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HWWA-KONJUNKTURFORUM

GuUnter Weinert, Eckhardt Wohlers

Aufschwung der Weltwirtschaft pragt
Konjunktur in Deutschland

Die Weltwirtschaft befindet sich in einem anhaltenden Aufschwung. Sind vom héheren
Olpreis dédmpfende Effekte flir die Weltkonjunktur zu erwarten? Gibt es Risiken fir die
Preisstabilitét, die zu einer stdrkeren Straffung der geldpolitischen Zigel fiihren kénnten?
Wie sind die Aussichten fir die Konjunktur in Deutschland? Welche Auswirkungen hat das
wirtschaftspolitische Programm der neuen Bundesregierung?

er Aufschwung der Weltwirtschaft hat sich im

Laufe dieses Jahres gefestigt (Schaubild 1). Trotz
des kraftigen Anstiegs der Olpreise expandierte die
Produktion im Sommer sogar wieder beschleunigt.
Bei anhaltend expansiv ausgerichteter Geldpolitik hat
sich die Eigendynamik sowohl in den Industrielandern
als auch in der Gbrigen Welt gefestigt. Dies galt zuletzt
sogar fur den Euroraum, der dem Aufschwung in der
Weltwirtschaft lange hinterhergehinkt war. Wahrend
die Erholung hier aber noch fragil ist, setzte sich der
Aufschwung in den USA fort. In Japan ist die langjah-
rige wirtschaftliche Schwéache offenbar Gberwunden,
auch wenn sich das Expansionstempo zuletzt wieder
verlangsamt hat. Dartiber hinaus setzte sich die sehr
kréftige Expansion in China und auch in anderen
ostasiatischen Schwellenldndern und in Indien unge-
brochen fort. Insgesamt dirfte die globale Produktion
im Jahresergebnis 2005 mit reichlich 3% zwar weniger
zunehmen als im vergangenen Jahr (3,8%), dies aber
vor allem infolge von Basiseffekten'.

Robuste Weltkonjunktur

Die gesamtwirtschaftliche Aktivitdt expandierte zu-
meist stérker als das Produktionspotential. Lediglich
im Euroraum wird es noch nicht wieder nennenswert
stérker ausgeschdpft. Die zyklische Position der
einzelnen Lander bzw. Regionen ist aber noch recht
unterschiedlich; wahrend die gesamtwirtschaftlichen
Kapazitaten in den USA und in GroBbritannien annéa-
hernd normal ausgelastet sind, besteht in Japan und
im Euroraum noch eine erhebliche Produktionslicke.
Hoéhe und Entwicklung von Beschéftigung und Ar-
beitslosigkeit blieben daher recht unterschiedlich.
Wahrend sich die Lage auf dem Arbeitsmarkt in den
USA und in Japan im Jahresverlauf deutlich gebessert

Dr. Eckhardt Wohlers, 62, ist Leiter der Abteilung
wInternationale Makro6konomie® im Hambur-
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hat, nahm die Beschéftigung im Euroraum nur verhal-
ten zu.

Wenngleich der kraftige Anstieg des Olpreises keine
sichtbaren Bremseffekte auf die Weltkonjunktur insge-
samt hervorrief, bt er doch in den Ol importierenden
Léndern, fur sich genommen, einen dampfenden
Effekt aus. Dies kommt nicht zuletzt in der Entwick-
lung der Verbraucherpreise zum Ausdruck. Die Infla-
tionsrate war in den Herbstmonaten in den meisten
Industrielandern so hoch wie seit Jahren nicht mehr.
Die Teuerung beschrankte sich weitgehend auf die
Energiekomponente. Die Kernrate blieb fast unver-
andert. Sie lag auf der Verbraucherstufe im Euroraum
mit 1,5% und auch in den USA mit 2,0% weiterhin im
Stabilitdtsbereich, wenngleich hier am oberen Rand. In
Japan war sie sogar unverandert negativ.

Erhohte Inflationsrisiken

In den vergangenen Wochen haben sich die Olprei-
se wieder deutlich zurlickgebildet. Dies ist allerdings
nicht als Zeichen einer nachlassenden Weltkonjunktur
zu deuten. Vielmehr werden offenbar die Risiken eines
weiteren Anstiegs der Olpreise erheblich geringer ein-
geschétzt als noch im Herbst vor dem Hintergrund der
durch die Hurrikans bedingten Schaden an Férderan-
lagen und Raffinerien im Golf von Mexiko. Damit haben
wohl auch preistreibende spekulative Engagements
an Bedeutung verloren, so dass der Olpreis wieder zu-
nehmend von fundamentalen Faktoren bestimmt wird.
Ein weiteres deutliches Absinken ist allerdings wenig
wahrscheinlich, denn die freien Férderkapazitaten sind
nach wie vor knapp. Die hohen Olpreise diirften zwar
zunehmend als dauerhaft angesehen werden und zur
ErschlieBung neuer Quellen anreizen. Es dauert aber
geraume Zeit, bis die Férderung aufgenommen wer-
den kann, so dass das kurzfristig verfligbare Angebot
nur allméhlich ausgeweitet wird. Fur die Prognose ist

' Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt in Dollar des Jahres 2004.
Erfolgt die Gewichtung auf der Basis von Kaufkraftparitdten und wer-
den alle Léander der Welt erfasst, wie beim Internationalen Wahrungs-
Fonds (IMF), so ergeben sich flr die Jahre 2005 bzw. 2004 Raten von
4,3 bzw. 5,1%. Vgl. IMF, World Economic Outlook, September 2005.
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Schaubild 1
Indikatoren zur Konjunktur in den OECD-Léndern

2000 2001 2002 2003 2004 2005
N Reales Bruttoinlandsprodukt’ B Industrieproduktion’

—\/erbraucherpreise (Kc-)rnra’(e)z'3 Verbraucherpreise3

' Saisonbereinigte Werte, Veranderungen gegentiber dem Vorquartal,
auf Jahresraten hochgerechnet; 3. Quartal 2005: teilweise geschatzt.
2 Ohne Nahrungsmittel und Energie. ® Vorjahrsvergleich.

