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1. Die Lage der Weltwirtschaft

Uberblick

Der sehr kriftige Aufschwung der Weltwirtschaft hat seit dem Frithjahr 2004 an
Fahrt verloren. Spiirbar war die Verlangsamung insbesondere in den USA. Aber
auch in China, dem zweiten Zentrum des weltwirtschaftlichen Aufschwungs,
scheint der Boom seinen Hohepunkt iiberschritten zu haben. Hingegen setzte
sich die vergleichsweise moderate wirtschaftliche Expansion in der Europdischen
Union in wenig verdndertem Tempo fort. Weltweit ist die Produktion nach wie
vor deutlich aufwérts gerichtet. Im Jahresergebnis wird sie mit einer im histori-
schen Vergleich sehr hohen Rate zunechmen.

Die Abschwichung der Weltkonjunktur erklart sich zum Teil daraus, dass die bis-
her sehr expansive Wirtschaftspolitik gestrafft wurde. Zwar blieben die moneta-
ren Rahmenbedingungen zumeist ausgesprochen giinstig, aber in den USA liefen
finanzpolitische Impulse aus, und in China wurden administrative Mainahmen
ergriffen, um die iiberschaumende Konjunktur zu ziigeln. Zusétzlich gedampft
wurde die wirtschaftliche Aktivitit von dem starken Anstieg der Olpreise. Sie
zogen im Verlauf des Jahres kréftig an und erreichten bis in den Oktober immer
neue Rekordhdhen. Der dlpreisbedingte Kaufkraftentzug bremste insbesondere
den privaten Verbrauch. Die Unternehmensinvestitionen, die unterstiitzt von der
sehr expansiven Geldpolitik im vergangenen Jahr mehr und mehr Dynamik ent-
faltet hatten, wurden hingegen weiter ziigig ausgedehnt.
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Die Lage der Weltwirtschaft

Tabelle 1.1

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in der Welt

Bruttoinlandsprodukt

Verbraucherpreise

Gewicht Arbeitslosenquote in %

(BIP) Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in %

ino

in % 2003 2004 2005 2003 2004 2005 2003 2004 2005
Industrieldnder
EU 25 337 1,0 2,4 2,3 2,0 2,1 2,0 9,1 91 8,9
Schweiz 1.0 -0,4 1.7 1.6 0,6 13 1.1 41 43 41
Norwegen 0,7 04 3,0 2,7 25 0,8 16 45 4,2 4,1
West- und Mitteleuropa 353 1,0 2,4 23 19 2,0 2,0 89 9,0 8.8
USA 33,6 3,0 4.4 34 2.3 2,7 2,5 6,0 55 53
Japan 13,1 2,4 4,2 2,1 -0,3 -0,2 0,0 53 4,7 4,5
Kanada 2,7 2,0 3,0 33 2,8 1.8 19 7,6 7,2 6,8
Industrieldnder insg. 84,7 2,0 3,5 2,7 1,8 1,9 1,9 7.4 71 6,9
Schwellenldnder
Russland 1.3 73 7,0 6,5 13,7 10,0 10,0 8,1 8,0 8,0
Ostasien' 4,6 3,7 5.4 4,7
China 4.8 9,1 9,0 8,0
Lateinamerika? 45 1,0 45 35
Schwellenlénder insg. 15,3 4,9 6,4 55
Insgesamt? 100,0 2,5 3,9 3.2
Nachrichtlich:
Exportgewichtet 100,0 1.7 3,1 28
Welthandel, real - 4.2 9,0 7.5 - - - - - -

1 Gewichteter Durchschnitt aus: Stidkorea, Taiwan, Indonesien,
Thailand, Malaysia, Singapur, Philippinen. Gewichtet mit dem
Bruttoinlandsprodukt von 2003 in US-Dollar.

2 Gewichteter Durchschnitt aus: Brasilien, Mexiko, Argentinien,
Kolumbien, Venezuela, Chile. Gewichtet mit dem Bruttoinlands-
produkt von 2003 in US-Dollar.

Quellen: OECD; ILO; IMF; Statistisches Bundesamt; Berechnungen
der Institute; 2004 und 2005: Prognose der Institute.

3 Summe der aufgefiihrten Landergruppen. Gewichtet mit dem
Bruttoinlandsprodukt von 2003 in US-Dollar.

4 Summe der aufgefiihrten Lander. Gewichtet mit den Anteilen an der
deutschen Ausfuhr 2003.

GD Herbst 2004

Die weltwirtschaftliche Verlangsamung spiegelte
sich auch an den Finanzmairkten wider. Die Aktien-
markte, die bis zum Friihjahr kraftige Zugewinne
verzeichnet hatten, tendierten im Sommerhalbjahr
eher schwicher. Geddmpfte Konjunkturperspekti-
ven kommen auch darin zum Ausdruck, dass die
Kapitalmarktrenditen ungeachtet des verstiarkten
Preisauftriebs wieder auf ein sehr niedriges Niveau
zurlickgingen. Dies spricht dafiir, dass die Real-
zinsen gesunken sind.

Vor diesem Hintergrund stellt sich die Frage, ob die
konjunkturelle Abflachung in einen Abschwung
iibergeht oder ob der Aufschwung selbsttragend
ist. Besonders bedeutsam sind dabei die Wirkungen
des Olpreisanstiegs, der Kurs der Geld- und Finanz-
politik sowie nicht zuletzt die weitere Entwicklung
in China.

Wachstumsmotor China gedrosselt
Die chinesische Wirtschaft wichst bereits seit zwei

Jahrzehnten mit jdhrlichen Raten von rund 8 %. Zu

Wochenbericht des DIW Berlin Nr. 43/2004

aktuellen Wechselkursen ist sie schon die siebt-
groBite der Welt. Der Wachstumsprozess war von
einer Intensivierung des internationalen Waren-
austauschs begleitet, die sich in den vergangenen
Jahren mit dem Beitritt zur WTO noch verstérkt
hat. Fiir die Konjunktur in der tibrigen Welt ergaben
sich aus dem kréftigen Wachstum Chinas gegenlau-
fige Effekte. Einerseits war die Nachfrage der expan-
dierenden chinesischen Industrie eine wesentliche
Ursache fiir den drastischen Anstieg der Weltmarkt-
preise fiir Rohstoffe, der die Konjunktur in den
rohstoffimportierenden Industrielaindern ddmpft.

Andererseits profitierten diese von dem Nachfra-
gewachstum in China. Mittlerweile hat China eine
beachtliche Bedeutung fiir den Welthandel erlangt
(Abbildung 1.1). Insbesondere in den ostasiati-
schen Staaten ist der Anteil der Exporte nach China
(einschlieflich Hongkongs) an den Gesamtexpor-
ten inzwischen sehr hoch. Er betrug im Jahre 2003
fiir Japan 18 % und iiber 10 % fiir Stidkorea. Auch
in anderen Industrieldndern ist der Anteil in den
letzten Jahren gewachsen, in den USA und in
Deutschland beispielsweise auf zuletzt gut 3 %.



Die Lage der Weltwirtschaft

Gegenwirtig zeichnet sich jedoch eine Verlang-
samung der Expansion von Produktion und
Nachfrage in China ab, nachdem die Regierung
seit einem Jahr wiederholt restriktive Mallnahmen
ergriffen hat. Die Institute erwarten, dass es gelingt,
die Konjunktur allméhlich abzukiihlen. Die chine-
sische Importnachfrage wird demnach im néchsten
Jahr zwar schwicher zunehmen, der Weltwirtschaft
aber immer noch spiirbare Impulse geben.

Olpreisanstieg dampft Weltkonjunktur

Die Rohdlpreise sind im Sommerhalbjahr kréftig
gestiegen. Mit Spitzenwerten von 50 US-Dollar je
Barrel der Nordsee-Sorte Brent haben die Notie-
rungen Anfang Oktober historische Hochststande
erreicht.! Anders als bei den Olpreisschocks der
70er Jahre, die durch Angebotsverknappungen
verursacht wurden, steht hinter der derzeitigen Ol-
preishausse vor allem ein starker Anstieg der Nach-
frage. Insbesondere das energieintensive Wachs-
tum in den USA und in einigen Schwellenldndern
wie China, aber auch Indien, hat zu einer historisch
hohen Auslastung der Kapazititen gefiihrt. In
Kombination mit der politischen Labilitdt in einer
Vielzahl wichtiger Forderldander erhohte sich in der
Folge die Risikopramie deutlich. Denn im Falle ei-
nes nennenswerten Ausfalls von Produktionskapa-
zitdten konnte gegenwirtig die Férdermenge an-
dernorts kaum ausgeweitet werden, um spiirbare
Engpésse zu vermeiden. Dariiber hinaus haben of-
fenbar spekulative Kéufe den Olpreis beeinflusst.
Die hohen Preise diirften aber nach und nach zu
einer Ausweitung der Produktion fithren, nachdem
in den vergangenen Jahren Zuriickhaltung bei den
Investitionen in Forderkapazititen geiibt wurde.
Ferner wirkt das erwartete Nachlassen der welt-
wirtschaftlichen Dynamik auf eine langsamere
Zunahme der Olnachfrage hin. Da sich die Markt-
situation jedoch nur allmédhlich entspannen diirfte,
erwarten die Institute, dass der Olpreis nur lang-
sam wieder sinkt und Ende kommenden Jahres bei
etwa 37 US-Dollar stehen wird, ein Niveau, das in
etwa doppelt so hoch ist wie im Mittel der 90er
Jahre. Der Olpreis wire damit um 8 US-Dollar
héher als von den Instituten im Frithjahr erwartet.

Ein Olpreisanstieg wirkt auf die Weltkonjunktur
iiber verschiedene Kanéle: In per saldo Rohdl im-
portierenden Lindern verursachen steigende Ol-
preise zundchst einmal einen Entzugseffekt. Durch
den Anstieg der Produktionskosten sinken die Ge-
winne der Unternehmen oder die Realeinkommen
der Haushalte, sofern der Kostenanstieg iiberwalzt
werden kann. In den per saldo Ol exportierenden
Landern dagegen nehmen die Einkommen zu. In
der Folge steigen die Importe in der Regel spiir-
bar, was den Nachfrageausfall in den Industrielén-

Abbildung 1.1

Anteile der Exporte nach China an den Gesamtexporten aus-
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Quellen: IMF Directions of Trade; Berechnungen der Institute.
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dern mildert; eine solche Entwicklung zeichnet sich
gegenwartig bereits ab. Jener Teil der zusdtzlichen
Oleinnahmen, der von den Férderlindern nicht zu
Kaufen von Giitern und Dienstleistungen genutzt
wird, erhoht das weltweite Kapitalangebot und
wirkt auf einen geringeren Realzins hin, was fiir
sich genommen ebenfalls die Konjunktur stiitzt.
Freilich vollzieht sich die Umlenkung der Waren-
und Kapitalstrome nicht reibungslos und mit einer
gewissen Verzogerung. So war nach den Olkrisen
der 70er Jahre das unzureichende ,,Recycling der
Petrodollars* ein wirtschaftspolitisches Problem.
Heutzutage reagieren die Weltmairkte flexibler, so
dass die Anpassungskosten geringer ausfallen
diirften.

Ein starker Olpreisanstieg bringt auch veréinderte
Preisrelationen mit sich, die, wenn sie dauerhaft
sind, zu einer Umstellung auf energiesparende Pro-
duktionsverfahren und Konsumgiiter fithren. Fiir
die konjunkturellen Folgen sind aber die Auswir-
kungen auf Lohne und das Preisniveau wichtiger.
So wurden 1974 und 1979 vielerorts zusitzliche
Lohnerhéhungen durchgesetzt oder durch Lohnin-
dexierung bewirkt, um die dlpreisbedingten Kauf-
kraftverluste der Arbeitnehmer zu kompensieren.
In einer zweiten Runde stiegen wiederum die Preise,
und so entstanden Preis-Lohn-Spiralen. Um die
Inflationserwartungen zu brechen, waren die No-
tenbanken gezwungen, die Zinsen zu erhéhen.

Gegenwdrtig sicht es allerdings so aus, als seien in
den meisten Industrieldindern aufgrund der eher un-

1 Der Preis der US-Olsorte West Texas Intermediate erreichte sogar
tiber 53 US-Dollar je Barrel.
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Die Lage der Weltwirtschaft

Tabelle 1.2

Ergebnisse von Modellrechnungen zur
Wirkung eines nachhaltigen Olpreisanstiegs
um 10 % auf das Bruttoinlandsprodukt’
Abweichung von der Basislosung in % nach zwei Jahren

USA Euroraum
IMF -0,35 -0,3
OECD -0,1 -0,1
NIESR -04 -03

1 In den obigen Studien wurden Olpreisschocks
unterschiedlicher Gr6Be untersucht. Fir die Um-
rechnung auf die Wirkungen eines Olpreisanstiegs
um 10% haben die Institute die Annahme getrof-
fen, dass die den Simulationen zugrunde liegenden
Modelle in etwa konstante Elastizitaten aufweisen.

Quellen: R. Barrell und O. Pomerantz: Oil Prices
and the World Economy. NIESR Discussion Paper
242. London 2004; IMF: The Impact of Higher
Oil Prices on the Global Economy. Washington,
2002; Th. Dalsgaard et al: Standard Schocks in
the OECD INTERLINK Model. OECD Economics

Working Paper 306. Paris 2001. GD Herbst 2004

giinstigen Lage auf den Arbeitsmérkten 6lpreisbe-
dingte Lohnzuschldge kaum durchzusetzen. So ist
die Verhandlungsposition der Gewerkschaften seit
den 70er Jahren durch einen abnehmenden Orga-
nisationsgrad und den verstérkten internationalen
Standortwettbewerb im Allgemeinen geschwécht
worden. Zudem haben die Gewerkschaften gelernt,
dass sich solche Lohnzuschléage letztlich gegen die
Interessen ihrer Mitglieder richten. Ferner sind in
vielen Landern Indexierungsregeln beseitigt wor-
den, die zur Fortpflanzung inflationdrer Impulse
beigetragen hatten. Die langfristigen Inflationser-
wartungen sind vor diesem Hintergrund weltweit
recht niedrig geblieben, und die Notenbanken ha-
ben bisher auf den dlpreisbedingten Anstieg der
Inflationsraten nicht reagiert. Schlieflich ist daran
zu erinnern, dass der aktuelle Olpreisanstieg nicht
auf eine Angebotsverknappung, sondern auf eine
Nachfrageerh6hung zuriickgeht, die Ausdruck star-
ker weltwirtschaftlicher Dynamik ist.

Es gibt also gute Griinde anzunehmen, dass die
dimpfenden Effekte der gegenwiirtigen Olpreiser-
hohung geringer ausfallen werden als bei fritheren
Preisschiiben dhnlicher GréBenordnung.

Die Institute gehen fiir diese Prognose von einem
Olpreis aus, der um 8 US-Dollar und damit um rund
30% hoher liegt als im Frithjahr angenommen.
Anbhaltspunkte dafiir, wie grof3 die Effekte dieser
Anderungen sind, geben makrodkonometrische
Modellrechnungen (Tabelle 1.2). Die Ergebnisse
sind freilich nicht einheitlich. Im Mittel wiirde sich
das reale Bruttoinlandsprodukt in den USA im Ver-
lauf von zwei Jahren durch einen nachhaltigen
Anstieg des Olpreises um 10 % um etwa Y % ver-
ringern; fiir den Euroraum ist der negative Effekt
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etwas geringer. Im Falle eines Olpreisanstiegs um
30 % wird die wirtschaftliche Aktivitdt in den USA
entsprechend um % % reduziert, im Euroraum um
0,6 %. Nimmt man an, dass sich dieser Effekt im
néchsten Jahr zur Halfte realisiert, vermindert sich
die Anstiegsrate des Bruttoinlandsprodukts um 0,4
bzw. 0,3 Prozentpunkte. Wegen des giinstigen Um-
felds unterstellen die Institute fiir 2005 einen ddmp-
fenden Effekt der Olpreiserhdhung von lediglich
0,3 % im Fall der USA und 0,2 % im Euroraum.

Wirtschaftspolitische Impulse verringern sich

Die weltwirtschaftliche Erholung wurde wesentlich
durch kréftige wirtschaftspolitische Impulse ge-
trieben. Die Notenbanken in den Industrieldndern
senkten ihre Zinsen in den vergangenen Jahren zum
Teil erheblich, in vielen Féllen, nicht zuletzt in den
USA, auf ein im historischen Vergleich duflerst ge-
ringes Niveau. Auch die Kapitalmarktzinsen waren
real wie nominal in der Regel ungewdhnlich nied-
rig. Angesichts dieses Zinsniveaus und eines in
der Tendenz abwertenden US-Dollar stellten sich
auch in vielen Schwellenldndern die monetiren
Rahmenbedingungen sehr giinstig dar. Die weltweit
kréftige Ausweitung der Liquiditét trug in einer
Reihe von Landern zu einem starken Anstieg der
Immobilienpreise bei, der liber Vermdgenseffekte
die gesamtwirtschaftliche Nachfrage anregte.

In den vergangenen Monaten wurden die moneté-
ren Ziigel leicht angezogen. Vorreiter war die Bank
von England, die bereits Ende vergangenen Jahres
begann, ihre Zinsen schrittweise zu erhdhen und sie
inzwischen nahe an ein konjunkturneutrales Niveau
herangefiihrt hat. Seit Jahresmitte 2004 ist auch die
US-Notenbank auf einen Kurs gradueller Straffung
eingeschwenkt; in weiteren Lédndern wurden die
Zinsen bei einer gefestigten Konjunkturerholung
ebenfalls angehoben. Allerdings sind sie immer
noch so niedrig, dass die Geldpolitik deutlich kon-
junkturanregend wirkt. Dies gilt fiir die Industrie-
lander insgesamt umso mehr, als im Euroraum und
in Japan die Notenbanken bislang auf unverandert
expansivem Kurs blieben.

Fiir den Prognosezeitraum ist zu erwarten, dass die
Geldpolitik angesichts der sich festigenden Kon-
junktur allméhlich weiter gestrafft wird, um einer
Verstirkung der Inflationserwartungen vorzubeu-
gen. Zwar diirfte die Geldpolitik auch im Jahre
2005 noch nicht restriktiv wirken, doch werden die
Anregungen fiir die Konjunktur von der monetiren
Seite nach und nach geringer. Hinzu kommt, dass
die Finanzpolitik im kommenden Jahr auch in den
USA nicht mehr expansiv ausgerichtet ist. Damit
lassen die wirtschaftspolitischen Impulse fiir die
Konjunktur in den Industrieldndern deutlich nach.
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Ausblick: Verhaltene Expansion der Weltwirt-
schaft

Im weiteren Verlauf dieses Jahres und im Jahre
2005 diirfte die gesamtwirtschaftliche Produktion
in den Industrieldndern weiter deutlich expandie-
ren, wenn auch nicht mehr mit den gleichen Raten
wie bisher. Bei anhaltend giinstigen monetdren
Rahmenbedingungen und Ertragsperspektiven wer-
den die Investitionen weiter recht ziigig erhoht.
Hinzu kommt, dass die Wachstumsdynamik in
Ostasien sowie in vielen rohstoffexportierenden
Schwellenldndern trotz einer gewissen Verlang-
samung hoch bleibt. Insgesamt scheinen die kon-
junkturellen Auftriebskrifte so gefestigt zu sein,
dass trotz des Olpreisanstiegs und der nachlassen-
den Impulse seitens der Geld- und Finanzpolitik
ein Abgleiten in einen Abschwung nicht zu erwar-
ten ist.

Die konjunkturelle Expansion in den USA schwécht
sich freilich noch etwas ab. Hier kommt zu einer
allméhlichen Straffung der Geldpolitik der Weg-
fall der fiskalischen Anregungen hinzu. In Japan
sind die Auswirkungen eines verringerten Nach-
frageanstiegs aus China besonders fiihlbar, doch
steht der verminderten Zunahme der Exporte eine
Festigung der Binnenkonjunktur gegeniiber, so
dass die Wirtschaft 2005 zwar deutlich langsamer
als in diesem Jahr, aber immer noch schneller als
im mittelfristigen Trend zulegen diirfte. Auch in
der EU schwicht sich die konjunkturelle Expan-
sion im Verlauf des Prognosezeitraums leicht ab.
Dabei gehen die Zuwachsraten vor allem in Grof3-
britannien und in den neuen Mitgliedslandern
spiirbar zuriick, wiahrend die Produktion im Euro-
raum in wenig verdndertem Tempo steigt. Insge-
samt diirfte das reale Bruttoinlandsprodukt in der
Welt im kommenden Jahr mit einer Rate von 3,2 %
zunehmen, nach einem sehr kréftigen Anstieg um
3,9% in diesem Jahr. Dabei bleibt die Inflation
moderat, die Arbeitslosigkeit geht im Allgemeinen
weiter leicht zuriick.

Risiken

Ein besonderes Risiko besteht in der Olpreisent-
wicklung. Die Annahme eines allméhlich wieder
sinkenden Olpreises ist mit groBer Unsicherheit be-
haftet. Bisher haben die Olmirkte jedenfalls noch
nicht auf die Abschwichung der Weltkonjunktur
seit dem Friihjahr reagiert. Moglicherweise werden
die Preise derzeit von spekulativen Kaufen getrie-
ben. In diesem Fall konnte ein Stimmungsum-
schwung schon bald einen deutlichen Riickgang
der Preise einleiten. Auf der anderen Seite kdnnte
sich die Elastizitit des Roholangebots als noch
geringer erweisen als angenommen. Die Rohdl-

preise konnten daher auch iiber den gesamten Pro-
gnosezeitraum hoher sein als von den Instituten
unterstellt.

Ein weiteres Risiko besteht darin, dass die Annah-
me weitgehend unveradnderter Wechselkursrelatio-
nen unzutreffend ist. Das hohe und bis zuletzt ge-
stiegene Leistungsbilanzdefizit der USA wirft nach
wie vor Fragen zur Stabilitit des US-Dollar auf.?
Gravierende Verschiebungen im Wéhrungsgefiige
wiirden die konjunkturelle Entwicklung in den ein-
zelnen Regionen der Welt erheblich beriihren.

Hinsichtlich der Wirtschaftslage in China ist denk-
bar, dass sich die Nachfrageexpansion noch iiber
den gesamten Prognosezeitraum in dhnlich hohem
Tempo fortsetzt wie im ersten Halbjahr 2004. An-
dererseits besteht auch das Risiko einer ,harten
Landung®, die die Konjunktur vor allem im asiati-
schen Raum, aber auch in den Industrielindern
insgesamt spiirbar beeintrachtigen wiirde.

Schlieflich erscheint es angesichts der reichlichen
Liquiditétsausstattung der Weltwirtschaft und der
betrachtlichen konjunkturellen Eigendynamik nicht
ausgeschlossen, dass die Inflation weltweit starker
anzieht als hier unterstellt. Die Notenbanken wiir-
den daraufhin die Zinsen ziigig anheben, und der
Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Produktion
wiirde sich im spidteren Verlauf des kommenden
Jahres oder 2006 deutlich verlangsamen.

Konjunkturelle Dynamik in den Vereinigten
Staaten nimmt ab

Der Aufschwung in den USA hat sich seit Jahres-
beginn leicht abgeschwacht. Insbesondere expan-
dierte der private Konsum in geringerem Tempo.
MaBgeblich dafiir war zum einen, dass die deutli-
chen finanzpolitischen Impulse ausliefen, zum an-
deren, dass die Kaufkraft der Konsumenten durch
die gestiegenen Olpreise empfindlich gemindert
wurde. Dagegen nahmen die Anlageinvestitionen
bis zuletzt kriftig zu. Sowohl die Investitionen in
Ausriistungen und Software als auch in Wohnbau-
ten stiegen beschleunigt, und selbst der Wirtschafts-
bau legte nach einem Riickgang in den Monaten
zuvor wieder zu. Wahrend sich die Expansion der
Exporte verlangsamte, erhohten sich die Importe
weiter kriftig, so dass der AuBlenbeitrag noch stér-
ker ins Minus geriet. Die Lage am Arbeitsmarkt
hat sich kaum verbessert. Die Anzahl der Beschaf-
tigten stieg seit dem Frithjahr mit durchschnittlich

2 Vgl.: Zum Problem des US-Leistungsbilanzdefizits. In: Arbeitsgemein-
schaft deutscher wirtschaftswissenschaftlicher Forschungsinstitute: Die
Lage der Weltwirtschaft und der deutschen Wirtschaft im Herbst 2003.
Miinchen 2003, S. 9.
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Abbildung 1.2

Reales Bruttoinlandsprodukt in den USA

Saisonbereinigter Verlauf
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100000 Personen pro Monat sogar etwas schwé-
cher als das Arbeitskréftepotential .

Tabelle 1.3

Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in den USA

2002 2003 2004 2005

Verénderung gegeniiber dem Vorjahr in %

Reales Bruttoinlandsprodukt 1.9 3,0 4.4 3.4
Privater Konsum 3.1 3.3 3.6 29
Staatskonsum und -investitionen 4.4 2.8 2.2 2.2
Private Bruttoanlageinvestitionen -24 4.4 13,6 7.3
Inlandische Verwendung 2,5 3.3 4.8 35
Exporte -2,3 19 9,1 7.5
Importe 3,4 4.4 10,1 7.0
AuBenbeitrag’ -0,7 -0,3 -04 -0,1

Verbraucherpreise 16 23 2,7 2,5

In % des nominalen Bruttoinlandsprodukts

Budgetsaldo? -23 -33 -34 -3,0

Leistungsbilanzsaldo -4,4 -4,9 -54 -5.2

In % der Erwerbspersonen

Arbeitslosenquote 58 6,0 55 53

1 Beitrage der Nachfragekomponenten zur Veranderung
des Bruttoinlandsprodukts (Lundberg-Komponenten).

Der Wachstumsbeitrag einer Nachfragekomponente er-
gibt sich aus der Wachstumsrate, gewichtet mit dem An-
teil des Aggregats am Bruttoinlandsprodukt aus dem Vor-

Quellen: U.S. Department of Commerce, Bureau of Econo-
mic Analysis; Berechnungen der Institute; 2004 und 2005:
Prognose der Institute.

jahr. Abweichungen in den Summen und Differen-
zen durch Runden der Zahlen. Angaben fiir das
Bruttoinlandsprodukt: Verdnderung gegeniiber
dem Vorjahr in %.

2 Gesamtstaatlich.
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Die Inflation hat sich vor allem aufgrund der gestie-
genen Olpreise merklich beschleunigt; die Teue-
rungsrate auf der Verbraucherstufe lag im August
bei 2,7 %, die Kerninflationsrate betrug 1,7 %.* An-
gesichts des hohen Expansionsgrades der Geld-
politik und einer positiven Konjunktureinschitzung
hat die US-Notenbank Ende Juni eine Zinswende
eingeleitet und seither die Federal Funds Target
Rate in drei Schritten auf 1,75 % erhoht. Bei die-
sem Zinsniveau wirkt die Geldpolitik immer noch
deutlich anregend auf die Konjunktur. Der kurz-
fristige Realzins ist weiterhin negativ, und sowohl
die nominalen als auch die an der Rendite infla-
tionsindexierter Staatsanleihen gemessenen realen
langfristigen Kapitalmarktzinsen sind nach ihrem
Anstieg im Frilhsommer in den letzten Monaten
wieder gesunken. Die Institute erwarten, dass die
Notenbank die Leitzinsen weiter behutsam anheben
wird. Bis zum Ende des Prognosezeitraums diirfte
die Federal Funds Target Rate auf 3 % steigen, die
Geldpolitik wird damit weniger anregend wirken.

Die Finanzpolitik war im Fiskaljahr 2004, das am
30. September endete, expansiv ausgerichtet. Aller-
dings ist das Defizit im Bundeshaushalt aufgrund
unerwartet hoher Steuereinnahmen sowie geringe-
rer Steuerriickzahlungen mit 413 Mrd. US-Dollar
bzw. rund 3,6 % in Relation zum nominalen Brutto-
inlandsprodukt niedriger als veranschlagt ausge-
fallen. Fiir das Fiskaljahr 2005 plant die Bush-Ad-
ministration einen restriktiven Kurs, insbesondere
einen deutlich schwécheren Anstieg der Ausgaben.
Allerdings sind darin einige bereits absehbare Kos-
ten nicht berticksichtigt; es ist damit zu rechnen,
dass das Budget des Bundes noch aufgestockt wer-
den muss.’ Insgesamt erwarten die Institute fiir das
Fiskaljahr 2005 ein nahezu unveréndertes struktu-
relles Defizit. Dabei diirfte das unbereinigte Bud-
getdefizit, vor allem aufgrund konjunkturbedingt
héherer Steuereinnahmen, bei nur noch 3,2 % lie-
gen.® Ein moglicher Regierungswechsel wird die
Ausrichtung der Finanzpolitik wohl kaum dndern.

Im Prognosezeitraum wird der private Konsum nur
noch moderat expandieren. Angesichts der verhal-
tenen Erholung am Arbeitsmarkt werden die ver-
fiigbaren Einkommen lediglich leicht zunehmen.
Hinzu kommt, dass sich mit den allméhlich steigen-
den Zinsen die Konsumentenkredite verteuern und
die Sparquote erhoht, auch weil die Immobilien-
preise langsamer steigen. Die Unternehmensinves-

3 Vgl. Congressional Budget Office: CBO's Projections of the Labor Force.
Washington, D.C., September 2004.

4 Die Kerninflationsrate wird an der Veranderungsrate des Verbraucher-
preisindex (CPI) ohne Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel ge-
messen.

5 Hierzu gehéren vor allem Ausgaben fiir das Engagement in Afghani-
stan und im Irak.

6 In gesamtstaatlicher Abgrenzung diirfte das Defizit im Kalenderjahr
2005 bei 3 % liegen, nach 3,4 % in diesem Jahr.
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titionen diirften zunichst unverandert kriftig aus-
geweitet werden, worauf die Auftragseingénge im
verarbeitenden Gewerbe hindeuten. Im kommen-
den Jahr wird auch die Investitionsdynamik durch
steigende Zinsen sowie weniger giinstige Absatz-
und Ertragserwartungen geddmpft, zumal Ende
2004 steuerliche Anreize wegfallen. Die Exporte
werden im Prognosezeitraum aufgrund der verhal-
teneren Auslandsnachfrage mit geringerem Tempo
steigen. Im Zuge der sich abflachenden Gesamt-
nachfrage werden die Importe sogar deutlich an
Schwung verlieren, und der Importiiberschuss
diirfte gemessen am realen Bruttoinlandsprodukt
leicht abnehmen.

Insgesamt wird sich die konjunkturelle Dynamik in
den USA leicht abschwéchen, doch wird das reale
Bruttoinlandsprodukt mit einem Anstieg von 3,4 %
(nach 4,4 % im laufenden Jahr) weiter deutlich zu-
nehmen (Tabelle 1.3). Die Arbeitslosenquote wird
sich dabei nur wenig verringern, der Preisauftrieb
bleibt moderat.

Abgeschwiichte konjunkturelle Expansion
in Japan

In Japan stieg die gesamtwirtschaftliche Produk-
tion bis zum Friihjahr 2004 sehr kriftig, nahm da-
nach allerdings in erheblich geringerem Tempo zu.
Die Unternechmensinvestitionen, die zuvor ausge-
sprochen rasch expandiert hatten, erhdhten sich
kaum noch, und auch der private Verbrauch wurde
angesichts maBig steigender Realeinkommen nur
zogerlich ausgeweitet. Stark ddmpfend wirkte ein
ausgepragter Riickgang der offentlichen Investitio-
nen. Der sehr kriftige Exportanstieg verringerte
sich hingegen nur leicht. Angesichts der maBigen
Zunahme der Produktion flachte der Anstieg der
Beschéftigung ab, so dass sich die Arbeitslosen-
quote im Sommer zum ersten Mal seit anderthalb
Jahren wieder geringfiigig erhohte. Gleichwohl ist
die Konjunktur in der Grundtendenz nach wie vor
deutlich aufwirts gerichtet; diese Einschitzung
wird durch die jiingsten Umfragen zu Geschéfts-
klima und Konsumentenvertrauen gestiitzt.

Die Deflation in Japan erweist sich als hartnickig.
Trotz der inzwischen zwei Jahre wéihrenden kon-
junkturellen Erholung und trotz des Olpreisanstiegs
lagen die Verbraucherpreise bis zuletzt geringfligig
unter ihrem Niveau vom Vorjahr. Dies war zwar
wesentlich durch niedrigere Nahrungsmittelpreise
bedingt, doch auch sonst ist noch keine Tendenz
zu steigenden Preisen sichtbar. Vor diesem Hinter-
grund diirfte die japanische Zentralbank vorerst
fortfahren, die Geldmarktzinsen bei null und die
freien Liquidititsreserven der Geschéftsbanken auf
hohem Niveau zu halten. Allerdings hat sich die

Abbildung 1.3

Reales Bruttoinlandsprodukt in Japan
Saisonbereinigter Verlauf

Index
12 -

[ Laufende Jahresrate (rechte Skala) m Phe

—— 1.Quartal 2000 = 100 (linke Skala) /JF

1 7 "
110 1 Jahresdurchschnitt’ s
-,
43 »
108 + /f
N H H H H
104~~~~|_|' I:l
102 1 2,
Prognosezeitraum

100
98

AT
2003

mov o
2002

v
2001

ooV
2000

mver o
2004

I
2005

%

1 Verdnderung gegeniiber dem Vorquartal in %,
auf Jahresrate hochgerechnet. Vorjahr in %.
Quellen: Cabinet Office; Berechnungen der Institute;

ab 3. Quartal 2004: Prognose der Institute.

