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Boom in der Weltwirtschaft
geht zu Ende

Klaus-Jiirgen Gern, Frank Oskamp,
Birgit Sander und Joachim Scheide

Zusammenfassung:

Die weltwirtschaftliche Expansion hat sich im
ersten Halbjahr 2006 in hohem Tempo fortge-
setzt. Die starke Dynamik im ersten Halbjahr
fiihrt dazu, dass wir unsere Prognose fiir das
Gesamtjahr 2006 deutlich von 4,5 Prozent im
Friihjahr auf 5 Prozent heraufgesetzt haben.
Allerdings scheint die Dynamik in den vergan-
genen Monaten etwas nachgelassen zu haben.
Zudem haben sich die monetdren Rahmenbe-
dingungen weiter verschlechtert. So erwarten
wir fiir das kommende Jahr eine merkliche
konjunkturelle Verlangsamung, wenngleich der
Produktionsanstieg in der Welt insgesamt mit
4,4 Prozent nochmals leicht iiber dem mit-
telfristigen Trend liegen diirfte. Spiirbar zu-
riickgehen wird die gesamtwirtschaftliche Ka-
pazitdtsauslastung vor allem in den Vereinig-
ten Staaten, wo sich die Expansion des priva-
ten Konsums voraussichtlich deutlich abschwad-
chen wird. Die Inflation diirfte, unter der Vor-
aussetzung konstanter Olpreise, im kommen-
den Jahr leicht zuriickgehen.

Die weltwirtschaftliche Expansion hat sich im
ersten Halbjahr 2006 in hohem Tempo fortge-
setzt. Der Anstieg des realen Bruttoinlandspro-
dukts im Vorjahresvergleich war mit einer ge-
schitzten Rate von knapp 5 Prozent wieder fast
so hoch wie im ersten Halbjahr 2004 (Abbil-
dung 1). Allerdings scheint die Dynamik in den
vergangenen Monaten etwas nachgelassen zu
haben. Darauf deutet die Entwicklung in den
Industrielandern hin, fiir die verldssliche sai-
sonbereinigte Reihen fiir die gesamtwirtschaft-
liche Produktion vorliegen. AuBerdem ist der
Welthandel im zweiten Quartal mit merklich
geringeren Raten ausgeweitet worden als in den
drei Quartalen zuvor (Abbildung 2).

Abbildung 1:
Reales Bruttoinlandsprodukt in der Welt 1997-20062.0
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8Veranderung gegeniiber dem Vorjahr. — bGeschatzt auf der Basis der
grolen Industrielander (Vereinigte Staaten, Japan, Euroland, Vereinigtes
Konigreich, Kanada) sowie groRer Schwellenlander (China, Indien,
Russland, Brasilien, Mexiko und Stidkorea).

Quelle: OECD (2006a); eigene Berechnungen.
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Abbildung 2:
Welthandel 1997-20062
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8Real, Veranderung gegeniiber dem Vorquartal, auf Jahresrate hochge-
rechnet, gleitender 2-Quartalsdurchschnitt.

Quelle: OECD (2006a).
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Weltwirtschaft auf hoherem
Wachstumspfad

Die Weltwirtschaft expandiert nun schon seit
fast drei Jahren mit Raten von deutlich iiber 4
Prozent. Dieser Aufschwung folgt einer eben-
falls sehr kriftigen Expansionsphase am Ende
der 1990er Jahre; dazwischen lag ein relativ
milder Abschwung zu Beginn des neuen Jahr-
zehnts. Im Zuge dieser Entwicklung diirfte die
Auslastung der weltweiten Produktionskapazi-
taten auf ein hohes Niveau gestiegen sein. Dafiir
spricht vor allem der drastische Anstieg der
Rohstoffpreise, der sich bis zur Mitte dieses
Jahres vollzogen hat (Abbildung 3). Eine er-
hebliche Beschleunigung der Inflation auf der
Verbraucherebene ist dagegen nur in wenigen
Liandern zu verzeichnen, auch weil sich der
Lohnkostenauftrieb weltweit kaum beschleu-
nigt hat. Die zunehmende weltwirtschaftliche
Integration von Volkswirtschaften mit extrem
hohem Arbeitskraftepotential — zu nennen sind
insbesondere China und Indien — hat hier
ebenso dampfend gewirkt wie ein gestirktes
Vertrauen in die Stabilitdtsorientierung der
wichtigen Notenbanken.

Abbildung 3:

Olpreis und Rohstoffpreise ohne Energie 1997-2006
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Quelle: International Petroleum Exchange tber Thomson Finan-
cial Datastream; HWWA (2006).

Der wesentliche Grund dafiir, dass der Ver-
braucherpreisanstieg trotz der nun schon seit

mehreren Jahren anhaltenden kréftigen Pro-
duktionszuwiachse immer noch moderat ist,
diirfte darin liegen, dass sich das Wachstum des
Produktionspotentials der Weltwirtschaft er-
hoht hat — wiederum vor allem als Folge der
Integration Chinas und Indiens in die internati-
onale Arbeitsteilung. Der Anteil Chinas am
Weltbruttoinlandsprodukt (bewertet zu Kauf-
kraftparitdten) stieg von 3,5 Prozent im Jahr
1980 auf 15,4 Prozent im Jahr 2005, der Anteil
Indiens gleichzeitig von 3,3 Prozent auf 6 Pro-
zent.

Wie stark das Potentialwachstum angezogen
hat, lasst sich anhand statistischer Filterverfah-
ren ermitteln. Das Gewicht dieser stark wach-
senden Volkswirtschaften in der Weltwirtschaft
hat in den vergangenen 25 Jahren drastisch zu-
genommen. Die Schiatzwerte hingen allerdings
unter anderem von der erwarteten zukiinftigen
Entwicklung des weltweiten realen Brutto-
inlandsprodukts ab und sind daher mit erhebli-
cher Unsicherheit behaftet.! Diese lasst sich da-
durch verdeutlichen, dass zusétzlich Schatzun-
gen vorgenommen werden, bei denen fiir die
nahe Zukunft alternative, vergleichsweise stark
abweichende Konjunkturverldufe unterstellt
werden. Unser zentrales Szenario fiir diese
Schitzung (Szenario 1) unterstellt eine allmah-
liche Abschwichung des weltweiten Produkti-
onsanstiegs in den kommenden Jahren auf eine
Rate von etwas mehr als 4 Prozent. Als pessi-
mistische Variante wird eine weltweite Rezes-
sion? angenommen (Szenario 2), als optimisti-

1'Wir unterstellen dabei, dass sich das Produktions-
potential dhnlich entwickelt wie die tatsichliche Pro-
duktion im mittelfristigen Trend und verwenden zur
Schétzung einen Hodrick-Prescott-Filter. Bei Filter-
verfahren besteht allerdings grundsitzlich das Prob-
lem, dass die sich der Trendwert am Ende des
Schitzzeitraums dem tatsdchlichen Wert annahert.
Damit ist die Schatzung am aktuellen Rand, der na-
turgemiB am meisten interessiert, verzerrt. Um die-
sem Problem zu begegnen, haben wir Prognosewerte
fiir das reale Bruttoinlandsprodukt fiir den Rest des
Jahres 2006 und weitere vier Jahre verwendet. Da-
mit hangt der geschatzte Trendwert fiir dieses Jahr
und die jlingere Vergangenheit aber auch ab von den
Annahmen iiber das zukiinftige Wachstum.

2 Von einer Rezession in der Weltwirtschaft wird im
Allgemeinen gesprochen, wenn die Weltproduktion —
bewertet nach Kaufkraftparitdten — um weniger als
2,5 Prozent zunimmt. Wir unterstellen fiir Szenario 2
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sche Variante eine kaum gebremste Fortsetzung
der gegenwirtigen starken Expansion (Szenario
3). Es zeigt sich, dass sich das Trendwachstum
bei allen drei Szenarien in den vergangenen
Jahren beschleunigt hat (Abbildung 4). Im Sze-
nario 1 ergibt sich eine Wachstumsrate des Pro-
duktionspotentials der Weltwirtschaft von ge-
genwairtig 4,3 Prozent, im optimistischen Sze-
nario 3 eine von 4,5 Prozent. Aber selbst unter
der Annahme, dass die Weltwirtschaft in den
kommenden Jahren durch eine ausgeprigte
Schwichephase geht, liegt das Potentialwachs-
tum mit reichlich 4 Prozent immer noch knapp
einen halben Prozentpunkt hoher als zu Beginn
des Jahrzehnts.

Abbildung 4:
Produktionsanstieg und Trendwachstum in der Weltwirtschaft
1970-20062
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Quelle: IMF (2006); eigene Berechnungen und Prognosen.

Auch wenn sich die Weltwirtschaft damit auf
einem hoheren Wachstumspfad befindet, sind
die Risiken fiir die Preisniveaustabilitit nicht
gebannt. Darauf deutet auch die Tatsache hin,
dass sich bei allen Szenarien fiir das laufende
Jahr eine positive Abweichung der Weltpro-
duktion vom ihrem Trend ergibt (Abbildung 5).
Sie ist im Szenario 3 bei dem hochsten Potenti-
alwachstum allerdings recht gering. Auch in

einen Riickgang des Produktionsanstiegs auf nur
noch 2,5 Prozent im Jahr 2008 und eine nur lang-
same Erholung danach. Einen Riickgang des welt-
weiten Bruttoinlandsprodukts hat es seit 1970, dem
Zeitraum, fiir den die Daten des IMF (International
Monetary Fund) vorliegen, nicht gegeben.

Abbildung 5:
Reales Bruttoinlandsprodukt in der Welt 1970-20062 (Abwei-
chung vom Trend)
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Quelle: IMF (2006); eigene Berechnungen und Prognosen.

Szenario 1, bei einer graduellen Verlangsamung
der Weltwirtschaft, ist die Abweichung maiBig.
Sie entspricht in diesem Fall in etwa den fiir die
Jahre 2000 und 1997 geschitzten Werten. In
Szenario 2 — unter der Annahme einer bevor-
stehenden Weltrezession — ergibt sich hingegen
eine weltwirtschaftliche Kapazititsauslastung,
die ganz betrachtlich ist, fast so hoch wie in den
Jahren 1979 und 1989, als sich die Weltwirt-
schaft in einem ausgepriagten Boom befand. Der
gegenwirtig immer noch maiBige Anstieg der
Verbraucherpreise weltweit spricht zwar eher
fiir die beiden anderen Varianten. Aber auch
diese implizieren, dass der Preisauftrieb kon-
junkturell bedingt weiterhin zunimmt.

Leicht verlangsamter Aufschwung in
den Industrielandern

In den Industrieldindern hat sich der Produk-
tionsanstieg im Friihjahr etwas abgeschwécht.
Das reale Bruttoinlandsprodukt in den G7-Lan-
dern erhohte sich im zweiten Quartal 2006 mit
einer Rate von 2,9 Prozent, nachdem es im ers-
ten Quartal noch um 3,9 Prozent zugelegt hatte
(Abbildung 6). Dabei verlor insbesondere die
US-Konjunktur spiirbar an Fahrt, aber auch die
Produktion in Japan wurde deutlich verlang-
samt ausgeweitet. Hingegen setzte sich die
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kriftige Expansion im Euroraum sogar in be-
schleunigtem Tempo fort, und die Konjunktur
im Vereinigten Konigreich gewann ebenfalls an
Schwung. Die robuste Nachfrage in Europa ist
umso bemerkenswerter, als die privaten Haus-
halte und Unternehmen im Verlauf dieses Jah-
res nochmals durch eine kriftige Verteuerung
des Rohdls belastet wurden.

Abbildung 6:
Konjunktur in den G7-Landern 2002-20062.0
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8Real, saisonbereinigt, Veranderung gegeniiber dem Vorquartal auf
Jahresrate hochgerechnet. — bVereinigte Staaten, Japan, Kanada,
Deutschland, Frankreich, Italien und Vereinigtes Kénigreich.

Quelle: OECD (2006a); eigene Berechnungen.

Das reale Bruttoinlandsprodukt in den Ver-
einigten Staaten legte im Frithjahrsquartal mit
einer laufenden Jahresrate von nur noch 2,9
Prozent zu, nachdem es im ersten Quartal —
freilich begiinstigt durch Sondereffekte — noch
mit einer Rate von 5,6 Prozent gestiegen war
(Abbildung 7). Die konjunkturelle Verlangsa-
mung ist vor allem darin begriindet, dass der
private Verbrauch unter dem Eindruck energie-
preisbedingt geringerer Reallohnzuwichse und
nachlassender Beschéftigungsgewinne sowie als
Folge der gestiegenen Zinsen merklich an Dy-
namik verlor. Dazu kam ein starker Riickgang
der Wohnungsbauinvestitionen, der fiir sich
genommen den Anstieg des Bruttoinlandspro-
dukts um 0,6 Prozentpunkte verringerte. Die
Wohnungsbauinvestitionen sind nun seit drei
Quartalen abwarts gerichtet, nachdem sie zuvor
die wirtschaftliche Aktivitiat stark angeregt hat-
ten. Die konjunkturelle Verlangsamung spiegelt

sich auch am Arbeitsmarkt. Die Arbeitslosen-
quote ist seit dem Friihjahr leicht gestiegen,
und die Zahl der Beschiftigten nahm in den
vergangenen Monaten verlangsamt zu (Abbil-
dung 8).

Abbildung 7:
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in den Vereinigten Staaten
2002-20062
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Real, saisonbereinigt, Veranderung gegeniiber dem Vorquartal auf
Jahresrate hochgerechnet.

Quelle: US Department of Commerce (2006)

Abbildung 8:
Arbeitsmarkt in den Vereinigten Staaten 2002-20062
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Quelle: US Department of Labor (2006a).

Die Konjunktur in Japan erscheint trotz der
im zweiten Quartal nur schwachen Ausweitung
des realen Bruttoinlandsprodukts (Abbildung
9) robust. Dabei wirkte eine verlangsamte Aus-
landsnachfrage dampfend. Vor allem aber war
die schwache Ausweitung auf einen kraftigen
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Abbau der Lagerbestinde zuriickzufiihren sowie
auf einen starken Riickgang der offentlichen In-
vestitionen, der sich angesichts des inzwischen
erreichten recht niedrigen Niveaus dieser Aus-
gaben wohl nicht iiber ldngere Zeit fortsetzen
diirfte. Die iibrigen Komponenten der Inlands-
nachfrage blieben hingegen kriftig. Die Unter-
nehmensinvestitionen expandierten angesichts
hoher Gewinne weiter mit zweistelligen Raten,
und der private Verbrauch legte, angeregt von
steigenden Lohnen und zunehmender Beschif-
tigung, mit einer laufenden Jahresrate von 2,5
Prozent sogar beschleunigt zu.

Abbildung 9:
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in Japan 2002-20062
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8Real, saisonbereinigt, Veranderung gegeniiber dem Vorquartal auf
Jahresrate hochgerechnet.

Quelle: Cabinet Office (2006).

Im Euroraum setzte sich der konjunkturelle
Aufschwung fort;3 im zweiten Quartal nahm die
gesamtwirtschaftliche Produktion nochmals be-
schleunigt zu (Abbildung 10). Im ersten Halb-
jahr stieg das reale Bruttoinlandsprodukt mit
einer laufenden Jahresrate von knapp 3,5 Pro-
zent deutlich rascher als das Produktions-
potential. Die wesentlichen Impulse kamen da-
bei von der Inlandsnachfrage: Sowohl die Anla-
geinvestitionen als auch der private Konsum
wurden gegeniiber dem zweiten Halbjahr 2005
beschleunigt ausgeweitet. Die Lage am Ar-
beitsmarkt besserte sich dabei zusehends.

3 Fiir eine ausfiihrliche Analyse von Konjunktur und
Wirtschaftspolitik im Euroraum siehe den Beitrag
sEuroland: Konjunkturelle Expansion erreicht Hohe-
punkt®.

Abbildung 10:
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in Euroland 2002-20062
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Quelle: Eurostat (2006).

Nach einer Phase der Schwiche im vergan-
genen Jahr hat sich die Konjunktur im Verei-
nigten Konigreich im Verlauf dieses Jahres
wieder erholt (Abbildung 11). Die gesamtwirt-
schaftliche Kapazitdatsauslastung erhohte sich
merklich. Getragen wurde die Belebung vor al-
lem vom privaten Verbrauch, aber auch von ei-
ner deutlichen Ausweitung der Anlageinvestiti-
onen. Sowohl Exporte als auch Importe nah-
men im ersten Halbjahr sehr rasch zu, letztere
freilich etwas stirker; der Anstieg des Brutto-
inlandsprodukts wurde vom AuBenbeitrag ge-
dampft.

Abbildung 11:
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung im Vereinigten Kdnigreich
2002-20062
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8Real, saisonbereinigt, Veranderung gegeniiber dem Vorquartal auf
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Quelle: Office for National Statistics (2006).
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Die neuen Mitgliedslinder der EU befinden
sich in einem kraftigen Aufschwung. Bereits im
zweiten Halbjahr 2005 hat hier eine sehr kraf-
tige Expansion der gesamtwirtschaftlichen Pro-
duktion eingesetzt, die sich im laufenden Jahr
in nur wenig verringertem Tempo fortgesetzt
hat. Getragen wird die konjunkturelle Expan-
sion von einer starken Zunahme der Investitio-
nen, die insbesondere in Polen mit deutlich
zweistelligen Raten beachtlich ist. Aber auch
der private Verbrauch legte dank hoher Real-
lohnzuwichse und steigender Beschiftigung
kriftig zu. Zuletzt gingen auch von den Expor-
ten deutliche Anregungen aus.

Anhaltend hoher Produktionsanstieg
in den Schwellenldandern

Ein wesentlicher Faktor hinter der starken Zu-
nahme der Weltproduktion war die anhaltend
starke Ausweitung der wirtschaftlichen Aktivi-
tdt in den Schwellenlindern. Dabei war die
Konjunktur in allen Regionen kriaftig. In China
verstirkte sich — unerwartet und entgegen den
Wiinschen der Regierung — die seit Jahren sehr
hohe Dynamik nochmals (Abbildung 12). Das
reale Bruttoinlandsprodukt lag im zweiten

Abbildung 12:
Reales Bruttoinlandsprodukt und Industrieproduktion in China
2002-20062
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8Veranderung gegeniiber dem Vorjahr.

Quelle: National Bureau of Statistics of China (2006).

Quartal um mehr als 11 Prozent hoher als ein
Jahr zuvor; auch die Industrieproduktion nahm
beschleunigt zu — mit einer Rate von nahezu 20
Prozent. Die Struktur der Nachfrage blieb un-
verdndert: nach wie vor steigen vor allem die
Investitionen und die Exporte stark. Auch die
Produktion in den {ibrigen asiatischen Schwel-
lenldndern blieb kréftig aufwarts gerichtet; in
nahezu allen Lindern nahm das reale Brutto-
inlandsprodukt mit Raten von mehr als 5 Pro-
zent zu. In Lateinamerika, das als wichtiger
Rohstoffexporteur von den hohen Rohstoffprei-
sen profitiert, hat die Konjunktur im Verlauf
des ersten Halbjahrs deutlich an Schwung ge-
wonnen. Hier lagen die Zuwachsraten der ge-
samtwirtschaftlichen Produktion in der Regel
ebenfalls — und zum Teil deutlich — {iber 5 Pro-
zent. Lediglich in Brasilien war der Produkti-
onsanstieg als Folge der zuriickliegenden re-
striktiven Geldpolitik schwicher, doch hat sich
die Wirtschaft auch hier spiirbar belebt. In
Russland schlieBlich ging der Produktionsan-
stieg im ersten Quartal von 7 auf 5,5 Prozent zu-
riick. Dies war zwar wohl zum Teil durch un-
giinstige Witterung bedingt. Gleichzeitig wirkte
aber auch die fortgesetzte reale Aufwertung des
Rubel ddmpfend. So nahmen die Importe vo-
lumenmaBig sehr viel starker zu als die Exporte,
und die Industrieproduktion stieg nur noch
maBig.

Allmahlich zunehmender Preisdruck

Der Verbraucherpreisanstieg hat sich in den
vergangenen Monaten wieder beschleunigt; im
Sommer betrug er in den OECD-Léandern insge-
samt wieder etwa 3 Prozent (Abbildung 13). Seit
etwa 2 Jahren ist ein Aufwartstrend bei der
Teuerung zu beobachten, besonders ausgepragt
in den G7-Landern, wo der Preisanstieg inzwi-
schen genauso hoch ist wie in den OECD-Lan-
dern insgesamt, nachdem er zu Beginn dieses
Jahrzehnts noch deutlich niedriger gewesen
war.
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Abbildung 13:
Verbraucherpreisanstieg in den Industrielandern 2002-20062
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8Veranderung gegeniiber dem Vorjahr.
Quelle: OECD (2006a); IMF (2006).

Erheblich verstarkt hat sich seit Anfang 2004
der Preisauftrieb in den Vereinigten Staaten, wo
die Inflationsrate im Juli dieses Jahres 4,1 Pro-
zent betrug (Abbildung 14). Ein wesentlicher
Faktor ist der fortgesetzte und kraftige Anstieg
der Preise fiir Rohstoffe, insbesondere fiir Roh-
0l. Doch auch die Kernrate der Inflation, die
sich lange Zeit kaum verdndert hatte, ist seit
April spiirbar gestiegen. Hier wirkt sich nicht
zuletzt aus, dass der Auftrieb bei den Arbeits-
kosten in der Tendenz merklich zugenommen
hat. Bei der inzwischen recht hohen gesamtwirt-
schaftlichen Kapazititsauslastung sind auch die
Lohnstiickkosten verstirkt aufwirts gerichtet.
Bereits seit langerer Zeit beschleunigt sich der
Preisauftrieb im Vereinigten Konigreich, wenn-
gleich das Inflationsziel der Bank von England
(2 Prozent) auch zuletzt nur leicht Giberschritten
wurde. In Japan ist die verstirkte Teuerung
hingegen ein Phianomen der ersten Halbjahres
2006; hier ist im iibrigen lediglich die zuvor
herrschende Deflationstendenz iiberwunden
worden. Auf der Verbraucherstufe sind die
Preise bisher nicht nennenswert gestiegen;
ohne Nahrungsmittel und Energie waren sie so-
gar weiter leicht riicklaufig. Eine Ausnahme im
allgemeinen Bild sich verstirkender Teuerung
ist der Euroraum. Hier ist die Inflationsrate seit
Jahren nahezu unverdndert. Die Effekte der ge-
stiegenen Energiepreise wurden durch nachlas-
senden Preisdruck bei anderen Giitern kom-

Abbildung 14:
Verbraucherpreisanstieg in den groRen Industrielandern 2002-
20062

Vereinigte Staaten

Prozent
5- Verbraucherpreise

4-
Kerninflationsrate
3 -

2 |
1]I||II““
R LLLLLLL L L UL UL UL LLLELLEEL L LLELL L

3_

2- Japan

Euroland

4_

3

2 ‘

| ““‘

O LU LA L LU L LR LLLELLLELL L L

Vereinigtes Konigreich

2002 2003 2004 2005 2006

8\/eranderung gegentiber dem Vorjahr.

Quelle: US Department of Labor (2006b); Office for National Sta-
istics (2006); Statistical Bureau (2006); EZB (2006a).
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pensiert; die Kernrate der Inflation ist im Jahr
2005 gesunken und verharrt seither bei 1,5 Pro-
zent.

Verschlechterte monetare Rahmen-
bedingungen

Die Geldpolitik ist vor dem Hintergrund stei-
gender gesamtwirtschaftlicher Kapazititsaus-
lastung und zunehmender Inflationsrisiken seit
dem Friihjahr weltweit gestrafft worden. In na-
hezu allen Industrielandern wurden die geldpo-
litischen Ziigel angezogen. Aber auch in den
meisten Schwellenlindern wurden die Noten-
bankzinsen angehoben, nur vereinzelt — etwa in
Brasilien und Indonesien — wurde die Geldpo-
litik angesichts nachlassender Stabilitatsrisiken
gelockert. Die langfristigen Zinsen, die in der
ersten Jahreshilfte merklich gestiegen waren,
tendierten hingegen zuletzt nicht weiter auf-
wirts. Die in den vergangenen Jahren mit der
sehr expansiven Geldpolitik in den Industrie-
landern geschaffene Liquiditdt hat den Aktien-
markten, in vielen Lindern auch den Immobi-
lienmarkten, erhebliche Impulse gegeben. In-
zwischen mehren sich in einigen Landern, nicht
zuletzt in den Vereinigten Staaten, die Anzei-
chen, dass der Boom am Immobilienmarkt zu
Ende geht, und im Friihjahr triibte sich das
Klima an den Aktienmérkten spiirbar ein. Dies
erwies sich zwar als voriibergehend; gleichwohl
haben sich die monetiren Rahmenbedingungen
inzwischen spiirbar verschlechtert.

Fortgesetzter Anstieg der Notenbank-
zinsen in den Industrieldndern

Der Prozess der geldpolitischen Straffung in
den Industrielandern hat im Verlauf dieses Jah-
res an Breite gewonnen. In den Vereinigten
Staaten wurde der Zielsatz fiir die Federal
Funds Rate schrittweise, auf nunmehr 5,25 Pro-
zent, erhoht — ein Niveau, das als neutral oder
leicht restriktiv gelten kann. Die Europiische
Zentralbank (EZB) setzte ihren Ende des ver-
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gangenen Jahres begonnen Zinserh6hungskurs
angesichts des kriftigen Konjunkturaufschwungs
in beschleunigtem Tempo fort. Bei einem Ni-
veau des Leitzinses von 3 Prozent sind die Anre-
gungen von dieser Seite im Euroraum deutlich
geringer geworden; die Geldpolitik wirkt derzeit
aber immer noch expansiv. In Japan hat die
Notenbank im Frithjahr begonnen, ihr Liquidi-
titsziel — die Hohe der Uberschussreserven der
Geschiftsbanken bei der Notenbank — zu ver-
ringern. Im Juli ist sie dann zu einer Zinssteue-
rung zuriickgekehrt; sie hat die seit 2001 be-
triebene Nullzinspolitik beendet und den Zins-
satz fiir Tagesgeld steigen lassen und den Dis-
kontsatz angehoben. Allerdings sind die Zinsen
mit 0,25 bzw. 0,125 Prozent nach wie vor sehr
gering. Im Vereinigten Konigreich schlieflich
erhohte die Bank von England den Leitzins an-
gesichts einer drohenden Verfehlung des Infla-
tionsziels im Sommer um 25 Prozentpunkte auf
4,75 Prozent. Damit wirkt die Geldpolitik leicht
restriktiv.

In den kommenden Monaten diirfte die
Geldpolitik in den Industrieldindern insgesamt
noch etwas gestrafft werden. So diirfte die Bank
von Japan ihren Kurs geldpolitischer Normali-
sierung im Prognosezeitraum fortsetzen und
den Tagesgeldzinssatz allméhlich bis zum Ende
des kommenden Jahres auf 1 Prozent erhthen
(Tabelle 1). Fir den Euroraum sind ebenfalls
noch weitere Zinsanhebungen zu erwarten. Die
EZB diirfte den Schliisselzins angesichts der
kraftigen Konjunktur und einer Inflationsrate,
die hartnéckig oberhalb des Ziels verharrt, noch
um einen halben Prozentpunkt anheben. Bei
dem dann erreichten Niveau der kurzfristigen
Zinsen gehen im kommenden Jahr von der
Geldpolitik im Euroraum wohl keine Impulse
mehr fiir die Konjunktur aus. Angesichts einer
im Jahr 2007 voraussichtlich deutlich abge-
schwichten konjunkturellen Dynamik wird die
EZB ihre Zinsen im nichsten Jahr wohl nicht
mehr erhoéhen. In den Vereinigten Staaten
diirfte der Hohepunkt des Zinszyklus inzwi-
schen erreicht sein. Allerdings wird die US-No-
tenbank trotz zunehmender Anzeichen fiir eine
konjunkturelle Verlangsamung mit Zinssen-
kungen vermutlich noch etwas warten, da die
inflationdren Risiken in den vergangenen
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Tabelle 1:
Rahmendaten fiir die Konjunkturprognose 2005, 2006 und 2007

2005 2006 2007

I Il % | I e Iva [a I nma v
Kurzfristige Zinsen
Vereinigte Staaten (Fed Funds
Rate) 25 29 35 40 45 49 53 53 50 48 45 43
Japan (Tagesgeldzins) 00 00 00 0,0 0,0 0,0 0,3 0,5 07 08 08 1,0
Euroland (3-Monatszins) 2,1 2,1 2,1 2,3 2,6 29 3,3 3,7 38 38 36 36
Wechselkurse
US-Dollar/Euro 1,31 1,26 122 119 120 127 128 128 128 128 128 128

_Yen/US-Dollar 104,7 1076 111,2 118,0
Olpreis (Brent) in US-Dollar 476 516 61,6 56,9
HWWA-Index fiir Industrierohstoffe  147,6 143,0 144,4 1524

174
619 698 750 720 70,0 700
1711

1150 1150 1150 1150 1150 1150 1150
700 70,0

196,0 2045 2035 2019 2004 1984 196,3

3prognose.

Quelle: HWWA (2006); IMF (2006); Federal Reserve Bank of St. Louis (2006); EZB (2006a); eigene Prognosen.

Monaten zugenommen haben. Wir erwarten,
dass die Fed Anfang des kommenden Jahres
beginnen wird, die Federal Funds Target Rate
allmahlich zu senken. Spiirbare Anregungen fiir
die Konjunktur werden von der Geldpolitik in
den Vereinigten Staaten freilich allenfalls gegen
Ende des nachsten Jahres ausgehen. Fiir das
Vereinigte Konigreich unterstellen wir unver-
dnderte Notenbankzinsen iiber den gesamten
Prognosezeitraum.

Nur wenig hohere langfristige Zinsen

In der ersten Jahreshilfte 2006 zogen die lang-
fristigen Zinsen in den Industrieldndern spiir-
bar an, nachdem sie in den anderthalb Jahren
zuvor trotz kraftig steigender Notenbankzinsen
auf historisch sehr niedrigem Niveau geblieben
waren oder sogar abwirts tendiert hatten (Ab-
bildung 15). Der Zinsanstieg am langen Ende
hat sich im Sommer nicht fortgesetzt, so dass
sich die Differenz zwischen langfristigen und
kurzfristigen Zinssitzen zuletzt wieder verrin-
gert hat. In den Vereinigten Staaten bildete sich
sogar eine inverse Zinsstruktur heraus. Gegen
die Interpretation, dass diese Konstellation —
wie haufig in der Vergangenheit — eine bevor-
stehende Rezession signalisiert, spricht vor al-
lem die Tatsache, dass das Zinsniveau im Ver-

gleich zu fritheren Phasen einer inversen Zins-
struktur niedrig ist (Fed paper). Derzeit liegen
die langfristigen Zinsen in den Vereinigten
Staaten unter den kurzfristigen, obwohl die
Geldpolitik nur leicht restriktiv ausgerichtet ist.

