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Deutschland: Gegenwind fiir
Konjunktur und Potential-
wachstum

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

Zusammenfassung:

Im vierten Quartal des laufenden Jahres diirfte
die gesamtwirtschaftliche Produktion abermals
merklich gestiegen sein; im gesamten Jahr
2007 hat sie sich wohl um 2,6 Prozent (Prog-
nose vom September: 2,7 Prozent) erhéht. Im
kommenden Jahr erhdlt die Konjunktur Ge-
genwind durch die Verschlechterung der welt-
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen und die
Anspannungen an den Finanzmdrkten. Wir re-
vidieren unsere Prognose fiir den Anstieg des
Bruttoinlandsprodukts im Jahr 2008 von 2,4
auf 1,9 Prozent. Im Jahr 2009 wird der Pro-
duktionsanstieg mit 1,6 Prozent vergleichswei-
se moderat ausfallen. Dafiir spielt auch eine
Rolle, dass die Wirtschaftspolitik thren Kurs
gedndert hat. Mehr und mehr werden Maf-
nahmen diskutiert und beschlossen, welche die
Bedingungen auf dem Arbeitsmarkt wieder
verschlechtern und damit das Fundament des
Aufschwungs schwidchen.

Die Konjunktur in Deutschland hat sich im bis-
herigen Verlauf des Jahres 2007 als robust er-
wiesen. So nahm die gesamtwirtschaftliche Ka-
pazititsauslastung abermals zu, obwohl es eine
Reihe von negativen Einfliissen gab. Zur re-
striktiven Finanzpolitik kamen externe Schocks
hinzu, da sich Erdol erheblich verteuerte und
der Euro nochmals an Wert gewann. Ferner
verschlechterten sich im Zuge der Finanz-
marktturbulenzen die monetiren Rahmenbe-
dingungen. In der Folge triibten sich zwar das
Geschiftsklima und das Konsumklima ein; die
konjunkturelle Expansion hat sich aber kaum
verlangsamt.

Tatsdchlich expandierte die deutsche Wirt-
schaft im dritten Quartal dieses Jahres deutlich
rascher als im Vorquartal. Der Anstieg des rea-
len Bruttoinlandsprodukts belief sich auf das
Jahr hochgerechnet auf 2,8 Prozent (Abbildung
1). Die Exporte wurden zwar deutlich ausge-
weitet, die Importe legten aber noch stirker zu,
so dass sich der AuBenbeitrag verringerte. So
war der kriftige Zuwachs der inlandischen Ver-
wendung ausschlaggebend fiir das hohere Tem-
po. Die privaten Konsumausgaben setzten ihre
im Vorquartal begonnene Erholung fort, wenn
auch die Zunahme moderat blieb. Uberra-
schend schwach blieb allerdings der Zuwachs

Abbildung 1:

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung 2003-20072
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8Real, saisonbereinigt, Veranderung gegentiber dem Vorquartal
auf Jahresrate hochgerechnet.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3:
Inlandsproduktsberechnung (Ifd. Jgg.); eigene Berechnungen.
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bei den Ausriistungsinvestitionen. Aufgrund
des nach wie vor guten Geschiftsklimas und der
Tatsache, dass wegen der bevorstehenden Ver-
schlechterung der Abschreibungsregeln mit ei-
nem Vorziehen von Kiufen zu rechnen ist, hat-
ten wir einen hoheren Anstieg prognostiziert.

Die anhaltend positive Grundtendenz der
Konjunktur spiegelt sich auch auf dem Arbeits-
markt wider. So setzte sich der Anstieg der
Beschiftigung bis zuletzt fort, wenn auch in et-
was langsamerem Tempo als zuvor. Die Arbeits-
losenquote ging kontinuierlich zuriick; sie belief
sich im November auf 8,6 Prozent, das sind 1,5
Prozentpunkte weniger als vor einem Jahr. Er-
heblich verschlechtert hat sich in jiingster Zeit
das Preisklima. Seit dem Sommer sind die
Verbraucherpreise beschleunigt gestiegen, ge-
trieben vor allem von den Energie- und Nah-
rungsmittelpreisen. Im November betrug die
Inflationsrate im Vorjahresvergleich 3 Prozent.

Die Frithindikatoren sind derzeit schwer ein-
zuschitzen, und daher ist die Prognose fiir die
kurze Frist mit groBer Unsicherheit behaftet. So
haben sich die Auftragseingénge in der Indus-
trie seit dem Sommer sehr unstetig entwickelt,
auch weil sie wiederholt durch GroBauftrage
verzerrt waren. Insgesamt sind die Frithindi-
katoren immer noch giinstig; daher rechnen wir
damit, dass sich der kriftige Produktionsanstieg
im vierten Quartal dieses Jahres fortgesetzt hat.
Die Nachfrage nach Industriegiitern hat im
Herbst wieder zugenommen (Abbildung 2).
Ferner sind die Auftragsbestinde immer noch
sehr hoch, auch wenn sie ihr Rekordniveau, das
im vergangenen Sommer erreicht worden war,
nicht halten konnten. Zudem wird die Ge-
schiftslage durch die Unternehmen weiterhin
giinstig beurteilt; die Stimmung hat sich zuletzt
sogar wieder leicht verbessert. Schlieflich
diirfte die Produktion davon angeregt werden,
dass die Unternehmen Investitionsgiiter noch
in diesem Jahr anschaffen, um die giinstigen
steuerlichen Abschreibungsregeln zu nutzen;
hierfiir spricht die zuletzt sehr deutliche Zu-
nahme der Inlandsauftrige bei den Investiti-
onsgiiterherstellern. Alles in allem ist die zu-
grunde liegende Dynamik der Konjunktur of-
fenbar immer noch kraftig.

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

Allerdings erhilt die Konjunktur nun erneut
Gegenwind. MaBgeblich dafiir sind die Ver-
schlechterung der weltwirtschaftlichen Rahmen-
bedingungen und die Anspannungen an den
Finanzmirkten. Wir erwarten einen Dampfer
durch die Abschwichung der US-Konjunktur,
die geringere preisliche Wettbewerbsfahigkeit
sowie den hoheren Olpreis. Ferner sind die
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Zinsen gestiegen, auch weil die Unsicherheiten
und die Risikopramien im Zusammenhang mit
der Immobilienkrise in den Vereinigten Staaten
zugenommen haben.

Wihrend die negativen Schocks nach und
nach an Wirkung verlieren diirften, werden die
mittelfristigen Aussichten wesentlich dadurch
bestimmt, wie sich das Produktionspotential in
Deutschland entwickeln wird. Bei dem Potenti-
alwachstum hat sich in den vergangenen Jahren
einiges zum Besseren gewendet (Boss et al.
2007a); die Arbeitsmarktreformen und die da-
durch geforderte Lohnzuriickhaltung diirften
dabei eine wichtige Rolle gespielt haben.! Seit
einiger Zeit mehren sich allerdings die Anzei-
chen, dass die Wirtschaftspolitik ihren Kurs in
die falsche Richtung #ndert, insbesondere in
der Arbeitsmarktpolitik.2 So wurde die Bezugs-
dauer von Arbeitslosengeld fiir dltere Arbeit-
nehmer wieder verlangert, was die Anreize zur
Arbeitsaufnahme verringert und so hohere
Lohne begiinstigt. Ferner erhoht die Einfiih-
rung eines Mindestlohns fiir Briefzusteller auf
dem vergleichsweise hohen Niveau der Post die
Effektiventlohnung, und es ist zu befiirchten,
dass weitere Bereiche folgen werden, die die
von der Politik genannten Voraussetzungen
erfiillen. Auch wird diskutiert, die 2004 in Kraft
getretene Deregulierung der Zeitarbeit teilweise
wieder riickgingig zu machen. Vor diesem
Hintergrund erwarten wir, dass sich der effek-
tive Lohnanstieg bereits 2008 etwas starker be-
schleunigen wird als bisher gedacht. Dabei
spielt freilich auch das kréftige Anziehen der
Verbraucherpreise eine Rolle; die im Vergleich
zu unserer Prognose vom Herbst ausgepragtere
Senkung der Beitrage zur Arbeitslosenversiche-
rung diirfte dagegen einen nur geringen damp-
fenden Einfluss auf den Lohnanstieg haben. Im
Jahr 2009 wird die Effektiventlohnung wohl
abermals rascher steigen. Bei einem Anziehen

1vgl. Boss et al. (2007a) sowie die spiter erschiene-
nen Untersuchungen der Deutschen Bundesbank
(2007a) und des Sachverstandigenrats (2007), die zu
dhnlichen Ergebnissen kommen.

2 Auch andere Bereiche der Wirtschaftspolitik sind
fiir das Wachstum wichtig, vor allem die Ausgaben-
und Steuerpolitik des Staates, die Bildungspolitik
usw.

der realen Arbeitskosten um 1 %2 Prozent diirf-
ten erstmals seit 2003 von der Lohnseite keine
nennenswerten Anregungen mehr auf die Be-
schiftigung ausgehen. Die strukturelle Arbeits-
losigkeit wird voraussichtlich kaum noch sin-
ken, so dass das Produktionspotential von Sei-
ten des Arbeitseinsatzes keine Impulse mehr
erhilt.

Gegenwind fiir das Potentialwachstum kommt
auch von der Ausgaben- und Steuerpolitik. Hier
besteht ebenfalls die Gefahr, dass der aus
wachstumspolitischer Sicht groBenteils richtige
Kurs der jiingsten Vergangenheit nicht fortge-
setzt wird. So werden vor dem Hintergrund der
gefiillten Kassen zusatzliche Ausgaben be-
schlossen, und zwar vor allem im Bereich der
Sozialausgaben. Es ist nicht auszuschlief3en,
dass sich diese Politik mit dem néher riicken-
den Termin der Bundestagswahl noch einige
Zeit fortsetzt. Gleichzeitig wird die Forderung,
heimliche Steuererhthungen zu vermeiden,3
hiaufig mit dem Hinweis abgelehnt, es gebe
keinen Spielraum, die Steuern zu senken. Dabei
geht es nicht um eine echte Steuersenkung,
sondern lediglich darum, eine schleichende
Erhohung der Steuerbelastung zu vermeiden.
Zwar sind die beschlossenen oder absehbaren
MaBnahmen im Bereich der Arbeitsmarktpoli-
tik und in der Finanzpolitik (noch) nicht so
umfangreich, dass sie die Rate des Potential-
wachstums schon spiirbar driicken. Sie sind
aber das Gegenteil einer Wirtschaftspolitik, die
Wachstum und Beschiftigung mittelfristig for-
dern will.

Verschlechterte monetare Rahmen-
bedingungen

Die Verspannungen an den internationalen Fi-
nanzmirkten halten an. Zwar lieBen die
Schwierigkeiten am Geldmarkt bis Mitte No-
vember etwas nach — die Differenz zwischen
dem Zins fiir unbesichertes Dreimonatsgeld

3 Vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2007:
59).
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(Euribor) und dem fiir besichertes Dreimonats-
geld (Eurepo) verringerte sich gegeniiber An-
fang Oktober um etwa 25 auf 50 Basispunkte.
Danach verschirften sich die Liquiditétsrisiken
unter dem Eindruck weltweit steigender Ver-
luste bei Banken allerdings wieder. Anfang De-
zember hat der Drei-Monats-Euribor mit iiber
4,8 Prozent sogar einen neuen Jahreshochst-
wert erreicht. Tagesgeld war dagegen zu 4 Pro-
zent zu haben; hier macht sich bemerkbar, dass
die Europdische Zentralbank (EZB) weiterhin
die Banken ausreichend mit kurzfristiger Liqui-
ditat versorgt.