2 Zahlenangaben: Veranderung gegeniiber dem

GD Herbst 2004

Situation im Finanzsektor erheblich verbessert —
das Volumen notleidender Kredite war am Ende des
Geschiftsjahres, im Mérz 2004, nur noch gut halb
so hoch wie ein Jahr zuvor —, und wichtige Indika-
toren deuten auf eine Entspannung bei der Kredit-
vergabepraxis hin. Die Bank von Japan hat daher
angekiindigt, in Zukunft auf den Kauf von Aktien
aus dem Portfolio von Geschéftsbanken zu verzich-
ten — dies war eine der ,,unkonventionellen® Mal3-
nahmen, mit denen sie in den vergangenen zwei
Jahren ihren expansiven Kurs akzentuiert hatte.

Vor dem Hintergrund der konjunkturellen Erholung
und angesichts einer mittlerweile auf 160 % des no-
minalen Bruttoinlandsprodukts gestiegenen Staats-
verschuldung ist die Regierung inzwischen be-
miiht, das Budgetdefizit zu reduzieren. Der fiir das
laufende Jahr zu erwartende Riickgang von 8 % auf
knapp 7% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
ist allerdings hauptsachlich auf konjunkturbedingte
Mehreinnahmen zuriickzufiihren. Konjunkturbe-
reinigt diirfte das Haushaltsdefizit im laufenden
Jahr trotz erheblich geringerer 6ffentlicher Inves-
titionen kaum zuriickgehen, da Ausgaben an ande-
rer Stelle, insbesondere im Sozialbereich, deutlich
erhoht werden. Eine durchgreifende Konsolidie-
rung, die drastische Einsparungen oder Abgaben-
erhohungen erfordern wiirde, zeichnet sich auch
fiir 2005 nicht ab. So erwarten die Institute eine
abermals nur leicht restriktive Finanzpolitik.
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Tabelle 1.4

Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in Japan

2002 2003 2004 2005

Verénderung gegeniiber dem Vorjahr in %

Reales Bruttoinlandsprodukt -0,3 2,4 43 2.2
Privater Konsum 0,9 0,8 3,0 1.8
Staatskonsum und -investitionen 04 -2,1 -2,4 -04
Private Bruttoanlageinvestitionen -6,5 77 8,8 46
Inlandische Verwendung -1,0 1,8 3.2 1.9
Exporte 8,0 10,1 15,3 7.3
Importe 2,0 5,0 8,9 57
AuBenbeitrag’ 0,7 0,7 1,1 0,4

Verbraucherpreise -0,9 -0,3 -0,2 0,0

In % des nominalen Bruttoinlandsprodukts

Budgetsaldo -7.9 -8,0 -6,8 -6,5

Leistungsbilanzsaldo 2.8 3,1 3,9 4.2

In % der Erwerbspersonen

Arbeitslosenquote 54 53 47 4,5

1 Wachstumsbeitrag.

Quellen: OECD, Cabinet Office; Berechnungen der Institute;

2004 und 2005: Prognose der Institute.
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Alles in allem diirfte die japanische Wirtschaft im
Prognosezeitraum weiter deutlich expandieren,
wenngleich nicht mehr mit den hohen Raten wie bis
zum Friihjahr. Der Exportanstieg wird kréftig blei-
ben, sich gleichwohl im Verlauf infolge der unter-
stellten konjunkturellen Abkiihlung im asiatischen
Raum und der geddmpften Entwicklung in den {ib-
rigen Industrieldndern nach und nach verlangsa-
men. Hingegen diirfte sich die Binnennachfrage in
der Tendenz eher festigen, wobei insbesondere die
Investitionen angesichts der stark gestiegenen Ge-
winne und eines verbesserten Zugangs zu Krediten
kréftig ausgeweitet werden. Insgesamt wird das
Bruttoinlandsprodukt 2005 um 2,2 % zunehmen,
nach 4,3 % in diesem Jahr (Tabelle 1.4). Die Ver-
braucherpreise sinken voraussichtlich nicht mehr.

Weiterhin kraftige Zunahme der Produktion
in den Schwellenlédndern

In den Schwellenlédndern hat sich die starke wirt-
schaftliche Expansion fortgesetzt, im Verlauf die-
ses Jahres allerdings ein wenig verlangsamt. Wéh-
rend der Boom in Asien schwicher wurde, hat sich
die Expansion in Lateinamerika und Russland
dank der hohen Rohstoffpreise und des starken
Ausfuhranstiegs nochmals beschleunigt.

Ostasien: DampfungsmaBnahmen in China
entfalten Wirkung

In China scheint es inzwischen gelungen zu sein,
die zu Jahresbeginn iiberschdumende konjunktu-
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relle Dynamik etwas zu ddmpfen. Uberhitzungs-
symptome wie die Uberlastung der Energie- und
Transportinfrastruktur sowie ein beschleunigter
Anstieg der Inflation hatten die Behorden zu re-
striktiven MaBnahmen gezwungen, die im Friihjahr
noch einmal verschérft wurden. So wurden die
Mindestreservesdtze fiir Geschéftsbanken ange-
hoben, Richtlinien fiir die Vergabe von Krediten
fiir Investitionsprojekte verschérft oder Inves-
titionsgenehmigungen verweigert. Die Regierung
versucht dabei, Uberinvestitionen in einzelnen Sek-
toren gezielt entgegenzuwirken, offenbar mit ge-
wissem Erfolg, denn die Zuwachsraten der Inves-
titionen sind deutlich gesunken, wenngleich sie
nach wie vor hoch sind. Allerdings droht die Ver-
schérfung der Kreditbestimmungen gerade die fiir
eine marktwirtschaftliche Entwicklung wichtigen
Unternehmen geringerer Grofie zu treffen.

Neben Versorgungsengpéssen wirkt auch der star-
ke Anstieg der Rohstoffpreise ddmpfend, zumal
China inzwischen ein Nettoimporteur von Rohol
und anderen Rohstoffen ist. Die Leistungsbilanz
ist in diesem Jahr erstmals seit langem ins Minus
gerutscht. Damit diirfte sich im Prognosezeitraum
der Aufwertungsdruck auf den Renminbi eher ab-
schwichen und der Zwang zur Intervention zu-
gunsten des US-Dollar zuriickgehen.

Nach etwa 9% Zuwachs in diesem Jahr wird die
Produktion in China im Jahre 2005 mit einer Rate
von 8 % expandieren. Von der konjunkturellen Ver-
langsamung in China und auch in den USA wer-
den die exportorientierten Industrien der anderen
ostasiatischen Schwellenldnder in Mitleidenschaft
gezogen. Die Abschwichung wird aber moderat
bleiben, da die Konjunktur in den meisten Lan-
dern — mit Ausnahme insbesondere von Siidkorea
— mittlerweile nicht nur von den Exporten, son-
dern auch von der Binnennachfrage getragen wird.

Kraftige Expansion in Russland

Russland profitiert in starkem Maf3e von den hohen
Preisen fiir Ol und fiir andere Rohstoffe. Die ge-
samtwirtschaftliche Produktion erhdhte sich in der
ersten Jahreshalfte 2004 mit 7,4 % abermals kraf-
tig, wobei die Aufwirtsentwicklung zunehmend
auch von Bereichen auflerhalb des Rohstoffsek-
tors getragen wird. Bei stark steigenden Gewinnen
wurden die Investitionen erheblich ausgeweitet,
und der private Konsum nahm bei unverdndert
rasch steigenden Reallohnen deutlicher zu als vor
Jahresfrist. Die Exporte erhohten sich aufgrund
der merklichen realen Aufwertung des Rubel in
abgeschwichtem Tempo, wihrend die Einfuhr wie-
der stark beschleunigt zunahm. Trotzdem stieg der
Uberschuss in der Leistungsbilanz infolge der 61-
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preisbedingten Verbesserung der Terms of Trade
erneut; 2003 betrug er in Relation zum Bruttoin-
landsprodukt etwa 8 %. Die Inflation blieb bei al-
ledem hoch; die Verbraucherpreise iibertrafen das
Vorjahresniveau im Sommer um 11 %. Diese Ent-
wicklung wurde nach wie vor monetédr akkommo-
diert, nicht zuletzt weil die Zentralbank Interven-
tionen zur Stabilisierung des unter Aufwertungs-
druck stehenden Rubel nicht sterilisierte. An die-
ser Politik diirfte sich vorerst wenig &dndern.

Ein hoher Teil der Staatseinnahmen resultiert aus
dem Export von Rohdl und anderen Rohstoffen.
Da die Notierungen hoch sind, verzeichnen die
offentlichen Haushalte derzeit deutliche Uber-
schiisse. Wegen der starken Preisschwankungen
auf diesen Mérkten hat die russische Regierung
festgelegt, dass Einnahmen, die aus Olpreisen von
iiber 20 US-Dollar pro Barrel resultieren, in einen
Stabilisierungsfonds eingebracht werden. Gleich-
zeitig schwenkt die Finanzpolitik aber auf einen
eher expansiven Kurs ein, nachdem sie in diesem
Jahr leicht restriktiv ausgerichtet war. Dennoch
wird sich die Expansion in Russland leicht verlang-
samen, weil die Impulse von Seiten der Weltwirt-
schaft etwas nachlassen werden und die Wettbe-
werbsfahigkeit der russischen Produzenten unter
der anhaltenden realen Aufwertung leidet.

Lateinamerika: Riickenwind durch hohe
Rohstoffpreise und niedrige Zinsen

Die wirtschaftliche Situation in Lateinamerika
verbesserte sich im bisherigen Verlauf des Jahres

deutlich. Die Rohdlhausse und die hohen Preise
fiir Industrierohstoffe lieBen die Exporterlose
kriftig zunehmen. Davon wurde die Inlandsnach-
frage angeregt: Die Bruttoanlageinvestitionen er-
hohten sich rascher, auch weil verschiedentlich von
der Wirtschaftspolitik vertrauensbildende MaB-
nahmen ergriffen und die Absatz- und Ertragser-
wartungen der Unternehmen giinstiger wurden.
Auch der private Konsum expandierte bei steigen-
der Beschéftigung lebhafter.

Vom Anziehen der US-Nachfrage nach gewerbli-
chen Giitern profitierten besonders die grenznahen
Produktionsstitten Mexikos. In Argentinien scheint
sich demgegeniiber die konjunkturelle Dynamik zu
verlangsamen. Hier diirfte die wirtschaftliche Er-
holung erst dann in einen gefestigten Investitions-
aufschwung tibergehen, wenn sich eine Losung flir
das Problem der nicht bedienten Staatsschuld im
Ausland abzeichnet. Deutlich verbessert hat sich
hingegen die wirtschaftliche Situation in Brasilien.
Das Land profitierte aufgrund seiner hohen Aus-
landsverschuldung besonders von dem niedrigen
Niveau der Zinsen in den USA und von der zurzeit
recht niedrigen Risikoprdmie auf Schuldtitel von
Schwellenldndern.

Da die Rahmenbedingungen fiir die lateinameri-
kanischen Ladnder im Prognosezeitraum giinstig
bleiben, diirfte sich die wirtschaftliche Entwick-
lung hier nur wenig abschwichen, auch weil die
hohen Rohstoffpreise Anreize geben, in die Forder-
und Produktionskapazitdten Lateinamerikas zu in-
vestieren.
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2. Die wirtschaftliche Lage in der Europdischen Union

Belebung im Euroraum setzt sich fort

Im Euroraum hielt die konjunkturelle Erholung im
bisherigen Jahresverlauf an. Im ersten Halbjahr
2004 stieg das reale Bruttoinlandsprodukt schnel-
ler als im zweiten Halbjahr 2003 (Abbildung 2.1).
Entscheidend waren die sehr kriftigen Impulse aus
den lebhaft expandierenden Weltregionen, die die
retardierenden Effekte des Olpreisanstiegs kom-
pensierten. Demgegeniiber nahm die Inlandsnach-
frage bei anndhernd neutraler Finanz- und weiter-
hin expansiv ausgerichteter Geldpolitik verhalten
zu. Der Anstieg des privaten Konsums wurde da-
durch gedampft, dass die real verfiigbaren Ein-
kommen in den letzten Monaten infolge der erheb-
lichen Energieverteuerung verlangsamt gestiegen
sind. Die Bruttoanlageinvestitionen haben sta-
gniert. Trotz niedriger Zinsen sowie verbesserter
Ertragslage stiegen die Ausriistungsinvestitionen
nur wenig; die Bauinvestitionen gingen sogar wei-
ter zuriick, wenn auch nicht mehr so rasch wie zu-
vor. Bei einem leichten Anstieg der Beschiftigung
verharrte die Erwerbslosenquote bei 9 %. Die In-
flation hat sich infolge der neuerlichen kriftigen
Erhohung der Energiepreise wieder beschleunigt;
im August lagen die Konsumentenpreise um 2,3 %

Abbildung 2.1

Reales Bruttoinlandsprodukt im Euroraum

Saisonbereinigter Verlauf
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hoher als ein Jahr zuvor. Die Kerninflationsrate
blieb nahezu unverdndert bei 1,9 % (Tabelle 2.1).

Allerdings zeigen sich betrachtliche Unterschiede
zwischen den Landern des Euroraums, sowohl was
die Stirke der Expansion als auch was deren Trieb-
krifte angeht (Abbildung 2.2). Wéhrend die Bin-
nennachfrage in Deutschland, in Italien und in den
Niederlanden nur verhalten expandierte, stiitzte sie
in Spanien, aber auch in Frankreich in starkem
MafBe die Konjunktur. Insbesondere belebte sich
dort der private Konsum spiirbar. Dieser wurde u. a.
durch positive Vermdgenseffekte aufgrund stark
steigender Immobilienpreise angeregt. Insbeson-
dere die spanischen Immobilienmaérkte profitieren
schon seit Mitte der 90er Jahre davon, dass der
Realzins im Zuge der Europdischen Wiahrungs-
union stark gesunken ist. Dies forderte auch die
Bruttoanlageinvestitionen. In Deutschland entwi-
ckelten sie sich hingegen mit Abstand am schlech-
testen. Gleichzeitig verbesserte sich allerdings
dank der geringeren Preissteigerung hierzulande
die Wettbewerbsposition deutscher Produzenten.
Auch deshalb nahmen die deutschen Exporte seit
2001 im Vergleich zum iibrigen Euroraum beson-
ders stark zu; sie kompensierten damit teilweise
die &uBerst schwache Entwicklung der Binnen-
nachfrage. Die Divergenzen im Konjunkturverlauf
zwischen den Landern spiegeln sich auch auf dem
Arbeitsmarkt wider: Wihrend die Beschéftigung
seit dem Jahr 2001 in den Léndern mit robusterer
Nachfrage zumindest konstant blieb, ist sie in
Deutschland und in den Niederlanden gesunken.

Finanzpolitik anndhernd neutral ausgerichtet

Die Lage der o6ffentlichen Finanzen im Euroraum
hat sich im bisherigen Verlauf dieses Jahres insge-
samt weiter verscharft.” Hier wird sich das Defizit
in diesem Jahr von 2,7 % auf 2,9 % in Relation zum
nominalen Bruttoinlandsprodukt erhéhen (Tabel-
le 2.2). Die Verschlechterung der Budgetsituation
war dabei weitgehend konjunkturbedingt; das
strukturelle Defizit blieb nahezu konstant.® Die
meisten Lander werden die in den aktuellen Stabi-
litdtsprogrammen angestrebten Haushaltsziele wie-
derum verfehlen. Wie schon im letzten Jahr werden
Frankreich, Deutschland und Griechenland die
Defizitgrenze verletzen, auBerdem erneut Portugal.

7 Die Beurteilung der laufenden Entwicklung wird durch teilweise erheb-
liche Revisionen erschwert. So hat etwa Griechenland fiir das Defizit im
Jahre 2004 zunéchst 1,2 %, etwas spater aber 5,3 % genannt.

8 Vgl. OECD: Economic Survey Euro Area 2004. Paris 2004, S. 58.
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Tabelle 2.1

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in Europa

Bruttoinlandsprodukt

Verbraucherpreise'

Gewicht Arbeitslosenquote? in %

(BIP) Verédnderung gegeniiber dem Vorjahr in %

ino

in % 2003 2004 2005 2003 2004 2005 2003 2004 2005
Deutschland* 21,8 -0,1 1.8 1.5 1,0 16 1,5 9,6 9,8 9,6
Frankreich 16,0 0,5 24 2,2 2,2 23 1,8 9,4 9,5 93
Italien 133 04 1,1 1,6 2,8 2,4 2,2 8,6 8,8 8,6
Spanien 7,6 2,5 2,7 3,0 3,1 30 3,0 1,3 11,0 10,8
Niederlande 4,7 -0,9 12 17 2.2 1,5 14 38 4.8 4,7
Belgien 2,7 1,1 25 2,6 1.5 1.8 1.8 8,1 8,5 83
Osterreich 2,3 0,7 16 2.2 13 1,7 17 41 4,3 4,2
CGriechenland 1,6 43 4,0 2.8 34 33 34 93 9,1 9,0
Finnland 1,5 2,1 2,8 2,7 13 0,1 1,5 9,0 9,0 8,7
Irland 14 3,7 35 4,2 4,0 2,5 2,7 4,6 4,5 4,3
Portugal 13 -1,2 1,1 2,0 33 2,7 25 6,2 6,5 6,4
Luxemburg 0,2 2,1 2,4 3,0 2,5 3,1 29 3,7 4,2 4,0
Euroraum** 74,5 0,6 1,9 2,0 2,1 2,1 19 88 9,0 88
GroBbritannien 16,3 2.2 3,5 2.9 1,4 1,6 19 5,0 4.8 4,7
Schweden 2,7 1,6 32 2,6 23 1,1 18 5.6 6,0 57
Déanemark 19 0,5 2.2 2.2 2,0 14 17 5,6 59 57
EU 15* 95,5 09 2,3 2,2 19 2,0 19 8,0 8,1 79
Polen 1.9 38 6,0 43 08 35 33 19,2 189 18,6
Tschechien 0,8 3,1 4,0 43 0,1 2,8 25 78 8,7 84
Ungarn 0,8 29 39 3,4 4,7 7,0 55 538 59 6,0
Slowakei 03 4,2 50 4,5 8,5 7.8 4,5 171 16,2 15,7
Slowenien 03 2,3 4,0 38 5,6 3,6 34 6,5 6.3 6.1
Litauen 0,2 9,0 7,2 75 -1,2 1,0 2,0 12,7 1.2 10,6
Zypern 0,1 2,0 38 41 4,0 25 2,0 4,4 45 4,0
Lettland 0,1 7.5 78 73 29 6,5 55 10,5 10,5 10,3
Estland 0,1 5.1 6,0 6,0 14 3,0 34 10,1 9,0 8,7
Malta 0,0 0,2 12 2,0 13 2,8 25 82 8,8 8,7
EU-Beitrittslander 4,5 3,7 51 4,3 2,2 4,2 3,6 14,4 14,2 13,9
EU 25* 100,0 1,0 2,4 2,3 2,0 2,1 2,0 9,1 9,1 89
Nachrichtlich:
Exportgewichtet® 100,0 13 2,6 2,6 2,2 23 2.2 - - -

1 EU15: Harmonisierter Verbraucherpreisindex.

2 Standardisiert.

3 Die Zuwachsraten sind untereinander nicht voll vergleichbar, da sie
fiir einige Lander um Arbeitstageeffekte bereinigt sind, fir andere —
wie fiir Deutschland - nicht. In Deutschland ist der Effekt zusatzlicher
Arbeitstage im Jahre 2004 mit 0,5 % besonders hoch veranschlagt; hier
betragt der rein konjunkturelle Zuwachs also nur 1,3 %.

4 Summe der aufgefiihrten Lander. Bruttoinlandsprodukt und Verbrau-
cherpreise gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2003 in US-
Dollar, Arbeitslosenquote gewichtet mit der Zahl der Erwerbspersonen
von 2003.

5 Summe der aufgefiihrten Lander. Gewichtet mit den Anteilen an der
deutschen Ausfuhr 2003.

* Das DIW Berlin geht im Gegensatz zur Mehrheit der Institute fiir das Jahr 2005 von einer leichten Beschleunigung des gesamtwirtschaftlichen
Wachstums sowohl im Euroraum insgesamt als auch in Deutschland aus. Siehe auch ,Eine andere Meinung” im Prognoseteil fiir Deutschland.

Quellen: OECD; ILO; IMF; Statistisches Bundesamt; Berechnungen der
Institute; 2004 und 2005: Prognose der Institute.
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Gegen die Niederlande, fiir die ein Defizit von 3 %
erwartet wird, wurde eine Frithwarnung ausge-
sprochen.

In Italien hat sich die Haushaltslage in besonde-
rem Mal3e verscharft. Bereits in der Vergangenheit
wurde hier das Uberschreiten der Obergrenze von
3% nur durch einmalige Maflnahmen verhindert.
Vor allem die Steueramnestie, in deren Rahmen
fiir die straffreie Deklarierung von auslandischem
Schwarzgeld einmalig Steuern zu zahlen waren,
hat zu zusitzlichen Einnahmen gefiihrt. In einem

mehrjéhrigen Wirtschaftsplan hat Italien fiir 2005
weitere Haushaltsentlastungen in Hohe von 1,7 %
des Bruttoinlandsprodukts angekiindigt. Das De-
fizit soll so auf 2,7 % zuriickgefiihrt werden. Nach
den bisherigen Erfahrungen ist es aber nicht wahr-
scheinlich, dass die MaBnahmen in vollem Umfang
umgesetzt werden. Ein hoheres Defizit ist auch
deshalb zu erwarten, da die Konjunkturprognose
der Regierung zu optimistisch erscheint.

In vielen Landern werden im Jahre 2005 abermals
Reformen durchgefiihrt, um den Anstieg der So-
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Abbildung 2.2

Konjunkturelle Entwicklung in den groBen Landern des Euroraums seit 2001

Index: 1. Quartal 2001 = 100
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Quellen: Eurostat; Berechnungen der Institute.
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zialleistungen zu begrenzen und die Ausgabenex-
pansion der 6ffentlichen Haushalte zu reduzieren.
In einigen Lindern — so etwa in Deutschland, Oster-
reich und Italien — wird allerdings auch die Ein-
kommensteuer gesenkt. Die Wirkung der Finanz-
politik bleibt dabei im Euroraum insgesamt anni-
hernd neutral. Im Gefolge der gegenwértigen kon-
junkturellen Erholung werden die Staatseinnahmen
wieder starker steigen. So sinkt die Defizitquote
im ndchsten Jahr leicht auf 2,7 %, nach 2,9 % in
diesem Jahr.
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Verhaltener Lohnanstieg im Euroraum

Die Lohnzuwéchse im Euroraum blieben in der ers-
ten Jahreshélfte moderat. Die Arbeitnehmerent-
gelte je Arbeitnehmer lagen ebenso wie die Arbeits-
kosten je Stunde um etwa 2 % iiber dem Vorjahres-
niveau. Dabei hielten die deutlichen Diskrepanzen
zwischen den einzelnen Mitgliedslandern der EWU
an. Wihrend in Deutschland die Arbeitnehmerent-
gelte je Arbeitnehmer im zweiten Quartal 2004 den
Wert des Vorjahresquartals um lediglich 0,5 %




Die wirtschaftliche Lage in der Europdischen Union

Tabelle 2.2

Indikatoren zur Situation der 6ffentlichen Haushalte in den EWU-Landern

Bruttoschulden’

Finanzierungssaldo'

2001 2002 2003 2004 2005 2001 2002 2003 2004 2005
Deutschland 59,4 60,9 64,2 65,7 67,0 -28 -37 -38 -38 -35
Frankreich 56,8 58,6 63,0 65,0 65,8 -1.5 -32 -4,1 -38 -34
Italien 110,6 108,0 106,2 105,0 104,0 -2,6 -23 -24 -32 -39
Spanien 57,5 54,6 50,8 50,0 47,5 -04 0,0 0,4 0,5 0,5
Niederlande 52,9 52,6 54,8 56,0 57,8 -0,1 -19 -32 -3,0 -2,5
Belgien 108,1 105,8 100,5 98,0 95,5 0,6 0,1 04 -0,3 -04
Osterreich 67,1 66,6 65,0 65,5 64,0 0,3 -0,2 -1.1 -14 -15
Griechenland 106,9 104,7 102,4 12,0 11,0 -3,7 -3,7 -4,6 -5,8 -4.2
Finnland 439 42,6 45,3 45,0 44,0 52 43 2,3 1.9 2,1
Irland 36,1 323 320 31,5 31,0 09 -0,2 0,1 -0,6 -0,6
Portugal 55,6 58,1 59,4 62,5 63,5 -4.4 =27 -28 -36 -34
Luxemburg 55 57 49 6,0 55 6,4 2.8 0,8 -0,5 -1,0
Euroraum? 69,4 69,2 70,6 71,2 3 -1,7 -24 -2,7 -2,9 -2,7

1 In % des nominalen Bruttoinlandsprodukts; gemaR Abgrenzung
nach dem Vertrag von Maastricht.

Quellen: Eurostat; Europaische Kommission; 2004 und 2005:
Prognose der Institute.

2 Summe der Lander. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von
2003 in Euro.
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iiberstiegen, betrug der Zuwachs in Spanien 4,0 %.
Der Anstieg der Lohnstiickkosten im Euroraum
verlangsamte sich aufgrund des beschleunigten
Produktivititszuwachses weiter; er liegt nunmehr
bei weniger als 1 %.

Wesentlich fiir die Lohnentwicklung im Prognose-
zeitraum ist, ob und in welchem Ausmaf eine Kom-
pensation fiir Olpreisbedingte Kaufkraftverluste
erfolgt. In den 70er Jahren war es im Gefolge der
Olpreisschocks zu stabilititsgefahrdenden Preis-
Lohn-Spiralen gekommen. Damals hatten Lohnin-
dexierungsmechanismen jedoch eine weitaus gro-
Bere Bedeutung. Zudem hat sich der Organisations-
grad der Arbeitnehmer in vielen Landern deutlich
verringert.

Das Potential fiir Lohnerhdhungen wird dariiber
hinaus durch die hohe Arbeitslosigkeit und den
hohen internationalen Wettbewerbsdruck begrenzt.
Die Einschétzung der Institute, dass nicht mit nen-
nenswerten Effekten auf die Lohnentwicklung zu
rechnen ist, wird gestiitzt durch die Erfahrung nach
dem starken Olpreisanstieg in den Jahren 1999 und
2000, auf den die Lohne im Euroraum trotz giins-
tigerer konjunktureller Lage kaum reagierten. So
diirften die Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmer
im Prognosezeitraum in wenig verdndertem mafi-
gen Tempo zunehmen. Bei fortgesetzt kriftig stei-
gender Produktivitdt werden sich die Lohnstiick-
kosten weiterhin nur sehr moderat erhdhen. Dabei
bleibt die Entwicklung in den einzelnen Landern
differenziert; in Deutschland sinken die Lohn-
stiickkosten sogar.

Giinstige monetdre Rahmenbedingungen

Der maBgebliche Leitzins der EZB befindet sich
seit Juni 2003 auf einem Niveau von 2 %; der
Dreimonatsgeldmarktsatz liegt seither nur wenig
hoher. Bei einer Kerninflationsrate von zuletzt
1,9 % impliziert dies einen kurzfristigen Realzins
nahe null.® Damit ist die Geldpolitik im Euroraum
deutlich expansiv. Die Rendite zehnjéhriger Staats-
anleihen, die zur Jahresmitte 2004 voriibergehend
angezogen hatte, betragt gegenwartig 4 %. Die Kre-
ditzinsen diirften sich seit dem Friihjahr kaum ver-
andert haben; allerdings gestalteten die Geschéfts-
banken ihre Kreditvergabebedingungen weniger
restriktiv als zuvor. Die Aktienkurse gaben etwas
nach. Insgesamt haben sich die Finanzierungsbe-
dingungen fiir die Unternehmen im vergangenen
halben Jahr kaum verdndert. Der real effektive
Wechselkurs des Euro hat seit September 2003 um
3 9% aufgewertet; in den vergangenen sechs Mona-
ten gab er geringfiigig nach. Alles in allem blieben
die monetdren Rahmenbedingungen nahezu un-
verdndert und im historischen Vergleich giinstig.

Die Vergabe der Buchkredite an den privaten Sek-
tor hat sich in den vergangenen Monaten leicht
beschleunigt; der Zuwachs lag im August mit 6 %
gegeniiber dem Vorjahr um 0,6 Prozentpunkte
iiber der Rate zu Jahresbeginn. Vergleichsweise
rasch erhohte sich der Anstieg der Kredite an Pri-
vatpersonen auf zuletzt 7,5 %. Die Kredite an den

9 Die Kerninflationsrate wird hier mit der Veranderungsrate des Har-
monisierten Verbraucherpreisindex ohne Energie, Nahrungsmittel,
Alkohol und Tabak approximiert.
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Abbildung 2.3

Zur monetiren Lage im Euroraum

Nominalzinsen'

%

Wechselkurs?

Index 1. Quartal 1999 = 100 UsS-Dollar/Euro

100 122 4 14
langfristig 1.3
8,0 12 realer effektiver

Wechselkurs des Euro L12

102 (weiterer Landerkreis) '
6.0 - T (linke Skala) .

o \
4,0 1.0
82
kurzfristig Nominaler 09
207 72 A Wechselkurs ¥ Los
US-Dollar/Euro '
(rechte Skala)
O,O T T T T T T T T T T 62 T T T T T T T T T T 0r7
94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04
Veranderung der Geldmenge M33 Preisentwicklung®
% % %
10,5 4,0 4,0
45
egeniiber Vormonat "

9,0 1 99 / 351 M35
7.5 307 Veranderungsrate 30
75 des HVPI o5

6.0 - ' '
| /I 2,0 -2,0

4,5
v V' V T |! 15 - 15
3,0 A
\ Referenzwert 107 r1.0
4 der EZB Kerninflationsrate
15 ) ‘ . 05 - 0,5
gegeniiber Vorjahresmonat
0,0 T 0,0 T 0,0

T T T T T T T T T
94 95 96 97 98 99 00 O1 02 03 04

T T T T T T T T T
94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04

1 Kurzfristig = Dreimonats-Euribor; langfristig = zehnjéhrige Staatsan-
leihen.

2 Vor 1999: ECU.

3 M3 = Bargeldumlauf, taglich fallige Einlagen, Einlagen mit einer ver-

einbarten Laufzeit von bis zu zwei Jahren, Einlagen mit vereinbarter Kiin-
digungsfrist von bis zu drei Monaten, Repogeschéfte, Geldmarktfondsan-

Quellen: Européische Zentralbank; Eurostat; Deutsche Bundesbank;
Berechnungen der Institute.

teile und -papiere, Schuldverschreibungen bis zu zwei Jahren; Index,
Verdnderungsraten in %.

4 Saisonbereinigt, auf Jahresrate hochgerechnet.

5 Zentrierter gleitender Dreimonatsdurchschnitt.

6 HVPI = Harmonisierter Verbraucherpreisindex; Kerninflationsrate =
Veranderungsrate des HVPI ohne Energie, Nahrungsmittel, Alkohol
und Tabak.
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Unternehmenssektor expandierten mit 4 % eben-
falls schneller. Die Ausweitung der Geldmenge
M3, die sich im Friihjahr deutlich abgeflacht hatte,
nahm wieder zu; im August betrug siec im Vorjah-
resvergleich 5,5 % (Abbildung 2.3).