Quellen: OECD; Berechnungen des HWWA.

angenommen, dass der Olpreis fiir die Sorte Brent bis
zum Ende des nachsten Jahres um die Marke von 55
US-$ je Barrel schwankt. Dies ist ein gegeniiber dem
Jahresdurchschnitt 2005 unverdndertes Niveau. Zu-
gleich ist fur die Wechselkurse unterstellt, dass sie im
Prognosezeitraum real effektiv auf dem gegenwartigen
Niveau bleiben.

Obwohl vom Ol keine zusétzlichen Preisimpulse in
den Industrieldndern ausgehen dirften, haben sich die
Risiken flr die Preisstabilitat vergroBert. Zwar gibt es
in kaum einem Land Anzeichen fiir starkere Lohnan-
hebungen in Reaktion auf die Olpreisbedingt hdhere
Inflationsrate in den vergangenen Monaten. Tenden-
zen zu einer nachhaltigen Beschleunigung des Preis-
auftriebs sind insofern bisher nicht erkennbar. Aber im
Zuge eines Aufschwungs bzw. einer Erholung erhéhen
sich die Spielrdume flir Preisanhebungen. Dies um so
mehr, als die Liquiditédtsversorgung weltweit reichlich
ist. So haben ostasiatische Lander, namentlich China,
in groBem MaBe US-Dollar aufgekauft, deren Sterili-
sierung schwieriger werden durfte. In den Industrieléan-
dern expandierte die Liquiditat infolge der niedrigen
Zinsen rasch. Dies gilt nicht nur fur die USA, wo die
Geldmenge in der Abgrenzung M3 mit zuletzt reichlich
7% stieg. Auch im Euroraum erhdht sich die Liquidi-
tat seit geraumer Zeit kréftig; in den letzten Monaten
nahm die Geldmenge M3 mit reichlich 8% ann&hernd
doppelt so stark zu wie von der EZB fiir stabilitdtskon-
form gehalten wird.

Das Inflationspotential wird im n&chsten Jahr jedoch
wohl nicht virulent werden. Der nach wie vor scharfe
internationale Wettbewerbsdruck durfte als Inflations-
bremse wirken. Auf mittlere Sicht wére allerdings ohne
einen Abbau des Geldliberhangs nach aller Erfahrung
mit einem stdrkeren Preisanstieg zu rechnen. Die
bereits Uber ldngere Zeit expansive Geldpolitik birgt
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zudem die Gefahr erheblicher Fehlallokationen und
eventuell Risiken fur die Stabilitdt des Finanzsystems.
So besteht die Sorge, dass die Kurse von Aktien, aber
auch - trotz des Rickgangs im Laufe dieses Jahres
- von langfristigen Anleihen zu hoch seien. Vor allem
aber werden Ubertreibungen in dem starken Preisan-
stieg fir Wohnimmobilien in verschiedenen Landern
befirchtet.

Geldpolitische Ziigel werden gestrafft

Die Zentralbanken dirften deshalb darauf bedacht
sein, die Leitzinsen auf ein neutrales Niveau anzuhe-
ben. Die USA sind auf diesem Wege schon weit vor-
angeschritten. Dort wurde die Zinswende bereits im
Sommer des vergangenen Jahres vollzogen und der
Leitzins in 13 kleinen Schritten um mehr als drei Pro-
zentpunkte auf 4 4% angehoben. Es dirfte zu ein bis
zwei weiteren Zinsschritten kommen, so dass Ende
kommenden Jahres etwa ein neutrales Niveau erreicht
wird, das fir die USA auf 4 %2 bis 5% veranschlagt
wird. Die EZB hat im Gegensatz zur amerikanischen
Zentralbank erst jetzt damit begonnen, den Leitzins,
den sie seit dem Sommer 2003 auf dem sehr nied-
rigen Niveau von 2% gehalten hatte, leicht anzuhe-
ben. Ausschlaggebend daflir waren Divergenzen in
der konjunkturellen Entwicklung. Die USA haben die
Leitzinsen angehoben, als der konjunkturelle Auf-
schwung gesichert erschien. Im Euroraum aber hat
die wirtschaftliche Aktivitat erst jingst wieder merk-
lich zugenommen, und die Erholung ist noch fragil.
Daher wird die EZB wohl auch im nachsten Jahr den
Leitzins nur wenig weiter erhéhen. In Japan schlieBlich
wird der Leitzins wahrscheinlich bei Null gehalten; die
Zentralbank wird zun&chst die auf unkonventionelle
Weise bewirkte reichliche Liquiditatsversorgung lang-
sam verringern, solange die Deflation nicht nachhaltig
Uberwunden ist.

Das Vertrauen in eine stabilitdtsorientierte Geldpoli-
tik durfte einem Aufkommen von Inflationserwartungen
entgegenwirken. Von daher werden sich die seit Lan-
gem sehr niedrigen langfristigen Zinsen nur allmahlich
erhdhen. Ein maBgeblicher EinfluB fur ihren weiteren
Anstieg wird unter diesen Umstanden davon ausge-
hen, wie sich der Uberschuss der weltweiten Erspar-
nisbildung gegentiber den Investitionen entwickelt. Er
war in den vergangenen Jahren insbesondere in den
ostasiatischen Landern sehr hoch. Seit einiger Zeit
wird das internationale Kapitalangebot vor allem durch
die Exportiiberschiisse der Ol exportierenden Lander
gespeist. Zwar dirfte es in diesen Landern langsamer
zunehmen, weil die Importe bei konstantem Olpreis
kraftig ausgeweitet werden. Aber andererseits wird
auch die Nachfrage nach Kapital schwéacher expan-
dieren. Insbesondere wird sich die Kreditnachfrage in

Wirtschaftsdienst 2005 e 12
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Schaubild 2
Klimaindikatoren
Verbrauchervertrauen Index Industrie Saldo
150 1 r 6 70 1 - 10
130 4 2 651 -5
- -2 60 1
110 1 - 0
- -6 55 4
90 1 - -5
- -10 50 1
70 1 - -10
- 14 45 -

501 L 18 40 4 - -15
30 T T T T T -22 35 T T T T T -20
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2000 2001 2002 2003 2004 2005

EWU (rechte Skala) EWU Vertrauen in der Industrie (rechte Skala)
—USA USA Einkaufsmanager-Index

Quellen: Conference Board, Europaische Kommission, Institute for Supply Management.

