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Konjunktur aktuell: Deutsche Binnen

Mit der aktuellen Verdoffentlichung der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen bescheinigt nun
auch die amtliche Statistik der deutschen Wirtdchaf
einen seit Sommer 2005 anhaltenden wirtschaft-
lichen Aufschwung. Er hat nach der neuen Daten-
lage bereits im vergangenen Jahr zu einer Wende
am Arbeitsmarkt gefiihrt. Erwerbstatigkeit und so-
zZialversicherungspflichtige Beschaftigung steigen
seitdem, zum Teil aus konjunkturellen Griinden
und aufgrund von Lohnzuriickhaltung, zum Teil
als Folge der jingsten Arbeitsmarktpolitik.

Der Aufschwung erfahrt in diesem Jahr, wie in
den bisherigen Konjunkturprognosen erwartet, vor
allem Impulse aus dem Inland. Hier sind es inshe-
sondere von der Wirtschaftspolitik ausgeloste Son-
derentwicklungen, die Investoren und Konsumenten
zu zusatzlichen Anschaffungen anregen. Allerdings
findet dabei die Kauflust der privaten Haushalte,
seit Jahren Achillesferse der Konjunktur, keinen
Ruckhalt in den laufenden Masseneinkommen. Der
Beschéftigungszuwachs dulert sich bislang wenig in
héheren Arbeitseinkommen insgesamt. So ist fir die
ersten Monate 2007, wenn es im Gefolge des harten
Eingriffs der Steuerpolitik zum Kaufkraftentzug und
zum Wegfall der Sondereffekte kommt, auch nicht
mit einer Fortsetzung des Konsumanstiegs zu rech-
nen, sondern mit einem kraftigen Ruckschlag. Der
Kaufkraftverlust durfte auf die gesamtwirtschaft-
liche Aktivitat durchschlagen, da aufgrund schwa-
cher werdender Konjunkturimpulse aus dem Aus-
land oder aus der inlandischen Investitionsaktivita
ein Ausgleich unwahrscheinlich ist.

Das Bruttoinlandsprodukt wird in diesem Jahr
um 2% und im nachsten nur noch um 0,8% stei-
gen. Das IWH hebt damit seine Konjunkturpro-
gnose fur dieses Jahr um 0,3 Prozentpunkte an.
Dies bedeutet kein neues Konjunkturbild, sondern
ist vor allem eine rechentechnische Folge der tber-
arbeiteten Ergebnisse fir das vergangene Winter-
quartal durch das Statistische Bundesamt.

Internationale Konjunktur

Weltwirtschaft: Aufschwung im Zenit

Die Weltkonjunktur zeigt im Sommer 2006 ein
deutlich gewandeltes Bild. Die Produktion im Eu-
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Tabelle:
Gesamtwirtschaftliche Eckdaten der Prognose des
IWH flr Deutschland in den Jahren 2006 und 2007
2005 | 2006 | 2007

reale Veranderung gegenib
dem Vorjahr in %

=

Private Konsumausgaben 0,1 0,8 0,0
Staatskonsum 0,6 0,7 04
Anlageinvestitionen 0,8 3,9 2,1
Ausristungen 6,1 6,5 5,0
Bauten -3,6 1,9 -0,3
Sonstige Anlagen 4,7 4,0 3,5
Inlandische Verwendung 0,5 1,4 0|4
Exporte 6,9 9,9 5,0
Importe 6,5 9,5 4.7
Bruttoinlandsprodukt 0,9 2,0 0,8
Nachrichtlich: USA 3,2 34 2,6
Euroraum 1.3 24 1,7

Veranderung gegeniber dem
Voarjahr in %

Arbeitsvolumen, geleistet -0,4 0,2 0,0
Tarifléhne je Stunde 1,0 15 1,4
Effektividhne je Stunde 0,7 0,3 1,2
Lohnstuickkosteh -1,0 -1,4 0,0
Verbraucherpreisindex 2,0 1,9 2,5
in 1 000 Personen
Erwerbstatige (Inland) 38822 38981 39016
Arbeitslosé 4 861 4531 4 395
in %

Arbeitslosenquofe 11,1 10,4 10,1

in % zum nominalen BIP

Finanzierungssaldo des
Staates -3,2 -2,4 -1,8
2Berechnungen das IWH auf StundenbastsEinschlieBlich der ge-
forderten Personen in Arbeitsbeschaffungs- undk8tranpassungs-
mafRnahmen. £Nationale Definition. EinschlieBlich aller Arbdits
sen in den optierenden Gemeindefd.Arbeitslose in % der Erwerbs-
personen (Inland).

