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Die Lage der Weltwirtschaft und der deutschen Wirtsclaft
im Herbst 2004

Zusammenfassung

In der Weltwirtschaft halt der kraftige Aufschwung an, erligdrallerdings seit dem
Frihjahr 2004 etwas an Fahrt. Die Abschwachung erklart sich zurausediner Straf-
fung der bisher sehr expansiven Wirtschaftspolitik. Zwar bliebenmdieetaren Rah-
menbedingungen zumeist ausgesprochen ginstig, aber in den USAihaferpoliti-
sche Impulse aus, und in China, dem zweiten Kraftzentrum, wurden adativést
Malinahmen ergriffen, um die Uberschaumende Konjunktur zu ztigeln. Zusgedich
dampft wurde die wirtschaftliche Aktivitat von dem starken Ansteg Rohodlpreise.
Sie erreichten bis in den Oktober immer neue Rekordh6éhen. Der 6lpragieedauf-
kraftentzug bremste insbesondere den privaten Konsum. Die Unternehmstisinve
tionen, die — unterstitzt von der sehr expansiven Geldpolitik im vergamglkir —
mehr und mehr Dynamik entfaltet hatten, wurden hingegen weiter ziigig alisgede

Fur den Prognosezeitraum ist zu erwarten, dass die Geldpddiiweit angesichts der
sich festigenden Konjunktur allmahlich weiter gestrafft wird, @imer Verstarkung der
Inflationserwartungen vorzubeugen. Zwar dirfte die Geldpolitik aothlahr 2005
noch nicht restriktiv wirken, doch werden die Anregungen fir die Konjunktnrmo-
netarer Seite nach und nach geringer. Hinzu kommt, dass die pofitkzim kom-
menden Jahr auch in den USA nicht mehr expansiv ausgerichtet ist undhdeotur
konjunkturelle Expansion etwas nachlasst. In Japan steht der verminderten Zueahme d
Exporte eine Festigung der Binnenkonjunktur gegentber. Im Euroraurh dieeigro-
duktion in wenig verdndertem Tempo. Insgesamt diirfte das reat®iBlandsprodukt
in der Welt im kommenden Jahr mit einer Rate von 3,2 % zunehmen, nachseinem
kraftigen Anstieg um 3,9 % in diesem Jahr. Insgesamt scheinen dienkmgllen
Auftriebskrafte so gefestigt zu sein, dass trotz des Olpreisgasind der nachlassen-
den Impulse der Geld- und Finanzpolitik ein Abgleiten in einen Abschwueig nu
erwarten ist. Gleichwonhl bildet der Olpreisanstieg ein besonderes Risiko.

In der deutschen Wirtschaft hat sich die Erholung imetleten Halfte dieses Jahres spuir-
bar gefestigt. Die konjunkturelle Dynamik ist im Vigigh zu friheren Aufschwiingen
aber gering. Impulse kamen bisher ausschliel3lich vortaAdisSie haben noch nicht auf
die Nachfrage im Inland Ubergegriffen, und die binnesehaftiche Schwache halt
nunmehr ungewohnlich lange an. Fur den Prognosezeitraumtemnvede Institute, dass
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die auRenwirtschaftlichen Impulse schwacher werden, da der glbtehwung ins-
besondere in seinen Kraftzentren USA und China an Tempo verliert. &@naiHin-
tergrund werden die Exportzuwéchse in der Tendenz sinken, gleiclezgaagdiert die
Inlandsnachfrage nicht stark genug, um dies auszugleichen. Mal3géblidie Ver-
langsamung ist die geringe Zunahme des privaten Konsums. Zwaemsich zu Jah-
resbeginn im Gefolge der nachsten Stufe der Steuerreform udifiterilung der Ar-
beitsmarktperspektiven beleben. Im weiteren Jahresverlauf durftZugighme aber
vergleichsweise gedampft bleiben, denn die Einkommenserwartungepridaten
Haushalte sind insbesondere wegen geringer mittelfristiger \Wamebsussichten ge-
drickt; bremsend wirken zudem die weiterhin hohen Energiepreis&liderascher
durften die Ausrustungsinvestitionen ausgeweitet werden. Neben aadhgliastigen
Absatzperspektiven im Ausland spielt hierflr die bessere Erinaafssn infolge der
niedrigen Zinsen, der wenig steigenden Lohne sowie der Konsolidiertoigean den
Unternehmen eine Rolle. Ein Ende der Talfahrt bei den Bauinvestitisihgagegen im
Prognosezeitraum nicht abzusehen. Alles in allem wird das reaftiBlandsprodukt
gemal’ Prognose von funf Instituten um 1,5 % zunehmen, nach 1,8 % im Jahr 2004.
DIW Berlin prognostiziert dagegen fur das kommende Jahr einenegrais Bruttoin-
landsprodukts um 2,0 %. Es teilt die Auffassung der Mehrheit detukestiicht, dass
sich die Konjunktur im Jahr 2005 wieder abflacht, sondern geht von eideteleiBe-
schleunigung im Verlauf aus.

Die konjunkturelle Erholung hat bisher nicht zu einer Besserung dgr &m Arbeits-
markt gefuhrt. Zwar nimmt die Zahl der Beschaftigten seiteddaginn langsam zu.
Dies ist aber vor allem eine Folge neuer Instrumente der Ampaitspolitik wie Mini-
jobs und Ich-AGs. Die Zahl der sozialversicherungspflichtig Besgheft ist hingegen
weiter gesunken, und die Arbeitslosigkeit ist spirbar gestiegenfokschreitender
Belebung der Konjunktur werden sich allméhlich die Beschaftiquergpektiven auf-
hellen. Angesichts des von der Mehrheit der Institute erwarteten gderaten Wachs-
tumstempos ist eine rasche und durchgreifende Besserung dearhafgdeitsmarkt im
Prognosezeitraum allerdings wenig wahrscheinlich. Der Rickgang sdeial-
versicherungspflichtigen Beschéaftigung durfte erst im spatéezlauf des Jahres 2005
zum Stillstand kommen. Alles in allem dtirfte die Zahl der Erwtétigeen im Prognose-
zeitraum weiter steigen, insbesondere im Niedriglohn- und Teéa&eich. Die Zahl der
Arbeitslosen wird etwas abnehmen.

Das Jahr 2005 wird laut Prognose der Institute konjunkturell kein scldeghite. Die
Wachstumsschwéche der deutschen Wirtschaft wird jedoch nicht uidew. Die
Wirtschaftspolitik muss alles daran setzen, die Wachstumskzéftgtarken. Mit der
Agenda 2010, insbesondere mit den inzwischen beschlossenen Reformen &uf dem
beitsmarkt und im Bereich der sozialen Sicherung, hat die Bumgiersneg Weichen in
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die richtige Richtung gestellt. Rasche Erfolge sind davon allgsdnicht zu erwarten,
da solche Reformen erst nach und nach ihre volle Wirkung entfalten.

Eckdaten der Prognose fur Deutschland

2001 | 2002 | 2003 | 2004 2005
Bruttoinlandsprodukt
(Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %) 08 01 -0,1 1,8 15
Westdeutschlarfo® 1,0 0,2 -01 1,8 1,5
Ostdeutschlarid -0,2 0,1 0,2 1,4 1,5
Erwerbstatigé (1 000 Personen) 38922 38696 38314 38398 38609
Arbeitslose (1 000 Personen) 3853 4061 4377 4 368 4334
Arbeitslosenquote(in %) 9,0 9,5 10,3 10,2 10,1
Verbraucherpreide
(Veranderung gegentiber dem Vorjahr in %) 20 14 1,1 1,6 15
Lohnstiickkosteh
(Veranderung gegentiber dem Vorjahr in %) 10 1.1 0,7 -1.3 -0,3
Finanzierungssaldo des Stadtes
Mrd. Euro -586 -775 -813 -829 -776
(% des nominalen Bruttoinlandsprodukts) -2,8 =37 -3,8 -3,8 -3,5
Leistungshilanzsaldo (Mrd. Euro) 1,7 457 48,1 85,0 95,0

YIn Preisen von 1995. 2EinschlieRlich Berlin. 2 Rechenstand: April 2004. 4m Inland. —° Arbeitslose in % der
inlandischen Erwerbspersonen (WohnortkonzeptVerbraucherpreisindex (2000 = 100)’ b Inland entstandene
Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmer bezogen asfRfattoinlandsprodukt in Preisen von 1995 je Ehsgitigen.
—81n der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamitinungen (ESVG 95).

Quellen: Statistisches Bundesamt; BundesagentuAfiieit; Arbeitskreis VGR der Lander; Deutsche
Bundesbank; 2004 und 2005: Prognose der Institute.

Die Neuausrichtung der Arbeitsmarktpolitik hat zu einer Ubereastlistarken Inan-
spruchnahme eines Teils der neu eingeflhrten Instrumente g&idwtallein ist aber
noch kein Gradmesser fir den Erfolg. So fand der hohe Zuspruch keinem di3

derschlag im Arbeitsvolumen. Dessen rucklaufiger Trend wird durchoidleerigen

Reformmalnahmen allenfalls etwas gebremst. Vor allem traghmntieitsmarktpolitik

wenig dazu bei, die Erosion der sozialversicherungspflichtigenhB&gping zu stop-
pen. Der erste Arbeitsmarkt muss wieder starker in den plittét der Wirtschaftspo-
litik riicken. Geschieht dies nicht, ist die Gefahr grof3, dass @at Bt wachsenden
Segmenten des Arbeitsmarktes Arbeitsplatze auf Dauer sulvienti Dies ist ord-
nungspolitisch bedenklich und tragt nicht dazu bei, mehr Wachstum und Begoigift
zu schaffen.

Ein Kernproblem am ersten Arbeitsmarkt bleibt nach Auffassungtuairistituten die

Lohnentwicklung. Um die Erwartungen der Unternehmen zu stabilisienitensdie
Gewerkschaften eine glaubwirdige Lohnpolitik mit mittelfristigutie niedrigen Lohn-
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forderungen ankindigen und darauf verzichten, bei einem eventuellen Aufgchw
schnell wieder vermeintliche Verteilungsverluste ausgleichewdllen. Als Leitregel

fur kinftige Lohnverhandlungen kdnnte dienen, von der Trendwachstumsrate der Ar-

beitsproduktivitat einen Abschlag vorzunehmen und nur die erwartetadnfiatte zu
bertcksichtigen, die nicht auf der Anhebung administrierter Pogise auf eine Ver-
schlechterung der Terms of Trade zurtickgeht. Eine solche Lohkphitiden Markt-
kraften wieder mehr Spielraum, die Lohnstruktur kann sich flexiblelemeviarkt-
konstellationen anpassen und die seit einiger Zeit negative Lohndrit diath verklei-
nern oder sogar wieder positiv werden.

Die Finanzpolitik in Deutschland hat erneut wichtige Ziele vetfehlvar hat sie in
jungster Zeit einige Malinahmen getroffen, die Wachstum und Beschgftignden-
ziell begunstigen. Ein schlissiges Konzept fir eine wachstumgidiel€olitik ist von
der Bundesregierung bislang aber nicht vorgelegt worden. Vielmetot ller Ein-
druck, es handelt sich Uberwiegend um EinzelmalRnahmen, die dariber bimatsikz
nur deshalb ergriffen wurden, weil sich die Haushaltslage immer weitesatmdnat.

Das staatliche Defizit betragt in diesem Jahr voraussibtkthepp 83 Mrd. Euro (3,8 %
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt). Zwar ist fur das kommende Jaheimeit Ab-
nahme auf 78 Mrd. Euro (Defizitquote 3,5 %) zu rechnen. Jedoch wird damiin
Stabilitats- und Wachstumspakt genannte Obergrenze im viertennJ&otge Uber-
schritten, wenn nicht mehr gespart wird. Die Institute stimmeim ddoerein, dass ein
erheblicher Konsolidierungsbedarf besteht, dass im Stabilitatspnog 2004 ein ver-
bindlicher Konsolidierungsplan verabschiedet und dass hierbei auf der Ansgidde
angesetzt werden sollte. Unterschiede gibt es hinsichtlich dent@rung an Budget-
salden oder Ausgabenpfaden und hinsichtlich der zeitlichen Perspdékigebetrifft
einerseits die Handhabung des Paktes, andererseits auch dieftolids Jahr 2005.
Die Mehrheit der Institute (RWI Essen, HWWA Hamburg, IfW IKiad ifo Minchen)
pladiert dafur, die Konsolidierung im kommenden Jahr zu verstarken, empr&pa
gramm aufzulegen und auf jeden Fall das Defizit auf 3 % iati@e zum Brutto-
inlandsprodukt zu begrenzen. Eine Reform des Paktes halten dieseensthit fir
notwendig. Anders als die Mehrheit der Institute sind das DIWrBend das IWH der
Meinung, dass eine Reform des Stabilitats- und Wachstumspakteszwanngslaufig
mit einer Lockerung des Konsolidierungskurses oder gar einer Albkedwon gleich-
zusetzen ist. Wie in frGheren Gemeinschaftsgutachten bereligatte beschrieben,
halten die beiden Institute daran fest, dass der Stabilitats- @athsfimspakt grund-
legend reformiert und auf Ausgabenziele umgestellt werden muss.

Die Geldpolitik wirkt nach wie vor anregend auf die Konjunktur im Euroraunt in
Deutschland. An diesem Kurs sollte die EZB nach Einschatzung der Institute hiegeac
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des durch den Olpreis bedingten Anziehens der Inflationsraten im Grufheisthalten,
solange es keine Anzeichen dafiir gibt, dass die héheren Enegpepveeitrundenef-

fekte bei den Léhnen nach sich ziehen. Bei gefestigter Konjunktlie sie jedoch
Wachsamkeit signalisieren; es ist angemessen, dass sid_éiteins im kommenden

Jahr um Ys-Prozentpunkt heraufsetzt, denn die Risiken, die zu dem auf3erordentlich nied-
rigen Zins gefuhrt haben, bestehen zum gro3en Teil nicht mehr. &evdigelegten
Prognose zufolge wird der Preisniveauanstieg im Euroraum im Rrikggnmenden
Jahres wieder unter die 2-Prozent-Marke sinken.

Das DIW Berlin vertritt eine von den anderen Instituten abvezide Meinung zur
Wirtschaftspolitik. Es sieht die entscheidenden Ursachen firatagashe Wachstum
und die hohe Arbeitslosigkeit in einem Nachfragemangel, auf denJaeien wirt-
schaftspolitisch nicht angemessen reagiert wurde und der sich deshalbriterscha
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VI

The State of the World Economy and the German Economy
in the Autumn of 2004

Summary

The word economy continues to be strong, but since spring 2004 the upswing has been
losing some of its momentum, partly because economic policies have become less ex-
pansive. Although the monetary conditions remained highly supportive, fiscal impulses
in the US have diminished and the other global driving force, China, has been taking
administrative steps to cool off the economy. In addition, the high oil prices have further
hampered economic activity; up to now they have reached new record levels. Especially
private consumption was negatively affected by the oil market developments. On the
other hand, corporate investment, supported by the still expansive monetary policy, has
gained more and more momentum and has been expanded vigorously.

Throughout the forecasting period, in the face of increased economic activity, monetary
policy will adhere to its slow tightening path, but will continue to support the economy,
albeit to a decreasing degree. In addition, no more stimuli from fiscal policy can be ex-
pected for 2005 in the US, where economic activity will expand at a slower rate. In Ja-
pan, weaker exports will be counteracted by stronger domestic demand. The compara-
tively modest economic expansion in the European Union will continue. Overall world
GDP should increase by 3.2 % in 2005, after rising by 3.9 % this year. The economy
seems to be strong enough to weather the negative effects of the strong oil prices gains
and the reduction of economic policy stimuli. Hence, as long as oil prices do not in-
crease much further, a decline into recession is not expected.

In Germany, the economy has noticeably gained strength in the first half of 2004. Still,
in comparison to former recoveries, its momentum continues to be subdued. So far im-
pulses for the economy have solely come from the vigorous upswing in the rest of the
world. In contrast, domestic demand has failed to benefit from these stimuli and has
remained weak for an unusually long period of time. For the forecasting period, the in-
stitutes expect the external impulses to gradually abate, as the global economy, induced
by weaker expansions in the US and China, loses some of its momentum. While do-
mestic demand in Germany will improve somewhat, it will not be able to compensate
for the weaker foreign demand. Especially private consumption will continue to expand
only at a modest pace. Although, initially in 2005, the tax reform and slightly improved
job market perspectives will support it, subdued consumer expectations and still high oil
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prices will depress consumer expenditure. In contrast, investment in equipment and
software will grow faster, as continuously favourable world markets, low interest rates,
slow wage increases and successful consolidations on the business level will improve
investment profitability. Construction spending, on the other hand, will continue to de-
cline until the end of 2005. According to the forecast of five institutes, German GDP
will expand by 1.5% next year, after 1.8% in 2004. In contrast, the DIW Berlin expects
a gain of 2% for 2005 and hence does not share the other institutes’ opinion of a slow-
ing rate of growth in 2005, but expects a slight acceleration in economic activity.

So far the overall economic recovery has not reached the job market. Although em-
ployment has been rising since the beginning of this year, this can mostly be attributed
to new job market instruments like mini-jobs and the so-called “Ich-AGs”, an incentive
for the unemployed to move into self-employment. At the same time, the number of
“regular” jobs, which pay social security benefits, continued to decline and unemploy-
ment rose notably. As the economy continues to improve, so will job market opportuni-
ties. But, considering the moderate pace of economic expansion, as expected by the
majority of the institutes, the job market recovery will only be measured and the decline
in “regular” jobs, paying social security benefits, will not stop until late 2005. Overall
employment will continue to rise, though, as the new job market instruments will re-
main effective especially in the low-wage and temporary jobs segment. Unemployment
will decline slightly.

In spite of the ongoing recovery, Germany will not overcome its weak growth perspec-
tives. Economic policy should increase efforts to improve this situation. The Agenda
2010 with its labour market as well social security reforms is a step in the right direc-
tion. But as the effects of such reforms only gradually unfold, early results should not be
expected.

In the past years the German government has started to adjust its labour market policies.
Parts of the instruments introduced in 2003 have been called upon more frequently than
initially expected, but this alone cannot be a measure of their success. For example, the
high degree of demand for these instruments has not materialised in an increase in total
hours worked, whose declining trend will at most be slowed down by the reforms; the
new instruments will hardly be able to stop the decline in “regular” jobs, paying social
security benefits. The first job market has to re-enter the focus of attention of labour
market policies. If this fails to happen, there is a substantial risk that the government
will have to permanently subsidise a growing segment of the job market, a situation,
which from a regulative policy point of view, is highly questionable and will not induce
increased growth and employment.
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Key Forecast Figures for Germany

2001 2002 2003 2004 2005

Gross domestic product (GDP)*

(Change over previous year, %) 0.8 0.1 -0.1 1.8 1.5
Western Germany?* 1.0 0.2 -0.1 1.8 1.5
Eastern Germany® -0.2 0.1 0.2 1.4 1.5

Labour force* (in 1 000s) 38 922 38 696 38 314 38 398 38 609

Unemployed (in 1 000s) 3853 4061 4377 4 368 4334

Unemployment rate® (%) 9.0 9.5 10.3 10.2 10.1

Consumer prices®

(Change over previous year, %) 2.0 14 1.1 1.6 15

Unit labour costs’

(Change over previous year, %) 1.0 1.1 0.7 -1.3 -0.3

Public sector financial balance®
EUR billion —-58.6 -77.5 -81.3 -82.9 -77.6
in % of nominal GDP -28 -3.7 -3.8 -3.8 -35

Balance of payments (EUR billion) 1.7 45.7 48.1 85.0 95.0

1 At 1995 prices. — 2 Including Berlin. — * As of April 2004. — *Place of residence concept. — ® Unemployed as % of
domestic labour force (place of residence concept). — ® Consumer price index (2000 = 100). — 7 Compensation of
employees per employee created in the domestic economy as % of GDP at 1995 prices per employed person. —
& National accounting definitions (ESNA 95).

