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FORUM

Michael Brauninger, Christiane Brick, Jorg Hinze, Norbert Kriedel, Alkis Otto, Henning Vopel

Fortgesetzter Aufschwung bei
weltwirtschaftlichen Risiken

Der konjunkturelle Aufschwung setzt sich weltweit und auch in Deutschland fort.
Wie hat sich die Immobilienkrise in den USA ausgewirkt? Welche Zins- und welche
Rohstoffpreisentwicklung wird erwartet? Mit welchen Wachstumsraten wird in
Deutschland gerechnet und welche Effekte hatte die Mehrwertsteuererhéhung? Wie wird
sich die Situation auf dem Arbeitsmarkt entwickeln?

ie Konjunktur bleibt weiterhin kréaftig, auch wenn

die Wachstumsraten im Vergleich zum Jahr 2006
leicht zurtickgehen. Im Jahr 2007 wird das Bruttoin-
landsprodukt in Deutschland mit einer Rate von 2,5%,
im Jahr 2008 mit einer Rate von 2,3% zunehmen. Da-
bei wird die Konjunktur zunehmend durch die Binnen-
nachfrage getragen. Zu Beginn des Jahres bremste
die Mehrwertsteuererhnhung und das geringe Export-
wachstum die gesamtwirtschaftliche Produktion. Bei
einer weiterhin moderaten weltwirtschaftlichen Ex-
pansion werden nun aber die Exporte wieder starker
wachsen. Dies setzt jedoch voraus, dass die Finanz-
krise in den USA ohne weitere negative realwirtschaft-
liche Folgen Uberwunden wird. Insofern bestehen er-
hebliche Risiken.

Stabile Realwirtschaft in den USA

Die Konjunktur in den USA, die bis zum Frihjahr
2006 im Zuge der kraftigen Korrektur an den Immo-
bilienmarkten merklich abklhlte, hat sich seither wie-
der gefestigt. Dennoch sind zuletzt aufgrund der vom
Hypothekenmarkt ausgehenden Finanzkrise Rezes-
sionséngste aufgekommen. Diese erscheinen jedoch
realwirtschaftlich wenig fundiert. Die Investitionen im
Wohnungsbau sind zwar stark ricklaufig, aber die
gewerblichen Bauinvestitionen wurden im Sommer-
halbjahr beschleunigt ausgeweitet. AuBerdem haben
sich die Ausrlstungsinvestitionen — angesichts einer
hohen Kapazitdtsauslastung, einer anhaltend posi-
tiven Gewinnentwicklung und verstarkt gestiegener
Auftragseingénge — von der Schwéche des vergange-
nen Jahres erholt. Impulse kamen darlber hinaus in
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zunehmendem MaBe von den Exporten. Hier dirfte
die deutliche Abwertung des Dollar die entscheidende
Rolle gespielt haben; real effektiv lag sein Kurs zuletzt
um fast 20% niedriger als zu Beginn der Abwertungs-
phase. Gleichzeitig verminderte sich das Wachstum
der Importe. Dies ist wesentlich auf den Abschwung
bei den importintensiven Wohnungsbauinvestitionen
zurlickzufiihren. SchlieBlich hat sich der private Kon-
sum wieder belebt; dabei wurde er von einem leicht
beschleunigten Lohnanstieg und der weiter — wenn
auch leicht verlangsamt — steigenden Beschéftigung
gestltzt. Zur Festigung der Konjunktur hat auch der
im Sommer nachlassende Preisauftrieb beigetragen;
die Inflationsrate lag im August bei knapp 2%. Die Ar-
beitslosenquote verharrte bei 4,7% (vgl. Abbildung 1).

