KONJUNKTUR I

Fortgesetzter Aufschwung bei weltwirtschaftlichen Risiken

Der konjunkturelle Aufschwung setzt sich weltweit und auch in Deutschland fort. Wie hat sich die Immobilienkrise in den USA ausge-

wirkt? Welche Zins- und welche Rohstoffpreisentwicklung wird erwartet? Mit welchen Wachstumsraten wird in Deutschland gerechnet

und welche Effekte hatte die Mehrwertsteuererh6hung? Wie wird sich die Situation auf dem Arbeitsmarkt entwickeln?

Von Michael Brduninger, Christiane Briick, Jorg Hinze, Norbert Kriedel, Alkis Otto, Henning Vopel

Die Konjunktur in den USA, die bis zum
Frithjahr im Zuge der kraftigen Korrektur
an den Immobilienmarkten merklich ab-
kiihlte, hat sich seither wieder gefestigt.
Dennoch sind zuletzt aufgrund der vom Hy-
pothekenmarkt ausgehenden Finanzkrise
Rezessionsangste aufgekommen. Diese er-
scheinen jedoch realwirtschaftlich wenig
fundiert. Die Investitionen im Wohnungs-
bau sind zwar stark riicklaufig, aber die
gewerblichen Bauinvestitionen wurden
im Sommerhalbjahr beschleunigt ausge-
weitet. AuBerdem haben sich die Ausris-
tungsinvestitionen — angesichts einer ho-
hen Kapazitatsauslastung, einer anhaltend
positiven Gewinnentwicklung und ver-
starkt gestiegener Auftragseingange —von
der Schwache des vergangenen Jahres er-
holt. Impulse kamen dartber hinaus in zu-
nehmendem MaRe von den Exporten. Hier
durfte 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 importinten-

siven Wohnungsbauinvestitionen zurlick-
zufiihren. SchlieBlich hat sich der private
Konsum wieder belebt; er wurde von einem
leicht beschleunigten Lohnanstieg und der
weiter — wenn auch leicht verlangsamt —
steigenden Beschaftigung gestiitzt. Zudem
hat auch der nachlassende Preisauftrieb im
Sommer beigetragen; die Inflationsrate lag
im August bei knapp 2%. Die Arbeitslosen-
quote verharrte bei 4,7%.

Das bundesstaatliche Defizit (einschlieR-
lich des Social-Security-Uberschusses)
ging im Fiskaljahr 2007 auf 1,2% des BIP
zurlick, nach 1,9% im Vorjahr. Fir das lau-
fende Fiskaljahr ist angesichts der ge-
dampfteren konjunkturellen Aussichten
mit einem leichten Anstieg, auf rund 1 %%
des BIP zu rechnen. Die Geldpolitik hat im
Sommer die monetdren Ziigel spurbar ge-
lockert. Um einer Verstarkung der Kredit-
restriktion im Gefolge der Krise im Hypo-
thekenfinanzsektor entgegenzuwirken,
hat die Zentralbank erstmals seit 4 Jah-
ren die Zielrate fur die Federal Funds um
50 Basispunkte auf 4,75% gesenkt. Da zu-
dem die Zentralbankgeldmenge rascher
ausgeweitet wurde und der Dollar weiter
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% . %

11 Privater Verbrauch 0
9 8
7 A @

~ ~/\. 4
. ' ‘\f '\f A/\/\/ N AL :
B T T R A
1 I -2

I Sparquote, re. Achse

—— Konsum®

Verfligbares Einkommen®
% Arbeitsmarkt %

8 7
6 6
4 5
2 4
0 3

2002 2003 2004
B Produktivitat?

Arbeitslosenquote; re. Achse

2005 2006 2007

Index gfexs
70 Geschaftsklima und Verbrauchervertrauen 135
& 115
« Ml
J 95
=t il .
5 I.' il Ll ||||I|_.,I.| I s
I
45 55
mm Geschaftsklima
Verbrauchervertrauen, re. Achse
Index %
15500 Aktienindex und kurzfristiger Zins 8
14 500
13500 6
12500
11500 4
10500
9500 2
8500
7500 -+ t t t t + 0

2003 2004 2005 2006
Dow Jones Industrial

—— Dreimonatszins, re. Achse

2007

Veranderung gegeniiber Voriahr in %. - > Nonfarm Business; Veranderung gegeniiber Voriahr in %.
Quellen: Bureau of Economic Analysis; Conference Board; Federal Reserve Board; Institute of Supply Management.

deutlich abwertete, wirken die monetaren
Rahmenbedingungen insgesamt nunmehr
deutlich expansiv. Dies wird die Konjunk-
tur in den kommenden Monaten stitzen.
Bei der weiteren Ausrichtung der geldpoli-
tischen MaBnahmen wird die Zentralbank
die Lage an den Finanzmarkten gegen die
durchaus noch hohen inflationaren Risi-
ken abwagen. Hier wird daher mit einer al-
lenfalls geringen weiteren Zinssenkung ge-
rechnet; sollte sich allerdings erneut eine
Kreditklemme abzeichnen, dirfte der Zins-
schritt kraftiger ausfallen.