Quellen: Statistisches Bundesamt; Eurostat, Bucdatcono-
mic Analysis; Prognose des IWH (Stand: 12. 9.2006).

roraum hat im ersten Halbjahr so kraftig zugenom-
men wie seit Jahren nicht mehr. Japan und vor al-
lem die USA aber, zuvor die beiden Haupttrager
des weltwirtschaftlichen Aufschwungs, verzeich-
nen eine deutlich schwéchere Expansion.

Die wichtigsten Zentralbanken haben ihren
geldpolitischen Kurs in Richtung Neutralitéat ge-
fuhrt. Wieder einmal sind die USA Vorreiter. Im
Zusammenhang mit den Risiken fiur die US-Kon-
junktur kam es schon im Frihsommer zu einer
Abwertung des Dollar gegeniiber dem Euro. Die



Markte fur Risikokapital schwachelten zwischen-
zeitlich weltweit, haben sich aber seit Juli wieder
stabilisiert. Zugleich sind die langfristigen Zinsen
in den USA und im Euroraum wieder deutlich ge-

Aufschwung im Euroraum noch kréaftig

Die Produktion im Euroraum hat im ersten Halb-
jahr so stark wie seit dem Boomjahr 2000 nicht mehr
zugenommen. Zwar stieg der private Konsum nach

fallen. Darin drickt sich inzwischen auch Skepsis
der Finanzmérkte gegenlber der weiteren weltwirt-
schaftlichen Entwicklung aus. Die deutliche Ab-

kihlung der Konjunktur in den USA wird denn

auch die Weltkonjunktur spirbar dampfen; zumal
das Ende expansiver Geldpolitik, das Abflauen ei-
nes Immobilienbooms und hohe Energie- und Roh-
stoffpreise auch fir viele andere Industrielander

eine Rolle spielen. Freilich dirfte die hohe Wachs- lung. Nun hat die Investitionsnachfrage reagiert.
tumsdynamik der Schwellenlander die Weltwirt- Die jiingsten Stimmungsindikatoren deuten aller-
schaft auch in diesem und im nachsten Jahr vor ei- dings darauf hin, daR sich das Expansionstempo
nem regelrechten Abschwung bewahren. Schlie- ges ersten Halbjahres wieder verlangsamt hat. Im
lich hat diese Landergruppe in den letzten Jahren fearpst und im nachsten Jahr wirkt auf die Kon-
deutlich an Gewicht und auch an Unabhangigkeit junktur im Euroraum eine Reihe dampfender Fak-
gegenuber schwankenden Kapitalstromen aus denigren: die Aufwertung gegeniber dem Dollar aus
Industrielandern gewonnen. der ersten Jahreshélfte, die Abkiihlung der Kon-
junktur in den USA, die Ricknahme des Expansi-

Konjunktur in den USA kihlt sich merklich ab . o _
. . o onsgrades der Geldpolitik sowie fiskalische Kon-
In der ersten Halfte dieses Jahres sind in den USA solidierungsmaRnahmen in Deutschland und Ita-

die langfristigen Zinsen deutlich gestiegen. Dies |ign peshalb wird die Produktion wohl zwischen-

fuhrte zu der schon langer erwarteten Abkuhlung ,eitich wieder langsamer als im langjéhrigen Trend
im Immobiliensektor. Dadurch wurde dem priva- expandieren. Alles in allem wird das Brutto-

ten Verbrauch der Schwung genommen. Aber auch injandsprodukt in diesem Jahr um 2,4% steigen, im
die Ausrlstungsinvestitionen verloren merklich an 351 2007 um 1.7%.