Das bundesstaatliche Defizit (einschlieBlich des So-
cial-Security-Uberschusses) ging im Fiskaljahr 2007
auf 1,2% des BIP zurlick, nach 1,9% im Vorjahr. Flr
das laufende Fiskaljahr ist angesichts der geddmpf-
teren konjunkturellen Aussichten mit einem leichten
Anstieg auf rund 1%2% des BIP zu rechnen. Die Geld-
politik hat im Sommer die monetéaren Zugel spirbar
gelockert. Um einer Verstarkung der Kreditrestriktion
im Gefolge der Krise im Hypothekenfinanzsektor ent-
gegenzuwirken, hat die Zentralbank erstmals seit vier
Jahren die Zielrate fir die Federal Funds um 50 Ba-
sispunkte auf 4,75% gesenkt. Da zudem die Zentral-
bankgeldmenge rascher ausgeweitet wurde und der
Dollar weiter deutlich abwertete, wirken die monetéaren
Rahmenbedingungen insgesamt nunmehr deutlich ex-
pansiv. Dies wird die Konjunktur in den kommenden
Monaten stltzen. Bei der weiteren Ausrichtung der
geldpolitischen MaBnahmen wird die Zentralbank die
Lage an den Finanzmarkten gegen die durchaus noch
hohen inflationdren Risiken abwégen. Hier wird daher
mit einer allenfalls geringen weiteren Zinssenkung ge-
rechnet; sollte sich allerdings erneut eine Kreditklem-
me abzeichnen, dirfte der Zinsschritt kraftiger ausfal-
len.
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Abbildung 1
Wichtige Konjunkturindikatoren der USA
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Die gesamtwirtschaftliche Produktion durfte nach
derim Sommer dieses Jahres kraftigeren Dynamik wie-
der auf einen etwas flacheren Expansionspfad zuriick-
kehren. Der private Wohnungsbau wird weiter spurbar
ricklaufig sein. Bei den gewerblichen Investitionen
stehen einer sich abzeichnenden schwé&cheren Er-
tragsentwicklung im Inland aber giinstige Absatz- und
Ertragsaussichten im Exportsektor gegentber. Damit
dirfte die Investitionstatigkeit insgesamt nur wenig an
Dynamik verlieren. Der private Verbrauch wird schwa-
cher expandieren, weil sich die Beschéaftigungs- und
Einkommensaussichten etwas verschlechtern. Das
reale Bruttoinlandsprodukt wird so alles in allem im
Jahresdurchschnitt 2007 um 2,2%, und im kommen-
den Jahr um rund 2%2% zunehmen. Die Inflationsrate
wird im Jahresdurchschnitt 2008 bei rund 2,6% liegen,
nach 2,8% im Jahr 2007 (vgl. Abbildung 2).

Leichtes Wachstum in Japan, weiter kraftiges
Wachstum in den Schwellenlandern

In Japan hat sich die konjunkturelle Entwicklung in
jungster Zeit vortbergehend deutlich abgeschwacht.
So sank das reale BIP im zweiten Quartal 2007 saison-
bereinigt gegeniiber dem Vorquartal um 0,3%. Jings-
te Unternehmensumfragen deuten dennoch auf eine
Fortsetzung der Erholung der japanischen Wirtschaft
hin. Vor allem gréBere Firmen und exportorientierte
Branchen schétzen ihre wirtschaftliche Lage mehrheit-
lich als glinstig ein. Der Wert des von der Regierung
berechneten Index vorlaufender Konjunkturindikato-
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ren hat sich seit Beginn des Jahres fast fortwéhrend
erhoht. Auch die zu Anfang des Jahres schwachelnde
Industrieproduktion wurde in den letzen Monaten wie-
der deutlich gesteigert. Allerdings hat sich das Kon-
sumentenvertrauen weiter abgeschwéacht. Es wird mit
einem Wachstum des realen BIP von rund 2% fiir 2008
gerechnet.

Die chinesische Wirtschaft behalt ihr hohes Wachs-
tumstempo bei. Chinas BIP wéchst auch in diesem
Jahr — und damit zum flinften Mal in Folge — mit zwei-
stelliger Rate (rund 12%). Die Exporte und der private
Verbrauch laufen auf Hochtouren. Die Inflationsrate
dirfte in 2007 bei rund 4,5% und damit deutlich Gber
dem Regierungsziel von 3% liegen. Die Zentralbank
versucht daher, durch eine Politik der kleinen Zins-
erhdhungen die Inflation einzuddmmen. Angesichts
einer etwas geringeren Dynamik in den USA durften
die chinesischen Exporte im néchsten Jahr langsamer
zunehmen und zu einer leicht niedrigeren BIP-Wachs-
tumsrate von rund 10% beitragen.