Die gesamtwirtschaftliche Produktion
diirfte nach der im Sommer dieses Jahres
kraftigeren Dynamik wieder auf einen et-
was flacheren Expansionspfad zuriickkeh-
ren. Der private Wohnungsbau wird weiter
splrbar riicklaufig sein. Bei den gewerb-
lichen Investitionen stehen einer sich ab-
zeichnenden schwacheren Ertragsentwick-
lung im Inland aber glinstige Absatz- und
Ertragsaussichten im Exportsektor gegen-
uber. Damit duirfte die Investitionstatigkeit
insgesamt nur wenig an Dynamik verlie-
ren. Der private Verbrauch wird schwacher
expandieren, weil sich die Beschaftigungs-
und Einkommensaussichten etwas ver-
schlechtern. Das reale BIP wird so alles
in allem im Jahresdurchschnitt 2007 um
2,2%, und im kommenden Jahr um rund
2 %% zunehmen. Die Inflationsrate wird im
Jahresdurchschnitt 2008 bei rund 2,6% lie-
gen, nach 2,8% in 2007.

In Japan hat sich die konjunkturelle Ent-
wicklung in jlingster Zeit voriibergehend
deutlich abgeschwacht. So sank das reale
BIP im zweiten Quartal 2007 saisonberei-
nigt gegenliber dem Vorquartal um 0,3%.
Jlingste Unternehmensumfragen deuten
dennoch auf eine Fortsetzung der Erho-
lung der japanischen Wirtschaft hin. Vor
allem grolRere Firmen und exportorien-

Beilage HWWI Update |

Ausgabe 09 2007



Jll KONJUNKTUR

tierte Branchen schatzen ihre wirtschaft-
liche Lage mehrheitlich als glinstig ein. Der
Wert des von der Regierung berechneten
Index vorlaufender Konjunkturindikatoren
hat sich seit Beginn des Jahres fast fort-
wahrend erhoht. Auch die zu Anfang des
Jahres schwachelnde Industrieproduktion
wurde in den letzen Monaten wieder deut-
lich gesteigert. Allerdings hat sich das Kon-
sumentenvertrauen weiter abgeschwacht.
Es wird mit einem Wachstum des realen
BIP von rund 2% flir 2008 gerechnet.

Die chinesische Wirtschaft behélt inr hohes
Wachstumstempo bei. Chinas BIP wachst
auch in diesem Jahr —und damit zum funf-
ten Mal in Folge — mit zweistelliger Rate
(rund 12%). Die Exporte und der private
Verbrauch laufen auf Hochtouren. Die In-
flationsrate dirfte in 2007 bei rund 4,5%
und damit deutlich liber dem Regierungs-
ziel von 3% liegen. Die Zentralbank versucht
daher, durch eine Politik der kleinen Zinser-
hohungen die Inflation einzudammen. An-
gesichts einer etwas geringeren Dynamik in
den USA durften die chinesischen Exporte
im nachsten 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
Entwicklungist zum einen der private Kon-
sum, zum anderen die Exportwirtschaft,
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 ge-
sunken, aber nach wie vor mit rund 5% ho-
her als von der indischen Zentralbank ge-
winscht. Die indische Rupie wertet seit
einiger Zeit real effektiv auf, und leistet da-
mit neben der straffen Geldpolitik einen
Beitrag zum Abbremsen der Inflation.
Russlands Wirtschaft profitiert von seinen
natiirlichen Ressourcen. Die Terms of Trade
haben sich dank steigender Energiepreise
verbessert und tragen zur positiven Han-
delsbilanz bei. Da auf Grund verstarkter Di-
rektinvestitionen auch die Kapitalbilanz po-
sitiv ist, wertet der Rubel seit einiger Zeit
real effektiv auf. Dies flihrt dazu, dass in Ru-
bel denominierte Anlagen fur auslandische

Investoren zunehmend beliebter werden.
Vor dem Hintergrund der betrachtlichen Er-
neuerungspotenziale der russischen Wirt-
schaft werden somit weitere Investitionen
ins Land gelockt und das kiinftige Wachs-
tum stimuliert. Fiir 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 Kon-
junktur steht das Verarbeitende Gewerbe,
dessen Exportfahigkeit unter dem hohen
Rubel leidet. Risiken ergeben sich aus der
hohen Inflationsrate und der Abhangigkeit
der Wirtschaft von den Energiemarkten.