Sources: Federal Statistical Office; Federal Labour Office; Federal States Working Group on ESNA,;
German Bundesbank; 2004 and 2005: Institutes' forecast.

According to five institutes, wages remain one of the main critical issues of the first job
market. In order to stabilise employer’s expectations, the labour unions should an-
nounce a credible medium-term policy of modest wage increases. Furthermore, they
should refrain from the attempt to re-adjust the distribution of income, if the rising
profits of an upswing should appear to increase the share of capital income. It might be
a sensible rule of thumb to increase wages by less than the sum of the rate of labour
productivity growth and expected inflation. This approach discounts, the effects of ad-
ministered prices and shifts in the terms of trade, as well as an amount accounting for
the labour productivity of lost employment. Such a policy will give the market forces
more freedom to manoeuvre, wages will be able to adapt more freely and the currently
negative wage drift will get smaller or even diminish.

Once more, fiscal policy in Germany has failed to fulfil its promises. Although some

measures supporting growth and employment have recently been taken, the government
is still lacking a coherent, well-defined and growth-promoting concept. Instead there is
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the impression of a collection of separate measures, partly adopted as a reaction to dete-
riorating public finances.

The budget deficit is expected to reach 83 billion Euro (3.8% of nominal GDP). Al-
though this figure should reduce to 78 billion Euro (3.5% of nominal GDP) next year,
the upper limit of the Stability and Growth Pact will be violated for the fourth consecu-
tive year, if no further measures should be taken. The institutes agree that there is a con-
siderable need for consolidation and that the Stability Programme 2004 should contain a
binding plan for consolidation. Furthermore, all institutes prefer cutting outlays to in-
creasing receipts as the appropriate approach to lowering the budget deficit. But differ-
ent opinions exist about whether deficit targets or a binding spending path represent the
most suitable guideline for consolidation, whose term-structure the institutes could not
agree upon either. The majority of the institutes (RWI Essen, HWWA Hamburg, IfW
Kiel and ifo Miunchen) suggest increasing consolidation efforts in order to reach a defi-
cit of 3 % of nominal GDP by the end of the coming year. They propose a programme
of spending cuts. A reform of the Stability and Growth Pact is not deemed necessary. In
contrast, the DIW Berlin and the IWH argue that a reform of the pact does not imply
loosening or even abandoning the consolidation efforts. As has been mentioned in ear-
lier joined forecasts, the DIW Berlin and the IWH remain firm in their opinion that the
pact needs to undergo a thorough reform, with a binding spending path as the main
measure of consolidation.

Monetary policy continues to stimulate the economy in the euro area as well as in Ger-
many. Despite the increased rate of inflation in the wake of high oil prices, the ECB
should not change its policy stance as long as no signs emerge, that the higher energy
prices provoke wage increases and that a wage-price spiral evolves. But as the economic
recovery continues to unfold, the bank should signal vigilance when in 2005 the recov-
ery will be well entrenched; increasing interest rates by a ¥ percentage point will then
be appropriate as the risks, associated with the past downturn have, at least in part, di-
minished. The inflation rate is expected to drop below the 2 %-mark by spring 2005.

The DIW Berlin disagrees with the other institutes on economic policy. It considers
weak demand as the decisive factor for the slow economic growth and the high rates of
unemployment of the recent past. According to the DIW Berlin, so far economic policy
has not reacted appropriately, and thus deteriorated the situation even further.
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1. Die Lage der Weltwirtschatft

Uberblick

Der sehr kraftige Aufschwung der Weltwirtschaft hat semh dgthjahr 2004 an Fahrt
verloren. Spurbar war die Verlangsamung insbesondere in den USA.a@bkrin
China, dem zweiten Zentrum des weltwirtschaftlichen Aufschwusaigint der Boom
seinen Hohepunkt Uberschritten zu haben. Hingegen setzte sich die hembese
moderate wirtschaftliche Expansion in der Européaischen Union in werdgdertem
Tempo fort. Weltweit ist die Produktion nach wie vor deutlich aufsvgdrichtet. Im
Jahresergebnis wird sie mit einer im historischen Vergleich sehr hohenuRatanen.

Die Abschwachung der Weltkonjunktur erklart sich zum Teil darauss da bisher
sehr expansive Wirtschaftspolitik gestrafft wurde. Zwar bliebEnmonetaren Rah-
menbedingungen zumeist ausgesprochen ginstig, aber in den USAifhafepoliti-
sche Impulse aus, und in China wurden administrative MalRnahmerfegr,gai die
Uberschaumende Konjunktur zu zlgeln. Zusatzlich gedampft wurde dsehaiitliche
Aktivitat von dem starken Anstieg der Olpreise. Sie zogen imavédes Jahres kréftig
an und erreichten bis in den Oktober immer neue Rekordhdhen. Der Glpragsbedin
Kaufkraftentzug bremste insbesondere den privaten Verbrauch. Dienélmeens-
investitionen, die unterstitzt von der sehr expansiven Geldpolitik im vemgamdahr
mehr und mehr Dynamik entfaltet hatten, wurden hingegen weiter ziigig alisgede

Die weltwirtschaftliche Verlangsamung spiegelte sich auchlen Finanzmarkten wi-
der. Die Aktienmarkte, die bis zum Frahjahr kréftige Zugewinne vempet hatten,
tendierten im Sommerhalbjahr eher schwacher. Gedampfte Konjurnisipeggven
kommen auch darin zum Ausdruck, dass die Kapitalmarktrenditen ungeachiadrde
starkten Preisauftriebs wieder auf ein sehr niedriges Niveaukgimgen. Dies spricht
daflr, dass die Realzinsen gesunken sind.

Vor diesem Hintergrund stellt sich die Frage, ob die konjunkturddftaghung in einen
Abschwung Ubergeht, oder ob der Aufschwung selbsttragend ist. Bestadieutsam
sind dabei die Wirkungen des Olpreisanstiegs, der Kurs der Geld-inadzpolitik
sowie nicht zuletzt die weitere Entwicklung in China.
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Wachstumsmotor China gedrosselt

Die chinesische Wirtschaft wachst bereits seit zwei Jahtea mit Raten von rund 8
Prozent. Zu aktuellen Wechselkursen ist sie schon die siebtgro3t&Veler Der
Wachstumsprozess war von einer Intensivierung des internationalemad'stauschs
begleitet, die sich in den vergangenen Jahren mit dem BeiuriWTO noch verstérkt
hat. Fur die Konjunktur in der Ubrigen Welt ergaben sich aus demger@fi/achstum
Chinas gegenlaufige Effekte. Einerseits war die Nachfragexgendierenden chinesi-
schen Industrie eine wesentliche Ursache fir den drastigamgieg der Weltmarkt-
preise fur Rohstoffe, der die Konjunktur in den rohstoffimportierendemstridlandern
dampft. Andererseits profitierten diese von dem Nachfragewachstum in China.

Mittlerweile hat China eine beachtliche Bedeutung fur den N&etilel erlangt (Abbil-

dung 1.1). Insbesondere in den ostasiatischen Staaten ist der AntEéxpiete nach
China (einschlie3lich Hongkong) an den Gesamtexporten inzwischehaghrEr be-

trug im Jahr 2003 fur Japan 18 % und uber 10 % fur Studkorea. Auch in anderen Indust
rielandern ist der Anteil in den letzten Jahren gewachsen, in dArub& in Deutsch-

land beispielsweise auf zuletzt gut 3 %.

Abbildung 1.1

Anteile der Exporte nach China an den Gesamtexporten ausgewahlter Laed
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Quellen: IMF Directions of Trade; Berechnungen lastitute.
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Gegenwartig zeichnet sich jedoch eine Verlangsamung der Egpaven Produktion
und Nachfrage in China ab, nachdem die Regierung seit einem igalerholt restrik-
tive MalRnahmen ergriffen hat. Die Institute erwarten, dass legygalie Konjunktur
allméhlich abzukthlen. Die chinesische Importnachfrage wird demmaché&chsten
Jahr zwar schwacher zunehmen, der Weltwirtschaft aber immerspdchare Impulse

geben.
Tabelle 1.1
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosaquote
in der Welt
Gewicht Bruttoinlandsprodukk Verbraucherpreise| Arbeitslosenquote
(BIP) | Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr in % in %
n% [2003] 2004] 2004 2008 20d4 2005 203 2004 2005
Industrielander
EU 25 33,7 1,0 2,4 2,3 2,0 2,1 2|0 9,1 9,1 8,9
Schweiz 10| -04 1,7 1.6 0,6 13 11 4,1 43 4,1
Norwegen 0,7 0,4 3,0 2,V 2,5 0,8 1,6 4,5 4,2 4,1
West- u. Mitteleuropa 35,3 1,0 2,4 2{3 1,9 2,0 2,08,9 9,0 8,8
USA 33,6 3,0 4,4 34 2,3 2,7 25 6,0 55 53
Japan 13,1 2,4 4,2 20 -03 -0,2 D,0 5,3 4,7 4,5
Kanada 2,7 2,0 3,0 3,8 2,8 1,8 1,9 7,6 7,2 6,8
Industrielander insg. 84,7 2,0 3,5 2,1 1,8 1,9 19 74 7,1 6,9
Schwellenlander
Russland 1,3 7.3 7,0 6,6 13,7 10,0 10,0 8,1 8,0 8,0
Ostasieh 46 | 3,7 54 47
China 4,8 9,1 9,0 8,(
Lateinamerik& 45| 10 45 35
Schwellenlander insg 15,3 4,9 6,4 5,5
Insgesamt 1000 | 25 39 37
nachrichtlich:
Exportgewichtet 100,0 | 1,7 31 28
Welthandel, real - 4,2 9,0 75 - - - - - T

1 Gewichteter Durchschnitt aus: Stidkorea, Taiwadohesien, Thailand, Malaysia, Singapur, Philippir@awichtet
mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2003 in US-Dolla? Gewichteter Durchschnitt aus: Brasilien, Mexikagénti-

nien, Kolumbien, Venezuela, Chile. Gewichtet mitndBruttoinlandsprodukt von 2003 in US-Dollar® Summe der
aufgefilhrten Landergruppen. Gewichtet mit dem Binkandsprodukt von 2003 in US-Dollar.*-Summe der auf-
gefiihrten Lander. Gewichtet mit den Anteilen andiartschen Ausfuhr 2003.

Quellen: OECD; ILO; IMF; Statistisches Bundesamer&hnungen der Institute; 2004 und 2005: Prog-
nose der Institute.
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Olpreisanstieg dampft Weltkonjunktur

Die Rohdlpreise sind im Sommerhalbjahr kraftig gestiegen. Mitz&piverten von

50 US-Dollar je Barrel der Nordsee-Sorte Brent haben die iWagen Anfang Oktober
historische Hochststande erreiéhnders als bei den Olpreisschocks der 70er Jahre,
die durch Angebotsverknappungen verursacht wurden, steht hinter der genzeiti
preishausse vor allem ein starker Anstieg der Nachfrage.sioistéere das energieinten-
sive Wachstum in den USA und in einigen Schwellenlandern wie Chioea,auch In-
dien, hat zu einer historisch hohen Auslastung der Kapazitaten gefiikdmbination

mit der politischen Labilitat in einer Vielzahl wichtigedr@erlander erhdhte sich in der
Folge die Risikopramie deutlicBenn im Falle eines nennenswerten Ausfalls von Pro-
duktionskapazitaten kénnte gegenwartig die Férdermenge andernartisakageweitet
werden, um spirbare Engpasse zu vermeiden. Dariber hinaus haben cifekba-

tive Kaufe den Olpreis beeinflusst. Die hohen Preise diirften ablerunacnach zu ei-
ner Ausweitung der Produktion fliihren, nachdem in den vergangenen Jahren Zurlick
haltung bei den Investitionen in Forderkapazitaten gelbt wurdeerFetirkt das er-
wartete Nachlassen der weltwirtschaftlichen Dynamik auf Engsamere Zunahme
der Olnachfrage hin. Da sich die Marktsituation jedoch nur allmalditispannen
dirfte, erwarten die Institute, dass der Olpreis nur langsam widkt und Ende
kommenden Jahres bei etwa 37 US-Dollar stehen wird, ein Niveaw daga doppelt

so hoch ist wie im Mittel der neunziger Jahre. Der Olpreigwiamit um 8 Dollar ho-
her als von den Instituten im Fruhjahr erwartet.

Ein Olpreisanstieg wirkt auf die Weltkonjunktur tiber verschiedene Igalmiper saldo
Rohol importierenden Landern verursachen steigende Olpreise zundwohat einen
Entzugseffekt. Durch den Anstieg der Produktionskosten sinken die Gewinkm-der
ternehmen oder die Realeinkommen der Haushalte, insoweit der Huostieg tber-
walzt werden kann. In den per saldo Ol exportierenden Landern dagdgeemedie
Einkommen zu. In der Folge steigen die Importe in der Regel spiwvhargden Nach-
frageausfall in den Industrielandern mildert; eine solche Entwickkeichnet sich ge-
genwartig bereits ab. Jener Teil der zusatzlichen Oleinnatdeewvon den Forderlan-
dern nicht zu Kaufen von Gutern und Dienstleistungen genutzt wird, erhohtettas
weite Kapitalangebot und wirkt auf einen geringeren Realzins himfiwwasich genom-
men ebenfalls die Konjunktur stutzt. Freilich vollzieht sich die éhkling der Waren-
und Kapitalstrome nicht reibungslos und mit einer gewissen Verzogesongar nach
den Olkrisen der siebziger Jahre das unzureichende ,Recycling tledddars® ein
wirtschaftspolitisches Problem. Heutzutage reagieren die WidenBiexibler, so dass
die Anpassungskosten geringer ausfallen durften.

! Der Preis der US-Olsorte West Texas Intermediatgichte sogar iiber 53 US-Dollar je Barrel.
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Ein starker Olpreisanstieg bringt auch veranderte Preismagat mit sich, die, wenn sie
dauerhaft sind, zu einer Umstellung auf energiespareérmatuktionsverfahren und Kon-
sumguter fuhren. Fur die konjunkturellen Folgen sind aber die Auswirkungen awd Lohn
und Preisniveau wichtiger. So wurden 1974 und 1979 vielerorts zusatzliche Lohnerh6-
hungen durchgesetzt oder durch Lohnindexierung bewirkt, um die Olpreigtesdi
Kaufkraftverluste der Arbeitnehmer zu kompensieren. In einer aw&itende stiegen
wiederum die Preise, und so entstanden Preis-Lohn-Spiralen. Umfldiohserwar-
tungen zu brechen, waren die Notenbanken gezwungen, die Zinsen zu erhéhen.

Gegenwartig sieht es allerdings so aus, als seien in deremdistustrielandern auf
Grund der eher ungunstigen Lage auf den Arbeitsméarkten Olpreisbediolgteu-
schlage kaum durchzusetzen. So ist die Verhandlungsposition der Gewkekssba
den siebziger Jahren durch einen abnehmenden Organisationsgrad undcst@ekteer
internationalen Standortwettbewerb im Allgemeinen geschwacht wozadelem haben
die Gewerkschaften gelernt, dass sich solche Lohnzuschlagetetgljen die Interes-
sen ihrer Mitglieder richten. Ferner sind in vielen Landern lretergsregeln beseitigt
worden, welche zur Fortpflanzung inflationérer Impulse beigetragitenhdie lang-
fristigen Inflationserwartungen sind vor diesem Hintergrund weltwetht niedrig
geblieben, und die Notenbanken haben bisher auf den 6lpreisbedingten Anstieg de
flationsraten nicht reagiert. SchlieRlich ist daran zu erinners, diasaktuelle Olpreis-
anstieg nicht auf eine Angebotsverknappung, sondern auf eine Nachitduewy zu-
ruckgeht, die Ausdruck starker weltwirtschaftlicher Dynamik ist.

Es gibt also gute Grinde, anzunehmen, dass die dampfenden Effeffégelewartigen
Olpreiserhdhung geringer ausfallen werden als bei friihereissBinéiben &hnlicher
GroRenordnung.

Die Institute gehen fiir diese Prognose von einem Olpreisdausim 8 US-Dollar und
damit um rund 30 % hdher liegt, als im Frihjahr angenommen wordenAwaalts-
punkte dafiir, wie groR die Effekte dieser Anderungen sind, geben makrookdnometr
sche Modellrechnungen (Tabelle 1.2). Die Ergebnisse sind freilith @icheitlich. Im
Mittel wiirde sich das reale Bruttoinlandsprodukt in den USA imauénon zwei Jah-
ren durch einen nachhaltigen Anstieg des Olpreises um 10 % um exvaevtingern;
fur den Euroraum ist der negative Effekt etwas geringer.dhe Eines Olpreisanstiegs
um 30 % wird die wirtschaftliche Aktivitat in den USA entsprechendufb reduziert,
im Euroraum um 0,6 %. Nimmt man an, dass sich dieser Effekt instefcdahr zur
Halfte realisiert, vermindert sich die Anstiegsrate degttBinlandsprodukts um 0,4
beziehungsweise 0,3 Prozentpunkte. Wegen des ginstigen Umfelds umeditelle
Institute fiir 2005 einen dampfenden Effekt der Olpreiserh6hung vonidbdig3 % im
Fall der USA und 0,2 % im Euroraum.
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Tabelle 1.2

Ergebnisse von Modellrechnungen zur Wirkung eines nachhaltigen
Olpreisanstiegs um 10 % auf das Bruttoinlandsprodukt

Abweichung von der Basislésung in Prozent nach zwei Jahren

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

YIn den angefiihrten Studien wurden Olpreisschockarschiedlicher GréRe untersucht. Fir die Umrechrauf die
Wirkungen eines Olpreisanstiegs um 10 % haben rititite die Annahme getroffen, dass die den Sitiaulen
zugrunde liegenden Modelle in etwa konstante Efg&ten aufweisen.

Quellen: R. Barrell, O. Pomerantz (2004): Oil psiand the world economy, NIESR discussion paper
242; IMF (2000): The impact of higher oil prices the global economy; Th. Dalsgaard u.a.
(2001): Standard shocks in the OECD INTERLINK m@d@ECD Economics department
working papers 306.

Wirtschaftspolitische Impulse verringern sich

Die weltwirtschaftliche Erholung wurde wesentlich durch kraftigeschaftspolitische
Impulse getrieben. Die Notenbanken in den Industrielandern senktennisen4n den
vergangenen Jahren zum Teil erheblich, in vielen Fallen, nichizzileden USA, auf
ein im historischen Vergleich auf3erst geringes Niveau. AuclKdpmtalmarktzinsen
waren real wie nominal in der Regel ungewdhnlich niedrig. Anges dieses Zins-
niveaus und eines in der Tendenz abwertenden US-Dollars stelleausic in vielen
Schwellenlandern die monetaren Rahmenbedingungen sehr ginstig darelveit
kraftige Ausweitung der Liquiditat trug in einer Reihe von Landarreinem starken
Anstieg der Immobilienpreise bei, der Uber Vermogenseffektgatiamtwirtschaftliche
Nachfrage anregte.

In den vergangenen Monaten wurden die monetaren Zugel leichtogege2/orreiter
war die Bank von England, die bereits Ende vergangenen Jahres biagarifinsen
schrittweise zu erhdhen, und sie inzwischen nahe an ein konjunkturneiinzes
herangefuhrt hat. Seit Jahresmitte 2004 ist auch die US-NotenbaekenfKurs gra-
dueller Straffung eingeschwenkt; in weiteren Landern wurden digedi bei einer ge-
festigten Konjunkturerholung ebenfalls angehoben. Allerdings sind sierimoeé so
niedrig, dass die Geldpolitik deutlich konjunkturanregend wirkt. Diedigildie Indust-
rielander insgesamt umso mehr, als im Euroraum und in Japan die Nitemléslang
auf unverandert expansivem Kurs blieben.