Fir das niedrige Niveau der langfristigen
Zinsen gibt es eine Reihe von Griinden (OECD
2006b): So hat sich offenbar das Vertrauen in
die Fahigkeit der Notenbanken, auf mittlere
Sicht die Inflation gering zu halten, erhoht,
wohl auch weil die Inflation tatsichlich in der
jingsten Zeit trotz der betrachtlichen Rohstoff-
preisanstiege relativ stabil geblieben ist. In der
Folge ist die Risikopriamie gesunken. In vielen
Schwellenldndern hat sich seit Ende der 1990er
Jahre die Ersparnis erhoht, hiufig verbunden
mit einer verringerten Investitionsneigung, so
dass weltweit ein Uberschuss an Ersparnis be-
steht, der das globale Zinsniveau gesenkt hat
(Bernanke 2005). Dies geht einher mit steigen-
den Uberschiissen in der Leistungsbilanz und
einer starken Akkumulation von Devisenreser-
ven, insbesondere in Form von US-Staatsanlei-
hen. Dabei ist dieser Prozess nur zu einem Teil
Resultat von Devisenmarktinterventionen asia-
tischer Notenbanken, mit dem Ziel eine (starke)
Aufwertung der heimischen Wihrung gegen-
iiber dem US-Dollar zu verhindern. Im Wesentli-
chen sind die Kapitalfliisse privaten Ursprungs,
verursacht durch die geringe Aufnahmefzhig-
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Abbildung 15:
Kurz- und langfristige Zinsen in den Vereinigten Staaten, Japan
und dem Euroraum 2002-2006
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Quelle: OECD (2006a).

keit inlandischer Kapitalmarkte. Wesentlich bei-
getragen zum niedrigen Zinsniveau hat aber
wohl auch der starke Anstieg der Liquiditit in
den Industrielindern (Abbildung 16), der mit
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der expansiven Geldpolitik in den vergangenen
Jahren verbunden war. In ihrem Bemiihen um
ertragreiche Anlageformen haben die Anleger
die Kurse fiir langfristige Papiere nach oben
getrieben.

Abbildung 16:
Verhéltnis von Geldmenge zum nominalen Bruttoinlandsprodukt
in OECD-Léndern 1987-20062

2000 I1=1,0
13-
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TS~o__ Trend®
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0,8+ | | | | | | | | |
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4Geldmenge in breiter Abgrenzung. — BTrend ist geschatzt Uber den
Stitzzeitraum 1987 | bis 2000 IV und bis 2006 Il extrapoliert.

Quelle: OECD (2006a); eigene Berechnungen.

Fiir den Prognosezeitraum erwarten wir, dass
sich an den starken Kapitalzufliissen aus den
asiatischen Schwellenlindern und - zuletzt
immer wichtiger — den 6lproduzierenden Lan-
dern wenig dndern wird. Dies spricht fiir wei-
terhin niedrige langfristige Zinsen. Dagegen ist
ein Argument fiir hohere Zinsen, dass die
Liquiditatsversorgung in den Industrielindern
mit der Straffung der Geldpolitik weniger
reichlich wird. Allerdings ist mit einer deutlich
restriktiven Ausrichtung der Geldpolitik nicht
zu rechnen. Einem Zinsanstieg am langen Ende
wirkt gleichzeitig entgegen, dass sich die Infla-
tionserwartungen und damit auch die Erwar-
tungen iiber die zukiinftigen kurzfristigen Zin-
sen mit schwicher werdender Konjunktur ver-
ringern. Alles in allem rechnen wir damit, dass
das Niveau der langfristigen Zinsen im weiteren
Verlauf dieses Jahres und im nichsten Jahr al-
lenfalls geringfiigig steigt.



Boom in der Weltwirtschaft geht zu Ende

Geldpolitische Straffung dampft
Preisentwicklung an den Mdrkten fiir
Vermogenswerte

Die kriftige Ausweitung der Liquiditat hat auch
den Aktienmirkten und nicht zuletzt den Im-
mobilienmérkten in vielen Lindern betrichtli-
che Impulse gegeben.4 Die Immobilienpreise
sind in vielen Lindern in den vergangenen Jah-
ren sehr stark gestiegen (Abbildung 17). Hier-
von wurde die gesamtwirtschaftliche Expansion
spiirbar angeregt. Zum einen nahm die Aktivitat
im Wohnungsbau zum Teil kraftig zu. Zum an-
deren erhohte sich die Konsumneigung der pri-
vaten Haushalte infolge der durch die Wertstei-
gerung bei Wohnimmobilien bedingten Vermo-
genszuwachse.

Abbildung 17:
Immobilienpreise in ausgewahlten Landern 1998-2006
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Quelle: Institut National de la Statistique et des Etudes Econo-
miques (I.N.S.E.E.), Nationwide Anglia Building Society, The
Economic and Social Research Institute (ESRI), US Office of
Federal Housing Enterprise Oversight: alle Angaben (iber Thom-
son Financial Datastream; BIS (Bank for International Settle-
ment) Berechnungen auf der Basis nationaler Daten; EZB
(2006b); eigene Berechnungen.

4 Wichtige Ausnahmen sind freilich Japan und
Deutschland, wo die Immobilienpreise seit Jahren
nach unten gehen.

Im Verlauf dieses Jahres hat sich die Ent-
wicklung an den Immobilienméarkten differen-
ziert. Wahrend die Preise an den Boommarkten
im Euroraum weiter deutlich zulegten, flachte
sich der Anstieg der Immobilienpreise in den
Vereinigten Staaten mit dem Ende der geldpo-
litischen Anregungen stark ab. Zuletzt lagen
hier die Preise fiir bestehende Einfamilienhédu-
ser im nationalen Durchschnitt nur noch wenig
hoher als ein Jahr zuvor. Fiir den Prognosezeit-
raum erwarten wir, dass sich im Zuge der weite-
ren Zinsanhebungen durch die EZB der Immo-
bilienpreisanstieg auch im Euroraum merklich
verlangsamt. Einen Einbruch der Immobilien-
preise halten wir jedoch bei dem von uns unter-
stellten Zinspfad weder fiir die Vereinigten
Staaten noch fiir den Euroraum fiir wahr-
scheinlich. Vielmehr stehen die Chancen fiir
eine ,weiche Landung® gut, wie sie im Verei-
nigten Konigreich nach der monetidren Straf-
fung in den Jahren 2003/04 zu verzeichnen
war: Mit moderaten Zinsanhebungen war es
dort gelungen, die zuvor sehr starke Inflation
am Immobilienmarkt zu brechen, ohne eine Re-
zession zu verursachen.

An den Aktienmérkten ist es im Friihjahr —
nach kriftigen Kursanstiegen zuvor — zu einer
Korrektur gekommen (Abbildung 18). Hierzu
hat nicht zuletzt beigetragen, dass sich ange-
sichts der iiberraschend starken weltwirtschaft-
lichen Aktivitat, drastischen Preisanstiegen an
den Rohstoffmarkten und zunehmender allge-
meiner Inflationsrisiken eine raschere und stir-
kere Straffung der Geldpolitik abzeichnete, als

Abbildung 18:
Aktienkurse in grofien Industrieldndern 1998-2006
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Quelle: Thomson Financial, Datastream.
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zuvor erwartet worden war. Im Sommer stabili-
sierten sich die Rohstoffpreise, und es mehrten
sich die Anzeichen fiir eine bevorstehende
konjunkturelle Abkiihlung in den Industrielan-
dern, so dass die Zinsdngste an den Finanz-
mairkten nachlieBen und die Aktienkurse in den
vergangenen Wochen wieder aufwirts gerichtet
waren. Gleichwohl haben sich die monetédren
Rahmenbedingungen vonseiten der Aktien-
mairkte im vergangenen halben Jahr wohl ver-
schlechtert. Hierfiir spricht auch, dass es im
Frithjahr zu Finanzmarktturbulenzen in einer
Reihe von Emerging Markets kam. Diese hatten
zwar unmittelbar nur eine geringe weltwirt-
schaftliche Bedeutung, da sie nur kurze Zeit an-
hielten und sich auf wenige Lander beschrank-
ten.5 Sie konnen aber als Indikator dafiir gelten,
dass das Risikobewusstsein an den Finanz-
markten wieder héher geworden ist.

Kurs der Finanzpolitik anndhernd
neutral

Die Konjunktur in den Industrielindern wird
im Prognosezeitraum von der Finanzpolitik nur
wenig beeinflusst. In den Vereinigten Staaten
ist ein erheblicher Teil der fiir das laufende
Haushaltsjahr zu erwartenden Riickfithrung des
Defizits des Bundes von 2,6 auf 2,1 Prozent
konjunkturell bedingt. Vor allem die Steuerein-
nahmen sprudeln dank weiter gestiegener Ge-
winne und einer beschleunigten Zunahme der
Einkommen kriftig. Das strukturelle Budget-
defizit wird nur leicht abnehmen (Abbildung
19). Im kommenden Jahr wirkt die sich ver-
schlechternde Konjunktur einer weiteren Riick-
fiihrung des Haushaltsdefizits entgegen; die
Finanzpolitik ist bei einer geplanten Halbierung
des Ausgabenanstiegs leicht restriktiv ausge-
richtet.

5 Betroffen waren vor allem Linder mit hohen Leis-
tungsbilanzdefiziten, insbesondere Ungarn und die
Tirkei, wo die Aktienkurse einbrachen und die Wah-
rungen stark abwerteten, sowie eine Reihe von Mark-
ten im Nahen Osten und in Nordafrika, wo eine
durch die Oleinnahmen gespeiste Aktienblase platzte.
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Abbildung 19:
Struktureller Budgetsaldo in groRen Industrielandern 2003-
20078
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Quelle: OECD (2006b); US Department of the Treasury (2006);
eigene Berechnungen.

In Japan macht die Konsolidierung der
Staatsfinanzen trotz der guten Konjunktur nur
langsam Fortschritte. Eine langerfristige Strate-
gie zur Wiederherstellung solider finanzieller
Grundlagen des Staates befindet sich zurzeit im
Prozess der Verabschiedung. Demnach soll der
Schwerpunkt bei der Riickfithrung des Budget-
defizits auf Ausgabenkiirzungen liegen und
nicht auf Steuererh6hungen. So ist eine Anhe-
bung der Mehrwertsteuer im néichsten Jahr
nicht mehr wahrscheinlich. Ausgabenkiirzun-
gen im erforderlichen AusmaB erscheinen frei-
lich unwahrscheinlich. Zum einen ist das Ni-
veau der Investitionen in die staatliche Infra-
struktur schon stark verringert worden. Zum
anderen wiren bereits deutliche Einschnitte der
Anspriiche an das Sozialsystem nétig, nur um
einen Anstieg der Ausgaben fiir Rente, Gesund-
heit und Pflege zu verhindern. Deshalb ist auf
langere Sicht wohl doch eine nennenswerte
Verbreiterung der Steuerbasis und/oder eine
Anhebung der Steuersitze zu erwarten, soll das
Ziel bis zum Jahr 2010 einen Primériiberschuss
zu erreichen, nicht aus dem Auge verloren wer-
den. Im laufenden und im kommenden Jahr
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wird die Finanzpolitik aber wohl nur leicht re-
striktiv sein.

Auch in Euroland kommt die Riickfiihrung
des strukturellen Fehlbetrags in den offentli-
chen Haushalten kaum voran. Nach einem
deutlichen Riickgang im vergangenen Jahr
steigt das konjunkturbereinigte Defizit in die-
sem Jahr wohl wieder etwas an; die zu erwar-
tende Abnahme des tatsdchlichen Defizits ist
allein der guten Konjunktur geschuldet. In einer
Reihe von Lindern, die zuvor das fiskalische
Ziel eines ausgeglichenen oder positiven struk-
turellen Budgetsaldos bereits erreicht hatten, so
in Irland, Belgien, Finnland und den Nieder-
landen, wurden expansive MaBnahmen ergrif-
fen. In den meisten iibrigen Lindern war die
Veranderung des strukturellen Saldos nur ge-
ring. Lediglich in Portugal und in Griechenland,
wo die fiskalische Position besonders ungiinstig
war, kam es zu erheblichen Konsolidierungsan-
strengungen. Im kommenden Jahr wird die Fi-
nanzpolitik nur wenig restriktiv ausgerichtet
sein. Zwar wird das strukturelle Defizit in
Deutschland und auch in Italien wohl spiirbar
zuriickgehen;® in Euroland insgesamt éndert es
sich allerdings kaum.

Im Vereinigten Kénigreich wird die Regie-
rung angesichts der Ambitionen des Schatz-
kanzlers auf den Posten des Premierministers
im Prognosezeitraum wohl auf nennenswerte
Abgabenerhohungen verzichten. Der Ausga-
benanstieg diirfte allenfalls die Zuwachsrate des
Bruttoinlandsprodukts erreichen, da es an-
dernfalls zu einer Verletzung der Haushaltsre-
gel kdme, nach der konsumtive Ausgaben —
iiber einen vollstindigen Konjunkturzyklus hin-
weg — nicht iiber Schulden finanziert werden
diirfen.” Insgesamt wirkt die Finanzpolitik im
Vereinigten Konigreich in diesem und im néchs-
ten Jahr neutral.

6 Zur Darstellung und Bewertung der Finanzpolitik
in Deutschland siehe den Beitrag ,Konjunktureller
Hohepunkt in Deutschland wird {iberschritten“ in
diesem Heft.

7 Die Regierung hat sich kiirzlich durch eine Neu-
datierung des Konjunkturzyklus auf den Zeitraum
1997/98 bis 2008/09 einen gewissen Spielraum ge-
schaffen.

Ausblick: Allmahliche Abschwachung
der weltwirtschaftlichen Dynamik

Die weltweite Straffung der geldpolitischen Zii-
gel hat bereits begonnen Wirkung zu zeigen,
und wir erwarten, dass sich das Tempo der
weltwirtschaftlichen Expansion in diesem und
im nichsten Jahr verringert. Zu einem ausge-
prigten konjunkturellen Einbruch diirfte es
nach unserer Einschitzung allerdings nicht
kommen. Den bremsenden Faktoren — insbe-
sondere einer als Resultat der gestiegenen Zin-
sen zu erwartende Abflachung des Anstiegs der
Immobilienpreise und eine damit zusammen-
héngende Anpassung der Sparneigung der pri-
vaten Haushalte, vor allem in den Vereinigten
Staaten — steht dank hoher Kapazititsauslas-
tung und einer ausgesprochen giinstigen finan-
ziellen Situation der Unternehmen ein robustes
Investitionsklima gegeniiber. Hinzu kommt,
dass die von der fortschreitenden Globalisie-
rung der Produktionsprozesse ausgehenden An-
regungen fiir die Weltproduktion weiter fiihlbar
sein werden. Fiir die Prognose ist ein Olpreis
angenommen, der sich auf dem Niveau von 70
US-Dollar stabilisiert (vgl. Tabelle 1). Die Wech-
selkurse von Euro und Yen gegeniiber dem US-
Dollar verandern sich annahmegemaB nicht.
Bestimmend fiir die Abschwichung der
Weltkonjunktur ist die Entwicklung in den Ver-
einigten Staaten. Wir erwarten, dass die Ex-
pansion des realen Bruttoinlandsprodukts im
zweiten Halbjahr und im kommenden Jahr ge-
ringer ausfillt als das Wachstum des Produkti-
onspotentials. MaBigeblich hierfiir ist eine spiir-
bar verlangsamte Ausweitung des privaten Kon-
sums (Tabelle 2). Die real verfiigbaren Ein-
kommen steigen bei nachlassendem Beschafti-
gungsaufbau in verringertem Tempo, und diese
Entwicklung diirfte im Prognosezeitraum nicht
durch eine weitere Riickfithrung der Ersparnis
kompensiert werden. Vielmehr diirfte die Spar-
quote der privaten Haushalte tendenziell zu-
nehmen angesichts der Tatsache, dass der Ver-
mogenszuwachs durch die Hoherbewertung von
Immobilien, der die Konsumneigung in den
vergangenen Jahre erheblich erhoht hatte, wohl
zundchst zum Ende gekommen ist. Die Abkiih-
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lung am Immobilienmarkt zeigt sich auch in der
Aktivitdit im Wohnungsbau, wo Baugenehmi-
gungen und Auftragseinginge darauf hinwei-
sen, dass sich der Riickgang fortsetzen wird. Bei
den Unternehmensinvestitionen deuten hinge-
gen die Indikatoren auf eine zunichst weiter
kriftige Zunahme hin. Bei hoher Kapazitats-
auslastung, hohen Gewinnen und immer noch
giinstigen Finanzierungsbedingungen bleibt die
Investitionstitigkeit iiber den gesamten Prog-
nosezeitraum deutlich aufwérts gerichtet. Stiit-
zend wirkt iiberdies eine kaum nachlassende
Nachfrage aus dem Ausland, die dazu fiihrt,
dass der Wachstumsbeitrag des realen AuBlen-
beitrags im kommenden Jahr zum ersten Mal
seit 1995 leicht positiv ist. Bei alledem steigt die
Arbeitslosenquote im Verlauf allméhlich an. Die
Inflation geht mit Abklingen des Energiepreis-
anstieges deutlich zuriick.

Tabelle 2:
Eckdaten zur Konjunktur in den Vereinigten Staaten 2004—-2007

2004 2005 20062 20072

Bruttoinlandsproduktb 39 32 35 27
Inlandsnachfrage® 44 33 33 24
Privater Verbrauch 39 35 29 23
Staatsnachfrage 19 09 24 20
Anlageinvestitionen 73 75 46 30
Ausriistungen und Software 73 89 72 60
Gewerbliche Bauten 2,2 11 68 22
Wohnungsbau 99 86 -06 -20
Lagerinvestitionen® 04 -03 03 00
AuRenbeitrag® -07 -03 00 0,1
Exporte 92 68 84 69
Importe 108 61 58 38
Verbraucherpreise 27 34 36 25
Arbeitslosenquoted 55 51 47 48
Leistungsbilanzsaldo® 57 64 65 62
Budgetsaldo des Bundes€ -34 -26 -21 -23

Prognose. — PReal. — CVerénderung in Prozent des realen Bruttoin-
landsprodukts des Vorjahres. — dIn Prozent der Erwerbspersonen. —
€In Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts.

Quelle: US Department of Commerce (2006); US Department of
Labor (2006a, 2006b); US Department of the Treasury (2006);
eigene Berechnungen und Prognosen.

In Japan setzt sich der konjunkturelle Auf-
schwung im Prognosezeitraum fort. Fiir das
zweite Halbjahr 2006 erwarten wir einen recht
kraftigen Anstieg der gesamtwirtschaftlichen
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Produktion, der weiterhin vor allem von der
Binnennachfrage getragen wird, deren Zuwachs
sich auch im weiteren Prognosezeitraum kaum
verlangsamt. Auch im kommenden Jahr steigt
der private Verbrauch als Folge spiirbarer Real-
einkommenszuwachse deutlich. Kraftige Pro-
duktivititszuwachse lassen dabei den Anstieg
der Unternehmensgewinne intakt, so dass die
Investitionen in nur wenig verringertem Tempo
weiter ausgedehnt werden (Tabelle 3). Der Pro-
duktionsanstieg diirfte auch im Verlauf des Jah-
res 2007 Uber das Wachstum des Produktions-
potentials hinausgehen; die Arbeitslosigkeit
geht weiter zuriick. Die Verbraucherpreise wer-
den allméhlich deutlicher steigen.

Tabelle 3:
Eckdaten zur Konjunktur in Japan 20042007

2004 2005 20062 20072

Bruttoinlandsproduktb 2,3 2,6 2,8 2,6
Privater Verbrauch 1,9 2,1 1,9 2,1
Staatskonsum 2,0 1,7 05 1,3
Anlageinvestitionen 11 3,6 53 52

Unternehmens-

investitionen 4,7 78 9,9 7.9
Wohnungsbau 2,0 -0,7 14 28
Offentliche
Investitionen -8,8 -5,9 -1,2 -3,5
Lagerinvestitionen® -0,2 0,1 -0,1 -0,2
AuRenbeitrag® 08 0,3 0,5 0,0
Exporte 13,9 7,0 9,8 58
Importe 8,5 6,3 73 71
InIandsnachfrageb 15 24 2,3 2,6
Verbraucherpreise 0,0 -0,3 0,3 0,7
Arbeitslosenquoted 47 44 41 38

Leistungsbilanzsaldo® 3,7 3,6 4,2 4,0

Gesamtstaatlicher
Finanzierungssaldo® -6,3 -5,2 -4.8 4.0

8Prognose. — bReal. — CVeranderung in Prozent des realen Bruttoin-
landsprodukts des Vorjahres. — din Prozent der Erwerbspersonen. —
€In Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts.

Quelle: Cabinet Office (2006); OECD (2006a, 2006b); eigene
Berechnungen und Prognosen.

Im Euroraum wird die konjunkturelle Ex-
pansion im weiteren Verlauf dieses Jahres kraf-
tig bleiben, doch diirfte der Hohepunkt bei den
Zuwachsraten des realen Bruttoinlandspro-
dukts vor dem Hintergrund einer schwécher
werdenden Auslandskonjunktur, eines hdéher
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bewerteten Euro und gestiegener Zinsen inzwi-
schen erreicht sein. Im kommenden Jahr wird
sich das konjunkturelle Fahrttempo nochmals
verlangsamen. So werden die Anregungen von
der AuBenwirtschaft weiter nachlassen. Aber
auch die Expansion der Inlandsnachfrage
diirfte sich als Folge der strafferen Geldpolitik
und einer insgesamt leicht dampfenden Fi-
nanzpolitik leicht abschwichen. Nachdem die
gesamtwirtschaftliche Kapazitdtsauslastung im
laufenden Jahr kriftig steigt, wird das reale
Bruttoinlandsprodukt im Jahresverlauf 2007
geringfiigig langsamer zunehmen als das Pro-
duktionspotential, dessen Wachstumsrate wir
auf knapp 134 Prozent schitzen. Fiir den Jah-
resdurchschnitt erwarten wir aber einen An-
stieg des realen Bruttoinlandsprodukts um 2
Prozent (Tabelle 4). Die Arbeitslosigkeit wird
gleichwohl weiter zuriickgehen. Die Inflation
fillt trotz des Abklingens der Effekte des Ol-
preisanstiegs nicht unter 2 Prozent, wofiir nicht
zuletzt die Mehrwertsteuererhhung in Deutsch-
land verantwortlich ist.

Tabelle 4:
Eckdaten zur Konjunktur in Euroland 2004-2007

2004 2005 20068 20072

Bruttoinlandsproduktb 1,7 14 2,7 2,0
Inlandsnachfrage® 16 17 24 19
Privater Verbrauch 1,3 14 1,8 1,3
Staatsverbrauch 11 14 2,0 15
Anlageinvestitionen 1,7 2,8 4,7 3,8
Vorratsveréinderungenc’d 0,2 00 -0, 0,0
AuRenbeitrag? 01 03 03 01
ExporteP 63 45 87 46
Importe® 62 55 81 45
Verbraucherpreise® 2.1 2,2 2,2 2,0
Arbeitslosenquotef 89 85 78 15
Leistungsbilanzsaldo9 06 -03 -0,7 -06
Budgetsaldod -28 24 22 =20

@Prognose. — bReal; Veranderung gegeniiber Vorjahr in Prozent. —
CPrivater Sektor. — dBeitrag zur Veranderungsrate des realen Brutto-
inlandsprodukts in Prozentpunkten, saisonbereinigt. — Harmonisierter
Verbraucherpreisindex (HVPI); Veranderung gegeniiber dem Vorjahr.
— fIn Prozent der Erwerbspersonen. — 9in Prozent des nominalen
Bruttoinlandsproduktes.

Quelle: Eurostat (2006); eigene Berechnungen und Prognosen.

Im Vereinigten Konigreich geht das Tempo
des Produktionsanstiegs auf Raten zuriick, die
in etwa dem Wachstum des Produktionspoten-
tials entsprechen. Die geldpolitische Straffung
wird allméhlich ihre Wirkung entfalten. Dabei
biiBen vor allem der private und der staatliche
Konsum an Dynamik ein, wahrend sich der An-
stieg der Investitionen in nur wenig verlang-
samtem Tempo fortsetzt. Angesichts der nach-
lassenden Weltkonjunktur kommen auch vom
AuBenhandel keine nennenswerten Impulse.
(Tabelle 5).

Tabelle 5:
Eckdaten zur Konjunktur im Vereinigten Kdnigreich 2004-2007

2004 2005 20062 20072

Bruttoinlandsprodukt? 3,3 19 2,7 2,5
InIandsnachfrageb 38 1,8 2,8 25
Privater Verbrauch? 35 1,3 24 24
Staatsverbrauch? 3,2 2,6 2,3 25
Anlageinvestitionenb 6,0 3,0 5,0 3,7
Vorratsveranderungen® 0,1 -0,1 -0,1 -0,2
AuRenbeitrag® -0,2 00 -0/1 0,0
Exporte? 49 65 140 54
ImporteP 66 59 134 50
Verbr.emcherpreised 1,3 2.1 2.1 1,9
Arbeitslosenquote® 47 47 53 52
Leistungsbilanzsaldof 20 26 25 -23
Budgetsaldo -33 35 -34 32

8prognose. — bReal; Veranderung gegenuber Vorjahr in Prozent. —
CBeitrag zur Veranderungsrate des realen Bruttoinlandsprodukts in
Prozentpunkten, saisonbereinigt. — dHarmonisierter Verbraucherpreis-
index (HVPI). — €In Prozent der Erwerbspersonen. — fin Prozent des
nominalen Bruttoinlandsproduktes.

Quelle: Office for National Statistics (2006); eigene Prognosen.

In den neuen Mitgliedslindern der Europai-
schen Union schwicht sich der zuletzt sehr
kraftige Produktionsanstieg etwas ab, er bleibt
aber hoch (Tabelle 6). Die Ausfuhr expandiert
im Einklang mit der konjunkturellen Entwick-
lung im Euroraum zunéchst noch sehr kraftig,
der Zuwachs schwicht sich im kommenden
Jahr aber deutlich ab. Die Binnennachfrage
nimmt hingegen zumeist kaum gebremst zu,
erst im spéateren Verlauf des kommenden Jah-
res wird eine allméahliche geldpolitische Straf-
fung sichtbar. In den Lindern, die eine eigen-
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Tabelle 6:
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den EU-L&ndern 2005, 2006 und 2007
Gewicht? Bruttoinlandsproduktb Verbraucherpreiseb'C Arbeitslosenquoted
2005 20068  2007% | 2005 2006  2007¢ | 2005 20066  2007¢

Deutschland 20,9 09 24 1,0 19 1,8 23 95 8.2 76
Frankreich 15,7 1,2 2,6 2,3 19 1,8 1,6 9,7 9,1 8,9
ltalien 132 0,0 18 14 2,2 2,2 1.8 7,7 74 7,3
Spanien 84 35 38 34 34 37 35 9,2 84 8,1
Niederlande 47 15 3,0 2,7 15 1,7 1,6 47 4,1 42
Belgien 28 12 25 20 25 24 20 84 8,0 78
Osterreich 23 2,0 3,1 2,1 2,1 1,8 1,6 52 48 46
Griechenland 17 3,7 3,8 3,0 35 3,6 35 9,8 9,3 9.4
Irland 15 55 5,0 45 2,2 35 35 43 42 42
Finnland 14 2,9 4,3 35 0,8 1,3 1,2 84 78 75
Portugal 14 0,4 1.2 16 2,1 25 18 76 78 79
Luxemburg 03 4,0 40 35 38 35 35 45 50 5,0
Vereinigtes Konigreich 16,4 19 2,7 25 2,1 2,1 1,9 47 53 52
Schweden 2,7 2,7 4,0 2,7 0,8 15 1,6 7,8 6,2 6,1
Dénemark 19 32 3.2 25 1,7 2,0 1,7 4,8 44 4,2
Polen 2,2 3,2 4,7 45 2,2 14 2,0 17,7 16,5 15,7
Tschechien 09 6,0 6,4 50 1,6 25 25 79 75 72
Ungarn 0,8 4,1 4.4 35 35 55 28 7,2 7,0 7,0
Slowakei 03 6,1 58 50 28 52 40 163 15,1 14,5
Slowenien 0,2 39 48 4,0 25 24 2,5 6,5 6,5 6,2
Litauen 0,1 75 75 6,5 2,7 4,0 4,0 8,3 75 7,0
Zypemn 0,1 38 35 35 2,0 2,5 2,3 5,3 55 55
Lettland 0,1 10,2 11,0 8,0 6,9 7,0 7.0 8,9 8,0 75
Estland 0,1 98 9,0 7,0 41 45 45 7.9 6,5 6,2
Malta 0,0 24 3,0 2,0 25 3,0 2,5 73 75 75
Europaische Union 25 100,0 1,7 2,8 2,2 2,1 2,2 2,1 8,8 8,2 79
Nachrichtlich:

Europaische Union 15 95,1 15 2,7 2,1 2,1 2,2 2,1 78 73 7,0
Neue Mitgliedslander 49 45 5,3 46 2,5 2,8 2,6 13,3 124 1.9
Euroland 74,1 14 2,7 2,0 2,2 2,2 2,1 8,5 7.8 75
Euroland ohne Deutschland 53,3 1,6 2,8 24 2,3 2,3 2,1 8,1 7,6 74

3Auf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukts zu Preisen und Wechselkursen von 2005 (Prozent). — bVeré;mderung gegenuber dem Vorjahr (Prozent).—
CHarmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). — dStandardisierte Arbeitslosenquote (Prozent) nach dem ILO-Konzept. Landergruppen gewichtet auf

der Grundlange der Erwerbspersonenzahl von 2005. — ®Prognose.

Quelle: Eurostat (2006); OECD (2006a); eigene Berechnungen und Prognosen.

stindige Geldpolitik betreiben, sind lediglich in
Ungarn die Zinsen im Gefolge der Finanz-
marktturbulenzen bereits um die Mitte dieses
Jahres spiirbar angehoben worden. Dies und
die dampfenden Einfliisse der gleichzeitigen
deutlichen Abwertung auf privaten Konsum
und Investitionen lassen eine vergleichsweise
starke Dampfung der Konjunktur in Ungarn
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erwarten. Alles in allem bleibt der Anstieg des
realen Bruttoinlandsprodukts in den neuen
Mitgliedsldndern mit 4,6 Prozent im nichsten
Jahr aber kriftig. Dennoch erwarten wir ange-
sichts eines hohen Potentialwachstums und des
Fortfalls der inflationstreibenden Effekte vom
Olpreis keine deutliche Beschleunigung der In-
flation.
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Tabelle 7:
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den Industrieldndern 2005, 2006 und 2007
Gewicht? Bruttoinlandsprodukt? Verbraucherpreisel ¢ Arbeitslosenquoted
2005  2006° 2007¢ | 2005 2006°  2007¢ 2005 2006  2007°

Euroland 30,8 14 2,7 2,0 2,2 22 2,1 8,5 78 75
Europaische Union 25 41,6 1,7 28 22 2,1 22 2,1 8,8 8.2 79
Schweiz 1.1 1,9 2,7 20 1,2 1,3 11 45 39 35
Norwegen 0,9 2,3 3,0 3.0 1,5 24 25 46 35 35
West- und Mitteleuropa 43,6 1,7 2,8 2,2 2,1 2,2 21 8,7 8,1 78
Vereinigte Staaten 38,5 3,2 35 2,7 34 3,6 2,5 51 4,7 4.8
Japan 14,4 2,6 2,8 2,6 -0,3 0,3 0,7 44 41 38
Kanada 34 3,1 33 30 2,2 22 20 6,8 6,2 6,2
Lander insgesamt 100,0 25 3,1 25 2,3 25 2,0 6,8 6,3 6,1

aAuf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukts zu Preisen und Wechselkursen von 2005 (Prozent). — PVeranderung gegeniiber dem Vorjahr (Pro-
zent). — “West- und Mitteleuropa (auRer Schweiz): Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). — dStandardisierte Arbeitslosenquote (Prozent)
nach dem ILO-Konzept. Léndergruppen gewichtet auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von 2004. — ®Prognose.