Der Aufschwung im Euroraum setzt sich
in diesem und im ndchsten Jahr fort. Die
konjunkturelle Dynamik schwacht sich in
der Grundtendenz jedoch leicht ab. In die-
sem Jahr wird das reale BIP mit 2,4% und im
nachsten Jahr mit 2,2% wachsen. Bei fast
geschlossener Produktionsliicke befindet
sich der Euroraum damit annahernd auf Po-
tentialpfad, der knapp Uber 2% liegt. Die
Konjunktur wird dabei zunehmend vom
privaten Konsum getragen. Dieser wird vor
allem durch den starken Beschaftigungs-
aufbau gestutzt. Die Finanzpolitik 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 in 2008 ist vor allem
durch die schwachere Investitionstatigkeit
begriindet; es ist davon auszugehen, dass
der Investitionszyklus seinen Hohepunkt
uberschritten hat. Bei den Bau- und Aus-
ristungsinvestitionen ist die Anpassung an
den gestiegenen Kapazitatsbedarf weitge-
hend erfolgt. Die Exporte werden aufgrund
der real effektiven Aufwertung des Euro
ebenfalls nicht mehr so stark ansteigen; die
Ursache fiir die Aufwertung des Euro ge-
gentiber dem US-Dollar liegt neben dem
tempordren Effekt der US-Immobilienkrise
vor allem in dem Konjunkturgefalle zwi-
schen dem Euroraum und den USA, das sich
aber 2008 wieder verringern dirfte.

Die konjunkturellen Risiken fiir den Euro-
raum haben ebenfalls zugenommen. Un-

klar ist derzeit insbesondere, in welchem
Ausmal} europadische Finanz- und Kredit-
institute von der US-Immobilienkrise be-
troffen sind. Liquiditatsprobleme und stei-
gende Risikopramien kdnnten zu einer
Verknappung des Kreditangebots und ho-
heren Finanzierungskosten fiihren und auf
diese Weise realwirtschaftliche Effekte in-
duzieren. Steigende Kreditzinsen wiirden
insbesondere auch die Immobilienmarkte
in Spanien und Irland belasten. Wahrend
die Fremdfinanzierungsbedingungen sich
verschlechtert haben, bleibt die Eigenfi-
nanzierung aufgrund der bislang von der
Kreditkrise wenig beeinflussten Entwick-
lung am Aktienmarkt und der Gewinne der
Unternehmen jedoch weiterhin giinstig.
Die monetaren Rahmenbedingungen fiir
den Euroraum diirften sich im Progno-
sezeitraum insgesamt weiter leicht ver-
schlechtern. Zwar ist davon auszugehen,
dass die Européaische Zentralbank (EZB) ihre
straffere Zinspolitik so lange aussetzen
wird, bis die moglichen Gefahren von Sei-
ten der US-Immobilienmarkte ausgestan-
densind, anschlieRend aber diirfte sie ihren
geldpolitischen Kurs fortsetzen. Nach den
Liquiditat zufiihrenden Interventionen am
Geldmarkt ist daher im Verlauf des nachs-
ten Jahres mit einem Zinsschritt auf 4,25%
zu rechnen, da die EZB weiterhin mittelfris-
tig Risiken fiir die Preisstabilitat sieht. Der-
zeit aber wird die EZB die Zinssenkung der
amerikanischen Notenbank nicht durch
eigene Zinserhéhungen konterkarieren.