Im Prognosezeitraum diirfte die EZB den Expan-
sionsgrad der Geldpolitik leicht verringern; die
Institute erwarten einen Anstieg der Leitzinsen um
einen Y4 Prozentpunkt im Friithjahr des kommen-
den Jahres. Ausschlaggebend ist, dass dic EZB
nach dem Wegfall der Deflationsrisiken vom ver-
gangenen Jahr von einem ungewdhnlich niedrigen
Zinsniveau auf ein der konjunkturellen Situation
angemessenes Niveau iibergehen mochte. Grund-
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sitzlich spriache dies fiir einen baldigen Zins-
schritt. Angesichts der Risiken fiir die realwirt-
schaftliche Entwicklung, die im Winterhalbjahr
vom Olpreis und der sich abschwiichenden Welt-
konjunktur ausgehen, diirfte die EZB aber zu-
néchst noch abwarten. Erst wenn sich im Friithjahr
2005 abzeichnet, dass die Konjunktur im Euro-
raum — der vorliegenden Prognose entsprechend —
gefestigt ist, wird sie mit der Zinsanhebung signa-
lisieren, dass sie die Preisniveaustabilitit im Auge
behélt. Dieser Zinsschritt steht im Einklang mit
dem Taylor-Zins.
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Ausblick

Die konjunkturelle Erholung diirfte sich bis zum
Jahresende 2004 in wenig verdndertem Tempo fort-
setzen. Hierauf deuten Friihindikatoren wie die
Auftragseinginge oder das Verbrauchervertrauen
hin. Auch fiir den Verlauf im Jahre 2005 ist nicht
mit einer Beschleunigung der gesamtwirtschaftli-
chen Expansion zu rechnen (Abbildung 2.1). Auf
der einen Seite kréftigt sich die Inlandsnachfrage in
der Tendenz bei weiterhin expansiver Geldpolitik
und anndhernd neutraler Finanzpolitik. Vor allem
diirften sich die Bruttoanlageinvestitionen erholen,
da sich die Ertragslage der Unternechmen bei ver-
langsamt steigenden Lohnstiickkosten weiter ver-
bessert. Ferner ist in den vergangenen Jahren in-
folge der Unternehmenskonsolidierung vielfach
Nachholbedarf entstanden, der allméhlich gedeckt
wird. Der private Konsum hingegen expandiert
weiterhin nur langsam: zum einen, weil die Real-
einkommen nur sehr verhalten steigen — Steuerer-
leichterungen werden vielfach durch héhere Ge-
biihren und Abgaben kompensiert; zum anderen,
weil die in einigen Léndern von den ordnungs- und
sozialpolitischen Reformen ausgeldste Verunsi-
cherung der Verbraucher nur allméhlich abnimmt.

Auf der anderen Seite ldsst jedoch die Exportdyna-
mik nach. Entscheidend dafiir ist die schwichere
Nachfrageexpansion in Nordamerika und in den
asiatischen Schwellenldndern, wihrend die Liefe-
rungen nach Mittel- und Osteuropa sowie in die
Olexportlinder weiter sehr lebhaft zunehmen. Da
die Einfuhr in wenig verdndertem Tempo steigt,
tragt der Aullenhandel in geringerem Mafle zur
konjunkturellen Expansion bei. Das reale Brutto-
inlandsprodukt diirfte im Euroraum im Jahre 2005
um 2,0 % expandieren, nach 1,9 % im laufenden
Jahr (Tabelle 2.3). Dabei erhoht sich die Beschaf-
tigung nur wenig; die Arbeitslosenquote sinkt ge-
ringfligig auf 8,8 %. Der Preisauftrieb ldsst im spa-
teren Verlauf des Jahres 2005 nach, da der Olpreis
langsam sinkt und die Nachwirkungen des letzten
Olpreisschubs abklingen. Auch bleibt im Allgemei-
nen der Spielraum fiir Preiserhdhungen konjunk-
turbedingt gering. Die Konsumentenpreise diirf-
ten im Jahresdurchschnitt um 1,9 % héher liegen
als in diesem Jahr.

Kraftige Expansion in GroBbritannien

Der im Sommer 2003 begonnene Aufschwung hat
sich in Grofibritannien in diesem Jahr fortgesetzt.
Bei einer noch expansiv wirkenden Geldpolitik und
fortgesetzt stimulierender Finanzpolitik wurde er
weiterhin vor allem durch die Inlandsnachfrage
getragen. Der private Konsum expandierte erneut
rascher, getrieben von einem ungeachtet der hohe-

Tabelle 2.3

Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung im Euroraum

2002 2003 2004 2005

Verénderung gegeniiber dem Vorjahr in %

Reales Bruttoinlandsprodukt 0,8 0,6 19 2,0
Privater Konsum 0,6 1,0 13 1,6
Staatskonsum und -investitionen 31 1,7 1.6 1.2
Private Bruttoanlageinvestitionen =27 -0,6 11 3,1
Inlandische Verwendung 0,3 1.2 14 1.9
Exporte' 17 0,1 6,2 4,5
Importe' 03 2,1 5,0 43
AuBenbeitrag? 0,6 -0,7 0,5 0,2

Verbraucherpreise® 2,2 2,1 2,1 1,9

In % des nominalen Bruttoinlandsprodukts

Budgetsaldo* -24 -2,7 -29 -2,7

Leistungsbilanzsaldo 0,8 04 0,5 0,5

In % der Erwerbspersonen

Arbeitslosenquote® 8,4 8,9 8,9 8,7

1 EinschlieBlich Intrahandel.
2 Wachstumsbeitrag.
3 Harmonisierter Verbraucherpreisindex.

Quellen: Eurostat; Européische Zentralbank; Berechnungen
der Institute; 2004 und 2005: Prognose der Institute.

4 Gesamtstaatlich.
5 Standardisiert.
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ren Olpreise deutlichen Anstieg des realen verfiig-
baren Einkommens, giinstigen Beschéftigungs-
perspektiven und starken Vermdgensgewinnen
vor allem aus einer — bis in den Sommer hinein —
kriftigen Zunahme der Immobilienpreise. Aber
auch die gewerblichen Investitionen stiegen, bei
wieder zunechmender Auslastung in der Industrie,
merklich. Zugleich expandiert die Ausfuhr weiter
deutlich, wenn auch die britischen Unternehmen
auf den Weltmérkten Anteile einbiifiten.

Inzwischen sind die gesamtwirtschaftlichen Kapa-
zitdten hoch ausgelastet, und auch am Arbeits-
markt werden Spannungen sichtbar. Die Arbeits-
losigkeit ist auf ein Niveau abgesunken, bei dem
die Gefahr einer Beschleunigung des Lohnauftriebs
und damit auch des — bisher geringen — Preisan-
stiegs hoch ist. Die Bank von England hat die zu-
nehmenden Risiken fiir die Preisstabilitdt betont
und den Leitzins seit dem vergangenen November
um insgesamt 1,25 Prozentpunkte angehoben. An-
gesichts erster Anzeichen einer konjunkturellen
Abkiihlung ist eine nur noch geringe weitere An-
hebung des Leitzinses zu erwarten. Auch die lang-
fristigen Zinsen sind merklich gestiegen. Zudem
wird die Finanzpolitik angesichts des hohen Bud-
getdefizits auf einen etwa neutralen Kurs ein-
schwenken.

Bei nachlassenden Impulsen von Seiten der Wirt-
schaftspolitik und einer langsameren Expansion
der Weltwirtschaft wird sich der Aufschwung
deutlich abkiihlen — dies umso mehr, als die priva-
ten Haushalte kaum noch von Vermdgenseffekten
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profitieren. Die wieder hdheren Zinsen auch fiir
Hypotheken haben maBigeblich dazu beigetragen,
dass die Immobilienpreise zuletzt nicht mehr ge-
stiegen sind; ein leichter Riickgang im Prognose-
zeitraum ist wahrscheinlich. Zugleich verringert
sich die Moglichkeit der privaten Haushalte, Kre-
dite fiir Konsumzwecke aufzunehmen, und die
Zinsbelastung nimmt bei den groBenteils mit va-
riablen Zinsen ausgestatteten Hypothekendarle-
hen zu. Der private Konsum wird daher merklich
langsamer expandieren. Mit hdheren Finanzie-
rungskosten und weniger giinstigen Absatzper-
spektiven wird auch die Investitionsneigung nach-
lassen. Zugleich diirfte der Aulenbeitrag sich wie-
der leicht verschlechtern. Insgesamt diirfte sich die
Expansion des realen Bruttoinlandsprodukts im
Verlauf deutlich vermindern. Im Jahresergebnis
2005 wird es mit knapp 3 %, nach reichlich 3%2%
in diesem Jahr, zunechmen. Die Arbeitslosigkeit
verharrt auf niedrigem Stand. Zugleich diirfte die
Inflationsrate in der Ndhe des Ziels der Bank von
England (2 %) liegen.

Anhaltend hohe wirtschaftliche Dynamik in
den neuen Mitgliedsldndern

In den neuen Mitgliedsldandern der Européischen
Union nahm das reale Bruttoinlandsprodukt im
ersten Halbjahr 2004 erneut kréftig zu. Die Wachs-
tumsdynamik wurde weiterhin von der Binnen-
nachfrage getragen, zuletzt auch in Polen und in
der Slowakei, wo der Produktionsanstieg im ver-
gangenen Jahr wesentlich auf einen verbesserten
AuBenbeitrag zuriickging. Wiahrend der private
Konsum unverdndert rasch ausgeweitet wurde,
belebte sich fast iiberall die Investitionstatigkeit.
Der AuBenbeitrag verringerte sich voriibergehend
auch deswegen, weil in den ersten Monaten dieses
Jahres vermehrt Waren aus Drittstaaten eingefiihrt
wurden, fiir die mit dem EU-Beitritt hohere Zoll-
sitze Anwendung finden. Die Leistungsbilanzde-
fizite wurden aber auch deshalb grofer, weil im-
mer hohere Gewinnzahlungen an ausléandische In-
vestoren flossen.

Der Anstieg der Verbraucherpreise hat sich bis zu-
letzt in den meisten Landern beschleunigt. Zum
einen wurden administrierte Preise angehoben,
nicht zuletzt im Zusammenhang mit dem EU-Bei-

Wochenbericht des DIW Berlin Nr. 43/2004

tritt. Zum anderen wirkten sich die hoheren Ol-
preise und eine witterungsbedingte Teuerung bei
den Nahrungsmitteln aus.

Im Prognosezeitraum wird sich das Expansions-
tempo in den neuen Mitgliedsldndern verlangsa-
men. Fir den Jahresdurchschnitt 2005 wird ein
Zuwachs von 4,3 % erwartet. Hierin spiegelt sich
vor allem die deutliche Abflachung der Konjunk-
tur in Polen wider, wo die Aufwertung des Zloty
gegeniiber dem Euro den AuBlenbeitrag belastet.
Zudem wird der private Konsum aufgrund gerin-
ger Beschiftigungs- und Reallohnzuwichse in
Polen nur moderat zulegen, die Investitionen je-
doch diirften deutlich zunehmen. In den anderen
Landern bleibt das Expansionstempo in etwa un-
verdndert; besonders hoch ist es nach wie vor in
den baltischen Landern.

Mit Blick auf den Beitritt zum Euroraum und so-
mit die Einhaltung der Maastricht-Kriterien zeich-
net sich eine gewisse Verbesserung gegeniiber dem
Frithjahr ab. Der Preisanstieg wird sich mit dem
Auslaufen voriibergehender Effekte im Allgemei-
nen wieder verringern. Die erforderliche Konsoli-
dierung der Staatshaushalte in den mitteleuropdi-
schen Staaten wird vorankommen, wenn auch nur
langsam. Nachdem im Juni bereits Estland, Litauen
und Slowenien dem Wechselkursmechanismus 11
beigetreten sind, werden im Prognosezeitraum vor-
aussichtlich Lettland, Malta und Zypern folgen.

Risiken fiir die zukiinftige Entwicklung gehen von
der Entwicklung der Leistungsbilanzen aus. Im ers-
ten Halbjahr 2004 nahmen die ohnehin tiberdurch-
schnittlich hohen Defizite der baltischen Lénder
noch einmal zu; sie liegen in Relation zum Brutto-
inlandsprodukt nunmehr in allen drei Léndern im
zweistelligen Bereich. Insbesondere in Lettland
gibt es Anzeichen einer Uberhitzung. Der Anstieg
der Inflationsrate von 3,6 % im Dezember 2003
auf 7,8 % im August 2004 diirfte nicht nur auf an-
gebotsseitige Preisschiibe, sondern auch auf die
starke Nachfrage der privaten Haushalte zuriick-
zuflihren sein, die durch kréftige Lohnsteigerun-
gen und eine kriftige Ausweitung der Kredite ge-
stiitzt wurde. Problematisch ist die Lage auch in
Ungarn, wo das Leistungsbilanzdefizit mit einem
hohen Defizit des Staatshaushaltes einhergeht.



3. Die wirtschaftliche Lage in Deutschland

Uberblick

Die Erholung der deutschen Wirtschaft hat sich in
der ersten Hélfte dieses Jahres spiirbar gefestigt.
Damit ist die z&dhe Stagnation, die mit dem kon-
junkturellen Einbruch im Jahre 2000 begonnen
hatte, tiberwunden. Allerdings ist das Tempo der
Erholung im Vergleich zu fritheren Aufschwiingen
gering. Die konjunkturellen Impulse waren bisher
ausschlieBlich auBenwirtschaftlicher Natur. Sie
haben noch nicht auf die Binnennachfrage iiber-
gegriffen, und die binnenwirtschaftliche Schwi-
che hélt nunmehr ungewdhnlich lange an. Insofern
hiangt die deutsche Konjunktur gegenwértig am
Tropf der Weltwirtschatft.

Bemerkenswert ist die Stirke, mit der die Ausfuhr
in der ersten Jahreshélfte von den globalen Auf-
triebskréften angetrieben wurde. Zwar verbesserte
sich die Weltkonjunktur seit vergangenem Sommer
deutlich, und der Welthandel stieg kréftig. Zu-
wichse beim deutschen Export mit Raten von
zeitweise weit iiber 10 % sind gleichwohl {iberra-
schend, zumal der Euro in den beiden zuriicklie-
genden Kalenderjahren deutlich aufgewertet hat
und dies noch nachwirken diirfte. Eine vergleich-
bar dynamische Exportentwicklung ist in keinem
der anderen groBeren Lander des Euroraums zu
verzeichnen. Auch spielte die Ausfuhr in friiheren
Phasen konjunktureller Belebung selten eine solch
dominante Rolle fiir die Konjunktur wie derzeit.

Auf dem Arbeitsmarkt ist die Belebung noch nicht
angekommen. Zwar nimmt die Zahl der Beschaf-
tigten seit Jahresbeginn langsam zu. Dies ist aber
vor allem eine Folge neuer Instrumente der Arbeits-
marktpolitik wie Minijobs und Ich-AGs. Die Zahl
der sozialversicherungspflichtig Beschéftigten ist
hingegen weiter gesunken, und die Arbeitslosig-
keit ist spiirbar gestiegen. Die Zahl der offenen
Stellen nimmt nach wie vor ab.

Der Preisauftrieb hat sich im Gefolge der starken
Verteuerung von Energietrdgern und anderen Roh-
stoffen sowie neuerlicher Anhebungen von admi-
nistrierten Preisen beschleunigt, ohne dass sich aber
inflationdre Gefahren zeigen. Insbesondere sind
keinerlei Zweitrundeneffekte des Olpreisanstiegs
sichtbar. Der Anstieg der Effektivihne ist aufgrund
der vermehrten Inanspruchnahme betrieblicher
Offnungsklauseln und aufgrund von Kiirzungen
iibertariflicher Leistungen gering.

Fiir den Prognosezeitraum erwarten die Institute,
dass die auBenwirtschaftlichen Impulse schwécher
werden, da der globale Aufschwung — wie im ers-
ten Teil dieses Gutachtens ausgefiihrt — vor allem
in seinen Kraftzentren USA und China an Fahrt ver-
liert. Der Exportboom in Deutschland diirfte sich im
zweiten Halbjahr 2004 bereits deutlich abschwé-
chen; dies ist zum Teil auch als Normalisierung
nach der sehr stiirmischen Entwicklung in der ers-
ten Jahreshdlfte zu sehen. Gleichzeitig zieht die Bin-

Kasten 3.1

Annahmen fiir die Prognose

Die Prognose beruht auf folgenden Annahmen:

e Der Olpreis (Brent) sinkt bis Ende 2005 auf 37 US-Dollar.

e Der Welthandel erhoht sich im Jahre 2004 um 9 %, im kommenden Jahr um 72 %.

Der Wechselkurs liegt im Prognosezeitraum bei 1,22 US-Dollar je Euro. Die preisliche Wettbewerbsféhig-
keit der deutschen Wirtschaft verbessert sich bis Ende 2005 leicht.

Die Européische Zentralbank hebt den mal3geblichen Leitzins im Friihjahr 2005 um 25 Basispunkte
an. Die Kapitalmarktzinsen erhéhen sich bis Ende 2005 etwas.

Die Tarifverdienste je Stunde steigen im gesamtwirtschaftlichen Durchschnitt in diesem Jahrum 1,5 %
und im nachsten um 1,8 %.

Die Finanzpolitik setzt ihre Beschliisse zur Haushaltskonsolidierung um. Zusatzliche Sparmalnahmen,
wie von der Bundesregierung in Aussicht gestellt, um ein erneutes Uberschreiten der Defizitgrenze in
Hohe von 3 % des nominalen Bruttoinlandsprodukts zu vermeiden, sind nicht unterstellt.

Das ,Vierte Gesetz fiir moderne Dienstleistungen am Arbeitsmarkt” (Hartz IV) tritt wie vorgesehen in
Kraft.
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Tabelle 3.1

Eckdaten der Prognose fiir Deutschland

2001 2002 2003 2004 2005

Bruttoinlandsprodukt’

(Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %) 0.8 0,1 -0,1 1.8 1.5
Westdeutschland®? 1,0 0.2 -0,1 18 1,5
Ostdeutschland? -0,2 0,1 0,2 14 1,5

Erwerbstétige* (1 000 Personen) 38922 38696 38314 38398 38609

Arbeitslose (1000 Personen) 3853 4061 4377 4368 4334

Arbeitslosenquote® (in %) 9,0 9,5 10,3 10,2 10,1

Verbraucherpreise®

(Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %) 2,0 1.4 1.1 1.6 15

Lohnstiickkosten’

(Veranderung gegentiber dem Vorjahr in %) 1.0 1.1 0,7 -1.3 -0.3

Finanzierungssaldo des Staates®
In Mrd. Euro -58,6 -77,5 -81,3 -82,9 -77.6
In % des nominalen Bruttoinlandsprodukts -2,8 -3,7 -38 -38 -35

Leistungsbilanzsaldo (Mrd. Euro) 1,7 457 48,1 85,0 95,0

1 In Preisen von 1995. 6 Verbraucherpreisindex (2000 = 100).

2 EinschlieBlich Berlins. 7 Im Inland entstandene Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmer

3 Rechenstand: April 2004. bezogen auf das Bruttoinlandsprodukt in Preisen von 1995 je

4 Im Inland. Erwerbstatigen.

5 Arbeitslose in % der inldndischen Erwerbspersonen (Wohnortkonzept). 8 In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung

(ESVG 95).

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fir Arbeit; Arbeits-
kreis VGR der Lander; Deutsche Bundesbank; 2004 und 2005: Prognose
der Institute. GD Herbst 2004

Kasten 3.2

Zur Darstellung der Hartz-IV-Reformen in diesem Gutachten

Zum Jahresbeginn 2005 tritt das ,Vierte Gesetz fiir moderne Dienstleistungen am Arbeitsmarkt” (Hartz [V)
in Kraft, in dem die Zusammenlegung von Arbeitslosenhilfe und Sozialhilfe fiir erwerbsfahige Leistungs-
empfanger zum Arbeitslosengeld 11 geregelt ist. Dieses Gesetz wirkt sich zum einen auf die statistische
Erfassung des Arbeitsmarktgeschehens aus, zum anderen induziert es makrodkonomische Wirkungen.

Die Institute haben in der vorliegenden Prognose versucht, wesentliche Wirkungen von Hartz IV nahe-
rungsweise zu erfassen. Bei der Darstellung der Ergebnisse gehen sie wie folgt vor:

¢ Die voraussichtlichen kurzfristigen Folgen fiir die Zahl der registrierten Arbeitslosen und die Erwerbs-
tatigkeit werden gesondert dargestellt (vgl. Kasten 3.4).

¢ Die finanz- und gesamtwirtschaftlichen Wirkungen von Hartz IV wurden in Hohe der von der Bundes-
regierung erwarteten Einsparungen in den 6ffentlichen Haushalten von knapp 1 Mrd. Euro bei der Pro-
gnose sowohl der 6ffentlichen Finanzen als auch der Einkommen der privaten Haushalte beriicksichtigt.

¢ Die Einkommenseffekte, die entstehen, wenn Beziehern von Arbeitslosengeld Il Beschéaftigungsgelegen-
heiten angeboten werden oder auf Langzeitarbeitlose vermehrt Druck ausge(ibt wird, jedes Arbeits-
platzangebot anzunehmen, sind nach Einschatzung der Institute im Einfithrungsjahr 2005 in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt nicht sehr groB. Dies liegt zum einen an Anlaufschwierigkeiten, weshalb sich
Beschaftigungswirkungen erst nach und nach einstellen. Zum anderen gibt es Verdrangungseffekte,
wenn beispielsweise auslandische Saisonarbeiter durch deutsche Arbeitskrafte ersetzt oder in gerin-
gerem Umfang Zivildienstleistende eingesetzt werden. Daher wurde in der Prognose auf einen Auf-
schlag bei den Einkommen verzichtet, was nicht bedeuten soll, dass die Institute auf mittlere Sicht keine
Einkommenswirkungen erwarten.

¢ Die Erwerbstatigenrechnung fiir 2005 wird weitgehend entsprechend dem 2004 geltenden Recht dar-
gestellt, d. h. die von Hartz IV ausgehenden Arbeitsmarktwirkungen werden nicht beriicksichtigt. So
wird eine bessere Vergleichbarkeit wichtiger gesamtwirtschaftlicher Kennziffern wie Produktivitat
oder Lohne je Beschaftigten gewahrleistet.
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Kasten 3.3

Zur Revision der Prognose vom Friihjahr 2004

Die in der Prognose der Institute vom Frithjahr 2004 vorausgesagte Belebung der Konjunktur in Deutsch-
land ist eingetroffen (Tabelle 3.2). Damals hatten sie fiir dieses Jahr eine Zunahme des realen Bruttoin-
landsprodukts um 1,5% erwartet. Jetzt wird der Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Produktion auf
1,8 % veranschlagt.

Die Aufwartskorrektur der Prognose beruht auf der Entwicklung des AuBenhandels. So expandierte die
Ausfuhr in der ersten Jahreshalfte noch dynamischer als erwartet. Zwar wurde auch die Zuwachsrate des
Imports heraufgesetzt, die Veranderung des AuBBenbeitrags steuert gleichwohl mit 1,6 Prozentpunkten
weit mehr zum Wirtschaftswachstum bei als im Friihjahr erwartet (0,6 Prozentpunkte). Demgegeniiber
verlief die Binnennachfrage schwacher als im Friihjahr prognostiziert; zu einem Uberspringen der Export-
konjunktur auf die binnenwirtschaftlichen Auftriebskrafte ist es nicht gekommen. Nicht zuletzt aufgrund
der unerwartet stark gestiegenen Energiepreise stagnierte der private Konsum lediglich; bei den Bauin-
vestitionen war der Riickgang im ersten Halbjahr noch gréBer als erwartet, und auch die Entwicklung der
Investitionen in Ausriistungen und sonstige Anlagen verlief unglinstiger als vorhergesagt.

Das Zusammenwirken dieser Faktoren schldgt sich in der vorliegenden Prognose in einem im Vergleich zum
Frithjahrsgutachten um 0,7 Prozentpunkte geringeren Wachstumsbeitrag der Binnennachfrage nieder.

Tabelle 3.2

Prognose und Prognosekorrektur fiir das Jahr 2004
Verwendung des Bruttoinlandsprodukts in Preisen von 1995

Frithjahrsgutachten Herbstgutachten Prognosekorrektur fiir 2004

Differenzen der Wachstumsraten

P te fiir 2004
rognosewerte tur bzw. -beitrdge in %-Punkten

Verénderung | Wachstums- | Verdnderung | Wachstums-

. h - X Spalte (3) Spalte (4)
geglz:fi)ber beIitnrag geg;::ﬁ)ber belitnrag abziglich abziiglich
dem Vorjahr | %-Punkten' dem Vorjahr %-Punkten’ Spate (1) Spate (2)
(M (2) 3) (4) (5) (6)
Inlandsnachfrage 1,0 1,0 0,3 0,2 -0,8 -0,7
Privater Konsum 04 0,2 0,0 0,0 -04 -0,2
Staatlicher Konsum -04 -0,1 -0,1 0,0 03 0,1
Ausriistungen und sonstige Anlagen 3,2 0.3 -0,2 0,0 -34 -0,3
Bauten 1,0 0,1 -1,7 -0,2 -2,7 -0,3
Vorratsveranderungen (Mrd. Euro) 1,5 04 -84 05 - 0,0
AuBenbeitrag (Mrd. Euro) 105,2 0,6 1231 1,6 - 1,0
Ausfuhr 6,6 2,4 10,2 38 36 14
Einfuhr 57 -1.8 6,7 =22 1,0 -04
Bruttoinlandsprodukt 1,5 1,5 18 18 03 0,3
Nachrichtlich:
Bruttoinlandsprodukt USA 4,7 - 44 -
Bruttoinlandsprodukt Euroraum 1,6 - 19 -
Welthandel 9,5 - 9,0 -
Verbraucherpreise 13 - 1,6 -
1 Beitrage der Nachfragekomponenten zur Veranderung des Brutto- dem Vorjahr. Abweichungen in den Summen und Differenzen durch
inlandsprodukts (Lundberg-Komponenten). Der Wachstumsbeitrag Runden der Zahlen. Angaben fiir das Bruttoinlandsprodukt: Verénde-
einer Nachfragekomponente ergibt sich aus der Wachstumsrate ge- rung gegentiber dem Vorjahr in %.
wichtet mit dem Anteil des Aggregats am Bruttoinlandsprodukt aus
Quellen: BEA; Eurostat; OECD; Statistisches Bundesamt; Berechnungen
und Prognose der Institute. GD Herbst 2004

nennachfrage zogerlich an. Sie vermag das Nachlas-  So weit sind sich die Institute in ihrer Prognose
sen der Auslandsnachfrage aber nicht auszugleichen.  einig. Unterschiedliche Einschédtzungen gibt es
Insgesamt biifit die Konjunktur daher im zweiten  aber hinsichtlich der Konjunktur im néchsten Jahr.
Halbjahr voriibergehend etwas an Fahrt ein.
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Die Mehrheit der Institute rechnet fiir den spate-
ren Verlauf des Jahres 2005 mit einer etwas nach-
lassenden Expansion.!® Die Exportzuwéchse diirf-
ten sich in der Tendenz abschwéchen; gleichzeitig
expandiert die Inlandsnachfrage nicht stark genug,
um dies auszugleichen. MaBgeblich hierfiir ist die
schwache Zunahme des privaten Verbrauchs. Zwar
wird er sich zu Jahresbeginn im Gefolge der nichs-
ten Stufe der Steuerreform und der Authellung der
Arbeitsmarktperspektiven beleben. Im weiteren
Jahresverlauf diirfte die Zunahme aber vergleichs-
weise geddmpft bleiben, denn die Einkommenser-
wartungen der privaten Haushalte sind insbeson-
dere wegen geringer mittelfristiger Wachstums-
aussichten gedriickt; bremsend wirken zudem die
weiterhin hohen Energiepreise. Merklich rascher
werden allerdings die Ausriistungsinvestitionen
ausgeweitet. Neben anhaltend giinstigen Absatz-
perspektiven im Ausland spielt hierfiir die bessere
Ertragssituation infolge der niedrigen Zinsen, der
wenig steigenden Lohne sowie der Konsolidie-
rungserfolge in den Unternehmen eine Rolle. Ein
Ende der Talfahrt bei den Bauinvestitionen ist da-
gegen im Prognosezeitraum nicht abzusehen. Al-
les in allem wird das reale Bruttoinlandsprodukt
laut Prognose der Mehrheit der Institute um 1,5 %
zunehmen, nach 1,8 % im Jahre 2004 (Tabelle 3.1).
Im Jahre 2004 ist die Zahl der Arbeitstage unge-
wohnlich hoch, 2005 ist sie wieder etwas gerin-
ger. Unter Ausschluss der davon ausgehenden Ef-
fekte auf die gesamtwirtschaftliche Produktion er-
gibt sich fiir das Jahr 2004 ein Anstieg um 1,3 %
und fiir 2005 um 1,7 %.

Gemeinsam sind die Institute der Meinung, dass
die Entwicklung des Rohélpreises ein wesentliches

Risiko fiir diese Prognose birgt. Hier wird ein
Riickgang der Notierungen bis Ende 2005 unter-
stellt (Kasten 3.1). Davon sind jedoch deutliche
Abweichungen in beide Richtungen méglich. Ein
weiterer Risikofaktor ist das hohe Leistungsbilanz-
defizit der USA. Kéme es deshalb zu einer deutli-
chen Abwertung des US-Dollar, so wiirde dadurch
die Weltkonjunktur geddmpft, und die preisliche
Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft
wiirde sich verringern; beides wiirde die deutsche
Ausfuhr belasten.

Die Entwicklung im Einzelnen
Exportmotor mit verringerter Drehzahl

Die Nachfrage aus dem Ausland regt seit Mitte des
vergangenen Jahres die Konjunktur in Deutsch-
land kréiftig an. Das Expansionstempo des Exports
hat sich nochmals erhoht; im Verlauf des ersten
Halbjahres stieg er mit einer Jahresrate von 15,8 %.
Ausschlaggebend fiir die grole Exportdynamik
waren die Stirke des Aufschwungs in der Welt-
wirtschaft und die damit einhergehende Beschleu-
nigung der Investitionstétigkeit, die dem Speziali-
sierungsmuster der deutschen Exportwirtschaft
entgegenkam. Kréftig expandierten insbesondere
die Ausfuhren von Maschinen und Fahrzeugen.
Am deutlichsten nahm die Ausfuhr nach China
und in andere ostasiatische Lénder zu. Auch die
OPEC-Staaten erhdhten ihre Kaufe als Folge der

10 Das DIW Berlin teilt die Prognose der Mehrheit der Institute fiir das
kommende Jahr nicht. Vgl. ,Eine andere Meinung", S. 662.

Tabelle 3.3

Deutsche Exporte nach Regionen
Spezialhandel in jeweiligen Preisen

2002 2003 1. Halbjahr 2004
Landergruppe
Mrd. Anteile In % Mrd. Anteile In% Mrd. Anteile In %
Euro in% des BIP' Euro in % des BIP' Euro in % des BIP'
EU 25 4083 59,6 19,4 4237 60,7 19,9 2324 60,5 21,7

Darunter:

Neue EU-Lénder® 53,5 78 2,5 56,5 8,1 2,7 31,2 8,1 29
NAFTA’ 79,3 1n,6 38 nz7 10,3 34 36,1 94 34
Ostasien’ 52,4 76 2,5 54,5 7.8 2,6 30,6 8,0 29

Darunter:

China 14,6 2,1 0,7 18,2 2,6 09 10,9 28 1,0
Ubrige Lander 145,5 21,2 6,9 148,1 21,2 7,0 85,2 22,2 8,0
Insgesamt 685,4 100,0 325 698,0 100,0 32,8 3843 100,0 359

1 In % des nominalen Bruttoinlandsprodukts.
2 Polen, Ungarn, Tschechien, Slowakei, Slowenien, Estland, Lettland,
Litauen, Malta, Zypern.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute.

3 USA, Kanada, Mexiko.
4 Japan, China, Hongkong, Taiwan, Singapur, Thailand, Indonesien,
Malaysia, Philippinen, Stdkorea.

GD Herbst 2004
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Abbildung 3.1

AuBenhandel Deutschlands nach Lindern und Regionen
Spezialhandel; saisonbereinigte Quartalswerte in Mrd. Euro
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1 Polen, Ungarn, Tschechien, Slowakei, Lettland, Litauen, Estland,
Slowenien, Malta, Zypern.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute.

2 Algerien, Libyen, Nigeria, Venezuela, Irak, Iran, Saudi-Arabien,
Kuwait, Katar, Vereinigte Arabische Emirate, Indonesien.

GD Herbst 2004

gestiegenen Erldse aus dem Olgeschift spiirbar
(Tabelle 3.3). Der Export in die USA, der aufgrund
der Euroaufwertung im vergangenen Jahr riicklau-
fig gewesen war, hat sich seit Jahresbeginn erholt
(Abbildung 3.1). Gemessen am Wachstumsbeitrag
war jedoch die Nachfrage aus dem Euroraum, auf
den der groBte Teil der Ausfuhr entféllt, am bedeut-

samsten. Dabei spielte auch die verbesserte Wett-
bewerbsfahigkeit infolge des geringeren Preisan-

stiegs in Deutschland eine Rolle.

