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Konjunktur aktuell:
Nach Wachstumsdelle Anfang 2007
deutsche Wirtschaft weiter im Aufschwung

Ende Februar sind die internationalen Finanzmarkte in Turbulenzenrngdfate gemischte Nach-
richtenlage hat zu einer Korrektur der seit dem vergangenen Soaufierordentlich glnstigen
Marktentwicklung gefiihrt. Der Aktienboom schien bis dato durch die weltmesterhin glinstige
Gewinnentwicklung gedeckt. Dem entsprach auch di#éige Expansion der gesamtwirtschaftlichen
Produktion in Japan und im Euroraum gegen Jahresende. Andererseits Sched@dr moderate
Abschwung der US-Wirtschaft in diesem Jahr fortzusetzen. Auch dashdamit zu rechnen, dass
die Kursgewinne dieses Jahr wesentlich bescheidener und die Ristkdégsfir riskantere Anla-
gen hoher ausfallen werden als im vergangenen Jahr.

Von der Geldpolitik gehen in diesem Jahr keine einheitlichen Einfhisseln den USA werden
die Zinsen aufgrund der schleppenden Konjunktur ab dem Sommer wohl eteaktgbes Euro-
raum wird der geldpolitische Kurs dagegen im Sommer wohl noch elaiolal verscharft. Im wei-
teren Jahresverlauf dirfte sich die konjunkturelle Dynamik in den Ineldstdern wieder etwas
angleichen: Der Aufschwung im Euroraum und in Japan verlangsamt scbSdWirtschaft ge-
winnt gegen Jahresende wieder etwas an Fahrt.

Ein wesentlicher Risikofaktor fiir die Prognose bleibt die Entwicklung auf den interalain Fi-
nanzmarkten: Der jungste weltwirtschaftliche Aufschwung hat aigdth dadurch ausgezeichnet,
dass selbst risikoreiche Investitionen zu relativ ginstigen Konditibnenziert werden konnten.
Eine wesentliche Ursache daftir durften Finanzinnovationen sein, die geal¢@bern eine Diver-
sifizierung ihrer Risiken ermdglichten. Wie leistungsfahig diesérumente auch in Zeiten wieder
erhohter Finanzmarktvolatilitat sind, muss sich aber noch erweisen.

In Deutschland hat unter den immer noch konjunkturfreundlichen Bedingungen tmirtvel
schaftlichen und monetaren Umfeld der Zugriff der Steuerpolitik ginBedes Jahres lediglich zu
einer Delle im Zuwachs und nicht — wie urspriinglich prognostizier eizem voribergehenden
Ruckgang der Produktion gefuihrt. Die privaten Haushalte haben zwar miE&isehrankung ihrer
Kaufe reagiert, Exporteure und Investoren haben aber ihre Aktivitasgedehnt. Expandierende
Weltmarkte und weiterhin ginstige Finanzierungsbedingungen an den Kepkedn, die gestie-
gene Ausstattung der Unternehmen mit Eigenmitteln sowie dieubisJahresende geltenden Ab-
schreibungserleichterungen bei der Anschaffung beweglicher Anlageggr#en die Produktions-
aktivitaten auch im weiteren Verlauf des Jahres anregen. Zudederwsich die Einkommenser-
wartungen der privaten Haushalte infolge der Besserung der Lagebaitsmarkt aufhellen. Das
IWH geht von einer dauerhaften Anhebung der Tariflohne in der laufenden Lohnrunde von unter 3%
Prozent aus. Der Beschaftigungsaufbau durfte nicht in Gefahr meltse bislang schwache Glied
in der wirtschaftlichen Aufwartsbewegung, der private Konsum, schdifdit weiter auf, und der
Aufschwung selbst gewinnt an Breite und Starke.

Im kommenden Jahr gehen zwar die Impulse von der Geldpolitik nach dermhErr des kon-
junkturneutralen Zinses zurtick, und die Nachfrage auf den Weltmarktehlehgsgt sich nicht
weiter. In Deutschland fallen jedoch belastende Faktoren weg, ssidassie endogenen Trieb-
krafte starker entfalten kénnen. Das Bruttoinlandsprodukt nimmt in didgaamum 2% und im
nachsten um 2,5% zu. Die registrierte Arbeitslosigkeit sinkt ichstén Jahr auf 3,5 Millionen Per-
sonen. Das entspricht einer Arbeitslosenquote von 8,2%.

