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Weltwirtschaft: Weiter im Aufschwung —
Deutschland: Politik |6st temporaren Nachfrageschub aus

Im Frihjahr 2006 setzt sich der weltwirtschaftliche Aufschwung fortlen USA hat die Produktion nach
den Storungen durch die Hurrikane im vergangenen Spatsommer offecisiaiéder Tritt gefasst, und in
Japan ist die Dynamik von Exporten und Investitionen weiterhin hoch. Anutepaschen Borsen spie-
geln die starken Kursgewinne vom Winter die nochmals verbesdentimgsaussichten vieler Unternehmen
wider. Auch in den meisten Schwellenlandern war die konjunkturelle rbikaoch. Damit steht der welt-
weite Aufschwung gegenwartig auf einer breiten Basis. Trotanddweiten Ricknahme des geldpoliti-
schen Expansionsgrades sind die niedrigen langfristigen Zinsen nominadalridberall nur wenig gestie-
gen, und die Finanzierungsmoéglichkeiten fir Investitionen sind weitgimstig. Freilich signalisiert der
besonders starke Riickgang des Abstandes zwischen lang- und kgerfr&hsen im Fall der USA auch
aufkeimenden Konjunkturpessimismus. Dort wird die Rickkehr zu eineuddmyneutralen Geldpolitik
den Immobilienboom im Lauf des Jahres beenden. Die Europaische Zentra#ttaswkar jingst den Leit-
zins ebenfalls erhoht, die Bedingungen im Euroraum fir Exporte und Inwestitsind jedoch weiterhin
gunstig und sorgen fir eine kraftige Belebung. Die privaten Haaskaltden ihr vorsichtiges Ausgabever-
halten aber vorerst nicht aufgeben; und so wird auch in diesem undhster@édahr der Euroraum die kon-
junkturelle Dynamik anderer Weltregionen nicht erreichen.

In Deutschland verlor der noch in der Anfangsphase befindliche Aufschwueigsiiende 2005 wieder
an Kraft. Die Impulse von der AuRenwirtschaft kehrten sich infatgétiger Importe in ihr Gegenteil um,
und die Basis der Inlandskonjunktur — einzig die Investitionstatigkemr zu schmal, um die Schwéche
auszugleichen. Auf das ganze Jahr bezogen, @nderte sich die konjual@esahleunigung jedoch nicht;
sie lag saison- und arbeitstaglich bereinigt bei 1,1%. Lediglicluierschiedliche Zahl an Arbeitstagen
fuhrte zu deutlich abweichenden Jahresergebnissen: 1,6% fir 2004 und 0,9% fur 2005.

Die deutsche Wirtschaft kam in den vergangenen Jahren vor ddiehalb nicht in Schwung, weil die
Ubertragung der konjunkturellen Impulse gestort war. Diese Schwéoth@un iberwunden, und der Kon-
sum der privaten Haushalte wird an Fahrt aufnehmen — allerdings tilbevgehend. Im Jahr 2006 steht der
Aufschwung damit auf einem breiten Fundament. Die Impulse von dewliietthaft werden die exportori-
entierte deutsche Wirtschaft weiter anregen, und die Investaigylstit wird sich auch deshalb nochmals
verstarken, zumal sich die Eigenkapitalbasis der Unternehmbessgert hat und die Finanzierungsbedin-
gungen an den Kapitalmarkten nach wie vor gunstig sind. Bleiben Schocks voeldeirtdthaft aus, dirf-
te sich der Produktionsanstieg, wie vom IWH bereits Ende 2005 etwiardiesem Jahr deutlich auf 1,7%
erhohen. Das entspricht einer konjunkturellen Beschleunigung von 1,1% auf 1,9%.

Der konsumgestitzte Auftrieb der Konjunktur wird dabei allerdingsigee von den Einkommen, als
vielmehr von einer Verringerung der Sparneigung gespeist. Zusatzliche iké\forfeld der angekindigten
Mehrwertsteuererhbhung werden das Bild bestimmen. Dies gilt audefiiEigenheimbau. Im Jahr 2007
werden Impulse fehlen, es sei denn, die von der Politik induzierteffdgebelebung wirde einen selbsttra-
genden Aufschwung auslésen. Dies ist aber nicht zu erwarten. Dkeustemgen auf der Angebotsseite,
insbesondere auf dem Arbeitsmarkt, werden durch die Mal3hahmen nicliraafgan, und auch das soge-
nannte ,25-Milliarden-Euro-Programm* wird den strukturellen ProblenmeBchérfe nehmen, sie aber nicht
I6sen. Alles in allem wird die konjunkturelle Beschleunigung wietkrtlich abnehmen und nach 1,9% in
diesem Jahr auf 1,4% zuriickgehen. Das Bruttoinlandsprodukt steigt edpem der sinkenden Zahl der Ar-
beitstage nur um 1,2%. Dabei bilden die drastisSteneranhebungen ein grof3es Risiko flr die Komjunk

