Bund zahlt, abgeschafft werden, er wiirde
sich im Jahr 2008 auf rund 2 Mrd. Euro belau-
fen; es sollen aber Ausgaben des Bundes in
Hohe von rund 5 Mrd. Euro auf die Bundes-
agentur verlagert werden. Der Uberschuss der
Bundesagentur wird deshalb im Jahr 2008
deutlich sinken (Tabelle 4).

Tabelle 4:

Einnahmen und Ausgaben der Bundesagentur fiir Arbeit 2005-
2008 (Mrd. Euro)

2005 2006 20078 20082

Beitrage 46,99 51 ,18b 32,40 29,90¢
Umlagen 144 112 1,01 1,05
Verwaltungskostenerstattung 3,61 2,36 2,34 230
Sonstige Einnahmen 065 0,72 0,99 1,30
Zuschuss des Bundes 0,40 0,00 6,47 2,58d
Einnahmen 53,09 5538 4321 37,13
Eingliederungstitel 356 248 260 2,70
Arbeitslosengeld 27,78 23,61 18,10 15,30
Kurzarbeitergeld, Transfer-

kurzarbeitergeld 064 0,35 045 045
Umlagefinanzierte Ausgaben 1,45 1,09 1,03 1,05
Aussteuerungsbetrag 456 3,28 1,90 0,00
Verwaltungsausgaben 598 534 556 570
Sonstige Ausgaben 912 8,01 706 7,60
Ausgaben 53,09 44,16 36,70 32,80
Saldo 0,00 11,22 6,51 4,33

8Prognose. — bDavon 3,5 Mrd. Euro Extraeinnahmen infolge
vorzeitiger Falligkeit der Beitrdge. — ®Bei einem Beitragssatz
von 3,7 Prozent. — 9Nach Abzug der Erstattung von Verwal-
tungsausgaben des Bundes (5 Mrd. Euro).

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

In der gesetzlichen Rentenversicherung
wurde der Beitragssatz Anfang 2007 von 19,5
auf 19,9 Prozent angehoben. Zusammen mit der
glinstigen Arbeitsmarktentwicklung bewirkt
dies einen kréftigen Anstieg des Beitragsauf-
kommens. Bei nur wenig zunehmenden Ausga-
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ben, die vor allem Ausgaben fiir Altersrenten
sind, wird sich das Defizit der Rentenversiche-
rung im Jahr 2007 stark verringern. Im Jahr
2008 diirfte sogar ein Uberschuss entstehen
(Anhang, Tabelle A1). Auch in der gesetzlichen
Krankenversicherung wurde der Beitragssatz
zum Jahresbeginn kriftig angehoben; er diirfte
im Jahresdurchschnitt 2007 fiir die Kranken-
kassen im Durchschnitt um 0,6 Prozentpunkte
hoher sein als im Jahr 2006 (14,2 Prozent).
Dies tragt dazu bei, dass das Beitragsaufkom-
men sehr stark zunimmt. Die Ausgaben der
Krankenkassen diirften im Jahr 2007 um 3,6
Prozent steigen. Insgesamt werden die Einnah-
men abermals die Ausgaben iibersteigen, ob-
wohl der Zuschuss des Bundes an die gesetz-
liche Krankenversicherung von 4,2 auf 2,7 Mrd.
Euro verringert wurde (Anhang, Tabelle A2).
Fiir das Jahr 2008 erwarten wir, dass die Aus-
gaben der gesetzlichen Krankenversicherung
dhnlich rasch wie im Jahr 2007 steigen werden.
Bei der erwarteten konjunkturellen Entwick-
lung diirften die Einnahmen (bei unveridnder-
tem Beitragssatz) die Ausgaben abermals iiber-
steigen.

Abkiihlung der Weltkonjunktur
dampft Exportzuwichse

Die Zunahme der Ausfuhr hat sich im ersten
Halbjahr 2007 beruhigt. Nachdem die Exporte
seit Mitte 2005 mit zweistelligen Raten zuge-
nommen hatten, expandierten sie in der ersten
Hilfte des laufenden Jahres deutlich langsamer,
wobei allerdings zu beriicksichtigen ist, dass die
Expansionsrate fiir das vierte Quartal 2006
deutlich tiberhoht sein diirfte; vermutlich sind
diese Lieferungen zum groBen Teil bereits im
ersten Halbjahr 2006 angefallen. Der Anstieg
der Industrieproduktion weltweit hat jedenfalls
bereits seit Mitte vergangenen Jahres spiirbar
an Dynamik eingebiiit. Der AusstoB in den
wichtigsten Handelspartnerlandern expandiert
seither (auf Jahresrate hochgerechnet) mit etwa
3,5 Prozent und damit 2 Prozentpunkte langsa-
mer als in den drei sehr kréftigen Quartalen

zuvor (Abbildung 5). Dampfend auf den Export
wirkte auch die Aufwertung des Euro; seit An-
fang 2006 hat sich die internationale Wettbe-
werbsfahigkeit der deutschen Hersteller da-
durch um 2 Prozent verschlechtert. Die Liefe-
rungen in die librige Welt diirften auch deshalb
stagniert haben — die in die Vereinigten Staaten
sanken sogar —, wihrend die ins iibrige Europa
aufwartsgerichtet blieben (Abbildung 6).

In der zweiten Jahreshilfte diirfte der Aus-
fuhranstieg wieder etwas Fahrt aufnehmen. So
sind die Auslandsauftragseinginge im verar-
beitenden Gewerbe im bisherigen Jahresverlauf
deutlich gestiegen, wobei allerdings zu beriick-
sichtigen ist, dass ungewohnlich viele GroBauf-
trage eingingen. AuBerdem sind die Exporter-
wartungen, trotz einer gewissen Verschlechte-
rung in jiingster Zeit, weiter auf hohem Niveau.
Vor diesem Hintergrund erwarten wir fiir das
zweite Halbjahr 2007 eine Zunahme des Ex-
ports mit einer laufenden Jahresrate von 6,6
Prozent. Im gesamten Jahr 2007 belduft sich
der Exportzuwachs voraussichtlich auf 7,7 Pro-
zent. Im kommenden Jahr diirfte die Ausfuhr-
dynamik etwas nachlassen, da die Weltwirt-
schaft an Schwung verliert, nicht zuletzt bedingt
durch die konjunkturelle Abschwichung in den

Abbildung 5:
Industrieproduktion und preisliche Wettbewerbsfahigkeit 2003
2007

Index 1999 =100 Prozent

102- Wettbewerbsfahigkeit -9
Industrieproduktion@ (rechte Skala)
86-1 -3
2003 2005 2007

8Industrieproduktion in 30 Landern, gewichtet mit Anteilen am
deutschen Export; Anstieg gegenilber dem Vorquartal auf
Jahresrate hochgerechnet.

Quelle: EZB (Ifd. Jgg.); Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte
Wirtschaftszahlen (Ifd. Jgg.); Deutsche Bundesbank, Monats-
bericht (Ifd. Jgg.); IMF (Ifd. Jgg.); eigene Berechnungen und
Prognosen.
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Abbildung 6:

WertmaRige Warenexporte nach Regionen? 2002-2007
Prozentpunkte

20— OFeMP

15~

5= 1 1 1 I I
2002 2003 2004 2005 2006 2007
CJEuroraum EEUSA ElAsien E30briges Europa

Ubrige Welt
8Halbjahresdaten. Lundberg-Komponenten in Prozentpunkten.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschafts-
zahlen (Ifd. Jgg.); eigene Berechnungen.

Vereinigten Staaten. Zwar wird der Export zu-
nachst durch die immer noch kréftige Kon-
junktur im Euroraum stimuliert. Doch werden
die Auftriebskrifte hier im Jahresverlauf vor-
aussichtlich etwas nachlassen. Alles in allem
erwarten wir fiir 2008 eine Ausweitung des Ex-
ports um 6,9 Prozent.

Die Einfuhr ist in der ersten Jahreshilfte im
Vergleich zu den eineinhalb Jahren zuvor
ebenfalls nur moderat gestiegen. Dampfend
wirkte hier, neben der geringeren Expansion
der Exporte, die Anhebung der Mehrwertsteuer
im Januar. Zwar nahm die Einfuhr im ersten
Quartal noch deutlich zu, méglicherweise auch
weil die kriftige Ausweitung des Wohnungs-
baus zu erh6hten Baumaterialeinfuhren gefiihrt
hat. Im zweiten Quartal kam es dann aber zu
der erwarteten Abwirtsbewegung. Im weiteren
Verlauf des Prognosezeitraums diirfte die Ein-
fuhr merklich Fahrt aufnehmen. Im laufenden
Jahr erhalt sie sowohl von der wieder rascher
steigenden Exportnachfrage als auch im Zuge
der Ausweitung der privaten Konsumausgaben
und der Ausriistungsinvestitionen Impulse. Im
kommenden Jahr schwichen sich diese zwar
allmihlich ab, und die Zunahme der Importe
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verliert damit im Jahresverlauf etwas an
Tempo. Im Jahresdurchschnitt wird sie aber
voraussichtlich mit 8,4 Prozent deutlich hoher
sein als im Jahr 2007 (5,7 Prozent).