Fahrt. Unterstitzung fur die Konjunktur kam da-
gegen vom gewerblichen Bau, der seine kraftige
Expansion noch einmal deutlich beschleunigte.
Auch der AuRenhandel konnte zum Anstieg des Aulenwirtschaftliche Dynamik schwacht sich ab

Bruttoinlandsprodukts beitragen. Der weltwirtschaftliche Aufschwung hat dem deut-
Anfang August 2006 hat der US-Zentralbankrat gchen Export in der ersten Jahreshélfte hohe Zu-
zum ersten Mal seit Juni 2004 den Leitzins mit \5chse beschert. Unterstiitzend hat sich zunéchst
Rucksicht auf die gedampfte Konjunktur nicht an-  gie weitere Verbesserung der preislichen Wettbe-
gehoben. Der Zinserhhungszyklus wurde damit \yerpsfghigkeit der Unternehmen ausgewirkt. Aller-
wohl beendet. Die gesamtwirtschaftliche Dynamik dings muRten im zweiten Quartal EinbuRen hinge-
durfte zum Ende dieses Jahres weiter nachlassen.,ommen werden. Dies betraf insbesondere die
Vor allem dem privaten Konsum fehlt die Unter- A\ ,sfuhren in die NAFTA-Lander, hier vor allem
stitzung durch gunstige Kredite und die deutlichen ;, gie USA, in die alten EU-Mitgliedstaaten sowie
Immobilienpreissteigerungen der vergangenen Jahre.i, gie ostasiatischen Lander auRer China. Diese

Alles in allem wird die gesamtwirtschaftliche Pro- Riickgdnge konnten durch erneute Exportzu-
duktion im Jahr 2006 um rund 3,4% zunehmen. Im \;schse insbesondere nach RuRland, China und in

kommenden Jahr verlangsamt sich zwar deren An- die neuen EU-Mitgliedstaaten, gerade wett ge-

stieg nicht weiter, aber mit 2,6% wird das Brutto- a0kt werden. Die Ausfuhr von Waren stagnierte

inlar?dsprodukt. merklich .schwacher als das Pro- wshrend die von Dienstleistungen im Zusammen-
duktionspotential expandieren.

wie vor verhalten. Dafir zog zunéchst die Export-
und dann die Investitionsnachfrage kraftig an. Scho
l&nger sind einige wichtige Bedingungen fur Inve-
stitionen sehr gunstig: Fremd- und Eigenkapital
sind dank niedriger Zinsen und florierender Akti-
enmarkte billig, die Lohnstlckkosten steigen seit
nunmehr zweieinhalb Jahren nur mafig. Entspre-
chend positiv war bis zuletzt die Gewinnentwick-

Deutsche Konjunktur
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hang mit der Austragung der Fuf3ballweltmeister- reform fir 2008 angekindigte Verschlechterung
schaft kraftig expandierte. der Abschreibungsbedingungen fiir bewegliche In-
Die fur den Prognosezeitraum erwartete Ab- vestitionsguter dirfte viele Unternehmen veranlas-
schwachung der konjunkturellen Impulse aus dem sen, fiir spater geplante Investitionen in das Jahr
Ausland wird der hohen Exportdynamik der jinge- 2007 vorzuziehen.
ren Vergangenheit ihren Schwung nehmen. Zudem
leidet die preisliche Wettbewerbsfahigkeit der deut
schen Wirtschaft unter der Aufwertung des Euro Nach dem witterungsbedingten Nachfrageeinbruch
aus der ersten Jahreshalfte. Wahrend im Durch- IM ersten Quartal dieses Jahres ist es durch ver-
schnitt dieses Jahres angesichts des guten StartStarkte Nacharbeiten im zweiten Quartal zu einem
noch ein starker Anstieg der Exporte zu erwarten deutlichen Anstieg der Bauinvestitionen gekom-
ist, wird die konjunkturelle Abkihlung im welt- ~ Men. In allen Sparten wurde der Ruckfall aus dem
wirtschaftlichen Umfeld den Exportzuwachs im €rsten Quartal mehr als ausgeglichen.
kommenden Jahr deutlich dampfen. Den Wohnungsbau werden auch im weiteren
Im Sog der kraftigen Nachfrage nach Konsum- Verlauf dieses Jahres die vor dem Auslaufen der

und Ausristungsgitern in Deutschland waren zu Eigénheimzulage noch eingegangenen Bauorder und
Beginn des laufenden Jahres massiv Waren und @nstehende Modernisierungsaktivitaten im Vorfeld
Dienstleistungen importiert worden. Zusétzlich hat d€r Anhebung der Mehrwertsteuer anregen. Ge-
die dynamische Entwicklung bei den Exporten die Sttzt wird die Entwicklung durch das immer noch
Nachfrage nach Vorleistungen aus dem Ausland an- Niédrigeé Zinsniveau. Das Fehlen dieser Bauakiivi-
geregt. Mit der fur den Prognosezeitraum erwarteten {@ten zieht im nachsten Jahr einen Ruckgang im
konjunkturellen Abschwéchung im Inland wird sich  Wohnungsbau nach sich.