Im Prognosezeitraum werden die Exporte deutlich
verhaltener als bislang zunehmen. Maf3geblich
hierfiir ist das nachlassende Tempo des Auf-
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Abbildung 3.2

Reale Exporte
Saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf
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2 Zahlenangaben: Veranderung der Ursprungs-
werte gegenliber dem Vorjahr in %.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der

Institute; ab 3. Quartal 2004: Prognose der Institute. GD Herbst 2004

Abbildung 3.3

Reale Importe
Saison- und arbeitstdglich bereinigter Verlauf
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der

Institute; ab 3. Quartal 2004: Prognose der Institute. GD Herbst 2004
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schwungs in der Weltwirtschaft; darauf deuten
auch die seit dem Sommer riicklaufigen Auslands-
bestellungen im verarbeitenden Gewerbe hin. Die
Rahmenbedingungen bleiben jedoch vergleichs-
weise giinstig, da die ddimpfenden Effekte der vor-
angegangenen Euroaufwertung nachlassen. Die
Dynamik der Nachfrage insbesondere aus den
USA und aus Ostasien verringert sich. Hingegen
diirfte die Nachfrage aus dem Euroraum unverén-
dert kréftig zunehmen, zumal sich die preisliche
Wettbewerbsfahigkeit deutscher Anbieter weiter
bessert. Alles in allem werden die Exporte erneut
deutlich steigen. Im Jahresdurchschnitt 2005 er-
gibt sich ein Zuwachs von 5,9 %, nach 10,2 % in
diesem Jahr (Abbildung 3.2). Ohne Beriicksichti-
gung der unterschiedlichen Zahl von Arbeitstagen
steigt die Ausfuhr im Jahre 2005 um 6,2 %, nach
9,0 % im Jahre 2004.

Auch die Einfuhr von Waren und Dienstleistungen
wurde in der ersten Jahreshélfte 2004 ziigig aus-
geweitet (Abbildung 3.3). Im Zusammenhang mit
den starken Exportaktivititen wurden vermehrt
Vorleistungsgiiter importiert. Dabei diirfte sich der
Importgehalt der deutschen Ausfuhr weiter erhoht
haben; er betrdgt inzwischen reichlich 40 %.!! Bei
leicht anziehender Binnennachfrage und abflachen-
den Exportzuwichsen wird der Import im Jahre
2005 mit einer Rate von 5,4 % expandieren, nach
6,7 % in diesem Jahr (arbeitstaglich bereinigt 5,6 %,
nach 5,8 % im Jahre 2004). Der Aulenbeitrag wird
damit im néchsten Jahr deutlich weniger zum An-
stieg der gesamtwirtschaftlichen Produktion bei-
tragen als in diesem Jahr.

Die Importpreise haben sich seit Jahresbeginn spiir-
bar erhoht. Die Hausse der Rohstoffpreise schlug
voll durch, weil der Euro gegeniiber dem US-Dol-
lar nicht mehr aufwertete. Im Prognosezeitraum
werden die Importpreise langsamer steigen, insbe-
sondere weil der Olpreis — wie hier angenommen —
zuriickgeht und die Nachfrage nach anderen Roh-
stoffen weltweit etwas weniger wichst. Infolge der
héheren Preise fiir importierte Vorprodukte werden
die Preise fiir Exportgiiter ebenfalls anziehen, wenn
auch nicht so stark wie fiir Importe; die Terms of
Trade verschlechtern sich nochmals leicht (Ta-
belle 3.4).

Verzogerter Anstieg der Ausriistungs-
investitionen

Bei den Investitionen der Unternehmen in Ausriis-
tungsgiiter blieb eine Wende zum Besseren bisher

11 Vgl. Statistisches Bundesamt: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnun-
gen (Input-Output-Rechnung), Importabhangigkeit der deutschen Ex-
porte 1991, 1995, 2000 und 2002. Wiesbaden 2004.
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Tabelle 3.4

Indikatoren zur AuBenwirtschaft’

2000 2001 2002 2003 2004 2005

Verédnderung gegeniiber dem Vorjahr in %

Exporte, real? 13,5 57 41 1,8 10,2 59
Waren 13,5 54 32 2,6 1,3 59
Dienstleistungen 13,4 8,0 10,2 -30 2,5 57

Importe, real® 10,6 1,0 -1.6 4,0 6,7 5.4
Waren 1n,1 -0,2 -15 58 7.8 54
Dienstleistungen 87 57 -1.9 =27 2,3 5.2

Preise
Exporte 3,0 09 0,1 -08 02 17
Importe 74 0,8 -1,7 -2,4 04 2,0

Terms of Trade -4,1 0,1 19 16 -0,2 -03

In Mrd. Euro

Nachrichtlich:

AuBenbeitrag, real’ 332 64,5 103,1 91,5 1231 134,0

AuBenbeitrag, nominal 8,0 41,2 94,8 92,2 1238 134,5

Leistungsbilanzsaldo® -279 17 457 48,1 85,0 95,0

1 In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung.
2 In Preisen von 1995.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Deutsche Bundesbank; Berech-
nungen der Institute; 2004 und 2005: Prognose der Institute.

3 In der Abgrenzung der Zahlungsbilanzstatistik.

GD Herbst 2004

aus. In der zweiten Hélfte 2003 kam es lediglich
zu Vorzieheffekten im Zusammenhang mit den zu
Beginn dieses Jahres gednderten Abschreibungs-
bedingungen. Der kréftige Exportzuwachs 16ste
bisher keinen Investitionsaufschwung aus, weil
die Kapazititen unterausgelastet waren und es an-
gesichts der schwachen Absatzperspektiven im In-
land nicht rentabel war, diese auszuweiten. Auch
das Ersatzmotiv war nicht stark genug, um einen
Investitionsanstieg zu generieren.

Die weiterhin giinstigen Rahmenbedingungen spre-
chen dafiir, dass sich im Prognosezeitraum die In-
vestitionstétigkeit erholen wird. Bei schwach stei-
genden Arbeitskosten, nicht zuletzt durch Entlas-
tungen im Rahmen der Gesundheitsreform, sowie
niedrigen Kreditzinsen bleiben die Gewinnper-
spektiven der Unternehmen giinstig, zumal sie
Fortschritte bei der Konsolidierung erzielt haben.
Die Erholung der Investitionen wird zunéchst aber
gering bleiben, da sich die Absatzperspektiven im
Inland nur langsam aufhellen. Auf diese Entwick-
lung weisen die noch unterausgelasteten gesamt-
wirtschaftlichen Kapazitidten und der zuletzt eher
schwache Verlauf der Inlandsbestellungen im In-
vestitionsglitergewerbe hin. Zudem haben sich die
Geschiftserwartungen der Unternechmen vor dem
Hintergrund des hohen Olpreises wieder deutlich
eingetriibt. Auch ist anzunehmen, dass die Unter-
nehmen weiter um Konsolidierung bemiiht sind
und einen Teil der Gewinne eher zur Schuldentil-
gung als zur Finanzierung von Investitionen ver-
wenden. Im Laufe des nidchsten Jahres werden die

allméhliche Belebung der Binnenkonjunktur und
die immer noch recht kréftig wachsende Aus-
landsnachfrage jedoch zunehmend Erweiterungs-
investitionen auslosen, so dass die Ausriistungsin-
vestitionen dann merklich expandieren. Die Inves-

Abbildung 3.4

Reale Investitionen in Ausriistungen und sonstige Anlagen

Saison- und arbeitstéglich bereinigter Verlauf
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der
Institute; ab 3. Quartal 2004: Prognose der Institute.

2 Zahlenangaben: Verdnderung der Ursprungs-
werte gegeniiber dem Vorjahr in %.
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Tabelle 3.5

Reale Bauinvestitionen'’

2003 2002 2003 2004 2005

Anteile in % Verénderung gegeniiber dem Vorjahr in %
Wohnbauten 57,6 -6,0 -2,7 0,5 0,0
Nichtwohnbauten 42,4 -5,6 -4,0 -4,7 -1.9
Gewerblicher Bau 29,7 -70 -1,0 -38 -2.2
Offentlicher Bau 12,6 -2,5 -10,4 -6,7 -1.2
Insgesamt 100,0 -58 -3.2 -1,7 -0,8

1 In Preisen von 1995.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der

Institute; 2004 und 2005: Prognose der Institute. GD Herbst 2004

Abbildung 3.5

Reale Bauinvestitionen
Saison- und arbeitstéglich bereinigter Verlauf
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der

Institute; ab 3. Quartal 2004: Prognose der Institute. GD Herbst 2004

titionen in sonstige Anlagen werden etwas krafti-
ger als in den Jahren zuvor ausgeweitet, da sich hier
Nachfrage, vor allem nach Software, aufgestaut
hat. Alles in allem diirften die Investitionen in
Ausriistungen und sonstige Anlagen in diesem
Jahr nochmals leicht zuriickgehen (Abbildung 3.4),
ehe sie im néchsten Jahr um 4,2 % steigen werden
(arbeitstaglich bereinigt 4,5 %, nach —1,5% im
Jahre 2004).

Bauinvestitionen bleiben schwach
Im Wohnungsbau stagnieren die Investitionen seit

Anfang 2003. Dem langjdhrigen Abwdértstrend
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wirkt seither die voriibergehend gestiegene Nach-
frage nach Eigenheimen entgegen. Die privaten
Haushalte hatten vermehrt Baugenehmigungen
beantragt, um sich den Anspruch auf Eigenheimzu-
lage nach altem Recht und damit eine hohere For-
derung zu sichern. Die davon ausgeldsten Investi-
tionsaktivititen werden die Abwirtstendenz im
Wohnungsbau auch im Prognosezeitraum iiberla-
gern. Angesichts der Arbeitsplatzrisiken und der
stagnierenden Realeinkommen setzen die privaten
Haushalte jedoch nicht alle genehmigten Bauvor-
haben um, zumal die Baukosten zuletzt auch auf-
grund der hoheren Preise fiir Energie und Baustoffe
wieder gestiegen sind. Im Mietwohnungsbau wird
sich der Riickgang angesichts der Leerstdnde vor
allem in Ostdeutschland fortsetzen. Die Wohnungs-
bauinvestitionen insgesamt werden in diesem Jahr
um 0,5 % zunehmen; im nichsten Jahr werden sie
auf ihrem niedrigen Niveau verharren (arbeitstig-
lich bereinigt 0,5 %, nach —1,0 % im Jahre 2004).

Die gewerblichen Bauinvestitionen sind nach vor-
iibergehender Stabilisierung im Vorjahr zuletzt wie-
der spiirbar gesunken. Die Leerstdnde von Biiro-
immobilien haben im Jahre 2003 stark zugenom-
men. Neben dem Zugang von Neubaufldchen, die
zum Zeitpunkt ihrer Fertigstellung noch unvermie-
tet waren, hat sich hier die Reduzierung des Fla-
chenbedarfs aufgrund von Kosten- und Personal-
einsparungen in der Wirtschaft deutlich niederge-
schlagen. Uberdurchschnittliche Riickginge der
gewerblichen Bauinvestitionen gibt es in den Wirt-
schaftszweigen, die von Strukturanpassungen ge-
prégt sind, etwa im Kredit- und Versicherungsge-
werbe. Zudem fiihrten riicklaufige Zuschiisse des
Bundes zu einer deutlichen Abnahme der Bauin-
vestitionen der Bahn. Die in den Leerstdnden zum
Ausdruck kommenden Angebotsiiberhinge wer-
den auch im Prognosezeitraum einer nachhaltigen
Stabilisierung der Baunachfrage im gewerblichen
Sektor im Wege stehen, da sie bei moderater ge-
samtwirtschaftlicher Entwicklung nicht rasch ab-
gebaut werden. Darauf deuten auch die zuletzt sta-
gnierenden Baugenehmigungen hin. Insgesamt ist
mit einem Riickgang der gewerblichen Bauinves-
titionen um 3,8 % im laufenden und um 2,2 % im
nichsten Jahr zu rechnen (arbeitstdglich bereinigt
—1,7%, nach —5,3 % im Jahre 2004).

Bei den 6ffentlichen Bauinvestitionen zeichnet sich
kein Ende der Talfahrt ab. Die Gemeinden halten
sich weiter zuriick, weil ihre Haushalte nach wie
vor defizitér sind, obwohl die Einnahmen aus der
Gewerbesteuer kréftig steigen und eine geringere
Gewerbesteuerumlage abzufiihren ist. Auch der
Bund wird seine Investitionsausgaben einschrin-
ken. Hier schldgt zu Buche, dass die Einfiihrung
der Lkw-Maut verschoben wurde; dies hat zur
Folge, dass weniger Mittel fiir Investitionen in die
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Verkehrsinfrastruktur zur Verfiigung gestellt wer-
den. Gesteigert werden die Investitionen allerdings
im Bereich der Schulen und Hochschulen. Die In-
stitute erwarten in diesem Jahr einen Riickgang um
6,7 % und fiir das nichste Jahr um 1,2 % (arbeitstdg-
lich bereinigt —0,8 %, nach —8,2 % im Jahre 2004).

Alles in allem werden die Bauinvestitionen im
nichsten Jahr um 0,8 % (Tabelle 3.5 und Abbil-
dung 3.5) und in diesem um 1,7 % abnehmen (ar-
beitstdglich bereinigt —0,3 %, nach —3,2 % im Jahre
2004).

Nur leicht bessere Aussichten fiir den privaten
Konsum

In der ersten Jahreshilfte 2004 stagnierte der pri-
vate Konsum. Zwar nahmen die verfiigbaren Ein-
kommen der privaten Haushalte, nicht zuletzt auf-
grund der Entlastung der Arbeitseinkommen von
Steuern und Sozialabgaben, mit 2,3 % (annuali-
siert) relativ kréftig zu. Dem standen aber merkli-
che Kaufkrafteinbulen gegeniiber, insbesondere
durch hdhere Preise fiir Energie und fiir Gesund-
heitsdienstleistungen. Uberdies ist die Sparquote
weiter leicht gestiegen.

Im Prognosezeitraum wird sich die Nachfrage der
privaten Haushalte nur etwas erhohen, weil die
Zunahme der verfligbaren Einkommen gering ist.
Die Bruttolohne und -gehilter werden im Jahre
2005 infolge der Beschiftigungsausweitung mit
1,3 % deutlich rascher expandieren als im laufen-
den Jahr (0,3 %). Die Nettolohne und -gehilter
werden allerdings nicht schneller als zuvor zulegen
(1,8%). Zwar kommt es zum Jahresanfang 2005
erneut zu steuerlichen Entlastungen, und der durch-
schnittliche Beitragssatz zur gesetzlichen Kranken-
versicherung sinkt weiter. Kinderlose haben aber
einen Zuschlag zur Pflegeversicherung in Hohe von
0,25 Prozentpunkten zu leisten. Ab der Jahresmit-
te werden zudem Zahnersatz und Krankengeld
ausschlieBlich durch die Mitglieder der gesetz-
lichen Krankenversicherung finanziert; dazu wird
ein Sonderbeitrag in Héhe von 0,9 % des Brutto-
lohns eingefiihrt. Da zugleich die Beitragssétze in
der gesetzlichen Krankenversicherung in dieser
Hohe zuriickgenommen werden, ergibt sich fiir
die Arbeitnehmer per saldo eine Mehrbelastung
von 0,45 Prozentpunkten.

Die Entwicklung der Transfereinkommen wird von
staatlichen Leistungseinschrinkungen und Abga-
benerhohungen geprégt. Bereits seit April dieses
Jahres zahlen Rentner den vollen Beitrag zur Pfle-
geversicherung, und die Renten wurden, anders als
in den Vorjahren, zur Jahresmitte nicht angeho-
ben.'? Zwar sollen sich im kommenden Jahr die Al-

Abbildung 3.6

Reale Konsumausgaben der privaten Haushalte'

Saison- und arbeitstéglich bereinigter Verlauf
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tersbeziige wieder an der Lohnentwicklung orien-
tieren, wobei in der Rentenformel erstmals ein
Nachhaltigkeitsfaktor beriicksichtigt ist. Aufgrund
des auch von Rentnern zu leistenden Zusatzbei-
trags fiir Zahnersatz und Krankengeld diirften die
ausgezahlten Renten aber etwas sinken. Aufler-
dem kommt es zu Leistungskiirzungen durch das
neu eingefiihrte Arbeitslosengeld I1.

Unter Einrechnung der voraussichtlich wieder stér-
ker steigenden Gewinn- und Vermdgenseinkom-
men werden die verfiigbaren Einkommen im Jahre
2005 um 2,3% expandieren. Angesichts eines
Preisanstiegs von 1,5% verbleibt den privaten
Haushalten ein Spielraum fiir die Erh6hung ihrer
realen Ausgaben von knapp 1%. Die Sparquote
diirfte nahezu unverdndert bleiben. Zwar kommt
die anstehende Entlastungsstufe der Einkommen-
steuerreform iiberwiegend solchen Haushalten zu-
gute, die eine hohe Sparquote aufweisen. Demge-
geniiber diirfte aber die allméhlich wieder groBere
Arbeitsplatzsicherheit zu Mehrausgaben anregen.
Alles in allem wird der reale private Konsum im
Jahre 2005 mit einer Rate von knapp 0,8 % expan-
dieren (Abbildung 3.6), nach Stagnation in diesem

12 Bei Fortsetzung des alten Rechts ware die Rentenanpassung in
Westdeutschland sogar negativ gewesen.
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Jahr (arbeitstéglich bereinigt ergibt sich 2005 ein  Trotz héherer Energiepreise verhaltener
Anstieg um 1 %, nach einem Riickgang um 0,4%).  Preisauftrieb

Die Inflationsrate hat sich im bisherigen Jahres-
verlauf wieder erhoht, von rund 1% auf zuletzt

Aoblding 37 knapp 2 %. Dies ist die Folge verschiedener Son-
Bruttoinlandsprodukt, Binnennachfrage und AuBBenbeitrag derfaktoren. Im ersten Vierteljahr wurden adminis-
Saison- und arbeitstdglich bereinigte Werte trierte Preise kriftig angehoben. Hohere Zuzah-
% lungen im Gesundheitswesen und die Erhéhung
5 der Tabaksteuer im Maérz hatten zusammenge-

nommen einen preissteigernden Effekt von etwa
0,7 %. AuBerdem kam der Anstieg der Rohdlno-
tierungen zum Tragen, zumal er nicht mehr wie im
vergangenen Jahr durch eine Aufwertung des Euro
gedampft wurde. Rohél verteuerte sich um mehr
als ein Drittel und lie die Preise fiir Heizol und
Kraftstoffe um rund 15% steigen. Ohne die ge-
nannten Sondereinfliisse betrug der Preisanstieg
in den vergangenen Monaten lediglich knapp 1 %.

Dieser in der Grundtendenz geddmpfte Preisan-
stieg resultiert aus einem hohen Wettbewerbsdruck

Prognosezeitraum und einer geringen Erhdhung der Arbeitskosten.
Von dieser Seite diirften auch im Prognosezeit-
-4 T T T . . raum keine Teuerungsanstofe kommen. Anders
A A A A A Y . . ; . . .
2000 2001 2002 2003 2004 2005 sicht es allerdings bei den Energiepreisen aus. Die
] . 1 Preise von Ol und anderen Rohstoffen diirften,
——— Binnennachfrage’ =~ e AuBenbeitrag — Bruttoinlandsprodukt | selbst wenn sie — wie unterstellt — etwas zuriickge-
hen, auf einem merklich héheren Niveau als in der
1 Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %. in % des realen Bruttoinlandsprodukts im Vorjah- Yergangenhelt Verharren. Vor .allem aber fOIgt der
2 Differenz zwischen dem realen AuBenbeitrag resquartal (Wachstumsbeitrag). Olverteuerung zeltversetzt eine Anpassung der
im laufenden Quartal und im Vorjahresquartal Gas- und Strompreise; iiberdies werden die erhdh-
Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der ten Energiekosten auch in anderen Bereichen, wie
Institute; ab 3. Quartal 2004: Prognose der Institute. GD Herbst 2004 . . . .. .
im Verkehrssektor, zumindest teilweise iiberwélzt.
Ende dieses Jahres sowie im September 2005 ste-
Tihelle 36 hen zudem weitere Anhebungen bei der Tabak-
apelle 5. . . . .
steuer an. Die Inflationsrate wird deshalb in den
Beitrage der Nachfragekomponenten zum Anstieg des Brutto- néichsten Monaten nur wenig zuriickgehen. Alles
H 1 . . C. vl
inlandsprodukts in allem wird die jahresdurchschnittliche Teue-
In Prozentpunkten rungsrate in diesem Jahr voraussichtlich bei 1,6 %
. L co 1
2003 2004 2005 und im Jahre 2005 bei 1,5 % liegen.
Konsumausgaben 0,0 0,0 0,5
Private Haushalte? 0.0 0,0 0,5 .
Staat 00 00 00 Moderate Zunahme der Produktion
Anlageinvestiti -0,4 -0.2 03 . . . . .. .
nagemvesttionen Die gesamtwirtschaftliche Produktion erhhte sich
Ausristungen und sonstige Anlagen -0,1 0,0 04 R N i
Bauten ~04 _02 _o1 im Verlauf der ersten Jahreshilfte von 2004 mit
Voratsverand 09 05 0 einer Jahresrate von 1,8 %'* deutlich stirker als in
orratsveranderungen i ' g : .
’ den sechs Monaten zuvor (1,2 %). Maligeblich fiir
Inlandsnachfrage 05 02 09 die Beschleunigung war die iiberaus lebhafte Aus-
AuBenbeitrag -0,6 1,6 05 landsnachfrage insbesondere im Investitions- und
Ausfuhr 07 38 24 Vorleistungsgiiterbereich. Davon erhielt die Indus-
Einfuhr -1.3 -2.2 -1.8

trieproduktion kréftige Impulse. Hingegen fiihrte
Bruttoinlandsprodukt? -0,1 1.8 1,5 die anhaltende Schwiche der Binnenkrifte zu

- _ - o einem nur geringen Anstieg der Wertschopfung im
1 Zur Definition vgl. Tabelle 3.2. In Preisen von 1995; 2 EinschlieBlich privater Organisationen ohne

Abweichungen in den Summen durch Runden der Erwerbszweck. Handel und bei den privaten DlenStleIStem; Zu-
Zahlen. 3 Veranderung gegentiber dem Vorjahr in %.

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2004 und 2005:

. 13 Zunahme des realen Bruttoinlandsprodukts vom vierten Quartal
Prognose der Institute. GD Herbst 2004 P Q

2003 bis zum zweiten Quartal 2004 auf Jahresrate hochgerechnet.
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dem sank erneut die Bauproduktion. Im weiteren
Verlauf dieses Jahres setzt sich die Expansion der
gesamtwirtschaftlichen Produktion, wenn auch
abgeschwicht, fort (Abbildung 3.7). Im Jahres-
durchschnitt ergibt sich fiir 2004 eine Zunahme des
Bruttoinlandsprodukts um 1,8 % (Abbildung 3.8).
Etwa 0,5 Prozentpunkte entfallen dabei jedoch auf
die ungewohnlich hohe Zahl von Arbeitstagen, so
dass die konjunkturell bedingte Zuwachsrate 1,3 %
betrégt.

Nach einer Beschleunigung zu Jahresbeginn ver-
liert die Konjunktur etwas an Fahrt. Der Anstieg
der Industrieproduktion schwiécht sich wegen der
nachlassenden Impulse aus dem Ausland ab. Die
leicht zunehmenden Impulse aus dem Inland diirf-
ten diesen Verlust an Dynamik nicht kompensieren.
Die Bautitigkeit geht weiter zuriick. Im tertidiren
Sektor ist dagegen mit einer Steigerung der Produk-
tion zu rechnen, da sich die Nachfrage nach kon-
sumnahen Dienstleistungen etwas belebt. Insge-
samt wird das Bruttoinlandsprodukt im Jahre 2005
um 1,5 % steigen. Wegen der dann geringeren Zahl
von Arbeitstagen betrédgt die arbeitstiglich berei-
nigte Zunahme jedoch 1,7 %.

Auf die Wirtschaft in den dstlichen Bundeslandern
(ohne Berlin) hat die konjunkturelle Besserung im
bisherigen Jahresverlauf nicht iibergegriffen. In den
ersten sechs Monaten dieses Jahres stagnierte hier
die gesamtwirtschaftliche Produktion, auch weil
die Exportorientierung der ostdeutschen Wirtschaft
geringer ist; gegeniiber dem Vorjahr ergab sich im-
merhin noch ein Anstieg um 1,5 %. Zwar erhohte
sich im Sog der allgemeinen konjunkturellen Bele-
bung die Bruttowertschopfung im verarbeitenden
Gewerbe im Verlauf der ersten Jahreshélfte; gegen-
iiber dem Vorjahreszeitraum war der Zuwachs mit
9,6 % sogar doppelt so hoch wie in den alten Bun-
deslandern. Dem standen aber die Konsumschwi-
che, die vor allem die Wertschopfung im Handel
beeintrichtigte, und der Verlust an Wertschopfung
im offentlichen Sektor infolge des anhaltenden Be-
schiftigungsabbaus bei Landern und Kommunen
entgegen. Hinzu kamen erneut herbe Riickschldge
im Baugewerbe; Sondereffekte aus der Beseitigung
der Flutschdden und einige Vorzieheffekte infolge
der Kiirzung der Eigenheimzulage bremsten den
Riickgang der Bauproduktion lediglich voriiber-
gehend ab.

Im Jahresdurchschnitt 2004 diirfte das Bruttoin-
landsprodukt in den neuen Léndern um 1,4 % und
damit etwas langsamer als in den alten Léndern
zunehmen. Im kommenden Jahr wachsen beide
Regionen mit der gleichen Rate.

Abbildung 3.8

Reales Bruttoinlandsprodukt
Saison- und arbeitstéglich bereinigter Verlauf
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Lage am Arbeitsmarkt bessert sich nur
zdgerlich

Die konjunkturelle Erholung hat bisher nicht zu
einer Besserung der Lage am Arbeitsmarkt gefiihrt.
Besonders deutlich zeigt sich dies bei der Zahl der
sozialversicherungspflichtig Beschiftigten. Sie war
bis zuletzt riickldufig, wenn auch im Lauf dieses
Jahres mit abnehmendem Tempo. Die Zahl der Er-
werbstétigen ist seit Anfang dieses Jahres zwar
erstmals seit drei Jahren wieder gestiegen; bis Juli
erhohte sie sich um 95000 (Abbildung 3.9). Dies
ist aber in erster Linie Folge der Neuausrichtung
der Arbeitsmarktpolitik (Tabelle 3.7). So nahm die
Zahl der Selbstindigen durch die Griindung von
Ich-AGs im gleichen Zeitraum um knapp 70 000
zu, und die Zahl der Minijobs,'* die bereits im ver-
gangenen Jahr kréftig gestiegen war, erhdhte sich
nochmals schitzungsweise um reichlich 200 000.
Ohne die neuen Instrumente der Arbeitsmarkt-
politik wire die Zahl der Erwerbstétigen in diesem
Jahr weiter gesunken. Die Neuausrichtung der Ar-
beitsmarktpolitik hat die Erosion bei der sozialver-
sicherungspflichtigen Beschéftigung wahrschein-
lich verstérkt. So sind schon allein dadurch Be-
schiftigte aus der Sozialversicherungspflicht her-
ausgefallen, weil die Verdienstgrenze von 325 auf

14 Diese Angabe bezieht sich auf die ausschlieBlich geringfligig ent-
lohnten Beschaftigten.
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Abbildung 3.9
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1 Die Effekte, die sich aus der Zusammenlegung von
Arbeitslosen- und Sozialhilfe zum 1. Januar 2005 er-
geben, bleiben unberiicksichtigt (vgl. Kasten 3.4).

2 Zahlenangaben: Veranderung der Ursprungswerte
gegeniiber dem Vorjahr in 1000 Personen.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fiir
Arbeit; Berechnungen der Institute; ab 3. bzw. 4. Quar-

tal 2004: Prognose der Institute. GD Herbst 2004

400 Euro erhoht worden ist. Dariiber hinaus diirfte
die gesteigerte Attraktivitidt von Minijobs tenden-
ziell dazu gefiihrt haben, dass sozialversicherungs-
pflichtige Téatigkeiten in mehrere Minijobs aufge-
spalten worden sind.

Dass die konjunkturelle Erholung bisher kaum
Spuren auf dem Arbeitsmarkt hinterlieB, zeigt sich
auch in der Zahl der Arbeitslosen. Diese ist — nach
einer rein statistisch bedingten deutlichen Absen-
kung zu Jahresbeginn'> — in diesem Jahr trotz
wachsender Inanspruchnahme der neuen arbeits-
marktpolitischen Instrumente weiter kréftig ge-
stiegen (bis September saisonbereinigt um knapp
180000). Das spricht dafiir, dass insbesondere die
neuen Minijobs vorwiegend von Personen besetzt

656 Wochenbericht des DIW Berlin Nr. 43/2004

wurden, die zuvor nicht als arbeitslos gemeldet
waren, wie Schiiler, Studenten, Hausfrauen oder
Rentner, oder dass die durchschnittliche Arbeits-
zeit unter 15 Wochenstunden bleibt und deshalb
die Stelleninhaber weiterhin als arbeitslos gefiihrt
werden.

Mit fortschreitender Belebung der Konjunktur wer-
den sich allmihlich die Beschéftigungsperspek-
tiven aufhellen. Angesichts des von der Mehrheit
der Institute erwarteten moderaten Wachstums-
tempos ist eine rasche und durchgreifende Besse-
rung der Lage am Arbeitsmarkt im Prognosezeit-
raum allerdings wenig wahrscheinlich. Immerhin
diirfte der Riickgang der sozialversicherungspflich-
tigen Beschiftigung im spéteren Verlauf des Jah-
res 2005 zum Stillstand kommen, und die Zahl der
Arbeitslosen diirfte konjunkturbedingt zuriickge-
hen. Uberlagert wird die Entwicklung am Arbeits-
markt weiterhin in hohem Maf3e von den Auswir-
kungen der Arbeitsmarktpolitik. Die bisherigen
MaBnahmen (Hartz I und II) werden zwar die Be-
schéftigung weiterhin stiitzen, ihr Einfluss wird
aber im kommenden Jahr schwécher werden. Dies
gilt insbesondere fiir die Férderung von Existenz-
griindungen. So diirfte die Zahl der Ich-AGs im
kommenden Jahr kaum noch steigen. Ausschlagge-
bend dafiir sind zum einen héhere Anforderungen;
auch hier muss kiinftig ein tragfdhiges Geschafts-
konzept vorgelegt werden. Zum anderen diirfte die
Zahl derjenigen, die aufgeben, deutlich zunehmen,
weil im zweiten Jahr die Forderung geringer ist,
die Sozialabgaben aber unverindert anfallen. Die
Auswirkungen von Hartz [V lassen sich wegen der
immer noch unzureichenden Datenbasis derzeit
nur schwer prognostizieren. Die Institute rechnen
damit, dass die Auswirkungen auf den ersten
Arbeitsmarkt im Prognosezeitraum gering bleiben
werden (Kasten 3.4).

Alles in allem diirfte die Zahl der Erwerbstatigen
im Prognosezeitraum weiter steigen, vor allem im
Niedriglohn- und Teilzeitbereich. Im Jahre 2004
wird sie sich um reichlich 80000 erhdéhen, im
Jahre 2005 — ohne Beriicksichtigung der Auswir-
kungen von Hartz IV — um 200 000. Das Arbeits-
volumen wird im Jahre 2004 um 0,5 % steigen (Ab-
bildung 3.10). Dies ist im Wesentlichen auf die
hohere Zahl von Arbeitstagen zuriickzufiihren.

Bei der Arbeitslosigkeit wird sich im Prognosezeit-
raum mit anhaltender konjunktureller Erholung
eine Wende zum Besseren ergeben. Der Riickgang
der Arbeitslosenzahl wird allerdings deutlich hin-
ter der Zunahme der Beschéftigung zuriickbleiben,

15 Seit Jahresbeginn werden Teilnehmer an Eignungsfeststellungs-
und TrainingsmaBnahmen nicht mehr als arbeitslos gezahlt. lhre Zahl
betrug im Januar reichlich 95 000.
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Tabelle 3.7

Arbeitsmarktbilanz
Jahresdurchschnitte in 1 000 Personen

2000 2001 2002 2003 2004 2005

Deutschland
Erwerbstatige Inldnder’ 38681 38863 38642 38265 38344 38549

Arbeitnehmer 34680 34786 34545 34096 34054 34209

Selbstandige 4001 4077 4097 4169 4290 4340
Pendlersaldo 67 59 54 49 54 60
Erwerbstatige Inland 38748 38922 38696 38314 38398 38609
Arbeitslose' 3890 3853 4061 4377 4368 4334
Arbeitslosenquote? 9,1 9,0 9,5 10,3 10,2 10,1
Erwerbslose® 3065 3109 3438 3838 3913 3901
Erwerbslosenquote* 73 7.4 8,2 9,1 93 9,2
Aktive Arbeitsmarktpolitik

Kurzarbeit 86 123 207 195 135 100

Beschéaftigung schaffende MaBnahmen 313 243 192 142 140 140

Neue Instrumente der Arbeitsmarktpolitik® - - - 62 218 275

Berufliche Vollzeitweiterbildung 324 315 300 224 170 180
Westdeutschland®
Erwerbstatige Inlander’’ 30916 31145 31047 30750 30849 31034
Arbeitslose' 2381 2321 2498 2753 2768 2744
Arbeitslosenquote? 7,2 6,9 7.4 8,2 8,2 8,1
Aktive Arbeitsmarktpolitik

Kurzarbeit 59 94 162 160 110 85

Beschéftigung schaffende MaBnahmen 70 53 42 30 45 45

Berufliche Vollzeitweiterbildung 177 169 162 129 95 90
Ostdeutschland®
Erwerbstatige Inldnder"’ 7765 7718 7595 7515 7495 7515
Arbeitslose' 1509 1532 1563 1624 1600 1590
Arbeitslosenquote? 16,3 16,6 17,1 17.8 17,6 17,5
Aktive Arbeitsmarktpolitik

Kurzarbeit 27 29 45 35 25 15

Beschaftigung schaffende MaBnahmen 244 190 150 m 95 95

Berufliche Vollzeitweiterbildung 148 146 138 95 75 90

1 Die Effekte, die sich aus der Zusammenlegung von Arbeitslosen-
und Sozialhilfe fir Erwerbsfahige zum 1. Januar 2005 ergeben, bleiben
in der Arbeitsmarktbilanz unberiicksichtigt (vgl. Kasten 3.4).