FUr den Prognosezeitraum ist zu erwarten, dass die Geldpolgésights der sich fes-
tigenden Konjunktur allmahlich weiter gestrafft wird, um einersékung der Infla-

Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2004



12

tionserwartungen vorzubeugen. Zwar durfte die Geldpolitik auch im 2G0% noch
nicht restriktiv wirken, doch werden die Anregungen flr die Konjunkéur der mone-
taren Seite nach und nach geringer. Hinzu kommt, dass die Finakzpolkbommen-
den Jahr auch in den USA nicht mehr expansiv ausgerichtet ist. Basen die wirt-
schaftspolitischen Impulse fur die Konjunktur in den Industrielandern deutlich nach.

Ausblick: Verhaltene Expansion der Weltwirtschaft

Im weiteren Verlauf dieses Jahres und im Jahr 2005 durfte deengestschaftliche
Produktion in den Industrielandern weiter deutlich expandieren, wenn auchmahbht
mit den gleichen Raten wie bisher. Bei anhaltend ginstigen mend&ahmenbedin-
gungen und Ertragsperspektiven werden die Investitionen weitet zégig erhoht.
Hinzu kommt, dass die Wachstumsdynamik in Ostasien sowie in vighsioffexpor-
tierenden Schwellenléndern trotz einer gewissen Verlangsahoaigbleibt. Insgesamt
scheinen die konjunkturellen Auftriebskrafte so gefestigt zu seintrddazsies Olpreis-
anstiegs und der nachlassenden Impulse der Geld- und Finanzpolitik deité&b
einen Abschwung nicht zu erwarten ist.

Die konjunkturelle Expansion in den USA schwécht sich freilich noclas@b. Hier
kommt zu einer allméhlichen Straffung der Geldpolitik der Wegfall der fisiadis An-
regungen hinzu. In Japan sind die Auswirkungen eines verringerten apednfistiegs
aus China besonders fuhlbar, doch steht der verminderten Zunahme der Exporte
Festigung der Binnenkonjunktur gegentber, so dass die Wirtschaft 200%5letich
langsamer als in diesem Jahr, aber immer noch schneller atstietfristigen Trend
zulegen durfte. Auch in der Européischen Union schwécht sich die konjuteitirel
pansion im Verlauf des Prognosezeitraums leicht ab. Dabei gehenvdgesraten vor
allem in Grol3britannien und in den neuen Mitgliedslandern spurbar zurtick, wahrend die
Produktion im Euroraum in wenig verandertem Tempo steigt. Insgesamt dirftalgas re
Bruttoinlandsprodukt in der Welt im kommenden Jahr mit einer Rate vonr@z2m
zunehmen, nach einem sehr kraftigen Anstieg um 3,9 Prozent in diabenDabei
bleibt die Inflation moderat, die Arbeitslosigkeit geht im &lhgeinen weiter leicht zu-
ruck.

Risiken

Ein besonderes Risiko besteht in der Olpreisentwicklung. Die Annaimes &lmah-
lich wieder sinkenden Olpreises ist mit groRBer Unsicherheit sh&fisher haben die
Olmarkte jedenfalls noch nicht auf die Abschwachung der Wejlikdtur seit dem
Frahjahr reagiert. Moglicherweise werden die Preise devpeitspekulativen Kaufen
getrieben. In diesem Fall kbénnte ein Stimmungsumschwung schon bald einen deutlichen
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Ruckgang der Preise einleiten. Auf der anderen Seite kdnnte sidBlalitizitat des
Rohoélangebots als noch geringer erweisen als angenommen. Die Raledkinenten
daher auch uber den gesamten Prognosezeitraum hdher sein als von tgeninstt
terstellt.

Ein weiteres Risiko besteht darin, dass die Annahme weitgehend werein/Nech-
selkursrelationen unzutreffend ist. Das hohe und bis zuletzt gestiegestungsbilanz-
defizit der USA wirft nach wie vor Fragen zur Stabilitas déS-Dollar auf. Gravie-

rende Verschiebungen im Wahrungsgefiige wirden die konjunkturelle Eotvgdn

den einzelnen Regionen der Welt erheblich berthren.

Hinsichtlich der Wirtschaftslage in China ist denkbar, dassdie Nachfrageexpansion
noch tUber den gesamten Prognosezeitraum in &hnlich hohem Temptztfaviseim
ersten Halbjahr 2004. Andererseits besteht auch das Risiko eimézn,handung®,
welche die Konjunktur vor allem im asiatischen Raum, aber auch itndastrielan-
dern insgesamt spurbar beeintrachtigen wirde.

Schliel3lich erscheint es angesichts der reichlichen Liquiditatattuss) der Weltwirt-
schaft und der betréachtlichen konjunkturellen Eigendynamik nicht ausgesahlasss
die Inflation weltweit starker anzieht als hier unterstelle Notenbanken wirden dar-
aufhin die Zinsen zugig anheben, und der Anstieg der gesamtwirtsttaaftProduk-
tion wirde sich im spateren Verlauf des kommenden Jahres oder 200éhderrtbng-
samen.

Konjunkturelle Dynamik in den Vereinigten Staaten nmmt ab

Der Aufschwung in den USA hat sich seit Jahresbeginn leiclesahg/écht. Insbeson-
dere expandierte der private Konsum in geringerem Tempo. MaBugebliiir war zum
einen, dass die deutlichen finanzpolitischen Impulse ausliefen, zumeandeass die
Kaufkraft der Konsumenten durch die gestiegenen Olpreise empfinddictindert
wurde. Dagegen nahmen die Anlageinvestitionen bis zuletzt kréaftigomeott die In-
vestitionen in Ausristungen und Software als auch in Wohnbauten sbieggrieunigt,
und selbst der Wirtschaftsbau legte nach einem Riickgang in den Maosterwieder
zu. Wahrend sich die Expansion der Exporte verlangsamte, erhdhten siofpdiée
weiter kraftig, so dass der Aul3enbeitrag noch stérker ins Mjatst. Die Lage am

2 Vgl. Zum Problem des US-Leistungsbilanzdefizitsbeitsgemeinschaft deutscher wirtschaftswissen-
schaftlicher Forschungsinstitute: Die Lage der Wielschaft und der deutschen Wirtschaft im Herbst
2003, Miinchen 2003, S. 9.
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Arbeitsmarkt hat sich kaum verbessert. Die Anzahl der Besdsiftgtieg seit dem
Frahjahr mit durchschnittlich 100 000 Personen pro Monat sogar etwas sehwagh
das Arbeitskraftepotenzial.

Abbildung 1.2
Reales Bruttoinlandsprodukt in den USA
Saisonbereinigter Verlauf
Index %
120 12
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105 -
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aufende Jahresrate?! (rechte Skala)
= 1. Quartal 2000 = 100 (linke Skala)
Jahresdurchschnitt?

GD Herbst 2004

! Veranderung gegentiber dem Vorquartal in %, aufedadite hochgerechnet.’~Zahlenangaben: Veranderung
gegenuber dem Vorjahr in %.

Quellen: Bureau of Economic Analysis; Berechnunden Institute; ab 3. Quartal 2004: Prognose der
Institute.

Die Inflation hat sich vor allem auf Grund der gestiegenen @ipmerklich beschleu-
nigt; die Teuerungsrate auf der Verbraucherstufe lag im Aumgis2,7 %, die Kern-
inflationsrate betrug 1,7 %6Angesichts des hohen Expansionsgrades der Geldpolitik
und einer positiven Konjunktureinschatzung hat die US-Notenbank Ende Jumnsle Z

® Vgl. CBO's Projections of the Labor Force, Corsgienal Budget Office, September 2004.

Die Kerninflationsrate wird an der Veranderungsrdes Verbraucherpreisindex (CPI) ohne Energie
und unverarbeitete Nahrungsmittel gemessen.

4

Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2004



15

wende eingeldutet und seither die Federal Funds Target Rateiirbahritten auf
1,75 % erhoht. Bei diesem Zinsniveau wirkt die Geldpolitik immer noch deudhre-
gend auf die Konjunktur. Der kurzfristige Realzins ist weiterhin negativ, undrdalie
nominalen als auch die an der Rendite inflationsindexierter Stéalsen gemessenen
realen langfristigen Kapitalmarktzinsen sind nach ihrem Agstn Frihsommer in den
letzten Monaten wieder gesunken. Die Institute erwarten, dasdsotkmbank die Leit-
zinsen weiter behutsam anheben wird. Bis zum Ende des Prognosezeiiiatie die
Federal Funds Target Rate auf 3 % steigen, die Geldpolitik wirdt deeniger anre-
gend wirken.

Die Finanzpolitik war im Fiskaljahr 2004, das am 30. September eredgiansiv aus-
gerichtet. Allerdings ist das Defizit im Bundeshaushalt auin@runerwartet hoher
Steuereinnahmen sowie geringerer Steuerriickzahlungen mit 413 Miar. &adr rund
3,6 % in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt niedriger als veragsahs-
gefallen. Fur das Fiskaljahr 2005 plant die Bush-Administration egwriktiven Kurs,
insbesondere einen deutlich schwéacheren Anstieg der Ausgaben. ABesdidgdarin
einige bereits absehbare Kosten nicht berlcksichtigt; es ist damechnen, dass das
Budget des Bundes noch aufgestockt werden mimsgjesamt erwarten die Institute fiir
das Fiskaljahr 2005 ein nahezu unverandertes strukturelles Defiziti Qiaifte das
unbereinigte Budgetdefizit, insbesondere auf Grund konjunkturbedingt héhexer-Ste
einnahmen, bei nur noch 3,2 % liede&in moglicher Regierungswechsel wird die
Ausrichtung der Finanzpolitik wohl kaum andern.

Im Prognosezeitraum wird der private Konsum nur noch moderat expamdfgnge-

sichts der verhaltenen Erholung am Arbeitsmarkt werden die vergmgliEankommen

lediglich leicht zunehmen. Hinzu kommt, dass sich mit den allmahiggenden Zin-

sen die Konsumentenkredite verteuern und die Sparquote erhéht, auch vimindie

bilienpreise langsamer steigen. Die Unternehmensinvestitionenrditftéichst unver-
andert kraftig ausgeweitet werden, worauf die Auftragseingéngerarbeitenden Ge-
werbe hindeuten. Im kommenden Jahr wird auch die Investitionsdynamik shereh
gende Zinsen sowie weniger gunstige Absatz- und Ertragsengartigedampft, zumal
Ende 2004 steuerliche Anreize wegfallen. Die Exporte werdenagnBsezeitraum auf
Grund der verhalteneren Auslandsnachfrage mit geringerem Temgensten Zuge

der sich abflachenden Gesamtnachfrage werden die Importe safahdan Schwung
verlieren, und der Importiberschuss dirfte gemessen am realen risantisprodukt
leicht abnehmen.

® Hierzu gehéren vor allem Ausgaben fiir das EngageimeAfghanistan und im Irak.

In gesamtstaatlicher Abgrenzung dirfte das DefiziKalenderjahr 2005 bei 3 % liegen, nach 3,4 %
in diesem Jabhr.
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Insgesamt wird sich die konjunkturelle Dynamik in den USA leicht ats&chen, doch
wird das reale Bruttoinlandsprodukt mit einem Anstieg von 3,4 % (nach 4y [&#ui
fenden Jahr) weiter deutlich zunehmen (Tabelle 1.3). Die Arbeitslosengurot sich

dabei nur wenig verringern, der Preisauftrieb bleibt moderat.

Tabelle 1.3

Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in den USA

2002 2003 2004 2005
Veranderung 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 -2,4 4.4 13,6 37,
Inlandische Verwendung 2,5 3,3 4.8 3,5
Exporte -2,3 19 9,1 7,5
Importe 3,4 4.4 10,1 7,0
AuRenbeitraly -0,7 -0,3 -0,4 -0,1
Verbraucherpreise 1,6 2,3 2,7 2,5
in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts
Budgetsaldd -23 -33 -34 -3,0
Leistungsbilanzsaldo —-4.4 -4.9 -54 -5,2
in % der Erwerbspersonen
Arbeitslosenquote 5,8 6,0 55 53

! Beitrage der Nachfragekomponenten zur VerandedsesgBruttoinlandsprodukts (Lundberg-Komponenterar D
Wachstumsbeitrag einer Nachfragekomponente ergiht @aus der Wachstumsrate gewichtet, mit dem Amted
Aggregats am Bruttoinlandsprodukt aus dem VorjAbrveichungen in den Summen und Differenzen durchdgn

der Zahlen. Angaben fiir das Bruttoinlandsproduleraviderung gegentiber dem Vorjahr in %Gesamtstaatlich.

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

Abgeschwachte konjunkturelle Expansion in Japan

In Japan stieg die gesamtwirtschaftliche Produktion bis zum Fri@(@lr sehr kraftig,
nahm danach allerdings in erheblich geringerem Tempo zu. Die Untegnsimvesti-
tionen, die zuvor ausgesprochen rasch expandiert hatten, erhéhten sich kauamehoch,
auch der private Verbrauch wurde angesichts maRig steigendesirReaimen nur
zogerlich ausgeweitet. Stark dampfend wirkte ein ausgepragteg&iglder 6ffent-
lichen Investitionen. Der sehr kréaftige Exportanstieg verriegsith hingegen nur
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leicht. Angesichts der mafldigen Zunahme der Produktion flachte deled\nsr Be-
schaftigung ab, so dass sich die Arbeitslosenquote im Sommer gten Btal seit an-
derthalb Jahren wieder geringfiigig erhthte. Gleichwohl ist die K&hju in der
Grundtendenz nach wie vor deutlich aufwérts gerichtet; diese Einaalgatvird durch
die jungsten Umfragen zu Geschaftsklima und Konsumentenvertrauen gestitzt.

Abbildung 1.3
Reales Bruttoinlandsprodukt in Japan
Saisonbereinigter Verlauf
Index %
112 8
110 A - 6
108 4
106 F2
104 -0
102 A F-2
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98 } } } } t -6
LI V2 | V2 | V2 1\ T 1/ 1 A2 R (11 O \Y
2000 2001 2002 2003 2004 2005
aufende Jahresrate! (rechte Skala)
= 1. Quartal 2000 =100 (linke Skala)
Jahresdurchschnitt?
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! Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in %, aufedaite hochgerechnet.’-Zahlenangaben: Veranderung
gegentber dem Vorjahr in %.

Quellen: Cabinet Office; Berechnungen der Instjtate3. Quartal 2004: Prognose der Institute.

Die Deflation in Japan erweist sich als hartnackig. Trotz dewischen zwei Jahre
wahrenden konjunkturellen Erholung und trotz des Olpreisanstiegs |lagafedirau-
cherpreise bis zuletzt geringfligig unter ihrem Niveau vom Varjales war zwar we-
sentlich durch niedrigere Nahrungsmittelpreise bedingt, doch auchisbneth keine
Tendenz zu steigenden Preisen sichtbar. Vor diesem Hintergrune digfapanische
Zentralbank vorerst fortfahren, die Geldmarktzinsen bei Null undrelienf Liquiditats-
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reserven der Geschaftsbanken auf hohem Niveau zu halten. Allerdirggshhdie Situ-
ation im Finanzsektor erheblich verbessert — das Volumen notleidenefditewar am
Ende des Geschaftsjahres, im Marz 2004, nur noch gut halb so hoch \déeruvor

—, und wichtige Indikatoren deuten auf eine Entspannung bei der Krediieprgais

hin. Die Bank von Japan hat daher angekindigt, in Zukunft auf den Kauf vom Aktie
aus dem Portfolio von Geschéaftsbanken zu verzichten — dies war eipgnkenven-
tionellen* Mal3nahmen, mit denen sie in den vergangenen zwei Jahrenxpagsigen
Kurs akzentuiert hatte.

Vor dem Hintergrund der konjunkturellen Erholung und angesichts eirtBermeile
auf 160 Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts gestiegenen Stahtddersg
ist die Regierung inzwischen bemuht, das Budgetdefizit zu rednziees fur das lau-
fende Jahr zu erwartende Rickgang von 8 auf knapp 7 Prozent in Relatidrutto-
inlandsprodukt ist allerdings hauptséachlich auf konjunkturbedingte Mehreigmahm
zurtckzufiihren. Konjunkturbereinigt dirfte das Haushaltsdefizit im laufenderrdtahr t
erheblich geringerer o6ffentlicher Investitionen kaum zuriickgehen, dgahes an an-
derer Stelle, insbesondere im Sozialbereich, deutlich erhéht werden.d&rchgrei-
fende Konsolidierung, die drastische Einsparungen oder AbgabenerhOlaufaggdiern
wirde, zeichnet sich auch fur 2005 nicht ab. So erwarten die Ingihgeabermals nur
leicht restriktive Finanzpolitik.

Alles in allem durfte die japanische Wirtschaft im Prognosemen weiter deutlich
expandieren, wenngleich nicht mehr mit den hohen Raten wie bis Zihjalfr. Der
Exportanstieg wird kraftig bleiben, sich gleichwohl im Verlanfblge der unterstellten
konjunkturellen Abkihlung im asiatischen Raum und der gedampften Entwicklung i
den Ubrigen Industrielandern nach und nach verlangsamen. Hingegenstilrfidie
Binnennachfrage in der Tendenz eher festigen, wobei insbesondere dittidmes
angesichts der stark gestiegenen Gewinne und eines verbessertegsZig&mediten
kraftig ausgeweitet werden. Insgesamt wird das Bruttoinlandsprodukt 2005248
zunehmen, nach 4,3 % in diesem Jahr (Tabelle 1.4). Die Verbrauchegm&ese vor-
aussichtlich nicht mehr.
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Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in Japan

2002 2003 2004 2005
Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %
Reales Bruttoinlandsprodukt -0,3 2,4 4,3 2,2
Privater Konsum 0,9 0,8 3,0 1,8
Staatskonsum und -investitionen 0,4 -2,1 -2,4 4-0
Private Bruttoanlageinvestitionen -6,5 7,7 8,8 4,6
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 5,7
AuRenbeitraly 0,7 0,7 1,1 0,4
Verbraucherpreise -0,9 -0,3 -0,2 0,0
in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts
Budgetsaldo -79 -8,0 -6,8 -6,5
Leistungsbilanzsaldo 2,8 3,1 3,9 4,2
in % der Erwerbspersonen
Arbeitslosenquote 5,4 5,3 4,7 4,5

! wachstumsbeitrag.

Quellen: Cabinet Office, OECD; Berechnungen detitute; 2004 und 2005: Prognose der Institute.

Weiterhin kraftige Zunahme der Produktion in den Schwellenl&andern

In den Schwellenlandern hat sich die starke wirtschaftliche Eipamsrtgesetzt, im
Verlauf dieses Jahres allerdings ein wenig verlangsamt. \Wdiltder Boom in Asien
schwacher wurde, hat sich die Expansion in Lateinamerika und Raisiak der ho-
hen Rohstoffpreise und des starken Ausfuhranstiegs nochmals beschleunigt.

Ostasien: Dampfungsmal3nahmen in China entfalten Wirkung

In China scheint es inzwischen gelungen zu sein, die zu Jahreskibgnschaumende
konjunkturelle Dynamik etwas zu dampfen. Uberhitzungssymptome wie lobeldd-
tung der Energie- und Transportinfrastruktur sowie ein beschleurigttieg der In-
flation hatten die Behorden zu restriktiven Mal3nahmen gezwungen, dielhmjatir
noch einmal verschéarft wurden. So wurden die Mindestreservesat@esahaftsban-
ken angehoben, Richtlinien fir die Vergabe von Krediten fir Investitiorepeoyer-
scharft oder Investitionsgenehmigungen verweigert. Die Regieverguchte dabei,
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Uberinvestitionen in einzelnen Sektoren gezielt entgegenzuwirken, affatibgewis-
sem Erfolg, denn die Zuwachsraten der Investitionen sind deutlich gesum&sn-
gleich sie nach wie vor hoch sind. Allerdings droht die fgigiting der Kreditbestim-
mungen gerade die fur eine marktwirtschaftliche Entwicklung vgehtUnternehmen
geringerer Grol3e zu treffen.