In Ostdeutschland wird die gesamtwirtschaftliched@ktion in beiden Jahren schneller zunehmen
als im Westen. Ausschlaggebend ist das anhaltgmaketicso starke Wachstum der Wertschépfung im
Verarbeitenden Gewerbe. Hinzu kommt die deutlicthtessende Bremswirkung vom Baugewerbe,
fur das die Trendwende nach zehn Jahren schrungf@ndduktionsleistung in Sicht ist.
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Die Lage der offentlichen Haushalte hat sich deutlich verbeskerDefizitquote wird 2007 bei
0,9% und 2008 sogar nur bei 0,6% liegen. Ein wesentlicher Teil des Sanefalgygsist allein
konjunkturell bedingt und droht in kinftigen konjunkturellen Schwachephasen ebenso watnell
der zu verschwinden. Fur eine strukturelle Verbesserung der Einnahragositdes Staates sorgt
vor allem die Mehrwertsteuererhbhung. Um ein strukturell ausgegkshBudget zu erreichen,
bleiben weitere Sanierungsanstrengungen notwendig.

Nach dem jungsten Beschluss der EZB liegt der mafl3geblichenksdizi 3,75% und damit nahe
dem Niveau, das dem konjunktur- und inflationsneutralen Realzins entsprdgtuAd der hier
prognostizierten Verlangsamung des Aufschwungs im Euroraum beestéifiationserwartungen,
die mit Preisniveaustabilitat vereinbar sind, ist eine Weitediilg des neutralen geldpolitischen
Kurses angemessen.

Gesamtwirtschaftliche Eckdaten der Prognose des IWH fir Deutschland in dem 2@07 und 2008

2006 | 2007 | 2008
reale Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in %
Private Konsumausgaben 0,8 1,0 1,6
Staatskonsum 1,8 0,9 0,8
Anlageinvestitionen 5,6 3,0 3,6
Ausristungen 7,3 5,0 5,8
Bauten 4,2 1,2 1,9
Sonstige Anlagen 5,9 4,5 4,0
Inlandische Verwendung 1,6 15 2,2
Exporte 12,5 8,4 8,3
Importe 11,1 7,8 8,7
Bruttoinlandsprodukt 2,7 2,0 2,5
dar.: Ostdeutschland* 3,0 2,3 3,0
Nachrichtlich: USA 3,3 2,4 2,9
Euroraum 2,6 2,4 2,4
Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %
Arbeitsvolumen, geleistet 0,6 0,9 0,3
Tarifléhne je Stunde 11 2,1 2,5
Effektiviohne je Stunde 0,3 1,3 2,3
Lohnstuickkosteh -1,8 -0,3 0,1
Verbraucherpreisindex 1,7 1,7 1,5
in 1 000 Personen
Erwerbstéatige (Inland) 39 106 39515 39 685
Westdeutschland** 33481 33885 34 045
Ostdeutschland* 5625 5630 5640
Arbeitslosé 4 487 3795 3540
Westdeutschland** 3 300 2 675 2 468
Ostdeutschland* 1187 1120 1072
Arbeitslosenquofe 10,3 8,8 8,2
Westdeutschland** 9,0 7,3 6,8
Ostdeutschland* 17,4 16,6 15,9
in % zum nominalen BIP
Finanzierungssaldo des Staates -1,7 -0,9 -0,6

2Berechnungen das IWH auf Stundenbasi®. EinschlieRlich der geférderten Personen in Arbeishaffungs- und StrukturanpassungsmaRi-
nahmen. - Nationale Definition. EinschlieRlich aller Arbdiisen in den optierenden Gemeinderf Arbeitslose in % der Erwerbspersonen (In-
land). — * Ohne Berlin. — ** Mit Berlin.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Eurostat, Buoé&iconomic Analysis; Prognose des IWH (Stand:M&tz 2007).

Arbeitskreis Konjunktur (Udo.Ludwig@iwh-halle.de)
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