Die Einfuhrpreise waren im Durchschnitt der
ersten Jahreshilfte zwar weiter riicklaufig; im
Verlauf zogen sie jedoch erstmals seit einem
Jahr wieder an. Hintergrund sind die stark ge-
stiegenen Weltmarktnotierungen fiir Rohstoffe,
wobei nicht nur der neuerliche Anstieg des Ol-
preis eine Rolle spielte, sondern auch die fort-
gesetzte Verteuerung anderer Rohmaterialen;
so iibertraf der HWWI-Index fiir Industrieroh-
stoffe im August seinen Vorjahreswert um 8,7
Prozent. Allerdings diirfte mittlerweile der
Gipfel der Preissteigerungen erreicht sein. Im
Zuge der von uns erwarteten Abkiihlung der
Weltkonjunktur werden die Preise fiir Indus-
trierohstoffe zuriick gehen, und fiir den Olpreis
ist ein konstanter Wert von 70 US-Dollar je
Barrel unterstellt. Die Preise fiir die iibrigen
Importgiiter werden nur moderat zulegen. Vor
diesem Hintergrund werden die Importpreise
im weiteren Verlauf dieses Jahres leicht und im
nichsten Jahr etwas stirker fallen. Die Export-
preise werden im laufenden Jahr voraussicht-
lich stagnieren, auch weil die Senkung der Bei-
trage zur Sozialversicherung den Kostenanstieg
der Exporteure dampft. Im kommenden Jahr
ziehen die Exportpreise mit leicht steigenden
Arbeitskosten und den konjunkturell gegebenen
Preisiiberwilzungsspielraumen etwas an. Die
Terms of Trade verbessern sich im laufenden
Jahr leicht (+0,3 Prozent) und im kommenden
Jahr merklich (+1,5 Prozent).

Private Konsumausgaben steigen
kraftig — Investitionsdynamik lasst
nach

Die Unternehmensinvestitionen sind im ver-
gangenen Halbjahr mit einer laufenden Jahres-
rate von 7,8 Prozent ausgeweitet worden und
damit in dhnlichem Tempo wie in den zuriick-
liegenden zwei Jahren. Nach wie vor sorgt die
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kriftige Konjunktur im In- und Ausland fiir ein
giinstiges Investitionsklima. Angesichts der ho-
hen Auslastung der Produktionskapazititen,
gefiillter Auftragsbiicher und nach wie vor auf-
wirts weisender Geschiftserwartungen diirfte
dies in der zweiten Jahreshilfte 2007 so blei-
ben. Im weiteren Verlauf dieses Jahres werden
die Investitionen in Ausriistungen und sonstige
Anlagen zudem dadurch stimuliert, dass ab
dem kommenden Jahr die degressive Abschrei-
bungsmoglichkeit entfillt. Es ist daher profi-
tabel, Investitionen, die ohnehin fiir die ndhere
Zukunft geplant sind, bereits im laufenden Jahr
zu realisieren, um noch in den Genuss der
Steuervorteile zu gelangen. Wir veranschlagen
die GroBenordnung dieser Vorzieheffekte auf 3
Mrd. Euro. Unter Beriicksichtigung einer da-
durch spiirbar beschleunigten Ausweitung der
Ausgaben fiir Ausriistungen und sonstige
Anlagen sowie ebenfalls positiver gewerblicher
Bauinvestitionen in der zweiten Jahreshalfte,
diirften die Unternehmensinvestitionen alles in
allem im Jahr 2007 um 10,1 Prozent steigen
(Tabelle 5). Im kommenden Jahr wird die Ex-
pansion der Unternehmensinvestitionen etwas
langsamer ausfallen, vor allem weil mit der Ab-
schwichung der Weltkonjunktur die Absatzper-
spektiven nicht mehr ganz so giinstig sein wer-

Tabelle 5:
Reale Anlageinvestitionen 2005-2008 (Ver&nderung gegentiber
dem Vorjahr in Prozent)

2005 2006 20072 20082

Anlageinvestitionen 1,0 6,1 6,0 53
Unternehmensinvestitionen 4,0 6,3 10,1 75
Ausrilistungen 6,0 83 110 9,2
Sonstige Anlagen 48 6,7 6,1 9,3
Wirtschaftsbau -0,9 4,0 2,8 47
Wohnungsbau -3,8 43 01 -08
Offentlicher Bau 50 49 87 20
Nachrichtlich: =31 4,3 1,7 1,5
Bauinvestitionen -3,1 43 1,7 15
3Prognose.

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

den. Auch die Ertragslage wird sich angesichts
etwas rascher steigender Lohne sowie erhchter
Kapitalkosten weniger positiv darstellen. Au-
Berdem fehlen die ins Jahr 2007 vorgezogenen
Kaufe. Auch aufgrund des hohen Niveaus zu
Jahresbeginn diirften die Unternehmensinves-
titionen im Durchschnitt des Jahres immer
noch um 7,5 Prozent iiber dem Stand vom Vor-
jahr liegen.

Der im Wesentlichen durch Steuerrechtsén-
derungen bedingte Aufschwung beim Woh-
nungsbau ist voriiber. Rund zwei Jahre waren
die Wohnungsbauinvestitionen hauptsichlich
deshalb gestiegen, weil die zukiinftigen Hausei-
gentiimer die Anfang 2006 weggefallene Eigen-
heimzulage noch in Anspruch nehmen und/
oder die mit der Erh6hung der Mehrwertsteuer
verbunden Mehrkosten vermeiden wollten. Zu
Anfang des laufenden Jahres wurden, begiins-
tigt durch eine sehr milde Witterung, diese Bau-
vorhaben weitgehend abgeschlossen, im Folge-
quartal brachen die Investitionen ein. Die
weiteren Aussichten fiir die Wohnungsbauin-
vestitionen sind nicht giinstig. Fiir die zweite
Hilfte des laufenden Jahres deuten die merk-
lich gefallenen Bauauftrige und Baugenehmi-
gungen im Wohnungsbau darauf hin, dass sich
der zuletzt verzeichnete Riickgang fortsetzen
wird. Zwar diirfte sich mit dem beschleunigten
Anstieg der real verfiigharen Einkommen der
privaten Haushalte, den wir fiir den weiteren
Verlauf des Prognosezeitraums erwarten, ten-
denziell auch die Wohnungsnachfrage erhéhen.
Auch diirfte angesichts der gestiegenen Ener-
giepreise verstirkt in Energieeinsparmafnah-
men investiert werden. Diesen anregenden
Faktoren stehen jedoch die negativen Auswir-
kungen der Vorzieheffekte in den vergangenen
beiden Jahren gegeniiber; im nichsten Jahr
dampft zudem das gestiegene Zinsniveau die
Nachfrage. Vor diesem Hintergrund erwarten
wir, dass die Wohnungsbauinvestitionen im
Verlauf des kommenden Jahres geringfiigig zu-
riickgehen werden. Im Durchschnitt des lau-
fenden Jahres werden die Wohnungsbauinves-
titionen wohl in etwa auf dem Stand des Vor-
jahres liegen (—0,1 Prozent); im Jahr 2008 wer-
den sie voraussichtlich um 0,8 Prozent sinken.
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Die Bauinvestitionen des Staates sind im
Jahr 2006 — nach einem tiber viele Jahre dau-
ernden Riickgang — gestiegen, und zwar preis-
bereinigt um 4,9 Prozent. Sie diirften im Jahr
2007 um fast 9 Prozent und im Jahr 2008 um 2
Prozent zunehmen. Die verbesserte Finanzlage
des Staates ldsst dies erwarten, obwohl auch die
Preise fiir die Bauleistungen, die der Staat
kauft, kriftig gestiegen sind und weiter erhoht
werden diirften.4

Die privaten Konsumausgaben waren im
ersten Halbjahr 2007 um 2,1 Prozent (laufende
Jahresrate) niedriger als im zweiten Halbjahr
2006. MafBgeblich hierfiir war die Erhéhung der
Mehrwertsteuer, zum einen iiber die dadurch
ausgeldsten Vorzieheffekte, zum anderen durch
den Realeinkommensentzug. Die Steuererho-
hung hat die Verbraucherpreise im ersten
Halbjahr 2007 fiir sich genommen um schét-
zungsweise 112 Prozentpunkte (laufende Jah-
resrate) erhoht (vgl. den folgenden Abschnitt)
und mit dafiir gesorgt, dass die real verfiigbaren
Einkommen der privaten Haushalte mit einer
laufenden Jahresrate von 0,8 Prozent zuriick
gingen. Der deutliche Anstieg der Sparquote um
0,4 Prozentpunkte im ersten Halbjahr 2007
diirfte auch mit den ins vergangene Jahr vorge-
zogenen Kiufen in Verbindung stehen.

In der zweiten Halfte des laufenden Jahres
diirfte sich die Sparquote wieder etwas verrin-
gern. Angesichts des von uns erwarteten be-
schleunigten Produktionsanstiegs und der da-
mit verbundenen Ausweitung des Arbeitsvolu-
mens sowie der Gewinneinkommen werden die
privaten Konsumausgaben deutlich rascher
steigen als im ersten Halbjahr. Diese Tendenz
wird sich in etwas abgeschwichter Form im
kommenden Jahr fortsetzen. Das Arbeitsvolu-
men diirfte abermals deutlich zulegen, zudem
werden die Stundenlohne erstmals seit sechs
Jahren wieder um mehr als 2 Prozent anziehen;
die Bruttolohne und -gehilter werden vor die-
sem Hintergrund 2008 mit 4,7 Prozent sehr
kriftig steigen. Die Beitrdge zur Sozialversiche-
rung werden weiter sinken; zwar wird der Bei-
tragssatz zur Pflegeversicherung Mitte 2008 um

4 Zur Entwicklung der Baupreise generell vgl. Boss et
al. (2007c¢: 27).
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einen viertel Prozentpunkt angehoben, dem
steht jedoch eine Abnahme des Beitragssatzes
zur Arbeitslosenversicherung um vermutlich
einen halben Prozentpunkt zu Jahresbeginn ge-
geniiber. Die gesetzlichen Altersrenten werden
stirker als im laufenden Jahr steigen; auch die
Beamtenpensionen werden erhoht. Familien
erhalten durch das im laufenden Jahr einge-
fiihrte Elterngeld erneut hohere Zuwendungen;
zudem werden die BAf6G-Sitze wohl angeho-
ben. Unter Beriicksichtigung der abermals
spiirbar anziehenden Selbststandigeneinkom-
men werden die verfiigharen Einkommen der
privaten Haushalte ihr Niveau vom Vorjahr um
3,9 Prozent iibertreffen; real wird der Anstieg
voraussichtlich bei 1,9 Prozent liegen. Eine ge-
geniiber 2007 leicht verringerte Sparquote in
Rechnung gestellt, wird sich der Anstieg der
privaten Konsumausgaben im Jahr 2008 wohl
auf 2,1 Prozent belaufen, nach einem Riickgang
um 0,1 Prozent im Jahr 2007.