Neben Versorgungsengpassen dampft auch der starke Anstieg der Rohs&fhuraial

China inzwischen ein Nettoimporteur von Rohdl und anderen Rohstoffen idteDie

tungsbilanz ist dieses Jahr erstmals seit langem ins Migrugsght. Damit durfte sich
im Prognosezeitraum der Aufwertungsdruck auf den Renminbi ehéenvadxdren und
der Zwang zur Intervention zugunsten des US-Dollar zurtickgehen.

Nach etwa 9 % Zuwachs in diesem Jahr wird die Produktion in Chidahm2005 mit
einer Rate von 8 % expandieren. Von der konjunkturellen Verlangsamung inu@kina
auch in den USA werden die exportorientierten Industrien der andetasiatischen
Schwellenlander in Mitleidenschaft gezogen. Die Abschwéchung wird rabderat
bleiben, da die Konjunktur in den meisten Landern — mit Ausnahme insbeseondere
Sudkorea — mittlerweile nicht nur von den Exporten, sondern auch von der Binnennach
frage getragen wird.

Kréaftige Expansion in Russland

Russland profitiert in starkem MaRe von den hohen Preisen fir Ol uaddére Roh-
stoffe. Die gesamtwirtschaftliche Produktion erhohte sich in detererJahreshalfte
2004 mit 7,4 % abermals kraftig, wobei die Aufwartsentwicklung zunehraecid von
Bereichen aul3erhalb des Rohstoffsektors getragen wird. Bei sigensien Gewinnen
wurden die Investitionen erheblich ausgeweitet, und der private Konsumbshm-
verandert rasch steigenden Reall6hnen deutlicher zu als vor Jahré&itr Exporte
erhohten sich auf Grund der merklichen realen Aufwertung des Rubay@sehwach-
tem Tempo, wahrend die Einfuhr wieder stark beschleunigt zunahm. dmosteg der
Uberschuss in der Leistungsbilanz infolge der 6lpreisbedingten \¢erbesg) der Terms
of Trade erneut; 2003 betrug er in Relation zum Bruttoinlandsprodukt&#waDie
Inflation blieb bei alledem hoch; die Verbraucherpreise lUbentrdés Vorjahresniveau
im Sommer um 11 %. Diese Entwicklung wurde nach wie vor monetar ak&diart)
nicht zuletzt weil die Zentralbank Interventionen zur Stabilisierdesg unter Aufwer-
tungsdruck stehenden Rubel nicht sterilisierte. An dieser Pdlitifte sich vorerst we-
nig &ndern.

Ein hoher Teil der Staatseinnahmen resultiert aus dem Export ofodl Rnd anderen
Rohstoffen. Da die Notierungen hoch sind, verzeichnen die offentlichen Hausbglt
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zeit deutliche Uberschiisse. Wegen der starken Preisschwankungiesauaf Markten
hat die russische Regierung festgelegt, dass Einnahmen, diel@essen von uber
20 US-Dollar pro Barrel resultieren, in einen Stabilisierungsfaidgebracht werden.
Gleichzeitig schwenkt die Finanzpolitik aber auf einen eher expam&iurs ein, nach-
dem sie in diesem Jahr leicht restriktiv ausgerichtet wann®eh wird sich die Expan-
sion in Russland leicht verlangsamen, weil die Impulse von SeiteWedkwirtschaft

etwas nachlassen werden und die Wettbewerbsfahigkeit der hgssiBroduzenten
unter der anhaltenden realen Aufwertung leidet.

Lateinamerika: Rickenwind durch hohe Rohstoffpreise und niedrigeZinsen

Die wirtschaftliche Situation in Lateinamerika verbesseitb sn bisherigen Verlauf
des Jahres deutlich. Die Rohdlhausse und die hohen Preise fur Indostafe lie3en
die Exporterlose kraftig zunehmen. Davon wurde die Inlandsnachfrageeghgere
Bruttoanlageinvestitionen erhohten sich rascher, auch weil versotliedevon der
Wirtschaftspolitik vertrauensbildende Mal3hahmen ergriffen wurden, undilosatz-
und Ertragserwartungen der Unternehmen gunstiger wurden. Auch dee ptoragum
expandierte bei steigender Beschaftigung lebhafter.

Vom Anziehen der US-Nachfrage nach gewerblichen Gutern priditidresonders die
grenznahen Produktionsstéatten Mexikos. In Argentinien scheint sich demihegelie
konjunkturelle Dynamik zu verlangsamen. Hier durfte die wirtstblaé Erholung erst

dann in einen gefestigten Investitionsaufschwung tbergehen, wenmn&dtbsung fir

das Problem der nicht bedienten Staatsschuld im Ausland abzeichagictDeerbes-

sert hat sich hingegen die wirtschaftliche Situation in BesilDas Land profitierte auf
Grund seiner hohen Auslandsverschuldung besonders von dem niedrigen Niveau der
Zinsen in den USA und von der zur Zeit recht niedrigen Risikoprami&ctufldtitel

von Schwellenlandern.

Da die Rahmenbedingungen fiur die lateinamerikanischen Lander im Peagitizgim
gunstig bleiben, durfte sich die wirtschaftliche Entwicklung mer wenig abschwa-
chen, auch weil die hohen Rohstoffpreise Anreize geben, in die FanagrProduk-
tionskapazitaten Lateinamerikas zu investieren.
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2. Die wirtschaftliche Lage in der Europaischen Uron

Belebung im Euroraum setzt sich fort

Im Euroraum hielt die konjunkturelle Erholung im bisherigen Jahrksean. Im ers-
ten Halbjahr 2004 stieg das reale Bruttoinlandsprodukt schnellematsveiten Halb-
jahr 2003. Entscheidend waren die sehr kréaftigen Impulse aus den lexbaidieren-
den Weltregionen, die die retardierenden Effekte des Olpreisgmst@mpensierten.
Demgegeniber nahm die Inlandsnachfrage bei anné&hernd neutraler BEmanzeiter-
hin expansiv ausgerichteter Geldpolitik verhalten zu. Der Anstieg des privabtsuide
wurde dadurch gedampft, dass die real verfigbaren Einkommen in den Mzhaten

Abbildung 2.1
Reales Bruttoinlandsprodukt im Euroraum
Saisonbereinigter Verlauf
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gegenuber dem Vorjahr in %.

Quellen: Eurostat; Berechnungen der Institute;.a@uartal 2004: Prognose der Institute.
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Tabelle 2.1
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise undArbeitslosenquote in Europa

Gewicht Bruttoinlandsprodukt| Verbraucherpréise Arbeitslosenquote

(BIP) Veranderungen gegeniber dem Vorjahr in % in %

in% | 2003 | 2004 | 2005| 2003] 2004 2005 2003 2004 2005
Deutschland 21,8 -0,1 1,8 1,5 1,0 1,6 1|5 9,6 9,8 D,6
Frankreich 16,0 0,5 2,4 2,p 2,2 2,3 1,8 9,4 95 193
Italien 13,3 0,4 11 1,6 2,8 2,4 2{2 8,6 8,8 3,6
Spanien 7,6 2,5 2,7 3.0 3,1 3,0 30 11,3 11,0 10,8
Niederlande 471 -09 1,2 17 2,2 15 14 3,8 48,7 |4
Belgien 2,7 11 2,5 2,6 1,5 1,8 18 8,1 8,5 3,3
Osterreich 2,3 0,7 1,6 2,p 1,3 1,7 1,7 4,1 4,3 4,2
Griechenland 1,6 4,3 4,0 2,8 3.4 3,3 34 9,3 9,1 0 |9,
Finnland 15 2,1 2,8 2,7 1,3 0,1 15 9,0 9,0 B,7
Irland 1,4 3,7 3,5 4,2 4,0 2,5 217 4,6 4,5 4,3
Portugal 1,3 -1,2 1,1 2,0 3,3 2,7 2,5 6,2 6,5 6,4
Luxemburg 0,2 2,1 2,4 3,0 2,5 3,1 2,9 3,7 4,2 4,0
Euroraum 74,5 05 19 204 21 21 19 88 90 88
GrofR3britannien 16,3 2,2 3,5 219 1,4 1,6 1,9 5,0 4,8,7
Schweden 2,7 1,6 3,2 2/6 2,3 11 1,8 5,6 6,0 |57
Danemark 1,9 0,5 2,2 2,p 2,0 14 1,7 5,6 59 |57
EU 15 95,5 0,9 2,3 2,2 1,9 2,0 1,9 8,0 81 719
Polen 1,9 3,8 6,0 4,8 0,8 3,5 33 19,2 189 18,6
Tschechien 0,8 3,1 4,0 4.3 0,1 2,8 2,5 7.8 8,7 |84
Ungarn 0,8 2,9 3,9 3,4 4,7 7,0 5,5 5,8 5,9 6,0
Slowakei 0,3 4,2 5,0 4.5 8,5 7,8 45 17,1 16,2 15,7
Slowenien 0,3 2,3 4,0 3.8 5,6 3,6 3.4 6,5 6,3 16,1
Litauen 0,2 9,0 7,2 75 -12 1,0 20 12,7 11,2 610,
Zypern 0,1 2,0 3,8 4,1 4,0 2,5 2|0 4,4 4.5 4,0
Lettland 0,1 7,5 7,8 7,3 2,9 6,5 55 10,5 10,5 10,3
Estland 0,1 51 6,0 6,0 14 3,0 34 10,1 9,0 8,7
Malta 0,0 0,2 1,2 2,0 1,3 2,8 25 8,2 8,8 3,7
EU-Beitrittslander 4,5 37 51 43 22 42 3p 144 142 189
EU 25 100,0 1,0 2,4 2,3 2,0 2,1 2/0 9,1 9,1 3,9
nachrichtlich:
Exportgewichtet 100,0 1,3 2,6 2,6 2,2 2,3 22 - - +

1 EU15: Harmonisierter Verbraucherpreisindex. Standardisiert. 2 Die Zuwachsraten sind untereinander nicht voll
vergleichbar, da sie fur einige Lander um Arbegistdfekte bereinigt sind, fir andere — wie fur Bebtand — nicht. In
Deutschland ist der Effekt zusatzlicher Arbeitstaggdahr 2004 mit 0,5 % besonders hoch veransclhilegtbetragt der
rein konjunkturelle Zuwachs also nur 1,3 %! Summe der aufgefilhrten Lander. Bruttoinlandsprodukl Verbrau-
cherpreise gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodudt 2003 in US—Dollar, Arbeitslosenquote gewichtétder Zahl
der Erwerbspersonen von 2003° Summe der aufgefiihrten Lander. Gewichtet mit deteifen an der deutschen
Ausfuhr 2003.

" Das DIW Berlin geht im Gegensatz zur Mehrheitldstitute fiir das Jahr 2005 von einer leichten Blesmigung des
gesamtwirtschaftlichen Wachstums sowohl im Eurorisgesamt als auch in Deutschland aus. SieheEinetandere
Meinungim Prognoseteil fir Deutschland.

Quellen: OECD; ILO; IMF; Statistisches Bundesamgr&hnungen der Institute; 2004 und 2005: Prog-
nose der Institute.
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infolge der erheblichen Energieverteuerung verlangsamt gessegerDie Bruttoanla-
geinvestitionen haben stagniert. Trotz niedriger Zinsen sowie serbes Ertragslage
stiegen die AusriUstungsinvestitionen nur wenig; die Bauinvestitionegemi sogar
weiter zurtick, wenn auch nicht mehr so rasch wie zuvor. Bei einem leichten Anstieg der
Beschaftigung verharrte die Erwerbslosenquote bei 9 %. Dieidmflagt sich infolge

der neuerlichen kréaftigen Erh6hung der Energiepreise wiedehlbaa@t; im August

lagen die Konsumentenpreise um 2,3 % hoher als ein Jahr zuvor. Die kgionsfate

blieb nahezu unverandert bei 1,9 %.

Allerdings zeigen sich betrachtliche Unterschiede zwischen dedrn des Euro-
raums, sowohl was die Starke der Expansion als auch was deebkrdfie angeht.
(Abbildung 2.2). Wahrend die Binnennachfrage in Deutschland, in Italien unchin de
Niederlanden nur verhalten expandierte, stitzte sie in Spanieraladtem Frankreich

in starkem MalRRe die Konjunktur. Insbesondere belebte sich dort isgatepKonsum
spurbar. Dieser wurde unter anderem durch positive Vermdgensedtdik@rund stark
steigender Immobilienpreise angeregt. Insbesondere die spanisamebilienméarkte
profitieren schon seit Mitte der neunziger Jahre davon, dass deinRem Zuge der
Europaischen Wéahrungsunion stark gesunken ist. Dies forderte auBhuti@anlage-
investitionen. In Deutschland entwickelten sie sich hingegen mitaAbdsam schlech-
testen. Gleichzeitig verbesserte sich allerdings dank derggeein Preissteigerung hier-
zulande die Wettbewerbsposition deutscher Produzenten. Auch deshalb nabmen di
deutschen Exporte seit 2001 im Vergleich zum Ubrigen Euroraum besctaldrzu;

sie kompensierten damit teilweise die auRerst schwache EntwgcdkmBinnennach-
frage. Die Divergenzen im Konjunkturverlauf zwischen den Landern spisgd#i auch

auf dem Arbeitsmarkt wider: Wahrend die Beschaftigung seit ddm 2001 in den
Landern mit robusterer Nachfrage zumindest konstant blieb, ist Bleutschland und

in den Niederlanden gesunken.
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Abbildung 2.2
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Konjunkturelle Entwicklung in den grof3en Landern des Euroraumsseit 2001
Index: 1. Quartal 2001 = 100
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Quellen: Eurostat; Berechnungen der Institute.
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Finanzpolitik annahernd neutral ausgerichtet

Die Lage der o6ffentlichen Finanzen im Euroraum hat sich im bgdre Verlauf dieses
Jahres insgesamt weiter versch&fftier wird sich das Defizit in diesem Jahr von 2,7 %
auf 2,9 % in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt erh6hen (Tabelle 222). Di
Verschlechterung der Budgetsituation war dabei weitgehend konjunktugbedas
strukturelle Defizit blieb nahezu konstdnDie meisten Lander werden die in den
aktuellen Stabilitdtsprogrammen angestrebten Haushaltszieteemim verfehlen. Wie
schon im letzten Jahr werden Frankreich, Deutschland und Griechenéaimefuiit-
grenze verletzen, aul3erdem erneut Portugal. Gegen die Niedeflandie ein Defizit
von 3 % erwartet wird, wurde eine Frihwarnung ausgesprochen.

Tabelle 2.2
Indikatoren zur Situation der 6ffentlichen Haushalte in den EWU-Lardern
Bruttoschuldeh Finanzierungssaldo
2001 | 2002| 2003 2004 2005 2001 20p2 2403 2p04 3005
Deutschland 594 60,9 64,2 657 670 -2,8 -3,738- —3,8 -35
Frankreich 56,8 586 63,0 650 658 -15 -32 ,1-4-38 -34
ltalien 110,6 108,0 106,2 1050 1040 -2,6 -2,32,4 -32 -39
Spanien 575 546 50,8 500 475 -04 00 04 09,5
Niederlande 52,9 52,6 54,8 56,0 57/¢8 -0,1 -193,2- -30 -2,5
Belgien 108,1 105,8 100,5 98,0 9555 06 01 04 ,30-04
Osterreich 67,1 66,6 650 655 64[0 03 -02 -141,4 -15
Griechenland 106,9 104,7 102,4 1120 1110 -3,73,7- —-46 -58 -4.2
Finnland 439 42,6 453 450 440 52 43 23 19,12
Irland 3,1 323 320 315 31,0 09 -02 01 -0606
Portugal 556 581 59,4 625 635 —-44 -27 -2836 -34
Luxemburg 55 5,7 4,9 6,0 5,5 64 28 08 -05 ,0-1
Euroraum? 69,4 692 70,6 71,2 713 -17 -24 -27 -292,7-

1 In % des nominalen Bruttoinlandsprodukts; gem&@rébzung nach dem Vertrag von Maastricht.Summe der
Lander; gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt 2803 in Euro.

Quellen: Eurostat; Européische Kommission; 2004 20@b: Prognose der Institute.

In Italien hat sich die Haushaltslage in besonderem Mal3e vets@&sieits in der Ver-
gangenheit wurde hier das Uberschreiten der Obergrenze von 3 % riuedumnalige
MalRnahmen verhindert. Vor allem die Steueramnestie, in deren Rdhimeie straf-
freie Deklarierung von auslandischem Schwarzgeld einmalig $teuerahlen waren,
hat zu zusatzlichen Einnahmen gefuhrt. In einem mehrjahrigen Wittgdha hat Ita-

" Die Beurteilung der laufenden Entwicklung wirdrchu teilweise erhebliche Revisionen erschwert. So
hat etwa Griechenland fur das Defizit im Jahre 280#chst 1,2 %, etwas spater aber 5,3 % genannt.

8 Vgl. Economic Survey Euro Area 2004, OECD, 208458.
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lien fur 2005 weitere Haushaltsentlastungen in H6he von 1,7 % des Bruttoprtands
dukts angekiindigt. Das Defizit soll so auf 2,7 % zuriickgefiihrt werden. Nach den bishe-
rigen Erfahrungen ist es aber nicht wahrscheinlich, dass dimdfhanen in vollem Um-

fang umgesetzt werden. Ein héheres Defizit ist auch deshatwauten, weil die Kon-
junkturprognose der Regierung zu optimistisch erscheint.

In vielen Landern werden im Jahr 2005 abermals Reformen durchgefithden An-
stieg der Sozialleistungen zu begrenzen und die Ausgabenexpansidfieddichen
Haushalte zu reduzieren. In einigen Landern — so etwa in Deutschlaede{b und
Italien — wird allerdings auch die Einkommensteuer gesenkt. Diew\Mirder Finanz-
politik bleibt dabei im Euroraum insgesamt anndhernd neutral. Im Gelelggegen-
wartigen konjunkturellen Erholung werden die Staatseinnahmen wieder stéaigen.
So sinkt die Defizitquote im n&chsten Jahr leicht auf 2,7 %, nach 2,9 % in diesem Jahr.

Verhaltener Lohnanstieg

Die Lohnzuwachse im Euroraum blieben in der ersten JahreshélfteanhdierArbeit-
nehmerentgelte je Arbeitnehmer lagen ebenso wie die Arbeitshesiunde um etwa

2 % uber dem Vorjahresniveau. Dabei hielten die deutlichen Diskrepavzischen
den einzelnen Mitgliedslandern der EWU an. Wahrend in Deutschland logtrigh-
merentgelte je Arbeitnehmer im zweiten Quartal 2004 den WeriVdgahresquartals
um lediglich 0,5 % Uberstiegen, betrug der Zuwachs in Spanien 4,0 %.nStedg\der
Lohnstickkosten im Euroraum verlangsamte sich auf Grund des besctdeunig
Produktivitatszuwachses weiter; er liegt nunmehr bei weniger als 1 %.