Landern mit hoher Verschuldung der privaten Haus-
halte abflachen, nicht zuletzt weil die Immobilienpreise
langsamer steigen dirften, und die Unternehmen wer-
den die Kreditfinanzierung angesichts der ginstigen
Ertragslage wohl kaum ausweiten.

Vor diesem Hintergrund werden die langfristigen
Zinsen vor allem durch die erwartete Zinspolitik be-
stimmt werden. Sie dirften sich weiterhin annéhernd
parallel zum Anstieg der Leitzinsen erhdhen, so dass
die Zinsstrukturkurve flach bleibt. Die Differenzen
zwischen den Zinsen in den USA und im Euroraum
werden sich kaum noch verdndern. Die Kapital-
marktzinsen bleiben auch real unter dem langjéhrigen
Durchschnitt. Insofern ist davon auszugehen, dass die
Konjunktur von dieser Seite her weiter gestutzt wird,
wenn auch nicht mehr so stark wie bis zum vergange-
nen Sommer.

Weltwirtschaft expandiert weiter ziigig

Bei den immer noch glinstigen monetéren Rahmen-
bedingungen wird die Weltkonjunktur kraftig bleiben.
Dafiir spricht auch das seit einiger Zeit wieder ge-
stiegene Vertrauen von Investoren und Konsumenten
in die wirtschaftliche Entwicklung (Schaubild 2). So
werden in den USA, wo sich die monetaren Rahmen-
bedingungen durch die Aufwertung des Dollar im
Laufe dieses Jahres zusétzlich verschlechtert haben,
die gewerblichen Investitionen vorerst weiter kraftig
expandieren. Im Verlauf des nachsten Jahres werden
allerdings die Bauinvestitionen, die zundchst noch
durch den Wiederaufbau in den Hurrikan-Gebieten
anhaltend stark steigen durften, schwécher expandie-
ren; der Riickgang der Baugenehmigungen im Herbst
deutet bereits auf eine Abflachung hin. Auch der pri-
vate Konsum wird sich deutlich abflachen, vor allem
weil sich der Anstieg der Vermdgenswerte erheblich
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verlangsamen wird. Insbesondere der Preisanstieg
von Wohnimmobilien wird sich splrbar abflachen.
Mit den hdheren Zinsen werden zudem die Méglich-
keiten, sich stérker zu verschulden, eingeschrankt,
und Umfinanzierungen, um die Hypothekenlast zu
reduzieren, sind kaum noch maéglich. Damit wird der
private Konsum zunehmend durch die Einkommens-
entwicklung bestimmt werden, zumal die inzwischen
negative Sparquote wohl nicht mehr sinkt. Bei den
Léhnen deutet sich trotz niedriger Arbeitslosigkeit
kein beschleunigter Anstieg an, und die Beschéaftigung
wird konjunkturell bedingt eher langsamer zunehmen.
Andererseits durfte die Ausfuhr, die im Sommer — wohl
auch infolge der Schaden im Transportwesen durch
die Hurrikans im September — nur noch wenig gestie-
gen war, wieder merklich expandieren. Insgesamt wird
das reale Bruttoinlandsprodukt im Laufe des nachsten
Jahres voraussichtlich langsamer steigen, im zweiten
Halbjahr wohl etwas weniger als das Produktionspo-
tential. Die Gefahr gesamtwirtschaftlicher Spannun-
gen bleibt daher gering. Die Inflationsrate dirfte sich
auf die Kernrate zurlckbilden.

Der zweite weltwirtschaftliche Wachstumsmotor,
die ostasiatischen L&nder und Indien, hat bisher
ebenfalls nicht an Dynamik eingebilBt. Insbesonde-
re in China blieb das Wachstum trotz der zu Beginn
dieses Jahres ergriffenen dédmpfenden MaBnahmen
ungebrochen kréftig. Zwar stiegen die Anlageinvesti-
tionen wohl nicht mehr ganz so rasch wie zuvor. Aber
der private Konsum und auch die Ausfuhr expan-
dierten wahrscheinlich stérker. Bei alledem hat der
Uberschuss in der Leistungsbilanz trotz der héheren
Olpreise weiter zugenommen. Zugleich erhdhten sich
die Devisenreserven bei einem — trotz des Ubergangs
von der strikten Dollarbindung der chinesischen Wah-
rung zu einem weniger starren Wechselkursregime

793



HWWA-KONJUNKTURFORUM

— bei nahezu unverandertem Kurs zum Dollar weiter
sehr kréftig. Der nur geringe Anstieg der Verbraucher-
preise deutet darauf hin, dass das Expansionstempo
bisher nicht zu nennenswerten Engpassen gefihrt hat.
Unter diesen Umsténden ist davon auszugehen, dass
sich das Wachstumstempo kaum verringern wird. Dies
strahlt auch auf die Nachbarstaaten aus, die teilweise
erhebliche Exportliberschiisse im Handel mit China
erzielen.

In Japan, wo die konjunkturelle Erholung lange
durch die Ausfuhr getragen war, hat sich die Binnen-
nachfrage gefestigt. Die langjahrigen Finanzprobleme
von Banken und anderen Unternehmen scheinen
Uberwunden. Die Investitionen nehmen bereits seit
langerem deutlich zu. In diesem Jahr stieg mit der
wieder glinstigeren Beschaftigung und den besseren
Einkommensaussichten auch der private Konsum
merklich. Zwar dirfte sich die konjunkturelle Erholung
nach der Abflachung seit dem vergangenen Sommer
in dem maBigeren Tempo fortsetzen, zumal von der Fi-
nanzpolitik ddmpfende Effekte ausgehen. Aber mit der
abwertungsbedingt gilinstigeren internationalen Wett-
bewerbsposition japanischer Unternehmen durften
vom Export weiter Impulse ausgehen. Das reale Brut-
toinlandsprodukt wird 2006 um rund 2% zunehmen,
nach 2%2% in diesem Jahr. Die Deflation wird wohl im
Laufe des nachsten Jahres Uberwunden. Die dann zu
erwartende Straffung der geldpolitischen Ztgel wird
sich aber erst im Jahr 2007 auf die realwirtschaftliche
Entwicklung auswirken.