Die indische Wirtschaft entwickelt sich weiterhin
sehr dynamisch. Trager dieser Entwicklung ist zum ei-
nen der private Konsum, zum anderen die Exportwirt-
schaft, nicht zuletzt mit IT-Produkten. Insgesamt dirfte
die indische Wirtschaft auch im kommenden Jahr eine
Zuwachsrate von rund 8% beim realen BIP aufweisen.
Die Inflationsrate ist zwar zuletzt etwas gesunken, aber
nach wie vor mit rund 5% hdéher als von der indischen
Zentralbank gewlnscht. Die indische Rupie wertet seit

Wirtschaftsdienst 2007 ¢ 10
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Abbildung 2
Reales Bruttoinlandsprodukt in den USA

(Saisonbereinigter Verlauf)
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Quellen: Bureau of Economic Analysis; Berechnungen des HWWI;
ab 3. Quartal 2007: Prognose des HWWI.

einiger Zeit real effektiv auf, und leistet damit neben
der straffen Geldpolitik einen Beitrag zum Abbremsen
der Inflation.

Russlands Wirtschaft profitiert von seinen natirli-
chen Ressourcen. Die Terms of Trade haben sich dank
steigender Energiepreise verbessert und tragen zur
positiven Handelsbilanz bei. Da auf Grund verstarkter
Direktinvestitionen auch die Kapitalbilanz positiv ist,
wertet der Rubel seit einiger Zeit real effektiv auf. Dies
fuhrt dazu, dass in Rubel denominierte Anlagen fur
auslandische Investoren zunehmend beliebter werden.
Vor dem Hintergrund der betrachtlichen Erneuerungs-
potenziale der russischen Wirtschaft werden somit
weitere Investitionen ins Land gelockt und das kiinftige
Wachstum stimuliert. Fir 2008 wird daher mit einem
Wachstum von rund 6% gerechnet (2007: 6,5%). Die
Arbeitslosigkeit (ILO-Rate im Juli 2007: 5,7%) konnte
merklich gesenkt werden. Auf der Schattenseite der
Konjunktur steht das Verarbeitende Gewerbe, dessen
Exportféhigkeit unter dem hohen Rubel leidet. Risiken
ergeben sich aus der hohen Inflationsrate und der Ab-
héngigkeit der Wirtschaft von den Energiemérkten.

Euroraum und Europaische Union

Der Aufschwung im Euroraum setzt sich in diesem
und im nachsten Jahr fort. Die konjunkturelle Dynamik
schwécht sich in der Grundtendenz jedoch leicht ab.
In diesem Jahr wird das reale Bruttoinlandsprodukt
mit 2,4% und im nachsten Jahr mit 2,2% wachsen.
Bei fast geschlossener Produktionslicke befindet sich

Wirtschaftsdienst 2007 ¢ 10

der Euroraum damit anndhernd auf den Potentialpfad,
der knapp Uber 2% liegt.

Die Konjunktur wird dabei zunehmend vom priva-
ten Konsum getragen. Dieser wird vor allem durch
den starken Beschéftigungsaufbau gestitzt. Die Fi-
nanzpolitik diirfte wieder expansiver ausgerichtet sein.
Die Konsolidierungsanstrengungen werden vor allem
in Frankreich nachlassen, die daraus resultierenden
Wachstumsimpulse aber nur gering sein. Die leichte
Verlangsamung des Expansionstempos 2008 ist vor
allem durch die schwachere Investitionstéatigkeit be-
griindet; es ist davon auszugehen, dass der Investi-
tionszyklus seinen H&hepunkt Uberschritten hat. Bei
den Bau- und Ausristungsinvestitionen ist die An-
passung an den gestiegenen Kapazitatsbedarf weit-
gehend erfolgt. Die Exporte werden aufgrund der real
effektiven Aufwertung des Euro ebenfalls nicht mehr
so stark ansteigen; die Ursache fiir die Aufwertung
des Euro gegeniber dem US-Dollar liegt neben dem
temporaren Effekt der US-Immobilienkrise vor allem in
dem Konjunkturgefélle zwischen dem Euroraum und
den USA, das sich aber 2008 wieder verringern durfte.