Quelle: Eurostat (2006); OECD (2006a); Statistics Canada (2006); eigene Berechnungen und Prognosen.

Fiir die Industrieldnder insgesamt ergibt sich
in diesem Jahr ein Anstieg des realen Brutto-
inlandsprodukts um 3,1 Prozent (Tabelle 7). Im
kommenden Jahr geht der Zuwachs voraus-
sichtlich auf 2,5 Prozent zuriick, eine Rate, die
geringfiigig unter der Rate des mittelfristigen
Trends liegt. Der Verbraucherpreisauftrieb ver-
ringert sich im kommenden Jahr leicht, die Ar-
beitslosenquote sinkt nur noch wenig.

Fiir die Produktion in den Schwellenldndern
ist ebenfalls mit einer allmdhlichen Verlangsa-
mung des zuletzt sehr raschen Expansionstem-
pos zu rechnen. Die Konjunktur in vielen dieser
Lander wird von der Verlangsamung des Nach-
frageanstiegs in den Vereinigten Staaten spiir-
bar gedampft. Dies gilt zum einen fiir Latein-
amerika, wo allerdings die anregenden Wirkun-
gen der hohen Rohstoffpreise und die dadurch
angeregten Investitionsaktivititen ein Gegen-
gewicht bilden. In der Folge geht die Zuwachs-
rate des Bruttoinlandsprodukts in den meisten
Landern nur wenig zuriick (Tabelle 8). Auch die
Konjunktur in den asiatischen Schwellenlan-
dern weist historisch einen recht engen Kon-
junkturzusammenhang mit der US-Konjunktur
auf. In den meisten Liandern ist iiberdies die
Geldpolitik im vergangenen halben Jahr ge-

strafft worden. Insbesondere in China ist die
Regierung um eine Dampfung der iiberschiu-
menden Konjunktur bemiiht, wobei zu einer
merklichen Zinserhéhung nach wie vor admi-
nistrative, auf sektorale und regionale Ent-
wicklungen gezielte MaBnahmen treten. So er-
warten wir fiir den Prognosezeitraum ein all-
maéhliches Abebben des Booms in China und
eine merkliche Verlangsamung des Produk-
tionsanstiegs im iibrigen asiatischen Raum.

Alles in allem erwarten wir eine Zunahme der
Weltproduktion von 5 Prozent in diesem und
von 4,4 Prozent im nichsten Jahr (Tabelle 9).
Die weltwirtschaftliche Kapazitidtsauslastung
nimmt damit im nichsten Jahr wohl nochmals
leicht zu. Der Welthandel diirfte in diesem Jahr
um 8,5 Prozent und im néchsten Jahr um rund
7 Prozent zulegen.
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Tabelle 8:
Reales Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in ausgewahlten Schwellenl&ndern und jungen Industrieldndern 2004-2007
Gewicht@ Bruttoinlandsproduktb Verbraucherpreiseb
2004 2005 2006 2007°¢ 2004 2005 2006° 2007¢

Stidkorea 6,3 47 3.9 5,0 42 3,6 28 25 25
Indonesien 49 51 55 50 5,0 6,1 10,5 14,5 12,0
Taiwan 3,6 5,7 39 4,4 38 1,6 2,0 1,5 1,5
Thailand 3,1 6,1 4,7 55 5,0 28 45 4,6 4,0
Philippinen 23 6,0 48 52 42 6,0 7,7 6,5 6,5
Malaysia 1,6 71 53 55 5,0 1,4 3,0 35 25
Hongkong 1,3 8,2 6,0 6,5 45 -04 1,2 2,0 2,0
Singapur 0,7 8,4 50 75 5,0 1,7 08 15 15
Insgesamtd 23,8 57 47 52 45 35 48 57 51
China 446 10,1 9,9 10,2 9,4 3,9 1,8 14 2,0
Asien insgesamtd 68,4 8,7 8,3 8,7 7.9 3,8 2,8 2,8 3,3
Brasilien 8,9 4,9 2,6 3,6 35 6,6 6,3 4,5 4,0
Mexiko 6,1 4,4 3,0 34 3,2 47 4,0 4,2 35
Argentinien 29 9,0 8,7 6,5 5,0 44 9,7 1,5 10,0
Kolumbien 1,9 4,0 4,7 4,0 4,0 59 5,0 4,5 4,5
Chile 1,1 6,1 6,0 55 5,0 1,1 29 3,0 3,0
Peru 0,9 48 6,0 6,5 45 3,7 1,6 2,0 2,0
Venezuela 0,8 17,9 88 8,5 6,0 21,7 16,0 14,0 12,0
Lateinamerika insgesamtd 22,7 58 41 47 39 6,0 6,1 5,6 49
Russland 8,9 7.2 6,4 5,7 57 11,0 12,5 11,0 12,5
Insgesamtd 100,0 8,0 7,3 7,6 6,9 48 43 41 44

3GemaR Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2005 nach Kaufkraftparitaten (Prozent). — bVerélnderungen gegeniiber dem Vorjahr (Prozent). — Prognose.
— dAufgef[]hrte Léander.

Quelle: IMF (2006); OECD (2006a); nationale Statistiken; eigene Berechnungen und Prognosen.

Tabelle 9:
Reales Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in der Welt 20042007
Bruttoinlandsprodukt? Verbraucherpreise?
2004 2005 2006 2007° 2004 2005 2006  2007°

Weltwirtschaft 5,3 46 5,0 44 33 35 35 28
darunter:
Industrielander 33 25 31 25 2,0 23 25 2,0
Ostasien® 57 4,7 52 45 3,6 50 58 51
China 10,1 9,9 10,2 9.4 3,9 1.8 15 25
Lateinamerika 58 4.1 47 39 6,0 6,1 5,6 49
Russland 72 6,4 57 57 11,0 12,5 11,0 12,5
Nachrichtlich:
Welthandelsvolumen 10,4 76 8,5 7,0
. Keine Angabe.

3Gewichtet gemaR Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2005 nach Kaufkraftparitat, Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr (Prozent). — bPrognose. —
COhne China und Japan.

Quelle: IMF (2006); OECD (2006a); eigene Berechnungen und Prognosen.
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Risiken fiir die Konjunktur

Es ist moglich, dass sich unsere Prognose einer
moderaten konjunkturellen Abkiihlung der Welt-
wirtschaft mit einer nur leichten Abnahme der
gesamtwirtschaftlichen Kapazitatsauslastung in
den Industrieldndern als zu optimistisch erweist.
Insbesondere vom Ende des Preisanstiegs am
Immobilienmarkt und dem rekordhohen Leis-
tungsbilanzdefizit in den Vereinigten Staaten
gehen Risiken aus.

Fir den Prognosezeitraum erwarten wir ei-
nen Fehlbetrag in der Leistungsbilanz der Ver-
einigten Staaten, der 2006 auf 6,5 Prozent in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt steigt und
im kommenden Jahr nur leicht zuriick geht
(vgl. Tabelle 2). Es gibt eine Reihe von Griin-
den, die dafiir sprechen, dass das Leistungsbi-
lanzdefizit der Vereinigten Staaten auch in die-
ser Hohe iiber langere Zeit aufrechterhalten
werden kann (Stockman 2005), zumal sich auch
in einem modelltheoretischen Rahmen die ge-
genwirtige weltweite Konstellation von Leis-
tungsbilanzdefiziten und -iiberschiissen sowie
die tatsdchlich beobachtete Wechselkursent-
wicklung nachvollziehen lassen (Caballero et al.
2006).8 Dennoch wird ein Defizit in dieser
Hohe von vielen Beobachtern als nicht nach-
haltig angesehen (Obstfeld und Rogoff 2005,
Freund und Warnock 20035), so dass iiber kurz
oder lang mit einer Korrektur zu rechnen sei.
Ausloser konnte dabei sein, dass die Anleger
nicht mehr bereit sind, im erforderlichen Aus-
mal amerikanische Werte in ihre Portfolios
aufzunehmen, beispielweise weil sie wechsel-
kursbedingte Vermogensverluste befiirchten. In
einem solchen Fall wiren wohl eine drastische
Abwertung des US-Dollar sowie ein spiirbarer
Anstieg der langfristigen Zinsen in den Verei-
nigten Staaten die Folge. Bei einer solchen Ent-
wicklung wiirde die Inlandsnachfrage in den
Vereinigten Staaten wesentlich stirker gedampft
und die Weltwirtschaft insgesamt wiirde sich
wohl erheblich stirker abkiihlen als in unserer
Prognose.

8 Fiir eine ausfiihrlichere Diskussion der Problematik
siehe Dovern et al. (2006).

Ein weiteres Risiko besteht in der Situation
am Immobilienmarkt in den Vereinigten Staa-
ten, wo offenbar eine Abkiihlung eingesetzt hat,
deren Stirke sich zurzeit schwer beurteilen
lasst. Zum einen konnte sich der Preisanstieg
starker abflachen als von uns erwartet, oder es
konnte sogar zu einem Preisriickgang kommen.
Dies wire insbesondere dann wahrscheinlich,
wenn die langfristigen Zinsen spiirbar steigen
wiirden, weil Immobilien dann aus fundamen-
taler Sicht tiberbewertet wiaren (OECD 2005).
Schwichere Immobilienpreise hitten iiber die
damit verbundenen Vermogenseffekte einen
zusitzlichen dimpfenden Einfluss auf den pri-
vaten Konsum. Zum anderen besteht die Ge-
fahr, dass die Aktivitit im Wohnungsbau er-
heblich starker zuriickgeht, als wir erwarten.
Der Anteil der Wohnungsbauinvestitionen ist
von 4,5 Prozent im Jahr 2001 auf 5,5 Prozent
im vergangenen Jahr gestiegen. Gleichzeitig
sind in groBem Umfang Arbeitsplitze entstan-
den — der Anteil der Beschiftigten im Bausektor
an den gesamten Beschiftigten ist von 5,2 Pro-
zent auf 5,5 Prozent gestiegen — und die damit
entstandenen Einkommen haben den privaten
Konsum angeregt. Ein rascher Riickgang der
Wohnungsbauinvestitionen in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt auf die vor diesem Auf-
schwung gewohnten Relationen wiirde den An-
stieg des realen Bruttoinlandsprodukts emp-
findlich ddmpfen, mit spiirbaren Folgen fiir die
Weltkonjunktur. Allerdings halten wir eine sol-
che Entwicklung gegenwartig fiir wenig wahr-
scheinlich; vielmehr erwarten wir, dass die In-
vestitionsquote bei dem unterstellten anhaltend
niedrigen Niveau der langfristigen Zinsen nur
allmahlich sinkt und auf relativ hohem Niveau
bleibt. Aber auch hier stiege die Wahrschein-
lichkeit einer deutlich ungiinstigeren Entwick-
lung mit hoheren Zinsen deutlich an.
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Euroland: Konjunkturelle
Expansion erreicht Hohe-
punkt

Klaus-Jiirgen Gern, Carsten-Patrick Meier
und Joachim Scheide

Zusammenfassung:

Der Konjunkturaufschwung in Euroland er-
reicht in diesem Jahr seinen Hohepunkt. Mit
einem Anstieg des realen BIP um 2,7 Prozent
wird das beste Ergebnis seit 6 Jahren erzielt.
Etwas langsamer geht es 2007 voran, weil der
Boom in der Weltwirtschaft zu Ende geht und
die Geldpolitik nicht mehr anregt. Das reale
BIP wird nur noch um 2 Prozent zulegen. Bei
alldem kommt die Haushaltskonsolidierung in
Euroland nicht voran.

Der konjunkturelle Aufschwung im Euroraum
hat sich weiter verstiarkt. Im Verlauf des ersten
Halbjahrs nahm das reale Bruttoinlandspro-
dukt mit einer laufenden Jahresrate von 3,4
Prozent zu (Abbildung 1). Seit geraumer Zeit
expandieren die Ausfuhren kaum rascher als
die Einfuhren; der Wachstumsbeitrag aus dem
Ausland war auch im ersten Halbjahr nicht sehr
groB. Die wesentlichen Impulse fiir die Konjunk-
tur kamen von der Inlandsnachfrage. So sind die
Anlageinvestitionen kriftig ausgeweitet worden,
wobei sich der Anstieg insbesondere bei den
Ausriistungen beschleunigt haben diirfte. Dabei
wirkten sich die immer noch niedrigen Zinsen
wie auch die giinstige Ertragslage positiv aus.
Etwas verstiarkt hat sich im Verlauf dieses Jah-
res der Zuwachs der privaten Konsumausgaben.
Zwar wurden die real verfiigbaren Einkommen
durch den abermaligen Anstieg der Energie-
preise gedriickt. Die Verbraucher sind aber vor
dem Hintergrund der Besserung auf dem Ar-
beitsmarkt deutlich zuversichtlicher geworden.
So wurde die Beschiftigung etwas beschleunigt
ausgeweitet, und die Arbeitslosigkeit bildete
sich weiter zuriick. Die Arbeitslosenquote belief
sich zuletzt auf 7,8 Prozent, nach einem Stand
von 8,2 Prozent zu Beginn dieses Jahres (Abbil-
dung 2). Vor allem wegen des erneuten Preis-
schubs bei Energie blieb die Inflationsrate
oberhalb des Stabilitdtsziels der Européischen
Zentralbank (EZB). Der Index der Verbraucher-

Abbildung 1:
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in Euroland 200220062
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Abbildung 2:
Arbeitsmarkt in Euroland 2002-20062
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preise (HVPI) lag in den Sommermonaten um
2,4 Prozent iiber dem Niveau im Vorjahr. Kaum
beschleunigt hat sich die Kerninflation; die Rate
lag zuletzt bei knapp 1,5 Prozent (Abbildung 3).

Im Euroraum ohne Deutschland verlief die
Konjunktur ebenfalls sehr dynamisch. Das reale
Bruttoinlandsprodukt nahm in den ersten bei-
den Quartalen dieses Jahres mit einer Rate von
3,5 Prozent (laufende Jahresrate) zu und damit
nur geringfiigig schneller als im Euroraum ins-
gesamt (Abbildung 4). Dabei war die Inlands-
nachfrage ebenfalls die treibende Kraft. Insbe-
sondere hat sich der Zuwachs bei den Anlage-
investitionen weiter verstirkt. Anders als in
Deutschland wurden die realen Ausgaben der
privaten Haushalte deutlich ausgeweitet; seit
geraumer Zeit steigen sie jahrlich um etwa 2
Prozent (Abbildung 5). Die Wettbewerbsfihig-
keit des iibrigen Euroraums hat sich im Verlauf
dieses Jahres als Folge der realen Aufwertung
des Euro wieder etwas verschlechtert; auch ge-
geniiber Deutschland verringerte sie sich leicht,
denn der Preisanstieg war im bisherigen Verlauf
dieses Jahres um rund einen halben Prozent-
punkt hoher.

Abbildung 3:
Verbraucherpreise in Euroland 2002-20062
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Abbildung 4:
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in Euroland ohne Deutsch-
land 2002-20062
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Abbildung 5:
Privater Konsum (real) in Euroland 2004-20062
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EZB auf dem Weg zu einer neutralen
Politik

Vor dem Hintergrund der nachhaltig iiber dem
Ziel liegenden Inflationsrate und der kriftig an-
ziehenden Konjunktur hat die EZB ihren Kurs
weiter gestrafft. Der maBgebliche Leitzins
(Mindestbietungssatz fiir die Hauptrefinanzie-
rungsgeschifte des Eurosystems) wurde im Au-
gust auf 3,0 Prozent angehoben. In der Folge
sind die Geldmarktzinsen ebenfalls gestiegen
(Abbildung 6). Dreimonatsgeld kostete Mitte
September rund 3,3 Prozent; offenbar rechnen
die Finanzmairkte mit weiter steigenden Leit-
zinsen in den kommenden Monaten. Der kurz-
fristige Realzins hat seit rund einem Jahr
ebenfalls angezogen. Berechnet als Differenz
zwischen dem Nominalzins und der Kerninfla-
tionsrate belief er sich zuletzt auf etwas mehr
als 1,5 Prozent und ist damit nur noch wenig
niedriger als im langjahrigen Durchschnitt. Die
Kapitalmarktzinsen haben ihren Anstieg, der

Abbildung 6:
Monetére Rahmenbedingungen in Euroland 2002-2006
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bis zur Jahresmitte zu beobachten war, nicht
fortgesetzt. Gleichwohl lag die Rendite zehnjah-
riger Staatsanleihen zuletzt mit rund 4 Prozent
um etwa einen halben Prozentpunkt hoher als
zu Jahresbeginn. Real gerechnet — also korri-
giert um die Inflationserwartungen, die gemes-
sen werden konnen an der Break-Even-Inflati-
onsrate fiir indexierte Anleihen — sind sie mit
knapp 2 Prozent im historischen Vergleich im-
mer noch niedrig. Ein Grund fiir die zuneh-
mende Straffung der geldpolitischen Ziigel ist
die anhaltend starke Zunahme der Geldmenge
M3; zudem werden die Kredite an den privaten
Sektor seit geraumer Zeit sehr kraftig — ndmlich
mit zweistelligen Raten — ausgeweitet. Die in-
ternationale Wettbewerbsfihigkeit der Expor-
teure im Euroraum hat sich in den vergangenen
Monaten wieder etwas verschlechtert. Real ef-
fektiv wertete der Euro seit dem Friihjahr um
rund 3 Prozent auf; er gewann insbesondere ge-
geniiber dem japanischen Yen, aber auch ge-
geniiber dem US-Dollar an Wert. Alles in allem
haben sich die monetdren Rahmenbedingungen
in den vergangenen sechs Monaten verschlech-
tert, die Konjunktur wird so allm#hlich weniger
angeregt.

Die Europiische Zentralbank hat signalisiert,
dass sie die Leitzinsen weiter anheben wird.
Hierfiir spricht, dass die Projektionen des Sta-
bes der EZB — im Einklang mit den Prognosen
des Marktes — im Verlauf des Jahres wiederholt
angehoben wurden, und zwar sowohl die fiir die
Inflationsrate als auch die fiir den Anstieg des
realen Bruttoinlandsprodukts (EZB 2006). Da-
bei hat die Wahrscheinlichkeit, dass die Infla-
tion im Euroraum auch im kommenden Jahr
hoher sein wird, als es im Rahmen der EZB-
Strategie angestrebt wird, weiter zugenommen.
Der Mittelwert des Konfidenzintervalls liegt
mittlerweile bei 2,4 Prozent, obwohl unterstellt
ist, dass die kurzfristigen Zinsen auf 3,9 Prozent
anziehen.!

1 Seit Juni 2006 veréffentlicht die EZB die Projektio-
nen u.a. unter der technischen Annahme, dass sich
der Geldmarktsatz fiir Dreimonatsgeld im Prognose-
zeitraum gemiB den Markterwartungen entwickelt
(vgl. Dovern et al. 2006: 10). Daneben wird von der
EZB unterstellt, dass der Rohdlpreis pro Barrel von
71 US-Dollar in diesem Jahr auf 77,6 US-Dollar im
Jahr 2007 steigt.
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Kasten 1:
Eine vorausschauende Taylor-Regel fiir den Euroraum auf der Basis von (Quasi-)Echtzeitdaten

Der Taylor-Regel zufolge sollte die Notenbank einen Zins i oberhalb des konjunkturneutralen Niveaus i”
anstreben, wenn die tatsachliche Inflationsrate s die Zielinflationsrate sr* Ubersteigt und/oder die gesamtwirt-
schaftliche Produktion y das Produktionspotential y* Gbertrifft. Der Taylor-Zins i berechnet sich somit als

(1) it:it*"‘ﬂ1(ﬂt—”:)+ﬁ2(yt—y:)1

wobei  ein Zeitindex istund S, und B, die Gewichte der beiden Argumente. Taylor (1993) hat fiir die Vereinig-
ten Staaten auf Basis der Jahre 1987 bis 1992 eine Gewichtung mit jeweils 0,5 fiir beide vorgeschlagen. Fir den
Euroraum liegen mittlerweile Daten fir fast acht Jahre vor; diese reichen aus, um mithilfe von Zeitreihendaten zu
schatzen, welche Gewichtung man fir die EZB unterstellen kann. Dies soll im Folgenden getan werden, auch um
abzuleiten, welche Zinspolitik fiir den Prognosezeitraum zu erwarten ist.

Eine Schwierigkeit dabei ist, dass mit dem neutralen Zinsniveau i und dem Produktionspotential y * zwei
unbeobachtbare GréRen in die Berechnung des Taylor-Zinses eingehen, die ihrerseits geschétzt werden mis-
sen. Zwischen diesen beiden GréRen besteht allerdings ein Zusammenhang. Wachstumstheoretischen Uberle-
gungen zufolge sollte das reale neutrale Zinsniveau r* =i* —sr eng mit der Wachstumsrate des Produktions-
potentials y; = y; —y;_, korreliert sein. Erweitert man (1) sowohl mit st als auch mit zz* und approximiert
den dann entstehenden Ausdruck i- —7 durch *, so lasst sich (1) schreiben als

() i :ﬁ;+7T;+61(7Tt_ﬂ;)+ﬁ2(yt_y;)’

wobei 0, =1+ 5, .

Stellt man dariiber hinaus in Rechnung, dass Notenbanken die Zinsen in der Realitat stets nur graduell an Va-
riationen der Inflationsrate und der Produktion anpassen — was sich auch theoretisch begriinden lasst (Woodford
und Giannoni 2005) -, und erlaubt man einen von 1 verschiedenen Koeffizienten y vor der Summe aus

A

Potentialwachstum 7" und Zielinflationsrate sz, so erhalt man als zu schatzende Gleichung:
3) = ai,+(1-a) [Y (ﬁ: +-7T:)+61(7Tt _ﬂ:)"'ﬁz(yt _y:)]

Diese Gleichung enthélt als unbeobachtbare Grofe nur noch das Produktionspotential. Dieses I&sst sich
grundsatzlich durch Filterverfahren schatzen. Dabei muss allerdings beriicksichtigt werden, dass die gewonne-
nen Schatzwerte am aktuellen Rand instabil sind. Dies liegt daran, dass sie nicht nur von der vergangenen Ent-
wicklung des realen Bruttoinlandsprodukts abhéngen, sondern auch von dessen zukiinftigem Verlauf. Durch die
Fortschreibung des realen Bruttoinlandsprodukts mittels Prognosen Iasst sich diese Instabilitét verringern. Véllig
eliminieren lieRe sie sich jedoch nur durch vollkommen fehlerfreie Prognosen — und auch dann nur, wenn die
Daten des realen Bruttoinlandsprodukts am aktuellen Rand bereits von so hoher Qualitdt waren, dass keine
spateren Revisionen notwendig waren.

In der Praxis ist die Instabilitat der Potentialschatzwerte auch im Euroraum betrachtlich. Ignoriert man der Ein-
fachheit halber die durch Datenrevisionen bedingte Instabilitat und stellt allein auf die den Filterverfahren metho-
disch innewohnende Instabilitat ab,2 indem man einen Hodrick-Prescott-Filter sowohl wie Giblich auf die gesamte
vorliegenden Zeitreihe fiir das reale Bruttoinlandsprodukt anwendet als auch rekursiv,P so zeigen sich fiir die Zeit
seit Beginn der Wahrungsunion 1999 beim gesamtwirtschaftiichen Kapazitatsauslastungsgrad (y—y™)
Revisionen von bis zu einem Prozentpunkt (Abbildung K1).¢ Soll diese Instabilitat bei der Schatzung der Ge-
wichtungsfaktoren beriicksichtigt werden, so empfiehlt es sich, fiir 7 und (y—y™) in Gleichung (3) die rekursiv
geschatzten ,Quasi-Echtzeit*-Werte zu verwenden anstelle der Ublicherweise eingesetzten nichtrekursiven
Schatzwerte.

Bei der Schatzung wird ferner berticksichtigt, dass Notenbanken in der Regel vorausschauend handeln, sich
also nicht von der Abweichung der laufenden Inflationsrate sz, vom Zielwert beeinflussen lassen, die sie ohne-
hin nicht mehr &ndern kénnen, sondern von der fir die Zukunft erwarteten, wobei Ublicherweise ein Horizont von
ein bis zwei Jahren unterstellt wird. Hier wird angenommen, die EZB stellt auf die erwartete Inflationsrate im
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kommenden Kalenderjahr E, 7z ab. Quartalsweise Echtzeitdaten zu diesen Erwartungen bis 1999 zuriick lassen
sich dem Survey of Professional Forecasters entnehmen.d Sie sind in Abbildung K2 dargestellt. Aufféllig ist, dass
die Prognostiker seit dem Jahr 2000 bei ihren Inflationsprognosen relativ konstant um einen halben Prozentpunkt
zu niedrig lagen. Dabei ist freilich in Rechnung zu stellen, dass sich — praktisch nicht vorhersagbar — der Rohdl-
preis in diesem Zeitraum versiebenfacht hat.

Eine Schatzung von Gleichung (3) anhand der Daten fir den Dreimonatsgeldmarkizins sowie der genannten
(Quasi-)Echtzeitdaten vom ersten Quartal 1999 bis zum zweiten Quartal 2006 ergibt plausible Koeffizienten (Ta-
belle). Der langfristige Koeffizient der Kapazitatsauslastung betragt knapp 1, das der Inflationsprognose betragt
2,8. Der Parameter y ist allerdings signifikant kleiner als 1, wenn auch nur wenig. Dies deutet darauf hin, dass
die EZB das neutrale Zinsniveau etwas unter der Summe aus Wachstumsrate des Produktionspotentials und In-
flationsziel ansetzt.®

Tabelle: )

Schatzwerte fiir die Koeffizienten in Gleichung (3)!
Parameter a Yy 6, B
Schatzwert 0,65 0,88 2,81 0,96
(t-Wert) (10,41) (24,91) (4,05) (4,11)

iSchétzung mittels OLS, t-Werte der Langfristkoeffizienten nach Bewley-Transformation von Gleichung (3).

Tests zeigen, dass die Schatzung frei von Autokorrelation ist. Die Anpassungsglite ist mit einem Bestimmt-
heitsmaf von 0,95 hoch, was freilich vor allem auf den verzégerten Zins zurlickzufiihren ist.

Abbildung K1: . Abbildung K2:
Kapazititsauslastungsgrad im Euroraum 1998-2006' Inflation im Euroraum 1998-2006
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Quelle: EZB (2006).

Clausen und Meier (2005) zeigen fiir Deutschland unter Verwendung von revidierten und nichtrevidierten Daten (,Echtzeitda-
ten®) zum realen Bruttoinlandsprodukt, dass die methodisch bedingte Instabilitat den weitaus groRten Teil der gesamten In-
stabilitat der Schatzwerte fir die gesamtwirtschaftliche Kapazitétsauslasﬁung ausmacht. Dieses Ergebnis deckt sich mit dem
von Orphanides und van Norden (2002) fiir die Vereinigten Staaten. — “Bei der rekursiven Schétzung wird das Verfahren —
inklusive Fortschreibung am Reihenende mittels Prognosen — zunachst nur auf Daten bis zu einem bestimmten Zeitpunkt, z.B.
bis zum ersten Quartal 1999, angewandt. Die daraus fiir diesen Zeitpunkt gewonnenen Schatzwerte fiir das Produktions-
potential, das Potentialwachstum und die gesamtwirtschaftliche Kapazitatsauslastung werden gespeichert. AnschlieBend wird
ein weiteres Quartal hinzu genommen und eine erneute Schatzung durchgefiihrt. Diese Prozedur wird bis zum aktuellen Rand
wiederholt. Dadurch ergeben sich ,Quasi-Echtzeit'-Schatzwerte fir das Produktionspotential, das Potentialwachstum und die
gesamtwirtschaftliche Kapazitatsauslastung. Die Prognosen fiir das reale Bruttoinlandsprodukt am jeweiligen (rekursiven)
Reihenende werden mithilfe eines — ebenfalls rekursiv spezifizierten — vektorautoregressiven Modells des realen Brutto-
inlandsprodukts und der Geschéftserwartungen fiir Deutschland erstellt; der Prognosehorizont betrdgt 20 Quartale. —
CNaturgergéE wird die Divergenz zwischen den beiden dargestellten Zeitreihen umso geringer, je naher der aktuelle Rand
rickt. — YDie Daten sind auf der Internet-Seite der EZB unter <http://www.ecb.int/stats/prices/indic/forecast/html/table_hist_
hicp.en.html> abrufbar. — €Vgl. Giammarioli und Valla (2003) fiir ein &hnliches Resultat.

Quelle: Eigene Berechnungen.
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Auf einen steigenden Leitzins deutet dariiber
hinaus die Schitzung einer empirischen Reakti-
onsfunktion fiir die EZB hin, die auf einer vor-
ausschauenden Taylor-Regel basiert und mit
Daten fiir die Zeit ab 1999 geschitzt wurde
(Kasten 1).2 Legt man unsere Prognose fiir das
reale Bruttoinlandsprodukt und die Inflations-
rate zugrunde, so wiirden der Gleichung zufolge
die Zinsen fiir Dreimonatsgeld bis zum Jahres-
ende 2006 auf 4,3 Prozent steigen (Abbildung
7).3 Demnach wiirde die EZB die Leitzinsen im
Euroraum noch um insgesamt einen Prozent-
punkt auf 4,0 Prozent erhohen. Allerdings ist
die Inflationsrate auch deshalb so hoch, weil in
Deutschland die Mehrwertsteuer angehoben
wird, was fiir sich genommen kein Anlass zu
Zinsanhebungen sein sollte, sofern Zweitrun-
deneffekte ausbleiben. Wahrscheinlich wird die
EZB jene 0,2 Prozentpunkte Erh6hung der In-
flationsrate im Euroraum im kommenden Jahr,
die auf die Erhohung der Mehrwertsteuer in
Deutschland zuriickzufiihren ist, bei ihren Zins-
entscheidungen nicht beriicksichtigen. Setzt
man die Inflationsprognose fiir den Euroraum
im Jahr 2007 um diese 0,2 Prozentpunkte
herab, so folgt aus der Gleichung ein Niveau des
Geldmarktzinses von 3,7 Prozent, was mit ei-
nem Leitzins von 3,5 Prozent kompatibel ist.

Abbildung 7:
Zinsentwicklung im Euroraum 1998-2007

6 _Prozent
Dreimonatsgeldmarktsatz

2 = \L./
Modellprognose

14 I I 1 I I 1 1 1 1

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Quelle: EZB (2006); eigene Berechnungen.

2 Vgl. fiir eine dhnliche Schiatzung auch Arbeitsge-
meinschaft (2006: 62—64).

3 Fiir das Jahr 2008 wurde eine Inflationsrate in
Hohe der Obergrenze der EZB von 1,9 Prozent ange-
nommen.

Entsprechend rechnen wir damit, dass die
EZB den Leitzins bis zum Ende dieses Jahres in
zwei Schritten nur auf 3,50 Prozent anhebt.4
Dieser Zins entspricht annihernd dem neutra-
len Niveau,5 so dass dann die Konjunktur von
der Geldpolitik nicht mehr zusitzlich angeregt
wird. Folgt man der Schiatzung in Kasten 1, so
liegt er sogar um einen halben Prozentpunkt
dariiber. Weitere Zinsanhebungen im Jahr
2007 werden von uns nicht unterstellt. Sie wa-
ren aber zu rechtfertigen, wenn die Inflations-
rate nachhaltig iiber dem Zielwert verharrte
oder wenn die Kapazitdtsauslastung hoher wire
als von uns erwartet.