auch der Importanstieg im Jahr 2007 deutlich ver- M Wirtschaftsbau wird sich die Nachirage im
ringern. spateren Verlauf dieses Jahres auf dem erreichten

hohen Niveau halten und erstmals seit elf Jahren
Ausristungsinvestitionen bleiben kraftvoll einen positiven Wachstumsbeitrag zum Bruttoin-

Die Unternehmen haben nach dem neuesten Da-landsprodukt leisten. Die mit der gesamtwirtschaft-
tenstand die Anschaffung von Ausriistungen und lichen Erholun.g entstehenden Kapazitétsengpé;se
sonstigen Anlagen bereits seit dem Sommerhalb- veranlassen die Unternehmen, nun auch Erwe|'te-
jahr 2004 kraftig ausgeweitet. Auch in den ersten ungen vorzuneimen. Im kommenden Jahr bleibt
beiden Quartalen dieses Jahres gab es spiirbare zudi€ gewerbliche Baunachfrage aufwartsgerichtet,
wachse. Jetzt haben vor allem die vorwiegend bin- sie verliert aber mit der nachlassenden konjunktu-
nenorientierten Unternehmen mit den steigenden "ellen Beschleunigung an Schwung. .
Absatzerwartungen ihre Investitionszuriickhaltung ~ Die Offentlichen Bauinvestitionen werden im

aufgegeben. Die Erleichterung der Abschreibungs- Prognosezeitraum ausgeweitet. Mit der Erhohung
bedingungen hat ebenfalls stimuliert. des Steueraufkommens, Mitteln aus der LKW-

Die Investitionen bleiben im Prognosezeitraum Maut und dem Investitionsprogramm der Bundes-
kraftvoll, auch wenn die Dynamik leicht zuriickge- €gierung werden dringend notwendige Bauvorha-
hen wird. Die Finanzierungsbedingungen sind nach Pen umgesetzt.
wie vor gunstig: Die Zinsen am Kapitalmarkt sind

immer noch vergleichsweise niedrig, und die Unter- _ _ _ o
nehmen haben im Gefolge der in den zuriicklie- Nach drei Jahren Stagnation erhdhten sich die pri-

genden Jahren aufgelaufenen Gewinne ihre Eigen- Vateén Konsumausgaben in der ersten Jahreshalte
kapitalbasis gestarkt. Die tiber den JahreswechselSPUrbar. Zugleich ging die Sparquote der privaten
hinaus reichenden Geschaftserwartungen der Un- Haushalte erstmals seit langerer Zeit wieder leicht

ternehmen haben allerdings leicht nachgegeben. ZUruck.

Die Investitionsdynamik nimmt voriibergehend ab, M weiteren Verlauf dieses Jahres werden die
wird sich aber zum Jahresende 2007 wieder fan- Privaten Haushalte ihre Konsumausgaben weiter-

gen. Die im Rahmen der Unternehmensteuer- hin merklich ausweiten. Das signalisiert nicht nur

Bauinvestitionen erholen sich voriibergehend

Nur kurze Belebung des Konsums
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das verbesserte Konsumklima mit der anhaltend den Preisen fur Haushaltsenergie und Kraftstoffe,
hohen Anschaffungsneigung bei langlebigen Kon- die aufgrund des weiteren Preisanstiegs fiir Rohdl
sumgutern. Die privaten Haushalte werden solche um Uber 10% zunahmen. Ohne diese belief sich
Kaufe vor allem in Verbindung mit der Mehr- die Teuerung auf rund 1%.

wertsteuererhéhung zum 1. Januar 2007 in die ver-  FUr dieses und das nachste Jahr wird kein wei-
bleibenden Monate des Jahres 2006 vorziéHem. terer Schub von den Energiepreisen unterstellt.
Jahresdurchschnitt steigen die realen Konsumaus-Zugleich ist jedoch mit Preiseffekten durch die
gaben um 0,8%. Dies diirfte zu Lasten der Erspar- Uberwélzung der 6lpreisbedingten Mehrkosten bei
nis gehen und die Sparquote um 0,2 Prozentpunkte Konsumgutern und Dienstleistungen auf die Ver-
auf 10,4% sinken lassen. Die Einkommen erhdhen braucher zu rechnen. Von den Léhnen geht bislang
sich kaum. Die Nettol6hne sind trotz leicht verbes- kein Preisdruck aus.