2 Arbeitslose in % der inldndischen Erwerbspersonen (erwerbstétige
Inlander plus Arbeitslose).

3 Definition der ILO.

4 Erwerbslose in % der inldndischen Erwerbspersonen (erwerbstatige
Inlander plus Erwerbslose).

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fiir Arbeit; Arbeitskreis
Erwerbstédtigenrechnung des Bundes und der Lander; 2004 und 2005:
Prognose der Institute.

5 ,Kapital fiir Arbeit”, ,Ich-AG", Personal-Service-Agenturen, Sonder-
programm fiir Langzeitarbeitslose, ,Jump Plus"

6 Westdeutschland: alte Bundeslander ohne Berlin; Ostdeutschland:
neue Bundeslander einschlieRlich Berlins.

7 Schatzung der Institute auf Basis der Landerergebnisse der Erwerbs-
tatigenrechnung von Februar/Mérz 2004.

GD Herbst 2004

schon weil die Minijobs weiterhin groenteils aus
der Stillen Reserve besetzt werden. Im Durch-
schnitt des Jahres 2004 wird die Zahl der Arbeits-
losen zwar mit 4,37 Mill. niedriger ausfallen als
im Vorjahr. Dies ist aber allein Folge der gednder-
ten Abgrenzung in der Statistik; nach alter Ab-
grenzung hitte sich ein Anstieg um etwa 90 000
ergeben. Im kommenden Jahr diirfte die Zahl der
Arbeitslosen — ohne Beriicksichtigung der Aus-
wirkungen von Hartz IV — um rund 35 000 abneh-
men.

Finanzpolitik verfehlt Defizitziel

Trotz der konjunkturellen Erholung bessert sich die
Finanzlage des Staates im Jahre 2004 nicht. Das
Defizit diirfte mit knapp 83 Mrd. Euro sogar etwas
hoher ausfallen als 2003, und dies trotz stagnieren-
der Ausgaben. Mit 3,8 % in Relation zum nomina-
len Bruttoinlandsprodukt wird die vom Stabilitéts-
und Wachstumspakt gezogene Defizitgrenze aber-
mals deutlich tiberschritten (Tabelle 3.8). Neben
den zu Jahresbeginn in Kraft getretenen Einkom-
mensteuerentlastungen in Héhe von 15 Mrd. Euro,
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Kasten 3.4

Zu den Auswirkungen von Hartz IV auf Beschiftigung und Arbeitslosigkeit

Das ,Vierte Gesetz fir moderne Dienstleistungen am Arbeitsmarkt” (Hartz V) regelt die Zusammenlegung
von Arbeitslosenhilfe und Sozialhilfe fiir erwerbsfahige Hilfebediirftige zum Arbeitslosengeld Il (ALG I1).
Um das ALG Il zu erhalten, miissen erwerbsfahige Sozialhilfeempfanger dem Arbeitsmarkt zur Verfligung
stehen und sich daher als arbeitssuchend bzw. arbeitslos melden. Das IAB schatzt die Zahl der einge-
schrankt und uneingeschrankt erwerbsfahigen Sozialhilfeempfanger auf rund 1,5 Millionen.! Davon ist
aber bereits ein erheblicher Teil beschaftigt oder als arbeitslos registriert. Nach Schatzung der Bundes-
agentur fiir Arbeit dirften sich als Folge von Hartz IV bis zu 380000 Personen zusatzlich als arbeitslos
melden.?

Ein Teil der Arbeitslosenhilfebezieher wird infolge verscharfter Anrechnungskriterien kiinftig keine moneta-
ren Leistungen mehr erhalten. Der groRte Teil davon diirfte sich aber weiterhin als arbeitslos fiihren lassen,
um die Vermittlungsleistungen der Job-Center in Anspruch nehmen zu kénnen, so dass sich die Zahl der
registrierten Arbeitslosen hierdurch nur geringfiigig verringert.

Wie stark die Zusammenlegung von Arbeitslosen- und Sozialhilfe auf die Zahl der Arbeitslosen durch-
schlagt, hangt insbesondere davon ab, wie rasch es gelingt, die Langzeitarbeitslosen in Beschaftigung zu
bringen. Daflir gibt es mehrere Moglichkeiten:

¢ Integration in den ersten Arbeitsmarkt: Sie kénnte durch die verscharften Zumutbarkeitskriterien fiir
Langzeitarbeitslose forciert werden, nach denen diese einen Job selbst dann annehmen miissen, wenn
das Arbeitsentgelt den Tariflohn bzw. den ortsiiblichen Lohn unterschreitet; zudem verstarken sich die
Anreize zur Arbeitsaufnahme dadurch, dass das ALG Il im Durchschnitt geringer sein wird als die Arbeits-
losenhilfe.

e Schaffung von Zusatzjobs (,1-Euro-Jobs") durch Kommunen und Wohlfahrtsverbande: Dabei soll es sich
um zusatzliche gemeinniitzige Tatigkeiten im weitesten Sinne handeln; der Bundeswirtschaftsminister
hat fiir das kommende Jahr sogar 600 000 solcher Jobs angekiindigt.?

e Forderung durch die Instrumente der Arbeitsmarktpolitik und durch QualifizierungsmalBnahmen.

In welchem Umfang die einzelnen Mdglichkeiten genutzt werden, ldsst sich derzeit noch nicht sagen, da
die Entscheidung (iber konkrete MalBnahmen bei den Betreuern vor Ort liegt. Es ist davon auszugehen,
dass sich bei der Integration Langzeitarbeitsloser wegen Anlaufschwierigkeiten im kommenden Jahr
noch keine allzu groBen Beschaftigungseffekte einstellen, zumal vorerst hauptséchlich die Betreuung Ju-
gendlicher intensiviert werden soll und Ubergangsregelungen beim ALG Il bestehen. Wahrscheinlich wird
2005 zunachst das Angebot von so genannten 1-Euro-Jobs die gro8te Bedeutung haben. Auch hier gelten
die Bezieher von ALG Il als beschaftigt.

Da es einige Zeit braucht, um den zusatzlich auf den Arbeitsmarkt drangenden erwerbsfahigen Hilfeemp-
fangern eine Beschaftigung zu vermitteln, kénnte die Zahl der Arbeitslosen durch Hartz IV zunachst spiirbar
steigen — nach Einschatzung der Institute um bis zu 300000 in den ersten Monaten des kommenden
Jahres. Im Jahresverlauf wird dieser Sockel dann aber mit fortschreitender Schaffung von Beschaftigungs-
moglichkeiten fiir Langzeitarbeitslose mehr und mehr abgebaut. Insgesamt kénnte sich durch die Zusam-
menlegung von Arbeitslosen- und Sozialhilfe im Durchschnitt des Jahres 2005 ein Anstieg der Zahl der
Arbeitslosen um knapp 100 000 ergeben. Gleichzeitig wiirde aber auch die Zahl der Erwerbstatigen um
rund 200 000 steigen. Dabei handelt es sich allerdings zum groen Teil um ,, 1-Euro-Jobs"

1 Vgl. Helmut Rudolph: Aktualisierte Schatzungen zum Start von ALG II. 3 Vgl.: Wir wollen ja arbeiten. In: Handelsblatt, Nr. 195 vom 7. Oktober
IAB Kurzbericht Nr. 11. Niirnberg, 23. September 2004, S. 3. 2004,S.12.

2 Vgl. SPIEGEL ONLINE: 380 000 Arbeitslose mehr durch Hartz IV. Ham-

burg, 27. September 2004.

die einen merklichen Riickgang der Abgabenbelas-  Die Ausgaben stagnieren in diesem Jahr infolge
tung bewirkten, ist dies auch darauf zuriickzufith-  der Konsolidierungsbemithungen. Moderate Tarif-
ren, dass die Haushaltskonsolidierung langsamer  anhebungen, Kiirzungen beim Urlaubs- und Weih-
vorankommt als von der Bundesregierung zuge-  nachtsgeld sowie ein weiterer Riickgang der Zahl
sagt. der Beschiftigten im 6ffentlichen Dienst fithren zu

riicklaufigen Personalausgaben. Auch die sozialen
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Tabelle 3.8

Ausgewihlte finanzwirtschaftliche Indikatoren' 1991 bis 2005

In % des nominalen Bruttoinlandsprodukts

Staatseinnahmen Staatsausgaben
Nachrichtlich:
darunter: darunter: Finanzierungs- Zins-
Insgesamt - Insgesamt - saldo steuer-
Steuern Sc_mél- Zinsaus- ) Bru_tFo- quote?
beitrdge ausgaben investitionen

1991 441 22,4 17,2 471 2,8 2,7 -29 12,6
1992 455 228 17,6 48,1 33 29 -2,6 143
1993 46,2 229 18,2 493 33 2,8 -3,1 14,6
1994 46,6 229 18,6 49,0 33 2,7 -24 14,6
1995° 46,0 225 18,8 49,3 37 23 -33 163
1996 46,9 22,9 194 50,3 37 2,1 -34 16,0
1997 46,6 22,6 19,7 49,3 3.6 1.9 =27 16,1
1998 46,6 23,1 193 48,8 36 1.9 -2,2 15,6
1999 47,3 24,2 19,0 48,7 3.5 19 -1,5 14,4
2000* 47,1 24,6 18,6 48,2 34 18 -1,2 13,7
2001 45,5 23,0 18,5 48,3 33 1.8 -2.8 14,2
2002 45,1 22,7 18,5 48,7 3.1 1.7 -3,7 138
2003 45,0 22,6 18,6 488 31 1,5 -38 138
2004 438 22,1 18,1 475 3,1 14 -38 14,1
2005 43,2 21,8 178 46,7 3.1 13 -35 14,4

1 In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung.
2 Zinsausgaben des Staates in Relation zum Steueraufkommen in %.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute;
2004 und 2005: Prognose der Institute.

3 Ohne Vermdgenstransfers im Zusammenhang mit der Ubernahme
der Schulden der Treuhandanstalt und der Wohnungswirtschaft der
ehemaligen DDR (per saldo 119,4 Mrd. Euro).

4 Ohne Erlose aus der Versteigerung der UMTS-Lizenzen (50,8 Mrd. Euro).

GD Herbst 2004

Sachleistungen schrumpfen infolge der Gesund-
heitsreform, wihrend die Vorleistungskiufe nur
wenig ausgeweitet werden. Die Expansion der mo-
netdren Sozialleistungen wird dadurch begrenzt,
dass die Renten nicht erhoht wurden und die Rent-
ner seit April den vollen Beitrag zur Pflegeversiche-
rung zahlen miissen. Zudem werden die &ffentli-
chen Haushalte durch Kiirzungen bei Subventionen
und Vermogensiibertragungen entlastet. Ferner ist
bei den Investitionen des Staates — wie oben dar-
gestellt — mit weiteren Einbuflen zu rechnen. Die
Zinsausgaben steigen hingegen infolge der hohen
Kreditaufnahme im Vorjahr spiirbar, wenngleich
immer noch hoch verzinsliche Altschulden durch
neue Kredite mit niedrigerer Verzinsung abgeldst
werden.

Bisher hat die konjunkturelle Belebung kaum zu
hoheren Steuereinnahmen gefiihrt. Zwar weisen
die Gewerbe- und die Korperschaftsteuer dank stei-
gender Unternehmensgewinne ein deutliches Plus
auf; dabei spielen allerdings auch gesetzliche An-
derungen eine wichtige Rolle.'* Jedoch profitiert
das Aufkommen der gewichtigsten Steuern, der
Lohnsteuer und der Steuern vom Umsatz, nur we-
nig von der konjunkturellen Belebung. Diese
strahlt noch nicht auf den Arbeitsmarkt aus, und
sie wird zudem von den Exporten getragen, die
nicht der Umsatzsteuer unterliegen. Das Aufkom-
men der Mineraldlsteuer geht zurtick, weil der hohe
Benzinpreis die Autofahrer zu sparsamem Verhal-

Abbildung 3.10

Geleistete Arbeitsstunden' und Zahl der Erwerbstitigen® im Inland
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Quellen: Deutsche Bundesbank; Institut fiir Arbeitsmarkt-
und Berufsforschung; Statistisches Bundesamt; Berech-
nungen der Institute; ab 3. Quartal 2004: Prognose der

Institute. GD Herbst 2004

16 So gilt bei der Kérperschaftsteuer ein Moratorium, wonach die
Steuerguthaben der Unternehmen fir einen Zeitraum von drei Jahren
nicht ausgezahlt werden diirfen. Zudem kénnen nunmehr Verluste aus
den Vorjahren nur noch zu bis zu 60 % des Gesamtbetrags der Einkiinfte
mit Gewinnen verrechnet werden.
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Kasten 3.5

Zur Entwicklung des Steueraufkommens

Von 2001 bis 2004 blieb das Steueraufkommen stets hinter den Vorhersagen des Arbeitskreises Steuer-
schatzungen beim Bundesministerium der Finanzen zuriick. Gemessen an der November-Prognose des
jeweiligen Vorjahres mussten die Einnahmen — bereinigt um Steuerrechtsénderungen — um durchschnitt-
lich reichlich 14 Mrd. Euro pro Jahr nach unten revidiert werden. Die Korrekturen der finanzstatistischen
PlangréBen lieBen in der Offentlichkeit den Eindruck entstehen, das Steueraufkommen habe sich von der
wirtschaftlichen Entwicklung abgekoppelt.

Davon kann aber nicht die Rede sein. Insgesamt hat sich das Aufkommen bereinigt um die finanziellen
Auswirkungen von Steuerrechtsanderungen so entwickelt, wie es angesichts der Expansion des nominalen
Bruttoinlandsprodukts zu erwarten gewesen ware. Die Fehlprognosen des Arbeitskreises Steuerschatzun-

Tabelle 3.9

Vorgaben zum nominalen Bruttoinlandsprodukt fiir die Prognosen des Arbeitskreises
«Steuerschatzungen" fiir die Jahre 2000 bis 2008

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Mai 2000
In Mrd. Euro 20483 21351 22209 2310,2 2403,1
In %' 33 4.2 4,0 4,0 4,0
November 2000
In Mrd. Euro 2039,1 2113,6
In %' 29 37
Mai 2001
In Mrd. Euro 2099,6 2181,6 22705 2363,0 24593
In %' 33 39 41 41 41
November 2001
In Mrd. Euro 2070,5 21283
In %' 2,2 2,8
Mai 2002
In Mrd. Euro 21,9 21953 22848 2378,0 2475,0
In %' 24 39 41 41 41
November 2002
In Mrd. Euro 21154 21843
In %' 2,1 33
Mai 2003
In Mrd. Euro 21528 2217,0 22908 23672 2446,0
In %' 2,1 3,0 33 33 33
November 2003
In Mrd. Euro 21350 2189,4
In %' 1.2 2,5
Mai 2004
In Mrd. Euro 21774 22369 23120 2389,7 2470,0
In %' 2,3 2,7 34 34 34
Nachrichtlich:
Tatséchlicher bzw.
prognostizierter Wert
In Mrd. Euro 2030,0 2074,0 21073 21282 2184,7° 2237,9°
In %' 2,6 2,2 1.6 1.0 2,7 2,4
Differenz’®
In Mrd. Euro -39,6 -21,0 -56,1 -2,6

1 Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr.
2 Prognose der Institute.

3 Differenz des tatsachlichen bzw. von den Instituten fiir 2004 pro-
gnostizierten Bruttoinlandsprodukts zu den hier fett gedruckten BIP-
Vorgaben fiir das kommende Jahr bei der November-Prognose.

Quellen: Bundesministerium der Finanzen; Statistisches Bundesamt;

Prognose der Institute. GD Herbst 2004
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gen beruhen im Wesentlichen auf zu optimistischen Einschdtzungen der Konjunktur; die Vorgaben zum
nominalen Bruttoinlandsprodukt fiir die Jahre 2001 bis 2004 waren im Durchschnitt um 30 Mrd. Euro zu
hoch angesetzt (Tabelle 3.9). Hinzu kommt, dass die Steuerausfélle im Zusammenhang mit der Reform
der Unternehmensbesteuerung deutlich unterschatzt wurden.

Im laufenden Jahr hat sich die wirtschaftliche Entwicklung — wie dargestellt — noch nicht in einer entspre-
chenden Steigerung des Steueraufkommens niedergeschlagen. Hierbei handelt es sich allerdings um ein
tempordres Phdnomen. Wenn die anziehende Konjunktur auf den Arbeitsmarkt ausstrahlen und zuneh-
mend von der Inlandsnachfrage getragen wird, wird hiervon auch das Aufkommen der Lohnsteuer und
der Steuern vom Umsatz profitieren. Zudem ist davon auszugehen, dass die Steuerhinterziehung durch
verbesserte Zugriffsmoglichkeiten der Finanzbehérden wirkungsvoller bekampft wird.

ten veranlasst. Bei der Tabaksteuer wird das Auf-
kommen bestenfalls stagnieren, obwohl der Steu-
ersatz zum 1. Mérz 2004 angehoben wurde und
eine weitere Erhohung zum 1. Dezember 2004 an-
steht. Deutlich geringer als von der Bundesregie-
rung urspriinglich erwartet diirften auch die Ein-
nahmen aus der Steueramnestie ausfallen, die die
Institute erneut auf lediglich 1,5 Mrd. Euro veran-
schlagen (Tabelle 3.10). Insgesamt werden die
Steuereinnahmen in diesem Jahr voraussichtlich
nur um 0,4 % zunehmen.

Auch die Sozialbeitrdge diirften kaum expandieren.
Zwar wirken die leichte Zunahme der Bruttolohne
und -gehilter sowie die hoheren Beitridge der Rent-
ner auf Versorgungsbeziige aufkommenssteigernd,
doch stehen dem niedrigere Einnahmen aus den
im Verlauf des Jahres leicht gesenkten Beitrags-
sdtzen zur Krankenversicherung gegeniiber. Kraf-
tige Einbuflen sind bei den Vermogenseinkommen
zu erwarten, weil die Bundesbank in diesem Jahr
nur einen geringen Gewinn abgefiihrt hat. Alles in
allem werden die Einnahmen des Staates in diesem
Jahr voraussichtlich um 0,2 % schrumpfen.

Die Einkommensteuersitze werden zum 1. Januar
2005 nochmals gesenkt; zudem wird das Steuer-
aufkommen durch den allmihlichen Ubergang zur
nachgelagerten Besteuerung der Altersrenten ge-
schmélert. Zusatzliche Einnahmen resultieren dem-
gegeniiber aus dem Abbau von Steuervergiins-
tigungen und der Anhebung der Tabaksteuer. Ins-
gesamt diirften sich die Steuereinnahmen im kom-
menden Jahr aber lediglich um 1 % erhéhen. Dabei
wird das Aufkommen der Korperschaft- und der
Gewerbesteuer erneut kriftig steigen, wéhrend
das der Steuern vom Umsatz voraussichtlich lang-
samer als die nominale Inlandsnachfrage expan-
diert. Die Einnahmen aus der Lohnsteuer diirften
neuerlich sinken. Die Sozialbeitrdge werden auf-
grund der moderaten Einkommens- und Beschif-
tigungsentwicklung voraussichtlich um nur 1%
steigen, zumal Rechtsénderungen das Aufkommen
per saldo schmilern. Den Einnahmeausfallen aus
der Senkung der Beitrdge zur gesetzlichen Kran-
kenversicherung stehen geringere Mehreinnahmen

Tabelle 3.10

Veranderung von Steuern, Sozialabgaben und Staatsausgaben

durch diskretionire MaBnahmen'

Haushaltsentlastungen (+) und Haushaltsbelastungen (=) in Mrd. Euro gegeniiber 2004

2005
Dritte Stufe der Steuerreform -6,5
Abbau von Steuervergiinstigungen? 4,0
Erh6hung der Tabaksteuer 1.0
Reform der Gewerbesteuer 03
Alterseinkiinftegesetz -1,0
Gesetz zur Intensivierung der Bekdmpfung der Schwarzarbeit 0.8
Senkung des durchschnittlichen Beitragssatzes in der gesetzlichen Krankenversicherung
um 0,25 Prozentpunkte -2,5
Einfihrung des Nachhaltigkeitsfaktors in der Rentenformel 0,5
Belastung der Rentner durch den vollen Beitragssatz in der Pflegeversicherung 04
Erhéhung des Beitragssatzes in der Pflegeversicherung fiir Kinderlose 0,7
Hartz IV 08
Lkw-Maut 1,7
Insgesamt 0,2

1 Ohne makrodkonomische Riickwirkungen.

2 MaBnahmen zur Verbreiterung der steuerlichen
Bemessungsgrundlagen (Haushaltsbegleitgesetz

2004, ,Koch-Steinbriick 1", Steuerdnderungsgesetz

Quellen: Bundesministerium der Finanzen; Bundesminis-
terium fiir Wirtschaft und Arbeit; Bundesministerium
fiir Gesundheit und Soziale Sicherung; Berechnungen
der Institute.

2003; Umsetzung der Protokollerklarung der Bundes-
regierung zum Vermittlungsverfahren zum Steuerver-
glinstigungsabbaugesetz, Steuervergiinstigungsab-

baugesetz 2003 usw.).
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gegeniiber, die aus der Einfiihrung eines Zusatz-
beitrags von Kinderlosen zur Pflegeversicherung
resultieren. Die iibrigen Einnahmen des Staates
werden spiirbar steigen, weil die Bundesbank einen
etwas hoheren Gewinn an den Bundeshaushalt
iiberweisen diirfte und die Lkw-Maut erstmals zu
Einnahmen fiihrt. Alles in allem diirften die Einnah-
men um 1,2 % zunehmen. Die umfangreichen Er-
16se aus Privatisierungen, die der Bund fiir 2005
zur Vorlage eines verfassungsméfBigen Haushalts
plant, werden in der Abgrenzung der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen nicht als Einnah-
men erfasst; hierbei handelt es sich lediglich um
eine Vermogensumschichtung.

Die Ausgaben des Staates diirften sich im Jahre

2005 lediglich um 0,6 % erhohen. Dabei ist unter-
stellt, dass es im Offentlichen Dienst nur zu gerin-
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Abbildung 3.11

Zur Minderheitsprognose des DIW Berlin

Reales Bruttoinlandsprodukt
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1 Verénderung gegeniiber dem Vorquartal in %,
auf Jahresrate hochgerechnet (rechte Skala).

2 Zahlenangaben: Veranderung der Ursprungs-
werte gegeniiber dem Vorjahr in %.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der

Institute; ab 3. Quartal 2004: Prognose des DIW Berlin.
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gen Tarifanhebungen kommt, das Urlaubs- und das
Weihnachtsgeld gekiirzt und weiterhin Stellen ab-
gebaut werden, so dass die Personalausgaben des
Staates stagnieren. Bei den sozialen Sachleistungen
wirkt sich die Gesundheitsreform schwicher aus
als in diesem Jahr; ihr Anstieg ist auf 1,7 % veran-
schlagt. Die Subventionen werden weiterhin riick-
laufig sein. Der Riickgang der offentlichen Investi-
tionsausgaben diirfte sich abschwichen, weil die
Gewerbesteuereinnahmen kriftig steigen und die
kommunalen Finanzprobleme gelindert werden.
Die Zinsausgaben werden hingegen wegen der ho-
hen Neuverschuldung kriftig zunehmen, zumal
sich die Einspareffekte bei der Refinanzierung von
Altschulden verringern werden.

Einsparungen werden von der Zusammenfiihrung
der Arbeitslosenhilfe und der Sozialhilfe fiir Er-
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werbsfahige erwartet. Dazu diirften strengere Re-
geln bei der Zumutbarkeit einer Beschéftigung wie
auch die schirfere Priifung der Bediirftigkeit bei-
tragen. Dem stehen hohere Ausgaben aus der ge-
planten Personalaufstockung gegeniiber, um die
Betreuung der Bezieher von Arbeitslosengeld 11
zu verbessern. Per saldo werden um knapp 1 Mrd.
Euro geringere Ausgaben unterstellt.

Alles in allem wird sich das Budgetdefizit des Staa-
tes im nichsten Jahr auf knapp 78 Mrd. Euro bzw.
3,5% des Bruttoinlandsprodukts verringern. Die
Defizitgrenze des Stabilitits- und Wachstumspak-
tes wird damit das vierte Mal in Folge tiberschrit-
ten. Dabei wird die Belastung durch Steuern und
Sozialversicherungsbeitrige weiter abnehmen.

Die Finanzpolitik diirfte in diesem und im néchsten
Jahr leicht restriktiv ausgerichtet sein. Die aus dis-
kretiondren MafBnahmen und aus Einsparungen
im Haushaltsvollzug resultierenden Entlastungen
diirften sich in beiden Jahren jeweils auf '/; % des
nominalen Bruttoinlandsprodukts belaufen. Damit
werden die Zusagen der Bundesregierung gegen-
iiber der Europidischen Kommission verfehlt.

Eine andere Meinung

Das DIW Berlin prognostiziert fiir das kommende
Jahr einen Anstieg des Bruttoinlandsprodukts um
2,0 % (Abbildung 3.11). Es teilt damit die Auffas-
sung der Mehrheit der Institute nicht, dass sich die
Konjunktur im Jahre 2005 bereits wieder abflacht,
sondern geht vielmehr von einer leichten Beschleu-
nigung im Verlauf aus. Im Gegensatz zur Mehrheit
der Institute prognostiziert das DIW Berlin trotz
der sich leicht abschwichenden Weltkonjunktur
weiterhin kréftig steigende Exporte. Der Wachs-
tumsbeitrag erreicht 2005 immerhin noch 0,9 Pro-
zentpunkte nach den von allen Instituten erwarte-
ten 1,6 Prozentpunkten in diesem Jahr.

Ausschlaggebend fiir die abweichende Einschit-
zung des DIW Berlin sind die weitere Belebung der
Konjunktur im Euroraum, dem wichtigsten Absatz-
markt Deutschlands, und eine etwas stiarker zuneh-
mende preisliche Wettbewerbsfahigkeit der deut-
schen Wirtschaft auf den Weltmérkten. Die auflen-
wirtschaftlichen Impulse greifen im Jahre 2005
insbesondere auf die Investitionstétigkeit iiber. Sie
wird sich aufgrund der besseren Absatzchancen
auf den Weltmérkten und den nach wie vor giinsti-
gen Finanzierungsbedingungen im Jahresverlauf
starker beschleunigen als bei der Mehrheit der In-
stitute prognostiziert.

Der private Konsum bleibt hingegen wegen der
vielféltigen Belastungen im Zuge der Reformen so-
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wie der extrem geringen Lohnzuwéchse schwach
und erholt sich mit der etwas giinstigeren Beschaf-
tigungsentwicklung und trotz der merklich stei-
genden Gewinneinkommen im Jahresverlauf nur
sehr wenig. Nach der Prognose des DIW Berlin
betriagt der Wachstumsbeitrag der Binnennachfrage
1,1 Prozentpunkte. Anders als bei der Mehrheit der
Institute vermag die Binnennachfrage damit den
leichten Tempoverlust durch die etwas schwéchere
Auslandskonjunktur mehr als auszugleichen.

Das hohere gesamtwirtschaftliche Wachstum wird
das Budgetdefizit voraussichtlich nur wenig min-
dern; die Defizitquote wird 3,3 % betragen. Die
Steuereinnahmen fallen nur geringfiigig hoher aus
als in der Prognose der Mehrheit der Institute, weil
das héhere Wachstum vor allem von den Exporten
und Ausriistungsinvestitionen getragen wird, die
von der Umsatzsteuer befreit sind. Insgesamt er-
wartet das DIW Berlin, dass sich die deutsche
Wirtschaft zogernd aus der Schwiche 16st und im
Verlauf des Jahres 2005 an Fahrt aufnimmt.
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4. Zur Wirtschaftspolitik'’

Die deutsche Wirtschaft expandierte in der ersten
Halfte 2004 mit einer Jahresrate von etwa 2 % und
damit so rasch wie seit 2000 nicht mehr. Die Im-
pulse dafiir kamen von der duferst lebhaften Nach-
frage des Auslandes. Die Binnennachfrage trug hin-
gegen nichts zur Erholung bei. Zwar diirfte sich die
binnenwirtschaftliche Dynamik im Prognosezeit-
raum verstirken; insbesondere diirften die Ausriis-
tungsinvestitionen nun allméhlich Fahrt aufneh-
men. Der Anstieg bleibt aber nach Einschétzung
der Mehrheit der Institute moderat und reicht nicht
aus, um die Folgen des sich verlangsamenden Ex-
portwachstums zu kompensieren. Der Zuwachs
des realen Bruttoinlandsprodukts wird 2005 mit
1,5 % etwas geringer ausfallen als in diesem Jahr
(1,8 %) und wird sich im Jahresverlauf leicht ab-
schwichen. Unter Berlicksichtigung des Arbeits-
tageeffekts ergibt sich eine gegeniiber diesem Jahr
etwas hohere Jahresrate.

Trifft diese Einschédtzung zu, so wird 2005 keines-
wegs ein konjunkturell schlechtes Jahr sein. Die
prognostizierte Rate liegt etwas iiber dem durch-
schnittlichen Wachstum in den vergangenen zehn
Jahren. In der Prognose zeigt sich somit erneut die
in vergangenen Diagnosen bereits haufig beschrie-
bene Wachstumsschwidche der deutschen Wirt-
schaft (vgl. Exkurs).

Insofern wire es auch verfehlt, auf die nur verhal-
tene Binnenkonjunktur mit staatlichen Program-
men zur Ankurbelung der Nachfrage zu reagieren.
Zum einen wiirde dies die offentliche Verschul-
dung in die Hohe treiben, die Belastung kiinftiger
Generationen vergroflern und — bei in Zukunft
eher wieder steigenden Zinsen — den Freiheitsgrad
der Finanzpolitik zusitzlich beschneiden. Zum an-
deren lehrt die Erfahrung, dass solche Programme
nicht in der Lage sind, einen sich selbst tragenden
Aufschwung zu initiieren.

Dies zeigt auch die jiingste Entwicklung. Die krif-
tige Expansion der Weltwirtschaft wirkt wie ein
riesiges Nachfrageprogramm fiir die deutsche Wirt-
schaft. Der AuBlenbeitrag steigt 2004 voraussicht-
lich um reichlich 30 Mrd. Euro — eine Summe, die
mit keinem staatlichen Programm aufzubringen
gewesen wire. Obwohl die Geldpolitik gleichzei-
tig expansiv war und die Finanzpolitik nicht brem-
send wirkte, hat dieses ,,Programm* die Inlands-
nachfrage nicht belebt. Fiir den Prognosezeitraum
wird, bei sich abschwichender Weltkonjunktur,
nur ein moderater Anstieg der Binnennachfrage
erwartet.
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Statt auf Konjunkturprogramme zu vertrauen,
muss die Wirtschaftspolitik vielmehr alles daran
setzen, die Wachstumskrifte zu stiarken. Mit der
Agenda 2010, insbesondere mit den inzwischen
beschlossenen Reformen auf dem Arbeitsmarkt
und im Bereich der sozialen Sicherung, hat die
Bundesregierung Weichen in die richtige Rich-
tung gestellt. Rasche Erfolge sind davon aller-
dings nicht zu erwarten, da solche Reformen erst
nach und nach ihre volle Wirkung entfalten. In der
Einfiihrungsphase konnen einzelne Schritte, so bei-
spielsweise die Reform im Gesundheitswesen, so-
gar belastend auf das Einkommen wirken. Daher
diirfen die bisher geringen Erfolge nicht zu dem
Fehlschluss verleiten, die ergriffenen Malnahmen
seien wirkungslos und es besser wire, auf weitere
Reformen zu verzichten.

Erste Auswirkungen zeigen die Reformen inzwi-
schen bei der Zahl der Erwerbstitigen. Sie ist seit
dem vierten Quartal 2003 um etwa 95000 Perso-
nen gestiegen. Allerdings fand dies bislang keinen
groen Niederschlag im Arbeitsvolumen. Dies
offenbart eine Reihe von Schwichen des Reform-
prozesses, die weiteren Handlungsbedarf anzei-
gen.