Finanzpolitik dampft Konjunktur im
Jahr 2007

Die Konsolidierung der offentlichen Finanzen
im Euroraum hat in diesem Jahr keine Fort-
schritte gemacht. Zwar zeichnet sich ab, dass
die Budgetdefizite in vielen Landern des Euro-
raums deutlich zuriickgehen; die Defizitquote
diirfte fiir die Lander des Euroraums insgesamt
auf 2,2 Prozent sinken, nach 2,4 Prozent im
Jahr 2005 (Tabelle 1). Ausschlaggebend hierfiir
ist aber allein die anziehende Konjunktur. Hin-
gegen ergibt sich fiir dieses Jahr vermutlich so-
gar ein leichter Anstieg des konjunkturberei-
nigten Defizits.

Mit dem Riickgang der Budgetfehlbetrige hat
sich auch die Diskussion iiber mdgliche Defizit-
verfahren etwas entspannt. Lediglich in drei

4 Unsere Setzung fiir den Geldmarktzins ist auch des-
halb niedriger, als es der Projektion der EZB entspre-
chen wiirde, weil wir mit einer etwas geringeren In-
flationsrate rechnen als die EZB, zumal wir einen
niedrigeren Erdolpreis unterstellen, als es die EZB in
ihrer jiingsten Projektion tut.

5 Die Schatzung des neutralen Zinses ist mit einiger
Unsicherheit behaftet. Folgt man der Gleichung, so
ist der neutrale Zins knapp einen halben Prozent-
punkt niedriger. Theoretischen Uberlegungen zufolge
sollte die Wachstumsrate des Produktionspotentials
zuziliglich der Zielinflationsrate die Untergrenze fiir
den natiirlichen Zins bilden. Unsere Schitzung deckt
sich mit dem Ergebnis von Giammarioli und Valla
(2003).
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Landern diirfte die Defizitquote in diesem Jahr
oberhalb der im Maastrichter Vertrag festge-
legten Grenze von 3 Prozent liegen, nachdem
Deutschland diese Bedingung erstmals seit vier
Jahren wahrscheinlich erfiillt. Gleichwohl be-
steht in einer Reihe von Lindern der Konsoli-
dierungsdruck fort. Es ist zu erwarten, dass die
Finanzpolitik im kommenden Jahr in einzelnen
Liandern auf einen restriktiven Kurs ein-
schwenkt. Insbesondere wird dies in Deutsch-
land der Fall sein (Boss et al. 2006), wo die Re-
gierung anstrebt, das strukturelle Defizit spiir-
bar zu verringern. Auch in einigen anderen
Landern werden MaBnahmen ergriffen, um den
Zielen des Stabilitits- und Wachstumspakts
niher zu kommen. So hat die italienische Regie-
rung einen Konsolidierungskurs angekiindigt;
allerdings wurden noch keine konkreten MaB-
nahmen beschlossen. Das Defizit der Lander im
Euroraum diirfte im kommenden Jahr gering-
fiigig auf 2,0 Prozent in Relation zum Brutto-
inlandsprodukt sinken. Konjunkturbereinigt
diirfte das Defizit allenfalls leicht zuriickgehen.

Tabelle 1:
Budgetsaldo des Staates in Euroland 200420072

2004 2005 2006°  2007P
Deutschland =3,7 =-3,2 2.4 -1,9
Frankreich =3,7 29 -2.8 -2,8
[talien -3,4 4,2 -39 -3,4
Spanien -0,2 1,1 1,0 05
Niederlande -2,1 -0,3 -0,9 -0,5
Belgien -0,1 -0,1 -0,5 -1,5
Osterreich -12 -1,6 -15 -1,0
Griechenland -6,8 4.4 -3,2 -35
Irland 1,6 1,0 -0,7 -0,9
Finnland 1,9 24 2,2 1,0
Portugal -3,2 -6,0 -45 -5,0
Luxemburg -1,1 -1,9 -1,6 -15
Euroland -2,8 -2.4 -2,2 -2,0
Euroland ohne
Deutschland 24 -2,1 -2,0 -2,0

8n Prozent des Bruttoinlandsprodukts. — bPrognose.

Quelle: Eurostat (2006); eigene Berechnungen und Prognosen.

Die Tatsache, dass das strukturelle Defizit im
Euroraum 2006 nicht sinken, sondern sogar
leicht zunehmen wird, steht im Widerspruch zu
dem, was bei der Revision des Stabilitits- und
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Wachstumspakts (SWP) im Jahr 2005 verein-
bart wurde. Danach sollen in ,guten Jahren®
der Konjunktur zusitzliche MaBnahmen er-
griffen werden, damit die Haushaltskonsolidie-
rung schneller vorankommt.® Das Jahr 2006 ist
zweifellos ein gutes Jahr, denn der Anstieg des
realen Bruttoinlandsprodukts ist deutlich héher
als in den vergangenen fiinf Jahren, und nach
gingigen Berechnungen hat sich auch die Pro-
duktionsliicke wieder geschlossen. Eine Orien-
tierung an der aktuellen Konjunktur ist fiir die
Finanzpolitik realistischerweise aber nicht zu
erwarten, wie sich erneut in diesem Jahr am
Verlauf der Konjunktur und auch an den Prog-
nosen gezeigt hat. So rechnete man in
Deutschland im Friihjahr zwar allgemein mit
einer spiirbaren Erholung, der erwartete Zu-
wachs des realen Bruttoinlandsprodukts wurde
aber zunichst als nicht besonders hoch veran-
schlagt; so unterstellte die Bundesregierung
damals eine Rate von 1,6 Prozent. Erst im wei-
teren Verlauf des Jahres wurde mehr und mehr
deutlich, dass der Aufschwung stark sein wiirde.
Bekriftigt wurde dies durch die Aufwirtsrevi-
sion durch das Statistische Bundesamt Ende
August. Ahnlich verhielt es sich mit den Daten
fiir den Euroraum, die Eurostat am 1. Septem-
ber veroffentlichte. Zu einem so spiten Zeit-
punkt im Jahr ist es nur sehr schwer moglich,
dass Regierungen neue restriktive MaBnahmen
ergreifen mit dem Ziel, das strukturelle Defizit
fiir das Jahr insgesamt um mehr als 0,5 Prozent
(in Relation zum Bruttoinlandsprodukt) zu drii-
cken, wie es der SWP vorsieht. In Deutschland
hitte man dann kurzfristig beispielsweise Ab-
gaben kraftig erhohen oder die Mehrwertsteu-
eranhebung vorziehen miissen, oder man hitte
Ausgaben drastisch kiirzen miissen. So ,flexi-
bel“ kann in der Finanzpolitik in aller Regel
nicht verfahren werden.” Daher spricht alles da-
flir, den Kurs der Haushaltskonsolidierung
mittelfristig auszurichten und dabei das struk-

6 Hintergrund ist die Erfahrung, dass Regierungen in
»schlechten Zeiten“ offenbar zu wenig tun, um die
strukturellen Defizite zuriickzufiihren, damit — wie
sie meinen — die Konjunktur nicht gefahrdet wird.

7 Auch deshalb haben wir wiederholt diese Vereinba-
rung des Stabilitdts- und Wachstumspakts kritisiert
(z.B. Benner et a. 2005: 71).
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turelle Defizit Jahr fiir Jahr gleichmaBig zu re-
duzieren — und zwar unabhingig von der je-
weils aktuellen Lage der Konjunktur.

Anstieg der Arbeitskosten bleibt
maBig

Die Lohnkostenentwicklung im Euroraum ins-
gesamt blieb trotz des anhaltenden energie-
preisbedingten Kaufkraftentzugs in den ersten
Monaten dieses Jahres moderat. Sowohl das
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer als auch
die Tarifverdienste und die Arbeitskosten je
Stunde lagen rund 2 Prozent hoher als ein Jahr
zuvor. Dabei hat sich der Anstieg der Ar-
beitskosten je Stunde im Vergleich zum Jahr
2005 in der Tendenz sogar leicht verlangsamt,
wihrend das Entgelt je Arbeitnehmer etwas be-
schleunigt zunahm. Die bis zuletzt verhaltene
Lohnentwicklung ist ein wesentlicher Unter-
schied zu den Verhéltnissen wihrend der sieb-
ziger Jahre, als die Olpreisschiibe iiber zuneh-
menden Lohndruck zu einer akzelerierenden
Inflation fithrten. Dies machte scharfe geldpoli-
tische Reaktionen erforderlich, welche letztlich
wohl maBgeblich fiir die damaligen ausgeprag-
ten konjunkturellen Einbriiche waren.

Fiir den Prognosezeitraum zeichnet sich ein
weiterhin miBiger Lohnauftrieb ab, auch wenn
die Zunahme des Arbeitsentgelts je Arbeitneh-
mer mit 2,2 Prozent wieder etwas hoher ausfallt
als im vergangenen Jahr (Tabelle 2). Die leichte
Beschleunigung liegt zum einen daran, dass die
Lohne in Deutschland wieder steigen. Zum an-
deren erhoht sich der Lohnauftrieb im iibrigen
Euroraum. Dabei verlangsamt sich der Lohn-
zuwachs in einigen Lindern — etwa in Portugal
und im kommenden Jahr auch in Italien — in
dem Bemiihen, den Verlust an Wettbewerbsfa-
higkeit zu begrenzen, wihrend die Entwicklung
in anderen Landern, in denen — wie etwa in
Spanien, den Niederlanden und Irland - die
Arbeitsmiarkte zunehmend angespannt sind,
verstiarkt aufwirts gerichtet ist (Tabelle 3). Ins-

Tabelle 2:
Arbeitskosten und Produktivitat in Euroland 2004—-2007

2004 2005 20062 20072

Arbeitnehmerentgelt je Arbeit-

nehmer?

Euroland 2,2 19 24 24

Euroland ohne Deutschland 31 24 29 30
Arbeitsproduktivitat®.¢

Euroland 1,3 08 16 07

Euroland ohne Deutschland 1,3 05 16 09
Lohnstiickkosten?

Euroland 0,9 11 08 1,7

Euroland ohne Deutschland 1,7 20 14 20

3prognose. — bVeréinderung gegeniiber dem Vorjahr (Prozent). —
CReales BIP je Beschaftigten.

Quelle: EZB (2006); eigene Berechnungen und Prognosen.

Tabelle 3:
Lohnanstieg in Euroland 2004-20072

2004 2005 2006°  2007P

Deutschland 0,5 0,0 0,9 1,0
Frankreich 3,1 3,2 3,3 3,2
Italien 35 29 33 2,7
Spanien 33 25 33 35
Niederlande 3,3 14 2,0 2,5
Belgien 2,1 24 25 25
Osterreich 2,3 24 2,8 2.8
Griechenland 58 6,1 6,0 55
Irland 55 55 55 6,0
Finnland 41 3,2 33 35
Portugal 24 29 2,6 25
Luxemburg 41 3,7 3,5 3,0

Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer, Veranderung gegeniiber dem
Vorjahr (Prozent). — bPrognose.

Quelle: Europdische Kommission (2006); eigene Prognosen.

gesamt verringert sich der seit Jahren beste-
hende deutliche Unterschied im Lohnauftrieb
zwischen Deutschland und dem iibrigen Euro-
raum, der im vergangenen Jahr etwas ge-
schrumpft war, im Prognosezeitraum noch-
mals; die Wettbewerbsposition deutscher Pro-
duzenten verbessert sich gleichwohl weiter.8

8 Einschrinkend ist zu bemerken, dass die Lohn-
summe durch die Mehrwertsteueranhebung zusitz-
lich belastet wird, was sich nicht im ausgewiesenen
Arbeitsentgelt niederschligt, so dass dieser Indikator
die Entwicklung der Arbeitskosten im kommenden
Jahr nur unvollstindig widerspiegelt.
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Die Lohnstiickkosten im Euroraum steigen in
diesem Jahr dank der konjunkturbedingten
Produktivitdatsbeschleunigung nur wenig, so
dass die Inflationsimpulse von der Lohnseite
sehr gering sind. Im kommenden Jahr erhéhen
sich die Lohnstiickkosten zwar wieder etwas
schneller, ihr Anstieg bleibt aber unter der von
der EZB mittelfristig tolerierten Inflationsrate
von knapp 2 Prozent. Real gerechnet gehen die
Lohnstiickkosten abermals zuriick; von der
Lohnentwicklung gehen somit weiter beschéfti-
gungsfordernde Wirkungen aus.

Ausblick: Konjunkturelle Expansion
flacht sich etwas ab

Die konjunkturelle Expansion wird im weiteren
Verlauf dieses Jahres kraftig bleiben, doch
diirfte der Hohepunkt bei den Zuwachsraten
des realen Bruttoinlandsprodukts inzwischen
erreicht sein. Darauf deuten nicht zuletzt die
Umfrageergebnisse hin.9 Obwohl die Stimmung
nach wie vor auf einem recht hohen Niveau
liegt, hat sie sich seit der Jahresmitte etwas ein-
getriibt. Fiir eine etwas langsamere Gangart der
Konjunktur spricht, dass die Impulse von der
Weltkonjunktur abflauen und die Geldpolitik
die Konjunktur weniger anregt. Im Durch-
schnitt dieses Jahres diirfte die Zunahme des
realen Bruttoinlandsprodukts in Euroland 2,7
Prozent betragen (Tabelle 4); dies ist die
hochste Rate seit dem Jahr 2000. Nach unseren
Berechnungen wird die Kapazitdtsauslastung
dabei ihr Normalniveau erreichen. Im Zuge des
Aufschwungs wird sich die Arbeitslosigkeit
weiter leicht zuriickbilden. Die Verbraucher-
preise diirften um 2,2 Prozent steigen.

9 Auch der EUROFRAME-Indikator, der sich grofen-
teils auf Umfragedaten stiitzt, lasst darauf schlieBen
(Abbildung 8). Dieser Indikator kiindigte recht friith
an, dass der Aufschwung im Euroraum sehr kraftig
sein wiirde, auch wenn er eine Zeit lang ein sehr op-
timistisches Bild zeichnete. Mit der jiingsten Revi-
sion der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen ist
das Szenario inzwischen jedoch etwas wahrscheinli-
cher geworden, wie auch die wiederholte Aufwarts-
revision durch nahezu alle Prognostiker zeigt.
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Abbildung 8:
EUROFRAME-Indikator und reales Bruttoinlandsprodukt in Euro-
land 2002-20062-2

Indikator <
3,O_Prozent /,’ N
//
2,5-
2,0-
1,5~

0,5

0,0 i T e L e D
2002 2003 2004 2005 2006
3Real. — bVeréinderung gegeniiber dem Vorjahr.

Quelle: Eurostat (2006); EUROFRAME (2006).

Im kommenden Jahr wird sich das kon-
junkturelle Fahrttempo nochmals verlangsa-
men (Abbildung 9). Die Anregungen von der
AuBenwirtschaft diirften weiter nachlassen, da
der Boom in der Weltwirtschaft zu Ende geht
und der Euro aufgewertet hat. Dariiber hinaus
wird sich die Expansion der Inlandsnachfrage
leicht abschwéichen. Zum einen laufen die An-
regungen seitens der Geldpolitik aus, zum an-
deren wirkt die Finanzpolitik dampfend. Dabei
diirfte die Zuwachsrate des realen Brutto-
inlandsprodukts im Jahresverlauf etwas niedri-

Abbildung 9:
Reales Bruttoinlandsprodukt in Euroland 2003-2007

_Kettenindex (2000=100)

Prozent

115

110~ Bruttoinlandsprodukt@

Veranderung gegentiber dem
Vorquartal®© (rechte Skala)

95-

90-1

' ' ' r -4
2003 2004 2005 20069 2007

8Arbeitstaglich- und saisonbereinigt. — bVeréinderung gegeniiber dem
Vorjahr in Prozent. — CAuf Jahresrate hochgerechnet. — dab 2006 III
Prognose.

Quelle: Eurostat (2006); eigene Berechnungen und Prognosen.



Euroland: Konjunkturelle Expansion erreicht Hohepunkt

Tabelle 4.
Eckdaten zur Konjunktur in Euroland 2005, 2006 und 2007
2005 2006 2007 Jahresdurchschnitt
| Il 1l v | I na va | |a @ n@ va | 2005 20062 20072
Bruttoinlandsproduktb 17 16 24 14 32 36 32 31 07 20 15 16 | 14 2,7 2,0
InIandsnachfrageb 04 22 29 23 14 31 29 28 06 20 16 16 | 17 24 19
Privater Verbrauch? 00 14 27 03 28 11 22 26 03 18 14 13| 14 1,8 1,3
StaatsverbrauchP 05 26 28 09 31 14 14 18 14 15 13 13| 14 2,0 15
Anlageinvestitionenb 21 48 48 15 36 88 58 47 21 34 30 29| 28 47 3,8
Vorratsveranderungen® -02 02 -03 15 -15 02 00 -01 00 -01 -01 -0, 00 -01 0,0
AuRenbeitrag® 10 10 03 -11 18 03 03 02 01 00 -01 01  -03 0,3 0,1
Exporteb -18 77 108 36 166 54 59 67 26 47 40 40 | 45 8,7 46
Importeb 44 10,7 102 66 120 47 53 63 25 49 44 40| 55 8,1 4,5
Verbraucherpreised 2,2 2,2 2,1
Arbeitslosenquote® 8,5 78 75
Leistungsbilanzsaldof -03 -07 -06
Budgetsaldof 24 22 =20

3Prognose. — bReal; saisonbereinigte Quartalswerte: Veranderung gegenuber Vorquartal auf Jahresrate hochgerechnet (Prozent); Jahreswerte: Verén-
derung gegeniiber dem Vorjahr (Prozent). — ®Beitrag zur Veranderungsrate des realen Bruttoinlandsprodukts in Prozentpunkten, saisonbereinigt. —
dVeré'mderung gegeniiber dem Vorjahr (Prozent). — €In Prozent der Erwerbspersonen. — fin Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts.

Quelle: Eurostat (2006); eigene Berechnungen und Prognosen.

ger sein als die Wachstumsrate des Produk-
tionspotentials, die wir auf 1 34 Prozent schat-
zen. Fiir den Jahresdurchschnitt erwarten wir
einen Anstieg des realen Bruttoinlandsprodukts
um 2,0 Prozent. Die Inflationsrate diirfte leicht
auf 2,1 Prozent sinken, zumal die Energiepreise
— so unsere Annahme — weitgehend stabil blei-
ben.

Im Euroraum auBerhalb Deutschlands ergibt
sich fiir das Jahr 2006 eine nur geringfiigig ho-
here Zuwachsrate des realen Bruttoinlandspro-
dukts als in Deutschland (Tabelle 5). Wahrend
der Abstand in den vergangenen Jahren im
Durchschnitt rund einen Prozentpunkt aus-
machte, betrigt er jetzt weniger als die Halfte.
Ein Grund ist, dass der Produktionsanstieg in
Deutschland im laufenden Jahr vor allem durch
Vorzieheffekte im Hinblick auf die Mehr-
wertsteuererh6hung im kommenden Jahr stir-
ker ausfillt; dadurch erhilt auch der {ibrige Eu-
roraum Impulse. Im kommenden Jahr wird je-
doch das Gegenteil der Fall sein, denn die
Konjunktur in Deutschland wird durch die re-
striktive Finanzpolitik vergleichsweise stark ge-
dampft. Das reale Bruttoinlandsprodukt im {ib-

rigen Euroraum diirfte 2007 um 2,4 Prozent
steigen. Damit wird sich der Abstand zu der
Zuwachsrate in Deutschland wieder erheblich
vergroBern (Tabelle 6).
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Tabelle 5:
Eckdaten zur Konjunktur in Euroland ohne Deutschland 2005, 2006 und 2007
2005 2006 2007 Jahresdurchschnitt
| I Il v I hma nva | @ @ i@ Iva@ | 2005 20068 20072
Bruttoinlandsprodukt? 13 19 26 15 38 32 30 30 20 21 19 20 1,6 28 24
Inlandsnachfrageb 11 16 39 26 17 29 30 22 29 22 21 20 22 2,6 25
Privater Verbrauch? 08 20 28 19 22 22 20 20 22 18 18 17 19 2,2 2,0
StaatsverbrauchP -04 16 40 21 19 20 20 20 20 15 15 15 1,7 2,3 18

Anlageinvestitionen? 32 65 38 02 58 52 45 42 38 36 34 31 34 44 4,0
Vorratsveranderungen® 041 -12 06 09 -11 -04 04 -03 03 00 00 00| 00 -01 0,0

AuRenbeitrag® -02 -05 -03 -1,3 19 03 00 08 -08 00 -02 00 | -07 03 -0,
Exporte? -50 77 79 31 145 65 50 95 15 50 40 4,0 33 8,0 48
ImporteP 45 90 85 64 91 75 50 75 35 50 45 40 5,0 73 50

Verbraucherpreised . . . . . . . . . . . . 2,3 2,3 2,1

Arbeitslosenquote® ) . ) . . . ) ) ) ) . . 8,1 7,6 74

LeistungsbiIanzsaldof . . . . . . . . . . . . -06 -05 -07

Budgetsaldof . . . . S . . . . o =21 200 =20

3Prognose. — bReal; saisonbereinigte Quartalswerte: Veranderung gegeniiber Vorquartal auf Jahresrate hochgerechnet (Prozent); Jahreswerte: Veran-
derung gegeniiber dem Vorjahr (Prozent). — CBeitrag zur Veranderungsrate des realen Bruttoinlandsprodukts in Prozentpunkten, saisonbereinigt. —
dVerémderung gegentiber dem Vorjahr (Prozent). — €In Prozent der Erwerbspersonen. — fin Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts.

Quelle: Eurostat (2006); eigene Berechnungen und Prognosen.

Tabelle 6:
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den Landern des Euroraums 2005, 2006 und 2007
Gewicht@ Bruttoinlandsproduktb VerbraucherpreisebvC Arbeitslosenquoted
2005  2006%  2007® | 2005 2006° 2007¢ | 2005  2006%  2007¢

Deutschland 28,1 0,9 24 1,0 2,0 18 2,3 9,5 8,2 7,6
Frankreich 21,2 1,2 2,6 2,3 1,9 1,8 1,6 9,7 9,1 89
Italien 17,8 0,0 18 14 2,2 2,2 1,8 .7 74 73
Spanien 11,3 35 38 34 34 3,7 3,5 9,2 8,4 8,1
Niederlande 6,3 1,5 30 2,7 1,5 1,7 1,6 4,7 41 42
Belgien 3,7 1,2 25 2,0 2,5 24 2,0 8,4 8,0 7,8
Osterreich 3.1 2,0 3.1 2,1 2,1 18 1,6 52 48 4,6
Grigchenland 23 37 38 3,0 35 3,6 35 9,8 9,3 9,4
Irland 2,0 55 5,0 45 22 35 3,5 4,3 42 42
Finnland 1,9 29 43 35 0,8 1,3 1,2 8,4 78 75
Portugal 1,8 0,4 1,2 1,6 2,1 25 18 76 78 7.9
Luxemburg 0,3 4,0 4,0 3,5 38 3,5 3,5 45 50 50
Euroraum insgesamt 100,0 14 2,7 2,0 2,2 2,2 2,1 8,5 78 75
Euroraum ohne Deutschland 71,9 1,6 2,8 2.4 2,3 2,3 2,1 8,1 7,6 74

aAuf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukts zu Preisen und Wechselkursen von 2005 (Prozent). — bVeréinderung gegenuber dem Vorjahr
(Prozent).— CHarmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). — dStandardisierte Arbeitslosenquote (Prozent) nach dem ILO-Konzept. Landergruppen
gewichtet auf der Grundlange der Erwerbspersonenzahl von 2005. — ®Prognose.

Quelle: Eurostat (2006); eigene Berechnungen und Prognosen.
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Konjunktureller Hohepunkt
in Deutschland wird uber-
schritten

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

Zusammenfassung:

Die konjunkturelle Expansion in Deutschland
hat in der ersten Hilfte dieses Jahres ein so
hohes Tempo erreicht wie seit sechs Jahren
nicht mehr. Allerdings diirfte im dritten
Quartal der Hohepunkt des gegenwdrtigen
Zyklus erreicht sein. Wir erhéhen unsere Prog-
nose fiir die Zunahme des realen Brutto-
inlandsprodukts im Jahr 2006 von 2,1 auf 2,4
Prozent, verringern aber die fiir 2007 von 1,2
auf 1,0 Prozent. Im kommenden Jahr wird die
Konjunktur durch die Mehrwertsteuererho-
hung sowie durch hohere Zinsen und eine
schwdchere Weltkonjunktur geddmpft. Die
Verlangsamung konnte geringer ausfallen,
wenn die Beitrdge zur Arbeitslosenversiche-
rung stirker gesenkt wiirden als bisher ge-
plant; die Finanzlage der Bundesagentur fiir
Arbeit gestattet eine Senkung um einen weite-
ren vollen Prozentpunkt.

Die konjunkturelle Expansion in Deutschland
hat in der ersten Hilfte dieses Jahres ein so ho-
hes Tempo erreicht wie seit sechs Jahren nicht
mehr. Mit einem Anstieg des realen Brutto-
inlandsprodukts von 2,5 Prozent (laufende Jah-
resrate) gegeniiber dem zweiten Halbjahr 2005
wurde die Wachstumsrate des Produktions-
potentials deutlich iibertroffen. Dabei hat sich
der Aufschwung weiter verbreitert, denn seit
reichlich einem Jahr nimmt auch die Inlands-
nachfrage kriftig zu (Abbildung 1). Ihr Wachs-
tumsbeitrag war sogar doppelt so groB wie der
des AuBenbeitrags, der in den Jahren zuvor die
wesentliche Stiitze der Konjunktur gewesen
war. Im zweiten Quartal dieses Jahres hat sich
der Zuwachs der gesamtwirtschaftlichen Pro-
duktion nochmals beschleunigt (laufende Jah-
resrate: 3,7 Prozent); dies ist allerdings auch auf
den kriftigen Nachholeffekt bei den Bauinves-
titionen zuriickzufiihren, die im Vorquartal
witterungsbedingt stark gesunken waren. Trei-
bende Kraft des Aufschwungs sind die Ausriis-
tungsinvestitionen; bei weiterhin giinstigen Ab-
satzaussichten und anhaltend hohen Gewinnen
nahmen sie mit einer zweistelligen Rate zu. Die
Konsumschwiche ist dagegen nicht iiberwun-
den, die Ausgaben der privaten Haushalte san-
ken im zweiten Quartal sogar leicht. Zwar sind

Abbildung 1:
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung? 2002-2006
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Real, saisonbereinigt, Veranderung gegeniiber dem Vorquartal auf

Jahresrate hochgerechnet.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3 (Ifd.
Jgg.); eigene Berechnungen.
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die Verbraucher nicht zuletzt wegen der besse-
ren Lage auf dem Arbeitsmarkt etwas zuver-
sichtlicher geworden, doch wurden die Realein-
kommen durch den abermaligen kréftigen An-
stieg der Energiepreise gedriickt. Aus dem
Ausland kamen im zweiten Quartal nur geringe
Impulse. Der Anstieg der Exporte, der erfah-
rungsgemal sehr stark schwankt, hat sich ge-
geniiber dem Vorquartal spiirbar verlangsamt.
Die Inflationsrate verharrte bis zuletzt in der
Nihe von 2 Prozent; ohne die Preise fiir Energie
betrug die Rate in den Sommermonaten ledig-
lich etwas mehr als 1 Prozent. Das Budgetdefizit
des Staates bildete sich iiberwiegend konjunk-
turbedingt zuriick; im ersten Halbjahr belief
sich die Defizitquote auf 2,5 Prozent.

Infolge des kriftigen Aufschwungs hat sich
die Lage auf dem Arbeitsmarkt weiter verbes-
sert. Die Zahl der sozialversicherungspflichtig
Beschiftigten hat gegeniiber dem Tiefpunkt, der
zu Beginn dieses Jahres erreicht worden war,!
um rund 140 000 zugenommen. Die Zahl der
Arbeitslosen ging erheblich zuriick; im Juli be-
trug die Arbeitslosenquote 10,6 Prozent, nach
11,4 Prozent zu Beginn dieses Jahres.

Die Frithindikatoren deuten darauf hin, dass
der Produktionsanstieg im dritten Quartal dhn-
lich kraftvoll ausfallen wird wie im zweiten.
Zwar waren die Produktion und die Auf-
tragseingdnge im verarbeitenden Gewerbe im
Juni leicht riicklaufig (Abbildung 2). Dies diirfte
aber darauf zuriickzufithren sein, dass in die-
sem Jahr mehr Arbeitnehmer als sonst bereits
im Juni Urlaub genommen hatten; die Schulfe-
rien im bevolkerungsreichen Bundesland Nord-
rhein-Westfalen begannen auBlergewohnlich
friih. Die Geschiftslageeinschiatzung der Unter-
nehmen, die relativ zuverldssig Auskunft iiber
den Produktionsanstieg im laufenden Quartal
gibt, hat sich jedenfalls bis zum Juli verbessert
und verharrte im August auf dem hohen Ni-
veau. Ferner scheint in der Bauwirtschaft der
Aufwirtstrend ungebrochen zu sein; urteilt man
nach den Auftragseingdngen und den Bauge-

1 Wegen der groBien Unsicherheit bei der Schitzung
der Zahl der sozialversicherungspflichtig Beschaftig-
ten ist es schwierig, den Wendepunkt genau festzule-
gen. Nach dem jetzigen Datenstand liegt der Wende-
punkt etwa ein halbes Jahr zuriick.

nehmigungen, so diirfte vor allem im Nicht-
wohnungsbau die Produktion im dritten Quar-
tal weiter gestiegen sein.

Abbildung 2:
Konjunkturindikatoren 2002-2006
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Am Hohepunkt des Zyklus

Nach der kriftigen Beschleunigung in der ers-
ten Hélfte dieses Jahres diirfte die Konjunktur
sich mittlerweile in der Nahe ihres zyklischen
Hohepunktes befinden. Die Produktionskapa-
zitdten im verarbeitenden Gewerbe waren Um-
fragen zufolge im zweiten Quartal fast so stark
ausgelastet wie im Boom des Jahres 2000 (Ab-
bildung 3). Bereinigt man die Umfragedaten um
Veranderungen ihrer langjahrigen Mittelwerte,
die als MaB fiir die Normalauslastung gelten
konnen,? so zeigt sich liberdies, dass die Abwei-
chung von der Normalauslastung im zweiten
Quartal 2006 mit 3,4 Prozent nahe an die Ab-
weichungen wihrend fritherer konjunktureller
Hochpunkte herankam bzw. diese bereits iiber-
stieg. Der gesamtwirtschaftliche Kapazitats-
auslastungsgrad war im zweiten Quartal — auch
wegen der UnregelmiBigkeiten bei den Schulfe-
rien — noch nicht auBergewohnlich hoch. Im
dritten Quartal diirfte er allerdings bereits die
vergleichsweise geringen zyklischen Hohe-
punkte der Jahre 1995 und 1998 iibertroffen
haben, und der obere Rand des 95-Prozent-
Konfidenzintervalls reicht am aktuellen Rand
sogar anndhernd an die Auslastung wihrend
des auBergewohnlichen Booms um die Jahrtau-
sendwende heran (Abbildung 4). Anders als
heute war damals die Konjunktur nicht nur
durch eine hohe Dynamik der Weltwirtschaft
stimuliert worden, sondern auch durch eine
kraftige Abwertung des Euro und sehr hohe
Bewertungen am Aktienmarkt. Auch im gegen-
wartigen Aufschwung hat sich der Preisauftrieb
beschleunigt, und die kurzfristigen Zinsen sind
spiirbar gestiegen. Vor allem aber haben sich
die Geschiftserwartungen, die normalerweise
einen Vorlauf von ein bis zwei Quartalen vor
der Kapazitatsauslastung aufweisen, seit April
stetig verschlechtert. Dies spricht dafiir, dass
der konjunkturelle Hohepunkt — definiert als
hochster Stand der Kapazitatsauslastung — ge-
genwartig erreicht ist.