Erholung im Euroraum festigt sich

Im Euroraum hat sich die Konjunktur nach einer
Flaute im vergangenen Winterhalbjahr verstérkt. Die
Ausfuhr expandiert seit dem Friihjahr wieder deutlich,
und die Binnennachfrage nimmt etwas stérker zu. Ins-
besondere die AusrlUstungsinvestitionen haben sich
zuletzt merklich erhéht. Hingegen ist der private Kon-
sum nur verhalten gestiegen. Dabei gab es allerdings
betrachtliche Unterschiede. In Spanien, Irland, Frank-
reich und ltalien expandierte er, geférdert durch einen
seit mehreren Jahren kréftigen Anstieg der Hauspreise,
deutlich. In anderen Staaten des Euroraums hingegen
stagnierte er oder sank sogar.

Die Geldpolitik ist trotz der jiingsten Anhebung des
Leitzinses fur den Euroraum insgesamt weiter deutlich
expansiv. Sie bleibt es auch, wenn es im né&chsten
Jahr, wie hier angenommen, zu einer weiteren leichten
Anhebung des Leitzinses kommt. Die Finanzpolitik
wird fir den Euroraum insgesamt leicht expansiv wir-
ken, vor allem weil das Defizit in Deutschland und in
Italien deutlich steigen wird. Obwohl sich die Konjunk-
tur 2006 besser entwickelt als in diesem Jahr und in
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Schaubild 3
Wechselkurs des Euro

- 140
F 130
r 120
F 110
+ 100
F 90
r 80
0,7 T T T T 70
2000 2001 2002 2003 2004 2005
US-Dollar
nominal effektiv, 1. Qu. 1999=100 (rechte Skala)
------ real effektiv, 1. Qu. 1999=100 (rechte Skala)
Quelle: EZB.

einigen kleineren Mitgliedsl&ndern das Defizit zurlick-
geflhrt bzw. in Finnland der Uberschuss erhoht wird,
steigt die aggregierte Defizitquote im Euroraum leicht.

Die Ausfuhr durfte weiter kraftig expandieren, zumal
sich die Wettbewerbsféhigkeit durch die Abwertung
des Euro spirbar erhéht hat (Schaubild 3). Mit der
vielfach gebesserten Lage der Unternehmensfinan-
zen und weiter glinstigen Ertragsaussichten dirften
die Unternehmensinvestitionen weiter an Schwung
gewinnen. Andererseits zeichnet sich bei den Immo-
bilienpreisen in einigen L&ndern ein verlangsamter
Anstieg ab. Die Investitionen in den Wohnungsbau
durften dort auch deshalb schwécher ausgeweitet
werden. Der private Konsum wird angesichts einer
insgesamt moderaten Einkommensexpansion und
sich nur langsam aufhellenden Beschéftigungsaus-
sichten zundchst weiter verhalten expandieren. Im
Laufe des kommenden Jahres wird sich der Anstieg
aber etwas beschleunigen. Allerdings spielen dabei
auch Vorzieheffekte, insbesondere in Deutschland,
eine Rolle. Insofern ist die konjunkturelle Erholung des
privaten Konsums im spéateren Verlauf des nachsten
Jahres Uberzeichnet.

Alles in allem wird die Weltkonjunktur deutlich auf-
warts gerichtet bleiben (Tabelle 1). Angesichts der viel-
fach noch nicht voll ausgelasteten Kapazitaten wird
die Preisentwicklung zumeist wieder ruhiger sein. Die
konjunkturelle Eigendynamik ist vielfach so erstarkt,
dass es immer weniger einer expansiv angelegten
Zinspolitik bedarf. Die robuste Konjunktur erleichtert
zugleich eine fiskalische Konsolidierung.

Allerdings gibt es erhebliche Risikofaktoren. So
kénnte ein Abflachen des Immobilienpreisanstiegs in
La&ndern, in denen die Expansion bisher in starkem
MaBe durch die Vermdgensentwicklung getrieben

Wirtschaftsdienst 2005 e 12
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Tabelle 1
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise
und Arbeitslosenquote in der Welt

Reales Bruttoin-  Verbraucher-  Arbeitslosen-
landsprodukt preise quote
Verénderungen gegenlber dem in %

Vorjahr in %
2004 2005 2006 2004 2005 2006 2004 2005 2006

Industrielander, 3,1 25 26 19 22 21 71 6,7 6,4

insg.’

dar: USA 42 37 34 2,7 33 3,0 55 50 47
Japan 2,7 25 22 -0,1 0,0 0,2 4,7 4,4 42
EU 252 24 15 2,0 20 2,1 21 9,0 86 83
dar.: EU 15 2314 19 1,9 2,1 2,0 81 77 75
dar.: GroBbrit. 3,1 1,7 1.8 1,3 2,0 1,9 4,7 46 49
Euroraum 20 1,3 1,9 21 22 20 89 85 8,1

Deutschland 1,6 0,8 1,4 1,8 1,9 18 9,8 94 89
Frankreich 25 16 20 23 2,0 1,9 9,7 94 9,2

Italien 1,2 0,0 1,0 23 22 22 80 7,7 73
Spanien 3,1 3,5 32 31 34 32 11,0 9,5 85
Neue

Mitgliedslander' 4,9 4,1 44 41 3,1 29
Schwellenlander,

13,4 13,0 12,8

insg.’ 7,0 60 58 - - - - - -
dar.: Russland 7,0 6,0 5,5 - - - - - —
Ostasien® 55 4,1 4,6 - - - -
China 95 95 9,0 - - - - - -
Lateinamerika* 5,9 4,1 3,5 - - - - - -
Insgesamt'+# 3,8 3,1 3,1 - - - - - -
nachrichtlich:
Exportgewichtet® 3,1 2,3 2,6 - - - - - _

Welthandel, real 10,0 7,0 7,8 - - - - — _

' Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise gewichtet mit dem
Bruttoinlandsprodukt von 2004 in US-Dollar; Arbeitslosenquote
standardisiert, gewichtet mit der Zahl der zivilen Erwerbspersonen
von 2003. 2 Harmonisierter Verbraucherpreisindex. ® Gewichteter
Durchschnitt aus: Studkorea, Taiwan, Indonesien, Thailand, Malaysia,
Singapur, Philippinen. ¢ Gewichteter Durchschnitt aus: Brasilien, Me-
xiko, Argentinien, Kolumbien, Venezuela, Chile. ®* Gewichtet mit den
Anteilen an der deutschen Ausfuhr von 2003.