serter Beschéftigungslage infolge der Verschiebun-  Im Jahr 2007 werden die Verbraucherpreise mit
gen in den Entlohnungsstrukturen weiterhin rick- 2,5% im Jahresdurchschnitt vor allem wegen der
lAufig. Die monetdren Sozialleistungen gehen auf Anhebung der nicht ermafRigten Satze der Mehr-
Grund der Nullrunde bei den Renten, der sinken- wert- und der Versicherungsteuer um drei Prozent-
den Zahl an Beziehern von Arbeitslosengeld | und punkte merklich ansteigen. Die im Vorfeld der
der geplanten Verscharfungen beim Bezug von Mehrwertsteuererhéhung erwarteten Preissteigerun-
Arbeitslosengeld Il geringfiigig zuriick. Nur die gen sind laut Umfragen und Preismonitor des Sta-
Selbstandigen- und Vermdgenseinkommen expan- tistischen Bundesamtes noch nicht eingetreten,
dieren wie im Vorjahr kréftig. Alles in allem wer-

den die verfugbaren Einkommen real nur leicht um Abbildung 1:

0,1% zunehmen. Reales Bruttoinlandsprodukt in Deutschland
Der private Konsum belebt sich nur voriiberge- - Saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf -
hend. Im ersten Halbjahr 2007 werden die vorge- 'l”fgx ;

zogenen Kaufe von langlebigen Gitern fehlen, und
es kommt zu einem Riickschlag. Erst im zweiten | " | 20 o T°

106 + /\__’4__ 4

Halbjahr 2007 legt die Nachfrage konjunkturell
bedingt wieder etwas zu. Bei einer Teuerungsrate
von 2,5% infolge der Anhebung der Verbrauch- | 2t
steuern und der hohen Energiepreise stagnieren dig| 100t
realen privaten Konsumausgaben wie auch die real | o
verfugbaren Einkommen im Jahr 2007. Positiv auf | o
die Einkommensentwicklung wirken die per saldo 0
sinkenden Beitragssatze zu den Sozialversicherun-| , , , , ,
gen und die Einfihrung de§ Elterngeldes. Dagegen N R A R N AL UL
belastet vor allem der weitere Abbau von Steuer-

i . . . . aufende Jahresrate! (rechte Skala)
vergunstigungen, wie die Reduzierung der Entfer- Kettenindex 2000=100 (inke Skala)

. .. . . Jahresdurchschnitt?

nungspauschale, die verfugbaren Einkommen. Die IWH
Sparbereitschaft durfte wieder anziehen, aber der v veranderung gegeniiber dem Vorquartal in %, aukdakte hochge-

RUckgang der Sparquote aus dem Vorjahr wird rechnet. -2 Ursprungswerte: Veranderung gegeniiber dem Vorjed. i
noch nicht wieder wettgemacht Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungeiivdids ab

3. Quartal 2006: Prognose des IWH.

104 4

Prognose- |
zeitraum

Verbrauchsteuer erhéht Preisauftrieb

In den vergangenen Monaten erhéhten sich die Ver- Aufhellung auf dem Arbeitsmarkt

braucherpreise.im Verglgich zum Vorjahresmonat per konjunkturelle Aufschwung hat den Arbeits-
um rund 2%. Die wesentlichen Impulse kamen von markt erreicht. Die Zahl der Erwerbstatigen hat
seit Mitte 2005 — mit einer kurzen Unterbrechung

1 In die Prognose wurden Kaufe im Wert von 2,75 Mgd-
ro als Vorzieheffekt eingestellt.
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zu Jahresbeginn — stetig zugenomifheRinen Zur Wirtschaftspolitik
nicht geringen Anteil am Arbeitsplatzaufbau hat-

ten die Arbeitsmarktreformen mit der Forderung Deutsche Finanzpolitik auf Restriktionskurs