Mit der prognostizierten Expansion der Produktion wird 2006 die Beschafsiscimgelle tberschritten
und die Zahl der Erwerbstéatigen steigt. Die Arbeitslosigkektsum knapp % Million Personen. Die Ar-
beitsproduktivitat wird sich — wie in Aufschwungphasen Ublich — erhohenirfbelnesrweitert sich damit
auch der Verteilungsspielraum. Dieser Schein trigt, da die ZahArtbertslosen mit 4,6 Millionen sehr
hoch bleiben wird und die Produktivitatssteigerungen in der Gesasthaft vordem auch durch Beschéf-
tigungsabbau erkauft wurden. Die Prognose geht von einer Fortsetzukgirdes moderater Lohnanhe-
bungen aus.

Die Beschleunigung des Aufschwungs wird bereits im Jahr 2006 dazageeitdie Defizite der 6ffent-
lichen Haushalte so weit zu verringern, dass die im européaiscabiiit§ts- und Wachstumspakt definierte
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Obergrenze erstmalig seit dem Jahr 2001 wieder unterschrittdn lmi Jahr 2007 wird die Defizitquote
noch einmal deutlich sinken, allerdings im Gefolge der Steuererhthusigerererhbhungen sind aber der
falsche Weg zur Konsolidierung. Mit ihnen werden kiinftige Wachstumspotentiatheakt.

Vor allem die Steuererh6hungen werden den Preisauftrieb in Deutsctiargholiten Volkswirtschaft
in Europa, spatestens 2007 deutlich verstarken. Dies wird sich aiederung im Euroraum auswirken,
und die von der Européischen Zentralbank gesetzte Referenzraiersthritten. Von daher, sowie ange-
sichts der hohen Liquiditatsdynamik in der Eurozone und der immer nochgeiedmitzinsen ist eine wei-
tere allmahliche Straffung der Geldpolitik zu erwarten. Solaligé eitzinsen jedoch unter ihrem konjunk-
turneutralen Niveau bleiben, dirfte der Aufschwung dadurch nicht gefahrdet werden.

Tabelle:
Gesamtwirtschaftliche Eckdaten der Prognose des IWH fur Deutschland in dem 22068 und 2007
2005 2006 2007
reale Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %
Private Konsumausgaben 0,0 0,4 0,2
Staatskonsum 0,1 0,9 0,4
Anlageinvestitionen -0,2 2,7 0,8
Ausristungen 4,0 5,5 3,5
Bauten -3,4 0,5 -1,6
Sonstige Anlagen 1,8 3,5 3,0
Inlandische Verwendung 0,3 1,2 0,2
Exporte 6,3 7,1 6,1
Importe 5,3 6,4 4,0
Bruttoinlandsprodukt 0,9 1,7 1,2
Nachrichtlich: USA 3,5 3,2 29
Euroraum 1.3 2,1 2,0
Veranderung gegeniber dem Vorjahr in %
Arbeitsvolumen, geleistet -0,6 0,0 0,0
Tariflohne je Stunde 0,9 1,3 15
Effektividhne je Stunde 0,9 1,2 1,4
Lohnstiickkosteh -0,8 -0,7 -0,6
Verbraucherpreisindex 2,0 1,8 2,5
in 1 000 Personen
Erwerbstatige (Inland) 38783 38875 38 995
Arbeitslosé 4 861 4 650 4500
in %
Arbeitslosenquofe 11,1 10,7 10,3
in % zum nominalen BIP
Finanzierungssaldo des Staateg -3,3 -2,7 -1,8

aBerechnungen das IWH auf Stundenbasi8 EinschlieRlich der geférderten Personen in Arbeishaffungs- und Strukturanpassungsmafnah-
men. —* Nationale Definition. EinschlieRlich aller Arbditsen in den optierenden Gemeindefl Arbeitslose in % der Erwerbspersonen (Inland).

Quellen: Statistisches Bundesamt; Eurostat, Buoé&iconomic Analysis; Prognose des IWH (Stand:0332006).
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