Erstens gelang es bisher offenbar nicht, in nennens-
wertem Umfang Langzeitarbeitslose in den ersten
Arbeitsmarkt zu integrieren und die fiir die Gesell-
schaft sehr kostspielige Hysterese am Arbeitsmarkt
zu iberwinden. Inwieweit die Umsetzung von
Hartz IV hier Abhilfe schafft, bleibt abzuwarten.
Noch lasst sich nicht erkennen, ob die Job-Center
die ihnen zugedachte Aufgabe erfiillen konnen.

Zweitens gingen die Arbeitsmarktreformen bisher
zu Lasten der Einnahmen der Sozialversicherung.
Sie schufen letztlich neue Subventionstatbestinde,
denn das geradezu stiirmisch wachsende Segment
der geringfiigigen Beschiftigung, in dem nur in
geringem Malle Steuern und Sozialabgaben zu
entrichten sind, stellt nichts anderes als eine sub-
ventionierte Beschiftigung dar. Wie bei Subventio-
nen nicht anders zu erwarten, schafft dies erhebli-
che Probleme: Die zusitzlichen Erwerbstétigen
kamen vor allem aus dem Bereich der Stillen
Reserve, wihrend die Zahl der Arbeitslosen sogar
noch stieg. Prinzipiell kann eine Aktivierung der
Stillen Reserve durchaus Wachstumsreserven einer
Volkswirtschaft freilegen. Im vorliegenden Fall

17 Das DIW Berlin vertritt eine andere Meinung zur Wirtschaftspolitik,
siehe S. 678.
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deuten aber sowohl die Entwicklung des Arbeits-
volumens wie auch die der sozialversicherungs-
pflichtigen Beschéftigung darauf hin, dass subven-
tionierte Arbeitsplétze ,,reguldre” Vollzeitarbeits-
plitze verdringt haben. Der erste Arbeitsmarkt
muss wieder stirker in den Mittelpunkt der Wirt-
schaftspolitik riicken. Geschieht dies nicht, ist die
Gefahr groB3, dass der Staat in wachsenden Seg-
menten des Arbeitsmarktes Arbeitsplédtze auf Dau-
er subventioniert. Dies ist ordnungspolitisch be-
denklich und trégt nicht dazu bei, mehr Wachstum
und Beschiftigung zu schaffen.

Drittens gibt es betrdchtliche Defizite bei der Syn-
chronisation der verschiedenen Reformschritte.
Vorangekommen ist man bisher vor allem bei den
Reformen auf dem Arbeitsmarkt. Nur geringe Fort-
schritte gibt es bei den Bemiihungen, die Systeme
der sozialen Sicherung zu reformieren. Dies hat
unter Umsténden fatale Konsequenzen: Schreitet
die Substitution sozialversicherungspflichtiger Ar-
beitsplédtze durch subventionierte weiter voran, so
miissen die immer wieder auftretenden Locher in
den Kassen der Sozialversicherung entweder durch
stindig wachsende Transfers aus dem Bundes-
haushalt, durch steigende Beitrdge zur Sozialver-
sicherung oder durch Leistungskiirzungen gestopft
werden. Ersteres wiirde den budgetéren Spielraum
des Bundes weiter einengen und die Konsolidie-
rung erschweren; bereits heute machen die Uber-
tragungen an die Sozialversicherung 88 Mrd. Euro
bzw. 34 % der Ausgaben des Bundeshaushalts aus.
Das Zweite wiirde die ,,reguldre” Beschiftigung
gegeniiber der subventionierten noch stirker ver-
teuern, den Ersatz von Vollarbeitspldtzen durch
geringfiigige Beschiftigung noch attraktiver ma-
chen und die finanzielle Basis der sozialen Siche-
rungssysteme weiter erodieren. Beide Entwick-
lungen wiirden die unter wachstumspolitischen
Gesichtspunkten gebotene Senkung der Abgaben-
last unnotig erschweren.

Die Finanzpolitik ldsst nach wie vor ein klares Kon-
zept vermissen, mit dem das Wachstum gestarkt
werden kann. So besteht Reformbedarf bei den so-
zialen Sicherungssystemen. Auch der Defizitabbau
bleibt 2004 und 2005 hinter den Zusagen zuriick,
die die Bundesregierung auf europdischer Ebene
gegeben hat. Zudem gehen die ohnehin beschei-
denen Schritte zur Konsolidierung des Staatshaus-
halts wieder einmal zu Lasten der 6ffentlichen In-
vestitionen — und damit jenes Teils der Staatsaus-
gaben, von dem am ehesten positive Wirkungen
auf das Wachstum ausgehen. Die konjunkturelle
Erholung, die vor einem Jahr eingesetzt hat und
sich nach der Prognose der Institute im kommen-
den Jahr fortsetzt, sollte dazu genutzt werden, ein
auf mittlere Sicht tragfahiges Konzept fiir die
Finanzpolitik zu entwerfen. In dessen Mittelpunkt

muss ein verldsslicher Zeitplan fiir die Konsolidie-
rung des staatlichen Budgets stehen. Das dem-
néchst fillige Stabilitdtsprogramm 2004 bietet die
Moglichkeit, eine solche Strategie vorzulegen und
die Zeit wenig zielfiihrender Ad-hoc-Mallnahmen
zu beenden.

Die Geldpolitik wirkt nach wie vor anregend auf
die Konjunktur im Euroraum und in Deutschland.
An diesem Kurs sollte die EZB nach Einschétzung
der Institute ungeachtet des durch den Olpreis be-
dingten Anziehens der Inflationsraten im Grundsatz
festhalten, solange es keine Anzeichen dafiir gibt,
dass die hoheren Energiepreise Zweitrundeneffekte
bei den Lohnen nach sich ziehen. Bei gefestigter
Konjunktur sollte sie jedoch Wachsamkeit signali-
sieren; es ist angemessen, dass sie ihren Leitzins um
einen Y Prozentpunkt heraufsetzt, denn die Risi-
ken, die zu dem auBerordentlich niedrigen Zins ge-
fiihrt haben, bestehen zum Teil nicht mehr.

Exkurs: Ist die gegenwartige Schwiche der
Binnennachfrage auBergewohnlich?

Im Vergleich zu fritheren Zyklen verlduft die Er-
holung in Deutschland diesmal ausgesprochen
schwach. In den vier Quartalen seit dem Tiefpunkt
im zweiten Quartal 2003 ist die Produktion nur um
reichlich 1% gestiegen. Laut Prognose der Mehr-
heit der Institute wird sie nach acht Quartalen das
Ausgangsniveau nur um 3 % iiberschreiten. In frii-
heren Erholungsphasen hatte sie bedeutend kréfti-
ger zugenommen. Ausschlaggebend fiir die schwa-
che Entwicklung ist die Stagnation der Binnen-
nachfrage. Selbst gegeniiber dem Aufschwung in
der ersten Hilfte der 90er Jahre, der nach einem
dhnlich starken AnstoB von der Auslandsnachfrage
einsetzte, bleibt derzeit die Expansion der Inlands-
nachfrage zuriick (Abbildung 4.1). Die inldndische
Verwendung stagniert seit nunmehr vier Jahren.
Vergleiche mit fritheren Zyklen in Deutschland
und in anderen Léndern kénnen Aufschluss dariiber
geben, inwiefern es sich dabei um eine auferge-
wohnliche konjunkturelle Situation handelt.

Dass die Exporte im vergangenen Frithjahr um
mehr als 10 Prozentpunkte rascher als die binnen-
wirtschaftlichen Aggregate expandierten, deutet
fiir sich genommen nicht auf eine ungewdhnliche
Konjunkturlage hin. Ein Auseinanderfallen der
Zuwichse von Auslands- und Inlandsnachfrage in
dieser GroBenordnung ldsst sich im Konjunktur-
verlauf seit 1970 haufiger feststellen; zum Teil
waren die Differenzen sogar noch groer (Abbil-
dung 4.2a). Dariiber hinaus zeigt sich, dass die
Verbindung zwischen Auslands- und Inlandsnach-
frage eher lose ist. So verliefen die Abweichungen
der beiden Nachfragekomponenten von ihrem
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Abbildung 4.1

Konjunkturelle Entwicklungen im Vergleich'

(a) Bruttoinlandsprodukt

(b) Inlandsnachfrage
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1 Entwicklung des realen Bruttoinlandsprodukts bzw. der realen Inlands-

nachfrage (Konsum und Anlageinvestitionen) in fritheren Zyklen. Stand

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute.

des Bruttoinlandsprodukts bzw. der Inlandsnachfrage im unteren kon-
junkturellen Wendepunkt gleich 100 gesetzt.
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Abbildung 4.2

Entwicklung der Inlandsnachfrage im langjahrigen Vergleich

(a) Differenz der Zuwachsraten von Export und Inlandsnach-
frage'

(b) Trendabweichungen von Export und Inlandsnachfrage’
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(d) Trendanstieg von Inlandsnachfrage und Bruttoinlands-
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1 Unterschied zwischen der Zuwachsrate der Exporte und der Zuwachs-
rate der Inlandsnachfrage gegentiber dem Vorjahr in Prozentpunkten.
2 Abweichungen der Exporte und und der Inlandsnachfrage von ihrem

jeweiligen Trend in %, dividiert durch ihre jeweilige Standardabweichung.

Trend mittels Hodrick-Prescott-Filters geschatzt. Zur Stabilisierung der

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute.

Schatzwerte am Reihenende wurde der Filter einschlieBlich Prognose-

werten flir weitere Jahre berechnet; Letztere wurden auf der Basis von
fiir die jeweilige Reihe angepassten autoregressiven Prozessen erzeugt.
3 Annualisierte Zunahme der mittelts Hodrick-Prescott-Filters geschatz-
ten Trendkomponenten in %.
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Abbildung 4.3

Konjunktur und Wachstum in Deutschland und im iibrigen Euroraum’
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1 Die Zerlegung in Trend und Zyklus erfolgte mithilfe des Hodrick-
Prescott-Filters. Zur Stabilisierung der Schatzwerte am Reihenende
wurde der Filter einschlieBlich Prognosewerten fiir weitere Jahre

Quellen: Statistisches Bundesamt; Eurostat; Berechnungen der Institute.

berechnet; Letztere wurden auf der Basis von fiir die jeweilige Reihe
angepassten autoregressiven Prozessen erzeugt.
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Trend'® nur wenig synchron (Abbildung 4.2b).
Zwar lasst sich ein Vorlauf der Exporte vor der Bin-
nenkonjunktur nachweisen, der Korrelationskoef-
fizient ist aber nicht sehr hoch.'® Ein Ubergreifen
der Impulse vom Ausland auf die inldndische Ver-
wendung ist insofern alles andere als zwangslaufig.

Im Riickblick zeigt sich auerdem, dass die gegen-
wirtige Flaute der Binnenkonjunktur ldnger an-
dauert als jene im Zusammenhang mit den Rezes-
sionen der 70er und frithen 90er Jahre. Sie ist in
etwa genauso lang wie wihrend der Schwéche-
phase zu Beginn der 80er Jahre; damals war die
Binnennachfrage allerdings kréftiger zuriickge-
gangen (Abbildung 4.2¢). Die trendmiBige Zu-
nahme der inlédndischen Verwendung wurde damals
kaum weniger gedampft als gegenwirtig; damit
einher ging ein dhnlich starker Riickgang des trend-
méBigen Wachstums des realen Bruttoinlandspro-
dukts (Abbildung 4.2d).

Ein Vergleich mit den iibrigen Léndern des Euro-
raums deutet ebenfalls nicht auf eine ungewo6hnli-
che Konjunkturlage in Deutschland hin. So zeigt
die Produktionsliicke, die die prozentuale Abwei-
chung der tatsdchlichen von der trendméafigen Pro-
duktion angibt, bis zuletzt einen sehr dhnlichen Ver-
lauf (Abbildung 4.3a). Der Zusammenhang zwi-
schen den beiden Reihen ist ausgesprochen eng,
was in einem Korrelationskoeffizienten von 0,83
zum Ausdruck kommt. Der zyklische Gleichlauf
wird in erster Linie durch eine dhnliche Investi-
tions- und Exportkonjunktur hergestellt.?’

Der trendméBige Entwicklungspfad der Produktion

verlduft in Deutschland allerdings flacher als in
den librigen Landern, so dass sich die wirtschaftli-
che Expansion in unterschiedlichem Tempo voll-
zieht (Abbildung 4.3b). Seit Mitte der 90er Jahre
ist die Produktion in Deutschland im Vergleich zum
restlichen Euroraum deutlich schwécher gewach-
sen. Am aktuellen Rand liegt das trendméfige reale
Bruttoinlandsprodukt in den restlichen Léndern
des Euroraums um knapp 30 % iiber dem Stand von
1993; der entsprechende Wert liegt fiir Deutsch-
land bei nur 16 %.

Die flachere Entwicklung in Deutschland vollzog
sich vor dem Hintergrund einer stirkeren Export-
dynamik als bei den Wettbewerbern im Euroraum.
Dagegen expandierten die Anlageinvestitionen
deutlich schwicher; diese befinden sich derzeit auf
einem niedrigeren Niveau als am Beginn des Un-
tersuchungszeitraums im Jahre 1993. Eine gerin-
ge Investitionsdynamik ist nicht nur bei den Bau-
ten, die im Trend seit einigen Jahren sinken, son-
dern auch bei den Ausriistungen erkennbar. Dies
impliziert, dass sich die Wachstumsperspektiven
verschlechtern.

18 Der Trend wird mithilfe eines Hodrick-Prescott-Filters geschéatzt. Zur
Stabilisierung der Schatzwerte am Reihenende wird der Filter einschlieB-
lich Prognosewerten fiir weitere Jahre berechnet; Letztere werden auf
der Basis von fiir die jeweiligen Reihen angepassten autoregressiven
Prozessen erzeugt.

19 Eine Kreuzkorrelationsanalyse ergibt einen maximalen Vorlauf der
Trendabweichung der Exporte vor der Trendabweichung der Inlands-
nachfrage von vier Quartalen. Der Kreuzkorrelationskoeffizient betragt
aber nur 0,33.

20 Ein Vergleich mit einzelnen Landern des tibrigen Euroraums (Italien
und Frankreich) zeichnet ein dhnliches Bild. Dieser Befund unterstiitzt
die Hypothese eines konjunkturellen Gleichlaufs in den Mitgliedslandern
der Wahrungsunion.

Wochenbericht des DIW Berlin Nr. 43,/2004

667



Zur Wirtschaftspolitik

Alles in allem gibt es kaum Anzeichen dafiir, dass
die konjunkturelle Entwicklung der Binnennach-
frage am aktuellen Rand besonders ungiinstig ver-
lief. Einiges deutet allerdings darauf hin, dass sich
die trendmédBige Zunahme der inldndischen Ver-
wendung und das Wachstum des Produktions-
potentials verlangsamt haben.

Zur Geldpolitik

Das erneute Anziehen des Weltmarktpreises fiir
Rohol hat sich unmittelbar in den Verbraucherprei-
sen im Euroraum niedergeschlagen. Die Inflations-
rate gemessen am HVPI beschleunigte sich im
Sommerhalbjahr auf 2,3 % und lag damit {iber dem
Zielwert der EZB. Den dieser Prognose zugrunde
liegenden Annahmen zufolge wird der Olpreis
zum Ende des laufenden Jahres bei 42 US-Dollar
(34 Euro) liegen und im Durchschnitt des kommen-
den Jahres auf 38,50 US-Dollar bzw. knapp 32 Euro
pro Barrel zuriickgehen. Er wird damit im Jahre
2005 etwa ein Drittel hoher sein als im Friithjahr
dieses Jahres unterstellt.

Der Olpreisanstieg stellt aus Sicht der Institute
gleichwohl keinen Anlass fiir eine Zinserhhung
der EZB dar. Grundsitzlich ist eine einmalige Ol-
verteuerung mit einem Preisschub verbunden. Zu
einer dauerhaften Erhohung der Inflationsrate wird
es aber nur iiber so genannte Zweitrundeneffekte
kommen, etwa wenn der Preisschub Grundlage fiir
hohere Lohnforderungen wird. Fiir das laufende
und das kommende Jahr ist eine derartige Entwick-

Abbildung 4.4

Inflationserwartungen fiir den Euroraum fiir das Jahr 2005 aus
Umfragen
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lung nicht zu erwarten, zumal die EZB die Tarif-
partner im Euroraum wiederholt vor einem derarti-
gen Verhalten gewarnt hat. Auf kurzfristige Ver-
fehlungen ihres Zielwerts sollte die EZB nicht rea-
gieren. Dies steht auch in Einklang mit ihrem
Mandat zur Sicherung der Preisstabilitdt auf mitt-
lere Frist.

Der hier vorgelegten Prognose zufolge wird der
Preisniveauanstieg im Euroraum im Friihjahr kom-
menden Jahres wieder unter die 2-Prozentmarkte
sinken. Dies deckt sich mit den Inflationserwar-
tungen flir das Jahr 2005, die sich aus Umfragen
ergeben (Abbildung 4.4). Diese sind zwar seit dem
Friihjahr um 0,1 bis 0,2 Prozentpunkte gestiegen,
sie liegen am aktuellen Rand aber zwischen 1,7 %
und 1,9 % und zeigen, dass die Marktteilnechmer
keine ldnger anhaltende Verfehlung des Inflations-
ziels erwarten.

Die Institute haben ihre Prognose fiir den Verbrau-
cherpreisanstieg im Euroraum im Jahre 2005 ge-
geniiber der Prognose vom Friihjahr leicht von
1,8 % auf 1,9 % angehoben. Eine Korrektur in die-
ser GroBenordnung ergibt sich auch aus einer 6ko-
nometrischen Untersuchung zu den Auswirkungen
von Olpreisverinderungen auf die Inflation im
Euroraum (Kasten 4.1). Danach erhoht eine Ver-
teuerung des Rohdls um 10% den Anstieg des
HVPI gegeniiber dem Vorjahr im laufenden Jahr
um knapp 0,1 Prozentpunkte und im darauf folgen-
den Jahr um knapp 0,05 Prozentpunkte. Diese Ef-
fekte sind gering, verglichen mit den Erfahrungen
aus den Olpreisschocks der 70er und 80er Jahre;
zudem sind sie von geringerer Dauer. Befiirchtun-
gen, die jiingste Olverteuerung kénnte wie damals
AnstoB3 fiir eine deutliche Inflationsbeschleuni-
gung sein, sind insofern unbegriindet.

Die Geldmengenentwicklung wirft seit einiger Zeit
Fragen im Hinblick auf die langfristige Sicherung
der Preisstabilitiat auf. Die nominale Geldmenge
M3 stieg seit Sommer 2001 mit Raten zum Teil
deutlich oberhalb des Referenzwertes der EZB von
4,5 %, wobei die Dynamik seit August 2003 spiir-
bar nachgelassen hat. Aber selbst am aktuellen
Rand vergroBert sich die so genannte nominale
Geldliicke weiterhin, und es stellt sich die Frage, ob
sich ein inflationstrichtiger Liquiditétsiiberhang
aufgebaut hat.

Grundsétzlich hingt die reale Geldnachfrage von
einer Vielzahl von tatsdchlichen und erwarteten
Ertragssitzen auf Finanz- und Sachanlagen ab, die
untereinander in unvollstdndigen Substitutionsbe-
ziehungen stehen. Eine hohe Geldnachfrage kann
somit sowohl auf niedrige langfristige nominale
Kapitalmarktzinsen zuriickgehen als auch auf ge-
ringe (risikobereinigte) Ertragssétze auf bestehen-
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Kasten 4.1

Zu den Auswirkungen des Olpreisanstiegs auf die Verbraucherpreise im Euroraum

Die Stérke und das zeitliche Profil der Auswirkung des jiingsten Olpreisanstiegs auf die Inflation im Euro-
raum werden untersucht, indem die Anstiegsrate des HVPI zum Vorquartal p im Rahmen eines dynamischen
dkonometrischen Ansatzes auf die Verdnderung des Olpreises (Brent-Ol, umgerechnet in Euro) Aoil re-
gressiert wird:

p p
m=C+y trend + Y oym, ;+ Y P;Aoil,  +e,
j=0

i=1

wobei p die maximale Verzogerung angibt. Die Spezifikation der Dynamik wird — ausgehend von einer
maximalen Verzégerungsordnung von 13 Quartalen — anhand zeitreihenanalytischer Kriterien so gewahlt,
dass die Residuen frei von Autokorrelation sind; Koeffizienten, die t-Statistiken mit einem marginalen Signi-
fikanzniveau von weniger als 10 % aufweisen, werden eliminiert. Die verwendeten Daten erstrecken sich
iiber die Periode 1985: 3 bis 2004: 3, wobei die ersten zwolf Beobachtungen fiir die Verzégerungen ver-
wendet werden, so dass die Stiitzperiode fiir die Schatzung von 1988: 3 bis 2004: 3 verlauft.!

Die Spezifikation impliziert, dass langfristige Wirkungen des Olpreisanstiegs auf die Inflationsrate von
vornherein ausgeschlossen werden; dies legen theoretische Uberlegungen nahe. Voriibergehend erge-
ben sich allerdings durchaus Effekte. Ein dauerhafter Anstieg des Olpreises (in Euro gerechnet) um 10 %
erhoht die Anstiegsrate des HVPI gegeniiber dem Vorjahr im Wesentlichen in den zwei auf die Olpreiser-
héhung folgenden Jahren (Abbildung 4.5, dicke Linie). Noch im Quartal, in dem der Olpreis steigt, zieht
die Inflationsrate um 0,08 Prozentpunkte an. Im Jahr des Olpreisschocks steigt die durchschnittliche In-

Tabelle 4.1 Abbildung 4.5
Auswirkungen des Olpreisanstiegs auf die Auswirkungen eines dauerhaften Anstiegs des Olpreises um 10 %
Verbraucherpreise auf die Inflationsrate im Euroraum’
Stiitzzeitraum Stiitzzeitraum Prozentpunkte
1972:3 bis 1985:2 1988: 3 bis 2004: 3 04

N NELLCLLLL 1972:3 bis 1985:2
c 3312 2865 —— 1988:3 bis 20043
% -0,014
a, 0452 -0,175 03
o 0,224 0,280
oy 0,447 0,493
g 70,427 0,2 -
o, -0,300
oy 0,170 0447
o 0,232 :
oy ~0,460
o, -0,353
Bo 0,007 0,008
By 0,006
B, 0,005

—O,] T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
B, 0,005 0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 32 34
By -0,008
Bs 0,009
By -0,005 1 Abweichungen vom Basisszenario in Prozentpunkten.
-0,003 .

il Quelle: Berechnungen der Institute. GD Herbst 2004
R? 0,703 0,771
DW 2,150 2,172
AR(6) 0302 0,070
1 R? gibt das BestimmtheitsmaB der Schat- 1 Daten filr den Verbraucherpreisanstieg im Euroraum stehen ab 1970
zung an, DW den Wert der Durbin-Watson- zur Verfiigung. Allerdings sind Inflationsraten fiir den Zeitraum von 1970
Teststatistik auf Residuenautokorrelation bis 1985 deutlich héher als im Zeitraum danach. Der Test von Zivot und
e_rste_r_Ordnu_ng U”d_AR(G) das mafg'”al_e Andrews auf Strukturbruch (vgl.: Further Evidence on the Great Crash,
Signifikanzniveau eines Lagrange-Multi- the Oil Price Shock, and the Unit-Root Hypothesis. In: Journal of Business
plikator-Tests auf Autokorrelation bis zur and Economics Statistics, 10/1992, 251-270) bestétigt, dass ein auto-
sechsten Ordnung. regressiver Prozess fiir die Veranderungsrate des HVPI im dritten Quar-
Quelle: Berechnungen der Institute. GD Herbst 2004 tal 1985 einen Strukturbruch aufweist. Daher basiert die Schatzung auf

den Daten ab dem dritten Quartal 1985.
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flationsrate um 0,08 Prozentpunkte, im darauf folgenden Jahr um 0,05 Prozentpunkte; die Effekte in den
Folgejahren sind gering.

Die Wirkungen von Olpreisdnderungen auf die Verbraucherpreise sind deutlich geringer als in der Zeit der
Olpreisschocks der 70er und friihen 80er Jahre. Eine Schatzung der obigen Gleichung fiir den Zeitraum
1972:3 bis 1985: 2 ergibt deutlich starkere und dauerhaftere Effekte (Abbildung 4.5, diinne Linie). So
stiegen die jahresdurchschnittlichen Inflationsraten in den drei auf einen gleich dimensionierten Schock
folgenden Jahren jeweils um 0,1 bis 0,2 Prozentpunkte; selbst im vierten Jahr lag die Inflationsrate noch
um 0,04 Prozentpunkte héher. Das groBere AusmaR der Wirkungen im friiheren Stiitzzeitraum I&sst sich
vor allem auf den wesentlich héheren Kostenanteil von Ol an der gesamtwirtschaftlichen Produktion zu-
riickfiihren. Dass sich die Olpreiseffekte auf die Inflation langer hinziehen als im spateren Stiitzzeitraum,
ist nicht Folge einer insgesamt hoheren Tragheit der Verbraucherpreise, sondern ein élpreisspezifisches
Phénomen. Wahrend die Summe der autoregressiven Parameter o, mit 0,46 bzw. 0,57 in beiden Zeitréu-
men ahnlich hoch ist (Tabelle 4.1), weist die Gleichung fiir den friiheren Zeitraum eine deutlich héhere
Anzahl an verzégerten Olpreiskoeffizienten auf, die in der Summe ein positives Vorzeichen haben. Eine
Erklarung dafiir kénnte im Verhalten der Gewerkschaften liegen, die in Lohnverhandlungen, die in den
Quartalen nach dem Olpreisschock folgten, anders als heute Ausgleichsforderungen fiir Kaufkraftverluste
durchsetzten.

Der Inflationsanstieg im Quartal des Olpreisschocks hat mit 0,08 Prozentpunkten etwa dieselbe GréRenord-
nung wie im spateren Stiitzzeitraum. Dies lasst sich dadurch erklaren, dass der Anteil der Komponenten
im Verbraucherpreisindex, die unmittelbar auf einen Anstieg der Olpreise reagieren (fliissige Brennstoffe,
Kraft- und Schmierstoffe fiir Privatfahrzeuge) iber den gesamten Zeitraum hinweg relativ konstant blieb.
So lag dieser Anteil fiir Deutschland in beiden Zeitrdumen bei etwa 4 %.

des Sachvermdgen.?! Auch positive Konjunkturer-
wartungen fithren tiber diesen Kanal zu einem er-
hohten Geldmengenzuwachs.

Der kriftige Geldmengenzuwachs von Anfang
2001 bis Mitte 2003 wurde von der EZB und den

Abbildung 4.6

Verdanderungsraten der realen Geldmengenaggregate M1 und M3
sowie des realen Bruttoinlandsprodukts im Euroraum’
Verdnderungsraten? in %, annualisiert
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1 Geldmengenaggregate berechnet auf der Grund-
lage der bereinigten Bestande und deflationiert mit
dem HVPI; Bruttoinlandsprodukt deflationiert mit
dem Deflator des BIP.

2 Geldmengenaggregate: Veranderung gegentiiber
dem Vormonat, gleitender Dreimonatsdurchschnitt;
Bruttoinlandsprodukt: Veranderung gegentiber dem
Vorquartal.

Quellen: EZB; Eurostat; Berechnungen der Institute. GD Herbst 2004
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Instituten vor allem auf Portfolioumschichtungen
der privaten Nichtbanken als Reaktion auf die
auflergewohnlich hohen Unsicherheiten an den Fi-
nanzmérkten in den vergangenen Jahren zuriick-
gefiihrt. Diese Unsicherheiten, die die Konjunktur
im Euroraum in diesem Zeitraum belasteten, fiihr-
ten also dazu, dass Geld als sichere und liquide
Anlageform bevorzugt wurde. Der Zuwachs von
Anlageformen, die ausschlieBlich in M3 enthalten
sind (das sind Repogeschifte, Geldmarktfondsan-
teile und Schuldverschreibungen mit einer Rest-
laufzeit von bis zu zwei Jahren), war deutlich stér-
ker als der von M3 selbst. Dies deutet darauf hin,
dass eine vergleichsweise hohe Nachfrage nach
diesen liquiden, zinstragenden Anlagen als Reak-
tion auf die Verunsicherung bestand. Die Um-
schichtungen diirften bis Mitte 2003 angehalten
haben, zugleich nahm — konjunkturbedingt — der
Einfluss von M1 auf den Zuwachs von M3 seit dem
Jahr 2002 wieder deutlich zu (Abbildung 4.6).

Seit der Jahresmitte 2003 hat sich die Zunahme von
M3 merklich abgeschwicht. Der Zuwachs der Re-
pogeschifte, Geldmarktfondsanteile und kurzfris-
tigen Schuldverschreibungen liegt unter dem von
M3; dies ldsst erkennen, dass nach der Verringe-
rung der Risiken an den Finanzmaérkten die von den
Instituten erwartete Restrukturierung der Portfolios

21 Die Beobachtung der Geldmengen ermdglicht demnach, umfassende
Informationen iiber eine Vielzahl von Ertragssétzen zu erhalten, die
zugleich wesentliche Determinanten der gesamtwirtschaftlichen Guter-
nachfrage darstellen; vgl. A.H. Meltzer: The Transmission Process. In:
Deutsche Bundesbank: The Monetary Transmission Process. Recent
Developments and Lessons for Europe. New York 2001, S. 112-130.
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eingesetzt hat. Bisher deutet nichts darauf hin, dass
das Geld in einem besorgniserregenden Ausmaf in
realwirtschaftliche Transaktionen flieit. Von daher
sind mit dem nach wie vor bestehenden Liquidi-
tatsiibberhang bislang keine Inflationsrisiken ver-
bunden. Die EZB sollte in ihren monetdren Analy-
sen stets iiberpriifen, ob dies auch in Zukunft so
sein wird und gegebenenfalls mit einer Liquidi-
tatsverknappung reagieren.

Die Kredite an Unternechmen im Euroraum nahmen
seit Beginn des Jahres verstarkt zu. Demgegentiber
geht in Deutschland das Volumen der Bankkredite
an Unternehmen seit Mitte 2002 zuriick (Abbil-
dung 4.7). Die Abnahme hat sich kontinuierlich
beschleunigt; seit Herbst vergangenen Jahres sinkt
das Kreditvolumen mit einer Rate von mehr als
2%. Nach wie vor sehen die Institute gleichwohl
keine Anzeichen fiir eine , Kreditklemme®, also
eine aufgrund von Liquiditdts- und Eigenkapital-
engpéssen bei den Banken ausgeldste Kreditratio-
nierung. Der Riickgang der Kredite diirfte im We-
sentlichen auf eine Abnahme der Kreditnachfrage
der Unternehmen zuriickgehen, die derzeit offen-
kundig der Konsolidierung Vorrang einrdumen.

Dieses Urteil wird auch durch den jiingsten Bank-
Lending-Survey der EZB gestiitzt, in dem die teil-
nehmenden deutschen Banken von einer erneuten
Abnahme der Nachfrage nach Firmen- und Woh-
nungsbaukrediten berichten. Zudem wiesen die
Unternehmen in den Jahren 2002 und 2003 erst-
mals positive Finanzierungssalden auf; ihre Er-
sparnisse iibertrafen also ihre Nettoinvestitionen.
Damit einhergehend erhdhte sich ihre Innenfinan-
zierungsquote von etwa 25 % im Boomjahr 2000
auf liber 85 % im vergangenen Jahr; dies ist fiir den
Beginn einer konjunkturellen Aufschwungsphase
nicht ungewohnlich. Gébe es demgegeniiber Liqui-
ditdts- oder Eigenkapitalengpisse bei den Banken,
dann sollte sich dies u. a. in der Risikopramie fiir
Bankanleihen niederschlagen. Seit Mitte 2002 lag
die Zinsdifferenz zwischen kurzfristigen Bank- und
Staatsanleihen bei etwa 0,25 Prozentpunkten; dies
ist im historischen Vergleich niedrig. Zudem ver-
lauft die Kreditvergabe auslidndischer Banken an
deutsche Unternehmen und Privatpersonen seit An-
fang 2001 dhnlich schwach wie die der deutschen
Kreditinstitute.

Vor diesem Hintergrund halten die Institute den ge-
genwartigen geldpolitischen Kurs fiir angemessen.
Solange sich die Binnenkonjunktur im Euroraum
nicht spiirbar gefestigt hat, was nach den Vorhersa-
gen aller Institute im Prognosezeitraum nicht der
Fall sein wird, sollte dieser Kurs beibehalten wer-
den. Allein um zu signalisieren, dass die besonde-
ren Risiken der vergangenen Jahre weitgehend ab-
geklungen sind und die EZB die langfristige Preis-

Abbildung 4.7

Kredite an inldndische Unternehmen und wirtschaftlich selbstindige
Privatpersonen in Deutschland’
Verénderung gegeniiber dem Vorjahr in %

N N

1990 1991

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

1 Berechnet auf der Grundlage der bereinigten Besténde.

Quellen: Deutsche Bundesbank; Berechnungen der Institute. GD Herbst 2004

Abbildung 4.8

Dreimonatszins und Taylor-Zins fiir den Euroraum
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0,5. Als Inflationsrate wurde die Kerninflationsrate
(HVPI-Gesamtindex ohne Energie und unverarbei-
tete Nahrungsmittel) verwendet. Der gleichgewich-
tete Realzins und die Trendwachstumsrate wurden
auf jeweils 24 % beziffert.