Die Finanzierungskosten von Haushalten
und Unternehmen sind in den vergangenen
Monaten trotz der Finanzmarktturbulenzen nur
wenig gestiegen. Legt man die bis einschlieBlich
September vorliegenden Daten aus dem Bank
Lending Survey der EZB zugrunde, so sind die
effektiven Zinsen fiir neue Unternehmenskre-
dite iiber 1 Mill. Euro mit variabler Verzinsung
oder mit einer Zinsbindung bis zu einem Jahr —
auf dieses Segment entfillt etwa zwei Drittel des
Neugeschifts der Banken mit nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften — seit Beginn der Schwie-
rigkeiten im Juli nur um 0,3 Prozentpunkte auf
5,4 Prozent gestiegen (Abbildung 3). Dass der
Anstieg nur moderat ausfiel, ist allerdings vor
allem der Tatsache geschuldet, dass die Kapital-
marktzinsen in diesem Zeitraum riicklaufig waren.

Abbildung 3:
Sollzins der Banken und Kapitalmarktzinsen 2003-2007
P i Rendite von
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aF{ir Unternehmenskredite tiber 1 Mill. Euro mit variabler Verzin-
sung oder Zinsbindung bis zu einem Jahr. — PMit einer Rest-
laufzeit von ein bis zwei Jahren. — SUber den Zeitraum von Au-
gust 2005 bis Juli 2006.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht (Ifd. Jgg.).

Anleihen der offentlichen Hand mit vergleich-
barer Laufzeit rentierten im September mit 4,1
Prozent um 0,4 Prozentpunkte niedriger als im
Juli. Offenbar hat der Zinsaufschlag gegeniiber
offentlichen Anleihen zugenommen. In der zu-
riickliegenden Aufschwungsphase von August
2005 bis Juli 2007 lag er im Mittel bei 0,7 Pro-
zentpunkten, im September betrug er jedoch 1,3
Prozentpunkte. Die Banken gaben wohl die ge-
stiegenen Refinanzierungskosten, die ihnen aus
den Liquiddtsengpiassen am Geldmarkt, aber
auch aus hoheren Risikoaufschlagen fiir Bank-
anleihen erwuchsen, an die Kunden weiter; zu-
dem diirfte es insgesamt zu einer Hoherbewer-
tung von Kreditrisiken gekommen sein. Dage-
gen haben die Banken in Deutschland — anders
als die im tiibrigen Euroraum - ihre Kreditver-
gabestandards im dritten Quartal ungeachtet
der Turbulenzen kaum veridndert. Die Stan-
dards fiir Konsumentenkredite wurden sogar
erneut leicht gelockert und die fiir Unterneh-
menskredite — sieht man von etwas hoheren
Anforderungen bei Unternehmensfusionen und
-umstrukturierungen ab — nur geringfiigig ein-
geschrankt. Auch fiir das vierte Quartal erwar-
ten die befragten Banken nur eine leichte Ver-
schirfung der Kreditvergabestandards.

Deutlich verschlechtert haben sich die mo-
netiren Rahmenbedingungen durch die Auf-
wertung des Euro. Der Wechselkurs gegeniiber
dem US-Dollar niherte sich Ende November bis
auf einen Cent der Marke von 1,50 — bevor er
wieder etwas nachgab. Entlastend wirkte, dass
der Yen seit Ende Oktober wieder an Wert ge-
geniiber dem Euro gewann. Alles in allem
diirfte sich die preisliche Wettbewerbsfahigkeit
der deutschen Unternehmen bis Anfang De-
zember um etwa 1,5 Prozent gegeniiber dem
dritten Quartal verschlechtert haben.

Wir erwarten, dass die EZB die Leitzinsen im
Euroraum im Prognosezeitraum nicht veridn-
dern wird (Dovern et al. 2007). Die Kapital-
marktzinsen werden im kommenden Jahr auf
dem derzeitigen Niveau verharren und 2009
leicht anziehen (Tabelle 1). Fiir den Euro ist ein
Wechselkurs gegeniiber dem US-Dollar von
1,46 unterstellt; die preisliche Wettbewerbs-
fahigkeit der deutschen Unternehmen diirfte
sich im Prognosezeitraum kaum verandern.
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Tabelle 1:
Rahmendaten fiir die Konjunktur 2007, 2008 und 2009
2007 2008 2009
| [ m v b liP e o | P |1 me-— v

Zinssatz fir Dreimonatsgeld 3,8 4.1 45 4.8 4.6 44 4,2 4,2 4,2 4,2 4,2 4,2
Rendite 9-10-jahriger Bundes-

anleihen 4,0 43 44 42 42 42 42 42 43 44 45 45
Tariflohnindex¢:d 0,6 1,7 1,6 2,7 3,1 2,6 2,3 25 27 29 28 2,8
Wechselkurs US-Dollar/Euro 1,32 1,34 139 146 146 146 146 146 146 146 146 146

Preisliche Wettbewerbsfahigkeit
der deutschen Wirtschaft® 978 983 986 100,1 100,41 100, 100,1 100,1 100,1 100,17 100,1 100,1

IndustrieproduktionimAusIandfvg 3,8 2,8 5,6 0,3 0,6 0,8 1,2 17 1,9 3,0 3,3 3,1
Rohdlpreis" 581 687 750 890 90,0 90,0 90,0 90,0 90,0 90,0 900 90,0

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

Finanzpolitik: Ende der Ausgaben-
disziplin

Nachdem das Budgetdefizit des Staates im Jahr
2006 stark gesunken war, diirften die Einnah-
men des Staates im Jahr 2007 seine Ausgaben
etwas iibersteigen (Tabelle 2). Das strukturelle
Budgetdefizit wird in Relation zum Bruttoin-
landsprodukt im Jahr 2007 um rund einen Pro-
zentpunkt abnehmen, nachdem es im Jahr
2006 rund 1 %4 Prozent betragen hatte.

Im Jahr 2008 wird das strukturelle Defizit
wieder zunehmen. Zwar werden die Ausgaben
des Staates abermals schwicher als das nomi-
nale Produktionspotential — wenngleich deut-
lich stéarker als im Jahr 2007 — steigen, aber die
Belastung durch Steuern und Sozialversiche-
rungsbeitrage insgesamt wird spiirbar redu-
ziert. Das Budget des Staates diirfte im Jahr
2008 — bei einer im Jahresdurchschnitt wenig
verdnderten Kapazitdtsauslastung — wieder ein
Defizit aufweisen.

Die Ausgaben des Staates werden im Jahr
2008 wohl um 2,5 Prozent zunehmen (2007:
0,9 Prozent). Zwar sinken die konjunkturab-
héngigen Ausgaben (insbesondere die fiir das
Arbeitslosengeld und fiir das Arbeitslosengeld II)

Tabelle 2:
Ausgaben, Einnahmen und Budgetsaldo des Staates 2000
20092 (in Relation zum Bruttoinlandsprodukt)

Ausgaben Steuern®  Sozial- Sonstige  Budget-
beitrage  Einnah-  saldo
men®
2000 47,64 25,0 18,3 31 -1,2

2001 47,6 233 18,2 3,3 28
2002 48,1 22,8 18,2 34 -3,7
2003 48,5 22,8 18,3 34 -4,0
2004 471 22,2 17,9 3,2 -38
2005 46,9 224 17,7 34 -34
2006 454 233 17,3 3,2 -1,6
2007¢ 43,8 243 16,4 3,2 0,1
2008 43,4 241 16,1 3,0 -0,2
2009¢ 431 241 16,1 3,1 0,2

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

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

nochmals deutlich, aber die sonstigen — quanti-
tativ weitaus wichtigeren — Ausgaben werden
merklich steigen. So werden die Lohne im 6f-
fentlichen Dienst erstmals seit Jahren merklich
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angehoben; auch diirfte der Personalbestand
wieder erhoht werden. AuBerdem werden die
Sachaufwendungen der Gebietskorperschaften
(insbesondere in den Bereichen Verteidigung
sowie Bildung und Forschung) aufgestockt; der
Sachaufwand der Sozialversicherung (wie z.B.
die Sachleistungen der gesetzlichen Kranken-
versicherung) wird merklich expandieren. Zu-
dem werden angesichts der verbesserten Finanz-
lage des Staates die 6ffentlichen Investitionen
sowie die Investitionszuschiisse (z.B. im Rah-
men der Gemeinschaftsaufgabe ,Verbesserung
der regionalen Wirtschaftsstruktur®) ausgewei-
tet. Auch werden die Ausgaben fiir das Eltern-
bzw. Erziehungsgeld weiter steigen. Ferner ist
damit zu rechnen, dass zusitzliche Mittel im
Bereich Kinderbetreuung eingesetzt und die
Aufwendungen fiir Ausbildungsbeihilfen und
fiir die Entwicklungshilfe betrachtlich erhoht
werden. Uberdies werden die Altersrenten zum
1.Juli 2008 deutlich angehoben (Boss et al.
2007b: 23). Ferner wird alteren Arbeitslosen
mit einem Anspruch auf Arbeitslosengeld dieses
iiber einen lingeren Zeitraum gewihrt, und es
wird wohl ein Erwerbstitigenzuschlag fiir Be-
schéftigte, die trotz einer Wochenarbeitszeit
von mehr als 30 Stunden einen niedrigen Lohn
erhalten (,vollzeitnah Beschiftigte®), einge-
fiihrt. Auch die Aufwendungen fiir arbeits-
marktpolitische Mafnahmen werden deutlich
aufgestockt. Schliefilich ist damit zu rechnen,
dass der Regelsatz des Arbeitslosengeldes II
starker als gemifB der geltenden Regel, die eine
Anpassung entsprechend der Anhebung der
Altersrenten am 1.Juli 2008 vorsieht, erhoht
wird und dass der Kreis derer, die einen so ge-
nannten Kinderzuschlag (anstatt des Sozialgel-
des bei Bezug des Arbeitslosengeldes II) bean-
spruchen konnen, erweitert wird. Die tiber etli-
che Jahre hinweg geilibte Ausgabendisziplin
wird in den nichsten Monaten wohl weiter
schwinden.

Die Belastung durch Steuern und Sozialbei-
trage insgesamt diirfte im Jahr 2008 abneh-
men. Zwar wird die Lohnsteuerbelastung pro-
gressionsbedingt — sogar verstarkt — steigen;
betrachtliche Steuermindereinnahmen (6 ¥2 Mrd.
Euro) sind aber infolge der Reform der Unter-
nehmens- und Kapitaleinkommensbesteuerung

zu erwarten.4 Der Beitragssatz in der Sozialver-
sicherung insgesamt wird sinken. Der Beitrags-
satz in der sozialen Pflegeversicherung wird
zwar zum 1. Juli 2008 um 0,25 Prozentpunkte
erhoht, der in der Arbeitslosenversicherung
aber bereits am 1. Januar 2008 um 0,9 Prozent-
punkte gesenkt; die Beitragssitze in den {ibri-
gen Zweigen der Sozialversicherung diirften
konstant bleiben.

Im Jahr 2009 diirften die Ausgaben des
Staates in kaum verdndertem Tempo zuneh-
men. Wahrscheinlich werden die Lohne im 6f-
fentlichen Sektor (mit rund 2 %2 Prozent) ahn-
lich stark wie im Jahr 2008 angehoben. Der
Personalbestand wird wohl etwas beschleunigt
zunehmen, die Investitionen dirften aber —
nach dem starken Anstieg in den beiden Jahren
zuvor — deutlich abgeschwicht ausgeweitet
werden. Einzelne Transfers wie z. B. das Kin-
dergeld werden angesichts der im Herbst 2009
anstehenden Bundestagswahl vermutlich er-
hoht. Auch andere konjunkturunabhingige
Ausgaben werden wohl angesichts der relativ
giinstigen Finanzlage angehoben werden. Die
Abgabenbelastung insgesamt wird sich voraus-
sichtlich nicht dndern. Die Belastung durch So-
zialversicherungsbeitrige diirfte — anders als im
Jahr 2008 — nicht sinken. Nennenswerte Ande-
rungen der Besteuerung sind nicht zu erwarten.
Was die Einkommensteuersitze betrifft, so
wire es zwar angebracht, diese (direkt oder in-
direkt iiber eine Reduktion des Solidaritdtszu-
schlags) zu verringern, um die sonst resultie-
renden heimlichen Steuererh6hungen zu ver-
meiden (vgl. hierzu Boss et al. 2008); wir halten
aber die Wahrscheinlichkeit, dass dies erst im
Jahr 2010 geschieht, fiir groBer als die dafiir,
dass schon im Jahr 2009 nennenswerte Steuer-
satzsenkungen in Kraft treten werden.