Verbraucherpreisanstieg weiterhin
hoch

Der Anstieg der Lebenshaltungskosten ist wei-
terhin relativ hoch. Von Januar bis August sind
die Verbraucherpreise mit einer laufenden Jah-
resrate von 2,2 Prozent gestiegen (Abbildung 7).
Eine wesentliche Rolle spielten dabei die wieder
gestiegenen Energiepreise. So lag der Olpreis
(in Euro) im August um rund 18 Prozent iiber
seinem Stand vom Januar. AuBerdem wirken
die Preiseffekte der Umsatzsteueranhebung
zum 1. Januar; sie haben nicht zuletzt dazu ge-
fiihrt, dass auch die Verbraucherpreise ohne
Energie im Verlauf des ersten Halbjahrs kriftig
anzogen (laufende Jahresrate 1,8 Prozent). Al-
lerdings diirfte die Preisiiberwilzung mittler-
weile abgeschlossen sein (Kasten 2). Vor allem
im Juli trugen auch stark anziehende Lebens-
mittelpreise zum Anstieg der Verbraucherpreise
ohne Energie bei. Nahrungsmittel verteuerten
sich gegeniiber Juni saisonbereinigt mit einer
laufenden Jahresrate von 8,0 Prozent.
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Kasten 2:
Zu den Preiseffekten der Umsatzsteueranhebung

Im Kontext der Umsatzsteueranhebung zum 1. Januar 2007 haben sich mehrere Beitrage mit der Frage befasst, in
welchem Umfang und wann die erhohte Steuerlast auf die Verbraucherpreise ibergewalzt wirde bzw. wurde (vgl.
hierzu Boss et al. 2006b; Boss et al. 2007a; Deutsche Bundesbank 2007a). Ein dreiviertel Jahr nach der Anhebung
sollen im Folgenden diese Schatzungen (berpriift werden. Auch soll untersucht werden, ob die Preistiberwalzungen
weitgehend abgeschlossen sind. Als Preisindikator wird dabei ein Index verwendet, der sowohl Produktkategorien,
die dem ermé&Rigten Umsatzsteuersatz unterliegen, als auch Energie ausschliet. Letztere wird herausgerechnet,
um die Effekte der Steueranhebung besser von den Effekten der sehr volatilen Energiepreise trennen zu kdnnen.
In einem ersten Schritt wird eine Gleichung zur Beschreibung der Preisentwicklung geschatzt, mithilfe derer die
ohne Steueranhebung zu erwarten gewesene Preisentwicklung ab Mai 2007 simuliert wird. Der Preiseffekt der
Umsatzsteuererhéhung ergibt sich dann durch die Differenz der tatséchlichen Preisentwicklung zu den simulierten
Werten. Nach der Simulation wird in einem zweiten Schritt der Effekt auf den gesamten Verbraucherpreisindex be-
rechnet.

Fur die Simulation wird eine Gleichung, mit der die Vorquartalsdifferenz des Preisindikators in Abhangigkeit von
verzogerten Anstiegen der Lohnstiickkosten, der verzdgerten Produktionsliicke, verzdgerten Termen der Differenz
des Preisindikators, elf Saisondummies sowie Dummies, die die Effekte der Tabaksteueranhebung und der Gesund-
heitsreform einfangen, beschrieben wird, iber den Stitzzeitraum April 1996 bis Mé&rz 2006 geschatzt.2 Abbildung
K2-1 zeigt, dass die Gleichung in der Lage ist, die Entwicklung des Preisindex fir den Zeitraum vor der Umsatz-
steuererhdhung gut nachzuzeichnen. Dazu wurde rekursiv fur jeden Zeitpunkt die Veranderung des Preisindikators
uber die jeweils zwolf nachsten Monate prognostiziert.

Um die Preiseffekte der Umsatzsteueranhebung ein-
schatzen zu kdnnen, wurden Prognosen fiir den Zeitraum
Mai 2006 bis Juli 2007 gemacht. Die Ergebnisse zeigen,
dass das wirkliche Niveau des hier betrachteten Index im

Abbildung K2-1: .
Tatsachliche Werte und Modellprognose 1997-2007"

5 Prozent . Juli um rund 2,1 Prozent Uber dem mithilfe des Modells
Tatsachliche Werte prognostizierten liegt. Natirlich ist dieser durch die Prog-
nose ermittelte Wert mit Unsicherheit behaftet; eine

Bootstrap-Simulation zeigt allerdings, dass das wirkliche
Preisniveau auch deutlich tiber der oberen Grenze eines
90-Prozent-Konfidenzbandes liegt. Wie bereits in den an-

M&dellprognosé b
[} [} [}
2003 2005 2007

0 P Y

1997 1999 2001
\Vorjahresvergleiche. — Basierend auf rekursiven Progno-
sen der Preissteigerungen uber die jeweils zwélf nachsten

Monate.

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

Tabelle K2-1:
Preiseffekte der Umsatzsteueranhebung

deren Studien gezeigt, entféllt ein knappes Drittel der
durch die Steueranhebung verursachten Preiserhohungen
auf die zweite Jahreshélfte 2006, vor allem auf den
Oktober und den Dezember.

Zieht man in Betracht, dass die Preise fiir Nahrungs-
mittel und Mieten nicht von der Anhebung betroffen sind,
dann ergibt sich fiir den gesamten Verbraucherpreisindex
(VPI) ein Effekt zwischen 1,5 Prozent bei voller Uberwal-
zung bei den Energiepreisen und rund 1,25 Prozent bei
Nichtliberwalzung bei den Energiepreisen (Tabelle K2-1).

Preiseffekt! in Prozent

Preisindex ohne Nahrungsmittel, Mieten und Energie 2,10
VP! bei voller Uberwalzung auf die Energiepreise 1,51
VPI bei Uberwélzung von 2,1 Prozentpunkten auf die Energiepreise 1,44
VPI bei Nichtiiberwalzung auf die Energiepreise 1,28

iUber den Zeitraum Mai 2006 bis Juli 2007.

Vg, Arbeitsgemeinschaft (2007: 38) fiir eine genaue Beschreibung der Spezifikation der Gleichung.
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Ferner zeigt ein Blick auf die monatlichen Veran-
derungen des Preisindikators, dass die Preisan-
stiege in den vier Monaten von April bis Juli nicht
mehr signifikant (ber denen lagen, die ohne Um-
satzsteueranhebung zu erwarten gewesen waren
(Abbildung K2-2). Unter der Annahme, dass die
Uberwalzung bei den Energiepreisen in gleichem
MaRe stattgefunden hat wie bei den ibrigen be-
troffenen Preisen, liegt der Effekt auf den VPI bei
rund 1,4 Prozent.

Dies entspricht etwa jenen 1,3 Prozent, die das
Statistische Bundesamt (2005) schematisch als
Effekt der Anhebung des Regelsatzes der Um-
satzsteuer auf das Verbraucherpreisniveau bei
voller Uberwélzung berechnet hatte. Alles in allem
durfte die Uberwalzung auf die Preise mittlerweile
weitgehend abgeschlossen sein.

Abbildung 7:
Verbraucherpreisanstieg 2003-20073b

Prozent
4 -

Index ohne
3 - Energie

A
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1= 1 1 | |
2003 2004 2005 2006 2007

Gesamtindex

8Saisonbereinigt. — bVerémderung in den vergangenen sechs
Monaten auf Jahresrate hochgerechnet.

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

Fir den Prognosezeitraum unterstellen wir
einen Olpreis von 70 US-Dollar sowie einen
Wechselkurs des Euro gegeniiber dem US-Dol-
lar von 1,36. Wir erwarten, dass der durch die
Olpreiserh6hung der ersten Jahreshilfte verur-
sachte Inflationsdruck bis zum Ende des Jahres
langsam abklingt und dass im weiteren Progno-
sezeitraum von auBenwirtschaftlicher Seite kein
Aufwirtsdruck auf die Preise ausgehen wird,
zumal die Preise fiir nichtenergetische Importe
im Zuge der sich etwas abschwichenden Welt-
konjunktur wohl leicht fallen werden. Dagegen
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Abbildung K2-2: .
Effekt der Mehrwertsteueranhebung 2006 und 2007
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Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschafts-
zahlen (Ifd. Jgg.); eigene Berechnungen und Prognosen.

erwarten wir, dass sich Nahrungsmittel in den
kommenden Monaten weiter verteuern werden.
Die erhohte weltweite Nachfrage nach Lebens-
mitteln sowie die immer haufiger werdende
Verwendung von Getreide (hauptsichlich Mais)
zur Energiegewinnung sorgen fiir Knappheiten
auf den internationalen Mairkten fiir Nah-
rungsmittel und fithren zu steigenden Preisen
(Abbildung 8). Im Prognosezeitraum werden
diese Preisanstiege wohl zum Teil durch den
Einzelhandel an die Konsumenten weitergege-
ben. Dabei bewirkt eine Erhchung der Nah-
rungsmittelpreise um 1 Prozent einen Anstieg
der gesamten Verbraucherpreise von rund 0,1
Prozent.