Die konjunkturellen Risiken flir den Euroraum haben
ebenfalls zugenommen. Unklar ist derzeit insbeson-
dere, in welchem AusmalB europdische Finanz- und
Kreditinstitute von der US-Immobilienkrise betroffen
sind. Liquiditdtsprobleme und steigende Risikoprami-
en kénnten zu einer Verknappung des Kreditangebots
und hdheren Finanzierungskosten fiihren und auf diese
Weise realwirtschaftliche Effekte induzieren. Steigende
Kreditzinsen wirden insbesondere auch die Immobili-
enmarkte in Spanien und Irland belasten. Wahrend die
Fremdfinanzierungsbedingungen sich verschlechtert
haben, bleibt die Eigenfinanzierung aufgrund der bis-
lang von der Kreditkrise wenig beeinflussten Entwick-
lung am Aktienmarkt und der Gewinne der Unterneh-
men jedoch weiterhin glinstig.

Die monetdren Rahmenbedingungen fir den Eu-
roraum durften sich im Prognosezeitraum insgesamt
weiter leicht verschlechtern. Zwar ist davon auszuge-
hen, dass die Européische Zentralbank ihre straffere
Zinspolitik so lange aussetzen wird, bis die méglichen
Gefahren von Seiten der US-Immobilienméarkte aus-
gestanden sind, anschlieBend aber dirfte sie ihren
geldpolitischen Kurs fortsetzen. Nach den Liquiditat
zuflihrenden Interventionen am Geldmarkt ist daher im
Verlauf des nachsten Jahres mit einem Zinsschritt auf
4,25% zu rechnen, da die EZB weiterhin mittelfristig
Risiken fUr die Preisstabilitat sieht. Derzeit aber wird
die EZB die Zinssenkung der amerikanischen Noten-
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Abbildung 3
Preisbereinigtes Bruttoinlandsprodukt

in Deutschland
(Saison- und arbeitstaglich bereinigt
mit Census-Verfahren X-12-Arima)
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Quellen: Statistisches Bundesamt; 2007 und 2008: Prognose des
HWWI.

bank nicht durch eigene Zinserhdhungen konterkarie-
ren.

In den Ubrigen EU-Landern wird sich der Auf-
schwung ebenfalls mit leicht nachlassender Dynamik
fortsetzen. FUr GroBbritannien ist nach einem Wachs-
tum von 2,8% in diesem Jahr mit etwa 22% im Jahr
2008 zu rechnen. Die EU-Beitrittsldander werden nach
durchschnittlich knapp 6% in diesem Jahr im Jahr
2008 mit etwa 5% wachsen.

Anhaltender Aufschwung in Deutschland

Die konjunkturelle Expansion in Deutschland hat
sich in diesem Jahr fortgesetzt, wenn auch - wie ins-
besondere wegen der Auswirkungen der Mehrwert-
steuererhdhung zu Jahresbeginn erwartet — mit zu-
nachst gedampftem Tempo. In der ersten Jahreshélfte
wuchs die gesamtwirtschaftliche Produktion mit einer
Jahresrate von 1,6% (vgl. Abbildung 3). Das Wachs-
tum war damit knapp halb so stark wie in der zweiten
Hélfte des Jahres 2006, als Vorzieheffekte angesichts
der anstehenden Mehrwertsteuererhéhung die Bin-
nennachfrage zusétzlich anregten. Die Beschéftigung
wurde — gestitzt durch die anhaltend giinstigen Kon-
junkturperspektiven — weiter deutlich ausgeweitet; die
Zahl der registrierten Arbeitslosen sank spurbar und
erreichte im September mit saisonbereinigt knapp 3,7
Mio. den niedrigsten Stand seit mehr als zehn Jahren
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Tabelle 1
Eckdaten fiir Deutschland

(Verénderung in % gegeniiber dem Vorjahr)

2004 2005 2006 2007 2008
Bruttoinlandsprodukt’ 11 0,8 2,9 2,5 2,3
Private Konsumausgaben 0,2 -0,1 1,0 0,0 1,9
Konsumausgaben des Staates -1,5 0,5 0,9 2,0 1,7
Anlageinvestitionen -0,2 1,0 6,1 5,3 3,2
Ausristungen 4,6 6,0 8,3 10,0 5,0
Bauten -3,8  -3,1 43 1,0 1,3
Sonstige Anlagen 2,1 4,8 6,7 5,8 4,5
Inlandsnachfrage -0,2 0,3 1,9 1,6 2,0
Ausfuhr 10,0 71 12,5 71 6,1
Einfuhr 7,2 6,7 11,2 57 6,0
Arbeitsmarkt
Erwerbstéatige 0,4 -0, 0,6 1,7 0,9