Die konjunkturelle Expansion in Deutsch-
land hat sich in diesem Jahr fortgesetzt,
wenn auch — wie insbesondere wegen der
Auswirkungen der Mehrwertsteuererho-
hung zu Jahresbeginn erwartet — mit zu-
nachst gedampftem Tempo. In der ersten
Jahreshalfte wuchs die gesamtwirtschaft-
liche Produktion mit einer Jahresrate von
1,6%. Das Wachstum war damit knapp
halb so stark wie in der zweiten Halfte
des Jahres 2006, als Vorzieheffekte ange-
sichts der anstehenden Mehrwertsteuer-
erhohung die Binnennachfrage zusatz-
lich anregten. Die Beschaftigung wurde
— gestitzt durch die anhaltend glinstigen
Konjunkturperspektiven — weiter deutlich
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ausgeweitet; die Zahl der registrierten Ar-
beitslosen sank spirbar und erreichte im
September mit saisonbereinigt knapp 3,7
Millionen den niedrigsten Stand seit mehr
als zehn Jahren. Nachdem die zunachst
guinstig erscheinenden Rahmenbedingun-
gen eine Rickkehr auf einen wieder kraf-
tigeren Expansionspfad in der zweiten
Jahreshalfte erwarten lieRen, haben sich
mittlerweile einige Schatten darlber ge-
legt. Der Umfang und die Auswirkungen
der Immobilien- und Finanzkrise in den
USA lassen sich schwer einschatzen, nicht
zuletzt weil die betroffenen Banken nur
zogerlich informieren. Ungewiss ist eben-
falls, wie lange die jingsten Hohenflige
des Olpreises und Euro-Dollar-Kurses an-
dauern werden. Uberdies lassen gestie-
gene Teuerungsraten und hohere Lohnab-
schllsse eher eine straffere Geldpolitik der
EZB erwarten.

Die Abschwachung der wirtschaftlichen
Entwicklung seit Jahresbeginn wird durch
die Mehrwertsteueranhebung und deren
dampfenden Wirkungen ebenso liberzeich-
net wie die kriftige Expansion zum Ende
des letzten Jahres infolge der Vorziehef-
fekte. Die zu beobachtenden Schwankun-
gen waren folglich weniger konjunktureller
Art als vielmehr durch Sondereinflisse ver-
ursacht. Besonders betroffen davon waren
der private Konsum sowie die Bauinvesti-
tionen. So sind die Einzelhandelsumsatze,
insbesondere die von PKW, zu Jahresbeginn
eingebrochen, haben sich anschlieRend
aber nach und nach wieder erholt. Ahnli-
che Reaktionen auf die Mehrwertsteuer-
erhohung zeigen sich beim Wohnungsbau,
dort allerdings noch verstarkt durch die
Abschaffung der Eigenheimzulage, die im
vergangenen Jahr zusatzlich zu vorgezoge-
nen Bauaktivitaten geflihrt hatte und nun
die Entwicklung um so starker dampft. Da-
gegen sind die Investitionen der Unterneh-
men angesichts knapper Kapazitaten und
guter Gewinne im bisherigen Jahresverlauf
weiterhin kraftig gestiegen.

Der Staat weitete dank der verbesserten
Finanzlage sowohl Konsum wie Investi-
tionen spiirbar aus. Vom AufRenhandel ka-
men in diesem Jahr insgesamt keine nen-
nenswerten Impulse. Der Export nahm
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nach kraftigem 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 End-
nachfrage auch die Zunahme der Importe.

Im Weiteren gehen wir davon aus, dass die
Turbulenzen an den Finanzmarkten tem-
porar wie auch vom AusmaR her begrenzt
sind und sich die Lage bald wieder beru-
higt. Die Situation an den Weltélmarkten
scheint sich bereits zu entspannen; der
Olpreis hat die Marke von 80 Dollar/Bar-
rel wieder unterschritten und fiir den Pro-
gnosezeitraum wird erwartet, dass er sich
innerhalb einer Spanne von 70 bis 75 Dol-
lar/Barrel bewegt. Der Euro diirfte gegen-
tber dem US-Dollar stark bleiben. Dies
schwacht die Wettbewerbsfahigkeit; sie
verbleibt aber auf einem hohen Niveau.

Unter diesen Bedingungen sollten im rest-
lichen Jahresverlauf die Auftriebskrafte die
Oberhand gewinnen. Das Auslaufen der
Sondereinflisse, namentlich der dimpfen-
den Effekte der Mehrwertsteuererhohung,
wird den privaten Konsum und die Ent-
wicklung im Wohnungsbau stabilisieren.
AufRerdem starken die steigende Beschafti-
gung und hohere Lohnabschliisse die Kauf-
kraft der privaten Haushalte, was ebenfalls
dem Konsum zugutekommt. Die Investi-
tionstatigkeit der Unternehmen wird zum
einen wegen der hohen Kapazitatsauslas-