Potential fiir einen weiteren Preisauftrieb er-
gibt sich auch aus der Binnenkonjunktur. Der
Tariflohnanstieg wird sich im Prognosezeit-
raum beschleunigt fortsetzen, gleichzeitig steigt
die Arbeitsproduktivitit etwas schwicher. Da-
durch werden die Lohnstiickkosten im Jahr
2008 nominal um 1,9 Prozent zulegen, nach-
dem sie im laufenden Jahr nur um 0,7 Prozent
anziehen diirften. Auftragsbestinde und Kapa-
zitatsauslastung der Firmen sind auf sehr ho-
hem Niveau, so dass der Spielraum fiir Preiser-
hohungen gegeben ist. Insgesamt erwarten wir
einen Anstieg der Verbraucherpreise um 1,9
Prozent im Jahr 2007. Fiir das Jahr 2008 diirf-
te die Verbraucherpreisinflation aus den oben
genannten Griinden 2,0 Prozent betragen.
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Abbildung 8:
Preise fiir Agrarrohstoffe 2005, 2006 und 2007
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aComposite Index des IMF.

Quelle: IMF(2007b).

Weiterhin spiirbarer Aufschwung
am Arbeitsmarkt

Der Arbeitsmarkt hat sich in den Sommermo-
naten weiter positiv entwickelt (Abbildung 9).
Die Zahl der Erwerbstitigen nahm im zweiten
Quartal deutlich zu (+111 000) und die Zahl der
Arbeitlosen ging spiirbar zuriick (—97 000). Im
Vergleich zum ersten Quartal nahm die Dyna-
mik allerdings ab. Insbesondere der Anstieg der
sozialversicherungspflichtigen Beschéftigung war
zuletzt deutlich schwicher als noch zu Jah-
resbeginn. Dies ist jedoch nicht auf eine Veran-
derung der konjunkturellen Grundtendenz zu-
riickzufiihren, sondern als Gegeneffekt zu den
Sonderfaktoren, wie die relativ milde Witterung
zu Jahresbeginn, zu interpretieren.

Am Arbeitsmarkt sind erste Knappheitsten-
denzen erkennbar. Der Stellenindex der Bun-
desagentur fiir Arbeit (BA-X) ist bis zuletzt ge-
stiegen.5 AuBerdem hat laut einer Analyse der
Bundesagentur die Vakanzzeit bei Stellenbeset-
zungen spiirbar zugenommen.® Vor diesem Hin-

5 Der BA-X umfasst alle der Bundesagentur bekann-
ten Stellenangebote mit Ausnahme der geférderten
Stellen und der Saisonstellen.

6 Vgl. hierzu Bundesagentur fiir Arbeit (2007: 8).

Abbildung 9:

Arbeitsmarkt 2003-20072
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3, In-
landsproduktsberechnung (Ifd. Jgg.); Deutsche Bundesbank,
Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen (Ifd. Jgg.).

tergrund profitieren zunehmend auch die Lang-
zeitarbeitslosen von der guten Konjunktur. Im
August lag die Zahl der Langzeitarbeitslosen um
21,4 Prozent unter dem Vorjahresstand (nach —
6,0 Prozent im Januar).

Vergleicht man die Entwicklung des Arbeits-
markts iiber alle zuriickliegenden Aufschwungs-
phasen seit 1970, zeigen sich erhebliche Uber-
einstimmungen (Abbildung 10).7 Der Verlauf
der Erwerbstitigkeit im gegenwirtigen Auf-
schwung dhnelt grundsitzlich weitgehend dem
vergangener Aufschwungphasen. So erreichen

7 Aus Griinden der Vergleichbarkeit wurde die Datie-
rung der Tiefpunkte von der Deutschen Bundesbank
(2007b: 47) tibernommen. Allerdings wurden die Da-
ten fiir einen weiteren Zyklus, mit dem Tiefpunkt
erstes Quartal 1996, erginzt. Diese ergeben sich bei-
spielsweise nach der Methode zur Zyklusbestimmung
von Bry und Boschan (1971), vgl. Schirwitz (2006).
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Abbildung 10:
Zyklenvergleich? zum Arbeitsmarkt
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3: In-
landsproduktsberechnung (Ifd. Jgg.); eigene Berechnungen.

die Zahl der Erwerbstitigen und das Arbeitsvo-
lumen typischerweise ihren zyklischen Tief-
punkt spater als die gesamtwirtschaftliche Pro-
duktion. Erst etwa vier Quartale danach geht es
auch am Arbeitsmarkt wieder aufwirts; ein
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Anstieg des Arbeitsvolumens ging damit freilich
nur in der Spatphase des Aufschwungs der
achtziger Jahre sowie im laufenden Aufschwung
einher. Wihrend in den vergangenen Auf-
schwiingen die Arbeitszeit je Erwerbstitigen
weiter zuriickging, ist sie im gegenwirtigen Zy-
klus anndhernd konstant geblieben. Dies diirfte
Folge der flexibleren Arbeitszeiten sowie der
Verldngerung der tariflichen Arbeitszeit sein.
Auch hat sich die Erwerbstitigenintensitat —
gemessen als Zahl der Erwerbstétigen je Einheit
des realen Bruttoinlandsprodukts — deutlich
besser entwickelt als in vergangenen Phasen.
Hierfiir diirfte die Lohnzuriickhaltung in den
vergangenen Jahren maBgeblich gewesen sein
(Dovern und Meier 2007).

Im Prognosezeitraum bleibt der Lohnanstieg
alles in allem moderat. Nach den Abschliissen
in der Metall- und Elektroindustrie sowie in der
Chemieindustrie liegt nun in einem weiteren
wichtigen Bereich, dem Bauhauptgewerbe, ein
Tarifabschluss vor. Nach 2,3 Prozent in diesem
Jahr werden die Tariflohne im kommenden
Jahr verstarkt, um 3,2 Prozent, zulegen. Alles in
allem rechnen wir fiir die Gesamtwirtschaft mit
einem Plus bei den Tariflohnen von 2,5 Prozent
im Jahr 2008, nach rund 2 Prozent in diesem
Jahr.

Der Lohnanstieg steht damit der Fortsetzung
der konjunkturellen Dynamik nicht im Weg.
Dies ist insbesondere damit zu erkliren, dass
die Tarifvertragsparteien mit dem Instrument
der Einmalzahlungen einen Weg gefunden haben,
um einerseits die Arbeitnehmer an der guten
konjunkturellen Entwicklung teilhaben zu las-
sen und andererseits eine langfristig wirksame,
iiberméBige Erhohung der Lohnkosten zu ver-
meiden.8 Die Abschliisse in der diesjihrigen Ta-
rifrunde weisen zudem eine starke Differen-
zierung auf. Neben der unterschiedlichen wirt-
schaftlichen Lage zeigt sich in den Abschliissen
auch die relative Verhandlungsmacht der Tarif-

8 Rechnet man aus den Tariflohnzuwichsen die Einmal-
zahlungen heraus, so fallen die Zunahmen zum Teil deut-
lich geringer aus. So lag der Tariflohnindex auf Monats-
basis mit Einmalzahlungen im Jahr 2006 um 1,3 Prozent
hoher als im Vorjahr. Ohne Einmalzahlungen betrug der
Zuwachs nur 0,9 Prozent. Vgl. hierzu Deutsche Bundes-
bank (2007b: 51).
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Tabelle 6:

Arbeitsmarkt 2005-2008 (1 000 Personen)
2005 2006 20078 20082
Geleistete Arbeitsstunden der Erwerbstatigen (Inland, Mill. Stunden) 55740 56 001 57075 58 116
Erwerbstatige (Inland) 38 846 39 088 39762 40 287
Selbstandige? 4 356 4392 4446 4503
Davon gefordertc.d 322 299 241 266
Arbeitnehmer (Inland) 34 490 34 696 35317 35783
Sozialversicherungspflichtig Beschéiftigted 26 236 26 364 26 951 27 373
AusschlieBlich geringfiigig Beschéftigted 4771 4820 4934 5009
Pendlersaldo 97 82 60 58
Erwerbstatige (Inlander) 38749 39 006 39702 40 229
Arbeitnehmer (Inlander) 34 393 34614 35257 35726
Registrierte Arbeitslose 4 861 4 487 3780 3222
Arbeitslosenquote® (Prozent) 1,7 10,8 89 7,6
Erwerbslosenquotef 9,1 8,1 6,4 58

3Prognose. — bEinschlieRlich mithelfender Familienangehdriger. — CExistenzgriindungszuschuss (,Ich-AG*), Uberbriickungsgeld,
Einstiegsgeld und ab 1. August 2006: Griindungszuschuss. — 9Berechnet als Durchschnitt der Monatswerte. — eBundesagentur fiir
Arbeit; bezogen auf alle zivilen Erwerbspersonen. — fStandardisierte Arbeitslosenquote nach dem ILO-Konzept.

Quelle: Bundesagentur fiir Arbeit, Amtliche Nachrichten (Ifd. Jgg.); Bundesagentur fiir Arbeit, Arbeitsmarkt in Zahlen (Ifd. Jgg.); Statis-
tisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2 (Ifd. Jgg.); eigene Schatzungen und Prognosen.

vertragsparteien.9 Wiahrend der hohe Abschluss
in der Metall- und Elektroindustrie die gute
Branchenkonjunktur widerspiegelt, fiihrte der
zunehmende Wettbewerbsdruck bei der Deut-
schen Telekom AG zu einer Auslagerung von
etwa 50 000 Beschiftigten in Tochtergesellschaf-
ten mit verschlechterten Tarifbedingungen. Der
Gewerkschaft Deutscher Lokfiihrer scheint es
offenbar zu gelingen, fiir ihre Mitglieder einen
Lohnanstieg durchzusetzen, der iiber dem fiir
die anderen Bahnmitarbeiter beschlossenen
Lohnanstieg liegt.

Die realen Arbeitskosten, die im Jahr 2007
auch aufgrund der Senkung der Beitridge zur
Sozialversicherung zuriickgehen, werden 2008
zum ersten Mal seit 2001 wieder rascher steigen
als die Produktivitit; dabei spielt auch eine
Rolle, dass die Effektiviohne mit 2,9 Prozent je
Stunde abermals rascher anziehen diirften als
die Tariflohne. Aufgrund der zunehmenden
Knappheiten am Arbeitsmarkt diirften die Un-
ternehmen zunehmend bereit sein, Aufschldge
auf die Tariflohne zu zahlen, um geeignetes Per-
sonal fiir sich zu gewinnen.