Quellen: Eurostat, ILO, IMF, OECD; Berechnungen des HWWA;
2005 und 2006: Prognose des HWWA.

wurde, den privaten Konsum deutlicher belasten
als erwartet. Zudem ging der weltwirtschaftliche
Aufschwung mit zunehmenden weltwirtschaftlichen
Ungleichgewichten einher. Sie durften sich im Prog-
nosezeitraum zumindest nicht verringern. Damit bleibt
auch das Risiko einer nachlassenden Bereitschaft
des Auslandes zur Finanzierung des amerikanischen
Leistungsbilanzdefizits und damit die Gefahr eines
sinkenden Dollarkurses und einer deutlicheren Erhd-
hung des langfristigen Zinses in den USA groB; davon
gingen merklich ddampfende Effekte auf die Weltkon-
junktur aus. Ein weiteres Risiko besteht beim Olpreis.
Stérungen auf der Angebotsseite kdnnten den Preis
rasch wieder nach oben treiben. Dagegen erscheinen
die Chancen fir ein weiteres deutliches Sinken gering,
zumal die OPEC bei den niedrigen Forderreserven den
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Markt rasch in einer von ihr gewlinschten Richtung
beeinflussen kann.

Deutschland:
Verwerfungen durch die Finanzpolitik

Im Gefolge der anhaltend kraftigen Expansion der
Weltwirtschaft hat in Deutschland die Konjunktur in
diesem Jahr an Fahrt gewonnen. Seit dem Friihsom-
mer haben sich die Auftragseingénge in der Industrie
kraftig erhoht (vgl. Schaubild 1), und das reale Brutto-
inlandsprodukt ist im dritten Quartal gegentiber dem
Vorquartal mit einer Jahresrate von 2 2% gestiegen.
Daraus lasst sich allerdings noch nicht der Schluss
ziehen, dass sich nun auch Deutschland in einem
selbsttragenden Aufschwung befinde. Denn im Herbst
dirfte das Wachstumstempo wieder deutlich nachge-
lassen haben, schon weil die ddmpfenden Effekte des
neuerlichen Preisschubs bei Energie mehr und mehr
zum Tragen kamen. Zudem diirften die nach der Bun-
destagswahl zunachst herrschende Unsicherheit Uiber
den wirtschaftspolitischen Kurs der neuen Bundesre-
gierung und die Diskussion Uber die beabsichtigten
kréftigen Steuererhthungen die Konjunktur belastet
haben.

Konjunktur weiterhin exportlastig

Der konjunkturellen Erholung mangelt es nach wie
vor an Breite. Getragen wird sie immer noch in erster
Linie vom Export; der kréftige Anstieg der Auftragsein-
gange in den Sommermonaten geht zu einem erheb-
lichen Teil auf das Konto einer regeren Nachfrage aus
dem Ausland. Der deutschen Wirtschaft kam dabei
auch die Verbesserung der preislichen Wettbewerbs-
fahigkeit durch die Abwertung des Euro und die mo-
derate Preis- und Kostenentwicklung in Deutschland
zugute. Besonders kraftig expandierten im Sommer
die Ausfuhren in die USA und nach Asien. Zudem
wurden die Lieferungen in die OPEC-Staaten weiter
deutlich ausgeweitet.

Die Erholung der Binnennachfrage kommt hingegen
nur schleppend voran. Einziger Lichtblick ist die Inves-
titionstatigkeit; die Ausristungsinvestitionen der Un-
ternehmen, die seit dem Frihjahr 2004 in der Grund-
tendenz wieder aufwarts gerichtet sind, wurden in den
Sommermonaten verstarkt ausgeweitet. Wichtige
Triebfedern sind die glinstigen Absatz- und Ertrags-
aussichten im Ausland und die steigende Kapazitéts-
auslastung in den exportierenden Bereichen. Uberdies
hat sich bei vielen Unternehmen die Ertragslage spur-
bar verbessert, und die Konditionen firr eine externe
Finanzierung sind weiterhin gut. In den konsumnahen
Bereichen wird die Investitionsneigung aber weiterhin
durch die anhaltend triiben Absatzaussichten und die
niedrige Kapazitatsauslastung gedriickt.
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Schaubild 4
Indikatoren zur Wirtschaftsentwicklung in Deutschland’
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Die entscheidende Schwachstelle ist weiterhin der
private Verbrauch. Vom Aufschwung im Export und
den damit mittelbar oder unmittelbar befassten Be-
reichen gingen kaum Anregungen auf den Konsum
der privaten Haushalte aus; er ist derzeit sogar etwas
niedriger als vor Beginn der konjunkturellen Erholung
im Sommer 2003. In diesem Jahr waren die Konsum-
ausgaben real, bedingt vor allem durch die Energie-
verteuerung, wieder leicht ricklaufig. Ein Grund far
die hartnackige Konsumschwéche ist die verhaltene
Zunahme der Arbeitseinkommen, die andererseits die
internationale Wettbewerbsposition der deutschen
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Wirtschaft starkt. Gravierender noch schlagt aber die
anhaltend unginstige Lage auf dem Arbeitsmarkt zu
Buche.