4 Das Steueraufkommen insgesamt wird im Jahr
2008 vermutlich um nur rund 3 Prozent steigen. Die
Turbulenzen an den Finanzmarkten diirften in gro-
Berem MaBe als im Jahr 2007 zu Mindereinnahmen
bei der Korperschaftsteuer und der Gewerbesteuer
fithren.
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Auslandsabsatz stockt

Nach einem schwachen ersten Halbjahr 2007,
dessen Dynamik allerdings durch die statisti-
sche Verbuchung besonders vieler Lieferungen
im vierten Quartal 2006 unterzeichnet ist, hat
die Ausfuhr im dritten Quartal wieder Fahrt
aufgenommen. Der Export erhohte sich mit ei-
ner laufenden Jahresrate von 12,8 Prozent. Die
Lieferungen in alle Regionen nahmen deutlich
zu, wobei die in die OPEC-Liander und die in die
Vereinigten Staaten besonders stark expan-
dierten. Die Aufwertung des Euro gegeniiber
dem US-Dollar machte sich hier noch nicht be-
merkbar. Sehr kréftig stiegen abermals die
Ausfuhren in jene europdischen Linder, die
nicht der EU angehdren.

Im Schlussquartal des laufenden Jahres
diirfte der Export etwa ebenso rasch ausgewei-
tet worden sein wie im Quartal zuvor. Zwar hat
sich die preisliche Wettbewerbsfihigkeit der
deutschen Unternehmen in den vergangenen
Monaten verschlechtert. Dies wirkt sich jedoch
erfahrungsgemiB erst mit einer Verzogerung
von einem Quartal spiirbar aus. Wichtiger fiir
die Entwicklung am aktuellen Rand ist der hohe
Bestand an Auslandsorders, die vor allem in der
ersten Jahreshilfte deutlich zugenommen hat-
ten und nun verstirkt zu Ausfuhren fiihren
werden — selbst wenn man in Rechnung stellt,
dass es sich bei einem Teil des Auftragsbestands
um GroBauftrdge handelt, die erst mit langerer
Verzogerung produktionswirksam werden.

Fiir 2008 deuten die vorlaufenden Indikato-
ren auf eine merkliche Abschwichung der Ex-
portkonjunktur hin. Zwar sind die Auftragsein-
giange aus dem Ausland zuletzt wieder gestie-
gen. Die Exporterwartungen haben sich jedoch
merklich verschlechtert. Auch ist der Vertrau-
ensindikator fiir die wichtigsten Handelspart-
nerlander, der sich aus der Gewichtung der na-
tionalen Unternehmensvertrauensindikatoren
mit den Anteilen am deutschen Export ergibt
(Kasten 1), zuletzt merklich gesunken, wenn
auch nicht so stark wie die Exporterwartungen.
All dies deutet auf eine schwache Entwicklung
der Exporte in der ersten Jahreshilfte 2008
hin. Auch im weiteren Jahresverlauf diirfte die

Exportdynamik vor dem Hintergrund einer nur
verhaltenen gesamtwirtschaftlichen Expansion
im iibrigen Euroraum und einer nahezu stag-
nierenden Produktion in den Vereinigten Staa-
ten gering bleiben, zumal auch der Verlust an
preislicher Wettbewerbsfahigkeit weiter dimp-
fend wirkt. Allerdings diirfte die Abarbeitung
der Auftragsbestinde einen deutlichen Ein-
bruch der Lieferungen ins Ausland verhindern.
Fiir den Jahresdurchschnitt 2008 erwarten wir
eine Zunahme der Ausfuhr um 4,2 Prozent,
nach 8,7 Prozent im laufenden Jahr. Im Jahr
2009 diirften die Exporte dann mit der Bele-
bung der Weltkonjunktur bei den allm#hlich
entfallenden Bremseffekten durch die ver-
schlechterte preisliche Wettbewerbsfihigkeit
wieder etwas mehr Fahrt aufnehmen. Im Jah-
resdurchschnitt werden die Exporte dann vor-
aussichtlich um 4,8 Prozent steigen.

Die Einfuhr hat sich im dritten Quartal mit
einer laufenden Jahresrate von 16,7 Prozent er-
hoht, nachdem sie im Quartal zuvor um knapp
7 Prozent gefallen war. Fiir das Schlussquartal
erwarten wir eine &dhnlich rasante Zunahme,
denn sowohl die Ausriistungsinvestitionen als
auch der Export werden voraussichtlich rascher
zulegen als im Vorquartal und der private
Verbrauch weiter spiirbar zunehmen. Fiir den
Durchschnitt des Jahres 2007 ergibt sich vor-
aussichtlich ein Importzuwachs um 6,8 Prozent.
Im Verlauf des Jahres 2008 wird die Einfuhr
durch die konjunkturelle Abschwichung ge-
dampft; sowohl die Binnennachfrage als auch
die Exporte werden wohl spiirbar langsamer
steigen als im laufenden Jahr. Erst wenn sich
im Jahr 2009 die gesamtwirtschaftliche Dyna-
mik wieder erh6ht und auch vom Export wieder
mehr Impulse kommen, werden die Importe
wieder etwas rascher steigen. Fiir die Jahre
2008 und 2009 erwarten wir jahresdurch-
schnittliche Zuwichse von 4,7 und 5,2 Prozent.

Die Einfuhrpreise sind im zuriickliegenden
Quartal etwas gefallen. Dem Anstieg des Olprei-
ses standen die effektive Aufwertung des Euro
sowie ein Riickgang der Preise fiir nichtenerge-
tische Rohstoffe gegeniiber. Modellrechnungen
zeigen, dass eine Aufwertung des Euro gegen-
iiber dem US-Dollar um einen bestimmten Pro-
zentsatz den Deflator der Einfuhr im laufenden
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Kasten 1:
Friihindikatoren fiir die Ausfuhr

Die Prognose der Ausfuhr wird aus der Prognose fir die Weltwirtschaft sowie der Annahme hinsichtlich der
preislichen Wettbewerbsfahigkeit abgeleitet. Fiir den Beginn des Prognosezeitraums gehen in die geschatzte
Ausfuhrdynamik aber weitere Informationen ein, die ggf. zu einer kurzfristigen Abweichung zwischen der
prognostizierten Entwicklung und jener, die durch die weltwirtschaftliche Dynamik und die Entwicklung der
preislichen Wettbewerbsfahigkeit nahegelegt wird, fiihren. Diese Informationen werden aus Friihindikatoren
abgeleitet. Hier sollen drei wichtige Frihindikatoren fiir die Ausfuhr néher untersucht werden, namlich das
Volumen der Bestellungen aus dem Ausland, die vom ifo Institut erhobenen Exportwartungen und ein neuer
Indikator, der auf Angaben zur Zuversicht der Unternehmen in den wichtigsten Abnehmerlédndern basiert.

Von diesen Indikatoren steht das Volumen der Auslandsbestellingen in der engsten sachlichen
Verbindung zum Export. Da — zumindest im Warenbereich — jeder Lieferung eine Bestellung voraus gehen
dirfte, ist ein zeitlicher Vorlauf des Indikators gewahrleistet. Zwar werden nur die Auftragseingénge im
verarbeitenden Gewerbe erhoben, im Jahr 2005 entfielen auf diesen Wirtschaftszweig aber 85,5 Prozent des
gesamten Exports. Uudem dirfte die Entwicklung in diesem Bereich Einfluss auf die Exportdynamik anderer
Wirtschaftsbereiche haben (z.B. Transport, unternehmensnahe Dienstleistungen etc.). Ein Nachteil dieses
Indikators ist, dass die zuerst veréffentlichten Daten haufig noch spiirbar revidiert werden. AuRerdem kann die
Statistik durch GroRauftrage verzerrt sein, die erst mit erheblicher Verzogerung zu entsprechenden
Lieferungen fiihren. SchlieBlich sind Daten fiir den Prognosezeitraum erst relativ spat verfiigbar; die Werte fiir
den ersten Monat des Prognosezeitraums stehen typischerweise erst etwa 16 Tage nach Veréffentlichung der
Ergebnisse der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fiir das Vorquartal zur Verfligung.

Deutlich rascher verfligbar sind die Exporterwartungen, die aus Umfragen unter Unternehmen im
verarbeitenden Gewerbe hinsichtlich ihrer Ausfuhr in den kommenden drei Monaten ermittelt werden. Sie sind
in der Regel drei bis vier Tage nach Verdffentlichung der Quartalsergebnisse der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnung verfiigbar, und zwar jeweils schon fiir den zweiten Monat des Prognosezeitraums. Zudem
werden die Ursprungsdaten nicht revidiert. Gegen Umfragedaten wird zuweilen eingewandt, dass sie nur
Stimmungen einfangen und dass diese nicht unbedingt mit den ,harten Fakten® ibereinstimmen missen.

Theoretisch I&sst sich gegen diese Kritik kaum

etwas einwenden. Empirisch ist sie allerdings we-
nig stichhaltig. Dies zeigt sich auch an dem neuen
von uns zusammengestellten Indikator. Er wird be-
rechnet als gewogenes Mittel der Umfragedaten
zur Zuversicht in der Industrie in insgesamt 41
Landern, wobei als Gewichte, ahnlich wie bei der
Konstruktion unseres Indikators fiir die Industrie-
konjunktur im Ausland, die Anteile der Lander am
deutschen Warenexport im Durchschnitt der ver-
gangenen zwei Jahre verwendet werden. Es lasst
sich zeigen, dass dieser Indikator eine sehr hohe
Korrelation mit dem Indikator zur Industrieproduk-
tion im Ausland aufweist (Abbildung K1-1); stellt
man bei beiden Indikatoren auf Veranderungen
gegentiber dem Vorjahr ab, so liegt die maximale
Kreuzkorrelation tber den Zeitraum von 1992Q1
bis 2007Q3 bei einem Vorlauf von einem Quartal,
mit einem Koeffizienten von 0,78. Der entspre-
chende Koeffizient betrégt fir die Exporterwartun-
gen 0,71. Dies ist plausibel, denn die Exporter-
wartungen diirften zwar maRgeblich von der Aus-
landskonjunktur beeinflusst werden, jedoch nicht
allein von ihr. Am aktuellen Rand haben sich die
Exporterwartungen beispielsweise deutlicher ein-

Abbildung K1-1:
Auslandskonjunktur und Auslandszuversicht 1998-2007
Prozent Unternehmensvertrauen i Prozent

8- (rechte Skala) \‘ -15
- N 4 ok . -m

-2~ Exporterwartungii
(rechte Skala)

-4 - 1 1 1 1
1998 2000 2002 2004 2006

In 46 Handelspartnerlandern, gewichtet mit Anteilen am
deutschen Export, Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in
Prozent. — "In 41 Handelspartnerlandern, gewichtet mit
Anteilen am deutschen Export, Veranderung gegeniber
dem Vorjahr. — "Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in
Prozent.