zusatzlicher Beschaftigungsverhaltnisse. Der Be- pgy konjunkturelle Aufschwung ging ohne einen
schaftigungsaufbau wurde aber von den konjunk- geytiichen Anstieg der Staatsausgaben einher. Le-
turellen Auftriebskraften dominiert. Im zweiten diglich beim Arbeitslosengeld Il und im Gesund-
Quartal dieses Jahres beruhte er zu etwa zwei Drit- peitshereich fiir Arzneimittel und den Unterhalt
teln auf der Ausweitung von nicht geforderten Be- qer Krankenhauser gab es stérkere Zuwachse. Wah-
schaftigungsverhaltnissen. Bemerkenswert dabei jang die Ausgabenentwicklung bei Arzneimitteln
ist, da3 nach vorlaufigen Angaben die nicht ge- ynq peim Arbeitslosengeld Il durch inzwischen er-
férderte Beschaftigung im sozialversicherungs- |assene Kostendampfungsgesetze gebremst werden
pflichtigen Bereich um ca. 100 000 Personen bzw. yijrfte, st die weitere finanzielle Entwicklung im

0,4% zugenommen hat. Ginstig auf die Beschafti- Gesundheitswesen im Zusammenhang mit dessen
gung hat sich die Lohnzurlickhaltung ausgewirkt, Reform ungewi.

die zu einer weiteren Senkung der Arbeitskosten je 7y verbesserung der Lage der dffentlichen Fi-
Stilck beitrug. Die registrierte Arbeitslosigkeit hat nsnzen haben im ersten Halbjahr 2006 vor allem
sich um 105 000 Personen zuriickgebildet. die Mehreinnahmen aus Steuern in Hohe von

Die Lage auf dem Arpeitsmarkt wird sich im 16 Mmrd. Euro, und hier insbesondere die aus Um-
Verlauf des Jahres 2006 infolge der anhaltend kraf- ¢ai7- und Unternehmensteuern infolge der kon-

tigen Expansion der gesamtwirtschaftlichen Produk- junkturellen Beschleunigung, beigetragen. Fiir das
tion weiter verbessern. Die Zahl der Erwerbstati- gesamte Jahr wird Deutschland mit einer Defizit-
gen wird im Jahresdurchschnitt um 160 000 Perso- gyote von 2,4% erstmals seit 5 Jahren das Defizit-
nen b_ZW- 0,4%'geg'enuber dem Vorjahr zur?ehmen, kriterium des Maastrichter Vertrags einhalten.
VY_Obe' auch welte.r.h|.n der ZUW?_ChS_ durch nicht ge- pjes ist ein Schritt in Richtung eines mittelfristig
forderte  Beschéaftigungsverhaltnisse  bestimmt ausgeglichenen Haushalts, der nicht durch die
wird. Die Zahl der registrierten Arbeitslosen wird Verwendung der Mehreinnahmen fir konjunktur-

deutlich unter dem Vorjahresniveau liegen. stimulierende MaRRnahmen wieder riickgéangig ge-
Zu Beginn des Jahres 2007 wird sich die Situa- 5cht werden sollte.
tion auf dem Arbeitsmarkt infolge der restriktiven Im Jahr 2007 werden sich die Mehrwertsteuer-

Signale von der Finanzpolitik leicht eintriben. Al- erhéhung und die Senkung verschiedener Steuer-
lerdings werden die Unternehmen ihr qualifiziertes vergiinstigungen bremsend auf die Konjunktur
Personal vorhalten, um rasch auf die Wiederauf- 5,swirken. Zugleich verbessern diese MaBnahmen
hellung der Absatzperspektiven reagieren zu kén- e finanzielle Lage der 6ffentlichen Haushalte. Im
nen. Mit der konjunkturellen Belebung in der zwei-  ynterschied zum laufenden Jahr wird der weitere
ten Halfte des Jahres 2007 wird die Beschéftigten- Riickgang des Staatsdefizits jedoch im wesentli-
zahl wieder zunehmen. Im Jahresdurchschnitt wird -hen durch den héheren Steuersatz hervorgerufen.
die Beschaftigung etwa auf dem Vorjahresniveau  |hsgesamt ist die Finanzpolitik von verschiede-
verharren. Die registrierte Arbeitslosigkeit wird in- 1o untereinander wenig koharenten EinzelmaR-
folge der Abnahme des — an der Zahl der Erwerbs- nahmen gepragt. Bei der Finanzierung der sozialen
fahigen gemessenen — Arbeitsangebots gegenubergicherungssysteme wird im Jahr 2007 der Anteil
dem Vorjahr um ca. 140 000 abnehmen. Insgesamt ger  Steuerfinanzierung gegeniber der Finanzie-
setzt sich die Besserung am Arbeitsmarkt fort. rung durch Sozialversicherungsbeitrdge teilweise
erhoht (bei der Bundesagentur fur Arbeit) und
teilweise gesenkt (im Gesundheitswesen und im
Rentensystem). Diese Verschiebungen folgen kei-
2 Nach dem alten Rechenstand der Beschaftigunigsiktat ner nachvollziehbaren Systematik. Inwieweit die
nahm die Erwerbstétigenzahl erst zu Beginn destewei fiskalpolitisch motivierten Einschrankungen beim