Die Berechnung des Potentialwachstums erfolgte un-
ter der Annahme, dass im vierten Quartal 2001 die Pro-
duktionsliicke geschlossen war. Diese Annahme wird
durch die Produktionsliickenberechnungen der OECD
und des IMF gestiitzt. Die Produktionsliicke und die
Inflationsliicke haben einen Gewichtungsfaktor von je

Quellen: EZB; Eurostat; Berechnungen der Institute;

ab 3. Quartal 2004: Prognose der Institute. GD Herbst 2004

stabilitdt sehr wohl im Auge behalt, konnte sie ih-
ren Kurs im Friihjahr 2005 akzentuieren, indem sie
den mafigeblichen Leitzins um einen % Prozent-
punkt anhebt. Diese Politik ist auch mit Blick auf
den aktuellen Taylor-Zins fiir den Geldmarkt ge-
rechtfertigt, bei dem die Konjunktur und die Infla-
tion beriicksichtigt werden (Abbildung 4.8).
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Zur Arbeitsmarktpolitik

In den vergangenen Jahren hat die Bundesregie-
rung damit begonnen, die Arbeitsmarktpolitik neu
auszurichten. Ziel ist es, die Effizienz der Arbeits-
vermittlung zu steigern, neue Beschiftigungsmog-
lichkeiten insbesondere im Niedriglohnbereich zu
schaffen und die Flexibilitdt am Arbeitsmarkt zu
erhohen. Die Regierung erhofft sich davon einen
deutlichen Riickgang der Arbeitslosigkeit, aber
auch Entlastungen in den 6ffentlichen Haushalten.

Ein Teil der 2003 neu eingefiihrten Instrumente ist
iiberraschend stark in Anspruch genommen wor-
den. So gab es im September dieses Jahres bereits
knapp 165000 Ich-AGs. Auch die Zahl der Mini-
jobs ist seit der im April 2003 in Kraft getretenen
Neuregelung stark gestiegen. Die Zahl der aus-
schlieBlich geringfiigig entlohnten Beschéftigten
stieg bis zum Sommer dieses Jahres um etwa
600 000. In ghnlicher Grofenordnung erhohte sich
die Zahl der Nebenjobs von sozialversicherungs-
pflichtig Beschéftigten.

Eine rege Inanspruchnahme der neuen Instrumente
ist aber noch kein Gradmesser fiir den Erfolg der
Neuausrichtung der Arbeitsmarktpolitik. So 14sst
sich derzeit nur schwer abschitzen, wie dauerhaft
die neu geschaffenen Arbeitsplitze sind. Vor allem
bei den Ich-AGs sind in dieser Hinsicht erhebliche
Zweifel angebracht. Da hier — anders als beim tra-
ditionellen Ubergangsgeld — bis zum Sommer die-
ses Jahres kein tragfahiges Geschéftskonzept vor-
gelegt werden musste, spricht einiges dafiir, dass
viele Ich-AGs noch wéhrend oder spatestens nach
Ablauf der degressiv gestalteten Forderung wieder
aufgeben werden, zumal die Zuschiisse nach Ab-
lauf des ersten Jahres kaum mehr die Sozialbeitra-
ge der Existenzgriinder decken. Nicht zuletzt des-
halb haben sich wohl die Abgénge von Ich-AGs
im Laufe dieses Jahres deutlich erh6ht;?? im Sep-
tember machten sie bereits 50 % der Zugénge aus.

Ferner sind die neuen Instrumente, wie von den In-
stituten schon mehrfach betont, mit betrdchtlichen
Mitnahme- und Verdrangungseffekten verbunden.
Dies gilt auch fiir die Minijobs. Sie haben zwar die
Attraktivitdt einer Beschiftigung im Niedriglohn-
bereich spiirbar erhoht. Dartiber hinaus haben sie
dazu beigetragen, Tatigkeiten aus der Schattenwirt-
schaft in die ,,offizielle* Wirtschaft zuriickzuver-
lagern, vor allem bei privaten Haushalten.?> Der
kréftige Anstieg der Minijobs hat die Zahl der Ar-
beitslosen aber kaum vermindert, was vermuten
lasst, dass die zusdtzlichen Beschiftigten in erster
Linie aus der Stillen Reserve kamen. Die Subven-
tionierung der Minijobs hat wohl auch den Prozess
der Umwandlung von Vollzeit- in Teilzeitarbeits-
platze forciert und zur Erosion der sozialversiche-
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rungspflichtigen Beschiftigung beigetragen. Sie
hat damit indirekt die Probleme in der Sozialver-
sicherung verschérft. Die Neuregelung der Mini-
jobs weist aber noch weitere Inkonsistenzen auf.
So ist nicht plausibel, warum auch Nebenjobs von
sozialversicherungspflichtig Beschiftigten weitge-
hend von der Sozialversicherungspflicht befreit
sind. Fiir manche dieser Arbeitnehmer kdnnte es
sogar giinstiger sein, ihre Tétigkeit einzuschran-
ken und stattdessen einen subventionierten Zweit-
job anzunehmen. Auch ist nicht unbedingt einzu-
sehen, warum Minijobs mitarbeitender Familien-
angehoriger subventioniert werden und hier nicht,
wie bei Doppelverdienern iiblich, beim Heranzie-
hen zu Steuern das Haushaltseinkommen zugrunde
gelegt wird.

Die Zusammenfiihrung von Arbeitslosen- und So-
zialhilfe soll den vorldufigen Abschluss der Ar-
beitsmarktreformen bilden. Damit soll das wenig
effiziente Nebeneinander von bundeseigenen Ar-
beitsagenturen und kommunalen Sozialdmtern be-
endet werden. Das Ziel von Hartz IV ist es, die
Betreuung all derjenigen, die aus der Leistung der
Arbeitslosenversicherung heraus und in die be-
darfsorientierte Grundsicherung hineinfallen, in
einer Hand zu biindeln. Dabei steht die Wiederein-
gliederung in den Arbeitsmarkt im Vordergrund.
Nach dem im Sommer gefundenen Kompromiss
wird die Betreuung grofBenteils durch Arbeitsge-
meinschaften aus Vertretern von Arbeitsdmtern
und Kommunen erfolgen. Im Rahmen einer Expe-
rimentierklausel konnen die Kommunen aber auch
fiir eine alleinige Betreuung optieren. Diese Losung
ist allerdings nicht unproblematisch, da es Rei-
bungsverluste durch unterschiedliche Organisa-
tionsformen und Zusténdigkeiten innerhalb eines
Arbeitsamtsbezirks oder bei einem spéteren Wech-
sel in der Zustindigkeit geben kann.

Das neue ALG II ist mit Leistungskiirzungen fiir
Beziecher von Arbeitslosenhilfe verbunden, was zu
heftigen Protesten gefiihrt hat. Wie hoch die Belas-
tungen der Arbeitslosenhilfeempfanger ausfallen
werden, ldsst sich derzeit nur grob abschitzen. Die
Einbuflen diirften aber im Allgemeinen zunéchst
nicht so gravierend sein wie vielfach befiirchtet,
weil Ubergangsregelungen bestehen. Finanzielle
Nachteile haben in erster Linie diejenigen, die vor
ihrer Arbeitslosigkeit ein {iberdurchschnittliches
Arbeitseinkommen hatten oder deren Lebenspart-
ner ein eigenes Einkommen beziehen. Erwerbsfa-
hige Sozialhilfeempfanger stehen sich dagegen

22 Die Griinde fiir die Abgange der Ich-AGs sind allerdings nicht be-
kannt. So kénnte eine Ich-AG auch dadurch aus der Férderung heraus-
fallen, dass sie ein Arbeitseinkommen erzielt, das iiber der zuldssigen
Obergrenze von 25000 Euro liegt.

23 Im Juni 2004 gab es gut 67 000 Minijobs bei privaten Haushalten;
das waren rund 40 000 mehr als ein Jahr zuvor.



Zur Wirtschaftspolitik

schon wegen des Einbeziehens in die Sozialversi-
cherung in der Regel sogar besser. Im Gegenzug
zu den verscharften Anrechnungsvorschriften sieht
Hartz IV eine bessere Betreuung der Langzeitar-
beitslosen zur Wiedereingliederung in den Arbeits-
markt vor. Erfahrungen aus Nachbarldndern zeigen,
dass eine intensivere Betreuung dazu beitragen
kann, Langzeitarbeitslose wieder in den Arbeits-
markt zu integrieren. Im kommenden Jahr soll zu-
néchst die Betreuung Jugendlicher intensiviert
werden, die fiir dltere Langzeitarbeitslose erst in
den nachfolgenden Jahren.

Im Rahmen von Hartz IV ist auch vorgeschen, die
Zuverdienstmoglichkeiten fiir Bezieher von Ar-
beitslosenhilfe zu verbessern. Die ins Auge gefass-
te Regelung ist allerdings wenig erfolgverspre-
chend, sie diirfte nur einen geringen Anreiz zur
Aufnahme oder Aufrechterhaltung einer Erwerbs-
tatigkeit geben.?* Ferner sollen fiir erwerbsfédhige
Sozialhilfeempfénger, die voraussichtlich in abseh-
barer Zeit keine Beschiftigung auf dem ersten Ar-
beitsmarkt finden, zusétzliche Arbeitsgelegenhei-
ten im kommunalen und sozialen Bereich — so ge-
nannte ,,1-Euro-Jobs“ — geschaffen werden. Fiir
diese Tatigkeit soll eine Mehraufwandsentschadi-
gung zusitzlich zum ALG II gezahlt werden. Un-
ter sozialen Aspekten ist es zu begriilen, dass auch
Langzeitarbeitslose wieder an den Arbeitsmarkt
herangefiihrt werden sollen. Diese Regelung birgt
allerdings auch Probleme. So diirften Kommunen
und Wohlfahrtsverbinde ,,reguldre” Tatigkeiten in
,»1-Euro-Jobs® umwandeln, womit angesichts lee-
rer Kassen durchaus zu rechnen ist. Bei den in
Hartz IV vorgesehenen begrenzten Zuverdienst-
mdoglichkeiten fiir Bezieher von ALG II konnte es
attraktiver sein, eine gemeinniitzige Tatigkeit statt
eines Minijobs am ersten Arbeitsmarkt anzuneh-
men. Dies wiirde der Intention von Hartz IV entge-
genlaufen. Wegen der Gefahr von Verdriangungs-
effekten und falscher Anreizstrukturen sollten zu-
sétzliche gemeinniitzige Tétigkeiten sowohl vom
Umfang her als auch zeitlich begrenzt werden.

Die Institute haben bereits mehrfach betont, dass
die von der Regierung auf den Weg gebrachten
Arbeitsmarktreformen ein Schritt in die richtige
Richtung sind.?® Sie sind durchaus geeignet, die
Arbeitsvermittlung effektiver zu gestalten, die In-
tensitdt der Arbeitssuche zu erhéhen, Suchprozesse
abzukiirzen und damit auch die Dauer der Arbeits-
losigkeit zu verringern. Die Institute haben jedoch
auch immer davor gewarnt, allzu grole Hoffnun-
gen auf die Arbeitsmarktpolitik zu setzen. Der riick-
laufige Trend beim Arbeitsvolumen wird durch die
bisherigen ReformmaBnahmen der Arbeitsmarkt-
politik allenfalls etwas gebremst. Vor allem tragt
sie aber wenig dazu bei, die Erosion der sozialver-
sicherungspflichtigen Beschéftigung zu stoppen.

Zur Lohnpolitik

Nachdem im vergangenen Jahr der Tariflohn pro
Stunde um gut 2% zugenommen hatte, lag die
Steigerungsrate im ersten Halbjahr 2004 gegeniiber
dem entsprechenden Vorjahreszeitraum bei 1,6 %.
Die effektiv bezahlten Arbeitnehmerentgelte pro
Stunde sind im Jahre 2003 um 1,2 % gestiegen, im
ersten Halbjahr 2004 nur noch um 0,6 %. Dieser
Riickgang der Lohnzuwachsraten ist vor allem auf
Kiirzungen von iibertariflichen Leistungen, Ar-
beitszeitverldngerungen ohne Lohnausgleich sowie
auf die Substitution von Vollzeitkréften durch in
der Regel niedriger bezahlte Teilzeitbeschiftigte
zuriickzufiihren.

Die Wachstumsrate der realen Effektivlohne war in
den vergangenen Jahren niedriger als die Wachs-
tumsrate der Arbeitsproduktivitit. Aus dem Riick-
gang der Beschiftigung im gleichen Zeitraum
wird von manchen der Schluss gezogen, dass eine
moderate Lohnpolitik keinen Beitrag zur Beschaf-
tigungssicherung leisten kdnne. Dabei ist aber zu-
nichst zu beriicksichtigen, dass ein Beschifti-
gungsabbau mit einem Wegfall weniger produkti-
ver Arbeitsplitze verbunden ist, was zu einem An-
stieg der gemessenen Arbeitsproduktivitét fiihrt,
der mit Blick auf die gesamtwirtschaftliche Be-
schiftigung nicht an die Arbeitnehmer verteilt
werden darf. Fiir die Erkldrung der schlechten Be-
schéftigungsentwicklung in den vergangenen Jah-
ren ist die Lohnentwicklung zudem in einer lédnger-
fristigen Perspektive und in Relation zu anderen
Input- und Outputpreisen zu sehen.

Anfang der 90er Jahre sind sowohl die Tarif- als
auch die Effektiviohne mit hohen Raten, in der
Spitze bis zu 12 %, gestiegen. Zu einem Teil war
dies auf Lohnanpassungen in den neuen Bundesléan-
dern zuriickzufiihren, aber auch in Westdeutsch-
land waren die Lohnzuwéchse betrdchtlich. Dies
hat das Lohnniveau in die Hohe getrieben. Zwar
haben sich die Lohne seit Mitte der 90er Jahre deut-
lich moderater erhoht: Seit 1995 sind die Tariflohne
durchschnittlich um 2,2 % gestiegen, die Effektiv-
16hne um 2,1 %. Dennoch wurde die Beschaftigung
durch das weiterhin hohe Lohnniveau belastet.

Obwohl eine zuriickhaltende Lohnpolitik beschéf-
tigungsfordernd wirkt, ist es fiir eine Beschifti-
gungserhdhung nicht unbedingt ausreichend, dass

24 Vorgesehen ist, dass bei einem Bruttolohn von bis zu 400 Euro (Mi-
nijobs) 15 % des bereinigten Netto-Erwerbseinkommens von dem Teil
des Bruttolohns, der 400 Euro iibersteigt und 900 Euro nicht tber-
schreitet, 30 % und bei einem dariiber hinausgehenden Bruttolohn von
900 bis 1500 Euro wiederum 15 % den Beschéftigten verbleiben.

25 Vgl. dazu auch: Die Lage der Weltwirtschaft und der deutschen
Wirtschaft im Friihjahr 2004. Beurteilung der Wirtschaftslage durch die
Arbeitsgemeinschaft deutscher wirtschaftswissenschaftlicher For-
schungsinstitute e.V. Berlin 2004, S. 40ff.
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der Anstieg der Realldhne hinter der um die Ent-
lassungsproduktivitit bereinigten Zunahme der
Arbeitsproduktivitit zuriickbleibt. Wenn etwa der
technische Fortschritt arbeitssparend ist oder sich
aufgrund intensiverer internationaler Arbeitsteilung
Preisrelationen dndern, kann es selbst bei einem
,moderaten Lohnanstieg zu einem Beschifti-
gungsabbau kommen. So fiihrt beispielsweise die
zunchmende weltwirtschaftliche Integration ten-
denziell dazu, dass in Deutschland die Produktion
von kapitalintensiv hergestellten Giitern relativ zu-
nimmt, wahrend die Produktion von arbeitsinten-
siv hergestellten Giitern relativ abnimmt. Bei ge-
gebenem Reallohn verringert sich damit die ge-
samtwirtschaftliche Arbeitsnachfrage. Bei der Be-
urteilung der Beschéftigungswirkungen von Loh-
nen ist auch zu beriicksichtigen, wie sich andere
Inputpreise entwickelt haben. Die Inputpreisrela-
tionen haben sich in den vergangenen Jahren deut-
lich zuungunsten des Faktors Arbeit verdndert. So
sind beispielsweise die Importpreise von 2001 bis
2003 insgesamt um etwa 7 % gefallen. Das erhoht
zwar das Realeinkommen, bedeutet aber auch, dass
neben den Endprodukten vor allem auch die aus
dem Ausland bezogenen Vorleistungen billiger ge-
worden sind. Das gibt den Unternechmen einen
Anreiz, heimische Arbeit durch importierte Vor-
produkte zu substituieren, u. a. durch Outsourcing
in die neuen EU-Léander und in die Schwellenlén-
der. Die heimische Wertschopfung steigt damit
langsamer als der Produktionswert, und gleichzei-
tig ist die Wertschopfungskette weniger arbeitsin-
tensiv. Wenn der Arbeitsmarkt nicht flexibel ge-
nug ist, um einen reibungslosen Strukturwandel zu
ermoglichen, entstehen nicht geniigend Arbeits-
plétze in Bereichen, die weniger der Importkonkur-
renz ausgesetzt sind.

Ob Unternehmen neue Beschiftigung schaffen,
hingt weniger von der aktuellen als vielmehr von
der in Zukunft erwarteten Lohnentwicklung ab. Seit
einem Jahr hat sich der Anstieg der Lohne merklich
verringert. Zuvor hatte sich allerdings die Zuwachs-
rate der Tariflohne von etwa 2 % im Jahre 2000 auf
2,8% im ersten Quartal 2003 beschleunigt, und
das in einer Zeit hoher und weiter steigender
Arbeitslosigkeit und sinkender Beschéftigung.
Um die Erwartungen der Unternechmen zu stabili-
sieren, sollten die Gewerkschaften eine glaubwiir-
dige Lohnpolitik mit mittelfristig relativ niedrigen
Lohnforderungen ankiindigen und darauf verzich-
ten, bei einem eventuellen Aufschwung schnell
wieder vermeintliche Verteilungsverluste ausglei-
chen zu wollen. Als Leitregel fiir kiinftige Lohnver-
handlungen kdonnte dienen, von der Trendwachs-
tumsrate der Arbeitsproduktivitit einen Abschlag
vorzunehmen und nur die erwartete Inflationsrate
zu beriicksichtigen, die nicht auf der Anhebung
administrierter Preise oder auf eine Verschlechte-
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rung der Terms of Trade zuriickgeht. Eine solche
Lohnpolitik gibt den Marktkréiften wieder mehr
Spielraum, die Lohnstruktur kann sich flexibler
neuen Marktkonstellationen anpassen, und die
zurzeit negative Lohndrift diirfte sich verkleinern
oder sogar wieder positiv werden.

Fiir eine durchgreifende Besserung der Misere des
deutschen Arbeitsmarktes ist eine zuriickhaltende
Lohnpolitik zwar notwendig, aber nicht hinrei-
chend. Um vielfiltige Verkrustungen aufzubrechen
und mehr Flexibilitit zu schaffen, ist auch die Wirt-
schaftspolitik gefordert. Ein funktionierender Ar-
beitsmarkt kann erst entstehen, wenn zumindest
betriebliche Offnungsklauseln ohne Zustimmungs-
vorbehalte der Tarifparteien in groflerem Umfang
als bisher ermoglicht werden. Auch muss der Ab-
gabenkeil zwischen Konsumenten- und Produzen-
tenlohn verkleinert und so der Kostendruck ver-
mindert werden. Und schlielich sind auch die
Regelungen des gesetzlichen Kiindigungsschutzes
so zu reformieren, dass die Flexibilitdt auf dem
Arbeitsmarkt erhoht wird.

Zur Finanzpolitik

Die Finanzpolitik in Deutschland hat in jlingster
Zeit einige Mallnahmen getroffen, die Wachstum
und Beschiftigung tendenziell begiinstigen. So
hat man Einsparungen bei den konsumtiven Aus-
gaben beschlossen und die Ausgabendynamik in
den sozialen Sicherungssystemen gebremst; fer-
ner wurden Steuervergiinstigungen abgebaut, und
der Einkommensteuertarif wurde durch die Abfla-
chung der Progression leistungsfreundlicher ge-
staltet. Diese Schritte sind fiir sich genommen zu
begriiBen. Doch konnen sie allenfalls als Beginn
einer langerfristigen Politik der Konsolidierung
angesehen werden. Ein schliissiges Konzept fiir
eine wachstumsfordernde Politik ist von der Bun-
desregierung bislang nicht vorgelegt worden. Viel-
mehr bleibt der Eindruck, es handelte sich {iberwie-
gend um EinzelmaBnahmen, die dariiber hinaus
zum Teil nur deshalb ergriffen wurden, weil sich
die Haushaltslage immer weiter zugespitzt hat.

Daneben hat die Finanzpolitik erneut wichtige
Ziele verfehlt. Das staatliche Defizit betrdgt in
diesem Jahr voraussichtlich knapp 83 Mrd. Euro
(3,8% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt).
Zwar ist fiir das kommende Jahr mit einer Abnah-
me auf knapp 78 Mrd. Euro (Defizitquote 3,5 %)
zu rechnen. Jedoch wird damit die im Stabilitdts-
und Wachstumspakt genannte Obergrenze im vier-
ten Jahr in Folge liberschritten, wenn nicht mehr
gespart wird. Insofern miisste eigentlich das im
November des vergangenen Jahres durch den Be-
schluss des Ecofin-Rates ausgesetzte Defizitver-
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fahren gegen Deutschland erneut in Gang gesetzt
werden. Das Budgetdefizit ist in diesem Jahr vor
allem deshalb hoher als vorhergesehen, weil die
Steuereinnahmen und Sozialbeitrdge geringer sind
als erwartet und weil der von der Deutschen Bun-
desbank abgeflihrte Gewinn deutlich niedriger als
zuvor ausfillt; allerdings bleibt das beschlossene
Einsparvolumen hinter den Zusagen zuriick. Da-
neben wird das Ziel verfehlt, die Ausgabenstruk-
tur zugunsten investiver Ausgaben zu verdndern.
Die staatliche Investitionsquote verringert sich in
diesem Jahr weiter auf 1,4 %, ein im internationa-
len und intertemporalen Vergleich sehr niedriges
Niveau. In der Folge sinkt der 6ffentliche Kapital-
stock sogar. Dies wirkt wachstumsddmpfend.
SchlieBlich konnte die Bundesregierung fiir dieses
Jahr nur dadurch einen verfassungskonformen
Haushalt vorlegen, dass sie ein ,,gesamtwirtschaft-
liches Ungleichgewicht® deklarierte; dies ist in
einem Jahr der konjunkturellen Erholung ein frag-
wiirdiges Vorgehen.

Fiir das kommende Jahr bestehen erneut Risiken
fiir den Haushalt. So sind die Reserven der Ren-
tenversicherung auf ein so niedriges Niveau ge-
sunken, dass eine Anhebung des Beitragssatzes
nicht ausgeschlossen werden kann; alternativ wire
mit einem hoheren Bundeszuschuss zu rechnen. In
den vergangenen Jahren ist es immer wieder zu
solchen oder dhnlichen Fehlentwicklungen ge-
kommen. Alles in allem hat sich die Lage der 6f-
fentlichen Finanzen weiter verschlechtert.

Die Tatsache, dass das strukturelle Budgetdefizit
anhaltend hoch ist, verdeutlicht die Notwendig-
keit, die 6ffentlichen Finanzen zu konsolidieren.
Nach allen vorliegenden Schétzungen internatio-
naler Institutionen ist das konjunkturbereinigte
Defizit derzeit hoher als im Jahre 1998, als der
Stabilitits- und Wachstumspakt in Kraft trat. Zwar
sind solche Schétzungen fiir das strukturelle Defi-
zit, ebenso wie die zugrunde liegenden Schitzun-
gen fiir das Produktionspotential, mit einiger Un-
sicherheit behaftet. Doch stimmen sie darin tiber-
ein, dass das strukturelle Defizit in Deutschland
etwa 2 bis 3 % in Relation zum Bruttoinlandspro-
dukt betrigt. Dieses Defizit wird nicht durch einen
konjunkturellen Aufschwung vermindert, und zwar
selbst dann nicht, wenn er sehr kréftig ausfallen
sollte. Daher sind diskretiondre Mallnahmen erfor-
derlich, um das strukturelle Defizit zu verringern.

Ein weiteres Indiz fiir die prekdre Lage der 6ffent-
lichen Finanzen ist, dass die Staatsverschuldung in
den vergangenen Jahren kriftig zugenommen hat.
In Relation zum Bruttoinlandsprodukt betrégt sie
in diesem Jahr rund 66 %, nachdem die Quote im
Jahre 1998, als der Stabilitdts- und Wachstums-
pakt in Kraft trat, noch bei 61 % gelegen hatte.

Auch deshalb miissen die 6ffentlichen Finanzen
als weniger tragfihig angesehen werden.?® In den
vergangenen sechs Jahren wuchs das nominale
Bruttoinlandsprodukt in Deutschland um weniger
als 3% pro Jahr. Bliecbe es dabei und wiirde die
Defizitquote bei 3% verharren, wiirde sich die
Schuldenstandsquote langfristig auf iiber 100 %
erhdhen. Sie hitte eigentlich spiirbar sinken miis-
sen, wenn man die Regeln des Stabilitdts- und
Wachstumspaktes zugrunde legt und unterstellt,
dass der Staatshaushalt mittelfristig anndhernd
ausgeglichen sein sollte.

Die Institute schlagen vor, dass die Bundesregie-
rung im Stabilititsprogramm 2004 ein Konzept
zur Haushaltskonsolidierung vorlegt. Die Haus-
haltskonsolidierung sollte nach Auffassung der In-
stitute auf der Ausgabenseite ansetzen. Letztlich
ist die Hohe der Ausgaben ausschlaggebend dafiir,
wie stark der Staat die Ressourcen einer Volkswirt-
schaft beansprucht. Abgabenerh6hungen sollten
ausgeschlossen werden, ist doch die Belastung der
Unternehmen und privaten Haushalte nach vor-
herrschender Meinung eher zu hoch als zu nied-
rig. Dies schlieft nicht aus, dass beispielsweise
die Struktur der Besteuerung gedndert wird, man
etwa von der Besteuerung des Einkommens stir-
ker zur Besteuerung des Konsums iibergeht. Auch
sollten Umverteilungsaspekte — soweit sie ge-
wiinscht sind — stérker als bisher beim Steuersys-
tem und weniger bei den Sozialversicherungen
beriicksichtigt werden. Doch sollte die Abgaben-
last insgesamt dabei nicht steigen. Steuererhhun-
gen lassen sich auch nicht, wie immer wieder von
Politikern vorgeschlagen, damit rechtfertigen, dass
andernfalls keine zusitzlichen Investitionen in
Bildung oder keine Infrastrukturmalnahmen zu
finanzieren seien. Solche Investitionen sind drin-
gend geboten, und es sollte angestrebt werden, die
Ausgaben von Staat und Wirtschaft fiir Bildung
und Forschung so rasch wie mdglich von derzeit
2% % auf 3% in Relation zum Bruttoinlandspro-
dukt zu erhohen, wie es das erklirte Ziel der Bun-
desregierung ist. Doch miissen die Mittel des Staa-
tes hierfiir aus einer Begrenzung der konsumtiven
Staatsausgaben kommen und nicht iiber Abgaben-
erhdhungen erbracht werden. Zu dem Konzept
sollte auch gehoren, dass Steuervergiinstigungen
abgeschafft werden. Die daraus entstehende zusétz-
liche Belastung sollte dadurch gemindert werden,
dass die Steuersétze verringert werden.

GroBle Einsparpotentiale gibt es bei den staatli-
chen Subventionen. Es ist nicht verstindlich, wes-

26 Vgl. dazu beispielsweise Deutsche Bundesbank: Monatsbericht,
56.Jg., Nr. 3. Frankfurt a. M. 2004; Sachversténdigenrat zur Begutach-
tung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung: Staatsfinanzen konso-
lidieren — Steuersystem reformieren. Jahresgutachten 2003,/2004.
Wiesbaden 2003.
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halb hier nicht konsequenter vorgegangen wird,
denn der Konsens hiertiber ist selbst in der Politik
grof3. Auch gibt es einen konkreten Vorschlag iiber
das Ausmalf der zu kiirzenden Subventionen, nim-
lich die Einsparliste der Ministerpréasidenten Koch
und Steinbriick. Zwar deckt sie mit einem Volu-
men in einer GroBenordnung von 75 Mrd. Euro
nur einen Teil der gesamten Subventionen ab und
beschrinkt sich auf diejenigen, die ausschlieBlich
bundesrechtlich geregelt sind. Doch dieses Min-
destmal} sollte so rasch wie moglich umgesetzt
werden, besteht doch ein Konsens darin, dass die
Subventionen wachstumsschédlich sind. Hier sind
sowohl die Bundesregierung als auch die Opposi-
tion bzw. die Regierungen der Lander gefordert,
endlich die notwendigen Schritte zu unternehmen.
Je frither die Subventionen abgebaut werden, desto
besser, zumal damit Spielraum entsteht, die Steuer-
sitze zu senken und die 6ffentlichen Investitionen
aufzustocken. Warum man hier nicht anndhernd so
mutig vorgeht wie bei den Reformen auf dem Ar-
beitsmarkt, ist nicht einzusehen. Es sollte realis-
tisch sein, den in der Einsparliste von Koch und
Steinbriick angepeilten Subventionsabbau in einem
Zeitraum von fiinf Jahren umzusetzen. Eine so de-
finierte Haushaltskonsolidierung steht nicht im
Gegensatz zu einer Wachstumspolitik — im Gegen-
teil: Das Wachstum wird gefordert, wenn wenig
produktive Ausgaben des Staates reduziert werden
und dafiir mehr Freiraum fiir private Haushalte
und Unternehmen geschaffen und insgesamt mehr
Effizienz erreicht wird.

Auf dem Weg der Konsolidierung ist ein anné-
hernd ausgeglichener Haushalt kein Selbstzweck,
sondern ein Zwischenziel. Es besteht ein breiter
Konsens dariiber, dass es sinnvoll ist, das staatli-
che Budget mittelfristig, also iiber einen Zyklus
hinweg, auszugleichen, so wie es auch im Stabili-
tits- und Wachstumspakt vorgesehen ist. Doch
auch dann, wenn der Ausgleich nahezu erreicht ist,
kann die Finanzpolitik noch wachstumsfreundli-
cher gestaltet werden, etwa durch eine Umschich-
tung der Ausgaben oder durch weitere Abgaben-
senkungen. Aus heutiger Sicht scheint eine solche
Vision utopisch, weil das Budgetdefizit sehr hoch
ist. Doch gehort zu einem schliissigen Konzept
auch eine Vorstellung dariiber, welchen Staatsan-
teil man letztlich anstrebt, welches Steuersystem
man vorzieht und nach welchen Prinzipien man die
Systeme der sozialen Sicherung nachhaltig und
effizient gestaltet.

Eine zentrale Grof3e fiir den Konsolidierungskurs
in nédchster Zeit ist das Potentialwachstum der
deutschen Volkswirtschaft. Denn daraus lésst sich
letztlich ableiten, wie stark die Ausgaben des Staa-
tes pro Jahr steigen diirfen bzw. die Abgaben ge-
senkt werden kdnnen. Die Schitzungen hieriiber
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variieren deutlich. Im Allgemeinen wird die Wachs-
tumsrate des Produktionspotentials mit einer Span-
ne von 1 % bis 2 % pro Jahr veranschlagt; entspre-
chend unterschiedlich sind auch die Schitzungen
iiber das Ausmalf der Unterauslastung der Kapazi-
titen in der Gesamtwirtschaft. Insofern ist es un-
vermeidlich, dass die Finanzpolitik immer unter
einer gewissen Unsicherheit handelt, wenn sie den
Staatshaushalt konsolidieren will. Im Extremfall
kann es sein, dass das Defizit mittelfristig gar nicht
abgebaut wird, wenn némlich die Politik von einem
hohen Wachstum von 2 % ausgeht, es aber tatséch-
lich in der Zukunft nur 1% betrdgt. Denn dann
wiirden die Einnahmen systematisch iiberschitzt,
und der angesetzte Pfad fiir die Staatsausgaben
wire zu steil. Dasselbe Argument trifft prinzipiell
fiir die Annahme iiber den Anstieg des BIP-Defla-
tors zu. In den vergangenen Jahren wurde dieser
iiberschétzt, so dass sich die Fehler bei den beiden
Komponenten kumulierten. Letztlich geht es dar-
um, die Zunahme des nominalen Bruttoinlands-
produkts mdoglichst prizise zu prognostizieren.