Quelle: IMF (Ifd. Jgg.); OECD (Ifd. Jgg.); eigene Berech-
nungen.

getrubt als die Unternehmenszuversicht im Ausland, da neben der absehbaren Abschwéchung der Auslands-
konjunktur die Aufwertung des Euro auf den Perspektiven fiir die Ausfuhr lastet.
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Welche Vorlaufeigenschaften weisen die Indikatoren gegeniiber dem Export auf? Um dieser Frage nachzuge-
hen, berechnen wir wiederum Kreuzkorrelationen. Abermals wird auf Vorjahresvergleiche abgestellt. Es zeigt
sich, dass alle drei Indikatoren ihre maximale Kreuzkorrelation bei einem Vorlauf von einem Quartal aufweisen
(Tabelle K1-1). Sehr hoch ist diese mit 0,87 bei der Veranderung der Auftragseingange aus dem Ausland. Die
Korrelationskoeffizienten der Exporterwartungen und der Auslandszuversicht sind mit 0,55 bzw. 0,56 deutlich

niedriger.

Darliber hinaus weist der Anstieg der Auf-
tragseingange kontemporar mit 0,84 eine nahezu
ahnlich hohe Korrelation mit dem Exportzuwachs
auf wie bei einem Vorlauf von einem Quartal. In-
sofern kann, wenn zusétzlich noch Informationen
uber das laufende Quartal vorliegen, die Prognose
weiter verbessert werden. Dies wird jedoch durch
die relativ spate Veroffentlichung der Auftragsein-
gangsdaten erschwert. Immerhin kann eine Ex-
portprognose, die mehr als 16 Tage nach Publika-
tion der quartalsweisen Volkswirtschaftlichen Ge-
samtrechnung erstellt wird, die Daten fiir den ers-
ten Monat des Prognosezeitraums verwenden.
AuRerdem stehen dann die Umfragedaten bis zum
zweiten Monat zur Verfigung und kénnen zusatz-
liche wertvolle Informationen liefern.

sowie im darauffolgenden Quartal etwa dreimal
starker dampft, als ihn ein prozentual gleich
starkes Anziehen des Weltmarktpreises fiir
Rohol erhoht. Eine Verianderung der Preise fiir
nichtenergetische Rohstoffe hat von der Gro-
Benordnung her im laufenden Quartal etwa
denselben Effekt wie der US-Dollar/Euro-Kurs,
in den Folgequartalen allerdings nur noch ge-
ringfiigige Wirkungen (Kasten 2). Im Schluss-
quartal des laufenden Jahres diirfte der Welt-
marktpreis fiir Rohol um etwa 15 Prozent iiber
seinem Stand im Vorquartal liegen, wihrend
der Euro seinen Vorquartalsstand gegeniiber
dem Dollar um 4 Prozent iibersteigt und die
Preise fiir nichtenergetische Rohstoffe um
knapp 3 Prozent gefallen sind. Die Tendenz sin-
kender Importpreise diirfte somit in abge-
schwichter Form anhalten. Fiir den Jahres-
durchschnitt erwarten wir einen Riickgang des
Importdeflators um 0,4 Prozent. Im weiteren
Verlauf des Prognosezeitraums wird sich der
leichte Riickgang des Importdeflators zunachst
fortsetzen. Zwar verharren unseren Annahmen
zufolge der Olpreis und der US-Dollar/Euro-
Kurs auf ihren zuletzt beobachteten Werten von
90 Dollar bzw. einem Kurs von 1,46. Der per
saldo preisdampfende Effekt der Aufwertung
des Euro wird aber noch bis zum Ende des

Tabelle K1-1:
Kreuzkorrelationen zwischen dem Exportanstieg
gegentiber dem Vorjahr und den Friihindikatoren!'

Vorlaufin ~ Auslands- Export-  Auslands-_
Quartalen  auftrage"  erwartungen'  zuversicht"
0 0,84 0,45 0,50
1 0,87 0,55 0,56
2 0,75 0,45 0,42
3 0,61 0,18 0,21

IStiitzzeitraum 1992Q1 bis 2007Q3. — Relative Verande-
rung gegentiber dem Vorjahr. — "Absolute Verénderung
gegenuber dem Vorjahr.

kommenden Jahres spiirbar sein. Erst fiir das
Jahr 2009 erwarten wir ein Ende der Preisriick-
ginge. Jahresdurchschnittlich fallen die Im-
portpreise im Jahr 2008 um 0,7 Prozent und im
Jahr 2009 um 0,1 Prozent. Die Exportpreise
werden im kommenden Jahr kaum mehr als
stagnieren, weil die Eintriibung der Weltkon-
junktur die Preisiiberwilzungsspielraume be-
grenzt. Mit der Erholung der Weltwirtschaft
werden sie im Jahr 2009 geringfiigig zulegen.
Im Jahresdurchschnitt werden sie im Jahr
2009 um 0,3 Prozent steigen, nach einem
Riickgang um 0,1 Prozent im Jahr 2008 und ei-
nem Anstieg um 0,4 Prozent im laufenden Jahr.
Die Terms of Trade verbessern sich damit 2007
und 2008 deutlich (+0,8 bzw. +0,6 Prozent)
und 2009 leicht (+0,4 Prozent).

11
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Kasten 2:
Zu den Bestimmungsgriinden des Deflators der Einfuhr

Der Deflator der Einfuhr unterliegt deutlich gréfReren Schwankungen als die ibrigen Deflatoren der Volkswirtschaftli-
chen Gesamtrechnung und stellt die Prognose der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung vor besondere Herausforde-
rungen. Fehler bei der Prognose des Importdeflators implizieren in der Regel eine Fehleinschatzung der Terms of
Trade und damit der zu erwartenden Veranderung des Realeinkommens. Dies hat Riickwirkungen auf die Prognose
der gesamtwirtschaftlichen Produktion und der Beschéaftigung. Kenntnisse der Determinanten des Deflators und ihrer
Wirkungen kénnen somit nicht nur Prognosefehler beziglich der Preisentwicklung, sondern auch hinsichtlich des re-
alen Bruttoinlandsprodukts und der Beschéftigung verhindern helfen.

MaRgeblich fir das kraftige Auf und Ab des Einfuhrdeflators sind zum einen Veranderungen bei den Wechselkur-
sen, zum anderen Schwankungen der Rohstoffpreise, vor allem der Preis fiir Energietrager (Abbildung K2-1). Zwar
machten die Importe von Erddl und Erdgas sowie von Mineraldlprodukten, Kokereierzeugnissen und Spalt- und
Brutstoffen 2005 nur etwa 11 Prozent der gesamten Einfuhr aus. Durch die hohe Volatilitit inrer Preise haben sie
gleichwohl grolRen Einfluss auf die Entwicklung des Einfuhrdeflators. Die Volatilitdt des wichtigsten Wechselkurses,
des US-Dollar/Euro-Kurses, ist im Vergleich zu der des Weltmarktpreises fiir Rohdl deutlich geringer. Allerdings
werden neben Importen aus dem Dollar-Raum auch nahezu alle Rohstoffe in US-Dollar abgerechnet;
Wechselkursverdnderungen betreffen insofern ein breites Spektrum von Gitern und kénnen ggf. den Einfluss von
Rohstoffpreisdnderungen noch verstarken oder aber mildern.

Abbildung K2-1: _
Importdeflator und Olpreis bzw. Euro/Dollar-Kurs' 1992-2007

Tt SN il
8- A -80 ;
6- - 60
4- 40
2- -20
0-/ X0
2- --20
- " Importdeflator” -40
-6~ ' ' ' ' + --60 6 ' ' ' ' v --30
1992 1995 1998 2001 2004 2007 1992 1995 1998 2001 2004 2007

iVeré'mderungen gegeniber dem Vorjahr.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3: Konten und Standardtabellen (Ifd. Jgg.); IMF (Ifd. Jgg.); eigene Berech-
nungen.

Um den relativen Einfluss von Wechselkursen und Rohstoffpreisen auf den Deflator der Einfuhr sowie die
Dynamik der Wirkungen einschatzen zu kénnen, verwenden wir die folgende Gleichung, deren Parameter anhand
von Quartalsdaten von zweiten Quartal 1992 bis zum zweiten Quartal 2007 geschéatzt wurden (heteroskedastie-
robuste ¢-Statistiken in Klammern, R2: 0,77, Residuen frei von Autokorrelation):

Ap{* =0,297 Ap", + O,O24AptOL +0,020 Apto—Ll

4,05) (4,73) (3,88
~0,0734¢}'€ —0,106A¢¥€ +0,063Ap/NP
(5,20) (7,52) (6,50)
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Dabei bezeichnet p™ den natiirlichen Logarithmus des Deflators der Einfuhr, pO! den Logarithmus des Rohélpreises
(Brent) in US-Dollar, e#/€ den Logarithmus des USDollar/Euro-Kurses und pInd den Logarithmus des HWWI-
Preisindex fir Industrierohstoffe, der aufgenommen wurde, um die Preisentwicklung bei den nichtenergetischen
Rohstoffen zu berticksichtigen; A bezeichnet eine Veranderung zum Vorquartal.

Die geschatzten Koeffizienten implizieren, dass nach einer zehnprozentigen Abwertung des Euro gegentiiber dem
US-Dollar die Veranderungsrate des Importdeflators im laufenden Quartal um 0,73 Prozentpunkte, im Folgequartal
um 1,06 Prozentpunkte und in den beiden Quartalen danach immer noch um etwa 0,25 Prozentpunkte tber der Re-

ferenzldsung liegt (Abbildung K2-2). Langfristig, d.h.
uber alle Quartale, die von der Wchselkursanderung
betroffen sind, liegt der Anstieg des Importdeflators
um 2,3 Prozentpunkte (iber der Rate ohne Wechsel-
kursénderung. Der Effekt eines Olpreisanstiegs in
gleicher Grofenordnung betragt in den ersten beiden
Quartalen 0,24 bzw. 0,20 Prozentpunkte, danach
macht er maximal noch einen halben Prozentpunkt
aus; langfristig ergibt sich ein Effekt von kapp 0,7 Pro-
zentpunkten. Ein Anstieg der Preise fiir Industrieroh-
stoffe kommt mit 0,63 Prozent im laufenden Quartal
sowie 0,2 im dritten Quartal nach dem Schock nahe
an die Wirkung des Wechselkurses, hat aber in den
ubrigen Quartalen kaum Wirkungen auf den Anstieg
des Importdeflators; der Langfristeffekt liegt in der
Grolenordnung des Olpreiseffekts.

Alles in allem zeigt sich, dass der Wechselkurs-
Effekt auf die Importpreise flr sich genommen mehr
als dreimal so hoch ist wie die Effekte der Rohstoff-
preise. Allerdings war die Volatilitdt des Rohélpreises
in den vergangenen zehn Jahren, gemessen an der
Standardabweichung der quartalsweisen Veranderun-

Abbildung K2-2:
Dynamische Reaktion der Veranderung des Deflators der
Importe auf Veranderungen wichtiger Determinanten!'

12 _Prozent \yechselkurs
US-Dollar/Euro

10 -
08 -
06 -
04 -
02 -
00 -

02 1 | | | | | | |
1 2 3 4 5 6 7 8

Quartal

Roht')lpreisi

HWWI-Index der
Preise fiir
Industrierohstoffe

iAuf Dollarbasis. Veranderung des Deflators bei einer Veran-
derung der jeweiligen Determinanten um 10 Prozent.

Quelle: Eigene Berechnungen.

gen, reichlich dreimal so ausgepragt wie die des US-Dollar/Euro-Kurses. Insofern l&sst sich sagen, dass die
Schwankungen des US-Dollar-Kurses und die des Weltmarktpreises flr Rohdl in &hnlichem MaRe fir die
Schwankungen des Deflators der Einfuhr verantwortlich waren.