Quartals des Jahres 2006 zu, wahrend den revidiBee . . . . .
schaftigtendaten zufolge bereits seit August 2085A@- Arbeitslosengeld 1l die Zielgenauigkeit dieser So-

stieg zu verzeichnen ist.
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Zialleistung erhéhen oder neue Armutsrisiken her- den als Folge der UberschuRliquiditat auf brei-
vorbringen, ist ungewif3. ter Front gestiegenen Vermdgenspreisen im Euro-
raum durch eine gemaRigte Verteuerung der Li-
quiditat begegnen. Die Ubertragung der Geld-
politik beginnt bei den Vermdgenspreisen, und ei-
Der Expansionsgrad der Geldpolitik im Euroraum ne Zunahme der Geldmenge weist darauf hin, daf’
wurde, gemessen am Leitzins der Européischen die Renditen in ihrer Gesamtheit eher niedrig sind.
Zentralbank (EZB), innerhalb eines dreiviertel Jah- Eine solche Situation schlagt in absehbarer Zeit
res in mehreren kleinen Schritten zuriickgenom- auch auf die Investitions- und Konsumentschei-
men. Der Hauptrefinanzierungssatz liegt aktuell dungen durch, was bei vorausschauenden Akteu-
bei 3%, die Realzinsen sind sowohl am kurzen als ren wiederum sehr rasch in eine Lohn-Preis-Infla-
auch am langen Ende mit etwa 1,5% bzw. 1,7% tion umschlagen kann. Auf Dauer kann eine ex-
immer noch niedrig. pansive Geldpolitik die Vermdgenspreise nicht
Ihre Politik begriindet die EZB mit den latenten kinstlich hochhalten und ein sprunghafter Rick-
Gefahren fur die mittelfristige Preisniveaustabilitdit gang der Vermoégenspreise ware mit weit hoheren
im gesamten Euroraum. Denn die anhaltend starke Kosten flir die européische Wirtschaft verbunden,
Expansion der monetéren Aggregate in Verbin- als deren rechtzeitiges sukzessives Eindampfen.
dung mit den sich aufhellenden Nachfrageperspek-  Die EZB ist aus den genannten Griinden gut be-
tiven und der starken Dynamik an den Vermogens- raten, ihre Politik der Wachsamkeit fortzufiihren
markten schafft Freirdume fir ein Anziehen der In- und maRvoll auf sich abzeichnende mittelfristige
flation. Kritiker der EZB argumentieren, dald sie Inflationsgefahren zu reagieren. Bei welchem Ni-
den zaghaften Aufschwung im Euroraum unnétig veau die EZB mit den Zinsanhebungen einhalten
gefahrde und die in der geldpolitischen Strategie der sollte, hangt von der Einschatzung des natirlichen
EZB bericksichtigte monetare Entwicklung Uber- kurzfristigen Realzinses ab, der wohl auf Werte
bewertet wirde. Dem ist entgegenzuhalten, daf zwischen 1,7 und 1,9% zu veranschlagen ist.
der langfristige Zusammenhang zwischen Geld-
menge und Inflation sowohl theoretisch als auch Arbeitskreis Konjunktur
empirisch als gesichert gilt. Zudem muf3 die EZB Udo.Ludwig@iwh-halle.de

Geldpolitik nimmt Expansionsgrad mafvoll zu-
rick

3 Der kurzfristige Realzins wird anhand der Diffezezwi-
schen Dreimonatszinssatz und Kernrate des HVPlgohn
Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel) gemed3en
langfristige Realzins wird bestimmt, indem von deen-
diten offentlicher Anleihen von Staaten des Euroresi
mit einer Restlaufzeit von zehn Jahren die erwartztg-
fristige Inflationsrate abgezogen wird.

4 Vgl. ARBEITSKREIS KONJUNKTUR: Deutsche Wirt-
schaft 2006/2007: Aufschwung mit Januskopf, in: IWH
Wirtschaft im Wandel 1/2006, S. 6-26.
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