Arbeitslose (Mio. Personen) 4,38 4,86
Arbeitslosenquote? (in %) 10,1 11,1

4,49 3,78 3,45
103 87 7,9

Verbraucherpreise (in %) 1,6 2,0 1,7 2,0 1,8
Ifmanmerungssaldo des Staates 38 34 -16 0.2 05
(in % des BIP)
Leistungsbilanzsaldo® 43 46 50 56 56
(in % des BIP)

" Preisbereinigt. 2 Arbeitslose in % der inldndischen Erwerbspersonen
(Wohnortkonzept). ® In der Abgrenzung der Zahlungsbilanzstatistik.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Deutsche Bundesbank; Bun-
desagentur fur Arbeit; 2007 und 2008: Prognose des HWWI.

(vgl. Abbildung 4). Nachdem die zunachst ginstig
erscheinenden Rahmenbedingungen eine Ruckkehr
auf einen wieder kraftigeren Expansionspfad in der
zweiten Jahreshalfte erwarten lieBen, haben sich mitt-
lerweile einige Schatten dartiber gelegt. Der Umfang
und die Auswirkungen der amerikanischen Immobili-
en- und Finanzkrise lassen sich schwer einschétzen,
nicht zuletzt weil die betroffenen Banken nur zdger-
lich informieren. Ungewiss ist ebenfalls, wie lange die
jingsten Hohenfliige des Olpreises und Euro-Dollar-
Kurses andauern werden. Uberdies lassen gestiegene
Teuerungsraten und héhere Lohnabschlisse eher eine
straffere Geldpolitik der EZB erwarten.

Mehrwertsteuereffekte liberlagern
Konjunkturtendenz

Die Abschwéachung der wirtschaftlichen Entwick-
lung seit Jahresbeginn wird durch die Mehrwertsteuer-
anhebung und deren ddmpfenden Wirkungen ebenso
Uberzeichnet wie die kréftige Expansion zum Ende des
letzten Jahres infolge der Vorzieheffekte. Die zu be-
obachtenden Schwankungen waren folglich weniger
konjunktureller Art als vielmehr durch Sondereinfllisse
verursacht. Besonders betroffen davon waren der pri-
vate Konsum sowie die Bauinvestitionen. So sind die
Einzelhandelsumsétze, insbesondere die von PKW, zu
Jahresbeginn eingebrochen, haben sich anschlieBend

Wirtschaftsdienst 2007 ¢ 10
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Abbildung 4
Erwerbstatige und Arbeitslose in Deutschland
(Saisonbereinigter Verlauf in 1000 Personen)
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aber nach und nach wieder erholt. Ahnliche Reaktio-
nen auf die Mehrwertsteuererh6hung zeigen sich beim
Wohnungsbau, dort allerdings noch verstarkt durch
die Abschaffung der Eigenheimzulage, die im vergan-
genen Jahr zusétzlich zu vorgezogenen Bauaktivitdten
gefihrt hatte und nun die Entwicklung umso stérker
dampft. Dagegen sind die Investitionen der Unter-
nehmen angesichts knapper Kapazitdten und guter
Gewinne im bisherigen Jahresverlauf weiterhin kréftig
gestiegen.

Der Staat weitete dank der verbesserten Finanzlage
sowohl Konsum wie Investitionen spurbar aus. Vom
AuBenhandel kamen in diesem Jahr insgesamt keine
nennenswerten Impulse. Der Export nahm nach kréfti-
gem Anstieg bis Ende 2006 nur wenig zu, die Exporte
in die USA gingen — auch wegen der Euro-Aufwertung
— sogar zurlick. Allerdings verlangsamte sich ange-
sichts der gedampften Expansion der Endnachfrage
auch die Zunahme der Importe.

Wirtschaftsdienst 2007 ¢ 10

Abbildung 5
Indikatoren zur Entwicklung der Verbraucher-
preise in Deutschland
(Veranderung gegeniiber dem Vorjahr)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
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ohne Saisonwaren und 24-Monats-Durchschnitte flir den Index fir
Heizdl und Kraftstoffe sowie flir Saisonwaren) sowie ohne Steuerén-
derungen.
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Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen des HWWI.