Binnenkonjunktur triibt sich nur
leicht ein

Die Unternehmensinvestitionen sind im dritten
Quartal mit einer laufenden Jahresrate von 3,2
Prozent gestiegen. Wiahrend die Nachfrage nach
Ausriistungsgiitern nur verhalten ausgeweitet
wurde, stiegen die gewerblichen Bauinvestitio-
nen und vor allem die Investitionen in sonstige
Anlagen kriftig. Fiir das vierte Quartal erwarten
wir vor allem bei den Ausriistungsinvestitionen
eine deutliche Beschleunigung, denn mit Be-
ginn des kommenden Jahres gelten fiir Ausriis-
tungsgiiter unglinstigere Abschreibungsregeln,
so dass es profitabel ist, Investitionen, die oh-
nehin fiir die ndhere Zukunft geplant sind,

schon im laufenden Jahr zu realisieren. Im
kommenden Jahr fehlen die vorgezogenen
Kaufe dann allerdings. Dies ist ein Grund, wa-
rum die Investitionsdynamik wohl geringer
ausfallen wird. Wichtiger ist, dass sich mit der
Abschwichung der Weltkonjunktur die Absatz-
erwartungen etwas verschlechtern und dass die
Ertragslage durch hohere Lohne belastet wird.
Angesichts der hohen Kapazitiatsauslastung ist
jedoch ein Einbruch der Unternehmensinvesti-
tionen nicht wahrscheinlich. Mit dem Anziehen
der Weltkonjunktur im Jahr 2009 werden die
Unternehmensinvestitionen dann wieder etwas
rascher ausgeweitet. Voraussichtlich erhchen
sich die Unternehmensinvestitionen im Jahr
2007 um 8,7 Prozent, im Jahr 2008 um 3,0
Prozent und im Jahr 2009 um 3,2 Prozent (Ta-
belle 3).

13
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Tabelle 3:
Reale Anlageinvestitionen 2006-2009 (Ver&nderung gegentiber
dem Vorjahr in Prozent)

2006 20072 20082 20092

Anlageinvestitionen 6,1 54 1,7 1,8
Unternehmensinvestitionen 6,3 8,7 3,0 3,2
Ausrilistungen 8,3 8,5 2,5 34
Sonstige Anlagen 6,7 6,1 56 5,6
Wirtschaftsbau 4,0 42 36 1,7
Wohnungsbau 4.3 10 -14 -13
Offentlicher Bau 49 87 26 21
Nachrichtlich:
Bauinvestitionen 43 3,0 0,7 0,1
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 Schétzungen und
Prognosen.

Die Aussichten fiir die Wohnungsbauinves-
titionen sind weniger glinstig — dariiber kann
auch der Anstieg im dritten Quartal um 0,9
Prozent (laufende Jahresrate) nicht hinwegtiu-
schen. Die Auftragseinginge im Wohnungsbau
befinden sich weiterhin im Sinkflug; der ent-
sprechende Index steht nur noch knapp iiber
der Marke von 50 und impliziert, dass sich das
Auftragsvolumen gegeniiber seinem Basisjahr
2000 nahezu halbiert hat. Auch die Baugeneh-
migungen liegen, trotz der leichten Aufwirts-
tendenz seit dem Friihjahr, immer noch unter
ihrem Stand vom Ende vergangenen Jahres. Im
Durchschnitt des laufenden Jahres diirften die
Wohnungsbauinvestitionen allerdings mit ei-
nem Plus abschlieBen (1 Prozent); hier wirkt
sich der kriftige Schub zu Jahresbeginn aus,
der mit der Mehrwertsteuererh6hung zusam-
menhing. Entscheidend fiir die Entwicklung im
Prognosezeitraum ist, dass es zwischen 2005
und 2007 in erheblichem MaBe zu Vorziehef-
fekten beim Wohnungsbau gekommen ist, die
sich nun dampfend auswirken. Daher werden
der etwas raschere Anstieg der real verfiigbaren
Einkommen der privaten Haushalte und das
alles in allem niedrige Niveau der Hypothe-
kenzinsen kaum zu kriftigeren Wohnungs-
bauinvestitionen fiithren. Allerdings wird sich
die Wohnraumsanierung beschleunigt fortset-
zen, zum einen, weil die hohen Energiekosten
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dies profitabel erscheinen lassen, zum anderen,
weil die staatliche Forderung hierfiir intensi-
viert wird. Vor diesem Hintergrund erwarten
wir, dass die Wohnungsbauinvestitionen im
Jahr 2008 um 1,4 und im Jahr 2009 um 1,3
Prozent abnehmen.

Die Bauinvestitionen des Staates diirften im
Jahr 2007 um 8,7 Prozent ausgeweitet worden
sein. Sie werden in den Jahren 2008 und 2009
wohl verlangsamt expandieren, nachdem viele
der in den vergangenen Jahren unterlassenen
Investitionen im Infrastrukturbereich nachge-
holt worden sind. Im gesamten Prognosezeit-
raum wird sich das Programm der KfW, das die
energetische Sanierung kommunaler Gebidude
subventioniert, positiv auf die Expansion der
offentlichen Bauinvestitionen auswirken; auch
die Investitionen in Kindertagesstitten werden
— angeregt durch die Férderung des Bundes —
deutlich aufgestockt werden.

Das Niveau der privaten Konsumausgaben
wird weiter durch die Mehrwertsteuererh6hung
zu Jahresbeginn gedriickt. Nach einem Anstieg
mit einer laufenden Jahresrate von 2,2 Prozent
im dritten Quartal {ibertraf das Ausgabenniveau
nunmehr immerhin seinen Stand vom Vorjahr,
wenn auch mit 0,2 Prozent nur geringfiigig. Fiir
das Jahresende 2007 erwarten wir eine dhnlich
starke Zunahme des privaten Verbrauchs wie
im dritten Quartal. Zwar dampfen die deutlich
angezogenen Energiekosten die Ausgaben. Dem
steht aber eine raschere Einkommensexpansion
infolge des fortgesetzt kréftigen Beschéfti-
gungsaufbaus gegeniiber. Im Jahresdurch-
schnitt 2007 werden die privaten Konsumaus-
gaben um 0,2 Prozent unter ihrem Niveau im
Jahr 2006 liegen.

Vor dem Hintergrund kriftig steigender real
verfligharer Einkommen der privaten Haus-
halte werden die privaten Konsumausgaben im
Prognosezeitraum weiter spiirbar ausgeweitet.
Die Bruttolohne und -gehilter werden im Jahr
2008 mit 4,0 Prozent trotz des konjunkturell
bedingt langsameren Beschiftigungsaufbaus
rascher steigen als im Jahr 2007, da die Effek-
tivlohne stiarker anziehen als im Vorjahr. Netto
ergibt sich immerhin noch ein Plus von 3,9 Pro-
zent, da der Erhohung des Beitragssatzes zur
Pflegeversicherung ab Jahresmitte sowie der
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starkeren Steuerprogression die Senkung des
Beitragssatzes zur Arbeitslosenversicherung
von 4,2 auf 3,3 Prozent zum Jahresbeginn ent-
gegen steht. Stimuliert wird das verfiigbare
Einkommen der privaten Haushalte auch da-
durch, dass die Altersrenten im Juli deutlich
angehoben werden. Bei in etwa im selben Aus-
maB wie im Vorjahr steigenden Gewinnein-
kommen werden die verfiigbaren Einkommen
im Jahr 2008 um 4,0 Prozent steigen und da-
mit um 1,8 Prozentpunkte starker als 2007. Die
Sparquote, die mit der Kaufzuriickhaltung nach
der Mehrwertsteuererhéhung Anfang 2007 auf
10,9 Prozent Kletterte, wird wohl auf 10,7 Pro-
zent sinken. Fiir die privaten Konsumausgaben
ergibt sich im Jahresdurchschnitt eine reale Zu-
nahme um 2,2 Prozent.

Mit der konjunkturellen Erholung diirfte die
Ausweitung der Erwerbstitigkeit im Verlauf des
Jahres 2009 wieder etwas Fahrt aufnehmen.
Entsprechend ist dann wieder mit einer starke-
ren Expansion der real verfiigbaren Einkom-
men zu rechnen. Im Jahresdurchschnitt wird
der Anstieg der real verfiigharen Einkommen
einen halben Prozentpunkt hinter dem des
Vorjahres zuriickbleiben. Hier wirkt sich die im
Jahresdurchschnitt geringere Ausweitung der
Beschiftigung aus; die Lohne werden hingegen
sogar noch etwas rascher steigen als im Vorjahr.
Die privaten Konsumausgaben diirften 2009
bei leicht fallender Sparquote um 1,1 Prozent
zulegen.

Verbraucherpreisanstieg lasst nach

Der Anstieg des Verbraucherpreisniveaus hat
sich in den vergangenen Monaten abermals be-
schleunigt. So zogen die Lebenshaltungskosten
im September und im Oktober saisonbereinigt
um jeweils 0,3 Prozent an; im November legten
sie sogar um 0,5 Prozent zu. Auch die Verbrau-
cherpreise ohne Energie zogen nach einer Ver-
langsamung in den Sommermonaten zuletzt
wieder an (Abbildung 4). Hier macht sich vor
allem die starke Verteuerung bei Nahrungs-
mitteln bemerkbar. Im Oktober stiegen die Nah-

Abbildung 4:
Verbraucherpreisanstieg 2003-20072.0
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3Saisonbereinigt. — bVeria'mderung in den vergangenen sechs
Monaten auf Jahresrate hochgerechnet.

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

rungsmittelpreise gegeniiber dem Vormonat
saisonbereinigt um rund 2 Prozent. Bei einem
Gewicht von rund 10 Prozent im Verbrau-
cherpreisindex ergibt sich fiir Oktober ein Bei-
trag allein der Nahrungsmittelpreise fiir den
Anstieg der Lebenshaltungskosten von rund 0,2
Prozentpunkten. Konjunkturell bedeutsam diirf-
te sein, dass die starke Anhebung der Nah-
rungsmittelpreise die Inflationswahrnehmung
und -erwartungen der Haushalte offenbar er-
heblich bestimmt.5 Dies konnte zum einen zu
einem Abweichen der langfristigen Inflations-
erwartungen von der Zielrate der EZB fiihren;
zum anderen konnte sich iiber die schwicher
eingeschitzte Entwicklung der Realeinkommen
ein dampfender Effekt auf das Konsumverhal-
ten ergeben.

Fiir den Prognosezeitraum unterstellen wir
einen konstanten Olpreis von 90 US-Dollar und
einen Wechselkurs des Euro gegeniiber dem
US-Dollar von 1,46. Der starke Olpreisanstieg
der vergangenen Monate diirfte sich gerade am
Anfang des Prognosezeitraums preistreibend
auswirken, wobei allerdings der Effekt durch
die gleichzeitige Aufwertung des Euro gegen-
iiber dem US-Dollar abgeschwicht wird. Von-
seiten der Importpreise gehen in den nichsten

5 Vgl. EZB (2007: Box 4) oder Deutsche Bundesbank
(2007b: 56—57).
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Quartalen leicht ddmpfende Einfliisse auf den
Preisauftrieb aus. Auch der Auftrieb der Nah-
rungsmittelpreise diirfte sich im Prognosezeit-
raum verlangsamen, wenngleich es vermutlich
noch vereinzelt zu kriftigen Preiserh6hungen
kommen wird. Zwar hat sich das Preisniveau
fiir Agrarrohstoffe in den vergangenen Jahren
durch verinderte Nachfragebedingungen struk-
turell erhoht. Allerdings ist nicht von dauerhaft
steigenden Rohstoffpreisen auszugehen, auch
weil ein groBer Teil der Preisanstiege der jiings-
ten Zeit auf temporidre Angebotsknappheiten
zurilickzufiihren ist (vgl. OECD 2007).

Die voriibergehende binnenwirtschaftliche
Konjunkturabschwichung diirfte im kommen-
den Jahr die Preisiiberwilzungsspielrdiume der
Firmen verringern. Allerdings fiihrt die verbes-
serte Arbeitsmarktlage zu tendenziell hoheren
Tarifabschliissen und zu einer steigenden Lohn-
drift; so werden die nominalen Lohnstiickkos-
ten im Jahresdurchschnitt um 1,7 Prozent an-
ziehen, nachdem sie im laufenden Jahr um nur
0,4 Prozent steigen diirften. Fiir das Jahr 2009
rechnen wir sogar mit einem weiter rascheren
Anstieg der Lohnstiickkosten um 2,0 Prozent
im Jahresdurchschnitt. Aus diesem Grund be-
schleunigt sich der Preisauftrieb im Verlauf
wieder etwas, nach einer Beruhigung durch die
diampfenden auBenwirtschaftlichen Einfliisse
im Jahr 2008.

