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Konjunktur aktuell:

Trotz steigender Abwartsrisiken legt Binnenkonjunkt ur in Deutschland
vorubergehend einen héheren Gang ein

Die deutsche Wirtschaft ist in den ersten Monaten dieses Jahcbskurzzeitiger Pause auf den Auf-
schwungpfad zurtickgekehrt. Treibende Kraft war die Nachfrage amsAdeland. Aber auch die Unter-

nehmen in Deutschland schafften mehr Ausriistungs- und die privaten Heaunsblat Konsumgdter als En-
de 2005 an. Der Aufschwung entwickelte sich damit auf einer breiten Beisie. 8arke blieb jedoch hinter
den Erwartungen zurtick. Die Expansion der Nachfrage zog eine hohe Rydenhinporte nach sich. Dies

bremste den Produktionsanstieg. Zudem stand die besonders ungiinstigeng/itieden Wintermonaten

der Entfaltung der Bauaktivitdten im Wege. So fiel der Start im neuen Jahiteeraus.

Trotzdem ist die Stimmung in der Wirtschaft auRergewothnlich gut, ured deh Konsumenten hellt sie
sich auf. Auch die Rahmendaten im Inland sprechen fir eine Beschleudigumirtschaftlichen Expansi-
on im weiteren Verlauf dieses Jahres. Im weltwirtschaftticBereich haben sich allerdings die Abwartsri-
siken der Konjunktur erhoht. Der Olpreis liegt — vor allem aufgrumdSg&nnungen um den Iran — seit
April auf Rekordwerten um 70 US-Dollar pro Barrel (Brent). Zudstrauf den Weltfinanzmarkten einige
Unruhe aufgekommen: Der Dollar hat seit Mitte April gegenialeen Euro etwa 5 % seines Wertes und in
schwacherem MalRe auch gegeniber Pfund und Yen verloren. Im Mai hatveeitweié Aktienkurse nach-
gegeben; besonders stark waren die Verluste an den Bérsen mSodieellenlandern und in Europa. Zu-
gleich haben sich die Risikoaufschlage von Schuldtiteln unsicherer Schuldtighderhoht. Zeitpunkt und
Geschwindigkeit der Eintribung des Klimas auf den Weltfinanzmérkited Uberraschend, nicht aber die
Sache an sich: Sie ist eine Reaktion auf die veranderten gékipein Rahmenbedingungen; sind doch die
wichtigsten Notenbanken seit geraumer Zeit dabei, den geldpolitig€kigansionsgrad auf ein neutrales
Niveau zurtickzufiihren. FUr Europa bedeutet der jlingste Zinsschrithealakeinen Wechsel zu einem re-
striktiven geldpolitischen Kurs, die EZB gibt aber damit ein dehgk Signal, jedes Anzeichen fir eine Er-
héhung der Inflationserwartungen im Keime zu ersticken. Der allofkkhrt aufnehmende wirtschaftliche
Aufschwung im Euro-Raum diirfte von dieser Seite vor Ubersteigerungen gafeit se

Die vor allem von den USA ausgehende nachlassende Dynamik devilféehaft und die Aufwertung des
Euro werden den Anstieg der deutschen Exporte im spateren Verlauf dieses Jahreacmihdier Grund-
tendenz dampfen, wenngleich die erneut steigenden preislichen Wetibeovegile gegentiber den Haupt-
handelspartnern im Euro-Raum stitzend wirken. Im Inland signalistest® Anzeichen eine weitere Zu-
nahme der privaten Konsumausgaben in diesem Jahr. Die Masseneinkerhoien sich zwar nur wenig,
dafur expandieren die Gewinnentnahmen der Privaten und die Betriebstbszskliisg. Die privaten
Haushalte werden zu zusatzlichen Kaufen angeregt, um Mehrausgakeminenden Jahr im Gefolge der
inzwischen beschlossenen Erhdhung der Mehrwertsteuer zu vermeidemebamn sie eine Verringerung
der laufenden Ersparnisbildung in Kauf. Eine ahnliche Wirkung dirfte vorAdeebung dieser Ver-
brauchsteuer auf den Wohnungsbau in diesem Jahr ausgehen. Im kommendérd Jdibrrestriktive Fi-
nanzpolitik zu Einschnitten beim privaten Konsum fiihren. Der von der r8tbébung ausgeldste Preis-
schub wird die Kauflust vortibergehend deutlich ziigeln. Im Jahresdurchsshnieigen der nach wie vor
gedampften Arbeitsmarkt- und Einkommensperspektiven mit Stagnation beim Kenseohnen.

Die Investitionstatigkeit legt in diesem Jahr in allen Spartu. Bei den Ausristungsinvestitionen greifen
weiterhin die Impulse vom Export Uber. Zudem stimulieren die noch nigdKgpitalmarktzinsen und die
verbesserten Abschreibungsbedingungen. Erleichtert werden die iowsstittscheidungen durch die ge-
stiegenen Unternehmens- und Vermdgenseinkommen. Im Wirtschaftsbherbeich die seit einigen Jah-
ren unterlassenen Investitionen Bahn, und der Staat erhdht nicht dalekzsteigender Steuereinnahmen
seine Infrastrukturausgaben. Die Bauinvestitionen erhalten zudemehuon den nachzuholenden Pro-
duktionsausfallen zu Jahresbeginn. Im kommenden Jahr fehlen allerdimgd/banungs- und Wirtschafts-
bau zusatzliche Impulse, und die Finanzierungsbedingungen tber den Kapitalmarkt réagenave
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Tabelle:
Gesamtwirtschaftliche Eckdaten der Prognose des IWH fur Deutschland in dem 2068 und 2007