2 Die Bereinigung wird mithilfe eines Hodrick-Pres-
cott-Filters durchgefiihrt. Es zeigt sich, dass der
Mittelwert fiir die Kapazitatsauslastung im Zeitablauf
gesunken ist.
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Abbildung 3:
Kapazitatsauslastungsgrad im verarbeitenden Gewerbe 1980-
20062
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Quelle: ifo (Ifd. Jgg.); eigene Berechnungen.

Abbildung 4:
Gesamtwirtschaftliche Kapazitatsauslastung 1980-20062
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3pbweichungen von der Normalauslastung, geschétzt mittels eines
Hodrick-Prescott-Filters. Konfidenzbander geben prognosebedingte Un-
sicherheit des Filters am Ende der Zeitreihe an und stellen das Konfi-
denzniveau von 95 Prozent dar. Dieses wurde mittels stochastischer
Simulation ermittelt.

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

Nach dem Muster vergangener Zyklen wire
in den kommenden Monaten ein spiirbares Ab-
flauen der konjunkturellen Dynamik und damit
einhergehend ein Riickgang der Kapazitiatsaus-
lastung zu erwarten. Dagegen spricht allerdings,
dass die Industrie in den vergangenen zwolf
Monaten eine ungewohnlich hohe Anzahl von
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GroBauftragen bekommen hat, deren Bearbei-
tung sich typischerweise iiber einen lingeren
Zeitraum hinzieht; die Unternehmen schétzen
ihren Auftragsbestand gegenwirtig dhnlich po-
sitiv ein wie zum Ende des Wiedervereini-
gungsbooms 1991 (Abbildung 5). Davon abge-
sehen ist mit Blick auf die zum Jahresbeginn
2007 in Kraft tretende Erhohung des Regelsat-
zes der Mehrwertsteuer in erheblichem Umfang
mit vorgezogenen Kiaufen von dauerhaften Kon-
sumgiitern sowie Wohnungsbauinvestitionen zu
rechnen. Aufgrund dieser Sondereffekte erwar-
ten wir fiir das zweite Halbjahr 2006 ein gegen-
iiber dem zweiten Quartal nur wenig verlang-
samtes Expansionstempo.

Abbildung 5:
Auftragsbestand im verarbeitenden Gewerbe 1980-2006
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Quelle: ifo (Ifd. Jgg.).

Kein Schub mehr von der Geld-
politik

Die Europdische Zentralbank (EZB) hat ihren
Kurs weiter gestrafft. Mit Wirkung zum 9. Au-
gust hat sie den Mindestbietungssatz fiir Refi-
nanzierungsgeschifte im Euroraum auf 3,0
Prozent erhoht. Seit vergangenem Dezember
sind die Leitzinsen im Euroraum damit um ei-
nen vollen Prozentpunkt gestiegen. Dreimo-
natsgeld verteuerte sich in etwa demselben
AusmaB; der Satz lag zuletzt bei 3,2 Prozent.
Real diirfte er — legt man den Anstieg der

Verbraucherpreise ohne Energie zugrunde -
mit knapp 2,5 Prozent ebenfalls etwa einen Pro-
zentpunkt {iber seinem Niveau zu Beginn des
Zinserhohungszyklus liegen. Die Kapitalmarkt-
zinsen, die von Januar bis April um reichlich
einen halben Prozentpunkt angezogen hatten,
liegen seither nahezu unverandert etwas unter 4
Prozent — wohl auch deshalb, weil die ver-
stiarkte Nachfrage nach Staatsanleihen nach
dem Riickgang der Aktienkurse im Friihjahr ei-
nem konjunkturell bedingten weiteren Zinsan-
stieg entgegenwirkte. Real diirften die Kapital-
marktzinsen bei 2—2,5 Prozent liegen,3 etwa ei-
nen halben Prozentpunkt hoher als im vergan-
genen Dezember. Die Kreditzinsen sind von Ja-
nuar bis Juni, dem letzten Monat, fiir den Da-
ten vorliegen, gestiegen. Gleichwohl hat sich die
Expansion der Kredite an Unternehmen und
Privatpersonen im ersten Halbjahr 2006 weiter
beschleunigt. Angesichts der Starke der kon-
junkturellen Erholung und des Preisauftriebs
war der Anstieg mit 6,3 Prozent (laufende Jah-
resrate) allerdings vergleichsweise gering; of-
fenbar sind die Unternehmen nach den Ge-
winnsteigerungen der vergangenen Jahre in der
Lage, Investitionen zu einem Grofteil aus
Eigenmitteln zu finanzieren. Von den Borsen
gingen zuletzt kaum veranderte Signale fiir die
Unternehmensfinanzierung aus. Der DAX be-
wegt sich seit dem Friihjahr seitwirts; aller-
dings nimmt die Zahl der Borsenginge zu. Die
preisliche Wettbewerbsfahigkeit der deutschen
Wirtschaft hat in den vergangenen Monaten
abgenommen. Der Indikator lag im Juli um
reichlich 1 Prozent iiber seinem Niveau im ers-
ten Quartal und damit etwa so hoch wie vor
einem Jahr. Alles in allem haben sich die
monetdren Rahmenbedingungen damit in den
vergangenen Monaten verschlechtert. Sie wir-
ken gleichwohl immer noch anregend auf die
Konjunktur in Deutschland.

3 Die Break-Even-Inflationsrate auf Basis der mit der
Inflation im Euroraum indexierten und nichtinflati-
onsindexierten franzosischen Staatsanleihen mit
zehnjahriger Laufzeit betrug im Juli 2,2 Prozent. Der
Unterschied zwischen der Inflationsrate im Euro-
raum und der in Deutschland betrug im Durchschnitt
iiber die vergangenen fiinf Jahre 0,5 Prozentpunkte.
Wir leiten daraus ab, dass die fiir Deutschland tiber
die kommenden zehn Jahre erwartete Inflationsrate
bei 1,7 Prozent liegt.
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Tabelle 1:
Rahmendaten fiir die Konjunktur 2005, 2006 und 2007
2005 2006 2007
| I m v | 1 i 1Y/ | 11| VY

Zinssatz fiir Dreimonatsgeld 2,1 2,1 2,1 2,3 2,6 29 3,3 3,7 38 38 3,6 3,6
Rendite 9-10-jahriger Bundes-

anleihen 3,6 33 3.2 34 35 40 4,0 4,1 42 41 40 40
Tariflohnindex¢:d 12 1,0 0,9 0,7 0,9 1,6 1,7 1,7 1,7 2,0 2,1 2,2
Wechselkurs US-Dollar/Euro 132 122 122 119 120 127 128 128 128 128 128 128
Preisliche Wettbewerbsfahigkeit

der deutschen Wirtschaft® 99,0 978 971 96,5 961 973 989 996 993 994 992 987
Industrieproduktion im Ausland g 0,9 42 2.9 55 58 3,7 30 2,3 15 1,0 1,0 15
Rohb’lpreish 476 516 616 569 619 698 750 720 70,0 700 700 70,0

Teilweise geschatzt. — bPrognose. — ®Veranderung gegeniiber dem Vorjahr (Prozent). — dAuf Stundenbasis. — €Gegeniiber 49 Landern auf Basis
der Verbraucherpreise, Index: 1999 | = 100. — fveranderung gegeniiber Vorquartal auf Jahresrate hochgerechnet (Prozent). — 9In 30 Landem: 18
Industrielander, 8 neue EU-Mitgliedslander sowie Russland, China, Hongkong und Stidkorea. — hys-Dollar pro Barrel Nordsee-Brent.

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

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

Im Prognosezeitraum wird sich das monetare
Umfeld voraussichtlich noch etwas eintriiben.
Die EZB diirfte die Leitzinsen im Euroraum bis
zum Ende des laufenden Jahres auf 3,5 Prozent
anheben, Dreimonatsgeld diirfte dann zu einem
Satz von etwa 3,8 Prozent zu haben sein (Ta-
belle 1), was unserer Einschitzung nach in etwa
dem neutralen Zinsniveau fiir den Euroraum
entspricht. Die Kapitalmarktzinsen diirften
ebenfalls steigen, wenngleich nur geringfiigig.
Fiir den Wechselkurs des Euro gegeniiber dem
US-Dollar ist ein Wert von 1,28 unterstellt.

Budgetdefizit des Staates deutlich
unter der 3-Prozent-Marke

Das Budgetdefizit des Staates sinkt im Jahr
2006 kriftig. Dies ist liberwiegend zyklisch be-
dingt. Der Aufschwung fiithrt dazu, dass das
Steueraufkommen stark zunimmt, und die Bes-
serung der Arbeitsmarktlage trigt dazu bei,
dass die Ausgaben des Staates nur wenig stei-
gen. Doch auch das strukturelle Budgetdefizit
des Staates nimmt ab. So ist die Zahl der Be-
schiftigten im oOffentlichen Dienst weiter riick-
laufig. Ferner werden die arbeitsmarktpolitisch
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motivierten Ausgaben der Bundesagentur fiir
Arbeit und des Bundes per saldo gekiirzt und
Steuervergiinstigungen reduziert. Zudem ist der
Anstieg des Aufkommens der gewinnabhéngi-
gen Steuern (vor allem der Korperschaftsteuer
und der Gewerbesteuer) teilweise strukturell
bedingt; so ist der Effekt einzelner Rechtsdnde-
rungen, mit denen das Aufkommen gesteigert
werden soll, wohl gréBer als erwartet. Das Bud-
getdefizit in Relation zum Bruttoinlandspro-
dukt wird im Jahr 2006 voraussichtlich 2,4
Prozent betragen (2005: 3,2 Prozent). Das
strukturelle Defizit diirfte bei einer Kapazitéts-
auslastung, die im Jahresdurchschnitt iiber
dem Normalniveau liegt, etwas gréBer sein.

Im Jahr 2007 wird das strukturelle Budget-
defizit des Staates deutlich abnehmen. So wird
der Personalbestand im offentlichen Dienst
weiter — wenngleich wohl in geringerem Mafle
als im Jahr 2006 — reduziert. Vor allem aber
werden die von der neuen Bundesregierung er-
griffenen MaBnahmen dazu fiihren, dass das
Defizit abnimmt. Entscheidend sind dabei die
Steuererhohungen; die Belastung durch Sozial-
beitrdge sinkt dagegen, die Ausgaben des Staa-
tes werden wenig verandert (Boss et al. 2006b;
Tabelle A1). Insgesamt rechnen wir damit, dass
das strukturelle Budgetdefizit des Staates in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt im Jahr
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2007 um 0,8 Prozentpunkte abnehmen wird.
Das tatsichliche Budgetdefizit wird bei der er-
warteten konjunkturellen Entwicklung wohl auf
1,9 Prozent zuriickgehen (Tabelle 2). Der Schul-
denstand in der Abgrenzung nach dem Vertrag
von Maastricht wird abgeschwicht steigen; in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt wird er
wohl geringfiigig abnehmen (2006: 67,9 Pro-
zent).

Tabelle 2:
Ausgaben, Einnahmen und Budgetsaldo des Staates 1998-
20072 (in Relation zum Bruttoinlandsprodukt)

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

1998 48,0 235 18,9 35 22
1999 48,1 245 18,7 34 15
2000 4769 250 183 3,1 12
2001 476 233 18,2 33 28
2002 48,1 228 182 34 37
2003 485 28 18,3 34 40

2004 471 22,3 18,0 31 -3,7
2005 46,8 22,5 17,7 34 -3,2
2006¢ 45,8 229 17,4 3,1 -2/4

2007¢ 45,2 235 16,8 3,0 -19

3Abgrenzung der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. — bEin-
schlieRlich der Erbschaftsteuer und der der Europaischen Union zuste-
henden Steuern, — CAusschlieBlich Erbschaftsteuer; nach Abzug der
EU-Steuern. — 9Die Erlése aus der Versteigerung der Mobilfunklizenzen
(2,5 Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt) sind nicht als
negative Ausgaben beriicksichtigt. — ®Prognose.

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

Innerhalb des Staatssektors werden die Mit-
tel im Jahr 2007 kriftig umgeschichtet. Das
Budgetdefizit des Bundes wird dadurch verrin-
gert, dass der Bund die Rentenversicherungs-
beitrige, die er zugunsten der Empfanger des
Arbeitslosengeldes II zahlt, halbiert. Dies tragt
dazu bei, dass — bei einem Verzicht auf eine
Rentenkiirzung — der Beitragssatz in der ge-
setzlichen Rentenversicherung zu Beginn des
Jahres 2007 um 0,4 Prozentpunkte erh6ht wer-
den muss. Der Zuschuss des Bundes an die ge-
setzliche Krankenversicherung wird von 4,2
Mrd. Euro im Jahr 2006 auf 1,7 Mrd. Euro im
Jahr 2007 verringert. Dies hat zur Folge, dass
die Einnahmen der Krankenversicherung im

Jahr 2007 — trotz einzelner EinsparmafBnah-
men (z.B. bei den Arzneimittelkdufen) — nicht
zur Finanzierung der Ausgaben ausreichen
werden. Die Bundesregierung beabsichtigt
zwar, das Gesundheitswesen zu reformieren,
die MaBnahmen werden aber im Wesentlichen
erst im Jahr 2008 in Kraft treten. Der durch-
schnittliche Beitragssatz in der Krankenversi-
cherung wird im Jahr 2007 wohl um 0,4 Pro-
zentpunkte auf 14,65 Prozent angehoben. Die
Arbeitslosenversicherung wird im Jahr 2007
einen Zuschuss des Bundes in Hohe von 6,5
Mrd. Euro erhalten. Der Beitragssatz wird um 2
Prozentpunkte auf 4,5 Prozent gesenkt. Bei der
erwarteten konjunkturellen Entwicklung wird
die Bundesagentur fiir Arbeit, die im Jahr 2006
einen sehr hohen Uberschuss erzielt, nur einen
kleinen Teil ihrer Reserven benotigen, um ihre
Ausgaben finanzieren zu konnen (Tabelle 3).

Tabelle 3:
Einnahmen und Ausgaben der Bundesagentur fir Arbeit 2005
2007 (Mrd. Euro)

2005 20068 20072

Beitrage 46,99 51,20b 34,00¢
Umlagen 1,44 1,00 1,05
Verwaltungskostenerstattung

des Bundes 3,61 2,71 2,70
Sonstige Einnahmen 0,65 0,68 0,68
Einnahmen 52,69 55,59 38,43
Eingliederungstitel 3,56 2,20 1,80
Arbeitslosengeld 27,02 23,50 22,70
Kurzarbeitergeld, Transfer-

kurzarbeitergeld 0,64 0,44 0,45
Umlagefinanzierte Ausgaben 1,45 1,07 1,15
Aussteuerungsbetrag 4,56 3,40 3,50
Verwaltungsausgaben 5,98 5,90 6,00
Sonstige Ausgaben 9,88 9,29 9,40
Ausgaben 5309 4580 45000
Finanzierungssaldo -0,40 9,79 -6,57
Zuschuss des Bundes 0,40 0,00 6,47
Finanzierungssaldo zuziglich

Bundeszuschuss 0,00 9,79 -0,10

3prognose. — bDavon 3,3 Mrd. Euro Extraeinnahmen infolge vorzeitiger
Falligkeit der Beitrage. — “Bei einem Beitragssatz von 4,5 Prozent. —

Bei gegebenem Leistungsrecht, insbesondere ohne zusatzliche Auf-
wendungen fiir die ,Entgeltsicherung fiir ltere Arbeitslose".

Quelle: Bundesagentur fiir Arbeit, Amtliche Nachrichten (Ifd.
Jgg.); eigene Berechnungen; eigene Prognose.
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Angesichts der im Jahr 2006 bei der Bundes-
agentur fiir Arbeit entstehenden Riicklage von
fast 10 Mrd. Euro sollte der Beitragssatz in der
Arbeitslosenversicherung zu Beginn des Jahres
2007 von 6,5 auf 3,5 statt auf 4,5 Prozent ge-
senkt werden. Dies bedeutete zusitzliche Min-
dereinnahmen in Hohe von 7,5 Mrd. Euro, die
Riicklage wire somit bei der erwarteten wirt-
schaftlichen Entwicklung am Jahresende 2007
nicht aufgezehrt. Wenn der Beitragssatz zu Jah-
resbeginn 2007 um 3 Prozentpunkte verringert
wiirde, dann miisste er im Jahr 2008 nicht un-
bedingt erhoht werden, weil im Verlauf des
Jahrs 2008 eine Finanzierungsliicke entstiinde
und die Riicklagen aufgezehrt waren. Zum ei-
nen ist im Jahr 2008 mit betriachtlichen Min-
derausgaben infolge der Verkiirzung der Be-
zugsdauer beim Arbeitslosengeld (auf im Re-
gelfall zwolf Monate) zu rechnen. Zum anderen
verliefe die wirtschaftliche Entwicklung bei ei-
ner verstarkten Reduktion des Beitragssatzes
schon im Jahr 2007 giinstiger als sonst — mit
positiven Effekten fiir die Finanzlage der Bun-
desagentur fiir Arbeit. Bei der Diskussion iiber
die Hohe des Beitragssatzes ist im Ubrigen zu
bedenken, dass der Verzicht auf eine zusitzliche
Beitragssatzsenkung nicht notwendigerweise
bedeutet, dass die Neuverschuldung des Staates
geringer als sonst ausfillt; vielmehr spricht
vieles dafiir, dass zusitzliche Ausgaben be-
schlossen wiirden.

Moderatere Zunahme der Ausfuhr

Die Zunahme der Exporte war nach dem
stiirmischen Anstieg im ersten Quartal 2006 im
zweiten Vierteljahr mit einer laufenden Jahres-
rate von 2,7 Prozent relativ gering. Im aussage-
kraftigeren Halbjahresvergleich stieg die Aus-
fuhr in den ersten sechs Monaten mit einer
laufenden Jahresrate von 12,2 Prozent und da-
mit dhnlich rasch wie in der zweiten Hilfte des
Vorjahres. Die Impulse im Warenhandel kamen
dabei im Wesentlichen aus Europa, und zwar
sowohl aus dem Euroraum als auch aus den
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iibrigen Landern (Abbildung 6). Stimulierend
diirften daneben — in begrenztem Umfang — die
Beherbergungsausgaben auslandischer Besu-
cher der FuBballweltmeisterschaft gewirkt ha-
ben, die in den volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnungen als Dienstleistungsexporte ver-
bucht werden.

Abbildung 6:
WertmaRige Warenexporte nach Regionen@ 2002-2006
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8Halbjahresdaten. Lundberg-Komponenten.

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

Fiir die zweite Jahreshilfte kiindigt sich eine
etwas ruhigere Gangart der Exporte an. Die Ex-
porterwartungen im verarbeitenden Gewerbe
haben ihren Hohepunkt iiberschritten und sind
seit Mai klar riicklaufig. Die Auftragseinginge
im verarbeitenden Gewerbe aus dem Ausland
sind im zweiten Quartal sogar deutlich gefallen,
wenngleich die Grundtendenz wohl durch Son-
derfaktoren unterzeichnet wird. Zudem hat der
Euro aufgewertet. Gleichwohl erwarten wir kei-
nen Einbruch der Ausfuhr im zweiten Halbjahr
2006, denn fiir die Prognose ist zu beriicksich-
tigen, dass der starke Anstieg der Auftragsein-
ginge in der Industrie seit Mitte vergangenen
Jahres mit einer uniiblich hohen Zahl von
GroBauftragen aus dem Ausland einherging, de-
ren Abarbeitung langere Zeit in Anspruch neh-
men diirfte. Im kommenden Jahr wird die
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Weltkonjunktur voraussichtlich weiter an
Schwung verlieren. Einer nochmaligen Verlang-
samung des Exportanstiegs wird jedoch die
verbesserte preisliche Wettbewerbsfahigkeit der
Exporteure durch die zu Jahresbeginn in Kraft
tretende Senkung der Arbeitgeberbeitrige zur
Sozialversicherung um 0,6 Prozentpunkte ent-
gegenstehen, zumal auch die Dampfung durch
die zuriickliegende Aufwertung des Euro dann
abgeklungen sein diirfte. Wir erwarten daher,
dass die Ausfuhr in etwa dhnlichem Tempo ex-
pandieren wird wie in der zweiten Hélfte des
laufenden Jahres. Im Jahresdurchschnitt diirf-
ten die Exporte 2007 um 3,8 Prozent zulegen,
nach 9,9 Prozent im Jahr 2006.

Die Expansion der Einfuhr hat sich im zwei-
ten Quartal ebenfalls normalisiert. Im gesamten
ersten Halbjahr nahmen die Importe mit einer
laufenden Jahresrate von 12,3 Prozent dhnlich
rasch zu wie die Exporte, deren Expansion ne-
ben dem Anziehen der Binnennachfrage fiir den
spiirbaren Einfuhranstieg bestimmend war. Im
Prognosezeitraum diirfte sich die Zunahme der
Importe abschwéchen. Zum einen verlauft auch
die Ausweitung der Ausfuhr in ruhigeren Bah-
nen, zum anderen verlangsamt sich der Anstieg
der Binnennachfrage. Alles in allem diirften die
Importe im laufenden Jahr um 9,8 Prozent
steigen und im kommenden um 2,9 Prozent.

Die Importpreise sind in der ersten Hilfte
des laufenden Jahres erneut merklich gestiegen.
Abermals waren die anziehenden Preise fiir
Energieprodukte und die Preissteigerungen bei
nichtenergetischen Rohstoffen hauptsichlich
dafiir verantwortlich. Fiir den Prognosezeit-
raum unterstellen wir eine Riickkehr des Ol-
preises zu der Marke von 70 US-Dollar bis zum
Jahresende 2006 und ein Verharren bei dieser
Marke im Folgejahr. Die Preise fiir nichtener-
getische Rohstoffe diirften mit dem Abflachen
der Weltkonjunktur in der Tendenz stagnieren.
Unter diesen Annahmen werden die Import-
preise im Prognosezeitraum leicht fallen, zumal
zundchst auch von der zuriickliegenden Auf-
wertung des Euro noch preisdimpfende Wir-
kungen ausgehen diirften. Die Exportpreise
sind in der ersten Jahreshilfte 2006 ebenfalls
spiirbar gestiegen, wenn auch nicht ganz so
stark wie die Importpreise. Angesichts der

boomenden Auslandsnachfrage konnten die
Exporteure offenbar ihre Preisiiberwilzungs-
spielriume ausweiten. Im Prognosezeitraum
diirfte der internationale Wettbewerbsdruck
den Preisanstieg in engeren Grenzen halten,
zumal sich die preisliche Wettbewerbsfihigkeit
zuletzt verschlechtert hat und die Weltkon-
junktur an Fahrt verliert. Im Jahr 2007 wird
der Preisanstieg zudem durch die Verringerung
der Beitrdage zur Sozialversicherung gedampft.
Die Terms of Trade werden sich im Jahr 2006
deutlich verschlechtern und im Jahr 2007 etwa
unverandert bleiben.

Investitionsaufschwung halt an ...

Die Binnenkonjunktur hat sich im zweiten
Quartal 2006 weiter gefestigt. Wahrend die pri-
vaten Konsumausgaben zuriickgingen, expan-
dierten die Anlageinvestitionen merklich, was
allerdings nicht zuletzt mit dem Aufholen der
witterungsbedingten Produktionsausfille im
ersten Quartal zu tun hatte. Die inldndische
Verwendung insgesamt erhohte sich mit einer
laufenden Jahresrate von 3,5 Prozent, nach 1,2
Prozent im ersten Quartal.

Im Wohnungsbau normalisierte sich das
Produktionsniveau im vergangenen Quartal;
das Niveau vom vierten Quartal 2005 wurde
deutlich iibertroffen. Auftrage, die nicht zuletzt
aufgrund der Abschaffung der Eigenheimzulage
erteilt worden waren, wurden nach der
Schlechtwetterperiode zu Jahresbeginn ver-
starkt bearbeitet. Fiir die Entwicklung in der
zweiten Jahreshilfte ist die fiir den Jahresan-
fang 2007 beschlossene Erhohung des Regel-
satzes zur Mehrwertsteuer um 3 Prozentpunkte
wichtig. Wir rechnen in diesem Zusammenhang
mit Vorzieheffekten bei den Wohnungsbauin-
vestitionen in Hohe von reichlich 1 Mrd. Euro.
AuBerdem diirften die Wohnungsbauinvestitio-
nen von der rascheren Expansion der verfiigba-
ren Einkommen der privaten Haushalte profi-
tieren. Davon abgesehen kommen Impulse
durch Modernisierungsinvestitionen zur Wair-
medimmung, die aufgrund des Energiepreis-
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anstiegs rentabel werden, zumal sie zum Teil
durch verbilligte Kredite der KfW Banken-
gruppe gefordert werden. Im kommenden Jahr
diirfte der Anstieg der Wohnungsbauinvestitio-
nen merklich an Fahrt verlieren. Die verfiigba-
ren Einkommen der privaten Haushalte werden
langsamer expandieren, und Finanzierungen
werden aufgrund des hoheren Zinsniveaus teu-
rer. Hinzu kommt, dass die in das Jahr 2006
vorgezogenen Investitionen dann fehlen wer-
den.

Sehr deutlich wurden im zweiten Vierteljahr
die gewerblichen Bauinvestitionen ausgeweitet.
Trotz des drastischen Einbruchs im ersten
Quartal ergab sich auch hier gegeniiber dem
vierten Quartal 2005 ein Plus. Vor dem Hinter-
grund des kriftigen gesamtwirtschaftlichen
Produktionsanstiegs und der zunehmenden
Auslastung der Produktionskapazititen werden
nun bei den gewerblichen Bauten Erweite-
rungsinvestitionen vorgenommen. Da die Kapa-
zititsauslastung vorerst hoch bleiben wird,
diirften die gewerblichen Bauinvestitionen im
weiteren Jahresverlauf weiter zunehmen, zumal
die Unternehmen versuchen diirften, das nied-
rige Zinsniveau zu nutzen. Darauf deutet auch
der Anstieg der Auftragseinginge im Nicht-
wohnungsbau im zweiten Quartal hin. Im
kommenden Jahr diirften die gewerblichen
Bauinvestitionen mit den héheren Zinsen und
der insgesamt langsameren Gangart der Kon-
junktur weniger schwungvoll zunehmen.

Die Bauinvestitionen des Staates haben auch
im ersten Halbjahr 2006 abgenommen, ihr
Riickgang hat sich aber verlangsamt. Im Prog-
nosezeitraum werden die Offentlichen Bauin-
vestitionen wohl etwas zunehmen. Dafiir
spricht insbesondere die kriftige Verbesserung
der Finanzlage des Staates infolge der raschen
Zunahme des Steueraufkommens; dabei hat
sich die Finanzsituation der Gemeinden, des
wichtigsten oOffentlichen Investors, besonders
stark gebessert.4 Zudem wird der Bund seine
Investitionen im Rahmen des so genannten 25
Mrd. Euro-Sofortprogramms ausweiten.

4 Die gesamten Steuereinnahmen der Gemeinden
iiberstiegen im ersten Halbjahr 2006 ihr Niveau im
ersten Halbjahr 2005 um rund 11 Prozent.
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Insgesamt werden die Bauinvestitionen im
Jahr 2006 voraussichtlich um 2,8 Prozent stei-
gen. Sieht man von einer (schwachen) Zunahme
im Jahr 1999 ab, so wire dies der erste kriftige
Anstieg seit 1994. Im Jahr 2007 diirfte sich die
Baukonjunktur allerdings bereits wieder ab-
schwichen. Aufgrund des hohen Niveaus zum
Ende des Vorjahres diirften die Bauinvestitio-
nen dann allerdings immer noch um 1,8 Pro-
zent zulegen (Tabelle 4).

Tabelle 4:
Reale Anlageinvestitionen 2004-2007 (Veranderung gegeniiber
dem Vorjahr in Prozent)

2004 2005 20062 20072

Anlageinvestitionen -04 0,8 4,7 3,0
Unternehmensinvestitionen 2,0 41 6,0 44
Ausriistungen 4,2 6,1 69 45
Sonstige Anlagen 1,2 47 47 50
Wirtschaftsbau -30 -18 4,0 39
Wohnungsbau 29 40 2,6 0,5
Offentlicher Bau 92 59 1.1 1,0
Nachrichtlich:
Bauinvestitionen -38 -36 28 1,8
8prognose.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3:
Konten und Standardtabellen (Ifd. Jgg.); Statistisches Bundes-
amt, Fachserie 18, Reihe 1.2 (Ifd. Jgg.); eigene Schétzungen
und Prognosen.

Die Ausriistungsinvestitionen sind in der
ersten Jahreshilfte mit einer laufenden Jahres-
rate von 8,2 Prozent gestiegen. Bestimmend
diirfte dabei mehr und mehr das Erweite-
rungsmotiv gewesen sein, nachdem die Aus-
lastung der Produktionskapazitdten in den Un-
ternehmen zuletzt deutlich zugenommen hat
und die Absatzerwartungen positiv waren.
Hinzu kamen die stimulierenden Wirkungen
des immer noch niedrigen Zinsniveaus und die
hohen Eigenmittel der Unternehmen infolge
der hohen Gewinne der zuriickliegenden Jahre.
Im weiteren Verlauf des Jahres diirften die Aus-
riistungsinvestitionen weiter rasch zulegen. Der
Auftragseingang im Investitionsgiitergewerbe
aus dem Inland hat sich im Friihjahr erneut er-
hoht und die Geschiftserwartungen sind wei-
terhin sehr gut, wenn auch nicht mehr so iiber-
schaumend wie im Friihjahr. Erst im kommen-
den Jahr diirfte sich der Investitionsauf-
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schwung abflachen. Unter dem Eindruck hohe-
rer Zinsen und eingetriibter Absatzerwartungen
aufgrund der nachlassenden weltwirtschaftli-
chen Dynamik werden die Ausriistungsinvesti-
tionen dann voraussichtlich nur noch moderat
ausgeweitet werden. Einer ausgeprigten Ver-
langsamung steht allerdings die fiir das Jahr
2008 beabsichtigte Verschlechterung der Ab-
schreibungsbedingungen entgegen, die insbe-
sondere in der zweiten Hélfte des kommenden
Jahres zu vorgezogenen Investitionsgiiterkdu-
fen fithren diirfte. Fiir den Durchschnitt des
Jahres 2007 erwarten wir eine Zunahme der
Ausriistungsinvestitionen um 4,5 Prozent, nach
6,9 Prozent im Jahr 2006.