9 Vgl. hierzu auch Deutsche Bundesbank (2007b:
50).

Die Erwerbstitigkeit wird im Prognosezeit-
raum weiter sehr schwungvoll zunehmen. Be-
dingt durch die gute Konjunktur und die alles in
allem moderate Lohnentwicklung wird die Zahl
der Erwerbstitigen 2007 ihren Vorjahresstand
um 1,7 Prozent oder 670 000 Personen iiber-
steigen (Tabelle 6).1° Diese Zunahme resultiert
iiberproportional aus dem Anstieg der Zahl der
sozialversicherungspflichtig Beschiftigten. Im
Verlauf des Jahres 2008 diirfte der Beschifti-
gungsaufbau infolge der dann schwicheren
Konjunktur an Schwung einbiiBen. Im Jahres-
durchschnitt wird die Zahl der Erwerbstitigen
um 1,3 Prozent iiber ihrem Vorjahrestand liegen
und dann erstmals die Marke von 40 Millionen
iiberschreiten. Die registrierte Arbeitslosigkeit
wird bei alledem weiter deutlich sinken. Im
laufenden Jahr wird sie sich — auch bedingt
durch MaBnahmen zur Bereinigung der Statis-
tik und durch ein riicklaufiges Arbeitskraftean-
gebot — um reichlich 700 000 Personen verrin-
gern. Im kommenden Jahr diirfte sie nochmals

10 Der zusitzliche Anstieg im Vergleich zu unserer
Prognose vom Juni 2007 resultiert aus einer deutli-
chen Aufwirtsrevision der bisherigen Erwerbstéti-
genzahlen fiir die ersten Monate des 2007.
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deutlich — um 560 000 Personen — sinken, so
dass die Arbeitslosigkeit im Jahresdurchschnitt
bei 3,2 Millionen liegen diirfte.

Ausblick: Produktionsanstieg
schwicht sich etwas ab

Die konjunkturelle Dynamik in Deutschland
wird im Verlauf des zweiten Halbjahrs spiirbar
hoher sein als in den ersten sechs Monaten (Ta-
belle 7). So diirften die Exporte nach der vorii-
bergehenden Flaute wieder an Schwung gewin-
nen; dazu tragt eine Belebung im iibrigen Euro-
raum bei (Dovern et al. 2007). Vor allem aber
wird die Inlandsnachfrage beschleunigt steigen,
da die ddmpfenden Effekte der restriktiven Fi-
nanzpolitik allméhlich abklingen. Besonders
der private Konsum diirfte kriftig zulegen, denn
mit dem fortgesetzten Aufschwung am Ar-
beitsmarkt und dem wieder geringeren Preis-
auftrieb nehmen die realen verfiigharen Ein-

kommen deutlich zu; auch diirfte sich die Spar-
quote, die sich zu Jahresbeginn sprunghaft er-
hohte, normalisieren. Die Investitionsdynamik
wird hoch bleiben, denn die Absatz- und Er-
tragserwartungen sind nach wie vor positiv. Im
weiteren Verlauf dieses Jahres werden die Un-
ternehmen ihre Investitionen voraussichtlich
sogar beschleunigt ausweiten, um die giinstigen
Abschreibungsbedingungen, die ab dem Jahr
2008 nicht mehr gelten, auszunutzen. Alles in
allem wird die gesamtwirtschaftliche Produk-
tion im zweiten Halbjahr deutlich rascher ex-
pandieren als das Produktionspotential. Fiir das
Jahr 2007 insgesamt prognostizieren wir einen
Anstieg des realen Bruttoinlandsprodukts um
2,7 Prozent (Abbildung 11). Die Spanne, in der
die Zuwachsrate des realen Bruttoinlandspro-
dukts im Jahr 2007 mit 95-prozentiger Wahr-
scheinlichkeit liegt, reicht von 2,3 bis 3,1 Pro-
zent (Abbildung 12). Die Zahl der Arbeitslosen
diirfte sich im Jahresdurchschnitt um rund
700 000 auf 3,8 Millionen verringern. Die Ver-
braucherpreise werden voraussichtlich um 1,9
Prozent zulegen.

Tabelle 7:
Quartalsdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung in Deutschland 2006, 2007 und 20082
2006 2007 2008

| [ ] \Y | I me— o P o b b
Bruttoinlandsprodukt 34 54 3,0 40 2,2 1,0 42 2,1 18 15 15 1,6
Private Konsumausgaben 34 0,7 1,4 34 -71,0 25 25 2,3 1,9 1,8 1,5 1,5
Konsumausgaben des Staates 22 05 2,1 0,0 69 07 0,3 0,4 35 2,3 1,9 1,9
Ausriistungsinvestitionen -22 243 -24 109 157 103 120 16,0 4,0 6,0 6,0 6,0
Bauinvestitionen -15,1 32,7 8,0 6,2 58 -18,0 0,8 2,2 0,6 15 1,8 1,8
Sonstige Anlagen 51 107 78 103 -109 131 120 17,0 40 6,0 6,0 6,0
Vorratsveranderungen® 00 -18 08 6,9 77 =25 0,5 -02 -05 0,6 0,2 1,2
Inlandische Verwendung 0,9 35 27 3,6 68 22 3,5 3,0 18 29 2,3 3,3
Ausfuhr 21,1 72 139 230 -1.2 3,6 8,0 7,0 7,0 6,0 55 55
Einfuhr 16,0 29 149 54 87 -35 70 10,0 80 10,0 80 10,0
AuRenbeitrag® 29 1,9 0,3 75 =37 29 11 04 04 -08 -03 -10

Beschaftigte Arbeitnehmer im
Inland®
Arbeitslosed

4729 459

34 465 34642 34775 34 886
4418 4204

35165
3939

35 260
3842

35 360
3744

35480 35610 35730 35845 35947
3504 3434 3284 3144 3024

8Kettenindizes. Saison- und arbeitstaglich bereinigt. Veranderung gegeniiber dem Vorquartal auf Jahresrate hochgerechnet (Prozent).

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

Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen (Ifd. Jgg.); eigene Berechnungen und Prognosen.
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Abbildung 11:
Reales Bruttoinlandsprodukt 2004-20082
_Kettenindex (2000=100)

Prozent

115

110-

105-

95 - Veranderung gegenuber dem
Vorquartala.c (rechte Skala)
90-1 | | I I
2004 2005 2006 20079 2008
Arbeitstaglich- und saisonbereinigt. — bVeré'mderung gegen-

{iber dem Vorjahr in Prozent. — CAuf Jahresrate hochgerechnet.
— dAb 2007 IlI; Prognose.

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

Abbildung 12:
Prognoseintervalle fiir die Zunahme des realen Bruttoinlands-
produkts 2007 und 20082

. E—

2007 2008

8Prognostizierter Anstieg (Linie) und Prognoseintervall (grau
hinterlegte Flachen) bei Irrtumswahrscheinlichkeiten von 66, 33
und 5 Prozent (basierend auf historischen Prognosefehlern des
Instituts fir Weltwirtschaft jeweils im dritten Quartal der Jahre
1994-2006).

Quelle: Eigene Berechnungen.

Im kommenden Jahr wird die gesamtwirt-
schaftliche Produktion nur noch in moderatem
Tempo zunehmen, und die gesamtwirtschaftli-
che Kapazitatsauslastung wird — ausgehend von
dem hohen Stand am Ende dieses Jahres — im
Verlauf etwas sinken. Dabei wird die Inlands-

nachfrage allerdings weiter recht kriftig expan-
dieren und die wesentliche Stiitze der Kon-
junktur sein, wahrend von der AuBenwirtschaft
anders als in den Vorjahren kein Wachstums-
beitrag zu erwarten ist. Bei anhaltend hoher Be-
schiftigungsdynamik werden die privaten Kon-
sumausgaben deutlich rascher ausgeweitet
werden als im laufenden Jahr. Dagegen werden
die Unternehmensinvestitionen wohl etwas an
Schwung verlieren. Zum einen ist dies ein Re-
flex auf das Vorziehen von Kiufen in das Jahr
2007. Zum anderen wird aber auch die straffere
Geldpolitik zunehmend wirksam. Auch werden
die Finanzierungsbedingungen generell weniger
giinstig sein; hier diirften sich die verdnderten
Risikoeinschitzungen durch die Markte be-
merkbar machen. Daneben diirften sich fiir die
deutschen Unternehmen die Absatzaussichten
im Ausland etwas eintriiben. In der Weltwirt-
schaft wird das Expansionstempo nicht mehr so
hoch sein wie in den Vorjahren. Fiir die deut-
schen Exporteure ist besonders bedeutsam,
dass die Konjunktur im {ibrigen Euroraum et-
was an Schwung verlieren wird und die Flaute
in den Vereinigten Staaten erst allmihlich
iiberwunden werden diirfte.

Fiir das Jahr 2008 erwarten wir einen An-
stieg des realen Bruttoinlandsprodukts um 2,4
Prozent (Tabelle 8). Dazu tragt der Arbeitstage-
effekt 0,3 Prozentpunkte bei. Die Arbeitslosig-
keit diirfte im Jahresdurchschnitt weiterhin
deutlich sinken, sie diirfte sich auf etwa 3,2
Millionen belaufen, nach rund 3,8 Millionen im
Vorjahr. Der Preisauftrieb wird mit einer Rate
von 2,0 Prozent dhnlich hoch sein wie im Jahr
2007. Zwar drickt der Basiseffekt, der sich auf-
grund der Mehrwertsteueranhebung im Jahr
2007 ergibt, die Rate im Jahr 2008; insbeson-
dere die stirker anziehenden Lohnstiickkosten
fiihren jedoch zu stirkeren Preisanhebungen.
Damit wird die Inflationsrate auch im kom-
menden Jahr dhnlich hoch sein wie im iibrigen
Euroraum.