Wieder starkere Expansion im weiteren
Jahresverlauf

Im Weiteren gehen wir davon aus, dass die Turbu-
lenzen an den Finanzméarkten temporar wie auch vom
AusmaB her begrenzt sind und sich die Lage bald
wieder beruhigt. Die Situation an den Weltélmarkten
scheint sich bereits zu entspannen; der Olpreis hat die
Marke von 80 US-$/Barrel wieder unterschritten und
fur den Prognosezeitraum wird erwartet, dass er sich
innerhalb einer Spanne von 70 bis 75 US-$/Barrel be-
wegt. Der Euro dirfte gegentiber dem US-Dollar stark
bleiben. Dies schwacht die Wettbewerbsfahigkeit; sie
verbleibt aber auf einem hohen Niveau (vgl. Tabelle 2).

Unter diesen Bedingungen sollten im restlichen
Jahresverlauf die Auftriebskréafte die Oberhand gewin-
nen. Das Auslaufen der Sondereinfliisse, namentlich
der déampfenden Effekte der Mehrwertsteuererhd-
hung, wird den privaten Konsum und die Entwicklung
im Wohnungsbau stabilisieren. AuBerdem stérken die
steigende Beschéaftigung und héhere Lohnabschlis-
se die Kaufkraft der privaten Haushalte, was ebenfalls
dem Konsum zugute kommt. Die Investitionstétigkeit
der Unternehmen wird zum einen wegen der hohen
Kapazitatsauslastung, zum anderen wegen der zum
Jahresende auslaufenden Abschreibungsverglns-
tigungen dynamisch bleiben; hinzu kommt, dass die
Gewinnentwicklung weiterhin recht gut ist. Der Export
durfte angesichts kréaftig gestiegener Auftragseingén-
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Tabelle 2
Annahmen fiir die Prognose
2006 2007 2008

| Il 11l \% | 1l 1] I\ | I 1] \%
Geldmarktzins (EURIBOR Dreimonatsgeld in %) 26 29 32 36 38 41 45 47 46 45 45 45
Kapitalmarktzins (Rendite fiir 10-jahrige Staatsanleihen im
Euroraum in %) 35 40 39 38 41 44 44 45 46 47 48 48
Wechselkurs (US-$/Euro) 1,20 1,26 1,27 1,29 1,31 1,35 1,37 1,40 1,40 1,40 1,40 1,40
Realer AuBenwert des Euro; weiter Landerkreis, (1999
Q1=100) 101,1 103,7 104,5 104,3 104,6 105,6 106,3 109,1  109,6 109,9 110,1 110,3
Preisliche Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft
gegentiber 56 Landern (1999 Q1=100) 95,7 96,9 97,2 974 97,8 98,3 99,1 101,6 102,4102,7 102,5 102,8
Tarifléhne (in % gegenuber dem Vorjahr) 1,0 16 04 15 05 1,7 20 23 25 25 25 25
Erddlpreis (US-$/Barrel, Brentdl) 61,8 69,6 69,5 59,7 57,8 68,7 746 76 7%5 72 71T
Industrierohstoffe HWWI-Index
(auf US-$-Basis in % gegenliber dem Vorjahr) 15,9 37,0 40,9 36,6 26,7 20,2 10,7 9 8 -2 2 0
Welthandelsvolumen (Jahreswerte)
(in % gegenlber dem Vorjahr) 8% TVa 62

ge aus dem Ausland wieder zligiger zunehmen und
merklich zum Wirtschaftswachstum beitragen. Alles in
allem wird das reale Bruttoinlandsprodukt im Jahres-
durchschnitt 2007 um 2%2% wachsen (vgl. Tabelle 2).
Der vor allem durch stark erhdhte Ol- und Nahrungs-
mittelpreise verursachte Anstieg der Inflationsrate auf
zuletzt 2,5% durfte sich wieder beruhigen; bei der fur
dieses Jahr erwarteten Durchschnittsrate von 2% ist
zudem der Einfluss der Mehrwertsteueranhebung zu

bedenken, ohne den sie lediglich etwa halb so hoch
gewesen ware (vgl. Abbildung 5).

2008 - Aufschwung halt an

Unter den genannten Rahmenbedingungen sollte
sich die konjunkturelle Aufwartsbewegung im kom-
menden Jahr in Deutschland weiter fortsetzen. Dazu
wird auch der private Konsum angesichts deutlich
steigender Haushaltseinkommen erstmals seit Jahren
wieder maBgeblich beitragen. Dagegen werden die

Jahr.

oftmals ergdnzt um Einmalzahlungen.