Noch keine Wende am Arbeitsmarkt

Die Wende am Arbeitsmarkt lasst weiter auf sich
warten. Immerhin hat sich aber der Riickgang der Zahl
der sozialversichtungspflichtig Beschéftigten offenbar
in diesem Jahr merklich verlangsamt. Die Zahl der Er-
werbstatigen, die in den ersten Monaten des Jahres
gesunken war, ist seit dem Sommer wieder gestiegen,
zu einem betréchtlichen Teil allerdings durch Auswei-
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Tabelle 2

Annahmen der Prognose

Tabelle 3

Eckdaten fiir Deutschland
(Verénderung in% gegenliber dem Vorjahr)

2005 2006

1 v 1l 1] \ 2002 2003 2004 2005 2006
Geldmarktzins (EURIBOR- Bruttoinlandsprodukt' 01 -02 16 08 14
Dreimonatsgeld in %) 21 23 24 25 25 25 Private Konsumausgaben -0,5 0,1 06 -0,3 0,2
Kapitalmarktzins (Staatsanlei- Konsumausgaben des Staates 14 01 -16 -01 0,1
hen im Euroraum mit 10jahriger Anlageinvestitionen 61 -08 -02 -02 22
Restlaufzeit in %) 33 34 36 37 38 40  Ausristungen 75 02 26 55 57
Wechselkurs (US-$/Euro) 1,22 1,18 120 1,20 1,20 1,20  Bayten 58 -16 23 -44 -07
E;aB'e[r)AfPB_;%nweft Sites E_L_"Z Sonstige Anlagen 1,3 33 1,8 20 41

- Inition; weiter naer-
kreis, GPI ( 999 Q11 ooa; o 10231009 100,81009100,9 1010  Mandsnachirage 19 06 06 01 08
Preisliche Wettbewerbsfahig- A.USfUhr 42 24 98 65 7d
keit der deutschen Wirtschaft Einfuhr 1.4 51 70 51 6.4
(1999 Q1=100) 97,1 96,0 96,0 96,0 96,1 96,1  Arbeitsmarkt
Tarifléhne (in % gegeniiber Erwerbstatige -06 -1,0 0,4 -0,1 0,4
Vorjahr) 1,1 1,2 12 13 14 14 Arbeitslose (Mio. Personen) 4,06 4,38 4,38 4,86 4,75
Erdélpreis (US-$/Barrel) Arbeitslosenquote? (in %) 94 10,2 10,2 11,2 10,9
(Brentdl) 61,5 56 56 55 55 55  Verbraucherpreise (in %) 14 11 16 20 1,8
Industrierohstoffe, HWWA- Finanzierungssaldo des Staates
Indgx (US-$) (in % gegeniiber (in % des BIP) -3,7 -40 -37 -36 -35
X\?r:;hr) delsvol Jah 130 14 3 6 5 0 Leistungsbilanzsaldo?®
n Vi men res- .

wzrte)a(in (;SQC;Sen?]bz(eraVo(;Zhr) 7 7% (in % des BIP) 22 21 38 40 42

tung von gemeinnitzigen Arbeitsgelegenheiten fir
Empfanger von Arbeitslosengeld Il (ALG Il), so ge-
nannte ,Zusatzjobs“ oder Ein-Euro-Jobs?. Der Anstieg
der Erwerbstétigenzahl spiegelt auch eine deutlicher
als Ubliche Zunahme der Zahl einpendelnder Arbeit-
nehmer aus dem Ausland wider.

Die Zahl der registrierten Arbeitslosen ist zwar seit
dem Frihjahr ricklaufig; im November war sie um
200 000 niedriger als im Méarz. Der Rickgang ist aber
— ebenso wie das Emporschnellen der Arbeitslosen-
zahl in den ersten Monaten des Jahres — allein Folge
des Inkrafttretens von Hartz IV. So fielen einerseits
zunéchst als erwerbsfahig gemeldete Sozialhilfeemp-
fanger bei ndherer Uberpriifung wieder aus der Ar-
beitslosenstatistik heraus. Andererseits wurden viele
Langzeitarbeitslose in ,Zusatzjobs" untergebracht.
Das deutliche Auseinanderdriften von Arbeitslosen
und Arbeitsuchenden in diesem Jahr ist groBenteils
auch eine Folge von Hartz IV. So enthélt die Zahl der
registrierten Arbeitsuchenden, die das ganze Jahr
Uber gestiegen ist und inzwischen bei etwa 7 Millio-
nen liegt, auch erwerbsfahige Sozialhilfeempfénger,
die nicht dem Arbeitsmarkt zur Verfligung stehen und
deshalb nicht als arbeitslos gelten.

Das Expansionstempo der gesamtwirtschaftlichen
Produktion war 2005, Gber das ganze Jahr gesehen,
merklich héher als im Jahre 2004. Im Jahresdurch-
schnitt wird der Anstieg des realen Bruttoinlandspro-

2 Da das Angebot an Arbeitsgelegenheiten seit Anfang 2005 statis-
tisch auch in die offenen Stellen einbezogen wird, ist deren Zahl in
diesem Jahr ebenfalls kraftig gestiegen.
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' Preisbereinigt. 2 Arbeitslose in% der inldndischen Erwerbspersonen
(Wohnortkonzept). ® In der Abgrenzung der Zahlungsbilanzstatistik.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Deutsche Bundesbank; Bun-
desagentur fur Arbeit; 2005 bis 2006: Prognose des HWWA.

dukts mit 0,8% allerdings — auch infolge von Verzer-
rungen durch die unterschiedliche Zahl von Arbeitsta-
gen — nur halb so groB ausfallen wie im Vorjahr. Rein
rechnerisch geht das Wachstum des Bruttoinlands-
produkts in diesem Jahr nahezu ausschlieB3lich auf das
Konto des AuBenbeitrags; die Binnennachfrage steu-
ert insgesamt kaum etwas bei. Die Zahl der Arbeitslo-
sen wird mit 4,86 Millionen deutlich héher ausfallen als
im Vorjahr; auch ohne die Effekte von Hartz IV hatte sie
weiter zugenommen. Die Inflationsrate wird wegen der
Verteuerung von Energie auf 2% steigen. Der Finan-
zierungssaldo des Staates wird mit 3,6% in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt das vierte Mal in Folge die
Grenze von 3% deutlich tberschreiten.