Die Inflationsrate (Vorjahresvergleich) diirfte
in den nichsten Monaten noch bei rund 3 Pro-
zent liegen; dies impliziert, dass die Inflations-
rate nach dem fiir die EZB relevanten harmoni-
sierten Verbraucherpreisindex (HVPI) weiter-
hin sogar mehr als 3 Prozent betragen wird. Die
Inflationsrate diirfte aber durch wegfallende
Basiseffekte (Umsatzsteueranhebung Anfang
diesen Jahres, Einfithrung von Studiengebiih-
ren) und die oben beschriebenen Faktoren zur
Mitte nachsten Jahres wieder unter 2 Prozent
sinken. Insgesamt steigen die Verbraucher-
preise im laufenden Jahr wohl um 2,1 Prozent
gegeniiber dem Jahr 2006. Fiir das Jahr 2008
rechnen wir mit einem Anstieg der Verbrau-
cherpreise um 2,2 Prozent, wobei hier der sta-
tistische Uberhang aus dem aktuellen Jahr mit
1,5 Prozentpunkten zu Buche schléigt. Fiir das
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Jahr 2009 erwarten wir eine Inflationsrate von
1,9 Prozent.

Beschaftigungsaufschwung setzt sich
verlangsamt fort

Der Aufschwung am Arbeitsmarkt hat sich
weiter gefestigt (Abbildung 5). Wahrend die
Zahl der Erwerbstitigen im dritten Quartal
leicht abgeschwicht zunahm (+98 000), ver-
zeichnete die Arbeitslosigkeit einen etwas stir-
keren Riickgang (—106 000) als im Vorquartal.
Die Differenz erklart sich vor allem mit einem
Riickgang des Arbeitsangebots. Die Arbeitslo-
senquote betrug im November nur noch 8,6 Pro-

Abbildung 5:
Arbeitsmarkt 2003-20072
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3,
Inlandsproduktsberechnung (Ifd. Jgg.); Deutsche Bundesbank,
Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen (Ifd. Jgg.).
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zent und lag damit um knapp 30 Prozent unter
ihrem Hochststand vom Maérz 2005 (12,1
Prozent). Im dritten Quartal stieg insbesondere
die sozialversicherungspflichtige Beschaftigung
weiter an (+101 000). Die Zunahme fiel zwar
schwicher aus als im Vorquartal, allerdings war
im zweiten Quartal auch die geforderte sozial-
versicherungspflichtige Beschiftigung gestie-
gen, welche im dritten Quartal konstant blieb.
Hingegen war die Zahl der ausschlieBlich ge-
ringfligig Beschiftigten wie auch im zweiten
Quartal leicht riicklaufig (-5 000). Aufgrund
der guten Konjunktur haben offenbar in be-
trachtlichem Umfang bisher geringfiigiz Be-
schiftigte ein sozialversicherungspflichtiges Be-
schiftigungsverhiltnis gefunden. Die Zahl der
Selbstindigen nahm wie im Vorquartal leicht
zu. Die Zahl der Arbeitsstunden je Erwerbstati-
gen blieb im dritten Quartal anndhernd kon-
stant, so dass das geleistete Arbeitsvolumen
dhnlich stark wie die Erwerbstatigkeit zunahm.
In der Tarifrunde 2008 stehen in bedeuten-
den Bereichen Tarifverhandlungen an. So lau-
fen zum Jahresende 2007 im offentlichen
Dienst und im Friihjahr in vielen regionalen Be-
reichen der Chemieindustrie die Tarifvertrige
aus, im weiteren Jahresverlauf dann auch im
Bankengewerbe (Juni) und in der Metall- und
Elektroindustrie (Oktober).6 AuBerdem lduft
Ende Januar in mehreren Regionen der Eisen-
und Stahlindustrie der Tarifvertrag aus; fiir die
neue Tarifrunde fordert die Gewerkschaft IG
Metall 8 Prozent hohere Einkommen. Zwar ist
die Anzahl der hiervon betroffenen Mitarbeiter
aus gesamtwirtschaftlicher Sicht gering, die im
Vergleich zur vergangenen Tarifrunde hohere
Forderung diirfte jedoch exemplarisch fiir an-
dere Bereiche sein. Fiir den 6ffentlichen Dienst
erwarten wir einen Anstieg der tariflichen
Stundenlohne von 2,5 Prozent und fiir die Me-
tall- und Elektroindustrie einen Anstieg von
3,0 Prozent im Jahresdurchschnitt 2008. Fiir
die Gesamtwirtschaft rechnen wir mit einer Zu-
nahme um 2,6 Prozent, nach 1,7 Prozent im
laufenden Jahr. Vor allem wegen der besseren
Konjunktur werden die Effektivihne in noch

6 Vgl. zu den Kiindigungsterminen WSI-Tarifarchiv
(2007).

stirkerem MaB steigen. Gleichzeitig wird die
Belastung durch Arbeitgeberbeitrige im Jahr
2008 zuriickgehen. Wiahrend die Arbeitgeber-
beitrage zur Pflegeversicherung im Juli 2008
um 0,125 Prozentpunkte zunehmen, werden
zum Jahresbeginn 2008 die Arbeitgeberbei-
trige zur Arbeitslosenversicherung um 0,45
Prozentpunkte gesenkt. Damit ergibt sich vor
dem Hintergrund eines Preisanstiegs um 1,4
Prozent (gemessen am Deflator des Bruttoin-
landsprodukts) eine Zunahme der realen Ar-
beitskosten je Stunde um 1 Prozent. Bei einem
trendmifigen Produktivitiatsanstieg von 1,5
Prozent wird die Beschiftigung von dieser Seite
weiter angeregt.

Fiir das Jahr 2009 rechnen wir mit einem
stiarkeren Anstieg der Tariflohne, zum einen
weil sich die konjunkturelle Dynamik im Jah-
resverlauf erhohen wird, zum anderen weil der
Druck der Arbeitnehmer in den Tarifverhand-
lungen zunehmen wird. Dies wird nicht zuletzt
begiinstigt durch die Erhohung der Lohner-
satzleistungen (in Form einer lingeren Bezugs-
dauer fiir dltere Arbeitslose), auBerdem werden
die Lohnforderungen auch vor dem Hinter-
grund anziehender Verbraucherpreise hdoher
ausfallen. Des Weiteren diirften in weiteren
Branchen Mindestlohne (iiber Allgemeinver-
bindlicherkldarungen oder iiber eine Ausweitung
des Entsendegesetzes) eingefiihrt werden. Da-
durch diirften die Effektiviohne noch stérker
steigen, da dann eine Beschéftigung zu geringe-
ren Lohnen auch in den bis dahin nicht tarifge-
bundenen Unternehmen nicht mehr mdglich
ist. Alles in allem diirften sich die Arbeitskosten
pro Stunde im Jahr 2009 um 3,2 Prozent erho-
hen, real wird die Zunahme bei 1,5 Prozent lie-
gen und damit erstmals seit mehreren Jahren
nicht mehr unter der Rate des trendmaBigen
Produktivitdtsanstiegs.

Im Jahr 2008 wird die Zahl der Erwerbstiti-
gen um 1,2 Prozent (knapp 470 000 Personen)
und damit schwicher als im laufenden Jahr zu-
nehmen (Tabelle 4). Dieser Zuwachs wird weit-
gehend von einem Anstieg der sozialversiche-
rungspflichtigen Beschiftigung getragen, die
um 1,5 Prozent (knapp 400 000 Personen) stei-
gen diirfte. Die Zahl der geringfiigig Beschaftig-
ten sowie die Zahl der Selbstindigen werden,
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Tabelle 4:

Arbeitsmarkt 2006-2009 (1 000 Personen)
2006 20072 20082 20092
Geleistete Arbeitsstunden der Erwerbstatigen (Inland, Mill. Stunden) 56 001 56 919 57 574 57 818
Erwerbstatige (Inland) 39088 39 761 40 229 40 429
Selbstandige® 4392 4447 4494 4534
Davon gefordertc.d 299 240 264 304
Arbeitnehmer (Inland) 34 696 35314 35735 35895
Sozialversicherungspflichtig Beschéiftigted 26 366 26 938 27 334 27 468
AusschlieBlich geringfiigig Beschén‘tigted 4819 4850 4899 4932
Pendlersaldo 82 67 69 78
Erwerbstatige (Inlander) 39 006 39 694 40 160 40 351
Arbeitnehmer (Inlander) 34614 35247 35 666 35817
Registrierte Arbeitslose 4 487 3782 3286 3087
Arbeitslosenquote® (Prozent) 10,8 8,9 7,7 73
Erwerbslosenquote’d 9,8 8,3 7.4 7.1

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. — 'Standardisierte Arbeitslosenquote nach dem ILO-Konzept. — IMit dem
Berichtsmonat September hat das Statistische Bundesamt die fiir die monatliche Berichterstattung zur Erwerbslosigkeit seit Januar
2005 als Ubergangsldsung verwendete Telefonerhebung durch eine neue Zeitreihe ersetzt. Die neue Zeitreihe basiert auf der EU-
harmonisierten Arbeitskrafteerhebung. Die neuen Daten unterscheiden sich insbesondere aufgrund methodischer Unterschiede im
Niveau. Die Zahl der Erwerbslosen ist nach der Umstellung im Durchschnitt annéhernd 800 000 erwerbslose Personen hoher als vor
der Revision, der generelle Riickgang der Zahl der Erwerbslosen seit 2005 wird aber bestatigt (vgl. ausfiihrlich Statistisches

Bundesamt (2007).

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.

wie im Vorjahr, leicht zunehmen. Das Arbeits-
volumen wird sich in dhnlichem Ausmaf erho-
hen wie die Zahl der Erwerbstitigen. Die Zahl
der Arbeitslosen wird weiter spiirbar zuriickge-
hen (-500 000). Dazu trigt neben der kon-
junkturellen Entwicklung der sich fortsetzende
Riickgang des Arbeitskriftepotentials bei. Fiir
den Verlauf des Jahres 2009 erwarten wir wie-
der einen Anstieg der konjunkturellen Dyna-
mik, im Jahresdurchschnitt diirfte sich der Pro-
duktionszuwachs jedoch vermindern. Vor die-
sem Hintergrund rechnen wir auch mit einem
deutlich geringeren Anstieg des Arbeitsvolu-
mens und der Erwerbstitigkeit im Jahres-
durchschnitt. Die Zahl der Arbeitslosen wird in
abgeschwiachtem MaBe zuriickgehen, um
200 000 Personen.
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Ausblick: Voriibergehende
Abschwichung der Konjunktur

Die konjunkturellen Auftriebskrifte in Deutsch-
land sind nach wie vor intakt. Wahrscheinlich
ist die Dynamik im Jahr 2007 sogar hoher, als
die Daten es gegenwartig ausweisen (Kasten 3).
Allerdings diirften die negativen Einfliisse der
jiingsten Zeit die wirtschaftliche Aktivitit vor-
erst beeintrachtigen. Mit der Aufwertung des
Euro hat sich die preisliche Wettbewerbsfa-
higkeit der deutschen Unternehmen verschlech-
tert; dies diirfte die Exporte bis weit in das
kommende Jahr hinein dampfen. Hinzu kommt,
dass die Auslandsnachfrage etwas langsamer
steigen wird, zumal die US-Konjunktur durch
eine Schwichephase geht. Nicht zuletzt werden
der hohere Olpreis und die damit verbundene
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Kasten 3:
Geschaftsklima deutet auf starkeren Anstieg des Bruttoinlandsprodukts im Jahr 2007 hin

Vor einem Jahr hatten wir darauf hingewiesen, dass zwischen dem jahresdurchschnittlichen Niveau des Ge-
schaftsklimas und dem jahresdurchschnittlichen Anstieg des realen Bruttoinlandsprodukts Uber die vergange-
nen 45 Jahre ein sehr enger Zusammenhang besteht.2 Fir das Jahr 2006 deuteten die im Dezember vorlie-
genden Daten fir die ersten drei Quartale fiir sich genommen darauf hin, dass der Anstieg des Bruttoinlands-
produkts mit damals plausiblen 2,5 Prozent wohl hinter der Dynamik zuriickbleiben wirde, die der langjahrige
Zusammenhang mit dem Niveau des Geschaftsklimas nahelegte; die Daten zum Geschaftsklima lieRen eine
Expansionsrate von (iber 3 Prozent erwarten. Nachdem die Daten zum Bruttoinlandsprodukt im Zuge der Revi-
sionen des laufenden Jahres mittlerweile eine Zunahme um 2,9 Prozent fiir das vergangene Jahr anzeigen,
kann die hypothese eines langjahrigen Zusammenhangs zwischen Geschéftsklima und gesamtwirtschaftlichem
Produktionsanstieg flr 2006 nicht mehr abgelehnt werden.