Wesentlich fur die Lohnentwicklung im Prognosezeitraum ist, ob uncliohem Aus-

mald eine Kompensation fur Olpreisbedingte Kaufkraftverluste erfalgten siebziger
Jahren war es im Gefolge der Olpreisschocks zu stabilitatsgeinden Preis-Lohn-
Spiralen gekommen. Damals hatten Lohnindexierungsmechanismen jedoch eing weitau
gréRere Bedeutung. Zudem hat sich der Organisationsgrad detn&Hseer in vielen
Landern deutlich verringert. Das Potenzial fir Lohnerh6hungen wirdbdamhinaus
durch die hohe Arbeitslosigkeit und den hohen internationalen Wettbewerbsdruck be
grenzt. Die Einschatzung der Institute, dass nicht mit nennenswiifiekten auf die
Lohnentwicklung zu rechnen ist, wird gestitzt durch die Erfahrung nanhsteken
Olpreisanstieg in den Jahren 1999 und 2000, auf dem die L6hne im Euroraum trotz
gunstigerer konjunktureller Lage kaum reagierten. So dirften dieitAdlhmerentgelte

je Arbeitnehmer im Prognosezeitraum in wenig verandertem, nmiZigenpo zuneh-

men. Bei fortgesetzt kraftig steigender Produktivitat werdeim die Lohnstickkosten
weiterhin nur sehr moderat erhéhen. Dabei bleibt die Entwicklungem einzelnen
Landern differenziert; in Deutschland sinken die LoheidtGisten sogar.
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Gunstige monetare Rahmenbedingungen

Der mal3gebliche Leitzins der EZB befindet sich seit Juni 2002iaem Niveau von
2 %; der Dreimonatsgeldmarktsatz liegt seither nur wenig holeereiBer Kerninfla-
tionsrate von zuletzt 1,9 % impliziert dies einen kurzfristigenlZR&anahe Nulf. Da-
mit ist die Geldpolitik im Euroraum deutlich expansiv. Die Rendéiengahriger Staats-
anleihen, die zur Jahresmitte 2004 voriibergehend angezogen hadigt, peenwartig
4 %. Die Kreditzinsen dirften sich seit dem Fruhjahr kaum veréandeghhallerdings
gestalteten die Geschéaftsbanken ihre Kreditvergabebedingungen wesigitiv als
zuvor. Die Aktienkurse gaben etwas nach. Insgesamt haben sich diei¢magzbe-
dingungen fir die Unternehmen im vergangenen halben Jahr kaum verBedesdal
effektive Wechselkurs des Euro hat seit September 2003 um 3 % arifgeweden
vergangenen 6 Monaten gab er geringfugig nach. Alles imdleeben die monetaren
Rahmenbedingungen nahezu unverandert und im historischen Vergleich gunstig.

Die Vergabe der Buchkredite an den privaten Sektor hat sich in demgengsm Mo-
naten leicht beschleunigt; der Zuwachs lag im August mit 6 %ngbge dem Vorjahr
um 0,6 Prozentpunkte Uber der Rate zu Jahresbeginn. Vergleichsvegiseeradohte
sich der Anstieg der Kredite an Privatpersonen auf zuletzt 7[3i8oKredite an den
Unternehmenssektor expandierten mit 4 % ebenfalls schneller. DweAusg der
Geldmenge M3, die sich im Frihjahr deutlich abgeflacht hatte, mabder zu; im Au-
gust betrug sie im Vorjahresvergleich 5,5 % (Abbildung 2.3).

Im Prognosezeitraum durfte die EZB den Expansionsgrad der Gékipstht verrin-
gern; die Institute erwarten einen Anstieg der Leitzinsereuman viertel Prozentpunkt
im Frahjahr des kommenden Jahres. Ausschlaggebend ist, dass die EZB nach dem Weg-
fall der Deflationsrisiken vom vergangenen Jahr von dem ungewdhnlichigae
Zinsniveau auf ein der konjunkturellen Situation angemessenes Nivealeliderg
mdochte. Grundsatzlich sprache dies fir einen baldigen Zinsschrittsidhtgeder Risi-
ken fur die realwirtschaftliche Entwicklung, die im Winterhalbjgbm Olpreis und der
sich abschwachenden Weltkonjunktur ausgehen, dirfte die EZB aber zumachst
abwarten. Erst wenn sich im Fruhjahr 2005 abzeichnet, dass die Konjunkiuro-
raum — der vorliegenden Prognose entsprechend — gefestigt issieviridt der Zinsan-
hebung signalisieren, dass sie die Preisniveaustabilitat im Belgélt. Dieser Zins-
schritt steht im Einklang mit dem Taylor-Zins.

° Die Kerninflationsrate wird hier mit der Verandegsrate des Harmonisierten Verbraucherpreisindex

ohne Energie, Nahrungsmittel, Alkohol und Tabakragimiert.
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Abbildung 2.3

Zur monetaren Lage im Euroraum
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! Kurzfristig = 3-Monats-Euribor; langfristig = zefihrige Staatsanleihen2or 1999: ECU. = M3 = Bargeldumlauf, tag-
lich fallige Einlagen, Einlagen mit einer vereintesr Laufzeit von bis zu 2 Jahren, Einlagen mit wdrarter Kiindigungsfrist
von bis zu 3 Monaten, Repogeschéfte, Geldmarktfamede und -papiere, Schuldverschreibungen bizvwi Jahren; In-
dex, Veranderungsraten in %*-Saisonbereinigt, auf Jahresrate hochgerechrieZentrierter gleitender Dreimonatsdurch-
schnitt. = HVPI = Harmonisierter Verbraucherpreisindex; Kaflitionsrate = Veranderungsrate des HVPI ohne diaer

Nahrungsmittel, Alkohol und Tabak.

Quellen: Européaische Zentralbank; Eurostat, Degt&imdesbank; Berechnungen der Institute.
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Ausblick

Die konjunkturelle Erholung durfte sich bis zum Jahresende 2004 in wenigleeigm
Tempo fortsetzen. Hierauf deuten Frihindikatoren wie die Auftraggege oder das
Verbrauchervertrauen hin. Auch fur den Verlauf im Jahr 2005 ist nigheéiner Be-
schleunigung der gesamtwirtschaftlichen Expansion zu rechnen (AbbiRiltihgAuf
der einen Seite kraftigt sich die Inlandsnachfrage in der Tendemzelerhin expansi-
ver Geldpolitik und anndhernd neutraler Finanzpolitik. Vor allem dursieh die
Bruttoanlageinvestitionen erholen, da sich die Ertragslage derrnighteen bei ver-
langsamt steigenden Lohnstlckkosten weiter verbessert. Fernedet vergangenen
Jahren infolge der Unternehmenskonsolidierung vielfach Nachholbedarheetstaer
allmahlich gedeckt wird. Der private Konsum hingegen expandiererhéit nur lang-
sam: zum einen, weil die Realeinkommen nur sehr verhalten stei§suererleichte-
rungen werden vielfach durch héhere Gebuhren und Abgaben kompensiert —, zum ande
ren, weil die in einigen Landern von den ordnungs- und sozialpolitischiamnia
ausgeloste Verunsicherung der Verbraucher nur allmahlich abnimmt.

Auf der anderen Seite lasst jedoch die Exportdynamik nach. Eitendedafir ist die
schwachere Nachfrageexpansion in Nordamerika und in den asiatiScheellenlan-
dern, wahrend die Lieferungen nach Mittel- und Osteuropa sowie fDleigortlander
weiter sehr lebhaft zunehmen. Da die Einfuhr in wenig veranddréanpo steigt, tragt
der Aul3enhandel in geringerem Mal3e zur konjunkturellen Expansion beie8las r
Bruttoinlandsprodukt durfte im Euroraum im Jahr 2005 um 2,0 % expandieren, nach
1,9 % im laufenden Jahr (Tabelle 2.3). Dabei erhéht sich die Bescimftigur wenig,
die Arbeitslosenquote sinkt geringfiigig auf 8,8 %. Der Preisaoftédgst im spateren
Verlauf von 2005 nach, da der Olpreis langsam sinkt und die Nachwirkaegeletz-
ten Olpreisschubs abklingen. Auch bleibt im Allgemeinen der Spielfaumreiserho-
hungen konjunkturbedingt gering. Die Konsumentenpreise durften im Jalutesdur
schnitt um 1,9 % hoher liegen als in diesem Jahr.
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Tabelle 2.3
Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung im Euroraum
2002 | 2003 | 2004 2005
Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %
Reales Bruttoinlandsprodukt 0,8 0,6 1,9 2,0
Privater Konsum 0,6 1,0 1,3 1,6
Offentlicher Konsum 3,1 1,7 1,6 1,2
Bruttoanlageinvestitionen -2,7 -0,6 1,1 3,1
Inlandische Verwendung 0,3 1,2 1,4 1,9
Exporté 1,7 0,1 6,2 4,5
Importée* 0,3 2,1 5,0 4,3
AuRenbeitray 0,6 -0,7 0,5 0,2
Verbraucherpreise 2,2 2,1 2,1 1,9
In % des nominalen Bruttoinlandsprodukts
Budgetsaldd -23 -27 -29 -2,7
Leistungsbilanzsaldo 0,8 0,4 0,5 0,5
in % der Erwerbspersonen
Arbeitslosenquote 8,4 ‘ 8,9 8,9 8,7

! EinschlieRlich Intrahandel. 2Wachstumsbeitrag. 2Harmonisierter Verbraucherpreisindex Gesamtstaatlich. —
® Standardisiert.

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

Kraftige Expansion in Grof3britannien

Der im Sommer 2003 begonnene Aufschwung hat sich in Gro3britannien in diesem Jahr
fortgesetzt. Bei einer noch expansiv wirkenden Geldpolitik und fortgestetailieren-

der Finanzpolitik wurde er weiterhin vor allem durch die Inlandsnagbkfrgetragen.

Der private Konsum expandierte erneut rascher, getrieben von eimgzaahtet der
hoheren Olpreise deutlichen Anstieg des realen verfiigbaren Einkenmignstigen
Beschaftigungsperspektiven und starken Vermdgensgewinnen vor akeeinar — bis

in den Sommer hinein — kraftigen Zunahme der Immobilienpreise. &logr die ge-
werblichen Investitionen stiegen, bei wieder zunehmender Auslastutgy iindustrie,
merklich. Zugleich expandiert die Ausfuhr weiter deutlich, wenn auehbdtischen
Unternehmen auf den Weltmarkten Anteile einbf3ten.

Inzwischen sind die gesamtwirtschaftlichen Kapazitaten hoch assgeland auch am

Arbeitsmarkt werden Spannungen sichtbar. Die Arbeitslosigkeitufstia Niveau ab-
gesunken, bei dem die Gefahr einer Beschleunigung des Lohnauftriedamitdauch
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des — bisher geringen — Preisanstiegs hoch ist. Die Bank von Englada lzaineh-

menden Risiken fur die Preisstabilitdt betont und den Leitzinsdseit vergangenen
November um insgesamt 1,25 Prozentpunkte angehoben. Angesichts ergiehémz
einer konjunkturellen Abkuhlung ist eine nur noch geringe weitere Amgetles Leit-

zinses zu erwarten. Auch die langfristigen Zinsen sind noérkjestiegen. Zudem wird
die Finanzpolitik angesichts des hohen Budgetdefizits auf einenretutealen Kurs

einschwenken.

Bei nachlassenden Impulsen von Seiten der Wirtschaftspolitik und laimggameren
Expansion der Weltwirtschaft wird sich der Aufschwung deutlich abkiBlegs um so
mehr, als die privaten Haushalte kaum noch von Vermdgenseffekten peofiti@ie
wieder hoheren Zinsen auch fur Hypotheken haben malRgeblich dazu beigetesgen,
die Immobilienpreise zuletzt nicht mehr gestiegen sind; ethtie Riickgang im Prog-
nosezeitraum ist wahrscheinlich. Zugleich verringert sichviiglichkeit der privaten
Haushalte, Kredite fir Konsumzwecke aufzunehmen, und die Zinsbelastumg pén
den groR3enteils mit variablen Zinsen ausgestatteten Hypothekem&mada. Der pri-
vate Konsum wird daher merklich langsamer expandieren. Mit héheremzienangs-
kosten und weniger gunstigen Absatzperspektiven wird auch die Inwestigung
nachlassen. Zugleich durfte der Auf3enbeitrag sich wieder leickthlechtern. Insge-
samt durfte sich die Expansion des realen Bruttoinlandsprodukts imu¥/ddatlich
vermindern. Im Jahresergebnis 2005 wird es mit knapp 3 %, nach reichlichiB% %
diesem Jahr, zunehmen. Die Arbeitslosigkeit verharrt auf niedriganmd.SZugleich
durfte die Inflationsrate in der Nahe des Ziels der Bank von England (28éhli

Anhaltend hohe wirtschaftliche Dynamik
in den neuen Mitgliedslandern

In den neuen Mitgliedslandern der Europaischen Union nahm dasBregieinlands-

produkt im ersten Halbjahr 2004 erneut kréftig zu. Die Wachstumsdignauonde wei-

terhin von der Binnennachfrage getragen, zuletzt auch in Polen undSiodexkei, wo

der Produktionsanstieg im vergangenen Jahr wesentlich auf einensestbesAul3en-
beitrag zurtickging. Wahrend der private Konsum unverandert rasoévaeits wurde,
belebte sich fast Uberall die Investitionstéatigkeit. Der Auldignalgeverringerte sich vo-
ribergehend auch deswegen, weil in den ersten Monaten dieses Jahedgtwd/aren
aus Drittstaaten eingefuhrt wurden, fir die mit dem EU-Beititiere Zollsatze An-
wendung finden. Die Leistungsbilanzdefizite wurden aber auch destibergmveil

immer hohere Gewinnzahlungen an auslandische Investoren flossen.
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Der Anstieg der Verbraucherpreise hat sich bis zuletzt in dastaneLandern be-
schleunigt. Zum einen wurden administrierte Preise angehoben, nieft¢tzam Zu-
sammenhang mit dem EU-Beitritt. Zum anderen wirkten sich dierbielpreise und
eine witterungsbedingte Teuerung bei den Nahrungsmitteln aus.

Im Prognosezeitraum wird sich das Expansionstempo in den neuenebitghdern
verlangsamen. Fur den Jahresdurchschnitt 2005 wird ein Zuwachs vonedyatet.

Hierin spiegelt sich vor allem die deutliche Abflachung der Konjunktdtolen wider,

wo die Aufwertung des Ztoty gegentber dem Euro den Aul3enbeitrag hefagtem

wird der private Konsum auf Grund geringer Beschéaftigungs- und Realiwkohse in

Polen nur moderat zulegen, die Investitionen jedoch dirften deutlich zundnnaiem.
anderen Landern bleibt das Expansionstempo in etwa unverandert; besonders hoch ist es
nach wie vor in den baltischen Landern.

Mit Blick auf den Beitritt zum Euroraum und somit die Einhaltung Mexastricht-
Kriterien zeichnet sich eine gewisse Verbesserung gegenéberFdihjahr ab. Der
Preisanstieg wird sich mit dem Auslaufen voribergehender Effektallgemeinen
wieder verringern. Die erforderliche Konsolidierung der Staatshideshaden mittel-
europaischen Staaten wird vorankommen, wenn auch nur langsam. Naahdemi
bereits Estland, Litauen und Slowenien dem Wechselkursmechanisrhagyétreten
sind, werden im Prognosezeitraum voraussichtlich Lettland, Malta und Zypeen.folg

Risiken fur die zukinftige Entwicklung gehen von der Entwicklung der Leishilag-

zen aus. Im ersten Halbjahr 2004 nahmen die ohnehin Gberdurchschnittlich hdéihen De
zite der baltischen Lander noch einmal zu; sie liegen in Relatim Bruttoinlandspro-
dukt nunmehr in allen drei Landern im zweistelligen Bereich. Imsizbge in Lettland

gibt es Anzeichen einer Uberhitzung. Der Anstieg der Inflatid@sran 3,6 % im De-
zember 2003 auf 7,8 % im August 2004 durfte nicht nur auf angebotsdeigge
schibe, sondern auch auf die starke Nachfrage der privaten Haushattkzufiihren
sein, die durch kraftige Lohnsteigerungen und eine kraftige Ausweitung(redite
gestutzt wurde. Problematisch ist die Lage auch in Ungarn, svbalstungsbilanzdefi-

zit mit einem hohen Defizit des Staatshaushaltes einhergeht.
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3. Die wirtschaftliche Lage in Deutschland

Uberblick

Die Erholung der deutschen Wirtschaft hat sich in deemridalfte dieses Jahres spurbar
gefestigt. Damit ist die zahe Stagnation, die mihdenjunkturellen Einbruch im Jahr
2000 begonnen hatte, tberwunden. Allerdings ist das d @®mpErholung im Vergleich
zu friheren Aufschwiingen gering. Die konjunkturellepuiae waren bisher ausschliel3-
lich au3enwirtschaftlicher Natur. Sie haben noch nichdaiBinnennachfrage tberge-
griffen, und die binnenwirtschaftliche Schwache hammahr ungewohnlich lange an.
Insofern hangt die deutsche Konjunktur gegenwaértig amf tiepWeltwirtschatft.

Bemerkenswert ist die Starke, mit der die Ausfuhr in der rer3édreshélfte von den
globalen Auftriebskraften angetrieben wurde. Zwar verbesserteisidheltkonjunktur

seit vergangenem Sommer deutlich, und der Welthandel stieg kiAfigichse beim

deutschen Export mit Raten von zeitweise weit Uber 10 % sind gleithilberra-

schend, zumal der Euro in den beiden zurtickliegenden Kalenderjahren dauifitjieh

wertet hat und dies noch nachwirken dirfte. Eine vergleichbar dyclaenisxportent-

wicklung ist in keinem der anderen grol3eren La&nder des Euroraumszaickieen.

Auch spielte die Ausfuhr in frilheren Phasen konjunktureller Beleburensshe solch

dominante Rolle fir die Konjunktur wie derzeit.

Auf dem Arbeitsmarkt ist die Belebung noch nicht angekommen. Bwamt die Zahl
der Beschaftigten seit Jahresbeginn langsam zu. Dies ist aberevoreatie Folge neuer
Instrumente der Arbeitsmarktpolitik wie Minijobs und Ich-AGs. Behl der sozialver-
sicherungspflichtig Beschéftigten ist hingegen weiter gesunken, undlukgsosigkeit
ist spUrbar gestiegen. Die Zahl der offenen Stellen nimmt nach wie vor ab.

Der Preisauftrieb hat sich im Gefolge der starken Vertewgevon Energietragern und
anderen Rohstoffen sowie neuerlicher Anhebungen von administriBriisen be-
schleunigt, ohne dass sich aber inflationare Gefahren zeigensdnsleee sind keiner-
lei Zweitrundeneffekte des Olpreisanstiegs sichtbar. Deridmster Effektivihne ist
auf Grund der vermehrten Inanspruchnahme betrieblicher Offnungsklawselauf
Grund von Kirzungen ubertariflicher Leistungen gering.

FUr den Prognosezeitraum erwarten die Institute, dass die aufSehafitichen Im-
pulse schwacher werden, da der globale Aufschwung — wie im drsiedieses Gut-
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achtens ausgefuhrt — insbesondere in seinen Kraftzentren USA und Glfabraver-
liert. Der Exportboom in Deutschland dirfte sich im zweiten HabR004 bereits
deutlich abschwéchen; dies ist zum Teil auch als Normalisieraaly der sehr stiirmi-
schen Entwicklung in der ersten Jahreshélfte zu sehen. Gleiglzeitt die Binnen-
nachfrage zdogerlich an. Sie vermag das Nachlassen der Auslandsgacdier nicht
auszugleichen. Insgesamt buf3t die Konjunktur daher im zweiten Hallmaltrerge-
hend etwas an Fahrt ein.

Soweit sind sich die Institute in ihrer Prognose einig. UntersetidEinschatzungen
gibt es aber hinsichtlich der Konjunktur im nachsten Jahr.

Kasten 3.1

Annahmen fur die Prognose

Die Prognose beruht auf folgenden Annahmen:

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

Der Welthandel erhdht sich im Jahr 2004 um 9 %, im kommenden Jahi
7% %.

Der Wechselkurs liegt im Prognosezeitraum bei 1,22 US-DollBuje. Die
preisliche Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft veebesich bis
Ende 2005 leicht.