Weltwirtschaftliches Umfeld bleibt glinstig

Das weltwirtschaftliche Umfeld wird auch im Jahre
2006 gunstig bleiben. Wie bereits dargelegt, wird die
Weltwirtschaft trotz einer etwas ruhigeren Gangart
weiterhin kréftig expandieren, so dass erhebliche
Nachfrageimpulse aus dem Ausland zu erwarten sind.
Uberdies werden die mit der Abwertung des Euro im
Jahre 2005 verbundenen Anregungen noch einige Zeit
nachwirken. Zudem wird die Konkurrenzposition der
deutschen Wirtschaft durch den im internationalen
Vergleich moderaten Kosten- und Preisauftrieb ge-
stérkt; das gilt auch fiir den Euroraum. All das spricht
dafir, dass die Ausfuhr im kommenden Jahr erneut
kréftig expandieren wird.
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Schaubild 5
Preisbereinigtes Bruttoinlandsprodukt in

Deutschland
(Saison- und arbeitstéaglich bereinigt)
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Von der Geldpolitik gehen weiterhin Anregungen
fur die Konjunktur in Deutschland aus. Zwar hat die
EZB Anfang Dezember damit begonnen, die geld-
politischen Ziigel leicht zu straffen. Die Anhebung
des maBgeblichen Leitzinses um 25 Basispunkte auf
2,25% bedeutet aber lediglich, dass der Expansions-
grad etwas zurickgenommen wird. Die Geldpolitik
wirkt somit weiterhin expansiv. Dies wiirde auch dann
noch gelten, wenn die Leitzinsen im Laufe des Jahres
2006 — wie hier angenommen — nochmals leicht ange-
hoben werden. Die langfristigen Zinsen werden zwar
ebenfalls etwas anziehen, sie bleiben aber sowohl
nominal als auch real im langfristigen Vergleich niedrig,
so dass eine konjunkturelle Erholung auch von daher
nach wie vor nicht behindert wird.

Der Lohnanstieg wird schon angesichts der an-
haltend hohen Arbeitslosigkeit moderat bleiben. Das
starkt zwar die internationale Wettbewerbsfahigkeit
der deutschen Wirtschaft und die Beschéftigung. Der
private Konsum erhélt von dieser Seite her allerdings
kaum neue Impulse. Hinzu kommt, dass die Verteu-
erung von Energie noch einige Zeit hachwirken wird:
Einerseits zieht der Olpreisanstieg Verteuerungen bei
anderen Energietrédgern nach sich, andererseits wer-
den die Unternehmen versuchen, ihre gestiegenen
Energiekosten zumindest teilweise in den Preisen
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weiterzuwalzen. Insofern wird die Inflationsrate im
kommenden Jahr im Durchschnitt nur wenig niedriger
sein als 2005.

Unstete Finanzpolitik

Schwer einzuschétzen sind derzeit die finanzpoli-
tischen Rahmenbedingungen. Der Koalitionsvertrag
zwischen CDU/CSU und SPD enthalt zwar durchaus
eine Reihe von Absichtserkldrungen, die — wenn sie
umgesetzt werden — geeignet sind, die Wachstums-
krafte zu starken. Alles in allem ist er aber nicht der
angekiindigte Befreiungsschlag, auch weil wichtige
Probleme wie die Reform des Gesundheitswesens
und der Pflegeversicherung ausgeklammert und
durchgreifende Reformen am Arbeitsmarkt gescheut
wurden. Er ahnelt mehr einem Katalog von EinzelmaB-
nahmen als einem konsistenten, zieladaquaten Kon-
zept. Auch deshalb wird es fir die Regierung schwer
werden, Vertrauen zurlickzugewinnen und eine Auf-
bruchstimmung zu erzeugen, die flr eine nachhaltig
héhere Dynamik notwendig wére.

Zu Recht wird der Sanierung der Staatsfinanzen
hohe Prioritdt eingerdumt. Allerdings sind gleichzei-
tig in den kommenden vier Jahren zur Starkung von
Wachstum und Beschéftigung zusatzliche Impulse in
einem Gesamtvolumen von rund 25 Mrd. Euro vor-
gesehen; fiur 2006 sind Mehrausgaben von reichlich
4 Mrd. Euro geplant. Die Finanzierung dieser MaB-
nahmen bleibt vage, es wird lediglich gesagt, dass sie
etwa zur Hélfte aus einem Zukunftsfonds erfolgen soll,
der aus der Mobilisierung bundeseigenen Vermdgens
gespeist wird. Vorgesehen sind laut Koalitionsvertrag
funf Férderschwerpunkte: Familienférderung, zuséatz-
liche Anreize fir private Haushalte als Arbeitgeber,
Forschung und Innovation, Belebung der Wirtschaft
(einschlieBlich Unternehmensteuerreform) und Ver-
kehrsinfrastruktur.

Zwar werden auch schon 2006 einige Steuerver-
gunstigungen wie die Eigenheimzulage abgebaut und
Ausgaben verringert. Das gesamtstaatliche Defizit
wird aber erneut die im Maastricht-Vertrag vorge-
sehene Obergrenze von 3% deutlich Uberschreiten.
Ernsthaft wird mit der Konsolidierung der 6ffentlichen
Haushalte erst 2007 begonnen. Obwohl der Koaliti-
onsvertrag vorsieht, zunéchst alle Einsparpotentiale
zu prifen, soll die Konsolidierung letztlich doch vor-
rangig Uber Steuererhdhungen erfolgen. So sollen der
Mehrwertsteuersatz wie auch die Versicherungssteuer
von 16 auf 19% angehoben, fir ,,Reiche” ein Zuschlag
zur Einkommenssteuer erhoben sowie Steuervergiins-
tigungen reduziert werden. Die Konsolidierung des
Bundeshaushaltes geht allerdings zum Teil zu Lasten
der Sozialversicherungen. So sollen die vorgesehe-
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nen Einsparungen bei Hartz IV in H6he von jahrlich 4
Mrd. Euro zu mehr als der Hélfte durch Reduzierung
der Zahlungen an die gesetzliche Rentenversicherung
aufgebracht werden?®.