Annahmen der Prognose
Der vorliegenden Prognose liegen folgende Annahmen zu Grunde:
e Die Immobilien- und Finanzkrise in den USA eskaliert nicht; die realwirtschaftlichen Auswirkungen sind eng begrenzt.

¢ Die weltwirtschaftliche Expansion verlangsamt sich etwas. Der Welthandel wachst 2008 mit 6%2%, nach 74% in diesem

* Der Olpreis beruhigt sich im weiteren Jahresverlauf und bewegt sich 2008 zwischen 70 und 75 US-$/Barrel.

e Der AuBenwert des Euro verandert sich nicht nennenswert. Die Aufwertung des Euro gegenliber dem US-Dollar setzt
sich nicht fort. Im Prognosezeitraum pendelt der Kurs des Euro gegenliber dem Dollar um 1,40 $/Euro.

¢ Die Europaische Zentralbank wird die geldpolitischen Zugel leicht anziehen. Im Friihjahr nachsten Jahres werden die
Leitzinsen um einen Viertelprozentpunkt angehoben. Die langfristigen Zinsen ziehen mit der Festigung der Konjunktur
ebenfalls leicht an, bleiben mit 4% % aber im langfristigen Durchschnitt relativ niedrig.

¢ Die ausstehenden Abschllsse der laufenden Tarifrunde fallen nicht héher als die bisherigen aus; dies gilt insbesondere
fur den offentlichen Dienst. Die tariflichen Stundenléhne steigen im nachsten Jahr um durchschnittlich 212%, allerdings

* Die Finanzpolitik wirkt in diesem Jahr schon wegen der Mehrwertsteuererhéhung restriktiv. 2008 tritt die Unternehmen-
steuerreform in Kraft. Bei den Beitragssétzen zu den Sozialversicherungen kompensieren sich etwa die Erhdhungen in
der Kranken- und Rentenversicherung sowie die weitere Senkung bei der Arbeitslosenversicherung. Die 6ffentlichen
Haushalte schlieBen in diesem und im nachsten Jahr mit einem leichten Uberschuss ab.
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Investitionen langsamer expandieren; die Bautétigkeit
wird insgesamt nur wenig zunehmen, vor allem aber
werden die Unternehmensinvestitionen in Anlagen
wegen des Wegfalls der Abschreibungsvergiinstigun-
gen weniger stark ausgeweitet werden. Die Exporte
werden bei nachlassender Dynamik der Weltkonjunk-
tur langsamer und nur wenig mehr als die Importe zu-
legen, so dass der Wachstumsbeitrag von dieser Seite
geringer ausfallen wird. Alles in allem zeichnet sich fir
kommendes Jahr ein Expansionstempo von knapp
2% ab; wegen der gegenlber diesem Jahr héheren
Zahl an Arbeitstagen wird das reale Bruttoinlandspro-
dukt im Jahresdurchschnitt 2008 aber um 2% wach-
sen. Obwohl die Unternehmen die erweiterten Preis-
erhdhungsspielrdume nutzen diirften, um gestiegene
Kosten zu Uberwélzen, wird sich der Anstieg der Ver-
braucherpreise schon wegen des wegfallenden Basis-
effekts der diesjahrigen Mehrwertsteuererhéhung ver-
mindern und wieder unter die 2%-Marke sinken.

Arbeitsmarkt erholt sich weiter

Auf dem Arbeitsmarkt hat sich die Lage in diesem
Jahr weiter verbessert. Die Zahl der Erwerbstatigen
stieg im Verlauf der ersten neun Monate saisonberei-
nigt um rund 425 000 Personen. Dazu trug vor allem
der Aufbau der sozialversicherungspflichtigen Be-
schaftigung — etwa die Halfte hiervon Vollzeitstellen
- bei. Daneben konnte auch bei der Zahl ausschlie3-
lich geringfiigig Beschéftigter (Minijobs) ein merklicher
Anstieg verzeichnet werden. Neben den konjunkturel-
len Auftriebskraften wurde der Beschéftigungsaufbau
auch durch die moderate Lohnpolitik der letzten Jahre
unterstttzt.