... privater Konsum belebt sich nur
voriibergehend

Die privaten Konsumausgaben sind in der ers-
ten Halfte des laufenden Jahres mit einer lau-
fenden Jahresrate von 1,1 Prozent und damit
deutlich rascher als in den vergangenen drei
Jahren ausgeweitet worden. Erstmals seit ge-
raumer Zeit schriankten die privaten Haushalte
dabei ihre Sparquote etwas ein. Dies konnte ein
Anzeichen dafiir sein, dass sie ihre Einkom-
mensperspektiven mittlerweile etwas glinstiger
einschitzen als zuvor. Fiir den weiteren Jahres-
verlauf rechnen wir mit einem spiirbaren An-
ziehen der privaten Konsumausgaben. Um die
Belastungen durch die Anhebung des Regelsat-
zes der Mehrwertsteuer ab Januar 2007 zu
vermindern, werden die privaten Haushalte
Kiufe von dauerhaften Konsumgiitern in das
zweite Halbjahr 2006 vorziehen. Wir un-
terstellen fiir die vorgezogenen Kiufe ein Volu-
men von reichlich 2 Mrd. Euro. Im Jahres-
durchschnitt werden die privaten Konsumaus-
gaben im Jahr 2006 voraussichtlich um 1,0
Prozent iiber ihrem Niveau im Vorjahr liegen.
Die Sparquote diirfte infolge des Vorzieheffekts
um 0,2 Prozentpunkte auf 10,4 Prozent sinken.
Im Jahr 2007 diirften die Bruttolohne und
-gehilter etwas rascher steigen als im laufenden
Jahr. Netto fillt die Beschleunigung voraus-

sichtlich noch stiarker aus. Zwar werden die Ar-
beitnehmerbeitrdge zur Rentenversicherung
und zur gesetzlichen Krankenversicherung wohl
um jeweils 0,2 Prozentpunkte angehoben. Dem
steht jedoch die Entlastung durch die Verringe-
rung des Beitragssatzes zur Arbeitslosenversi-
cherung um einen Prozentpunkt gegeniiber.
AuBerdem steigen die monetiren Sozialleistun-
gen im Zuge der Umstellung vom Erziehungs-
geld auf das Elterngeld. Dampfend auf die Zu-
nahme des verfiigbaren Einkommens wirkt sich
dagegen aus, dass der Sparerfreibetrag halbiert
wird, dass die Entfernungspauschale verringert
wird und dass die Eigenheimzulage gestrichen
wurde. Alles in allem werden die verfiigharen
Einkommen bei einer deutlich langsameren Ex-
pansion der Selbstindigeneinkommen mit 2,3
Prozent dhnlich stark zulegen wie im Vorjahr.
Real ergibt sich allerdings, nicht zuletzt auf-
grund der Anhebung der Mehrwertsteuer sowie
infolge der abermals gestiegenen Energiepreise,
nur ein Anstieg um 0,2 Prozent. Unter Beriick-
sichtigung einer wieder steigenden Sparquote
infolge der Zuriickhaltung der Konsumenten
beim Erwerb dauerhafter Konsumgiiter — ins-
besondere in der ersten Hailfte des Jahres —
werden die privaten Konsumausgaben im Jahr
2007 stagnieren.

Weiterhin deutlicher Anstieg der
Verbraucherpreise

Der Preisauftrieb auf der Verbraucherstufe, der
um den Jahreswechsel zum Stillstand gekom-
men war, hat sich wieder deutlich verstarkt
(Abbildung 7). Die wesentliche Rolle spielten
dabei wiederum Teuerungsimpulse aus dem
Ausland, vor allem der abermalige Anstieg des
Weltmarktpreises fiir Rohol, der zwar durch die
Aufwertung des Euro gegeniiber dem US-Dollar
etwas abgemildert wurde, sich gleichwohl aber
in einem erneuten Anziehen der Kraftstoff- und
Heizolpreise duBerte. Die Inflationsrate betrug
im August 1,7 Prozent; ohne Energie gerechnet
diirfte sie deutlich niedriger gewesen sein (Juli:
1,2 Prozent).
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Abbildung 7:
Verbraucherpreisanstieg?? 2002-2006
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Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschafts-
zahlen (Ifd. Jgg.); eigene Berechnungen.

Fir den Prognosezeitraum ist unterstellt,
dass es nicht zu weiteren nennenswerten Teue-
rungsimpulsen aus dem Ausland kommen wird.
Der Olpreis wird unseren Annahmen zufolge
zum Jahresende wieder bei 70 US-Dollar liegen
und im Jahr 2007 auf diesem Niveau verblei-
ben, fiir den Dollar ist ein Wechselkurs von 1,28
gegeniiber dem Euro unterstellt. Bestimmend
fiir den Preisauftrieb ist unter diesen Rahmen-
bedingungen die fiir den Beginn des Jahres
2007 beschlossene Erhohung des Regelsatzes
der Mehrwertsteuer um 3 Prozentpunkte, die
unseren Schitzungen zufolge bei gleichzeitiger
Verringerung der Beitrdge zur Sozialversiche-
rung um 1,2 Prozentpunkte das Verbraucher-
preisniveau um 34 Prozent erhcéhen diirfte.5
Hinzu kommen noch 0,1 Prozent aufgrund der
gleichzeitigen Anhebung der Versicherung-
steuer. Die Preiserhohung wird allerdings wohl
nicht erst im Januar 2007 einsetzen, sondern
diirfte bereits im Gang sein und moglicherweise
einen Teil des im Sommer verstirkten Preis-
auftriebs erkldren, zumal sich die Preisiiberwal-
zungsspielrdume aufgrund der guten Konjunk-
tur ausgeweitet haben. Gleichwohl diirfte es in
den ersten Monaten nach dem Jahreswechsel
2006/2007 zu Preisschiiben kommen. Im wei-

5 Fir Details der Schitzungen vgl. Boss et al.
(2006b).
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teren Verlauf des Jahres 2007 wird sich der
Preisauftrieb zudem wegen der langsameren
Gangart der Konjunktur abflachen. Alles in al-
lem erwarten wir fiir 2007 ein Anziehen der Le-
benshaltungskosten um 2,3 Prozent, nach 1,8
Prozent im laufenden Jahr.

Konjunkturelle Erholung am
Arbeitsmarkt

Der konjunkturelle Aufschwung macht sich auf
dem Arbeitsmarkt bemerkbar. Die Zahl der re-
gistrierten Arbeitslosen ist in den vergangenen
Monaten stark zuriickgegangen (Abbildung 8).
Die Arbeitslosenquote betrug im Juli 10,6 Pro-
zent. Im Vergleich zum Vorjahr sank die Quote
um reichlich einen Prozentpunkt; dieser Riick-
gang ist allerdings zum Teil auf die verscharften
Anspruchsvoraussetzungen seitens der Arbeits-
agenturen zuriickzufiihren.® Parallel dazu hat
sich die Erwerbstitigkeit weiter deutlich er-
hoht,” wobei im zweiten Quartal zum ersten
Mal seit zwei Jahren auch die nicht geforderte
Erwerbstatigkeit und dabei insbesondere die
nicht geforderte sozialversicherungspflichtige
Beschiftigung deutlich gestiegen ist (Abbildung
9). Die Zunahme der Zahl der offenen Stellen
sowie die Abnahme der Zahl der Kurzarbeiter
deuten ebenfalls auf einen konjunkturellen Auf-
schwung am Arbeitsmarkt hin. Insbesondere
bedingt durch die Zunahme der Erwerbstatig-
keit hat das geleistete Arbeitsvolumen im zwei-
ten Quartal wieder spiirbar zugenommen (Ab-
bildung 10).

6 Ein Teil der Arbeitslosen diirfte daraufhin die Ar-
beitslosenmeldung nicht erneuert haben. Darauf
deutet die seit Jahresbeginn zunehmende Zahl derje-
nigen Abginge aus Arbeitslosigkeit hin, die nicht auf
die Aufnahme einer Erwerbstitigkeit oder Ausbil-
dung zuriickzufiihren sind.

7 Nach den alten Zahlen nahm die Erwerbstétigkeit
erst zu Beginn des zweiten Quartals 2006 zu. Den re-
vidierten Daten zufolge ergibt sich schon seit August
2005 ein glinstigerer Verlauf, insbesondere ist der
Anstieg in den vergangenen Monaten stirker ausge-
fallen.
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Abbildung 8:

Arbeitsmarkt in Deutschland@ 2002-2006

305 M Mil_ o
39,0—\\\ Erwerbstatige -
38,5- e Iy -5,0
38,0- )- -45
it
37,0 ' ' ' ' =35
35,5 M1 My ¢
35'0_\ Arbeitnehmer 280
W5 N - 275

Sozialversicherungspflichtig - 27 0
“~. Beschaftigte (rechte Skala)

33,5- S~ =265

______

34,0~ AN

33,07 ' ! ' ! -26,0
2002 2003 2004 2005 2006

3aisonbereinigt.

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

Der gesamtwirtschaftliche Tariflohnanstieg
wird im Jahr 2006 stirker ausfallen als im
Vorjahr, er bleibt aber noch vergleichsweise
moderat; darauf deuten die bisher abgeschlos-
senen Tarifvertrage hin. Im Bankgewerbe wur-
den eine Einmalzahlung fiir die Monate Juni —
August sowie eine lineare Anhebung um 3,0
Prozent zum 1. September 2006 und um 1,5
Prozent zum 1.Dezember 2007 vereinbart.
Auch in der Metall- und Elektroindustrie erfolgt
nach einer Einmalzahlung ein Lohnanstieg um
3,0 Prozent, allerdings ist der Tarifvertrag nur
bis zum 31. Mirz 2007 giiltig. Wahrend diese
Bereiche noch deutliche Tariflohnzuwéchse ver-
zeichnen, liegt der Anstieg in anderen bedeu-
tenden Wirtschaftszweigen in diesem Jahr
unter 1 Prozent. Im Einzelhandel steigen die

Abbildung 9:
Veranderung der Erwerbstatigkeit? 2004-2006
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Quelle: Bundesagentur fiir Arbeit, Arbeitmarkt in Zahlen (Ifd.
Jgg.); Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschaftszah-
len (Ifd. Jgg.); eigene Berechnungen.

Abbildung 10:
Arbeitsvolumen@ 2002-2006
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nisse (Ifd. Jgg.).
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Tariflchne nach einer Einmalzahlung ab dem
1. September um 1,0 Prozent; im &ffentlichen
Dienst bleiben die Tariflohne annidhernd
unverindert. Fiir die Gesamtwirtschaft veran-
schlagen wir die Zunahme der tariflichen Stun-
denlohne in diesem Jahr auf 1,5 Prozent. Der
Anstieg der Effektivlohne wird leicht schwicher
ausfallen; zwar werden die Unternehmen kaum
noch iibertarifliche Leistungen abbauen, aller-
dings diirfte sich die vergleichsweise starke Zu-
nahme der geringfiigigen Beschiftigung im Jah-
resdurchschnitt ddmpfend auf den Anstieg der
Effektiviohne auswirken. Angesichts eines An-
stiegs des Deflators des Bruttoinlandsprodukts
um 0,5 Prozent wird der Produzentenreallohn
in diesem Jahr erstmals seit 2003 wieder stei-
gen, wenn auch voraussichtlich um nur 0,5 Pro-
zent. Einem weiteren Anziehen der Beschéfti-
gung steht von der Lohnseite nichts entgegen.
Im nichsten Jahr diirften die Tariflohne leicht
beschleunigt steigen. Mehrere Tarifvertrage,
insbesondere in der Metall- und Elektroindust-
rie sowie im Einzelhandel, laufen im ersten
Halbjahr 2007 aus. Vor dem Hintergrund der
sich dann abzeichnenden Preiseffekte der
Mehrwertsteuererhohung sowie der zuriicklie-
genden Beschiftigungszunahme diirfte es zu ei-
nem deutlichen Anstieg der Tariflohne kom-
men. Fiir die Gesamtwirtschaft rechnen wir mit
einer Zunahme der tariflichen Stundenléhne
um reichlich 2 Prozent. Die Effektiviohne diirf-
ten in anndhernd gleichem MaBe steigen, zum
einen weil nur noch ein geringer Anteil des Be-
schiftigungszuwachses auf die geringfiigige Be-
schiftigung entfillt, zum anderen weil iiberta-
rifliche Leistungen kaum noch gekiirzt, zum
Teil sogar wieder ausgeweitet werden diirften.8
Gedampft wird der Anstieg der Lohnkosten
durch die Verringerung der Arbeitgeberbeitrige

8 Des weiteren diirfte die geplante Ausweitung des
Geltungsbereichs des Arbeitnehmerentsendegesetzes
zu einer Erhohung der Effektivlohne beitragen. Bis-
her verpflichtet das Gesetz im Ausland anséssige Ar-
beitgeber u.a. der Baubranche, ihren in Deutschland
tatigen Arbeitnehmern den tariflichen Mindestlohn
zu zahlen. Nach einem Beschluss der Bundesregie-
rung soll auch das Gebaudereinigerhandwerk in
diese Regelung einbezogen werden (BMAS 2006b).
Die Ausweitung auf weitere Branchen, wie z.B. die
Zeitarbeitsbranche, wird gegenwartig diskutiert.
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zur Sozialversicherung. Vor dem Hintergrund
eines stirkeren Preisanstiegs ergibt sich ein
Riickgang des Produzentenreallohns. Insgesamt
diirfte von dieser Seite weiter eine positive Wir-
kung auf die Beschiftigung ausgehen.

Im weiteren Verlauf dieses Jahres wird die
Erwerbstatigkeit zundchst beschleunigt ausge-
weitet. Vor allem die sozialversicherungspflich-
tige Beschiftigung diirfte rascher zunehmen,
wihrend die Dynamik bei der geringfiigigen Be-
schiftigung, die im Frithsommer wohl durch die
FuBiballweltmeisterschaft stimuliert worden
war, abflachen diirfte. Die Zahl der ,Ein-Euro-
Jobs“ wird wieder steigen, wenn auch nicht
mehr so stark wie im Jahr 2005, da sich inzwi-
schen die Aussichten, eine abhéingige Beschéfti-
gung zu finden, verbessert haben. Vor diesem
Hintergrund wird sich die Zahl der Selbstandi-
gen weiterhin nur schwach erhéhen. Auch
diirfte sich der seit Jahresanfang zu beobach-
tende leichte Riickgang der geforderten Selb-
standigkeit fortsetzen; seit dem 1. August er-
setzt der ,,Griindungszuschuss“ die bisherigen
Instrumente Existenzgriindungszuschuss (,,Ich-
AG“) und Uberbriickungsgeld (BMAS 2006a).
Da die Ausgestaltung restriktiver ist als die des
Existenzgriindungszuschusses — dieser ist
quantitativ von groBerer Bedeutung als das
Uberbriickungsgeld —, diirfte die Zahl der ge-
forderten Personen leicht zuriickgehen. Das
Arbeitsvolumen wird — bedingt durch den An-
stieg der Erwerbstitigkeit — in diesem Jahr
spiirbar zunehmen. Die Zahl der Arbeitslosen
wird weiter deutlich zuriickgehen. Im nichsten
Jahr wird sich der Anstieg der Erwerbstitigkeit,
gefordert durch die moderate Lohnentwicklung,
zwar fortsetzen; allerdings wird sich die schwa-
cher werdende Konjunktur — vor allem in der
zweiten Jahreshilfte — dampfend auswirken;
dies betrifft insbesondere die Zunahme der ab-
héangigen Beschiftigung. Die Zahl der Arbeitslo-
sen diirfte weiter sinken, allerdings in deutlich
geringerem Umfang als im Jahr 2006 (Tabelle

5).
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Tabelle 5:

Arbeitsmarkt 2004—2007 (1 000 Personen)

2004 2005 20062 20072
Deutschland

Erwerbstatige (Inland) 38 875 38823 39 082 39403
Selbstandige® 4222 4 356 4380 4424
Davon gefordert® 243 322 303 325
Arbeitnehmer (Inland) 34 653 34 467 34702 34979
Sozialversicherungspflichtig Beschaftigte? 26 560 26 236 26 321 26 531
AusschlieRlich geringfiigig Beschéftigte? 4742 4771 5000 5113
Pendlersaldo 83 97 69 68
Erwerbstatige (Inlander) 38792 38726 39014 39335

Arbeitnehmer (Inlénder) 34 570 34 370 34633 34911
Geleistete Arbeitsstunden der Erwerbstétigen (Inland, Mill.

Stunden) 56 038 55 804 56 184 56 399
Registrierte Arbeitslose 4 381 4 861 4510 4260
Arbeitslosenquote (Prozent) 10,5 11,7 10,7 10,0
Erwerbslosenquote® 9,5 9,5 82 7,6

Westdeutschland (ohne Berlin)
Erwerbstétige (Inland) 31674 31662 31906 32 167
Registrierte Arbeitslose 2783 3247 3012 2846
Arbeitslosenquote (Prozent) 8,5 9,9 9,2 8,7
Ostdeutschland (einschl. Berlin)
Erwerbsttige (Inland) 7 194f 7 121f 7176 7236
Registrierte Arbeitslose 1599 1614 1497 1415
Arbeitslosenquote (Prozent) 18,4 18,7 17,6 16,6

3Prognose. — bEinschlieRlich mithelfender Familienangehdriger. — SExistenzgriindungszuschuss (,Ich-AG*), Uberbriickungsgeld, (ab 1. August 2006)
Griindungszuschuss sowie Einstiegsgeld. — 9Berechnet als Durchschnitt der Monatswerte. — ©Standardisierte Arbeitslosenquote nach dem ILO-
Konzept. — fDie Anpassung der Erwerbstatigenzahlen fiir Ost- und Westdeutschland an die revidierten Erwerbstétigenzahlen steht noch aus.

Quelle: Bundesagentur fiir Arbeit, Amtliche Nachrichten (Ifd. Jgg.); Bundesagentur fiir Arbeit, Arbeitsmarkt in Zahlen (Ifd. Jgg.);
Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2 (Ifd. Jgg.); Arbeitskreis ,Erwerbstatigenrechnung des Bundes und der Lander"

(2006); eigene Schatzungen und Prognosen.

Ausblick: Vor einer deutlichen
Abschwachung der Konjunktur

Der Konjunkturaufschwung wird sich in der
zweiten Hilfte dieses Jahres fortsetzen, und die
gesamtwirtschaftliche Kapazititsauslastung wird
nochmals zunehmen. Dabei wird die In-
landsnachfrage weiterhin kraftig steigen. Trei-
bende Kraft bleiben die Ausriistungsinvestitio-
nen. Angeregt wird die Nachfrage aber auch
durch vorgezogene Kiaufe von Wohnbauten und
langlebigen Konsumgiitern. Dieser Vorzieh-
effekt bewirkt, dass die Zuwachsrate des realen
Bruttoinlandsprodukts in diesem Jahr um 0,2
Prozentpunkte hoher ausfillt, als es sonst der
Fall wire. Die Exporte werden voraussichtlich

nicht mehr so rasch ausgeweitet wie in der ers-
ten Halfte dieses Jahres, da sich das konjunktu-
relle Expansionstempo bei den Handelspart-
nern etwas verringert und die preisliche Wett-
bewerbsfihigkeit gesunken ist. Fiir den Jahres-
durchschnitt 2006 erwarten wir einen Anstieg
des realen Bruttoinlandsprodukts um 2,4 Pro-
zent (Abbildung 11). Unserer Modellrechnung
zufolge wird die Rate im Jahr 2006 mit einer
Wahrscheinlichkeit von 95 Prozent zwischen 2,1
und 2,7 Prozent (Abbildung 12) liegen.? Der Zu-
wachs ist um 0,3 Prozentpunkte hoher als bei

9 Das Konfidenzband ist geringfiigig grofer, wenn
man die historischen Prognosefehler zugrunde legt.
Vgl. die Analyse von Prognosefehlern bei Boss et al.
(2006a: 55—56).
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Abbildung 11:
Reales Bruttoinlandsprodukt in Deutschland 2003-2007
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Prognose.

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

Abbildung 12:
Prognoseintervalle fir die Zunahme des realen Bruttoinlands-
produkts? 2006 und 2007
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8prognostizierter Anstieg (Linie) und Prognoseintervalle (grau hinterlegte
Flachen) bei Irtumswahrscheinlichkeiten von 33, 66 und 95 Prozent.

Quelle: Eigene Berechnungen.

unserer Prognose im Juni (Boss et al. 2006a).
MaBgeblich fiir die Anderung ist, dass nach der
Revision der volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnungen fiir den Jahresbeginn ein etwas ho-
heres Niveau des realen Bruttoinlandsprodukts
ausgewiesen wird als zuvor.

Die Zahl der Arbeitslosen diirfte gegeniiber
dem Vorjahr um rund 350 0ooo auf nunmehr
4,51 Mill. Personen zuriickgehen. Die Verbrau-
cherpreise steigen in diesem Jahr um voraus-
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sichtlich 1,8 Prozent. Das staatliche Budgetdefi-
zit wird in diesem Jahr deutlich sinken; die De-
fizitquote wird mit voraussichtlich 2,4 Prozent
erstmals seit dem Jahr 2001 unter der 3-Pro-
zent-Marke liegen.

Fir das kommende Jahr rechnen wir nach
wie vor damit, dass sich die Konjunktur deut-
lich abschwacht. Die Impulse aus dem Ausland
lassen spiirbar nach, da die Weltkonjunktur an
Schwung verliert (Gern et al. 2006). AuBerdem
wird die EZB die Leitzinsen bis zum Jahresende
2006 weiter anheben, so dass die Konjunktur
durch die Geldpolitik im kommenden Jahr
nicht mehr angeregt wird. Dabei unterstellen
wir eine etwas stirkere Straffung als bei unserer
Prognose im Juni. Entscheidend fiir die kon-
junkturelle Verlangsamung ist jedoch die re-
striktive Finanzpolitik. So wirkt die Anhebung
des Regelsatzes der Mehrwertsteuer um 3 Pro-
zentpunkte nach unserem Urteil eindeutig
konjunkturdampfend. Zwar konnte der negative
Effekt grundsitzlich durch eine gleichzeitige
Senkung der Lohnnebenkosten kompensiert
werden. Die Abnahme der Sozialversicherungs-
beitrage belduft sich per saldo aber wahr-
scheinlich nur auf 1,2 Prozentpunkte. Sie ist
damit sogar um 0,2 Prozentpunkte geringer als
bisher von uns unterstellt.

Gegen die These, dass die Mehrwertsteuerer-
hohung die Konjunktur spiirbar beeintrachtigt,
wird eingewendet, der Aufschwung habe inzwi-
schen so viel Eigendynamik entwickelt, dass er
durch diese restriktive MaBnahme nicht nen-
nenswert gebremst wird. Tatséchlich ist aber
auf Basis der historischen Erfahrung damit zu
rechnen, dass die Eigendynamik 2007 nicht
mehr so groB sein wird (vgl. Abschnitt ,,Am Ho-
hepunkt des Zyklus®), die Kapazitdtsauslastung
wire selbst ohne die fiskalischen Belastungen
wohl riicklaufig. Dariiber hinaus hat sich die
deutsche Wirtschaft in den vergangenen Jahren
immer wieder als sehr anfillig erwiesen, wenn
Schocks eintraten. Zwar haben sich die funda-
mentalen Bedingungen insofern verbessert, als
die Unternehmen erhebliche Konsolidierungs-
fortschritte gemacht haben; doch sind sie des-
halb nicht immun gegen eine Erhéhung der Ab-
gabenlast. Die Unternehmen werden niamlich
durch die Mehrwertsteueranhebung einerseits
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und die Senkung der Sozialversicherungsbei-
triage andererseits per saldo belastet, und zwar
letztlich um 1,8 Prozentpunkte.10-11

Dariiber, wie stark die Konjunktur durch die-
ses MaBnahmenpaket gedampft wird, besteht
eine gewisse Unsicherheit. Sie riihrt auch daher,
dass es diese Kombination von MaBnahmen in
der Vergangenheit nicht gegeben hat. Entspre-
chend kommt man auf Basis verschiedener Mo-
delle durchaus zu unterschiedlichen Ergebnis-
sen. Nach unseren Modellrechnungen wird das
reale Bruttoinlandsprodukt im kommenden
Jahr um rund 0,4 Prozent niedriger sein, als es
sonst der Fall wire. Dafiir sprechen mehrere
Griinde. Die Beschiftigung wird wegen der
Verteuerung des Faktors Arbeit gedampft, und
das Preisniveau fiir Konsumgiiter erhoht sich
sprunghaft; in der Folge wird der private Kon-
sum langsamer zunehmen. Zudem werden die
Gewinne geschmalert, da sich die Kostenerho-
hung nicht vollstindig {iberwalzen ldsst; des-
halb steigen die Investitionen langsamer.

Fiir die jahresdurchschnittliche Zuwachsrate
des realen Bruttoinlandsprodukts der Jahre
2006 und 2007 ist weiter bedeutsam, dass es
einen Vorzieheffekt gibt; wir veranschlagen ihn
auf rund 0,2 Prozent in Relation zum Brutto-
inlandsprodukt. Er fiihrt dazu, dass das reale
Bruttoinlandsprodukt im vierten Quartal weiter
kriftig steigt und im ersten Quartal 2007 sinkt
(Tabelle 6). Rein arithmetisch betrachtet fallt
die Zuwachsrate des realen Bruttoinlandspro-
dukts im Jahr 2007 deshalb um 0,4 Prozent-
punkte niedriger aus als im Jahr 2006.1> Alles
in allem ergibt sich aus diesen Uberlegungen,
dass der Anstieg des realen Bruttoinlandspro-

10 Die Belastungen durch Mehrwertsteuer und Sozi-
alversicherungsbeitrdge sind vergleichbar, weil die
Basis der Mehrwertsteuer anndhernd der Lohnsum-
me entspricht und eine Anhebung der Mehrwert-
steuer damit fast so wirkt wie eine entsprechende Er-
héhung der Sozialversicherungsbeitrige (Boss et al.
2005: 312—317).

11 Werden die Arbeitnehmerbeitrdge zur Sozialver-
sicherung gesenkt, diirften die Bruttolohne iiber den
Lohnfindungsprozess mittelfristig sinken.

12 Sollte der Vorzieheffekt groBer sein, wire eine ent-
sprechend geringere Zuwachsrate fiir das Jahr 2007
zu erwarten.

dukts allein infolge des MaBnahmenpakets um
0,8 Prozentpunkte niedriger sein wird als im
Jahr 2006.

Die Unsicherheit hinsichtlich der gesamt-
wirtschaftlichen Wirkungen des MaBnahmen-
pakets resultiert zum Teil auch aus der Unsi-
cherheit hinsichtlich des Preiseffekts, der sich
daraus ergibt. Nach unseren Modellrechnungen
werden die héheren Kosten zum Teil {iberwalzt,
so dass die Inflationsrate im kommenden Jahr
hoher ausfillt, als es sonst der Fall wire; die
Verbraucherpreise steigen zusitzlich um 34
Prozent.!3 Dabei ist zu vermuten, dass ein gro-
Ber Teil der Giiter zu Beginn des Jahres 2007
teurer wird; dies ist auch der wesentliche
Grund, weshalb mit Vorzieheffekten zu rechnen
ist. Aber auch in der Zeit davor diirften einige
Preise angehoben werden, zumal die konjunk-
turelle Situation dies zulasst.

Im weiteren Verlauf des kommenden Jahres
werden die Konsumausgaben wieder leicht an-
ziehen, da sich die Lage auf dem Arbeitsmarkt
vorerst noch — wenn auch nur wenig — verbes-
sern wird und die Realeinkommen dadurch er-
hoht werden, dass sich die Inflationsrate wegen
der sich stabilisierenden Energiepreise zuriick-
bildet. Im Jahresdurchschnitt diirften die pri-
vaten Konsumausgaben jedoch nicht hoher sein
als in diesem Jahr. Dazu tragt auch bei, dass
sich die Einkommenserwartungen nicht verbes-
sern. Nach wie vor miissen die privaten Haus-
halte mit hoheren Abgaben in der Zukunft
rechnen.'4 Die Unternehmensinvestitionen wer-

13 Die Unsicherheit bei den Modellschéitzungen riihrt
nicht zuletzt daher, dass die Variation der Mehr-
wertsteuersitze im Zeitablauf nicht sehr groB ist. In
den vergangenen Jahren hat es Beispiele gegeben,
bei denen eine Anderung des Mehrwertsteuersatzes
keinen nennenswerten Effekt hatte; hin und wieder
war der Effekt aber sehr groB. Da der Regelsatz im
kommenden Jahr so stark angehoben wird wie nie
zuvor, halten wir es fiir wenig wahrscheinlich, dass
keine Preiseffekte eintreten. Vgl. Boss et al. (2006b:
25-26).

14 Das strukturelle Budgetdefizit, das im Jahr 2007
rund 45 Mrd. Euro betragen diirfte, muss abgebaut
werden, und dies soll vorwiegend iiber die Einnah-
menseite geschehen. Daneben miissen die Zuschiisse
des Bundes in den geplanten ,,Gesundheitsfonds® fi-
nanziert werden; dies wird wohl ebenfalls zu h6heren
Steuern fiithren.
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Tabelle 6:
Quartalsdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung in Deutschland 2005, 2006 und 20072
2005 2006 2007
| I I WY | 11 mo b o o b vb
Bruttoinlandsprodukt 2,6 11 2,1 11 2,7 37 37 32 23 15 0,5 0,8
Private Konsumausgaben -7 02 24 =30 44 14 28 38 56 18 05 05
Konsumausgaben des Staates 3,0 50 -03 -23 6,3 07 0.2 11 03 14 0,8 0,8
Ausrlstungsinvestitionen 13,4 32 7.1 3,1 9,6 10,4 84 7,0 4,0 2,0 25 5,0
Bauinvestitionen 10,7 =34 84 73 -1 19,6 8,2 51 -85 34 1,1 03
Sonstige Anlagen 17 116 7,0 2,1 -0,7 6,7 8,6 7.2 4,0 25 25 4,0
Vorratsveranderungen® -0,5 19 24 29 =22 17 04 04 -04 -04 05 -03
Inl@ndische Verwendung 11 31 0,3 1,7 1,2 35 2,7 44 46 1,6 0,3 0,6
Ausfuhr 58 79 175 48 213 2,7 8,0 1,0 50 40 40 40
Einfuhr 42 153 146 70 19,5 2,1 6,0 35 0,0 45 40 40
AuRenbeitrag® 36 -21 18 -05 17 03 1,1 -0,8 2,2 0,2 04 04
Beschaftigte Arbeitnehmer im
Inland 34483 34414 34454 34507 34476 34580 34812 34938 34968 34993 34988 34973
Arbeitslosed 4909 4926 4865 4748 4703 4590 4409 4337 4292 4262 4249 4239

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.

den weiter spilirbar zunehmen, allerdings in
geringerem Tempo als im laufenden Jahr. Zwar
ist im Rahmen der fiir 2008 geplanten Unter-
nehmensteuerreform eine geringe Entlastung
zu erwarten; aber die Absatzaussichten triiben
sich im Inland wie im Ausland leicht ein. Stiit-
zend wirkt, dass die giinstigen Abschreibungs-
erleichterungen gegen Jahresende auslaufen;
von daher lohnt es sich, Investitionsprojekte
vorzuziehen. Die Ausfuhren diirften weniger
stark ausgeweitet werden als im laufenden Jahr,
denn die weltwirtschaftliche Expansion verliert
an Fahrt; dies gilt auch fiir den iibrigen Euro-
raum.

Alles in allem wird das reale Bruttoinlands-
produkt im Verlauf des Jahres 2007 langsamer
zunehmen als das Produktionspotential, dessen
Wachstumsrate wir auf 1% Prozent veran-
schlagen. Fiir den Durchschnitt des Jahres er-
gibt sich ein Anstieg um 1,0 Prozent (Tabelle 7).
Bei einer Prognose im Herbst fiir das jeweils
kommende Jahr ist die Unsicherheit erfah-
rungsgemilB sehr groB: Mit 95-prozentiger
Wabhrscheinlichkeit wird die Zuwachsrate des
realen Bruttoinlandsprodukts im Jahr 2007
zwischen —0,2 und +2,2 Prozent liegen. Die
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Lage auf dem Arbeitsmarkt wird sich in der
ersten Jahreshilfte noch leicht bessern, danach
diirfte die Arbeitslosigkeit aber kaum noch zu-
riickgehen. Fiir den Jahresdurchschnitt erwar-
ten wir gegeniiber 2006 eine Abnahme um rund
250 000 auf 4,26 Mill. Personen. Der Preisauf-
trieb diirfte sich vor dem Hintergrund der
schwicheren Konjunktur tendenziell zuriickbil-
den. Wegen des Preisschubs im Zusammenhang
mit der Anhebung der Mehrwertsteuer wird
sich der Preisanstieg gegeniiber 2006 aber er-
hohen; die Rate diirfte sich im Jahresdurch-
schnitt auf 2,3 Prozent belaufen.