Im Dezember 2007 stellt sich die Situ-
ation &hnlich dar. Zwar haben sich die Ge-
schaftserwartungen etwas eingetriibt, die

Abbildung K3-1:
Anstieg des realen Bruttoinlandsprodukts und Geschaftsklimas

Geschaftslage wird aber deutlich besser 19802007
beurteilt als im vergangenen Jahr. Das Prozent
Geschaftsklima ist im Jahresdurchschnitt 6- - 115
sogar geringfligig besser als im vergange- - 110

Geschéftsklima i

nen Jahr und spricht fir eine Zunahme 4- (oo Sat) o - 105
recnte Skala [

des Bruttoinlandsprodukts gegeniiber dem
Vorjahr von (ber 3 Prozent. Nach derzeiti-
gem Stand der Volkswirtschaftlichen Ge- 2-

samtrechnung erscheint fir 2007 konser- e
vativ gerechnet jedoch allenfalls ein Pro- 0-) -90
duktionsplus von 2,6 Prozent mdglich. \

Legt man den im vergangenen Jahr ge- ! Bruttoinlandsproduktii
schatzten Zusammenhang zwischen Ge- 21 | | | | | | -80
schaftsklima und Produktionsanstieg zu- 1980 1984 1988 1992 1996 2000 2004

grunde, so liegt eine Expansionsrate von
2,6 Prozent klar auferhalb des 67-Pro-
zent-Konfidenzintervalls und nur knapp in-
nerhalb des 95-Prozent-Intervalls (Abbil-
dung K3-1).

iDezember-Wert geschatzt. — iZuwachsrate gegeniiber dem Vorjahr.

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

Vor diesem Hintergrund erwarten wir weitere Aufwartsrevisionen der Produktionsdaten fiir das laufende Jahr,
maglicherweise auch jener fiir 2006. Aus heutiger Sicht erscheinen sowohl fiir 2007 als auch fiir 2006 An-
stiegsraten mit einer 3 vor dem Komma wahrscheinlich. Mdglichweise kommt es bei der n&chsten gréferen
Uberpriifung der Daten im August 2008 zu einer Revision in diese Richtung.

aVgl. Boss et al. (2006: 24). Die Deutsche Bundesbank (2006: 40-41) kommt fir die gesamtdeutschen Daten

seit 1992 zu einem vergleichbaren Ergebnis.

Verteuerung anderer Energieprodukte die Kos-
ten der Unternehmen steigern und die Kauf-
kraft der privaten Haushalte einschrinken; be-
giinstigend wirkt dabei allerdings der hohere
Eurokurs. Damit wird die Binnenkonjunktur
voraussichtlich eine Zeitlang schwicher verlau-
fen als bislang prognostiziert. Nach der Jahres-

wende diirften zudem die Ausriistungsinves-
titionen als Reaktion auf den im Jahr 2007 an-
fallenden Vorzieheffekt deutlich sinken (Tabelle
5). Alles in allem wird die gesamtwirtschaftliche
Kapazitatsauslastung in der ersten Jahreshilfte
2008 voraussichtlich leicht zuriickgehen.
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Tabelle 5:
Quartalsdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung in Deutschland 2007, 2008 und 20092
2007 2008 2009
[ [ I VP b |Ib me-——ve| P o e

Bruttoinlandsprodukt 2,2 1,0 2,8 3,2 0,8 0,7 1,1 1,6 1,7 2,1 18 1.8
Private Konsumausgaben -7,6 32 2,2 2,2 1,9 1,8 1,6 14 1,0 1,0 1,0 1,0
Konsumausgaben des Staates 73 02 -02 1,2 3,1 2,3 25 2,1 19 19 19 1,9
Ausrlstungsinvestitionen 16,0 3,6 1,5 200 -12,0 34 1,3 25 30 4.2 55 4,2
Bauinvestitionen 58 -13,3 2,3 1,3 03 -0,7 -13 0,2 1,0 14 18 1.4
Sonstige Anlagen -109 151 119 223 -97 57 3,6 48 53 6,5 78 6,5
Vorratsveranderungen® 83 43 1,7 -03 -0/ 0,4 0,0 02 -01 01 -0,2 0,0
Inldndische Verwendung 72 35 3,6 3,3 0,5 2,2 14 1,7 1,3 1,6 15 15
Ausfuhr -1,2 32 128 160 -30 -21 2,1 3,0 49 8,1 8,1 6,0
Einfuhr 96 -69 16,7 180 43 1,0 3,0 35 45 8,0 8,5 6,0
AuBenbeitrag® -4,0 39 -02 0,8 0,1 -1,3 =01 0,2 0,7 1,0 0,8 0,7
Beschéftigte Arbeitnehmer im

Inland 35170 35264 35353 35470 35598 35704 35805 35835 35845 35865 35912 35960
Arbeitslosed 3941 3842 3736 3606 3466 3336 3206 3136 3110 3100 3080 3055

Kettenindizes. 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.

Wenn die dampfenden Effekte weitgehend
abgeklungen sind, wird sich die Konjunktur er-
holen; damit ist fiir die zweite Jahreshilfte
2008 zu rechnen. Dazu diirfte beitragen, dass
die Nervositit an den Finanzmérkten — so un-
sere Annahme — schwindet und sich dadurch
die Zinsen auf dem Geldmarkt zuriickbilden
werden. Fiir das Jahr 2008 insgesamt erwarten
wir einen Anstieg des realen Bruttoinlandspro-
dukts um 1,9 Prozent (Abbildung 6). Diese Rate
ist spiirbar niedriger als bei unserer Prognose
vom September dieses Jahres (2,4 Prozent),
wobei sich die Differenz weitgehend aus den
Effekten infolge der veranderten Annahmen be-
ziiglich des Wechselkurses einerseits und des
Erdolpreises andererseits erklart.” Die Un-
sicherheit fiir unsere Prognose haben wir erneut
anhand von Konfidenzintervallen dargestellt.
Die Spanne, in der die Zuwachsrate des realen
Bruttoinlandsprodukts im Jahr 2008 mit 95-
prozentiger Wahrscheinlichkeit liegt, reicht von
0,3 bis 3,5 Prozent (Abbildung 7). Die Zahl der

7 Anfang September unterstellten wir vor dem Hin-
tergrund der damals herrschenden Marktpreise, dass
der Wechselkurs des Euro bei 1,36 US-Dollar liegen
und der Rohdlpreis 70 US-Dollar betragen wiirde
(Boss et al. 2007c: Tabelle 2).
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Arbeitslosen diirfte sich 2008 um rund
500 000 auf 3,29 Millionen verringern. Die In-
flationsrate wird bis weit in das kommende
Jahr hinein mehr als 2 Prozent betragen; im
Jahresdurchschnitt werden die Verbraucher-
preise voraussichtlich um 2,2 Prozent hoéher
sein als im Vorjahr.

Abbildung 6:
Reales Bruttoinlandsprodukt 2005-20092

_Kettenindex (2000=100) Prozent 8

115

110-

_ Verénderung gegentiber dem
Vorquartal® (rechte Skala)

90-1 | 1 d 1 | d
2005 2006 2007 20089 2009
3Arbeitstaglich- und saisonbereinigt. — bVerémderung gegen-
iiber dem Vorjahr in Prozent, Ursprungswert. — CAuf Jahresrate

hochgerechnet. — dAb 2007 IV: Prognose.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschaftszah-
len (Ifd. Jgg.); Statistisches Bundesamt, Wirtschaft und Statistik
(Ifd. Jgg.); eigene Berechnungen und Prognosen.
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Abbildung 7:
Prognoseintervalle fiir die Zunahme des realen Bruttoinlands-
produkts 2007 und 20082

8 —

- 2007 2008

3Prognostizierter Anstieg (Linie) und Prognoseintervall (grau
hinterlegte Flachen) bei Irtumswahrscheinlichkeiten von 66, 33
und 5 Prozent (basierend auf Prognosefehlern des Instituts fiir
Weltwirtschaft jeweils im vierten Quartal der Jahre 1994-2006).

Quelle: Eigene Berechnungen.

Im Jahr 2009 werden die Auftriebskrifte
wieder zunehmend die Oberhand gewinnen,
und der Aufschwung wird sich fortsetzen. Dabei
ist fiir den Jahresverlauf mit einem leichten An-
stieg der Kapazitiatsauslastung zu rechnen. Ne-
ben einer kriftigeren Binnenkonjunktur wird
die Auslandsnachfrage rascher expandieren als
zuvor, da die Konjunktur bei den Handelspart-
nern wieder Fahrt aufnimmt; vor allem ist fir
die Vereinigten Staaten mit einer spiirbaren Er-
holung zu rechnen. Im Jahresdurchschnitt
2009 wird das reale Bruttoinlandsprodukt in
Deutschland voraussichtlich um 1,6 Prozent zu-
nehmen. Diese Rate ist trotz der wieder hohe-
ren konjunkturellen Dynamik niedriger als die
fiir das Jahr 2008, weil erstens der Arbeitstage-
effekt deutlich negativ ist (0,4 Prozent) und
zweitens der statistische Uberhang gegen Ende
2008 geringer ausfillt als im Vorjahr. Die lau-
fende Expansionsrate (saison- und kalenderbe-
reinigt) wird 2009 mit 1,8 Prozent jedoch spiir-
bar hoher sein als im Jahr 2008 (1,1 Prozent).
Dabei wird sich die Lage auf dem Arbeitsmarkt
weiter bessern, die Zahl der Arbeitslosen wird
2009 nahe an die Marke von 3 Millionen he-
rankommen (Tabelle 6). Die Inflation wird sich
im Jahresdurchschnitt auf 1,9 Prozent belaufen.

Fiir die vorliegende Prognose ergibt sich die
Unsicherheit im Wesentlichen aus der Immobi-
lienkrise in den Vereinigten Staaten und den
daraus resultierenden Unwigbarkeiten auf den
Finanzmairkten. So ist fiir das kommende Jahr
eine Rezession in den Vereinigten Staaten nicht
auszuschlieBen (Dovern et al. 2007). Diese
wiirde sich auch negativ auf die deutsche Wirt-
schaft auswirken, zumal in einem solchen Fall
wohl der US-Dollar weiter abwerten wiirde. Da-
neben besteht beziiglich der Wirtschaftspolitik
in Deutschland ein Risiko fiir die weitere Ent-
wicklung. Mehr und mehr werden MaBnahmen
diskutiert und beschlossen, welche die Bedin-
gungen auf dem Arbeitsmarkt auf die mittlere
Sicht wieder verschlechtern. Mit einem solchen
Kurs werden sich die Arbeitsanreize verringern;
vor allem wird sich der Druck auf die Tarifpar-
teien vermindern, die zuriickhaltende Politik
bei den Lohnen fortzusetzen, bis sich die Ar-
beitslosenquote auf ein niedriges Niveau verrin-
gert hat, wie es beispielsweise in anderen ent-
wickelten Volkswirtschaften herrscht.