Ziel der Regierung ist es, der Konjunktur zunéchst
neue Impulse zu geben, so etwa durch Verbesserung
der Abschreibungsbedingungen, damit die mit der
Konsolidierung verbundenen Belastungen besser ver-
kraftet werden kénnen. Es ist jedoch fraglich, ob mit
den vorgesehenen MaBnahmen mehr als ein Stroh-
feuer entfacht wird. In jedem Falle wird das Hin und
Her zu erheblichen Verwerfungen fihren. Im Jahr 2006
wird die Konjunktur stimuliert, wobei das AusmaB des
fiskalischen Impulses derzeit allenfalls grob geschatzt
werden kann. Hier wird von einer GréBenordnung von
etwa 5 Mrd. Euro ausgegangen; das entspricht knapp
Y% des Bruttoinlandsprodukts. Im Jahre 2007 gehen
dann von der Finanzpolitik erhebliche dampfende Ef-
fekte aus. Da die Belastungen durch die Steuer- und
Abgabenerhéhungen nur zum Teil durch die Senkung
der Beitrage zur Arbeitslosenversicherung wettge-
macht werden, ergeben sich zusétzliche Belastungen
von schatzungsweise 15 Mrd. Euro bzw. fast %% des
Bruttoinlandsprodukts. Uberdies kommt es bei Ver-
brauchsgltern, aber wohl auch im Wohnungsbau, zu
Vorzieheffekten infolge der fir Anfang 2007 vorgese-
henen Anhebung der Mehrwertsteuer. Sie werden ins-
besondere in der zweiten Jahreshalfte 2006 zu einem
zusatzlichen Schub flihren, dem aber dann 2007 eine
entsprechende Gegenreaktion folgt.

2006 beschleunigte Expansion -
2007 erneute Abschwiachung

Vor diesem Hintergrund ist zu erwarten, dass sich
die konjunkturelle Erholung in Deutschland im Jahre
2006 beschleunigen wird. Zwar wird der Export wegen
der ruhigeren Gangart der Weltkonjunktur nicht mehr
ganz so kréftig expandieren wie bisher. Dies wird aber
durch eine regere Binnennachfrage Uberkompensiert,
so dass die Erholung tendenziell an Breite gewinnt.
Insbesondere die Ausristungsinvestitionen durften
deutlich ausgeweitet werden. Sie erhalten Anre-
gungen durch die steigende Kapazitdtsauslastung;
zudem durften von der vorgesehenen Verbesserung
der Abschreibungen Impulse ausgehen. Positiv wirkt
sich auch die Konsolidierung der Unternehmensfi-
nanzen aus. SchlieBlich bleibt das weltwirtschaftliche
Umfeld glinstig. Gleiches gilt trotz leicht anziehender
Zinsen fur die Finanzierungsbedingungen; auch ist die
Ertragslage in vielen Bereichen gut. Bei den Bauinves-
titionen dirfte sich der Abwartstrend 2006 erheblich
abflachen. Die Festigung der Investitionsneigung der

3 Die vom Staat gezahlten Beitrége fur ALG II-Empfanger zur Renten-
versicherung sollen von 78 auf 40 Euro monatlich reduziert werden.
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Unternehmen wird zunehmend auf die gewerblichen
Bauinvestitionen ausstrahlen; in diesem Jahr deutete
sich das schon an. Bei den 6ffentlichen Investitionen
ist, auch wegen der Verbesserung der Finanzlage der
Kommunen, im kommenden Jahr ein Plus zu erwarten.
Im Wohnungsbau ist zwar trotz niedriger Zinsen noch
keine Wende in Sicht, allerdings wird es hier aufgrund
von Vorzieheffekten voriibergehend zu einer Unterbre-
chung des Abwaértstrends kommen.

Beim privaten Verbrauch wirkt die Energiever-
teuerung noch einige Zeit ddmpfend. Bei der hier
unterstellten Stabilisierung des Olpreises bei 55
US-$/Barrel werden die retardierenden Effekte aber im
Laufe des Jahres 2006 allmahlich nachlassen. Zudem
durften sich die Beschaftigungsperspektiven graduell
aufhellen, so dass sich in der zweiten Jahreshélfte
2006 beim privaten Verbrauch wieder eine Aufwérts-
tendenz herausbildet, die durch die Vorzieheffekte
aufgrund der Mehrwertsteuererhéhung noch verstarkt
wird. Im Jahresdurchschnitt wird sich allerdings we-
gen des Unterhangs zu Jahresbeginn nur ein geringes
Plus ergeben. Alles in allem wird das reale Bruttoin-
landsprodukt 2006 um 1,4% hoher sein als 2005. Die
Wachstumsrate ist allerdings durch Vorzieheffekte auf-
gebldht; diese durften etwa einen Viertelprozentpunkt
ausmachen.

Fir eine durchgreifende Besserung der Lage am Ar-
beitsmarkt ist die konjunkturelle Dynamik aber zu ge-
ring. Uberdies werden die Unternehmen bei inren Per-
sonaldispositionen weiterhin zurlickhaltend sein, da
absehbar ist, dass die Konjunktur 2007 bereits wieder
an Fahrt verliert. Immerhin dirfte es bei der Zahl der
Sozialversicherungspflichtigen im Jahre 2006 zu einer
»Bodenbildung® kommen; im Jahresdurchschnitt wird
sich allerdings noch ein deutliches Minus ergeben.
Die Zahl der Arbeitslosen wird 2006 trotz nochmaliger
Ausweitung der ,,Zusatzjobs“ mit 4,75 Millionen nicht
viel niedriger sein als 2005. Dazu tragt auch bei, dass
einige arbeitsmarktpolitische Instrumente auslaufen
bzw. eingeschrankt werden*.

Fir das Jahr 2007 ist wegen der restriktiven Finanz-
politik und der Gegenreaktion auf das Vorziehen von
Kéaufen in das Jahr 2006 zu erwarten, dass die Kon-
junktur wieder deutlich an Schwung verliert. Das reale
Bruttoinlandsprodukt wird schon deshalb wohl nur
noch um etwa 3% steigen. Da nicht auszuschlieBen
ist, dass sich 2007 auch die Expansion der Weltwirt-
schaft verlangsamt, kénnte das Wachstum sogar noch
geringer ausfallen.

4 So sollen laut Koalitionsvertrag die Personal-Service-Agenturen
reduziert werden und die Férderung der Selbsténdigkeit durch Ich-
AGs am 30.6.2006 enden. Uberdies lauft die vorruhestandsahnliche
Regelung nach § 428 SGB Ill aus.
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