Die Europaische Zentralbank hebt den mal3geblichen Leitzins im Rruh
2005 um 25 Basispunkte an. Die Kapitalmarktzinsen erhéhen sich bis E
2005 etwas.

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

Die Finanzpolitik setzt ihre Beschlisse zur HaushaltskonsolidierungZzum
satzliche SparmalRnahmen, wie von der Bundesregierung in Aussiclit,ge
um ein erneutes Uberschreiten der Defizitgrenze in Hohe von 3 %todeis
nalen Bruttoinlandsprodukts zu vermeiden, sind nicht unterstellt.

Das vierte Gesetz fur moderne Dienstleistungen am Arbeksrttdartz [V)

um

ja
Fnde

tritt wie vorgesehen in Kraft.
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Kasten 3.2

Zur Darstellung der Hartz-1V-Reformen in diesem Gutachten

Zum Jahresbeginn 2005 tritt das vierte Gesetz fir moderne Distsign am
Arbeitsmarkt (Hartz 1V) in Kraft, in dem die Zusammenlegwog Arbeitslosen-
hilfe und Sozialhilfe fir erwerbsféahige Leistungsempfanger Adoeitslosengeld
Il geregelt ist. Dieses Gesetz wirkt sich zum einen autitstische Erfassung
des Arbeitsmarktgeschehens aus, zum anderen induziert es makrotékonomische
Wirkungen. Die Institute haben in der vorliegenden Prognose versuchitwese
liche Wirkungen von Hartz IV naherungsweise zu erfassen. Bei aestdllung
der Ergebnisse gehen sie wie folgt vor:

- Die voraussichtlichen kurzfristigen Folgen fur die Zahl dersteigirten Ar-
beitslosen und die Erwerbstatigkeit werden gesondert dargestellt (Kasten |3.4)

- Finanz- und gesamtwirtschaftlichen Wirkungen von Hartz IV wurdétdhe
der von der Bundesregierung erwarteten Einsparungen in den offentlichen
Haushalten von knapp 1 Mrd. Euro bei der Prognose sowohl der 6ffentlichen
Finanzen als auch der Einkommen der privaten Haushalte bertcksichtigt.

- Die Einkommenseffekte, die entstehen, wenn Beziehern von Arbeitslogergel
Il Beschaftigungsgelegenheiten angeboten werden oder auf Lambe#ibse
vermehrt Druck ausgetbt wird, jedes Arbeitsplatzangebot anzunehmen,| sind
nach Einschéatzung der Institute im Einfihrungsjahr 2005 in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt nicht sehr grof3. Dies liegt zum einen an Anlaufschyie
rigkeiten, weshalb sich Beschéftigungswirkungen erst nach und mestble
len. Zum anderen gibt es Verdrangungseffekte, wenn beispielsavesikendi-
sche Saisonarbeiter durch deutsche Arbeitskrafte ersetzt oderimgerem
Umfang Zivildienstleistende eingesetzt werden. Daher wurdernriPrognose
auf einen Aufschlag bei den Einkommen verzichtet, was nicht bedeuten |soll
dass die Institute auf mittlere Sicht keine Einkommenswirkungen erwarter,.

- Die Erwerbstatigenrechnung fir 2005 wird weitgehend entsprechend de
2004 geltenden Recht dargestellt, d.h. die von Hartz IV ausgehenden Ar-
beitsmarktwirkungen werden nicht bertcksichtigt. So wird eine bessare V
gleichbarkeit wichtiger gesamtwirtschaftlicher Kennzifferie wroduktivitat
oder L6hne je Beschaftigten gewahrleistet.
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Die Mehrheit der Institute rechnet fur den spéateren VerlasfJddres 2005 mit einer
etwas nachlassenden Expansibie Exportzuwadchse dirften sich in der Tendenz
abschwachen, gleichzeitig expandiert die Inlandsnachfrage nicktggaug, um dies
auszugleichen. Mal3geblich hierfir ist die schwache Zunahme desepriverbrauchs.
Zwar wird er sich zu Jahresbeginn im Gefolge der nachsten @&ufeteuerreform und
der Aufhellung der Arbeitsmarktperspektiven beleben. Im weitereregeerlauf durfte
die Zunahme aber vergleichsweise gedampft bleiben, denn die Einkonmwveatse-
gen der privaten Haushalte sind insbesondere wegen geringelfrisiiger Wachs-
tumsaussichten gedrtckt; bremsend wirken zudem die weiterhin hohenepreisg.
Merklich rascher werden allerdings die Ausristungsinvestitioneneagsigt. Neben
anhaltend gunstigen Absatzperspektiven im Ausland spielt hierflr dserbeSrtrags-
situation infolge der niedrigen Zinsen, der wenig steigenden Lolwmie sier Konsoli-
dierungserfolge in den Unternehmen eine Rolle. Ein Ende der TalfahdeheBau-
investitionen ist dagegen im Prognosezeitraum nicht abzuseheninrAibsm wird das
reale Bruttoinlandsprodukt laut Prognose der Mehrheit der Instituté,b®% zuneh-
men, nach 1,8 % im Jahr 2004 (Tabelle 3.1). Im Jahr 2004 ist die ZaAtlmkatstage
ungewodhnlich hoch, 2005 ist sie wieder etwas geringer. Unter Aussctier davon
ausgehenden Effekte auf die gesamtwirtschaftliche Produktion ergibfir das Jahr
2004 ein Anstieg um 1,3 % und fur 2005 um 1,7 %.

Gemeinsam sind die Institute der Meinung, dass die Entwicklungoleslpreises ein
wesentliches Risiko fur diese Prognose birgt. Hier wird ein Ringkgar Notierungen
bis Ende 2005 unterstellt (Kasten 3.1). Davon sind jedoch deutliche Almegien in

beide Richtungen mdglich. Ein weiterer Risikofaktor ist das hawtungsbilanzdefizit
der USA. Kame es deshalb zu einer deutlichen Abwertung des U&-Dsxd wirde

dadurch die Weltkonjunktur gedampft und die preisliche Wettbewerbsfahig&eit
deutschen Wirtschaft wirde sich verringern; beides wirde die deufsesfuhr be-

lasten.

% Das DIW Berlin teilt die Prognose der Mehrheit tfestitute fiir das kommende Jahr nicht. \(fline
andere Meinung,'S. 66.
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Eckdaten der Prognose fur Deutschland

2001 | 2002 | 2003 | 2004| 2005

BruttoinlandsproduRt

(Veranderung gegentiber dem Vorjahr in %) 0,8 01 -0,1 1,8 15
Westdeutschlarid® 1,0 0,2 -0,1 1,8 1,5
Ostdeutschlarid -0,2 0,1 0,2 1,4 1,5

Erwerbstéatigé(1 000 Personen) 38922 38696 38314 38398 38609

Arbeitslose (1 000 Personen) 3853 4061 4377 4 368 4334

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

Verbraucherpreide

(Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %) 20 14 1,1 1,6 15

Lohnstiickkosteh

(Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %) 10 11 0,7 -1.3 -0,3

Finanzierungssaldo des Stadtes

Mrd. Euro -586 -775 -813 -829 -776
(% des nominalen Bruttoinlandsprodukts) -2,8 =37 -3,8 -3,8 -35
Leistungsbilanzsaldo (Mrd. Euro) 1,7 457 48,1 85,0 95,0

LIn Preisen von 1995. 2EinschlieRlich Berlin. 2 Rechenstand: April 2004.4m Inland. —° Arbeitslose in % der
inlandischen Erwerbspersonen (WohnortkonzeptVerbraucherpreisindex (2000 = 100)” kn Inland entstandene
Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmer bezogen aafRtattoinlandsprodukt in Preisen von 1995 je Ebstitigen.
—81n der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesatiinungen (ESVG 95).

Quellen: Statistisches Bundesamt; BundesagentuAftieit; Arbeitskreis VGR der Lander; Deutsche
Bundesbank; 2004 und 2005: Prognose der Institute.

Kasten 3.3

Zur Revision der Prognose vom Frihjahr 2004

Die in der Prognose der Institute vom Frihjahr 2004 vorausgeBatgbung der Kon-
junktur in Deutschland ist eingetroffen (Tabelle 3.2). Darhalten sie fir dieses Jahi
eine Zunahme des realen Bruttoinlandsprodukts um 1,5 % erwatttwirel der An-
stieg der gesamtwirtschaftlichen Produktion auf 1,8 % veranschlagt.

Die Aufwartskorrektur der Prognose beruht auf demicklung des Aul3enhandels. So ex
pandierte die Ausfuhr in der ersten Jahreshéalfeh miynamischer als erwartet. Zwar wurd

auch die Zuwachsrate des Imports heraufgesetzy/at@nderung des Aul3enbeitrags steuert

gleichwohl mit 1,6 Prozentpunkten weit mehr zumtgdinaftswachstum bei als im Friihjah
erwartet (0,6 Prozentpunkte). Demgegeniber vetieBinnennachfrage schwécher als in
Fruhjahr prognostiziert; zu einem Uberspringen Beportkonjunktur auf die binnenwirt-
schaftlichen Auftriebskrafte ist es nicht gekommigitht zuletzt auf Grund der unerwarte

stark gestiegenen Energiepreise stagnierte deatprikonsum lediglich, bei den Bauinvestit

tionen war der Rickgang im ersten Halbjahr nocRgrdls erwartet, und auch die Entwick
lung der Investitionen in Ausristungen und sonsfigiagen verlief ungtinstiger als vorher
gesagt. Das Zusammenwirken dieser Faktoren sctitiigin der vorliegenden Prognose if
einem im Vergleich zum Frihjahrsgutachten um Ogzéhtpunkte geringeren Wachstums
beitrag der Binnennachfrage nieder.

-

t

=}
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Tabelle 3.2

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

Frihjahrsgutachten Herbstgutachten Prog?g;sglggzektur
Differenz der
Prognosewerte fir200 4 Wachstumsri@n bzw.
-beitrage
Verande-| Wachs- | Verdnde-| Wachs- | Spalte (3)| Spalte (4)
rungin % | tumsbei- | rungin %| tumsbei- | abzlglich| abzlglich
gegeniber trag in %-| gegenlber trag in %-| Spalte (1)| Spalte (2)
Vorjahr | Punkten | Vorjahr | Punkten
) ) 3) 4) ®) (6)
Inlandsnachfrage
1,0 1,0 0,3 0,2 -0,8 -0,7
Privater Konsum 0,4 0,2 0,0 0,0 -0,4 -0,2
Staatlicher Konsum -04 -0,1 -0,1 0,4 0,3 o1
Ausristungen u. sonstige Anlagen 3,4 0,8 -0,2 0,0 —3,4 -0,3
Bauten 1,0 0,1 -1,7 -0,2 -2,7 - 0,3
Vorratsveranderungen (Mrd. Eurg) 15 0,4 - 8,4 op - 0,0
AuRenbeitrag (Mrd. Euro) 105,2 0,6 123,1 1,6 - 1,0
Ausfuhr 6,6 2,4 10,2 3,8 3,6 14
Einfuhr 5,7 -18 6,7 -2,2 1,0 -0,4
Bruttoinlandsprodukt 15 15 1,8 1,8 0,3 0,3
nachrichtlich:
Bruttoinlandsprodukt USA 4,7 - 4.4 -
Bruttoinlandsprodukt Euroraum 1,6 - 1,9 -
Welthandel 9,5 - 9,0 -
Verbraucherpreise 1,3 - 1,6 -

! Beitrage der Nachfragekomponenten zur Verénder@syBtuttoinlandsprodukts (Lundberg-Komponenten): De
Wachstumsbeitrag einer Nachfragekomponente erggbt @aus der Wachstumsrate gewichtet, mit dem Armted
Aggregats am Bruttoinlandsprodukt aus dem VorjAbmveichungen in den Summen und Differenzen durchden
der Zahlen. Angaben fiir das Bruttoinlandsprodulerdviderung gegenuiber dem Vorjahr in %.

Quellen: BEA, Eurostat, OECD, Statistisches Bundes@erechnungen der Institute; 2004: Prognose
der Institute.
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Die Entwicklung im Einzelnen

Exportmotor mit verringerter Drehzahl

Die Nachfrage aus dem Ausland regt seit Mitte desavegygnen Jahres die Konjunktur in
Deutschland kraftig an. Das Expansionstempo des Expattsich nochmals erhoht; im
Verlauf des ersten Halbjahrs stieg er mit einer e von 15,8 %. Ausschlaggebend
fur die groRe Exportdynamik waren die Starke des Aufsolgw in der Weltwirtschaft
und die damit einhergehende Beschleunigung der Investdéitogkeit, die dem Speziali-
sierungsmuster der deutschen Exportwirtschaft entgegen kaftigkexpandierten insbe-
sondere die Ausfuhren von Maschinen und Fahrzeugerdeuttichsten nahm die Aus-
fuhr nach China und in andere ostasiatische Landekurth die OPEC-Staaten erhohten
ihre Kaufe als Folge der gestiegenen Erlése aus degeschiaft spirbar (Tabelle 3.3).
Der Export in die USA, der auf Grund der Euroaufwertumgergangenen Jahr riicklau-
fig gewesen war, hat sich seit Jahresbeginn erhotildng 3.1). Gemessen am Wachs-
tumsbeitrag war jedoch die Nachfrage aus dem Eurqraumden der grof3te Teil der
Ausfuhr entfallt, am bedeutsamsten. Dabei spielte aielvatbesserte Wettbewerbsfa-
higkeit infolge des geringeren Preisanstiegs in Dewgadhntine Rolle.

Tabelle 3.3
Deutsche Exporte nach Regionen
Spezialhandel in jeweiligen Preisen
2002 2003 1. Halbjahr 2004
L. in o in 9 ino
Landergruppe Mrd. | Anteile Ige{; Mrd. | Anteile Ige{; Mrd. | Anteile Ige{s
in o in o in o
Euro in % BIP: Euro in % BIP: Euro in % BIP.
EU 25 408,3 59,6 19,4| 423,7 60,7 19,9| 232,4 60,5 21,7
darunter:

Neue EU-Landér 53,5 7,8 2,5 56,5 8,1 2,7 31,2 8,1 2,9
NAFTA3 79,3 11,6 3,8 71,7 10,3 3,4 36,1 9,4 3.4
Ostasief 52,4 7,6 25| 54,5 7,8 2,6| 30,6 8,0 2,9

darunter:

China 14,6 2,1 0,7 18,2 2,6 0,9 10,9 2,8 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 32,5| 698,0 100,0 32,8| 384,3 100,0 35,9

1 In % des nominalen Bruttoinlandsprodukt.Rolen, Ungarn, Tschechien, Slowakei, Slowenietiafs, Lettland,
Litauen, Malta, Zypern. = USA, Kanada, Mexiko. 2 Japan, China, Hongkong, Taiwan, Singapur, Thajlamtb-
nesien, Malaysia, Philippinen, Siidkorea. Abweiclamign den Summen durch Runden der Zahlen.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungeindtiute.
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AulRenhandel Deutschlands nach Landern und Regionen

Spezialhandel; saisonbereinigte Quartalswerte in Mrd. Euro
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1 Polen, Ungarn, Tschechien, Slowakei, Lettlandauén, Estland, Slowenien, Malta, Zyperrf. Algerien, Libyen,

Nigeria, Venezuela, Irak, Iran, Saudi-Arabien, Kitwdatar, Vereinigte Arabische Emirate, Indonesien

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungeimdtiute.
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Im Prognosezeitraum werden die Exporte deutlich verhaltendsisdésng zunehmen.
Maflgeblich hierfur ist das nachlassende Tempo des Aufschwungs Welwvirt-
schaft; darauf deuten auch die seit dem Sommer ricklaufigen Austsbelfungen im
verarbeitenden Gewerbe hin. Die Rahmenbedingungen bleiben jedoch Wsig&se
glnstig, da die dampfenden Effekte der vorangegangenen Euroaufweaithigssen.
Die Dynamik der Nachfrage insbesondere aus den USA und aus Ostasi@agert
sich. Hingegen durfte die Nachfrage aus dem Euroraum unverédndag kuaféhmen,
zumal sich die preisliche Wettbewerbsfahigkeit deutscher Ambagtiter bessert. Alles
in allem werden die Exporte erneut deutlich steigen. Im Jahrdwsahimaitt 2005 ergibt
sich ein Zuwachs von 5,9 %, nach 10,2 % in diesem Jahr (Abbildung 3.2). Ohne Be
ricksichtigung der unterschiedlichen Zahl von Arbeitstagen steigt uséulr im Jahr
2005 um 6,2 %, nach 9,0 % im Jahr 2004.

Abbildung 3.2
Reale Exporte
Saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf
Mrd. Euro %
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1 Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in %, aufedafite hochgerechnet?-Zahlenangaben: Verénderung der
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Auch die Einfuhr von Waren und Dienstleistungen wurde in der ersteesbglfte
2004 zlgig ausgeweitet (Abbildung 3.3). Im Zusammenhang mit den staxipent-
aktivitaten wurden vermehrt Vorleistungsguter importiert. Dabei @$ifth der Import-
gehalt der deutschen Ausfuhr weiter erhdht haben; er betragt amemigeichlich

40 %! Bei leicht anziehender Binnennachfrage und abflachenden Exportzemnachs
wird der Import im Jahr 2005 mit einer Rate von 5,4 % expandieren, nach 6,dié6 i
sem Jahr (arbeitstaglich bereinigt 5,6 %, nach 5,8 % im Jahr 2004AuBenbeitrag
wird damit im nachsten Jahr deutlich weniger zum Anstieg deaingevirtschatftlichen
Produktion beitragen als in diesem Jahr.

Abbildung 3.3
Reale Importe
Saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf
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L veranderung gegeniiber dem Vorquartal in %, aufedafite hochgerechnet?-Zahlenangaben: Verénderung der
Ursprungswerte gegeniber dem Vorjahr in %.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungeindtitute; ab 3. Quartal 2004: Prognose der Institu

1 vgl. Statistisches Bundesamt: Volkswirtschaftidhesamtrechnungen (Input-Output-Rechnung), Im-
portabhangigkeit der deutschen Exporte 1991, 12080 und 2002. Wiesbaden 2004.
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Die Importpreise haben sich seit Jahresbeginn spérbéht. Die Hausse der Rohstoff-
preise schlug voll durch, weil der Euro nicht mehgaegeiber dem US-Dollar aufwertete.
Im Prognosezeitraum werden die Importpreise langsateigen, insbesondere weil der
Olpreis — wie hier angenommen — zuriickgeht und die Negifnach anderen Rohstof-
fen weltweit etwas weniger wachst. Infolge der hohdPeeise fir importierte Vorpro-
dukte werden die Preise flr Exportguter ebenfallsetyezi, wenn auch nicht so stark wie
fur Importe; die Terms of Trade verschlechtern siathntals leicht (Tabelle 3.4).

Tabelle 3.4

Indikatoren zur AuRenwirtschaft

2000 2001 2002 2003 2004 2005
Veranderung gegenuber dem Vorjahr in %

Exporte, redl 13,5 5,7 4,1 1,8 10,2 5,9
Waren 13,5 5,4 3,2 2,6 11,3 59
Dienstleistungen 13,4 8,0 10,2 -3,0 2,5 5,

Importe, red 10,6 1,0 -16 4,0 6,7 5,4
Waren 111 -0,2 -15 5,8 7.8 5,4
Dienstleistungen 8,7 5,7 -1,9 -2,7 2,3 5,

Preise
Exporte 3,0 0,9 0,1 -0,8 0,2 1,7
Importe 7,4 0,8 -17 -24 0,4 2,0

Terms of Trade -4,1 0,1 1,9 1,6 -0,2 -0,

in Mrd. Euro

Nachrichtlich:

AuRenbeitrag, reél 33,2 64,5 103,1 91,5 123,1 134,0

AuRRenbeitrag, nominal 8,0 41,2 94,8 92,2 123, 334

Leistungsbilanzsaldo -27,9 1,7 45,7 48,1 85,0 95,0

Y In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesaetinungen. 2 In Preisen von 1995. in der Abgrenzung
der Zahlungsbilanzstatistik.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Deutsche Bund&stizerechnungen der Institute; 2004 und 2005:
Prognose der Institute.