2005 2006 2007
reale Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %
Private Konsumausgaben 0,2 0,8 0,1
Staatskonsum 0,1 0,1 0,2
Anlageinvestitionen -0,2 29 1,9
Ausristungen 4,0 55 5,0
Bauten -3,4 0,7 -0,6
Sonstige Anlagen 1,8 4,0 3,5
Inlandische Verwendung 0,4 1,2 0,3
Exporte 6,3 9,3 5,8
Importe 5,3 9,4 4.0
Bruttoinlandsprodukt 1,0 1,7 1,2
Nachrichtlich: USA 3,5 3,4 3,0
Euroraum 1.3 1,9 1,9
Veranderung gegeniber dem Vorjahr in %
Arbeitsvolumen, geleistet -0,6 0,0 0,0
Tariflohne je Stunde 0,9 1,1 1,4
Effektividhne je Stunde 0,9 0,6 1,2
Lohnstiickkosteh -0,8 -1,1 -0,7
Verbraucherpreisindex 2,0 1,6 2,5
in 1 000 Personen
Erwerbstatige (Inland) 38783 38 842 38 948
Arbeitslosé 4 861 4540 4390
in %
Arbeitslosenquofe 11,2 10,5 10,2
in % zum nominalen BIP
Finanzierungssaldo des Staateg -3,3 -2,8 -1,9

aBerechnungen das IWH auf Stundenbasi€. Einschlielich der geférderten Personen in Arbeishaffungs- und Strukturanpassungsman-
nahmen. - Nationale Definition. EinschlieRlich aller Arbditsen in den optierenden Gemeinderf Arbeitslose in % der Erwerbspersonen (In-
land).

Quellen: Statistisches Bundesamt; Eurostat, Buoé&iconomic Analysis; Prognose des IWH (Stand:682006).

Alles in allem wird sich der Zuwachs der gesamtwirtsclzdféin Aktivitat in den verbleibenden Quartalen
dieses Jahres auf 0,6 bis 0,7 Prozent verstarken, wenngleich sRisiden erhoht haben. Der nur mafiige
Start druckt zwar auf die jahresdurchschnittliche Wachstumdestéruttoinlandsprodukts. Eine geringfu-
gige statistische Anpassung der Vorausschau macht jedoch wenig@ange sie sich im tblichen Unsi-
cherheitsintervall von Prognosen bewegt. Das IWH halt deshalb aArdgnose von 1,7% Zuwachs des
Bruttoinlandsprodukts in diesem und 1,2% im nachsten Jahr fest.

Am Arbeitsmarkt ist der wirtschaftliche Aufschwung noch nichtedognmen. Zwar geht die registrierte
Arbeitslosigkeit deutlich zuriick, der Anstieg der Beschéftigueigbjedoch sehr verhalten. Neue Erwerbs-
verhéaltnisse sind bislang im wesentlichen durch zusatzliche, vaat §tforderte Arbeitsgelegenheiten ent-
standen und nicht im Bereich der sozialversicherungspflichtigerhBeigring. Die eigentliche Wende am
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Arbeitsmarkt steht noch bevor. Die Zahl der Erwerbstatigen widlesem und im néchsten Jahr per saldo
um rund 100 000 Personen steigen. Die Arbeitslosenquote wird im Schnitt 10,5% betragen.

Allen Bedenken zum Trotz hat die Regierung die Anhebung des Regslsir Mehrwertsteuer von 16%
auf 19% beschlossen. Abgabenerh6hungen sind jedoch der falsche Weg zurigaoh®aitierung der 6f-
fentlichen Finanzen, da sie mittelfristig das Wachstumspotdmightrachtigen. Kurzfristig tragen sie zur
Haushaltskonsolidierung bei. Bereits im laufenden Jahr werden diehBienaaus der Mehrwertsteuer we-
gen der vorgezogenen Kaufe steigen. Die Beschleunigung der Konjumsisamt und die MalRnahmen
zum Subventionsabbau werden deshalb schon 2006 die Defizitquote unter dizd2egit-Marke sinken
lassen. Im kommenden Jahr wird die Verbesserung auf der Einnahmehseh die Anhebung der Mehr-
wertsteuer die Defizitquote unter 2% driicken.

Mit dem jingsten Zinsschritt hat die EZB ihren Willen bekréftiipn Expansionsgrad der Geldpolitik wei-
ter einzudammen. Allerdings sind die Folgen einer solchen Entscheiduregt deit hoher Unsicherheit
verbunden. Aus Sicht der monetaren Analyse scheint die anhaltend dyrev@sidmengenexpansion auf
erhohte Inflationsrisiken im Euroraum hinzudeuten, zumal diese zunehmerid edoec Ausweitung der
Kredite gepréagt ist. Gerade letztere ist aber vorsichtiopterpretieren, da sie — durch den Wegfall der um-
fangreichen Wertberichtigungen der letzten Jahre — die tatdésigsweitung der Kreditvergabe mdagli-
cherweise statistisch tUberzeichnet. Zudem hatte die sehr expaetip®lidik in der Vergangenheit nicht in
dem MalRe auf die Preise durchgeschlagen, wie es aus der moretalyse zu erwarten gewesen ware.
Dies deutet auf veranderte Wirkungsverzégerungen der Geldpohtildbch werden die anhaltend hohen
Energiepreise sowie die anstehende Mehrwertsteuererh6hung in Dendisebt zu einem temporaren An-
ziehen der Teuerungsrate im Euro-Raum fiihren, sofern durch sieZvegiieundeneffekte ausgeldst wer-
den.

Arbeitskreis Konjunktur
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