Die Arbeitslosigkeit sank im bisherigen Jahres-
verlauf deutlich. Saisonbereinigt nahm sie um rund
340 000 Personen ab. Dabei konnte auch die Grup-
pe der Arbeitslosen aus dem Rechtskreis des SGB I
(Arbeitslosengeld IlI- und Sozialgeldempfanger) am
Rickgang partizipieren, die unter anderem bisher am
Arbeitsmarkt benachteiligten Gruppen wie z.B. Lang-
zeitarbeitslose und Berufsanfanger umfasst. Gleich-
wohl kam der Abbau der Arbeitslosigkeit zum Uber-
wiegenden Teil Personen aus dem Rechtskreis SGB I
(Arbeitslosengeldempfanger) zugute.

Angesichts der weiterhin glinstigen konjunkturellen
Lage, wird sich die Situation am Arbeitsmarkt auch in
den kommenden Monaten verbessern. Dabei dirf-
te das Tempo des Beschaftigungsaufbaus bzw. der
Abbau der Arbeitslosigkeit leicht nachlassen. Die Ar-
beitslosigkeit wird in diesem Jahr auf 3,78 Mio. Per-
sonen im Jahresdurchschnitt sinken; 2008 durften es
3,45 Mio. sein.
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Budgetiiberschiisse 2007 und 2008

Im diesem Jahr wird es erstmals seit 2000, als die
Erlése aus der UMTS-Versteigerung die Bundeskas-
se aufstockten, wieder zu einem gesamtstaatlichen
Budgetliberschuss kommen. Die Konsolidierung ist
dabei zum einen auf die konjunkturelle Entwicklung,
zum anderen auch auf strukturelle Verdnderungen
zurtckzuftuhren. Konjunkturell bedingt sind die Steu-
ereinnahmen und die Sozialbeitrdge gestiegen, wéh-
rend die Ausgaben flr die Arbeitslosigkeit gesunken
sind. Strukturell haben die Steuererhéhungen zu
Mehreinnahmen und die Sparprogramme und die mo-
deraten Lohnerhéhungen der vergangenen Jahre zu
ausgabenseitigen Verbesserungen geflhrt. So hat die
Staatsquote den niedrigsten Wert seit der Wiederver-
einigung angenommen.

Im kommenden Jahr wird sich der Staatshaushalt
weiter verbessern. Daflr ist die anhaltend gute Kon-
junktur verantwortlich. So werden die Steuereinnah-
men weiter steigen und die Ausgaben fiir Arbeitslosig-
keit zurlickgehen. Strukturell durfte sich die Budgetsi-
tuation jedoch verschlechtern. Auf der Ausgabenseite
tragen dazu die im nachsten Jahr wieder steigenden
Gehalter im 6ffentlichen Dienst bei. AuBerdem werden
bei der verbesserten Haushaltslage die Sachaufwen-
dungen der Gebietskorperschaften erhdht. So werden
Verteidigungsausgaben ebenso wie die Ausgaben
fur das Eltern- und Erziehungsgeld ausgeweitet. Auf
Basis der Lohnerhdhungen 2007 wird es 2008 auch
wieder zu einem Anstieg der Renten kommen. Auch
die seit 2006 steigenden staatlichen Investitionen
fihren zu strukturellen Mehrausgaben. Auf der Ein-
nahmenseite wird sich die Budgetsituation strukturell
etwas verschlechtern. Durch die Reform der Unter-
nehmenssteuern wird es zu Mindereinnahmen von 6
Mrd. Euro kommen. Bei der Bundesagentur fir Arbeit
werden sich 2007 trotz der Beitragssenkungen deutli-
che Uberschiisse ergeben. Daher erwarten wir, dass
die Beitragssatze zur Arbeitslosenversicherung 2008
noch einmal um 0,5 Prozentpunkte gesenkt werden.

Die konjunkturbedingt positive Budgetentwick-
lung hat jingst zu Forderungen nach Steuerreduktio-
nen geflhrt. Die strukturbedingte Budgetentwicklung
zeigt aber auf der anderen Seite, dass das derzeitige
Potential fir eine Senkung der Steuersatze oder eine
Abschaffung des Solidaritédtszuschlags ohne gleich-
zeitige flankierende Ausgabenkirzungen sehr gering
ist. Die im EU-Stabilitatspakt vorgegebene Zielsetzung
eines strukturell ausgeglichenen Budgets ist derzeit
nicht erreicht.
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