Wie die Konjunktur verliefe, wenn die Mehr-
wertsteuer im kommenden Jahr nicht erhoht
wiirde, hangt von vielen Faktoren ab. So ist vor
allem zu beriicksichtigen, dass andere finanz-
politische Mafnahmen notwendig wiren, um
das strukturelle Budgetdefizit wie angestrebt
deutlich zuriickzufiihren. Beispielsweise konn-
ten Finanzhilfen und Steuervergiinstigungen
drastisch reduziert werden, um das gesetzte
Budgetziel zu erreichen. Es wire im Hinblick
auf das Potentialwachstum besser gewesen, die-
sen Weg zu gehen; dies zeigen nicht zuletzt in-
ternationale Erfahrungen mit der Politik der
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Tabelle 7:
Jahresdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung in Deutschland 2004-2007
2005 2004 2005 2006 20074
Mrd. Euro Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent
Verwendung des Bruttoinlandsprodukts in Vorjahrespreisen
Bruttoinlandsprodukt 1,2 0,9 24 1,0
Private Konsumausgaben 0,1 0,1 1,0 0,0
Konsumausgaben des Staates -1,3 0,6 1,3 0,5
Anlageinvestitionen 04 0,8 4,7 3,0
Ausriistungsinvestitionen 4,2 6,1 6,9 45
Bauinvestitionen -3,8 -3,6 2,8 1,8
Sonstige Anlagen 1,2 47 47 5,0
Vorratsveranderung 0,3 0,1 0,2 -0,2
Inléndische Verwendung 0,0 0,5 1,9 0,4
Ausfuhr 9,6 6,9 9,9 38
Einfuhr 6,9 6,5 9,8 29
AuRenbeitrag? 12 05 06 0,6
Verwendung des Bruttoinlandsprodukts in jeweiligen Preisen
Bruttoinlandsprodukt 22410 21 1,5 29 29
Private Konsumausgaben 13211 1,7 14 2,6 2.1
Konsumausgaben des Staates 419,6 -0,5 1,1 1,9 2,0
Anlageinvestitionen 386,9 -0,1 0,7 50 34
Ausrlstungsinvestitionen 159,4 31 5,0 6,1 42
Bauinvestitionen 207,9 -2,5 2,7 45 2,8
Sonstige Anlagen 252 1,5 21 35 35
Vorratsveranderung (Mrd. Euro) -2,6 -6,1 2,6 -6,2 -2,9
Inléndische Verwendung 2125,0 1,0 14 2,8 2,5
Ausfuhr 912,3 9,5 8,1 12,5 42
Einfuhr 796,3 7,0 8,6 13,5 34
AuRenbeitrag (Mrd. Euro) 116,0 110,9 116,0 122,3 1349
Bruttonationaleinkommen 2251,6 30 1,9 2,7 29
Deflatoren
Bruttoinlandsprodukt 0,9 0,6 0,5 1,9
Private Konsumausgaben 1,6 1,3 1,6 2,1
Konsumausgaben des Staates 0,8 0,5 0,6 15
Ausrustungsinvestitionen -1,1 -11 -0,7 -0,2
Bauinvestitionen 1,4 0,9 1,6 1,0
Sonstige Anlagen 0,3 -2,5 -1.1 -1.4
Ausfuhr -0,1 11 24 0,4
Einfuhr 0,1 19 34 0,5
Nachrichtlich: Verbraucherpreise 1,6 2,0 1,8 2,3
Einkommensverteilung
Volkseinkommen 34 1,5 3,3 2,0
Arbeitnehmerentgelte 0,5 -0,7 1,7 1,8
in Prozent des Volkseinkommens 68,9 67,4 66,4 66,2
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 10,4 6,2 6,5 25
Verfiigbares Einkommen der privaten Haushalte 1,7 1,7 2,3 2,3
Sparquote 10,4 10,6 10,4 10,6
Lohnstiickkosten, real® -1,3 1,7 1,2 11
Produktivitat 0,7 1,3 1,7 0,6
Arbeitslose (1 000) 4 381 4 861 4510 4260
Arbeitslosenquote (Prozent) 10,5 1,7 10,7 10,0
Erwerbstatige® (1 000) 38875 38823 39082 39403
Finanzierungssaldo des Staates
in Mrd. Euro -82,5 -72,6 -54,9 —44 1
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt =3,7 -3,2 24 -1,9
Schuldenstand 65,7 67,9 67,9 67,2

3prognose. — bLundberg-Komponente. — CArbeitnehmerentgelt je Beschaftigten bezogen auf das Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstatigen. —
dBruttoinlandsprodukt in Vorjahrespreisen je geleisteter Erwerbstatigenstunde. — ®lnlandskonzept. — fin Relation zum Bruttoinlandsprodukt.

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

Prognosen.

53



Weltkonjunktur und deutsche Konjunktur im Herbst 2006

Haushaltskonsolidierung.’5 Es mag sein, dass
massive Einschnitte bei unproduktiven Ausga-
ben des Staates die Konjunktur im kommenden
Jahr ebenfalls beeintrachtigt hiatten. Doch wire
der Effekt vermutlich dadurch gemildert wor-
den, dass sich die mittelfristigen Aussichten fiir
die deutsche Wirtschaft verbessert hétten. Ent-
sprechend konnte der Erwartungseffekt zu ei-
ner Stabilisierung des Ausgabeverhaltens bei-
getragen. Die Erhohung der Abgaben ist der
schlechtere Weg, um die Haushaltslécher zu
schliefen. Vor allem wegen der wiederholten
Ankiindigungen, dass der Staat nicht ausrei-
chend sparen werde und dass die Einnahmen
erhoht werden miissten, bleiben die Einkom-
mens- und Ertragsaussichten der privaten
Haushalte und Unternehmen gedriickt. Auch
dies tragt dazu bei, dass der Anstieg des realen
Bruttoinlandsprodukts im kommenden Jahr ge-
ring ist.

Die Bundesregierung konnte den Anstieg der
fiskalischen Belastung im Jahr 2007 aber
durchaus noch korrigieren. Der Uberschuss der
Bundesagentur fiir Arbeit erlaubte es, den
Beitragssatz zur Arbeitslosenversicherung iiber
die vorgesehenen zwei Punkte hinaus um einen
weiteren Punkt zu senken. Kommt es nicht
dazu, konnte dies ebenfalls als Signal verstan-
den werden, dass man in der Zukunft bei den
Staatsausgaben nur wenig sparen will.

15 Vgl. den Uberblick in EZB (2006).
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Tabelle A1:
Auswirkungen der finanzpolitischen MaRnahmen der neuen Bundesregierung auf den Budgetsaldo des Staates? 2006 und 2007 (Mill.
Euro)

2006 2007
Anhebung des Regelsatzes der Mehrwertsteuer (von 16 auf 19 Prozent) . 24 400
Erhdhung der Versicherungsteuer (von 16 auf 19 Prozent) . 1700
Erhdhung des Spitzensatzes der Einkommensteuer (auf 45 Prozent ab zu versteuernden Einkommen® von

250 000 Euro/500 000 Euro fiir Ledige/Verheiratete) ) 130
Einschrankung der Mdglichkeiten, die Einkommensteuerschuld durch die Beteiligung an bestimmten Fonds

(durch Verlustverrechnung) zu mindern 550 1620
Abschaffung der Eigenheimzulage 223 1488
Reduktion des Sparerfreibetrags . 630
Erhdhte Absetzbarkeit von Ausgaben fiir Erhaltungs- und Modernisierungsmafnahmen in Haushalten, fiir

Pflegeleistungen und fiir die Kinderbetreuung -510 -1680
Kiirzung der Entfernungspauschale ) 1265
Reduktion der Bergmannspramie . 1
Anderung der Regelung fiir die steuerliche Behandlung der Arbeitszimmer . 90
Sonstige Anderungen (u.a. Freibetrag fiir Heirats- und Geburtsbeihilfen, Freibetrag fiir Abfindungen,

Abschaffung der degressiven Abschreibung im Mietwohnungsbau) 35 630
Zulassung erhohter Abschreibungsmdglichkeiten -1070 -3725
Einddmmung missbréuchlicher Steuergestaltungen 260 630
Reduktion der Erbschaftsteuer bei Unternehmensfortfiihrung . -300
Abschaffung der MineralGlsteuerbefreiung fir Biokraftstoffe etc. . 1200
Anderung der so genannten Ist-Besteuerung bei der Umsatzsteuer -1230 -250
Vorsteuerpauschale fiir die Landwirtschaft . -290
Starkung der privaten Altersvorsorge durch Beguinstigung des Erwerbs und der Nutzung von Wohnungen . -100
Verstarkte Familienforderung (einkommensabhéangiges Elterngeld) . -1400
Verringerung der Personalausgaben und der Zahlungen fiir Pensionen des Bundes 511 511
Erhéhung der Ausgaben des Bundes fiir Forschung und Entwicklung -500 -1 000
Ausweitung der Verkehrsinvestitionen des Bundes -500 -1000
Aufstockung des CO,-Gebaudesanierungsprogramms -100 -150
Reduktion des Beitragssatzes in der Arbeitslosenversicherung (von 6,5 auf 4,5 Prozent) . -14 800
Anhebung des Beitragssatzes in der gesetzlichen Rentenversicherung (von 19,5 auf 19,9 Prozent) . 3000°¢
Anhebung des Beitragssatzes in der gesetzlichen Krankenversicherung (von 14,25 auf 14,65 Prozent) . 29004
Belastung der Zuschlage flir Sonntags-, Feiertags- und Nachtarbeit durch Sozialversicherungsbeitrage 300 300
Anhebung der Pauschalabgabe bei geringfligiger Beschaftigung im gewerblichen Bereich von 25 auf 30

Prozent und der Belastung der ,Midi-Jobs* 300 600
Anderung der Regelung des Arbeitslosengeldes Il (u.a. Anhebung der Leistungen im Osten auf
_ Westniveau, Verscharfung der Voraussetzungen fiir den Leistungsbezug) -100 200
Anderung der arbeitsmarktpolitisch motivierten Ausgaben der Bundesagentur fiir Arbeit und des Bundes 1400 1500
Regulierung der Arzneimittelpreise 400 730
Mehrausgaben der sozialen Pflegeversicherung (,Dynamisierung") . -200
Mehrausgaben der gesetzlichen Krankenversicherung (infolge der Erhhung der Mehrwertsteuer und der

Anderung der Beitragssatze) . -200
Insgesamt =31 18 440
Staatsinterne Transaktionen (Transfers innerhalb des Staatssektors)

Reduktion der Rentenversicherungsbeitrége fiir Empfanger des Arbeitslosengeldes Il infolge der

Verringerung der Bemessungsgrundlage (40 statt 78 Euro je Monat) . 2000

Verringerung der Krankenversicherungsbeitrage flir Empfanger des Arbeitslosengeldes |l 90 180

Reduktion des Zuschusses des Bundes an die gesetzliche Krankenversicherung . 2700

Reduktion des Zuschusses an die gesetzliche Rentenversicherung 170 340

Zuschuss des Bundes an die Arbeitslosenversicherung . 6470

Kiirzung der Finanzhilfen (Regionalisierungsmittel fir den 6ffentlichen Personennahverkehr) 106 556

. Nicht verfugbar.

@Rechnerische Auswirkungen; Anpassungen der Privaten an die Neuregelungen sind nicht beriicksichtigt. — bGilt nicht fiir gewerbliche Einkiinfte. —
®Nach Abzug der Mehrausgaben (des Bundes und der Bundesagentur fiir Arbeit) fiir die Beitrédge bestimmter Empfanger sozialer Leistungen (z.B. der
Empfanger von Arbeitslosengeld und Arbeitslosengeld II). — dNach Abzug der Mehrausgaben des Staates (z.B. der gesetzlichen Rentenversicherung)
fir Empféanger sozialer Leistungen.

Quelle: Verschiedene Gesetzentwiirfe; verschiedene Pressemeldungen; eigene Berechnungen und Schatzungen.
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Zur geplanten Reform
der Unternehmens- und
Kapitaleinkommens-
besteuerung

Alfred Boss”

Zusammenfassung:

Die Bundesregierung beabsichtigt, die Besteue-
rung der Unternehmen zu reformieren. Ziel ist
es insbesondere, die Qualitit des Standorts
Deutschland zu verbessern. Wird die Steuerbe-
lastung der Unternehmensgewinne wie geplant
verringert, so wird die Investitionstdtigkeit in
Deutschland gestdrkt; auch nimmt die Stand-
ortqualitdt zu. Kommt es aber zu der geplanten
Verschdrfung der Besteuerung der Zinsen auf
Schulden der Unternehmen, so wird per saldo
wenig erreicht. Es sollte daher auf eine ver-
stdrkte Belastung der Zinsen verzichtet wer-
den.

*Der Autor dankt Achim Boss, Mitarbeiter einer
Wirtschaftspriifungsgesellschaft in Bremen, fiir wert-
volle Hinweise.

Einleitung

Die Steuerbelastung von Unternehmen in
Deutschland ist relativ hoch.! Dabei héngt die
Belastung u.a. von der Rechtsform und davon
ab, wie Investitionen finanziert werden; zwi-
schen Selbstfinanzierung, Beteiligungsfinanzie-
rung und Fremdfinanzierung wird stark diffe-
renziert (Sachverstindigenrat 2003: Tabelle
59). Die Bundesregierung beabsichtigt, die Be-
steuerung der Unternehmen mit Wirkung ab
Jahresbeginn 2008 zu adndern (BMF 2006).
Durch die Reform soll insbesondere die Stand-
ortqualitit verbessert werden. Die Bundesregie-
rung hat sich nicht fiir eines der ausgereiften
Reformkonzepte (Sachverstindigenrat 2005;
Sachverstandigenrat u.a. 2006; Stiftung Markt-
wirtschaft 2006) entschieden,? sondern ein ei-
genes Konzept entwickelt. Die wichtigsten Re-
formabsichten werden im Folgenden dargestellt
und bewertet.

Verringerte Belastung der Unter-
nehmensertrage

Die Unternehmensgewinne und einzelne Arten
der Kapitaleinkommen sollen anders als bislang
besteuert werden. Der Korperschaftsteuersatz
soll von 25 auf 12,5 Prozent gesenkt werden;
einschlieflich der Belastung durch die Gewer-
besteuer und den Solidaritdtszuschlag sollen
einbehaltene Gewinne der Kapitalgesellschaften
(bei einem Hebesatz der Gewerbesteuer von im
Durchschnitt schitzungsweise 420 Prozent)
nicht mehr mit gut 39 Prozent, sondern nur
noch mit knapp 30 Prozent belastet werden.3:4

1 Zur Position Deutschlands im internationalen Ver-
gleich vgl. Sachverstindigenrat (2005: Tabelle 26).

2 Eine knappe Darstellung und Beurteilung dieser
Vorschlédge findet sich in Arbeitsgemeinschaft (2006:
56-57).

3 Die Gewerbesteuer soll nach der Reform bei der
Festlegung ihrer eigenen Bemessungsgrundlage und
bei der Festlegung der Bemessungsgrundlage der
Korperschaftsteuer nicht mehr absetzbar sein; frei-
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Die von Kapitalgesellschaften ausgeschiitteten
Gewinne (Dividenden) sollen — wie bislang —
auf der Ebene der Anteilseigner zusitzlich be-
steuert werden. Es ist aber beabsichtigt, sie
nicht mehr (nach dem Halbeinkiinfteverfahren)
zu 50 Prozent, sondern zu 100 Prozent durch
die personliche Einkommensteuer zu belasten;
allerdings soll nicht mehr der marginale Ein-
kommensteuersatz, sondern ein Abgeltungs-
steuersatz von 30 Prozent (ab 2009 von 25 Pro-
zent) maBgeblich sein.”® Einbehaltene Gewinne
wiirden durch die Reform stirker als Dividen-
den entlastet (Tabelle 1); gegen das Prinzip der
Finanzierungsneutralitit wiirde noch mehr als
bislang verstoBen. Einzelunternehmen und Per-
sonengesellschaften sollen durch die Zulassung
einer steuerfreien Riicklage fiir geplante Inves-
titionen oder durch eine Begiinstigung einbe-
haltener Gewinne entlastet werden. Zwischen
der Selbstfinanzierung und anderen Finanzie-

lich soll fiir Kapitalgesellschaften die Messziffer, die
zusammen mit dem von der jeweiligen Gemeinde
festgesetzten Hebesatz den Steuersatz definiert, von
5 auf 4 Prozent reduziert werden. Die Belastung
durch die Gewerbesteuer allein belduft sich dann bei
einem Hebesatz von 420 Prozent auf 16,80 (statt auf
17,36) Prozent.

4 Ende August hat der Bundesfinanzminister eine
Reformvariante ins Gespriach gebracht (FAZ 2006;
Riedel 2006¢). Danach wird der Korperschaftsteuer-
satz von 25 auf 15 (statt auf 12,5) Prozent vermindert,
aber die Messziffer der Gewerbesteuer von 5 auf 3,3
(statt auf 4) Prozent reduziert. Die Gesamtbelastung
fir einbehaltene Gewinne nimmt dann (wiederum
bei einem Hebesatz von 420 Prozent im Durch-
schnitt) von gut 39 Prozent auf 29,7 Prozent ab.
Diese Variante ist polittkonomisch deshalb interes-
sant, weil die Steuermindereinnahmen des Bundes
und der Linder geringer, die der Gemeinden aber
groBer wiren; das Aufkommen der Korperschaft-
steuer steht dem Bund und den Lindern je zur Hilfte
zu, das Gewerbesteueraufkommen flieffit zu rund 82
Prozent in die Kassen der Gemeinden.

5 Vermutlich wird es aber eine Option auf Veranla-
gung zur Einkommensteuer fiir diejenigen Anleger
geben, deren marginaler Steuersatz unter 30 Prozent
liegt, so dass der Steuersatz letztlich im Extremfall
auf null reduziert wird. Andernfalls konnte sich die
Neuregelung als mit der Verfassung nicht vereinbar
erweisen.

6 Die Dividenden, die auf auslindische Aktien ge-
zahlt werden, wiren ebenfalls zu 100 statt zu 50 Pro-
zent zu versteuern, obwohl die Korperschaftsteuer-
sdtze im Ausland unverindert sind. Es wire daher im
Regelfall weniger attraktiv, Anteile an auslandischen
Aktiengesellschaften zu halten.
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rungswegen wiirde dann auch bei diesen Un-
ternehmen noch mehr als bislang diskriminiert.

Tabelle 1:
Steuerbelastung der Gewinne von Kapitalgesellschaften im Jahr
2006 und nach dem Reformvorschlag der Bundesregierung

Gegenwértige Reformentwurf@

Rechtslage
Gewinn 100 100
Gewerbesteuer (bei einem
unterstellten Hebesatz von
420 Prozent) 17,36 16,80
Bemessungsgrundlage der
Kdrperschaftsteuer 82,64 100
Korperschaftsteuer 20,66 12,50
Solidaritatszuschlag (5,5 Prozent) 1,14 0,69
Steuerbelastung bei Einbehaltung
des Gewinns 39,16 29,99
Nettogewinn 60,84 70,01
Einkommensteuer bei Gewinn-
ausschiittung
Steuersatz 42 Prozent 12,78C 21,00d
Steuersatz 15 Prozent 4,56 10,50d:€
Solidaritatszuschlag (5,5 Prozent)
Steuersatz 42 Prozent 0,70 1,16
Steuersatz 15 Prozent 0,25 0,58
Einkommen des Anteilseigners
nach Steuern
Steuersatz 42 Prozent 47,36 47,85
Steuersatz 15 Prozent 56,03 58,93
Steuerbelastung des Anteils-
eigners
Steuersatz 42 Prozent 52,64 52,15
Steuersatz 15 Prozent 43,97 41,07

8Anderungen bei der Zinsbesteuerung auf Unternehmensebene werden
nicht beriicksichtigt. — bUnter der Annahme, das sich Hinzurechnungen
zum und Absetzungen vom Gewerbeertrag gleichen und dass deshalb
der Gewerbeertrag dem kérperschaftsteuerpflichtigen Gewinn entspricht.
— °Die Dividende wird nach dem Halbeinkiinfteverfahren zu 50 Prozent
besteuert. — dAbgeltungssteuer: 30 Prozent. — ®Annahme: Die Abgel-
tungssteuer wird bei der Einkommensteuerveranlagung entsprechend
der Hohe des personlichen Einkommensteuersatzes korrigiert.

Quelle: BMF (2006); eigene Berechnungen.

Die Reformplidne betreffen nicht nur die
steuerliche Behandlung der Unternehmensge-
winne. Zinsertriage der privaten Haushalte sol-
len durch eine Abgeltungssteuer mit 30 Prozent
(ab 2009 mit 25 Prozent) belastet werden.” Die

7 Auch fiir diese Ertrige diirfte es eine Option auf
Veranlagung zur Einkommensteuer geben.
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gednderte Zinsbesteuerung der privaten Haus-
halte bedeutete fiir sich genommen, dass deren
Steuerlast im Durchschnitt wohl etwas ab-
niahme; dies wiare umso mehr der Fall, wenn
der Satz der Abgeltungssteuer — wie ab 2009
ohnehin vorgesehen — auf 25 Prozent festge-
setzt wiirde (zur Diskussion iiber die Hohe des
addquaten Steuersatzes vgl. Afhiippe 2006).
Investitionen in Realkapital wiirden durch die
Einfilhrung einer Abgeltungssteuer — isoliert
betrachtet — weniger attraktiv.8

Ein Zwischenfazit

Mit der Verwirklichung der skizzierten Teile des
Reformentwurfs der Bundesregierung gibe es —
anders als bei einer Ubernahme des Reform-
konzepts des Sachverstindigenrats zur Begut-
achtung der gesamtwirtschaftlichen Entwick-
lung (Sachverstindigenrat 2005; Sachverstan-
digenrat et al. 2006) — insgesamt keine Fort-
schritte auf dem Weg zu Finanzierungs- und
Rechtsformneutralitit der Unternehmensbe-
steuerung. Die steuerbedingten Verzerrungen
zwischen den Finanzierungsformen, die mit Ef-
fizienzeinbuBen einhergehen, nidhmen tenden-
ziell sogar zu. Es wiirden aber wegen der im
Durchschnitt reduzierten Steuersitze fiir Kapi-
taleinkommen die Investitionsanreize etwas
vergroBert; Deutschland wiirde als Standort
attraktiver. Die Kapitalkosten und die mar-
ginalen effektiven Steuersitze9 einerseits und
die effektiven Durchschnittssteuersitze!© ande-

8 Technisch formuliert: Die Kapitalkosten im Sinne
der Rendite vor Steuern, die eine Investition min-
destens erbringen muss, damit sie fiir Kapitalgeber —
verglichen mit einer Alternativanlage — gerade noch
rentabel ist, steigen, wenn die Nach-Steuer-Verzin-
sung der Alternativanlage zunimmt.

9 Ein marginaler effektiver Steuersatz ist definiert als
die Differenz zwischen den Kapitalkosten, also der
mindestens erforderlichen Vor-Steuer-Rendite, und
der fiir einen Kapitalgeber relevanten realen Rendite
nach Steuern, bezogen auf die Kapitalkosten oder die
reale Mindestrendite nach Steuern.

10 Ein effektiver Durchschnittssteuersatz gibt an,
welcher Teil des Gewinns eines rentablen Investiti-
onsprojekts an Steuern abzufiihren ist.

rerseits, also die Indikatoren, anhand derer sich
die Wirkungen der Steuern auf Investitions-
und Standortentscheidungen messen lassen,
nahmen im Durchschnitt etwas ab.

MaBnahmen zur Finanzierung eines
Teils der erwarteten Steuerminder-
einnahmen: VerstoBe gegen die
Steuersystematik

Der Reformentwurf der Bundesregierung bein-
haltet aber nicht nur Entlastungen, sondern
auch Belastungen der Kapitaleinkommen. So
sollen private VerduBerungsgewinne verscharft
besteuert werden. Auch ist vorgesehen, die Be-
messungsgrundlage der Korperschaftsteuer um
Teile der gezahlten Zinsen und Teile der Mie-
ten, Pachten, Lizenzgebiihren und Leasingraten
zu erhohen und die Basis der Gewerbesteuer fiir
Kapitalgesellschaften um bestimmte Zinsauf-
wendungen und andere vergleichbare Aufwen-
dungen zu erweitern und so der der Korper-
schaftsteuer anzugleichen.

Private VerauBerungsgewinne (im Falle einer
nicht wesentlichen Beteiligung) sollen zu 100
Prozent (statt nach dem Halbeinkiinfteverfah-
ren zu 50 Prozent) besteuert werden, allerdings
sollen sie durch eine Abgeltungssteuer statt
gemaB dem progressiven Steuertarif belastet
werden; die ,Spekulationsfrist” bei Wertpapie-
ren (ein Jahr) und die Freigrenze fiir VerauBe-
rungsgewinne sollen abgeschafft werden. Ein-
zelheiten sind noch nicht beschlossen. So ist
insbesondere offen, welcher Stichtag bei der
Festsetzung des VerduBerungsgewinns als An-
schaffungszeitpunkt gelten soll. Unklar ist auch,
ob VerauBerungsverluste nur innerhalb dersel-
ben Einkunftsart gegen Gewinne aufgerechnet
werden konnen und ob gegebenenfalls Netto-

11 Mit der Absicht, die Steuermindereinnahmen zu
begrenzen und die Steuereinnahmen der Gemeinden
zu verstetigen, wird auch die Einfiihrung einer
Grundsteuer auf Grundstiicke der Unternehmen
(,Grundsteuer C“) erwogen (Riedel 2006b). Dies
wird hier ebenso nicht diskutiert wie die geplante
Anderung der Erbschaftsteuer im Fall der Uber-
nahme eines Unternehmens.
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verluste vorgetragen werden konnen. Insgesamt
sollen Aktienertriige durch die Anderung der
Kursgewinnbesteuerung hoher als bisher be-
steuert werden.

Eine generelle Besteuerung der privaten
Kursgewinne hat eine hohe Gesamtsteuerlast
zur Folge, wenn — wie beabsichtigt — Gewinne
von Kapitalgesellschaften bereits auf Unter-
nehmensebene mit knapp 30 Prozent und Divi-
denden zusitzlich mit 30 Prozent Abgeltungs-
steuer belastet werden. Die Diskriminierung der
Aktienfinanzierung nihme bei einer verscharf-
ten Kursgewinnbesteuerung zu.!'? Steuersyste-
matisch kidme es zu einem Schritt in die falsche
Richtung.

Was die nach dem Reformentwurf vorgese-
hene Erweiterung der Bemessungsgrundlagen
betrifft, so sollen die Zinsen, die Kapitalgesell-
schaften auf ihre Schulden zahlen, teilweise be-
steuert werden. Anders formuliert: Der Abzug
von Zinsaufwendungen bei der Feststellung der
Basis der Gewerbesteuer soll weiter begrenzt
werden;'3 bei der Festlegung der Basis der Kor-
perschaftsteuer soll er eingeschriankt werden,
und zwar so, dass beide Steuern eine identische
Bemessungsgrundlage haben. Alternativ wird
erwogen, dass Zinsaufwendungen zwar nur
noch begrenzt (z.B. bis zu 60 Prozent des
Gewinns) bei der Festlegung des Unterneh-
mensgewinns abgesetzt werden diirfen, dass
aber der nicht absetzbare Rest vorgetragen und

12 Eine Kursgewinnbesteuerung fiihrt grundsatzlich
zu Unterschieden bei der Steuerbelastung der Er-
trige aus Aktienbesitz. Ausgeschiittete und einbe-
haltene Gewinne werden nur dann gleich behandelt,
wenn die Gewinne auf Unternehmensebene gleich
besteuert werden ohne jede weitere Belastung der
Anleger, seien dies private Haushalte oder Kapital-
gesellschaften (Wenger 2000: 181). ,VerduBerungs-
gewinne miissen ... steuerfrei bleiben, sofern sie aus
Anteilen an Unternehmen resultieren, die ihrerseits
einer einheitlichen Unternehmensgewinnbesteue-
rung unterliegen. Andere VerduBerungsgewinne, die
etwa aus dem Verkauf von Grundstiicken ... resultie-
ren, miiften hingegen ... beim VerauBerer besteuert
werden®“ (Wenger 2000: 181); VerduBerungsverluste
aus solchen Geschiften miissten freilich abgesetzt
werden diirfen.

13 Damit wiirde die fiir Dauerschuldzinsen bei der
Ermittlung des Gewerbeertrags geltende Regelung,
nach der 50 Prozent dieser Zinsen als Gewerbeertrag
gelten, tendenziell auf andere Zinskategorien ausge-
weitet.
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in der Zukunft abgesetzt werden darf (Riedel
2006a).14 Sowohl die eine als auch die andere
Regelung soll offenbar nur insoweit greifen, als
die Zinsaufwendungen einen Freibetrag oder
eine Freigrenze iibersteigen (Hendricks 2006).
Mit der Besteuerung der gezahlten Zinsen soll
generell das Steueraufkommen erhoht werden,
das infolge der Korperschaftsteuersatzsenkung
sinken wiirde. Auch sollen bestimmte Formen
der Fremdfinanzierung erschwert werden. Eine
davon lauft darauf hinaus, dass Konzerne die
Ertrage einer Tochtergesellschaft im Ausland
bei Beteiligungsfinanzierung erhohen und die
Gewinne der Muttergesellschaft im Inland
durch den Abzug von Zinsaufwendungen fiir
Kredite aus dem Ausland mindern, mit der
Folge, dass der deutsche Fiskus infolge der
steuerlichen Freistellung der Dividenden der
Tochtergesellschaft Steuereinnahmen verliert.
Letztlich geht es also auch darum, das Steuer-
aufkommen im Inland zu erhéhen und die
Mindereinnahmen infolge der Korperschaft-
steuersatzsenkung zu begrenzen.

Es wire kontraproduktiv, wenn Zinsen auf
der Unternehmensebene verstiarkt besteuert
wiirden. Wenn Konzerne durch die Gestaltung
der Finanzierungswege das Steueraufkommen
im Inland reduzieren, dann kommt es darauf
an, Finanzierungsneutralitdt herzustellen und
so die betreffenden Anreize abzuschaffen. Mit
der Reduktion des Korperschaftsteuersatzes
kime man auf diesem Wege voran.’5 Zudem
wiirde mit der Hinzurechnung von Zinsen (und
Zinsanteilen) die Entlastung durch die Reduk-
tion des Korperschaftsteuersatzes gemindert,
und zwar umso stirker, je groBer der Fremd-
kapitalanteil ist (ZEW 2006); auch konnten — je
nach der konkreten Regelung — Steuerzahlun-
gen selbst dann fallig werden, wenn (z.B. bei
jungen Unternehmen mit Anfangsverlusten)

14 Im Gesprich ist auch eine Begrenzung des Abzugs
von Zinsen auf Gesellschafterdarlehen.

15 Die ,Steuergestaltungen®, die bekdmpft werden
sollen, wiirden weniger attraktiv, sie blieben aber im
Verhiltnis zu Landern mit sehr niedriger Korper-
schaftsteuerbelastung (z.B. Irland) interessant. Dabei
ist bedeutsam, dass Dividenden einer Tochtergesell-
schaft mit Sitz im Ausland im Inland steuerlich an-
ders behandelt werden als Zinsertrige, die Kapitalge-
sellschaften aus dem Ausland beziehen.