Finanzpolitische Uberlegungen

Zur Senkung des Beitragssatzes in der
Arbeitslosenversicherung

Die Bundesagentur fiir Arbeit wird trotz der
kriaftigen Reduktion des Beitragssatzes zum
Jahresbeginn 2007 auch in diesem Jahr einen
hohen Uberschuss erzielen (Tabelle 7). Anfang
2008 wird der Beitragssatz in der Arbeitslosen-
versicherung weiter — um 0,9 Prozentpunkte
auf 3,3 Prozent — gesenkt. Auch wird der Bund
im Jahr 2008 einen Teil der Einnahmen der
Bundesagentur in Anspruch nehmen. Zwar wird
der Aussteuerungsbetrag, den die Bundesagen-
tur seit dem Jahr 2005 an den Bund zahlt und
der sich im Jahr 2008 auf rund 2 Mrd. Euro
belaufen wiirde, abgeschafft; es werden aber
Ausgaben des Bundes in Hohe von rund 5 Mrd.
Euro auf die Bundesagentur verlagert werden,
was faktisch einer Reduktion des Zuschusses des
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Tabelle 6:
Jahresdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung in Deutschland 2006-2009

2006 2006 20072 20082 20092
Mrd. Euro Veranderung gegenliber dem Vorjahr in Prozent

Verwendung des Bruttoinlandsprodukts in Vorjahrespreisen

Bruttoinlandsprodukt 2,9 2,6 1,9 1,6
Private Konsumausgaben 1,0 -0,2 2,2 1,1
Konsumausgaben des Staates 0,9 2,0 1,8 2,0
Anlageinvestitionen 6,1 54 1,7 1,8
Ausristungsinvestitionen 8,3 8,5 2,5 34
Bauinvestitionen 4,3 3,0 0,7 0,1
Sonstige Anlagen 6,7 6,1 56 56
Vorratsveré'mderungb 0,0 0,1 0,0 0,1
Inl@ndische Verwendung 1,9 1,4 2,0 1,5
Ausfuhr 12,5 8,7 42 48
Einfuhr 11,2 6,8 47 52
AuRenbeitragP 11 1,2 0,1 0,2
Verwendung des Bruttoinlandsprodukts in jeweiligen Preisen
Bruttoinlandsprodukt 23222 35 46 34 3,3
Private Konsumausgaben 13575 2,3 1,7 4,2 3,0
Konsumausgaben des Staates 4259 1,0 2,6 35 3,6
Anlageinvestitionen 4171 6,7 8,5 2,2 2,3
Ausrstungsinvestitionen 173,7 71 8,2 1,9 3,4
Bauinvestitionen 203,4 6,8 9,4 24 1,4
Sonstige Anlagen 26,3 37 34 2,0 35
Vorratsveranderung (Mrd. Euro) 4.7 4.7 -6,1 -14.8 -13,2
Inlandische Verwendung 21958 3,0 3,1 3,3 3,1
Ausfuhr 1046,5 14,0 9,2 4.1 52
Einfuhr 920,1 14,3 6,4 4,0 51
Auenbeitrag (Mrd. Euro) 126,4 126,4 163,6 171,2 180,8
Bruttonationaleinkommen 23444 35 45 3,6 34
Deflatoren
Bruttoinlandsprodukt 0,6 1,9 1,4 1,7
Private Konsumausgaben 1,4 1,9 2,0 1,9
Konsumausgaben des Staates 0,2 0,6 1,7 1,6
Ausrlstungsinvestitionen -111 -0,3 -0,6 0,0
Bauinvestitionen 24 6,2 1,6 1,3
Sonstige Anlagen -2.8 -25 -34 -2,0
Ausfuhr 1,3 04 -0,1 0,3
Einfuhr 2,8 -0,4 -0,7 -0,1
Nachrichtlich: VVerbraucherpreise 1,7 2.1 2,2 1,9
Einkommensverteilung
Volkseinkommen 3,6 41 42 35
Arbeitnehmerentgelte 1,7 3,1 3,6 3,6
in Prozent des Volkseinkommens 65,6 65,0 64,6 64,7
Unternehmens- und Vermégenseinkommen 72 6,1 54 3,3
Verfiighares Einkommen der privaten Haushalte 1,9 2,2 4,0 2,9
Sparquote (Prozent) 10,5 10,9 10,7 10,7
Lohnstiickkosten, real® -1,7 -1,5 0,2 0,4
Produktivittd 24 0,9 0,8 1,1
Arbeitslose (1 000) 44871 3781,7 3286,4 3086,7
Arbeitslosenquote (Prozent) 10,8 8,9 7,7 73
Erwerbstatige® (1 000) 39088,0 39760,9 40229,0 404291
Finanzierungssaldo des Staates
in Mrd. Euro -37,3 15 47 52
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt -1,6 0,1 -0,2 0,2
Schuldenstand 67,5 64,6 62,6 60,7

3Prognose. — bLundberg-Komponente. — CArbeitnehmerentgelt je Beschaftigten bezogen auf das Bruttoinlandsprodukt je Erwerbs-
tatigen. — dBruttoinlandsprodukt in Vorjahrespreisen je geleisteter Erwerbstatigenstunde. — €lInlandskonzept. — 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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Tabelle 7:
Einnahmen und Ausgaben der Bundesagentur fir Arbeit 2006-
2009 (Mrd. Euro)

2006 20078 20082 20092

Beitrage 51180 32,30 26,39¢ 27,37°
Umlagen 1,12 1,03 1,05 1,07
Verwaltungskosten-

erstattungen 2,36 2,34 2,35 2,35
Sonstige Einnahmen 0,72 0,99 1,35 1,35
Zuschuss des Bundes 000 647 2584 278d
Einnahmen 55,38 43,13 33,72 34,92
Eingliederungstitel 2,48 2,52 2,95 3,03
Arbeitslosengeld 2361 17,72 16,60 16,40
Kurzarbeitergeld, Transfer-

kurzarbeitergeld etc. 035 057 060 062
Umlagefinanzierte

Ausgaben 1,09 1,02 1,05 1,07
Aussteuerungsbetrag 3,28 1,94 0,00 0,00
Verwaltungsausgaben 5,34 560 570 5,85
Sonstige Ausgaben 8,01 6,94 720 7,40
Ausgaben 4416 36,31 34,10 34,37
Finanzierungssaldo 11,22 6,82 -0,38 0,55

8Prognose. — bDavon 3,5 Mrd. Euro Extraeinnahmen infolge
vorzeitiger Falligkeit der Beitrdge. — ®Bei einem Beitragssatz
von 3,3 Prozent. — 9Nach Abzug der Erstattung von Eingliede-
rungs- und Verwaltungsausgaben des Bundes etc. (5 Mrd.
Euro).

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

des Bundes entspricht. Zudem werden die Aus-
gaben fiir arbeitsmarktpolitische MaBnahmen
aufgestockt. Ferner wird das Arbeitslosengeld
dlteren Anspruchsberechtigen langer als bisher
gewdhrt werden (Bundesagentur fiir Arbeit
2007), wenngleich nicht so lang wie vor der
Reform im Rahmen der Agenda 2010; die Auf-
wendungen fiir das Arbeitslosengeld werden
wegen des Riickgangs der Arbeitslosigkeit
gleichwohl sinken. Angesichts all dieser Be-
schliisse (vgl. auch Boss 2007b) wird die Bun-
desagentur im Jahr 2008 wieder ein Defizit
aufweisen.

Der Beschluss der Bundesregierung, den
Beitragssatz um fast einen Prozentpunkt zu
senken, wird insbesondere vom Sachverstiandi-
genrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaft-
lichen Entwicklung kritisiert; nachhaltig kénne
der Beitragssatz um nur 0,3 Prozentpunkte auf
3,9 Prozent reduziert werden (Sachverstindi-

genrat 2007: Ziffern 317-319). In der Argu-
mentation des Sachverstandigenrats bleibt aber
unberiicksichtigt, dass die Ausgaben der Bun-
desagentur fiir Arbeit mindestens teilweise von
deren Einnahmen abhingen.® Auch wird nicht
beachtet, dass die Arbeitskosten bei einer gro-
Beren Senkung des Beitragssatzes geringer und
die Beschiftigung hoher als sonst ausfallen.
Diese Effekte konnen mithilfe des gewihlten
methodischen Ansatzes allenfalls unzureichend
einbezogen werden, so dass als mittelfristig
notwendiger Mittelbedarf ein iiberhchter Be-
trag errechnet wird. Auch wird dem Ausgaben
mindernden Effekt der im Rahmen der Agenda
2010 verkiirzten Bezugsdauer des Arbeitslosen-
geldes fiir Altere nicht voll Rechnung getragen;
dieser Einfluss ist in den der Rechnung
zugrunde liegenden Daten zu den Ausgaben
verzerrt und zudem nicht voll enthalten.
SchlieBlich ist der methodische Ansatz wegen
anderer statistischer Briiche in den Zeitreihen
(Sachverstandigenrat 2007, Ziffer 317) proble-
matisch.

Wird dies alles beriicksichtigt, so ist sogar
eine Verringerung des Beitragssatzes in der Ar-
beitslosenversicherung um 1,3 Prozentpunkte
auf 2,9 Prozent® maglich, wenn zusitzliche Aus-
gaben nicht beschlossen werden und wenn die
deutsche Wirtschaft mittelfristig entsprechend
der Rate des Wachstums des Produktionspoten-
tials expandiert (Boss 2007a, 2007b). Selbst
eine zeitweise ungiinstigere wirtschaftliche Ent-
wicklung schlieft nicht aus, dass der Bei-
tragssatz auf 2,9 Prozent reduziert werden
kann; es konnten in diesem Fall zwar kurzfristig
betrachtliche Defizite im Haushalt der Bundes-
agentur auftreten, es wiren jedoch betréacht-
liche Reserven verfiigbar, um diese abzudecken.
In beiden Fillen waren die Ausgaben der Bun-
desagentur indes geringer als sonst, weil diese
teilweise endogen sind. Vor allem aber wirkte

8 In der Vergangenheit hat es sich hiufig gezeigt,
dass neue Ausgabenprogramme gerade dann be-
schlossen wurden, wenn die Einnahmensituation der
Bundesagentur positiv war.

9 Eine Reduktion des Beitragssatzes um zusétzlich
0,4 Prozentpunkte entspricht im Jahr 2008 — rein
rechnerisch — einer Verringerung des Beitragsauf-
kommens um 3,2 Mrd. Euro.
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sich eine zusitzliche Reduktion des Beitrags-
satzes positiv auf die Beschiftigung aus; sie
wiirde dazu beitragen, dass der Risikofall, fiir

Einkommensteuerreform im Jahr 2005 infolge
heimlicher Steuererh6hungen nennenswert ge-
stiegen ist und ohne eine Anderung des Ein-

den manche Politiker und Kommentatoren Re-
serven anhiaufen wollen, weniger wahrschein-
lich wiirde.

kommensteuertarifs weiter zunehmen wiirde.
Dies wiirde die Arbeitsanreize schwichen und
den Anstieg der Beschiftigung bremsen (Boss et
al. 2007c: 62-64). Vermeiden ldsst sich eine
heimliche Steuererh6hung beispielsweise durch
eine Indexierung der Abzugsbetrige bei der Be-
rechnung des zu versteuernden Einkommens
und des Einkommensteuertarifs entsprechend
der Nominaleinkommensentwicklung im Durch-
schnitt (Boss et al. 2008).

Reduktion der Einkommensteuersdtze
erforderlich

Eine generelle Senkung der Einkommensteuer-

sitze zum Jahresbeginn 2009 ist angezeigt, weil
die Steuerbelastung seit der dritten Stufe der
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