tung, zum anderen wegen der zum Jah-
resende auslaufenden Abschreibungsver-
glinstigungen dynamisch bleiben; hinzu
kommt, dass die Gewinnentwicklung wei-
terhin recht gut ist. Der Export dirfte an-
gesichts kraftig gestiegener Auftragsein-
gange aus dem Ausland wieder zlgiger
zunehmen und merklich zum Wirtschafts-
wachstum beitragen. Alles in allem wird
das reale BIP im Jahresdurchschnitt 2007
um 2 %% wachsen. Der vor allem durch
stark erhéhte Ol- und Nahrungsmittel-
preise verursachte Anstieg der Inflations-
rate auf zuletzt 2,5% diirfte sich wieder be-
ruhigen; 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.

Unter den vorgenannten Rahmenbedin-
gungen sollte sich die konjunkturelle Auf-
wiartsbewegung im kommenden Jahr in
Deutschland weiter fortsetzen. Dazu wird
auch der private Konsum angesichts deut-
lich steigender Haushaltseinkommen erst-
mals seit Jahren wieder maf3geblich bei-
tragen. Dagegen werden die Investitionen
langsamer expandieren; die Bautatigkeit
wird insgesamt nur wenig zunehmen, vor
allem aber werden die Unternehmens-
investitionen in Anlagen wegen des Weg-
falls der Abschreibungsvergtinstigungen
weniger stark ausgeweitet werden. Die
Exporte werden bei nachlassender Dyna-
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mik der Weltkonjunktur langsamer und
nur wenig mehr als die Importe zulegen,
so dass der Wachstumsbeitrag von dieser
Seite geringer ausfallen wird. Alles in allem
zeichnet sich fir kommendes Jahr ein Ex-
pansionstempo von knapp 2% ab; wegen
der gegenuber diesem Jahr hoheren Zahl
an Arbeitstagen wird das reale BIP im Jah-
resdurchschnitt 2008 aber um 2 %% wach-
sen. Obwohl die Unternehmen die erwei-
terten Preiserh6hungsspielraume nutzen
dirften, um gestiegene Kosten zu tber-
walzen, wird sich der Anstieg der Verbrau-
cherpreise schon wegen des wegfallenden
Basiseffekts der diesjahrigen Mehrwert-
steuererhohung vermindern und wieder
unter die 2-Prozent-Marke sinken.

Auf dem Arbeitsmarkt hat sich die Lage in
diesem Jahr weiter verbessert. Die Zahl der
Erwerbstatigen stieg im Verlauf der ersten
neun Monate saisonbereinigt um rund 425
Tausend Personen. Dazu trug vor allem der
Aufbau der sozialversicherungspflichtigen
Beschaftigung — etwa die Halfte hiervon
Vollzeitstellen — bei. Daneben konnte auch
bei der Zahl ausschliel3lich geringfuigig Be-
schaftigter (Minijobs) ein merklicher An-
stieg verzeichnet werden. Neben den kon-
junkturellen Auftriebskraften wurde der
Beschaftigungsaufbau auch durch die mo-
derate Lohnpolitik der letzten Jahre unter-
sttzt. Die Arbeitslosigkeit sank im bisheri-
gen Jahresverlauf deutlich. Saisonbereinigt
nahm sie um rund 340 Tausend Personen
ab. Dabei konnte auch die Gruppe der Ar-
beitslosen aus dem Rechtskreis des SGB I
(Arbeitslosengeld II- und Sozialgeldemp-
fanger) am Rickgang partizipieren, die un-
ter anderem bisher am Arbeitsmarkt be-
nachteiligten Gruppen wie zum Beispiel
Langzeitarbeitslose und Berufsanfanger
umfasst. Gleichwohl kam der Abbau der
Arbeitslosigkeit zum lberwiegenden Teil
Personen aus dem Rechtskreis SGB Il (Ar-
beitslosengeldempfanger) zugute.

Angesichts der weiterhin giinstigen kon-
junkturellen Lage, wird sich die Situationam
Arbeitsmarkt auch in den kommenden Mo-
naten verbessern. Dabei dirfte das Tempo
des Beschaftigungsaufbaus bzw. der Abbau
der Arbeitslosigkeit leicht nachlassen. Die

Arbeitslosigkeit wird in diesem Jahr auf 3,78
Millionen Personen im Jahresdurchschnitt
sinken; 2008 diirften es 3,45 Millionen sein.