Weltkonjunktur und deutsche Konjunktur im Herbst 2006

Verluste entstanden sind. Die Standortqualitit
nahme bei einer verscharften Zinsbesteuerung
trotz der Reduktion des Korperschaftsteuersat-
zes im Durchschnitt allenfalls wenig zu. Ferner
wiirde die Neuregelung fiir die von Unterneh-
men gezahlten Zinsen zusammen mit der Be-
lastung der Zinsen durch die personliche Ein-
kommensteuer bzw. durch die Abgeltungsteuer
auf Zinseinkommen privater Haushalte auf eine
deutlich erhohte Belastung der Fremdfinanzie-
rung hinauslaufen. Auch wiirden von Unter-
nehmen an Unternehmen gezahlte Zinsen
mehrfach besteuert, und zwar umso mehr, je
langer eine Kreditkette ist. SchlieBlich wiirde
durch die — wenn auch begrenzte — Besteue-
rung der Schuldzinsen auf Unternehmensebene
ein grundlegendes Prinzip der Ertragsbesteue-
rung aufgegeben, nach dem Zinsen als Kosten
abgesetzt werden; die Steuersystematik bliebe
auch in dieser Hinsicht auf der Strecke. Zu be-
denken ist auch, dass die Absetzbarkeit der
Schuldzinsen bei der Berechnung des zu ver-
steuernden Gewinns ein grundlegendes Merk-
mal der Unternehmensbesteuerung in allen
OECD-Lindern ist.16

Fazit

Insgesamt wiirde mit der Realisierung des Re-
formentwurfs wenig erreicht. Zwar wiirden In-
vestitionen in Deutschland per saldo geringfii-
gig angeregt, auch wiirde die Standortqualitat
etwas zunehmen. Das Steuerrecht wiirde aber
die Entscheidungen iiber die Rechtsform eines
Unternehmens und iiber die Finanzierungswege
noch mehr als bislang verzerren. Auch wiirde
das Steuerrecht noch komplizierter, wenngleich
die Angleichung der Bemessungsgrundlagen
der Gewerbesteuer und der Korperschaftsteuer
eine begrenzte Vereinfachung mit sich brachte.

16 Man konnte die Zinsbesteuerung grundsitzlich
andern und dabei die von Kapitalgesellschaften ge-
zahlten Zinsen gewissermafen nach dem Ursprungs-
prinzip besteuern. Man diirfte dann aber die Emp-
fanger solcher Zinseinkiinfte nicht mehr besteuern.
Ein solcher Systemwechsel liefe sich freilich ohne
internationale Absprachen nicht durchsetzen.

Zu einer Vereinfachung des Steuerrechts konnte
es dadurch kommen, dass generell eine (nied-
rige) Abgeltungssteuer auf Zinsertrage privater
Haushalte eingefiihrt wird.

Der bessere Weg

Besser ware es, das Reformkonzept des Sach-
verstindigenrats zu iibernehmen. Wenn dies
wegen der darin enthaltenen grundlegenden
Anderungen der Besteuerung der Kapitalein-
kommen nicht gewollt ist, dann sollte wenigs-
tens auf eine verstirkte Belastung der Zinsen
(und Zinsanteile) verzichtet werden. Dann wa-
ren zwar die Steuermindereinnahmen groBer
als sonst, eine entsprechende Nettoentlastung
der Unternehmen erscheint aber mit Blick auf
die Finanzlage des Staates durchaus erwigens-
wert; denn das strukturelle Budgetdefizit des
Staates ist — auch wegen der hohen Belastung
der Unternehmensgewinne — geringer als bis-
lang erwartet. Auch konnten generell Steuer-
verglinstigungen (und/oder Finanzhilfen des
Staates beispielsweise im Agrarsektor) abge-
schafft werden, um eine Ausweitung der Neu-
verschuldung zu verhindern. Zudem wire bei
einer Korperschaftsteuersatzsenkung mit einem
gewissen MalB an ,Selbstfinanzierung® (z.B. in-
folge von Gewinnverlagerungen nach Deutsch-
land) zu rechnen. Ferner ist zu bedenken, dass
die Abschreibungsregelungen im Jahr 2008
weniger grofziigig werden. Die zu Jahresbeginn
2006 in Kraft getretene Ausweitung der degres-
siven Abschreibung fiir Ausriistungsinvestitio-
nen ist befristet bis zum Jahresende 2007. Da-
mit werden die fiir Investitionsentscheidungen
inldndischer und ausldndischer Unternehmen
wichtigen Kapitalkosten und die effektiven
Steuersitze bei Investitionen im Inland im Jahr
2008 zunehmen, wenn dem nicht andere MaB-
nahmen entgegenwirken. Schliefilich wire es
bei einem Verzicht auf eine verstiarkte Zinsbe-
steuerung leichter moglich, den Reformvor-
schlag des Sachverstindigenrats, der unter Effi-
zienzaspekten sehr positiv zu bewerten ist, zu
einem spiteren Zeitpunkt doch zu iibernehmen.
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Zur geplanten Reform des
Gesundheitswesens

Alfred Boss

Zusammenfassung:

Die Bundesregierung beabsichtigt, die gesetzli-
chen Regelungen, die die Versicherung des
Krankheitsrisikos und das Angebot von und die
Nachfrage nach Gesundheitsleistungen betref-
fen, zu dndern. Der Reformplan beinhaltet Ele-
mente, die den Wettbewerb zwischen den An-
bietern von Versicherungsleistungen stdrken
wiirden. Er schliefit aber auch Mafnahmen ein,
die nicht zu einer marktwirtschaftlich orientier-
ten Reform passen; insbesondere erscheint es
kontraproduktiv, einen so genannten Gesund-
heitsfonds zu errichten. Die Reformabsichten,
die sich auf das Angebot von Gesundheits-
leistungen beziehen, sind ebenfalls nur teilwei-
se positiv zu bewerten. Der Reformplan insge-
samt basiert nicht auf einem konsistenten Ge-
samtkonzept.

Einleitung

Die Bundesregierung plant, das Gesundheits-
wesen zu reformieren. ,Eckpunkte zu einer Ge-
sundheitsreform 2006“ sind im Juli 2006 be-
schlossen worden (BMG 2006a). Als Termin ist
der 1. April 2007 vorgesehen, allerdings sollen
Teile des Reformpakets erst im Jahr 2008 in
Kraft treten.

Im Folgenden werden einige Reformabsich-
ten (vgl. hierzu auch BMG 2006b und BMG
2006¢) skizziert und bewertet. Sie betreffen die
Art und Weise, in der Versicherungsleistungen
bei privaten Versicherungen oder bei der ge-
setzlichen Krankenversicherung gekauft bzw.
von diesen verkauft werden konnen, also den
Wettbewerb der Anbieter von Versicherungen.
Sie betreffen auch die Vertragsbeziehungen zwi-
schen Versicherungen einerseits und Kranken-
hiusern sowie niedergelassenen Arzten ande-
rerseits. SchlieBlich soll es Anderungen bei der
Arbeitsteilung zwischen Krankenhidusern, im
Krankenhaus angestellten Arzten und nieder-
gelassenen Arzten sowie bei der Festlegung der
Preise fiir Arzneimittel und Gesundheitsleis-
tungen der Krankenhiuser und Arzte geben.!

Zuvor soll die Finanzlage der gesetzlichen
Krankenversicherung skizziert werden. Die Er-
wartung, dass der Beitragssatz im Jahr 2007
und — bei gegebenen institutionellen Regelun-
gen — auch danach steigen wird, ist ein wichti-
ger Grund fiir die Reformpléne.

Zur Finanzlage der gesetzlichen
Krankenversicherung

In den Jahren 2004 und 2005 hat die gesetzli-
che Krankenversicherung — auch infolge von
Reformen im Jahr 2004 (vgl. hierzu Deutsche
Bundesbank 2004) — betrichtliche Uberschiisse
verzeichnet. Sie wird auch im Jahr 2006 einen

1 7Zu einer Ubersicht iiber die Leistungsbeziehungen
zwischen Patient, Versicherung, Arzt und Kranken-
haus vgl. Wissenschaftlicher Beirat (2006: 4).
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Uberschuss erzielen. Er wird aber — trotz eines
erhohten Zuschusses des Bundes — geringer
ausfallen als in den Vorjahren (Tabelle 1). Die
sozialen Sachleistungen, zu denen z.B. die Aus-
gaben fiir drztliche und zahnirztliche Behand-
lung, fiir Arzneimittel und fiir die Behandlung
im Krankenhaus zdhlen, nehmen namlich im
Jahr 2006 wie im Vorjahr kriftig zu. Die Bei-
trage, die die Beschiftigten, die Rentner und
der Staat fiir Empfinger bestimmter Sozial-
leistungen (z.B. des Arbeitslosengeldes) zahlen,
steigen dagegen trotz der guten Konjunktur nur
wenig.

Tabelle 1:
Einnahmen und Ausgaben der gesetzlichen Krankenversiche-
rung@ 2003-2007 (Mrd. Euro)

2003 2004 2005 2006 20070
Tatsachliche Sozialbeitrage  138,0 140,1 140,2 141,6 147,7

Unterstellte Sozialbeitrage 06 06 06 06 06
Empfangene Transfers vom 23 32 46 65 38
Staat

Sonstige Einnahmen 10 11 10 10 1,0
Einnahmen insgesamt 142,0 145,0 146,4 149,7 1531
Monetéare Sozialleistungen® 91 81 76 76 77

Soziale Sachleistungen 1274 123,3 127,5131,5 1357

Sonstige Ausgabend 89 87 91 93 95
Ausgaben insgesamt 145,3 140,1 144,2 148,4 1529
Finanzierungssaldo =33 49 22 13 0.2

3Abgrenzung der volkswirtschaftiichen Gesamtrechnungen. — bProg-
nose. — °Z.B. Krankengeld. — dz.8. Léhne der Beschaftigten, Verwal-
tungsaufwand.

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

Im Jahr 2007 wird der Zuschuss des Bundes
an die gesetzliche Krankenversicherung von 4,2
Mrd. Euro auf 1,7 Mrd. Euro verringert. Dies
tragt dazu bei, dass die Einnahmen der gesetzli-
chen Krankenversicherung bei unverdnderten
Beitragssitzen — trotz der Zunahme der Be-
schiftigung sowie des verstiarkten Lohnanstiegs
(Boss et al. 2006) und trotz einzelner Einspar-
maBnahmen (z.B. bei den Arzneimittelkdufen)
— nicht zur Finanzierung der Ausgaben ausrei-
chen wiirden. Der durchschnittliche Beitrags-
satz wird wohl so stark angehoben werden, dass
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er im Jahresdurchschnitt 2007 um 0,4 Prozent-
punkte hoher sein wird als im Jahr 2006 (14,25
Prozent).

Zu den Reformabsichten

Wettbewerb auf den Versicherungs-
mdrkten

Die weit liberwiegende Mehrheit der Bevolke-
rung Deutschlands (gut 85 Prozent) ist zwangs-
versichert in der gesetzlichen Krankenversiche-
rung; die Versicherten konnen aber (seit 1996)
eine Kasse frei wihlen.

Der Leistungskatalog der gesetzlichen Kran-
kenversicherung (GKV) ist zu rund 95 Prozent
gesetzlich vorgeschrieben. Die Kassen kénnen
daher praktisch nur iiber die Beitragssitze,
nicht aber mit unterschiedlichen Leistungs-
angeboten um die Versicherten konkurrieren
(Wissenschaftlicher Beirat 2006). Fiir die ge-
setzlichen Kassen besteht Kontrahierungs-
zwang; auch unterliegen sie dem Diskriminie-
rungsverbot, sie diirfen also den Beitrag nicht
nach dem Risiko, das ein Versicherter darstellt,
differenzieren.

Es gibt (seit 1994) einen so genannten Risi-
kostrukturausgleich (RSA). Er soll die finan-
ziellen Folgen korrigieren, die bei freier Kas-
senwahl daraus resultieren konnen, dass sich
Lgute“ und ,schlechte“ Risiken ungleichmiBig
auf die einzelnen Kassen verteilen, und den
Kassen den Anreiz nehmen, Versicherte im
Hinblick auf ihren Gesundheitszustand auszu-
wahlen.2 Formal besteht der RSA darin, dass
der ,Beitragsbedarf* und die ,Finanzkraft“ ei-
ner Krankenkasse durch Transfers zwischen
den Kassen angeglichen werden; ,finanzkraf-
tige” Kassen zahlen Transfers an die ,finanz-
schwachen®. Allerdings sind nicht alle Ausga-
benkategorien in den RSA einbezogen; die Ver-

2 Eine Risikoselektion wird auch durch den Kontra-
hierungszwang zu verhindern versucht.
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waltungsausgaben und die Ausgaben z.B. fiir
Kuren bleiben unberiicksichtigt.3

Der ,Beitragsbedarf” einer Kasse ergibt sich
als Summe der mit den kassenspezifischen Be-
setzungszahlen gewogenen ,standardisierten®
Leistungsausgaben je Risikoklasse (vgl. hierzu
Deutsche Bundesbank 2004 sowie Sachver-
standigenrat 2001: Ziffer 261). Dabei wird die
L2Morbiditat” indirekt im Wesentlichen tiber die
Merkmale Geschlecht und Alter sowie danach
bestimmt, ob Invaliditit mit einem Anspruch
auf eine Erwerbsminderungsrente vorliegt oder
nicht. Die ,Finanzkraft® einer Kasse ist definiert
als das Produkt aus dem Anteil einer Kasse an
den beitragspflichtigen Einnahmen aller Versi-
cherten der gesetzlichen Krankenkassen und
der Beitragsbedarfssumme aller Kassen; sie
entspricht dem Produkt aus einem ,standardi-
sierten Beitragssatz“ (Beitragsbedarfssumme
aller Kassen im Verhaltnis zur Summe der bei-
tragspflichtigen Einnahmen aller Versicherten)
und der Summe der beitragspflichtigen Ein-
nahmen der betrachteten Kasse.

Ein wichtiges Element des Reformentwurfs
ist ein Gesundheitsfonds, der im Jahr 2008 er-
richtet werden soll. Er soll das gegenwirtige
System des Beitragseinzugs ersetzen und den
einzelnen Kassen Mittel zuweisen. Der Fonds
erhilt — in gleicher Weise wie bisher die Kran-
kenkassen — lohnabhingige Beitrige der Be-
schiftigten und der Unternehmen. Dabei gilt
ein einheitlicher, vom Gesetzgeber festgelegter
Satz; er wird angesichts der erwarteten Ausga-
ben der GKV festgesetzt. Der Fonds bezieht dar-
tiber hinaus Zuschiisse des Bundes (sowie ver-
mutlich (wie bisher die GKV) Beitridge der Be-
zieher von Renten (einschlieBlich Betriebsrent-
nen) und Beitrige des Staates fiir die
Empfinger bestimmter Sozialleistungen). Fiir
die Jahre 2008 und 2009 wurden die Zu-
schiisse des Bundes auf 1,5 bzw. 3,0 Mrd. Euro
festgesetzt. In den Jahren danach soll der Zu-
schuss weiter steigen. Der Fonds soll fiir jeden
Versicherten einen risikogerechten Festbetrag
(Grundpauschale und ,alters- und risikoadjus-

3 In diesen (quantitativ freilich wenig bedeutsamen)
Bereichen gibt es demnach unbeschrinkten Wettbe-
werb der Kassen.

tierter Zuschlag”) an die Kassen zahlen. Die
unterschiedliche Belastung einzelner Kassen
aufgrund einer ungleichméfBigen Verteilung der
Risiken auf die einzelnen Kassen soll also
kompensiert werden. Fiir Kinder soll ein
einheitlicher (niedriger) Betrag iiberwiesen
werden.

Der Risikostrukturausgleich zwischen den
Krankenkassen soll demnach nach der Reform
grundsitzlich erhalten bleiben. Er soll aber iiber
den Fonds abgewickelt werden und sich offen-
bar auf alle Ausgaben erstrecken, so dass die
Transfers zwischen den Kassen zundhmen und
der Wettbewerb eingeschriankt wiirde.

Nach den Plinen der Bundesregierung sollen
die Kassen zwar mit Beginn des Jahres 2008
den Beitragssatz nicht mehr selbst festsetzen
diirfen, sie sollen aber ermachtigt werden, ihren
Versicherten kostensparende Tarife (z.B. das
,Hausarztmodell“ oder Selbstbehalttarife) an-
zubieten. Insofern soll es Wettbewerb geben.
Wenn die vom Fonds zugewiesenen Mittel zur
Finanzierung der Ausgaben einer Kasse nicht
ausreichen, soll diese Kasse gezwungen sein,
von ihren Mitgliedern einen festen oder einen
vom Einkommen abhingigen Zusatzbeitrag
(maximal 1 Prozent des Haushaltseinkommens;
sHartefallregelung“) zu erheben; den Zusatz-
beitrag sollen offenbar die Unternehmen ein-
ziehen. Diese kennen aber das Haushaltsein-
kommen nicht. Umgekehrt sollen bei guter Fi-
nanzlage einer Kasse Beitragserstattungen an
die Versicherten moglich sein. Dieses System
der Zusatzbeitrdge und der Erstattungen soll
den Wettbewerb stirken.

Die Finanzierung der Ausgaben der Kassen
soll bei Inkrafttreten des Gesetzes zu 100 Pro-
zent liber den Fonds erfolgen, danach zu min-
destens 95 Prozent.4 Diese Regelung begrenzt
das AusmaB, in dem Wettbewerb iiber den Zu-
satzbeitrag und die Erstattung moglich ist.
Kommt es zu einer starken Differenzierung des
Zusatzbeitrags, so wird der Beitragssatz per
Gesetz erhoht. Der Wettbewerb bleibt auch
deshalb beschriankt, weil der Zusatzbeitrag als

4 Die Schulden, die einzelne Kassen angehauft ha-
ben, sollen bis zum Zeitpunkt der Errichtung des
Fonds getilgt werden.
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Wettbewerbsparameter kaum eine Rolle spielen
diirfte.5

Neben den gesetzlichen Kassen sind private
Versicherungen wichtige Anbieter von Versi-
cherungsleistungen. Der Wettbewerb zwischen
den privaten Versicherungen soll dadurch ge-
starkt werden, dass geschiftsplanméaBige Al-
tersriickstellungen portabel gemacht werden.
Gegenwirtig ist ein Wechsel von einer privaten
zu einer anderen privaten Krankenversicherung
praktisch nicht maglich, weil die Pramie dras-
tisch steigen wiirde, und zwar deshalb, weil die
Riickstellungen bei der bisherigen Versicherung
verbleiben.

Die Vertragsfreiheit der privaten Versiche-
rungsgesellschaften soll eingeschrankt werden.
Private Versicherungen sollen verpflichtet wer-
den, einen Basistarif, der den Leistungskatalog
der GKV beinhaltet, anzubieten. Fiir diesen Ta-
rif soll es einen Kontrahierungszwang geben;
die Versicherer diirfen also — im Widerspruch
zu einem grundlegenden Versicherungsprinzip
und anders als im geltenden System — ,das
Risiko“ eines potentiellen Kunden nicht beriick-
sichtigen. Den Basistarif sollen nicht nur Mit-
glieder der gesetzlichen Krankenversicherung,
sondern auch privat Versicherte wéhlen diirfen.

Um die skizzierten Reformabsichten beur-
teilen zu konnen, bedarf es einer Norm. Nach
Einschiatzung des Wissenschaftlichen Beirats
beim Bundesministerium fiir Wirtschaft und
Technologie funktioniert der Wettbewerb am
besten, wenn die Pramien fiir Versicherungs-
vertrdge unabhingig vom Einkommen sind und
in voller Hohe vom Versicherten getragen wer-
den (Wissenschaftlicher Beirat 2006). Auch
spreche vieles dafiir, die Umverteilung aus den
Krankenversicherungssystemen herauszuneh-
men und sie im System der Steuern und der
steuerfinanzierten Transferleistungen anzusie-
deln.® Das Steuer-Transfer-System lésst sich so

5 Nach Berechnungen der Allgemeinen Ortskranken-
kassen wiirde schon bei einem sehr geringen Zusatz-
beitrag fiir viele Versicherte die Hartefallregelung
greifen (FAZ 2006). Der Zusatzbeitrag wire daher
fiir den Durchschnitt der Versicherten vieler Kassen
gering.

6 Tatsichlich gibt es keinen Grund, die Umverteilung
von Gesunden zu Kranken und die politisch be-
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anpassen, dass die gewiinschte Umverteilung
erreicht wird, ohne dass iiber die gesetzliche
Krankenversicherung umverteilt wird. Konkret
ldsst sich der Ubergang von einkommensab-
hingigen Beitrdgen zu einkommensunabhingi-
gen Beitragen durch eine Anpassung des Ein-
kommensteuertarifs und durch eine Heraufset-
zung des Regelsatzes der Sozialhilfe (sowie
vergleichbarer Sozialleistungen wie z.B. des Ar-
beitslosengeldes II (ohne die vom Bund geleis-
teten Beitrdge)) und des Kindergeldes um einen
durchschnittlichen Beitrag erreichen.

Der Beirat hilt zudem einen Risikostruktur-
ausgleich oder die Mitgabe risikodquivalenter
Riickstellungen fiir n6tig, um den Wettbewerb
funktionsfdhig zu machen (Wissenschaftlicher
Beirat 2006). Die privaten Krankenversiche-
rungen sollten individuelle Riickstellungen aus-
weisen miissen, die bei Versicherungswechsel
an die neue Versicherung iibertragen werden.
Bei der gesetzlichen Krankenversicherung
sollten entsprechende Riickstellungen im Laufe
der Zeit aufgebaut werden.

Misst man die Reformabsichten an diesen
Leitlinien, so sind sie nur teilweise ein Schritt in
die richtige Richtung.” Der Wettbewerb zwi-
schen den privaten Anbietern von Versiche-
rungsleistungen wiirde bei Verwirklichung der
Reformabsichten gestirkt, wenn eine addquate
Regelung fiir die Portabilitit der Altersriick-
stellungen gefunden wird. Der Wettbewerb zwi-
schen den Kassen wiirde infolge der zusatzli-
chen Optionen zwar intensiviert, die Wettbe-
werbsintensitdt im Bereich der gesetzlichen
Kassen wiirde infolge der Reform aber per saldo
wohl abnehmen. Dies resultierte aus der Ein-
richtung des Fonds und der damit einherge-
henden Beseitigung der Beitragssatzautonomie.
Die Schaffung des Fonds hitte zudem vermut-
lich hohe Mehrkosten zur Folge. Zwar miissten
Unternehmen Beitrdge nur noch an eine Insti-

griindbare Umverteilung von Reichen zu Armen mit-
einander zu vermischen.

7 Wollte man die gesetzliche Krankenversicherung
entsprechend den Prinzipien, denen eine private Ver-
sicherung folgt, umbauen, so wiren eine Vielzahl von
Anderungen noétig. Sie betreffen Optionen beziiglich
des Leistungsangebots und vieles mehr. Vgl. hierzu
Boss (1993).
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tution Uiberweisen, es kimen aber neue Inkasso-
kosten hinzu.8

Die Reformkonzeption enthilt zudem keine
MaBnahmen, mit denen die Umverteilung im
System der gesetzlichen Krankenversicherung
reduziert wird. Es soll bei lohnabhéingigen Bei-
tragen, bei der beitragsfreien Mitversicherung
und bei anderen Regelungen bleiben, die u.a.
eine Umverteilung von Alleinstehenden zu Fa-
milien, von Méannern zu Frauen und von Bezie-
hern hoher Lohne (bis zur Beitragsbemes-
sungsgrenze) zu Beziehern niedriger Lohne be-
wirken.9

Nach dem Reformplan sollen kassenarten-
iibergreifende Fusionen erlaubt werden. Dies
diirfte den Wettbewerb stirken. Erwahnt sei
noch, dass einzelne Leistungen gestrichen wer-
den sollen (z.B. der Anspruch auf &drztliche Be-
handlung, die infolge von Schonheitsoperatio-
nen erforderlich wird). Es sollen aber auch neue
Anspriiche geschaffen werden. Sie betreffen
insbesondere die geriatrische Rehabilitation,
die Palliativversorgung sowie die ,Mutter/Vater-
Kind-Kuren®.

Vertragsbeziehungen zwischen Kranken-
versicherungen einerseits und Arzten so-
wie Krankenhdusern andererseits

Im geltenden System gibt es ein Vertragsmono-
pol der Kassenarztlichen Vereinigungen. Sie
schlieBen mit den Verbianden der gesetzlichen
Krankenversicherung die Vertrige {iiber die
vertragsarztliche Versorgung und die Hohe der
Gesamtvergilitung (Wissenschaftlicher Beirat
2006). Die Vereinigungen zahlen die von den
Krankenkassen gezahlte Gesamtvergiitung an
die Vertragsirzte aus. Eine einzelne Kasse darf
weder mit einem einzelnen Krankenhaus noch
mit einzelnen Arzten einen Sondervertrag
schlieBen. Dies verhindert den Wettbewerb
iiber den Preis.

8 Es wird befiirchtet, dass ,eine neue zentrale Bei-
tragseinzugsbiirokratie geschaffen [wird], die den
bisherigen Risikostrukturausgleich neu organisiert”
(Breyer u.a. 2006).

9 Zum AusmaB der Umverteilung iiber die GKV vgl.
Sachverstindigenrat (2005: Ziffern 482—502).

Aus 6konomischer Sicht sollte das Vertrags-
monopol der Kassenirztlichen Vereinigungen
in der ambulanten &rztlichen Versorgung abge-
schafft werden (Wissenschaftlicher Beirat 2006).
Der Sicherstellungsauftrag sollte auf die jewei-
lige Kasse iibergehen. Den Kassen bzw. Versi-
cherungen sollte erlaubt werden, Einzelvertrige
mit allen Anbietern abzuschlieBen. Es sollte ge-
nerell Vertragsfreiheit fiir Kassen und Leis-
tungsanbieter (Arzte und Krankenhiiuser) ge-
schaffen werden.

Die geplanten Anderungen beinhalten mehr
Gestaltungsspielraum fiir die Kassen; diese
sollen Vertriige mit einzelnen Arzten oder mit
Arztegruppen schlieBen konnen. Die Reformab-
sichten bleiben aber hinter den skizzierten
Leitlinien zurtick. Es wird unterlassen, ,die Ver-
tragsbeziehungen zwischen Krankenkassen und
Leistungserbringern in allen Versorgungssekto-
ren konsequent wettbewerblich zu 6ffnen und
durchgingig tragfihige Optionen fiir Selektiv-
vertrage zu schaffen“ (Breyer u.a. 2006: 516).

Arbeitsteilung zwischen Krankenhdusern
und Arzten

Niedergelassene Arzte und Krankenhiuser sind
bislang groBtenteils getrennt voneinander titig.
Es ist beabsichtigt, die Moglichkeiten fiir Kran-
kenhduser, Leistungen ambulant zu erbringen,
zu erweitern. Eine solche Integration soll die
Effizienz steigern.

Eine verstarkte Integration wire wohl vor-
teilhaft. Dazu bedarf es aber nicht spezifischer
gesetzgeberischer MaBnahmen. Bei Vertrags-
freiheit fiir Kassen und Leistungsanbieter
kommt es zur Integration der Versorgungsbe-
reiche, wenn sie im Interesse der Betroffenen
liegt (Wissenschaftlicher Beirat 2006).

Preise fiir Arzneimittel und Gesundheits-
leistungen

Bei der Preissetzung fiir Arzneimittel, Arztleis-
tungen und Krankenhausdienste gibt es viele
Regulierungen. Die Reformpline zielen auf
deutliche Anderungen.
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In der Arzneimittelpreisverordnung sollen
nur noch Hochstpreise festgelegt werden. Apo-
theker sollen mit den Pharmaherstellern Preise
unterhalb der Hochstpreise aushandeln diirfen.
Auf diese Weise sollen die Arzneimittelausga-
ben der Kassen reduziert werden; im Jahr 2007
sollen 0,5 Mrd. Euro ,eingespart® werden. Die
geplanten Reformen zielen teilweise in die rich-
tige Richtung, beinhalten aber auch neue Ein-
griffe in die Preisbildung. Die Preise fiir phar-
mazeutische Produkte sollten sich grundséitzlich
frei bilden konnen. Einzelvertrige zwischen den
Kassen bzw. Versicherungen und den Anbietern
pharmazeutischer Produkte sollten erlaubt sein
(Wissenschaftlicher Beirat 2006).

Das System der Preise fiir arztliche Leistun-
gen soll grundlegend gedndert werden. Insbe-
sondere soll es nicht mehr so sein, dass ein Arzt
zur Zeit der Behandlung eines Patienten nicht
weil}, welchen Lohn die Kassenirztliche Verei-
nigung iiberweisen wird. Auch soll das Morbi-
ditatsrisiko, das gegenwirtig weitgehend die
Arzte tragen, auf die Krankenkassen iibertragen
werden. Diese MaBnahmen sind grundsitzlich
positiv zu werten. Vermutlich wird es aber bei
vielfaltigen Regulierungen bleiben; Detailvor-
schlige liegen noch nicht vor.

Fazit

Der Reformentwurf der Bundesregierung ent-
hilt etliche MaBnahmen, die den Wettbewerb
zwischen den Versicherern und den Leistungs-
anbietern stirken und insofern die Finanzlage
der gesetzlichen Krankenversicherung entschir-
fen wiirden. Er beinhaltet aber auch wenig
sinnvolle Vorhaben. So ist nicht ersichtlich,
dass die Einrichtung eines Gesundheitsfonds
Verwaltungskosten einsparen wiirde. Vor allem
aber fehlt ein konsistentes Reformkonzept.
Solche Konzepte liegen aber vor. Einen Re-
formentwurf, der auf marktwirtschaftlichen
Prinzipien beruht, haben nach intensiver Dis-
kussion alternativer Regelungen Breyer et al.
(2004) vorgelegt. Auch der Sachverstiandigenrat
(2004) hat einen Reformvorschlag gemacht und
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alternative Modelle (z.B. den Vorschlag des
»Kronberger Kreises“) beschrieben und bewer-
tet. Reformoptionen hat auch die Deutsche
Bundesbank (2004) skizziert.'© Es gibt dariiber
hinaus andere Ideen zur Neugestaltung des Ge-
sundheitswesens. Insbesondere wird vorge-
schlagen, so genannte Gesundheitskonten ein-
zufithren (Folster et al. 2003). Sie sollen dazu
dienen, mindestens Teile der bei Krankheit an-
fallenden Ausgaben aus Guthaben auf Individu-
alkonten zu finanzieren und gleichzeitig die An-
reize zu stiarken, die Ressourcen effizient zu
nutzen.!

Bedenkt man dies, so haben die in der Regie-
rungskoalition vertretenen Parteien, die im
Bundestagswahlkampf 2005 sehr verschiedene
Reformkonzepte propagiert haben, wohl die
Entscheidung iiber die Grundkonzeption einer
Krankenversicherung offen halten wollen. M6g-
licherweise hoffen sie, ihre Reformvorstellung
nach der nichsten Bundestagswahl durchsetzen
zu konnen.

10 Ansatzpunkte einer Reform hat Soltwedel (1997)
aufgezeigt.

11 Zu den Systemen anderer Lander vgl. Siadat und
Stolpe (2005).
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