Bei dieser Prognose bestehen zum jetzigen
Zeitpunkt erhebliche Risken, die wir anhand
der Prognosefehler in der Vergangenheit ermit-
teln. Fiir das kommende Jahr reicht die Spanne,
in der die Zuwachsrate des realen Bruttoinlands-
produkts mit 95-prozentiger Wahrscheinlichkeit
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Tabelle 8:
Jahresdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung in Deutschland 2005-2008

2006 2005 2006 20078 20082
Mrd. Euro Veranderung gegenliber dem Vorjahr in Prozent

Verwendung des Bruttoinlandsprodukts in Vorjahrespreisen

Bruttoinlandsprodukt 0,8 29 2,7 2,4
Private Konsumausgaben -0,1 1,0 -0,1 2,1
Konsumausgaben des Staates 0,5 0,9 1,8 1,8
Anlageinvestitionen 1,0 6,1 6,0 53
Ausristungsinvestitionen 6,0 8,3 11,0 9,2
Bauinvestitionen -3,1 4,3 1,7 1,5
Sonstige Anlagen 48 6,7 6,1 9,3
Vorratsveré\nderungb 0,1 0,0 0,1 0,0
Inldndische Verwendung 0,3 1,9 1,6 2,7
Ausfuhr 71 12,5 77 6,9
Einfuhr 6,7 11,2 57 84
AuRenbeitragP 05 1,1 1,2 -0.2
Verwendung des Bruttoinlandsprodukts in jeweiligen Preisen
Bruttoinlandsprodukt 23222 15 35 42 42
Private Konsumausgaben 13575 14 2,3 1,6 4.1
Konsumausgaben des Staates 4259 14 1,0 24 3,2
Anlageinvestitionen 4171 0,9 6,7 8,7 59
Ausrustungsinvestitionen 173,7 49 71 10,6 8,6
Bauinvestitionen 203,4 2,2 6,8 78 37
Sonstige Anlagen 26,3 2,1 37 4,0 6,1
Vorratsveranderung (Mrd. Euro) 4.7 1,5 4.7 7.1 -14,6
Inlandische Verwendung 21958 15 3,0 3,0 4,0
Ausfuhr 1046,5 8,3 14,0 78 7.6
Einfuhr 920,1 9,2 14,3 54 75
AuRenbeitrag (Mrd. Euro) 126,4 113,3 126,4 157,5 169,9
Bruttonationaleinkommen 23444 1,7 35 4.2 4.4
Deflatoren
Bruttoinlandsprodukt 0,7 0,6 15 18
Private Konsumausgaben 1,5 1,4 1,8 2,0
Konsumausgaben des Staates 1,0 0,2 0,6 1,4
Ausrlstungsinvestitionen -1,0 -1,1 -0,4 -0,6
Bauinvestitionen 0,9 24 6,0 2,2
Sonstige Anlagen 2,6 -2,8 -2,0 -3,0
Ausfuhr 11 1,3 0,1 0,6
Einfuhr 24 2,8 -0,2 -0,8
Nachrichtlich: Verbraucherpreise 2,0 1,7 1,9 2,0
Einkommensverteilung
Volkseinkommen 14 3,6 3,7 51
Arbeitnehmerentgelte -0,6 1,7 3,5 4,3
in Prozent des Volkseinkommens 66,8 65,6 65,5 65,0
Unternehmens- und Vermégenseinkommen 59 72 4.1 6,6
Verfiighares Einkommen der privaten Haushalte 1,7 1,9 1,9 3,9
Sparquote (Prozent) 10,5 10,5 10,7 10,6
Lohnstiickkosten, real® -1,7 -1,7 -0,7 0,1
Produktivittd 1,3 24 0,8 0,5
Arbeitslose (1 000) 4 861 4487 3780 3222
Arbeitslosenquote (Prozent) 11,7 10,8 8,9 76
Erwerbstatige® (1 000) 38 846 39088 39762 40 287
Finanzierungssaldo des Staates
in Mrd. Euro -75,6 -37,3 0,7 50
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt =34 -1,6 0,0 0,2
Schuldenstand 67.8 67,5 64,8 62,4

3Prognose. — bLundberg-Komponente. — CArbeitnehmerentgelt je Beschaftigten bezogen auf das Bruttoinlandsprodukt je Erwerbs-
tatigen. — dBruttoinlandsprodukt in Vorjahrespreisen je geleisteter Erwerbstatigenstunde. — €Inlandskonzept. — fin Relation zum
Bruttoinlandsprodukt.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3: Konten und Standardtabellen (Ifd. Jgg.); eigene Schétzungen und Prognosen.
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liegt, von 0,2 bis 4,6 Prozent. Ein groBes Risiko
besteht derzeit darin, dass sich die Unsicherheit
dariiber, in welchem Umfang Banken von den
Verlusten im Zusammenhang mit der Immo-
bilienkrise in den Vereinigten Staaten betroffen
sind, nicht rasch auflést und die Liquiditéts-
engpisse an den Geldmairkten deshalb iiber
langere Zeit bestehen bleiben. Dadurch wiirden
die Finanzierungskosten fiir die Unternehmen
steigen; auBerdem wire die Stabilitiat des Ban-
kensystems andauernd bedroht. Erhebliche Ab-
wartsrisiken bestehen auch bei der Konjunktur
im Ausland. Unsere Simulationen oben haben
gezeigt, dass, wenn sich der Einbruch am ame-
rikanischen Immobilienmarkt weiter verschar-
fen oder stirker als unterstellt auf die Konjunk-
tur durchschlagen sollte, auch die deutsche
Konjunktur davon betroffen wire, zumal dann
wohl auch der US-Dollar schwicher wiirde und
somit die preisliche Wettbewerbsfahigkeit der
deutschen Exportunternehmen beeintrachtigt
wiirde.

Was sollte die Wirtschaftspolitik tun,
damit der Produktionsanstieg kraftig
bleibt?

Die Ausgangslage

Die deutsche Wirtschaft wird sich nach unserer
Prognose im Jahr 2008 im dritten Jahr des
Aufschwungs befinden. Der Produktionszu-
wachs wire bis dahin mit jahresdurchschnitt-
lich fast 3 Prozent erheblich stirker als in den
Jahren 2001 bis 2005. In jener Zeit nahm das
reale Bruttoinlandsprodukt um durchschnitt-
lich nur 0,6 Prozent pro Jahr zu, die Inlands-
nachfrage ging sogar zuriick. Zu einem groBen
Teil sind diese Unterschiede Ausdruck eines ty-
pischen Konjunkturzyklus. Teilweise kann man
die Beschleunigung in jlingster Zeit allerdings
darauf zuriickfihren, dass das Produktions-
potential offenbar seit einiger Zeit schneller

wichst.”! Nach unseren Schatzungen wird das
reale Bruttoinlandsprodukt im kommenden
Jahr etwas hoher sein als das Produktions-
potential. Wie lange die Phase mit einer hohen
Kapazitatsauslastung andauern wird und ob
sich der Output Gap sogar noch vergrofBert,
lasst sich aus der Erfahrung nicht eindeutig ab-
leiten. Die Konjunkturzyklen waren in den ver-
gangenen Jahrzehnten sowohl unterschiedlich
lang als auch unterschiedlich stark ausgepragt;
in manchen Zyklen war die Produktionsliicke —
nach den meisten Schitzungen — iiber mehrere
Jahre ausgepragt positiv, so auch in den Jahren
1999 bis 2002.

Haufig ging in der Vergangenheit ein Auf-
schwung dann zu Ende, wenn die Kosten iiber-
maBig stiegen und von daher die Einhaltung des
Inflationsziels gefihrdet war. Sollte sich dies
abzeichnen, muss eine auf Glaubwiirdigkeit be-
dachte Notenbank wie die EZB die Zinsen so
stark anheben, dass die Konjunktur einen
Dampfer erhilt. Dieses Szenario ist fiir das
kommende Jahr aber nicht zu erwarten. Der
Anstieg der Arbeitskosten diirfte sich im Euro-
raum insgesamt in einem Rahmen bewegen, der
als stabilitatskonform angesehen werden kann
(Dovern et al. 2007). Insofern ist die Wahr-
scheinlichkeit gering, dass es in niachster Zeit zu
einer ,Kollision der Lohnpolitik mit der Geld-
politik® kommt, die friiher hiufig einen Ab-
schwung einleitete oder sogar eine Rezession
ausloste. Wichtig ist — auch mit Blick auf die
preisliche Wettbewerbsfihigkeit —, dass der An-
stieg der Arbeitskosten in Deutschland maBig
bleibt. Das Risiko, dass die sich weiter bes-
sernde Lage auf dem Arbeitsmarkt zu einem
stirkeren Lohndruck in der Zeit nach 2008
fiihrt, besteht durchaus; dies zeigen auch un-
sere modellbasierten Schitzungen des Lohnset-
zungsverhaltens. Ob dieses Risiko gering gehal-
ten wird und der Anstieg der Lohne moderat
bleibt, wird auch durch die Wirtschaftspolitik
beeinflusst.