Im diesem Jahr wird es erstmals seit 2000,
als die Erl6se aus der UMTS-Versteigerung
die Bundeskasse aufstockten, wieder zu
einem gesamtstaatlichen Budgetiiber-
schuss kommen. Die Konsolidierung ist
dabei zum einen auf die konjunkturelle
Entwicklung, zum anderen auch auf struk-
turelle Veranderungen zurlickzufiihren.
Konjunkturell bedingt sind die Steuerein-
nahmen und die Sozialbeitrage gestiegen,
wahrend die Ausgaben fiir die Arbeitslo-
sigkeit gesunken sind. Strukturell haben die
Steuererhéhungen zu Mehreinnahmen und
Sparprogramme und die moderaten Lohner-
hohungen der vergangenen Jahre zu ausga-
benseitigen Verbesserungen gefiihrt. So hat
die Staatsquote den niedrigsten Wert seit
der Wiedervereinigung angenommen.

Im kommenden Jahr wird sich der Staats-
haushalt weiter verbessern. Dafiir ist die
anhaltend gute Konjunktur verantwort-
lich. So werden die Steuereinnahmen wei-
ter steigen und die Ausgaben fiir Arbeitslo-
sigkeit zurlickgehen. Strukturell diirfte sich
die Budgetsituation jedoch verschlechtern.
Auf der Ausgabenseite tragen dazu die im
nachsten Jahr wieder steigenden Gehalter
im offentlichen Dienst bei. AuRerdem wer-

den bei der verbesserten Haushaltslage

die Sachaufwendungen der Gebietskor-
perschaften erhoht. So werden Verteidi-
gungsausgaben ebenso wie die Ausgaben
fiir das Eltern- und Erziehungsgeld ausge-
weitet. Auf Basis der Lohnerhéhungen in
2007 wird es 2008 auch wieder zu einem
Anstieg der Renten kommen. Auch die seit
2006 steigenden staatlichen Investitionen
fiihren zu strukturellen Mehrausgaben.
Auf der Einnahmenseite wird sich die Bud-
getsituation strukturell etwas verschlech-
tern. Durch die Reform der Unternehmens-
steuern wird es zu Mindereinnahmen von
6 Milliarden Euro kommen. Bei der Bun-
desagentur fir Arbeit werden sich 2007
trotz der Beitragssenkungen deutliche
Uberschiisse ergeben. Daher erwarten wir,
dass die Beitragssatze zur Arbeitslosenver-
sicherung 2008 noch einmal um 0,5 Pro-
zentpunkte gesenkt werden.

Die konjunkturbedingt positive Budgetent-
wicklung hat jingst zu Forderungen nach
Steuerreduktionen gefiihrt. Die struktur-
bedingte Budgetentwicklung zeigt aber
auf der anderen Seite, dass das derzeitige
Potential fiir eine Senkung der Steuersatze
oder eine Abschaffung des Solidaritats-
zuschlags ohne gleichzeitige flankierende
Ausgabenkiirzungen — sehr gering ist. Die
im EU-Stabilitatspakt vorgegebene Ziel-
setzung eines strukturell ausgeglichenen
Budgets ist derzeit nicht erreicht.

Eckdaten der Konjunkturprognose fiir Deutschland
Veranderung 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 53 3,2
Ausriistungen 4,6 6,0 8,3 10,0 5,0
Bauten -3,8 =30 4,3 1,0 13
Sonstige Anlagen 2,1 4,8 6,7 5,8 4,5
Inlandsnachfrage -0,2 0,3 19 1,6 2,0
Ausfuhr 10,0 71 12,5 71 6,1
Einfuhr 7,2 6,7 11,2 5,7 6,0
Arbeitsmarkt
Erwerbstatige 0,4 -0,1 0,6 1,7 0,9
Arbeitslose (Mill. Personen) 4,38 4,86 4,49 3,78 3,45
Arbeitslosenquote? (in %) 10,1 111 10,3 8,7 79
Verbraucherpreise (in %) 1,6 2,0 1,7 2,0 1,8
Finanzierungssaldo des Staates (in % des BIP) -3,8 -3,4 AL 0,2 0,5
Leistungsbilanzsaldo® (in % des BIP) 4,3 4,6 5,0 5,6 5,6
*Preisbereinigt. —2Arbeitslose in % der inldndischen Erwerbspersonen (Wohnortkonzept). —In der Abgrenzung der Zahlungsbilanzstatistik.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Deutsche Bundesbank; Bundesagentur fiir Arbeit; 2007 und 2008: Prognose des HWWI.
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