Die Bundesregierung hat sich bei ihren Planungen
stets am oberen Rand der Spanne fiir die Poten-
tialschitzungen orientiert. In den jdhrlich vorge-
legten Stabilitdtsprogrammen, auch im Stabilitdts-
programm 2003, betrug die mittelfristig veran-
schlagte Wachstumsrate des realen Bruttoinlands-
produkts sogar 2% %. Dies muss als sehr optimis-
tisch angesehen werden, betrug die tatséchliche
Zuwachsrate im Durchschnitt der vergangenen
zehn Jahre nur knapp 1'% %. Von daher ist es sinn-
voll, die fiir das mittelfristig erwartete Wachstum
veranschlagte Rate zu verringern, um nicht zu ris-
kieren, dass man bei der Haushaltskonsolidierung
nicht oder nur zu langsam vorankommt. Denn es
ist nach der Prognose der Institute nicht auszu-
schliefen, dass die Jahre 2004 und 2005 schon ver-
gleichsweise ,,gute Jahre* fiir die Konjunktur sind.
Wird das Wachstumstempo unterschétzt, entsteht
kein Problem fiir die Finanzpolitik, denn man er-
reicht den Budgetausgleich frither als geplant.

Die Institute stimmen darin iiberein, dass ein erheb-
licher Konsolidierungsbedarf besteht und dass hier-
bei bei der Ausgabenseite angesetzt werden sollte.
Unterschiede gibt es hinsichtlich der Orientierung
an Budgetsalden bzw. Ausgabenpfaden und hin-
sichtlich der zeitlichen Perspektive. Dies betrifft
einerseits die Handhabung des Stabilitdts- und
Wachstumspaktes, andererseits auch die Politik
fiir das Jahr 2005. Die Mehrheit der Institute (RWI
Essen, HWWA Hamburg, IfW Kiel und ifo Miin-
chen) pladiert dafiir, die Konsolidierung im kom-
menden Jahr zu verstdrken und auf jeden Fall zu
versuchen, das Defizit auf 3% in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt zu begrenzen, um die auf
europdischer Ebene gemachte Zusage einzuhalten.
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Es wire fiir die Glaubwiirdigkeit der Politik schad-
lich, wenn man erneut ein iibermifBiges Defizit
hinnimmt. Dies kénnte auch nicht mehr mit einer
vermeintlich schwachen Konjunktur ,,gerechtfer-
tigt“ werden. Je langer die strukturellen Budget-
defizite hoch bleiben und nicht angekiindigt wird,
wie sie verringert werden sollen, desto wahrschein-
licher ist es, dass private Haushalte und Unterneh-
men mit hoheren Abgaben rechnen. In der Folge
wiirde die konjunkturelle Erholung noch mehr be-
lastet.

Ohne merkliche Konsolidierungsfortschritte wére
zudem in der nichsten konjunkturellen Schwache-
phase die Defizitgrenze von 3 % nicht einzuhalten,
der Fehlbetrag konnte rasch die Marke von 4 %
iiberschreiten. Nur wenn die Haushaltsfehlbetrdge
in den kommenden Jahren kréftig zuriickgefiihrt
werden, konnen sich die automatischen Stabilisa-
toren in einem konjunkturellen Abschwung voll
entfalten, ohne dass erneut ein iibermafBiges Defi-
zit droht, also die 3-Prozentmarke bei der Defizit-
quote iiberschritten wird. Ein nahezu ausgegliche-
ner Haushalt in konjunkturellen Normallagen
schafft auch ein zusétzliches Polster fiir etwaige
Haushaltsrisiken, die nicht durch die Konjunktur
bedingt sind.

Ein Sparprogramm fiir das Jahr 2005 koénnte nach
Ansicht der vier Institute folgendes beinhalten.
Beziiglich der konsumtiven Staatsausgaben sollte
erwogen werden, die Laufzeit des Tarifvertrags
fiir den 6ffentlichen Dienst um ein Jahr zu verldn-
gern und die Besoldung der Beamten und Richter
bis zum Jahresende 2005 einzufrieren; dies hitte
zur Folge, dass knapp 2 Mrd. Euro eingespart wiir-
den. Auch sind stirkere Kiirzungen bei den Sub-
ventionen angezeigt, so bei denen fiir den Berg-
bau, fiir die Landwirtschaft, fiir das Verkehrswe-
sen und fiir den Wohnungsbau. Ferner sollten an-
dere Subventionen sowie Steuervergiinstigungen
gekiirzt werden. Die Institute haben mehrfach vor-
geschlagen, die Eigenheimzulage abzubauen, die
Steuerfreiheit von Sonntags-, Feiertags- und Nacht-
zuschldgen zu beseitigen, die Entfernungspau-
schale weiter zu verringern und die Vergiinstigun-
gen im Rahmen der Mehrwertsteuer einzuschran-
ken. Solange der politische Gestaltungswille fiir
einen zielgerichteten Subventionsabbau nur in
Ansitzen vorhanden ist, konnte — der leichteren
Durchsetzbarkeit wegen — auch nach der ,,Rasen-
mahermethode® vorgegangen werden, bei der alle
Subventionen gleichméBig gekiirzt werden. Hier
sollte man dem Koch/Steinbriick-Vorschlag folgen,
dabei jedoch stirker kiirzen als bislang vorgese-
hen. Daneben sollten weitere ReformmafBinahmen
in der Renten- und der Krankenversicherung um-
gesetzt werden, die allerdings zum Teil erst lang-
fristig wirken. So erscheint eine Abkehr von der

Friihverrentungspolitik und eine allméhliche An-
hebung des gesetzlichen Renteneintrittsalters ge-
boten, um die Rentenversicherung fiir den demo-
graphischen Wandel zu riisten. Im Bereich des
Gesundheitswesens sollten iiber eine Intensivie-
rung des Wettbewerbs unter Krankenkassen und
Leistungsanbietern, beispielsweise durch Beseiti-
gung des Vertragsmonopols der kassendrztlichen
Vereinigungen, weitere Effizienzreserven erschlos-
sen werden.

Mit einem solchen Vorgehen wiirde die Bundesre-
gierung auch signalisieren, dass sie den im Stabi-
litdts- und Wachstumspakt vorgesehenen Budget-
ausgleich nicht mehr auf die lange Bank schiebt.
Im Stabilititsprogramm 2003 ist der Ausgleich
nicht mehr vorgesehen. So wird dort fiir das Jahr
2007 immer noch eine Defizitquote von 1% % ge-
nannt, und die Bundesregierung hat nicht erken-
nen lassen, wann sie das Ziel erreichen will. Dies
sollte im neuen Stabilitdtsprogramm konkretisiert
werden.

Dazu ist es auch erforderlich, dass die Bundesre-
gierung sich eindeutig zu den Zielen des Stabili-
tits- und Wachstumspaktes bekennt. Es wire
schidlich, wenn sie sich nun erneut auf einen be-
sonderen Umstand — also etwa auf das Vorliegen
eines ,,gesamtwirtschaftlichen Ungleichgewichts®
— beruft und eine Korrektur des iibermafBigen De-
fizits weiter hinausschiebt. Ein Vorschlag, den
Stabilitdts- und Wachstumspakt zu reformieren,
lauft darauf hinaus. Die Mehrheit der Institute halt
eine Reform des Paktes nicht fiir notwendig. So
machen die diversen Vorschldge, wie etwa die be-
sondere Beriicksichtigung von staatlichen Investi-
tionen oder des Schuldenstandes, die Regeln kom-
plizierter und weniger transparent. Es sind nicht
die Regeln des Paktes, die zu der Verschlechte-
rung der finanziellen Lage in Deutschland und in
anderen Lindern beitragen haben; vielmehr hat
man die Konsolidierungspléne nicht oder zumin-
dest nicht ausreichend umgesetzt.

Dabei hat sich als gravierender Mangel der Regeln
des Stabilitits- und Wachstumspaktes erwiesen,
dass die betroffenen Regierungen im Falle iiberma-
Biger Defizite auch dariiber entscheiden, ob und
wie ihr eigenes Fehlverhalten zu ahnden ist. Da-
neben hat sich die Erwartung nicht erfiillt, dass die
Regierungen sich bei der Finanzpolitik selbst ge-
nug unter Druck setzen wiirden (peer pressure).
Offenbar ist cher das Gegenteil der Fall: Nachdem
die Defizite in Deutschland und in Frankreich
lange Zeit hoch blieben, hat sich der Konsolidie-
rungsdruck bei anderen Landern vermindert. Im-
mer mehr Lander weisen in diesem oder im kom-
menden Jahr {ibermaBige Defizite auf, obwohl
sich die Konjunktur erholt hat. Wiinschenswert ist
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allerdings, dass das Zusammenspiel zwischen der
Europédischen Kommission und dem Ecofin-Rat
hinsichtlich des Vorgehens im Falle iiberméBiger
Defizite auf eine tragfdhige Basis gestellt wird
und bestimmten Regeln folgt, so dass Konflikte,
wie sie im November vergangenen Jahres auftra-
ten, vermieden werden.

Eine Reform des Stabilitéts- und Wachstumspaktes
ist auch deshalb abzulehnen, weil ein Aufweichen
der Regeln fiir die Finanzpolitik in Europa weit-
reichende Konsequenzen hétte. So machen anhal-
tend hohe Defizite es wahrscheinlicher, dass kiinf-
tig drastische MaBnahmen nédtig werden, um die
Defizite zu verringern, sei es iiber eine Kiirzung
der Ausgaben oder iiber eine Erhohung der Abga-
ben. Dies wiére vor dem Hintergrund der abzuse-
henden demographischen Entwicklung und der
immensen Staatsverschuldung, bei der auch die
Verpflichtungen gegeniiber den kiinftigen Genera-
tionen beriicksichtigt werden miissen, unausweich-
lich. Insofern schaden sich die betroffenen Lander
sogar selbst, wenn sie sich weiter verschulden.

Anders als die Mehrheit der Institute sind das
DIW Berlin und das IWH der Meinung, dass eine
Reform des Stabilitéts- und Wachstumspaktes nicht
zwangsldufig mit einer Lockerung des Konsolidie-
rungskurses oder gar einer Abkehr hiervon gleich-
zusetzen ist. Im Gegenteil: Eine grundlegende Re-
form des Paktes ist unabdingbar, soll die Konsoli-
dierung gelingen.

Das Defizitkriterium weist einen entscheidenden
Nachteil auf: Defizitziele sind von den politischen
Entscheidungstridgern nicht kontrollierbar. Auch
eine Ausrichtung am strukturellen Defizit als MaB3-
stab fiir Konsolidierungsfortschritte behebt dieses
grundsitzliche Dilemma nicht; hingegen wird die
Problematik dadurch verstirkt, dass die Auffas-
sungen liber die geeignete Berechnungsmethode
fiir diese fiktive Grofe stark voneinander abwei-
chen.

Wie bereits in frilheren Gemeinschaftsgutachten
mehrfach beschrieben, halten die beiden Institute
daran fest, dass der Stabilitéts- und Wachstumspakt
grundlegend reformiert und auf Ausgabenziele um-
gestellt werden muss. So sollte der Zuwachs der
konjunkturunabhingigen Ausgaben in Deutsch-
land auf eine jahrliche Rate von 1%2% begrenzt
werden.

Mit einer an Ausgabenzielen ausgerichteten ver-
bindlichen Konsolidierungsstrategic werden die 6f-
fentlichen Haushalte in mittlerer Frist ausgeglichen
sein. Entgegen dem Defizitziel ist diese Grofe von
der Regierung direkt steuerbar; Letzteres ist die
Voraussetzung dafiir, dass die Ziele iiberhaupt ein-
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gehalten werden konnen. Aus Sicht der beiden In-
stitute ist dies der geeignete Weg, die durch die
Zielverfehlungen in der Vergangenheit stark be-
schidigte Glaubwiirdigkeit der Finanzpolitik wie-
derherzustellen; eine verldsslichere und planbare
Politik erhoht tendenziell den Wachstumspfad.

Eine andere Meinung zur Wirtschaftspolitik

Welche wirtschaftspolitische Strategie zur Uber-
windung der Schwiche der deutschen Wirtschaft
angemessen ist, hdangt entscheidend davon ab, auf
welcher Marktseite die wesentlichen Probleme
gesehen werden. Das DIW Berlin sieht im Gegen-
satz zur Mehrheit der Institute die entscheidenden
Ursachen fiir das schwache Wachstum und die
hohe Arbeitslosigkeit in einem Nachfragemangel,
auf den seit Jahren wirtschaftspolitisch nicht an-
gemessen reagiert wurde und der sich deshalb ver-
schirfte. Es ist diese lang anhaltende Nachfrage-
schwiche, die den Wachstumstrend nach unten
driickte. Erst in diesem Jahr verbesserte sich die
Lage durch einen auBlenwirtschaftlichen Nachfra-
geschub. Bemerkenswert ist, dass dieser durch eine
expansive Wirtschaftspolitik, vor allem in den
USA, ausgelost wurde. Nur dank dieses auflen-
wirtschaftlichen Impulses konnte sich die deut-
sche Wirtschaft aus der Stagnation 16sen.

Markant ist derzeit die tiefe Spaltung der Konjunk-
tur in einen — auch im internationalen Vergleich —
kréftig steigenden Export und eine nach wie vor
schwache Binnennachfrage. Dies ist im Kern ein
Ergebnis der extrem niedrigen Lohnzuwéchse und
der Belastung der Einkommen durch die restriktiv
ausgerichtete Finanzpolitik, die sich nicht zuletzt
in deutlichen Anhebungen administrierter Preise
zeigt. Seit 1995 sind die realen Arbeitsentgelte in
Deutschland zum Teil deutlich hinter dem Produk-
tivitdtstrend zuriickgeblieben. Sie erfiillten damit
die wirtschaftspolitische Empfehlung einer verhal-
tenen Lohnentwicklung, die aus angebotstheoreti-
scher Sicht beschiftigungsfordernd sein miisste.
Dennoch ist der positive Beschéftigungseffekt
ausgeblieben. Zwar steigerte sich die Wettbewerbs-
fahigkeit der Exporteure; dies trug wesentlich zur
boomenden Ausfuhr bei. Gleichzeitig wurde jedoch
die Binnennachfrage geschwicht, weil die verfiig-
baren Einkommen ohne die erhofften Beschéfti-
gungszuwichse gerade in der jiingsten Schwéche
kaum noch zunahmen. Eine derart langwierige Ein-
kommensstagnation hat es in keinem Konjunktur-
tief in jlingerer Zeit gegeben. Damit wurde der
Spielraum fiir Konsumausgaben massiv eingeengt
und die zdhe, den Trend beeinflussende Konsum-
schwiche, durch die die Wirtschaft in Deutschland
derzeit gezeichnet ist, begriindet.
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Der starke auBenwirtschaftliche Impuls erdffnet
nunmehr die Chance, dass sich die wirtschaftli-
chen Aktivitaten im kommenden Jahr erstmals seit
2000 durchgreifend beleben. Diese Chance muss
genutzt werden, soll die Arbeitslosigkeit spiirbar
verringert werden. Also muss die Wirtschaftpoli-
tik wie in den USA und in anderen Landern auch
rasch alles unternehmen, um die immer noch lah-
mende Binnennachfrage auf Trab zu bringen.
Dabei ist der Handlungsspielraum der Wirt-
schaftspolitik nicht zuletzt auch durch die abwar-
tende Haltung immer enger geworden.

Die Lohnpolitik ist gegenwirtig nahezu handlungs-
unfahig, da die Lohnentwicklung den Tarifparteien
mittlerweile weitgehend entglitten ist. Die negative
Lohndrift, die Unterschreitungen von den tariflich
vereinbarten Lohnzuwichsen anzeigt, ist in den
vergangenen Jahren immer weiter gestiegen. Die
Nutzung tariflicher Offnungsklauseln, Kiirzungen
von tiibertariflichen Leistungen, Minijobs und ver-
schirfte Zumutbarkeitskriterien haben den Lohn-
druck massiv erhoht. Unter diesen Umsténden ist
es unrealistisch anzunehmen, dass die Riickkehr
zu einer produktivitdtsorientierten Lohnentwick-
lung, die die Binnennachfrage stabilisieren wiirde,
ohne die Angebotsbedingungen zu verschlechtern,
durch entsprechende Tarifvereinbarungen erreicht
werden konnte.

Die Geldpolitik sollte insoweit expansiv wirken,
wie es filir den Euroraum insgesamt angemessen ist.
Da in keinem anderen Land des Euroraums eine
derartig restriktiv wirkende Lohnentwicklung zu
verzeichnen ist wie in Deutschland und folglich
auch keine so ausgepriagte Konsumschwiche, kann
die Geldpolitik diese Belastungen in Deutschland
nicht vollstdndig kompensieren. Gleichwohl muss

sie — wie dies auch von der Mehrheit der Institute
gesehen wird — ihren expansiven Kurs so lange
halten, bis es zu einer durchgreifenden Belebung
der europdischen Binnenkonjunktur kommt oder
Inflationsgefahren aufkeimen.

Die Finanzpolitik sollte weniger restriktiv ausge-
richtet sein als in den vergangenen Jahren. Im Ge-
gensatz zur Mehrheit der Institute pladieren daher
das DIW Berlin und das IWH auch nicht fiir ein
weiteres Sparprogramm im nichsten Jahr und be-
fiirworten eine Reform des Stabilitétspaktes.?’ Ge-
geniiber dem Status quo sinkender Ausgaben im-
plizieren diese Vorschldge, die einen Ausgaben-
pfad von 1%2 % beflirworten, einen spiirbar expan-
siven Kurs der Finanzpolitik, wobei zusitzliche
Ausgaben ausschlieBlich investiven Charakter
aufweisen sollten.

Mit diesem expansiveren Policy-Mix und dem
Riickenwind der Auslandskonjunktur konnte eine
Trendwende zum Besseren in der Konjunktur- und
Beschiftigungsentwicklung entstehen. Mit einem
giinstigeren gesamtwirtschaftlichen Umfeld ent-
stiinde sodann auch mehr Spielraum fiir Reformen
der Sozialsysteme, die teilweise belastend auf die
Einkommen der privaten Haushalte wirken. Zu-
dem konnen sich erst dann viele der angelegten
Anreizverbesserungen in hdhere Beschiftigung
umsetzen. Ohne ein giinstiges gesamtwirtschaftli-
ches Umfeld werden die positiven Wirkungen der
Reformmafinahmen verpuffen, und es wird nichts
bleiben als eine Wirtschaft, die unter den Belas-
tungen angebotstheoretisch motivierter Politik-
empfehlungen leidet.

27 Siehe ,Zur Finanzpolitik”, S. 674.
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Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fiir Deutschland

Vorausschatzung fiir die Jahre 2004 und 2005

2004 2005
2003 2004 2005
1. Hj. 2.Hj. 1. Hj. 2.Hj.
1. Entstehung des Inlandsprodukts
Verénderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Erwerbstatige im Inland -1,0 0,2 0,5 0,0 04 0,6 0,5
Arbeitszeit, arbeitstaglich 0,1 -1.2 0,3 -1,0 -1.4 0,0 0,6
Arbeitstage 0,1 15 -0,7 14 1,7 -0,1 -1.2
Arbeitsvolumen, kalendermonatlich -0.8 05 0.2 03 0,7 0,5 -0,1
Produktivitat' 0,7 13 13 1.4 1.2 09 1.6
Bruttoinlandsprodukt in Preisen von 1995 -0,1 1,8 1,5 1,8 1,9 1,5 1,4
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Mrd. Euro
Konsumausgaben 1663,8 16828 17149 817,6 865,2 833,1 881,8
Private Haushalte? 12553 1276,6 1306,5 623,7 652,9 637,9 668,6
Staat 408,5 406,3 4084 193,9 212,3 195,2 2132
Anlageinvestitionen 379,8 376,2 383,6 179,2 197,0 182,6 201,0
Ausriistungen und sonstige Anlagen 171,5 169,7 1777 80,4 89,3 83,6 94,1
Bauten 208,3 206,4 205,9 98,7 107,7 98,9 106,9
Vorratsveranderungen® -7.6 19 49 10,5 -8,6 13,6 -8,7
Inlandische Verwendung 2036,0 20609 21034 1007,3 1053,7 1029,3 10741
AuBenbeitrag 92,2 1238 134,5 634 60,4 65,2 69,4
Exporte 769,3 849,0 914,1 42,7 436,4 4449 469,1
Importe 6771 7253 779,5 349,2 376,0 3798 3998
Bruttoinlandsprodukt 2128,2 2184,7 22379 1070,7 1140,0 1094,5 11435
b) Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 1,0 11 19 0,8 14 19 19
Private Haushalte? 1,1 17 2,3 1,2 2.2 2,3 2,4
Staat 0.8 -0,6 0,5 -0,3 -0,8 0,7 04
Anlageinvestitionen -3,1 -1,0 2,0 -0,8 -1,1 1.9 2,0
Ausriistungen und sonstige Anlagen -28 -10 4,7 -18 -0,3 4,0 53
Bauten -33 -09 -0.3 0,0 -1,7 0,2 -0,7
Inlandische Verwendung 1.2 1,2 2.1 0,7 1,7 2.2 19
Exporte 10 10,4 77 9,2 1,5 7.8 7,5
Importe 1,5 7.1 75 35 10,7 8,7 6,3
Bruttoinlandsprodukt 1,0 2,7 2,4 2,9 2,4 2,2 2,6
3. Verwendung des Inlandsprodukts in Preisen von 1995
a) Mrd. Euro
Konsumausgaben 15227 15218 1531,1 7472 7746 751,3 7798
Private Haushalte? 11325 11320 11415 555,2 576,8 558,9 582,6
Staat 390,2 389,7 389,6 192,0 197,7 192,4 197,2
Anlageinvestitionen 389,1 385,2 391,1 183,0 202,2 1859 205,2
Ausriistungen und sonstige Anlagen 179,0 178,6 186,1 84,4 94,2 87,5 98,6
Bauten 210,1 206,5 205,0 98,6 107,9 98,3 106,6
Vorratsveranderungen® -18,1 -84 -5,1 2,2 -10,6 5.6 -10,7
Inldndische Verwendung 18937 1898,6 1917,1 9325 966.1 942,8 9743
AuBenbeitrag 91,5 1231 134,0 60,8 62,4 65,1 69,0
Exporte 740,0 815,2 863,3 397,7 4175 41,7 4415
Importe 648,5 692,1 7293 337,0 355,2 356,7 3726
Bruttoinlandsprodukt 1985,2 2021,7 2051,1 993,2 1028,5 1007,8 1043,3
Nachrichtlich: Bruttonationaleinkommen 19734 2014,0 20434 987,1 1027,0 1001,6 10418
b) Verénderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 0.0 -0,1 0,6 -0.3 0,1 0,5 0,7
Private Haushalte? 0,0 0,0 0,8 -04 03 0,7 1.0
Staat 0,1 -0,1 0,0 0,1 -0,3 02 -0,3
Anlageinvestitionen -2,2 -1,0 1.5 -0,7 -1.3 1,6 15
Ausristungen und sonstige Anlagen -0,9 -0,2 4,2 -0,6 0,2 3.7 4.6
Bauten -3.2 -1,7 -08 -08 -25 -0,3 -1.2
Inlandische Verwendung 0,5 03 1.0 -0,2 0,7 1.1 0.8
Exporte 1.8 10,2 59 10,1 10,2 6,0 58
Importe 4,0 6,7 54 56 7.9 59 49
Bruttoinlandsprodukt -0,1 1,8 1,5 1,8 1,9 1,5 1,4
Nachrichtlich: Bruttonationaleinkommen 0,1 2,1 15 2,2 19 1,5 14
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noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fiir Deutschland
Vorausschatzung fiir die Jahre 2004 und 2005

2004 2005
2003 2004 2005
1.Hj. 2.Hj. 1.Hj. 2.Hj.

4. Preisniveau der Verwendungsseite des
Inlandsprodukts (1995 = 100)

Verédnderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Private Konsumausgaben? 1.0 1.7 1.5 1.6 1.9 1,6 14

Konsumausgaben des Staates 0,7 -04 0,6 -0,3 -0,5 0,5 0,7

Anlageinvestitionen -0,9 0,1 04 -0,1 0.2 0.3 0,5
Ausristungen und sonstige Anlagen -1,9 -0,8 0,5 -1.2 -04 0,3 0,7
Bauten -0,1 0.8 0,5 038 0.8 0,5 0,5

Exporte -0,8 0,2 17 -0,8 1,1 17 17

Importe =24 04 2,0 -19 2,6 2,7 1,3

Bruttoinlandsprodukt 1,1 0,8 1,0 1,1 0,5 0,7 1,2

5. Einkommensentstehung und -verteilung

a) Mrd. Euro

Primédreinkommen der privaten Haushalte? 1593,0 1603,4 1636,6 788,1 815,3 804,9 831,7
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 2224 2218 2217 107,2 114,6 107,8 13,9
Bruttolohne und -gehalter 909,8 912,1 924,1 430,0 482,1 4343 489,8
Ubrige Primareinkommen* 460,8 469,4 490,8 2509 2185 2629 228,0

Primareinkommen der tbrigen Sektoren 202,9 249,7 263,4 114,9 134,7 118,8 144,6

Nettonationaleinkommen (Priméreinkommen) 1795,9 1853,0 1900,0 903,0 950,0 923,8 976,3

Abschreibungen 318,3 3225 328,7 161,0 161,5 164,0 164,7

Bruttonationaleinkommen 2114,2 21755 22287 1064,0 11,5 1087,8 11410

Nachrichtlich:

Volkseinkommen 1569,3 1621,3 1662,1 789,4 832,0 802,9 859,2
Unternehmens- und Vermégenseinkommen 437,1 4874 516,3 2522 235,2 260,8 255,5
Arbeitnehmerentgelt 1132,2 11339 11458 537,2 596,7 5421 603,7

b) Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Primareinkommen der privaten Haushalte? 0,5 0,6 2,1 03 1.0 2,1 2,0
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 1,9 -0,3 0,0 -0,5 -0,1 0,6 -0,6
Bruttoldhne und -gehalter -0,2 03 1.3 0,0 0,5 1,0 1,6
_ Bruttoléhne und -gehalter je Beschaftigten 1.2 04 0.8 04 03 0,5 1.1
Ubrige Primdreinkommen* 1,0 19 4.6 1,2 2,6 48 43

Primareinkommen der iibrigen Sektoren 9,2 23,1 55 353 14,2 34 7,3

Nettonationaleinkommen (Primareinkommen) 1.4 32 25 38 2,6 23 2,8

Abschreibungen 0,5 13 19 1,1 1,6 19 2,0

Bruttonationaleinkommen 1,2 29 2,4 3,3 2,5 2,2 2,7

Nachrichtlich:

Volkseinkommen 1.1 3.3 2,5 4,2 2,5 1.7 3.3
Unternehmens- und Vermégenseinkommen 35 1.5 9 14,8 8,2 34 8,6
Arbeitnehmerentgelt 0.2 0.2 1,0 -0,1 0,4 0,9 1.2

6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte?

a) Mrd. Euro

Masseneinkommen 964,4 978,7 988,5 469,0 509,7 4733 515,2
Nettol6hne und -gehalter 590,5 601,3 611,9 2799 3214 286,0 3259
Monetére Sozialleistungen 450,8 456,3 457,7 228,5 2278 2276 230,1

_ abziiglich Abgaben auf soziale Leistungen® 769 789 81,1 394 395 40,3 40,8

Ubrige Primareinkommen* 460,8 469,4 490,8 250,9 218,5 2629 228,0

Sonstige Transfers (Saldo)® -354 -34,7 -33,0 -17.1 -17,5 -17,0 -16,0

Verfiigbares Einkommen 1389,8 14134 1446,3 702,7 710,7 719,1 7272

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 16,6 18,2 19,0 8,7 9,5 9,0 10,0

Konsumausgaben 12553 1276,6 1306,5 6237 652,9 637,9 668,6

Sparen 151,1 155,1 158,9 87,7 67,3 90,3 68,6

Sparquote (%)’ 10,7 10,8 10,8 12,3 94 12,4 9.3

b) Verdanderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Masseneinkommen 0,5 15 1,0 14 16 0,9 11
Nettoléhne und -gehalter -0,8 18 1.8 14 2.2 2.2 14
Monetére Sozialleistungen 2,6 1.2 03 15 09 -04 1,0
abziiglich Abgaben auf soziale Leistungen® 2,4 2,6 2.8 3,0 2.3 2.4 3,2

Ubrige Primareinkommen* 1,0 19 4.6 1.2 2,6 4.8 43

Verfiigbares Einkommen 1,2 1,7 23 13 2,1 23 2,3

Konsumausgaben 1,1 1,7 23 1,2 2.2 2.3 2.4

Sparen 3.3 2,6 2,4 2,7 2,5 29 1.8
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noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fiir Deutschland
Vorausschatzung fiir die Jahre 2004 und 2005

2004 2005
2003 2004 2005

1. Hj. 2.Hj. 1. Hj. 2.Hj.
7. Einnahmen und Ausgaben des Staates®
a) Mrd. Euro
Einnahmen
Steuern 481,6 4834 4879 234,7 248,7 242,0 2459
Sozialbeitrage 3948 3951 398,6 191,6 203,5 1933 205,3
Vermdgenseinkommen 15,0 10,3 12,2 4.8 55 71 5,1
Sonstige Transfers 16,2 15,5 15,6 7.3 8,2 74 8.2
Vermogenstransfers 8,8 10,4 10,0 53 51 4.8 51
Verkaufe 40,5 40,7 42,2 19,2 21,6 19,7 225
Sonstige Subventionen 0,6 0,5 0,5 0,2 03 0,2 03
Insgesamt 957,55 9559 966,9 463,1 4928 4745 4924
Ausgaben
Vorleistungen® 251,3 249,7 2534 19,7 130,0 121,7 131,7
Arbeitnehmerentgelt 1679 167,2 167,2 78,1 89,1 779 89,3
Vermdgenseinkommen (Zinsen) 66,7 68,2 70,3 334 34,8 344 35,9
Subventionen 28,9 27,3 26,7 12,6 14,7 12,3 14,4
Monetére Sozialleistungen 419,8 425,0 4254 212,7 212,3 211,4 214,0
Sonstige laufende Transfers 38,2 38,6 40,2 17,9 20,7 18,6 21,6
Vermogenstransfers 35,6 344 33,1 19,1 15,3 17,5 15,6
Bruttoinvestitionen 31,9 30,1 29,9 13,1 17,0 13,0 16,9
Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgiitern -1,4 -1,6 -1,7 -0,7 -0,9 -0,8 -0,9
Insgesamt 1038,9 1038,7 1044,6 505,8 533,0 506,1 5385
Finanzierungssaldo -81,3 -82,9 -77.6 -42,7 -40,2 =315 -46,1
b) Verénderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Einnahmen
Steuern 0.8 04 09 -04 1.1 3,1 =11
Sozialbeitrage 14 0,1 0,9 -0.3 0,4 0,9 0,9
Vermégenseinkommen -13,9 -31.8 18,5 -50,5 1.1 49,5 -8,2
Sonstige Transfers 57 -4,4 0.8 -10,0 1.2 1.1 0,6
Vermégenstransfers 1,0 18,1 -4,1 26,8 10,2 -9,1 1,0
Verkaufe -0,1 04 3,7 0,2 0,7 3,1 4,2
Sonstige Subventionen -30,0 -89 0,0 -154 -33 0,0 0,0
Insgesamt 0,8 -0,2 1,2 -1,3 09 25 -0,1
Ausgaben
Vorleistungen® 1.3 -0,7 15 -0,5 -0,8 1.7 13
Arbeitnehmerentgelt 0,0 -0,4 0,0 -0,1 -0,7 -0,3 0,2
Vermdgenseinkommen (Zinsen) 1,1 23 3,1 0,3 4,2 3,0 3.2
Subventionen -6,3 -57 -2.2 -9,0 -2,6 -24 -2,0
Monetére Sozialleistungen 25 1.2 0,1 1,6 09 -0,6 08
Sonstige laufende Transfers 7.4 1,0 4,2 -39 5.7 4.4 4,1
Vermogenstransfers 2.8 -3,6 -3,7 -3,7 -35 -8,2 2,0
Bruttoinvestitionen -1n.2 -5,6 -0,7 -6,6 -4,9 -1,0 -04
Nettozugang an nichtprod. Vermégensgiitern - - - - - - -
Insgesamt 1,1 0,0 0,6 -0,2 0,2 0.1 1,0
1 Bruttoinlandsprodukt in Preisen von 1995 je Erwerbstatigenstunde. 6 Empfangene abziiglich geleistete sonstige Transfers.
2 EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. 7 Sparen in % des verfiigbaren Einkommens (einschlieBlich der Zunahme betrieblicher Ver-
3 EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen. sorgungsanspriiche).
4 Selbstandigeneinkommen/Betriebstiberschuss sowie empfangene abziiglich geleistete 8 Gebietskérperschaften und Sozialversicherung.
Vermogenseinkommen. 9 EinschlieRlich sozialer Sachleistungen und sonstiger Produktionsabgaben.
5 EinschlieBlich verbrauchsnaher Steuern.
Quellen: Statistisches Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen);
Berechnungen der Institute; 2004 und 2005: Prognose der Institute. GD Herbst 2004
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