Entscheidend fiir den Produktionsanstieg in
den kommenden Jahren ist letztlich, wie sich

11 Zu den Ursachen fiir den rascheren Anstieg des
Produktionspotentials in Deutschland vgl. Boss et al.
(2007b).
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die Wachstumsrate des Produktionspotentials
entwickelt. Hierbei kommt der Wirtschaftspoli-
tik eine entscheidende Rolle zu. Von der Fi-
nanzpolitik sind allerdings in nachster Zeit —
abgesehen von der Reform der Unternehmens-
und Kapitaleinkommensbesteuerung — keine
groBeren Impulse zur Stiarkung des Potential-
wachstums zu erwarten. Vor allem ist es offen-
bar nicht beabsichtigt, die Einkommensteuer-
sitze in dieser Legislaturperiode zu verringern;
damit wiirde das Wachstum sogar gebremst,
denn die Belastung durch die Einkommen-
steuer wird durch die heimlichen Steuererho-
hungen spiirbar zunehmen. Auch soll der Spiel-
raum fiir die Senkung der Sozialversicherungs-
beitrage, der sich aus der giinstigen Finanzlage
der Bundesagentur fiir Arbeit ergibt, nicht voll
genutzt werden. Die Politik sollte aber etwas
unternehmen, um zu verhindern, dass die
Wachstumsrate des Produktionspotentials bald
wieder geringer wird. Insbesondere zwei MaB3-
nahmen sollten erwogen werden: eine deutli-
chere Verringerung des Beitragssatzes in der
Arbeitslosenversicherung und eine generelle
Reduktion der Einkommensteuersitze. Eine
weitere Flexibilisierung des Arbeitsmarktum-
felds wire ebenfalls wiinschenswert, nicht zu-
letzt deshalb, weil so der Anstieg der Lohnkos-
ten nach dem Jahr 2008 auf moderatem Niveau
gehalten werden kann.

Stdrkere Reduktion des Beitragssatzes in
der Arbeitslosenversicherung wiinschens-
werti2

Der Beitragssatz in der Arbeitslosenversiche-
rung soll nach derzeitiger Beschlusslage zum
1. Januar 2008 von 4,2 auf 3,9 Prozent verrin-
gert werden. Dies hitte bei der erwarteten kon-
junkturellen Entwicklung und bei den gelten-
den Regeln fiir die Ausgaben der Bundesagen-
tur fiir Arbeit zur Folge, dass der Budgetiiber-
schuss der Bundesagentur fiir Arbeit im Jahr

12 Einen Vorschlag zur grundlegenden Reform der
Arbeitslosenversicherung (Beschéftigungskonten) ha-
ben Boss et al. (2007d) vorgelegt.
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2008 rund 6 Mrd. Euro betragt.'3 Eine Ver-
ringerung des Beitragssatzes um zusétzlich ei-
nen halben Prozentpunkt ist méglich, ohne dass
im Fall einer wirtschaftlichen Abschwichung
nach dem Jahr 2008 ein Defizit im Haushalt
der Bundesagentur auftrite und damit ein Be-
darf an Zuschiissen des Bundes entstiinde. Wir
halten eine Reduktion des Beitragssatzes auf
3,4 Prozent fiir angebracht.4

Dies bedeutet nicht, dass die Konsolidierung
der offentlichen Haushalte nicht fiir wichtig
gehalten wird. Bliebe es namlich bei einem Bei-
tragssatz von 3,9 Prozent, so wiirde der Uber-
schuss der Bundesagentur im Jahr 2008 wohl
nicht in dem MaBe gréBer ausfallen, das sich
aus dem Beitragssatzunterschied (als 4 Mrd.
Euro bei 0,5 Beitragssatzpunkten) errechnen
lasst; das Finanzpolster wiirde also nicht ent-
sprechend stirker zunehmen. Vielmehr wire
angesichts der politischen Diskussion sowie der
Erfahrungen wohl zu erwarten, dass es in die-
sem Fall zu zusatzlichen Ausgaben der Bundes-
agentur (beispielsweise fiir Arbeitsbeschaf-
fungsmaBnahmen) kommt und/oder dass der
Bund seine Zuweisungen an die Bundesagentur
kiirzt.

Widerspricht eine Einkommensteuer-
senkung dem Ziel der Konsolidierung der
offentlichen Haushalte?

Eine Reduktion der Einkommensteuersitze
wird oft als nicht erforderlich angesehen, gele-
gentlich wird sie als nicht finanzierbar einge-
stuft. Ziel der Finanzpolitik sollte es gegenwir-
tig vor dem Hintergrund des hohen Schul-
denstandes tatsdchlich sein, die Nettokredit-
aufnahme zu verringern oder eine Neuverschul-
dung sogar zu vermeiden. Durch kriftige Aus-
gabenkiirzungen, insbesondere bei den Finanz-

13 Ende 2008 wire eine Riicklage in Hohe von 24
Mrd. Euro aufgebaut.

14 Dies gilt selbst dann, wenn ein Teil der bereits vor-
handenen Riicklage zur Finanzierung von Beamten-
pensionen in der Zukunft ,zuriickgelegt” wird.
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hilfen des Staates,'5 ldsst sich aber Spielraum
fiir eine Verringerung der Einkommensteuer-
sdtze schaffen.

Selbst dann, wenn im Jahr 2008 — wie ab-
sehbar — betrichtliche Mehrausgaben getitigt
werden, ist eine generelle Reduktion der Ein-
kommensteuersitze beispielsweise zum Beginn
des Jahres 2009 erwiagenswert. Unterbleibt
namlich bei zunehmenden Nominaleinkommen
eine Anpassung der Grenz- und damit der
Durchschnittssteuersitze, so steigt die Steuer-
belastung infolge heimlicher Steuererh6hungen,
die Arbeitsanreize werden geschwicht, und das
Wachstum des Produktionspotentials fallt ge-
ringer aus als sonst (Kasten 3).16

Anstatt alle Einkommensteuersétze beispiels-
weise in prozentual gleichem Ausma8 zu verrin-
gern, konnte der Solidaritdtszuschlag (z.B. in
zwei Stufen) abgeschafft werden. Dies hitte
nicht — wie oft suggeriert — zur Folge, dass die
Transfers zugunsten der neuen Liander geringer
als sonst ausfielen; denn das Aufkommen, das
der Solidaritdtszuschlag erbringt (2007: 12,6
Mrd. Euro), ist nicht zweckgebunden fiir die
Forderung der wirtschaftlichen Entwicklung in
den neuen Lindern. Es hitte aber zur Folge,
dass die Mindereinnahmen ganz beim Bund
anfielen, dem das gesamte Aufkommen an Soli-
daritdtszuschlag zusteht. Wollte man alle Ge-
bietskorperschaften an den Steuerminderein-
nahmen ,beteiligen“, so miisste die Verteilung
der so genannten Gemeinschaftssteuern (Ein-
kommensteuer, Steuern vom Umsatz) auf
Bund, Linder und Gemeinden gedndert wer-
den. Dies konnte sich politisch als schwierig er-
weisen.

Moglich ist es auch, das Problem der heimli-
chen Erhohung der Einkommensteuer, die bei
einem Anstieg des Preisniveaus und/oder bei
einer Zunahme der Realeinkommen entsteht,
dauerhaft zu 16sen. Will man heimliche Erho-
hungen systematisch vermeiden, so sind eine
Indexierung der Abzugsbetrige bei der Ermitt-

15 Zu den Finanzhilfen und sonstigen Subventionen
in Deutschland vgl. Boss und Rosenschon (2006).

16 Der Bundeswirtschaftsminister schitzt die Situa-
tion offenbar dhnlich ein. ,Im Jahr 2010 — 5 Jahre
nach der letzten allgemeinen Steuersenkung — sollten
die bis dahin angesammelten ,heimlichen Steuerer-
hohungen’ an die Biirger und Betriebe zuriickgege-
ben werden“ (BMWi 2007: 9).

lung des zu versteuernden Einkommens und
aller Stufen des Einkommensteuertarifs ent-
sprechend der Nominaleinkommensentwicklung
erforderlich. Fiir jeden Steuerpflichtigen bliebe
die Steuerbelastung konstant, wenn sich sein
Realeinkommen wie im Durchschnitt fiir alle
Beschiftigten verinderte. Die Anpassung des
Einkommensteuertarifs — jedenfalls entspre-
chend dem Anstieg des Verbraucherpreisni-
veaus — ist keineswegs eine Seltenheit in den
Industrieldndern. So werden in den Vereinigten
Staaten seit 1981 wichtige Elemente des Ein-
kommensteuerrechts jedes Jahr angepasst,
namlich die personlichen Freibetrige, die Stan-
dardabziige und die Stufen des Tarifs.17

Weitere Flexibilisierung des Arbeitsmarkts
erforderlich

Die Lohnzuriickhaltung in den vergangenen
Jahren hat nicht nur zu einem héheren Anstieg
des realen Bruttoinlandsprodukts und der
Beschiftigung gefiihrt, sie hat vor allem auch
die Angebotsbedingungen verbessert und somit
das Potentialwachstum gefordert (Boss et al.
2007b). Es zeigt sich, dass der moderate An-
stieg der Lohne nicht allein ein zyklisches Pha-
nomen war, die Konjunkturschwiche und die
hohe Arbeitslosigkeit also den Anstieg der
Lohne bremsten. Die Lohnzuriickhaltung hat
sich nicht zuletzt unter dem Druck des intensi-
veren internationalen Wettbewerbs und ver-
schiedener MaBnahmen zur Flexibilisierung des
deutschen Arbeitsmarkts ergeben. Sie war in-
sofern strukturell bedingt, entsprechend fiihrte
sie zu einer Abnahme der strukturellen Ar-
beitslosigkeit. Eine Fortsetzung des moderaten
Lohnanstiegs wire der beste Beitrag fiir mehr
Wachstum und Beschiftigung. Dass es dazu
kommt, ist umso wahrscheinlicher, je mehr die
Bundesregierung die Flexibilisierung auf dem
Arbeitsmarkt vorantreibt und die Arbeitsan-
reize erhoht. Dann konnte das Produktionspo-
tential rascher wachsen, und die Zunahme des
realen Bruttoinlandsprodukts wire mittelfristig
hoher.

17 Vgl. hierzu Rosen und Gayer (2008: 403—404).
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Kasten 3:
Deutlicher Anstieg der Belastung bei unverandertem Einkommensteuerrecht — Der Einkommensteuertarif als
Wachstumsbremse?