Verzogerter Anstieg der Ausristungsinvestitionen

Bei den Investitionen der Unternehmen in Ausristungsgiter blieb eareé\Vzum
Besseren bisher aus. In der zweiten Hélfte 2003 kam es |édgiivorzieheffekten im
Zusammenhang mit den zu Beginn dieses Jahres geanderten Absgsiedalingun-
gen. Der kraftige Exportzuwachs loste bisher keinen Investitiordauisg aus, weil
die Kapazitdten unterausgelastet waren und es angesichts derclsenwAbsatzper-
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spektiven im Inland nicht rentabel war, diese auszuweiten. Auch daszmotiv war
nicht stark genug, um einen Investitionsanstieg zu generieren.

Die weiterhin gunstigen Rahmenbedingungen sprechen daflr, dassnskiognose-
zeitraum die Investitionstatigkeit erholen wird. Bei schwachystaelen Arbeitskosten,
nicht zuletzt durch Entlastungen im Rahmen der Gesundheitsreform, si@aregen
Kreditzinsen bleiben die Gewinnperspektiven der Unternehmen gunstig, sierrart-
schritte bei der Konsolidierung erzielt haben. Die Erholung der liteesin wird zu-
nachst aber gering bleiben, da sich die Absatzperspektiven im Inlaangsam auf-
hellen. Auf diese Entwicklung weisen die noch unterausgelastetemtyastschaft-
lichen Kapazitaten und der zuletzt eher schwache Verlauf derdsblastellungen im
Investitionsgutergewerbe hin. Zudem haben sich die Geschaftserwartdegé&nter-
nehmen vor dem Hintergrund des hohen Olpreises wieder deutlich eingauibtist
anzunehmen, dass die Unternehmen weiter um Konsolidierung bemuht sind umd eine
Teil der Gewinne eher zur Schuldentilgung als zur Finanzierungnuastitionen ver-
wenden. Im Lauf des néchsten Jahres werden die allmahliche BgldburBinnen-
konjunktur und die immer noch recht kraftig wachsende Auslandsnachfragh jedo
nehmend Erweiterungsinvestitionen auslosen, so dass die Ausrustungsmesstit
dann merklich expandieren. Die Investitionen in sonstige Anlagen wetdes krafti-
ger als in den Jahren zuvor ausgeweitet, da sich hier Nachfiagallem nach Soft-
ware, aufgestaut hat. Alles in allem durften die Investitionefdusriustungen und sons-
tige Anlagen zusammengenommen in diesem Jahr nochmals leichtgehé&ok(Abbil-
dung 3.4), ehe sie im nachsten Jahr um 4,2 % steigen werden (aghetitdtareinigt
4,5 %, nach -1,5 % im Jahr 2004).
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Abbildung 3.4

Reale Investitionen in Ausristungen und sonstige Anlagen
Saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf
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1 Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in %, aufedafite hochgerechnet?-Zahlenangaben: Verénderung der
Ursprungswerte gegeniber dem Vorjahr in %.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungeindtitute; ab 3. Quartal 2004: Prognose der Institu

Bauinvestitionen bleiben schwach

Im Wohnungsbau stagnieren die Investitionen seit Anfang 2003. Dendlaiggn
Abwartstrend wirkt seither die voribergehend gestiegene NachieagpeEigenheimen
entgegen. Die privaten Haushalte hatten vermehrt Baugenehmigungeradieaum
sich den Anspruch auf Eigenheimzulage nach altem Recht und damit eine hédere For
rung zu sichern. Die davon ausgelosten Investitionsaktivitdten werdexbdi@tsten-
denz im Wohnungsbau auch im Prognosezeitraum Uberlagern. AngesicArbeies-
platzrisiken und der stagnierenden Realeinkommen setzen die privaishale je-
doch nicht alle genehmigten Bauvorhaben um, zumal die Baukosten zuletztiaf
Grund der hoheren Preise fur Energie und Baustoffe wieder gessege Im Miet-
wohnungsbau wird sich der Rickgang angesichts der Leerstande insbesondst-
deutschland fortsetzen. Die Wohnungsbauinvestitionen insgesamt werdiesém
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Jahr um 0,5 % zunehmen; im nachsten Jahr werden sie auf inrem medingau ver-
harren (arbeitstaglich bereinigt 0,5 %, nach -1,0 % im Jahr 2004).

Die gewerblichen Bauinvestitionen sind nach vortibergehender S&ahitig im Vor-
jahr zuletzt wieder spurbar gesunken. Die Leerstande von Buroimmobdigen im
Jahr 2003 stark zugenommen. Neben dem Zugang von Neubauflachen, dieitum Z
punkt ihrer Fertigstellung noch unvermietet waren, hat sich hier eldiARerung des
Flachenbedarfs auf Grund von Kosten- und Personaleinsparungen in deshalftirts
deutlich niedergeschlagen. Uberdurchschnittliche Riickgange der getvenbBau-
investitionen gibt es in den Wirtschaftszweigen, die von Strukturanpgen gepragt
sind, wie dem Kredit- und Versicherungsgewerbe. Zudem fihrten rigeadi-
schisse des Bundes zu einer deutlichen Abnahme der BauinvestitionexndeDE in

den Leerstanden zum Ausdruck kommenden Angebotsiberhange werden auch im Prog-
nosezeitraum einer nachhaltigen Stabilisierung der Baunachfraggewerblichen
Sektor im Wege stehen, da sie bei moderater gesamtwirtsdteftEntwicklung nicht
rasch abgebaut werden. Darauf deuten auch die zuletzt stagnieBanagenehmigun-
gen hin. Insgesamt ist mit einem Ruckgang der gewerblichemn&sstitionen um
3,8 % im laufenden Jahr und um 2,2 % im n&chsten zu rechnen (arbeitdt@ghichgt

-1,7 %, nach -5,3 % im Jahr 2004).

Bei den offentlichen Bauinvestitionen zeichnet sich kein Ende d&ahfaab. Die Ge-
meinden halten sich weiter zurtick, weil ihre Haushalte nactvevielefizitar sind, ob-
wohl die Einnahmen aus der Gewerbesteuer kraftig steigen und eingege Gewer-
besteuerumlage abzufiihren ist. Auch der Bund wird seine Investitionsansgan-

schranken. Hier schlagt zu Buche, dass die Einfihrung der Lkw-Masthedren
wurde; dies hat zur Folge, dass weniger Mittel fur InvestitionetierivVerkehrsinfra-
struktur zur Verfigung gestellt werden. Gesteigert werdenndiestitionen allerdings
im Bereich der Schulen und Hochschulen. Die Institute erwarten iandidahr einen
Ruckgang um 6,7 % und fur das nachste Jahr um 1,2 % (arbeitstaglichgbefedPo,

nach -8,2 % im Jahr 2004)

Alles in allem werden die Bauinvestitionen im nachsten Jahr urfe(Q(Babelle 3.5,

Abbildung 3.5) und in diesem um 1,7 % abnehmen (arbeitstaglich bereinigt -0,3 %,
nach -3,2 % im Jahr 2004).
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Tabelle 3.5
Reale Bauinvestitionen
2003 2002 2003 2004 2005
Anteile in % Veranderung gegentiber dem Vorjatin

Wohnbauten 57,6 -6,0 -2,7 0,5 0,0
Nichtwohnbauten 42,4 -56 -4,0 -47 -19

Gewerblicher Bau 29,7 -70 -1,0 -38 -2,2

Offentlicher Bau 12,6 -25 -10,4 -6,7 -1,2
Insgesamt 100,0 -5,8 -3,2 -1,7 -0,8

Y n Preisen von 1995.

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

Abbildung 3.5
Reale Bauinvestitionen
Saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf
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Ursprungswerte gegeniber dem Vorjahr in %.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungeindgtute; ab 3. Quartal 2004: Prognose der Iristitu

Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2004



49

Nur leicht bessere Aussichten flr den privaten Konsum

In der ersten Jahreshélfte 2004 stagnierte der private Konsuar.rialimen die ver-
fugbaren Einkommen der privaten Haushalte, nicht zuletzt auf Grunchtastiting der
Arbeitseinkommen von Steuern und Sozialabgaben, mit 2,3 % (annualisiatty rel
kraftig zu. Dem standen aber merkliche Kaufkrafteinbul3en gegeniialsbesondere
durch hohere Preise fiir Energie und fir Gesundheitsdienstleistungediedtist die
Sparquote weiter leicht gestiegen.

Im Prognosezeitraum wird sich die Nachfrage der privaten Haesimar etwas erho-
hen, weil die Zunahme der verfigbaren Einkommen gering istBRugolohne und
-gehalter werden im Jahr 2005 infolge der Beschéaftigungsausweitudgsrét deutlich
rascher expandieren als im laufenden Jahr (0,3 %). Die Nettoldhne und
-gehalter werden allerdings nicht schneller als zuvor zulege?qL,@war kommt es
zum Jahresanfang 2005 erneut zu steuerlichen Entlastungen, und der duttblkehni
Beitragssatz zur gesetzlichen Krankenversicherung sinktrwKitederlose haben aber
einen Zuschlag zur Pflegeversicherung in Hohe von 0,25 Prozentpunkterteru l&is
der Jahresmitte werden zudem Zahnersatz und Krankengeld aussithlekisth die
Mitglieder der gesetzlichen Krankenversicherung finanzierty deizd ein Sonderbei-
trag in H6he von 0,9 % des Bruttolohns eingefuhrt. Da zugleich dieaBsséatze zur
gesetzlichen Krankenversicherung in dieser Hohe zurickgenommen wengibhsich
fur die Arbeitnehmer per saldo eine Mehrbelastung von 0,45 Prozentpunkten.

Die Entwicklung der Transfereinkommen wird von staatlichen ueggeinschrankun-
gen und Abgabenerh6hungen gepragt. Bereits seit April diesess Jedirlen Rentner
den vollen Beitrag zur Pflegeversicherung, und die Renten wurderrsasddan den
Vorjahren, zur Jahresmitte nicht angehobefwar sollen sich im kommenden Jahr die
Altersbeziige wieder an der Lohnentwicklung orientieren, wobei in deteRfermel
erstmals ein Nachhaltigkeitsfaktor beriicksichtigt ist. Auf Grdesl auch von Rentnern
zu leistenden Zusatzbeitrages fur Zahnersatz und Krankengeld didtansgiezahlten
Renten aber etwas sinken. Aul3erdem kommt es zu Leistungskirzungen dunguda
eingefuhrte Arbeitslosengeld II.

Unter Einrechnung der voraussichtlich wieder starker steigendaimn@ und Vermo-
genseinkommen werden die verfigbaren Einkommen im Jahr 2005 um 2,3 % expandie-
ren. Angesichts eines Preisanstiegs von 1,5 % verbleibt den privaieshadten ein
Spielraum fur die Erhéhung ihrer realen Ausgaben von knapp 1 %. Die Sparquote durfte
nahezu unverandert bleiben. Zwar kommt die anstehende Entlastungsstien-de

12 Bei Fortsetzung des alten Rechts ware die Renpaissung in Westdeutschland sogar negativ gewe-
sen.
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kommensteuerreform tberwiegend solchen Haushalten zugute, die eingganfeote
aufweisen. Demgegeniber dirfte aber die allmahlich wieder grol¥bratshlatz-
sicherheit zu Mehrausgaben anregen. Alles in allem wird der paabte Konsum im

Jahr 2005 mit einer Rate von knapp 0,8 % expandieren (Abbildung 3.6), nach Stagna-
tion in diesem Jahr (arbeitstaglich bereinigt ergibt sich 2003\estieg um 1 %, nach
einem Rickgang um 0,4 %.)

Abbildung 3.6

Reale Konsumausgaben der privaten Haushalte

Saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungeindgtute; ab 3. Quartal 2004: Prognose der Iristitu

Trotz hoherer Energiepreise verhaltener Preisauftrieb

Die Inflationsrate hat sich im bisherigen Jahresverlauf wied#sht, von rund 1 % auf
zuletzt knapp 2 %. Dies ist die Folge verschiedener Sonderfaktoremstien &iertel-
jahr wurden administrierte Preise kraftig angehoben. Hohere Zumgri im Gesund-
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heitswesen und die Erh6hung der Tabaksteuer im Marz hatten zusgemosmen
einen preissteigernden Effekt von etwa 0,7 %. AulRerdem kam der AdstidRohol-
notierungen zum Tragen, zumal er nicht mehr wie im vergangenerdJattr eine
Aufwertung des Euro gedampft wurde. Rohdél verteuerte sich um nseleinaDrittel
und liel3 die Preise fur Heiz6l und Kraftstoffe um rund 15 % steigene @iengenann-
ten Sondereinflisse betrug der Preisanstieg in den vergangenetehldadiglich
knapp 1 %.

Dieser in der Grundtendenz gedampfte Preisanstieg resuligedimem hohen Wettbe-
werbsdruck und einer geringen Erhéhung der Arbeitskosten. Von dieserd8dien
auch im Prognosezeitraum keine Teuerungsanstof3e kommen. Andees @brdings
bei den Energiepreisen aus. Die Preise von Ol und anderen Rohstoften,dselbst
wenn sie — wie unterstellt — etwas zuriickgehen, auf einem mehikifdren Niveau als
in der Vergangenheit verharren. Vor allem aber folgt der Olvertegemitversetzt eine
Anpassung der Gas- und Strompreise; Uberdies werden die erhdhtenkas¢egi@uch
in anderen Bereichen, wie im Verkehrssektor, zumindest teilweise/dilze Ende die-
ses Jahres sowie im September 2005 stehen zudem weitere Anhebanden Ta-
baksteuer an. Die Inflationsrate wird deshalb in den nachsten Monatevenig zu-
rickgehen. Alles in allem wird die jahresdurchschnittliche Teusratgin diesem Jahr
voraussichtlich bei 1,6 % und im Jahr 2005 bei 1,5 % liegen.

Moderate Zunahme der Produktion

Die gesamtwirtschaftliche Produktion erhdhte sich im Verlaufetsten Jahreshalfte
von 2004 mit einer Jahresrate von 1,8 #@eutlich starker als in den sechs Monaten
zuvor (1,2 %). Mal3geblich fur die Beschleunigung war die Gberaus lebhadtands-
nachfrage insbesondere im Investitions- und Vorleistungsguterbefasion erhielt
die Industrieproduktion kraftige Impulse. Hingegen fiihrte die anhaltectig&ghe der
Binnenkréafte zu einem nur geringen Anstieg der Wertschépfung im Handédei den
privaten Dienstleistern; zudem sank erneut die Bauproduktion. Im ereitéerlauf
dieses Jahres setzt sich die Expansion der gesamtwirtstigftlProduktion, wenn
auch abgeschwacht, fort (Abbildung 3.7). Im Jahresdurchschnitt esigtbtfir 2004
eine Zunahme des Bruttoinlandsprodukts um 1,8 % (Abbildung 3.8). Etwa 0,5 Prozent-
punkte entfallen dabei jedoch auf die ungewdhnlich hohe Zahl von Arbeitstsge
dass die konjunkturell bedingte Zuwachsrate 1,3 % betragt.

13 Zunahme des realen Bruttoinlandsprodukts vomuart@al 2003 bis zum 2. Quartal 2004 auf Jahres-
rate hochgerechnet.
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Abbildung 3.7

Bruttoinlandsprodukt, Binnennachfrage und Aul3enbeitrag
Saison- und arbeitstaglich bereinigte Werte
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungeindtitute; ab 3. Quartal 2004: Prognose der Institu

Tabelle 3.6

Beitrage der Nachfragekomponenten zum Anstieg des Bruttoinlandspradkts®
in Prozentpunkten

2003 | 2004 | 2005
Konsumausgaben 0,0 0,0 0,5
Private Haushalfe 0,0 0,0 0,5
Staat 0,0 0,0 0,0
Anlageinvestitionen -0,4 -0,2 0,3
Ausriustungen und sonstige Anlagen -0,1 0,0 0,4
Bauten -04 -0,2 -01
Vorratsverdnderungen 0,9 0,5 0,2
Inlandsnachfrage 0,5 0,2 0,9
AuRenbeitrag -0,6 1,6 0,5
Exporte 0,7 3,8 2,4
Importe -1,3 —-2,2 -1,8
BruttoinlandsproduRt -0,1 1,8 1,5

1 Zur Definition vgl. Tabelle 3.2. In Preisen von $9%bweichungen in den Summen durch Runden derefak!
2EinschlieRlich privater Organisationen ohne Erwenexk. —*Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %.

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2004 und 20G&grse der Institute.
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Abbildung 3.8
Reales Bruttoinlandsprodukt
Saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungeindtitute; ab 3. Quartal 2004: Prognose der Institu

Nach einer Beschleunigung zu Jahresbeginn verliert die Konjunktus etwgahrt. Der
Anstieg der Industrieproduktion schwacht sich wegen der nachlassengalsd aus
dem Ausland ab. Die leicht zunehmenden Impulse aus dem Inland diigfsem Ver-
lust an Dynamik nicht kompensieren. Die Bautatigkeit geht weitdick. Im tertiaren
Sektor ist dagegen mit einer Steigerung der Produktion zu recttaesich die Nach-
frage nach konsumnahen Dienstleistungen etwas belebt. Insgesaimtiasi Brutto-
inlandsprodukt im Jahr 2005 um 1,5 % steigen. Wegen der dann geringerarozabhl
Arbeitstagen betragt die arbeitstaglich bereinigte Zunahme jedoch 1,7 %.

Auf die Wirtschaft in den dstlichen Bundeslandern (ohne Berlin) hatahginkturelle

Besserung im bisherigen Jahresverlauf nicht Gbergegriffen. In giem esechs Monaten
dieses Jahres stagnierte hier die gesamtwirtschaftliche Piaduatich weil die Ex-
portorientierung der ostdeutschen Wirtschaft geringer ist;njgoge dem Vorjahr ergab
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sich immerhin noch ein Anstieg um 1,5 %. Zwar erhdhte sich im Sogligemeinen
konjunkturellen Belebung die Bruttowertschépfung im verarbeitenden Gewerbe
Verlauf der ersten Jahreshalfte; gegeniber dem Vorjahmesaritvar der Zuwachs mit

9,6 % sogar doppelt so hoch wie in den alten Bundeslandern. Dem standeneaber di
Konsumschwéche, die vor allem die Wertschépfung im Handel beeingtachind der
Verlust an Wertschopfung im o6ffentlichen Sektor infolge des anhatel®schafti-
gungsabbaus bei Landern und Kommunen entgegen. Hinzu kamen erneut herbe Rlck
schlage im Baugewerbe; Sondereffekte aus der Beseitigundutiech@den und einige
Vorzieheffekte infolge der Klrzung der Eigenheimzulage bremden Rickgang der
Bauproduktion lediglich vortubergehend ab. Im Jahresdurchschnitt 2004 dirfte das
Bruttoinlandsprodukt in den neuen Landern um 1,4 % und damit etwas lamgdarnme

den alten Landern zunehmen. Im kommenden Jahr wachsen beide Regionen mit der
gleichen Rate.