Die Einkommensteuersétze waren in den Jahren 2001, 2004 und 2005 deutlich gesenkt worden. Diese Anderun-
gen des Einkommensteuertarifs bedeuten aber nicht, dass in geringerem Mafe als zuvor mit heimlichen Steuerer-
héhungen zu rechnen ist. Auch der Einkommensteuertarif 2005 und der Tarif 2007° sind so geartet, dass es zu be-
trachtlichen heimlichen Steuererhéhungen kommt. Die Elastizitat des Lohnsteueraufkommens, des weitaus groften
Teils des Einkommensteueraufkommens, ist im Jahr 2007 bei unveranderter Beschaftigtenzahl mit einem Wert von
1,9 sehr hoch (vgl. Boss et al. 2006a). Sie wird in den nachsten Jahren bei unverandertem Einkommensteuertarif —
in Abhangigkeit von dem unterstellten Lohnanstieg — zwar sinken, aber hoch bleiben. Die heimlichen Steuererho-
hungen belaufen sich bei einem Lohnanstieg um jahresdurchschnittlich 2 Prozent auf rund 3 Mrd. Euro je Jahr.

Fir einen Lohnsteuerpflichtigen mit durchschnittlichem Bruttolohn (und mit pauschalierten Werbungskosten und
Sonderausgaben) betragt der Durchschnittssteuersatz (Lohnsteuer bezogen auf das zu versteuernde Einkommen)
im Jahr 2007 rund 18 Prozent, der Grenzsteuersatz belauft sich auf reichlich 30 Prozent. Der Grenzsteuersatz des
durchschnittlichen Lohnsteuerzahlers wird — bei einem unterstellten Lohnanstieg in Hohe von 1,5 Prozent je Jahr —
in den Jahren 2007 bis 2011 von 30,2 Prozent auf 31,0 Prozent, der Durchschnittssteuersatz um ebenfalls 0,8 Pro-
zentpunkte steigen (Boss et al. 2006a: 14-15). Auch dann, wenn man nicht nur die Einfliisse des Steuertarifs, son-
dern auch die der Regeln fiir die Abzugsbetrage berticksichtigt, zeigt sich, dass die Belastung typischer Gruppen
der Beschatftigten um knapp einen Prozentpunkt steigen wird (Boss et al. 2006a: 17).

Dies bedeutete, dass der Nettoreallohn schwacher als der Bruttoreallohn steigt oder gar sinkt. Das Arbeitsange-
bot wiirde reduziert und bei nicht unelastischer Arbeitsnachfrage unter sonst gleichen Umstanden das Wachstum
des Produktionspotentials verringert. Das Ausmaf des dampfenden Effekts hangt u.a. von der Elastizitat des Ar-
beitsangebots in Bezug auf den Nettoreallohn ab. Haan und Steiner schatzen die Elastizitat der Zahl der Arbeits-
stunden in Bezug auf eine einprozentige Anderung des Reallohns fiir Frauen auf 0,3 und fiir Manner auf 0,2 (Haan
und Steiner 2004: 11-12). Angesichts dieser Werte kdnnte ein Anstieg der Steuerbelastung um knapp einen Pro-
zentpunkt zu einem betrachtlichen Riickgang des Arbeitsangebots fiihren. Der Einkommensteuertarif wiirde sich
als Wachstumsbremse erweisen.

aDie im Folgenden beschriebene Problematik wird ausfiihrlich behandelt in einem Aufsatz, der im Januar 2008 in den ,Perspek-
tiven der Wirtschaftspolitik” veréffentlich werden wird (Achim Boss, Alfred Boss und Thomas Boss, Der deutsche Einkommen-
steuertarif: Wieder eine Wachstumsbremse?) — BIm Jahr 2007 gelten ein Eingangssteuersatz von 15 und (auler fiir gewerb-
liche Einkiinfte) ein Spitzensteuersatz von 45 statt zuvor 42 Prozent fiir zu versteuernde Einkommen von mehr als 250 000 Euro
je Jahr fiir Ledige bzw. 500 000 Euro je Jahr firr Verheiratete.

Allerdings deuten die Pliane der Bundesregie-
rung fiir den Rest der Legislaturperiode sowie
die gegenwirtige Diskussion in den Parteien
nicht auf entsprechende MafBnahmen hin. In
mancher Hinsicht ist sogar mit einer Ver-
schlechterung der Rahmenbedingungen des Ar-
beitsmarkts zu rechnen. So soll der Mindest-
lohn offenbar auf weitere Bereiche ausgedehnt
werden, obwohl die Argumente fiir die Einfiih-
rung eines Mindestlohns nicht {iberzeugen
(Sachverstandigenrat 2006, Ziffern 536—543).
Auch wird erwogen, selbst bei fehlender Be-
diirftigkeit einen so genannten Erwerbstitigen-
zuschlag fiir Geringverdiener zu zahlen, die
bislang Arbeitslosengeld II beziehen (Creutz-
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burg 2007). Dies wiirde zwar die Zahl der
Empfinger des Arbeitslosengeldes II reduzie-
ren, aber nur dadurch, dass die betroffenen
Leistungsempfanger anders genannt wiirden.
Es wiirde zudem den Kreis der Begiinstigten
vergroBern und hatte insofern zur Folge, dass
ein Grundprinzip des Systems des Arbeitslo-
sengeldes IT ausgehohlt wiirde, nach dem einer-
seits Nettolohn und Arbeitslosengeld II zu-
sammen ein von der Gesellschaft als auskomm-
lich angesehenes verfiigbares Einkommen erge-
ben, wenn Bediirftigkeit vorliegt, nach dem an-
dererseits Arbeitslosengeld IT nicht gewihrt
wird, wenn Bediirftigkeit nicht besteht. Im Ge-
spriach ist auch eine Aufstockung des so ge-
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nannten Kinderzuschlags (bisher 140 Euro je
Monat).!8 Selbst eine Verlingerung des Zeit-
raums, in dem Arbeitslosengeld bezogen wer-
den kann, also eine mindestens partielle Riick-

Anhang

nahme einer zentralen ReformmaBnahme, wird
gelegentlich gefordert. Hingegen werden MaB-
nahmen wie z.B. die Einfilhrung von Einstel-
lungsgutscheinen'? relativ wenig diskutiert.

Tabelle A1:
Einnahmen und Ausgaben der gesetzlichen Rentenversicherung
2005-20082 (Mrd. Euro)

2005 2006 2007° 2008°
Tatsachliche Sozialbeitrage 155,7 156,3 162,3 169,1

Unterstellte Sozialbeitrage 0,2 0,2 0,2 0,2
Empfangene Transfers vom

Staat 788 784 797 799
Sonstige Einnahmen 09 09 09 09
Einnahmen insgesamt 2356 2358 2431 2501
Monetére Sozialleistungen 233,1 2348 236,8 240,2
Soziale Sachleistungen 37 34 34 35
Sonstige Ausgaben® 48 46 48 48
Ausgaben insgesamt 2416 2428 2450 2485
Finanzierungssaldo -60 -71 19 1,6

Tabelle A2:
Einnahmen und Ausgaben der gesetzlichen Krankenversiche-
rung 2005-20082 (Mrd. Euro)

2005 2006 2007° 2008P
Tatsachliche Sozialbeitrage 139,9 1424 1496 1541

Unterstellte Sozialbeitrage 0,6 0,6 0,6 0,7
Empfangene Transfers vom

Staat 46 6,4 47 47
Sonstige Einnahmen 0,9 0,8 0,9 0,8
Einnahmen insgesamt 146,0 150,2 1558 160,3
Monetére Sozialleistungen® 7% 713 15 17
Soziale Sachleistungen 1276 1315 136,3 141,6
Sonstige Ausgabend 8,8 9,2 9,5 9,6
Ausgaben insgesamt 143,9 148,0 153,3 158,9
Finanzierungssaldo 2,0 22 2,5 14

3Abgrenzung der Volkswirtschaftiichen Gesamtrechnungen. —
Prognose. — ©Z.B. Lohne der Beschaftigten, Verwaltungsauf-
wand.

8Abgrenzung der Volkswirtschaftichen Gesamtrechnungen. —
bPrognose. — ®Krankengeld und Ahnliches. — 9L6hne der Be-
schaftigten, Verwaltungsaufwand etc.

Quelle: Statistisches Bundesamt, interne Arbeitsunterlage; eige-
ne Berechnungen und Prognosen.

18 Der Kinderzuschlag wird seit Jahresbeginn 2005
anstatt des Sozialgeldes (auf drei Jahre befristet) an
Personen gezahlt, die selbst einen Anspruch auf Ar-
beitslosengeld II nicht haben, deren Kinder aber an-
spruchsberechtigt sind. Er ist ein Fremdkorper im
Arbeitslosengeld-II-System, verursacht extrem hohe
Verwaltungskosten (auch durch die Verkniipfung mit
Wohngeldanspriichen), ist verteilungspolitisch pro-
blematisch (wegen seiner unterschiedlichen Wirkung
in Abhingigkeit vom Alter der Kinder und vom Fami-
lienstand) und schwicht die Arbeitsanreize (Boss und

Quelle: Statistisches Bundesamt, interne Arbeitsunterlage; eige-
ne Berechnungen und Prognosen.

Elendner 2005: 175-176); zu einer ausfiihrlichen
Analyse vgl. Meister (2006). Der Kinderzuschlag
sollte nicht erhoht und/oder einem gréBeren Perso-
nenkreis gewahrt, sondern abgeschafft werden. Will
man Haushalte mit Kindern unterstiitzen, so bieten
sich Losungen im Rahmen des Arbeitslosengeld-II-
Systems an, die nicht die skizzierten Méngel aufwie-
sen.

19 Vgl. hierzu Boss et al. (2007¢e) sowie grundlegend
Brown et al. (2006).
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