Lage am Arbeitsmarkt bessert sich nur zdgerlich

Die konjunkturelle Erholung hat bisher nicht zu einer Besserung dgr &m Arbeits-
markt gefiihrt. Besonders deutlich zeigt sich dies bei der Zaldadealversicherungs-
pflichtig Beschéftigten. Sie war bis zuletzt ricklaufig, wamich im Lauf dieses Jahres
mit abnehmendem Tempo. Die Zahl der Erwerbstétigen ist saingrdes Jahres zwar
erstmals seit drei Jahren wieder gestiegen; bis Juli erB@®ch um 95 000 (Abbil-
dung 3.9). Dies ist aber in erster Linie Folge der Neuausrichtungrtdertsmarktpoli-
tik (Tabelle 3.7). So nahm die Zahl der Selbstandigen durch die GrindunchvAGs
im gleichen Zeitraum um knapp 70 000 zu, und die Zahl der Minijatis, bereits im
vergangenen Jahr kraftig gestiegen war, erhdhte sich noclsectaédézungsweise um
reichlich 200 000. Ohne die neuen Instrumente der Arbeitsmarktpolitik dié@rgahl
der Erwerbstéatigen in diesem Jahr weiter gesunken. Die Neuausgctiér Arbeits-
marktpolitik hat die Erosion bei der sozialversicherungspflichtBeschaftigung wahr-
scheinlich verstarkt. So sind schon allein dadurch Beschéftigte aBodiversiche-
rungspflicht herausgefallen, weil die Verdienstgrenze von 325 auf 400 &thoht
worden ist. Daruiber hinaus durfte die gesteigerte Attraktivitatvimmobs tendenziell
dazu gefuhrt haben, dass sozialversicherungspflichtige Tatigkeitaahrere Minijobs
aufgespalten worden sind.

4 Diese Angabe bezieht sich auf die ausschlieRlemgfiigig entlohnten Beschéftigten.
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Abbildung 3.9
Erwerbstétige und Arbeitslosé
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! Die Effekte, die sich aus der Zusammenlegung vdreislosen- und Sozialhilfe zum 1.1.2005 ergelideiben
unberiicksichtigt (vgl. Kasten 3.4). Zahlenangab®®eranderung der Ursprungswerte gegeniiber Vorjahr in
1000 Personen.

Quellen: Statistisches Bundesamt; BundesanstaltAfideit; Berechnungen der Institute; ab 3. bzw.
4. Quartal 2004: Prognose der Institute.
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Dass die konjunkturelle Erholung bisher kaum Spuren auf dem Arbeitsmaieaibi?,

zeigt sich auch in der Zahl der Arbeitslosen. Diese ist — aamgr rein statistisch be-
dingten deutlichen Absenkung zu Jahresbéginnin diesem Jahr trotz wachsender
Inanspruchnahme der neuen arbeitsmarktpolitischen Instrumente kréitigy gestie-

gen (bis September saisonbereinigt um knapp 180 000). Das spricht daflinstass
sondere die neuen Minijobs vorwiegend von Personen besetzt wurden, die zuvor nicht
als arbeitslos gemeldet waren, wie beispielsweise Schileter@en, Hausfrauen oder
Rentner, oder dass die durchschnittliche Arbeitszeit unter 15 Wochenshleii¢mund
deshalb die Stelleninhaber weiterhin als arbeitslos gefiihrt werden.

Mit fortschreitender Belebung der Konjunktur werden sich allmahlichBeischafti-
gungsperspektiven aufhellen. Angesichts des von der Mehrheit déutmstiwarteten
moderaten Wachstumstempos ist eine rasche und durchgreifendeuBgsser Lage
am Arbeitsmarkt im Prognosezeitraum allerdings wenig wahirdatte Immerhin
durfte der Ruckgang der sozialversicherungspflichtigen Bésghng im spéateren
Verlauf des Jahres 2005 zum Stillstand kommen, und die Zahl der Aobertdirfte
konjunkturbedingt zuriickgehen. Uberlagert wird die Entwicklung am Arbeiksma
weiterhin in hohem Mal3e von den Auswirkungen der Arbeitsmarktpolité& bi3heri-
gen Malinahmen (Hartz | und Il) werden zwar die Beschéftigumgnwva stitzen, ihr
Einfluss wird aber im kommenden Jahr schwacher werden. Dienglikesondere fir
die Forderung von Existenzgriindungen. So durfte die Zahl der Ich-A&snmmenden
Jahr kaum noch steigen. Ausschlaggebend daftir sind zum einen héhere Anfpeder
auch hier muss kunftig ein tragfahiges Geschaftskonzept vorgeledgnweum ande-
ren durfte die Zahl derjenigen, die aufgeben, deutlich zunehmen, weWwamen Jahr
die Forderung geringer ist, die Sozialabgaben aber unverandaitfeanDie Auswir-
kungen von Hartz IV lassen sich wegen der immer noch unzureichendenbBsis
derzeit nur schwer prognostizieren. Die Institute rechnen darsg, Alaswirkungen auf
den ersten Arbeitsmarkt im Prognosezeitraum gering bleiben werdeerika4).

Alles in allem durfte die Zahl der Erwerbstatigen im Progneise&aum weiter steigen,
insbesondere im Niedriglohn- und Teilzeitbereich. Im Jahr 2004 wirslcdieum reich-

lich 80 000 erhéhen, im Jahr 2005 — ohne Berlcksichtigung der Auswirkungen von
Hartz IV — um 200 000. Das Arbeitsvolumen wird im Jahr 2004 um 0,5 % st@hdpe
bildung 3.10). Dies ist im Wesentlichen auf die hbhere Zahl von Arlggtstzuriickzu-
fuhren.

1> Seit Jahresbeginn werden Teilnehmer an Eignungsé#isngs- und TrainingsmaRnahmen nicht mehr
als arbeitslos gezahlt. Ihre Zahl betrug im Jamneihlich 95 000.
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Kasten 3.4

Zu den Auswirkungen von Hartz IV auf Beschéaftigung und Arbeitslosigleit

Das vierte Gesetz fir moderne Dienstleistungen am Arbeksrttdartz 1V) re-
gelt die Zusammenlegung von Arbeitslosenhilfe und Sozialhilferfiierbsfahige
Hilfebedurftige zum Arbeitslosengeld 1l (ALG II). Um das @&UI zu erhalten,
mussen erwerbsfahige Sozialhilfeempfanger dem Arbeitsmarkt zdiigvueg
stehen und sich daher als arbeitsuchend bzw. arbeitslos melde®BDashitzt
die Zahl der eingeschrankt und uneingeschrankt erwerbsfahigenhsfeaahp-
fanger auf rund 1,5 Millionelt. Davon ist aber bereits ein erheblicher Teil be
schaftigt oder als arbeitslos registriert. Nach SchéatzungBdadesagentur fur
Arbeit durften sich als Folge von Hartz 1V bis zu 380 000 Personerelicisétls

arbeitslos meldef.

D
]

Ein Teil der Arbeitslosenhilfebezieher wird infolge versclarfsnrechnungskri-
terien kinftig keine monetéren Leistungen mehr erhalten. i&te Teil davon
durfte sich aber weiterhin als arbeitslos fuhren lassen, urWehaittlungsleis-
tungen der Job-Center in Anspruch nehmen zu kénnen, so dass sich dierZahl d
registrierten Arbeitslosen hierdurch nur geringfligig verringert.

Wie stark die Zusammenlegung von Arbeitslosen- und Sozialhilfeli@uzahl
der Arbeitslosen durchschlagt, hangt insbesondere davon ab, wie rgstimgts
die Langzeitarbeitslosen in eine Beschaftigung zu bringen. Ddfties mehrere
Mdglichkeiten.

- Integration in den ersten Arbeitsmarkt: Sie konnte durch die versamaid-
mutbarkeitskriterien flr Langzeitarbeitslose forciert werd@ch denen diese
einen Job selbst dann annehmen mussen, wenn das Arbeitsentgeltitien| Tar
lohn bzw. den ortsiblichen Lohn unterschreitet; zudem verstarken sich die
Anreize zur Arbeitsaufnahme dadurch, dass das ALG Il im aetmitt ge-
ringer sein wird als die Arbeitslosenhilfe.

- Schaffung von Zusatzjobs (,Ein-Euro-Jobs®) durch Kommunen und Wahl-
fahrtsverbande: Dabei soll es sich um zusatzliche gemeinautaggkeiten
im weitesten Sinne handeln; der Bundeswirtschaftsminister hata&ikom-
mende Jahr sogar 600 000 solcher Jobs angekithdigt.

ifi

- Foérderung durch die Instrumente der Arbeitsmarktpolitik und durch Qua
zierungsmalnahmen.

6 vgl. Helmut Rudolph: Aktualisierte Schatzungen z&tart von ALG I, IAB Kurzbericht Nr. 11/
23.09.2004, S. 3.

17 vgl. Spiegel online: 380 000 Arbeitslose mehr durrtz IV, 27.09.2004.
18 vgl. Handelsblatt, Wir wollen ja arbeiten, Nr. 19.10.2004, S. 12.
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In welchem Umfang die einzelnen Mdglichkeiten genutzt werdisst Isich der-
zeit noch nicht sagen, da die Entscheidung tber konkrete Mal3nhahmen bei den
Betreuern vor Ort liegt. Es ist davon auszugehen, dass sich bkitegration
Langzeitarbeitsloser wegen Anlaufschwierigkeiten im kommenddnm doch
keine allzu groRen Beschaftigungseffekte einstellen, zumal vdraugitsachlich
die Betreuung Jugendlicher intensiviert werden soll und Ubergamsdsnggn
beim ALG Il bestehen. Wahrscheinlich wird 2005 zunéchst das Angebot von so
genannten Ein-Euro-Jobs die grof3te Bedeutung haben. Auch hier geltée- die
zieher von ALG Il als beschattigt.

Da es einige Zeit braucht, um den zusatzlich auf den Arbeitsrdeikggenden
erwerbsfahigen Hilfeempfangern eine Beschéftigung zu ittetm konnte die
Zahl der Arbeitslosen durch Hartz IV zunachst spirbar steigeach Einschat-
zung der Institute um bis zu 300 000 in den ersten Monaten des kommenden Jah-
res. Im Jahresverlauf wird dieser Sockel dann aber mit foddender Schaffung
von Beschaftigungsmdoglichkeiten fir Langzeitarbeitslose mehr it abge-
baut. Insgesamt konnte sich durch die Zusammenlegung von Arbeitslosen; und
Sozialhilfe im Durchschnitt des Jahres 2005 ein Anstieg der ZatArbeitslosen
um knapp 100 000 ergeben. Gleichzeitig wirde aber auch die Zahl deb&éwe
tigen um rund 200 000 steigen. Dabei handelt es sich allerdings zum gi@f3er
um ,Ein-Euro-Jobs*.

-—

Bei der Arbeitslosigkeit wird sich im Prognosezeitraum mit #ahéder konjunktureller
Erholung eine Wende zum Besseren ergeben. Der Rickgang desladgszirahl wird
allerdings deutlich hinter der Zunahme der Beschaftigung zurtickbleitieon weil die
Minijobs weiterhin grol3enteils aus der Stillen Reserve besetzten. Im Durchschnitt
des Jahres 2004 wird die Zahl der Arbeitslosen zwar mit 4,37 Millioreslriger aus-
fallen als im Vorjahr. Dies ist aber allein Folge der gededefAbgrenzung in der Sta-
tistik; nach alter Abgrenzung hatte sich ein Anstieg um etwa 901@@ben. Im kom-
menden Jahr durfte die Zahl der Arbeitslosen — ohne Berlcksichtigurigudwirkun-
gen von Hartz IV — um rund 35 000 abnehmen.
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Arbeitsmarktbilanz *

Jahresdurchschnitte in 1000 Personen

200C 2001 200z 200¢ 2004  200%

Deutschlanc
Erwerbstatige Inlander
Arbeitnehmer
Selbsténdige
Pendlersaldo
Erwerbstétige Inland
Arbeitslose
Arbeitslosenquofe
Erwerbslosé
Erwerbslosenquote
Aktive Arbeitsmarktpolitik
Kurzarbeit
Beschéftigung schaffende Malinamen

Neue Instrumente der Arbeitsmarktpolfitik

Berufliche Vollzeitweiterbildung

38681 38863 38642 38285344 38549
34680 34786 34545 34096 34054204

4001 4077 4097 4169 4290 4340
67 59 54 49 54 6d
38748 38922 38696 383143FB 38 609
3890 3853 4061 4377 4368 4334
9,1 9,0 9,5 10,3 10,2 o,n
3065 3109 3438 3838 3913 3901

NJ

7,3 7,4 8,2 9,1 9,3 9,

86 123 207 195 135 100
313 243 192 14240 1 140
- - - 62 218 275
324 315 300 224 o7 180

Westdeutschlan¢
Erwerbstétige Inlandér
Arbeitslose
Arbeitslosenquofe

Aktive Arbeitsmarktpolitik

30916 31145 31047 30750 30849 31034
2381 2321 2498 2753 2768 2744
7,2 6,9 7,4 8,2 8,2 8,1

Kurzarbeit 59 94 162 160 110 85
Beschéftigung schaffende MalRnhahmen 70 53 42 30 45 5| 4
Berufliche Vollzeitweiterbildung 177 169 162 129 95 90
Ostdeutschlanc®
Erwerbstatige Inlandér 7765 7718 7595 7515 7495 7515
Arbeitslose 1509 1532 1563 1624 1600 15%90
Arbeitslosenquote 16,3 16,6 17,1 17,8 17,6 17/5
Aktive Arbeitsmarktpolitik
Kurzarbeit 27 29 45 35 25 15
Beschaftigung schaffende Malinahmen 244 190 150 11195 95
Berufliche Vollzeitweiterbildung 148 146 138 95 75 90

! Die Effekte, die sich aus der Zusammenlegung vebeislosenhilfe und Sozialhilfe fiir Erwerbsfahigam
1.1.2005 ergeben, bleiben in der Arbeitsmarktbilanberiicksichtigt (vgl. Kasten 3.4).%Arbeitslose in % der
inlandischen Erwerbspersonen (Erwerbstatige Inlaptles Arbeitslose). 2 Definition der ILO. —* Erwerbslose in
% der inlandischen Erwerbspersonen (Erwerbstéatigmdler plus Erwerbslose).>sKapital fiir Arbeit*, ,Ich-AG*,

Personal-Service-Agenturen, Sonderprogramm fiir eitaybeitslose, ,Jump Plus“.2Westdeutschland: alte Bun-
deslander ohne Berlin, Ostdeutschland: neue Buswest einschlieRlich Berlin. “Schatzung der Institute auf Basis
der Landerergebnisse der Erwerbstatigenrechnungrebruar/Marz 2004.

Quellen: Statistisches Bundesamt; BundesagentuAfiieit; Arbeitskreis Erwerbstatigenrechnung des
Bundes und der Lander; 2004 und 2005: Prognosisigtute.
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Abbildung 3.10

Geleistete Arbeitsstundehund Zahl der Erwerbstatigen? im Inland
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1 Saison- und kalenderbereinigt? Saisonbereinigt.

Quellen: Deutsche Bundesbank; Institut fur Arbe#sktr und Berufsforschung; Statistisches Bundesamt;
Berechnungen der Institute; ab 3. Quartal 2004gRyse der Institute.

Finanzpolitik verfehlt Defizitziel

Trotz der konjunkturellen Erholung bessert sich die itege des Staates im Jahr 2004
nicht. Das Defizit dirfte mit knapp 83 Mrd. Euro sogawas hoher ausfallen als 2003,
und dies, obwohl die Ausgaben stagnieren. Mit 3,8 ®Retation zum nominalen Brut-
toinlandsprodukt wird die vom Stabilitats- und Waaohsspakt gezogene Defizitgrenze
abermals deutlich Uberschritten (Tabelle 3.8). NebenzdeJahresbeginn in Kraft getre-
tenen Einkommensteuerentlastungen in Hohe von 15 Mra, Eig einen merklichen
Ruckgang der Abgabenbelastung bewirkten, ist dies aualfdamtckzufihren, dass die
Haushaltskonsolidierung langsamer vorankommt als von deteBuegierung zugesagt.

Die Ausgaben stagnieren in diesem Jahr infolge der Konsolidierungslb@gen. Mo-
derate Tarifanhebungen, Kirzungen beim Urlaubs- und Weihnachtsgeldesowiei-

terer Ruckgang der Zahl der Beschatftigten im offentlichesm® fuhren zu ricklaufi-
gen Personalausgaben. Auch die sozialen Sachleistungen schrumpfga deolGe-
sundheitsreform, wéhrend die Vorleistungskaufe nur wenig ausgewtden. Die
Expansion der monetaren Sozialleistungen wird dadurch begrenzt, dassntdie Richt
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erhoht wurden und die Rentner seit April den vollen Beitrag zur Pflegelierung

zahlen mussen. Zudem werden die 6ffentlichen Haushalte durch Kirzbeig&ub-

ventionen und Vermoégensiubertragungen entlastet. Ferner ist bei detitibmess des

Staates — wie oben dargestellt — mit weiteren Einbuf3en zu rechreZinSausgaben
steigen hingegen infolge der hohen Kreditaufnahme im Vorjahr spureangteich

immer noch hoch verzinsliche Altschulden durch neue Kredite mitigexdr Verzin-

sung abgel6st werden.

Tabelle 3.8

Ausgewahlte finanzwirtschaftliche Indikatoren' 1991 bis 2005

in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts

Staatseinnahmen Staatsausgaben o
, i Nachrichtlich:
darunter: darunter: Finanzierungs- _
. - . - saldo Zinssteuer-
Insgesamt Sozial- |Insgesamt  zins- Brutto- &
Steuerr beitrs . . quot
eitrage ausgaber] investitionen

1991 441 22,4 17,2 47,1 2,8 2,7 -29 12,6
1992 45,5 22,8 17,6 48,1 3,3 29 -2,6 14,3
1993 46,2 22,9 18,2 49,3 3,3 2,8 -31 14,6
1994 46,6 22,9 18,6 49,0 3,3 2,7 -24 14,6
1995 46,0 22,5 18,8 49,3 3,7 2,3 -3.3 16,3
1996 46,9 22,9 19,4 50,3 3,7 2,1 -34 16,0
1997 46,6 22,6 19,7 49,3 3,6 1,9 - 2,7 16,1
1998 46,6 23,1 19,3 48,8 3,6 1,9 -2,2 15,6
1999 47,3 24,2 19,0 48,7 3,5 1,9 -1,5 14,4
200¢ 47,1 24,6 18,6 48,2 3,4 1,8 -1,2 13,7
2001 45,5 23,0 18,5 48,3 3,3 1,8 -28 14,2
2002 45,1 22,7 18,5 48,7 3,1 1,7 -3,7 13,8
2003 45,0 22,6 18,6 48,8 3,1 15 -3,8 13,8
2004 43,8 22,1 18,1 47,5 3,1 14 -3,8 14,1
2005 43,2 21,8 17,8 46,7 3,1 1,3 -35 14,4

Y In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesatiinungen. 2 Zinsausgaben des Staates in Relation zum
Steueraufkommen. 2Ohne Vermégenstransfers im Zusammenhang mit derridbme der Schulden der Treuhand-
anstalt und der Wohnungswirtschaft der ehemaligbR per saldo 119,4 Mrd. Euro).*-Ohne Erlése aus der Ver-

steigerung der UMTS-Lizenzen (50,8 Mrd. Euro).

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

Bisher hat die konjunkturelle Belebung kaum zu hoheren Steuereinnatefighrt.

Zwar weisen die Gewerbe- und die Kérperschaftsteuer dank steigéntgnehmens-
gewinne ein deutliches Plus auf; dabei spielen allerdings auctzlggse Anderungen
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eine wichtige Rollé? Jedoch profitiert das Aufkommen der gewichtigsten Steuern, der
Lohnsteuer und der Steuern vom Umsatz, nur wenig von der konjunkturellduigle
Diese strahlt noch nicht auf den Arbeitsmarkt aus, und sie wird zuderden Expor-
ten getragen, die nicht der Umsatzsteuer unterliegen. Das Aufkordenelineral-
Olsteuer geht zurtick, weil der hohe Benzinpreis die Autofahrer zuaspams Verhalten
veranlasst. Bei der Tabaksteuer wird das Aufkommen bestenfalls stagoianehl der
Steuersatz zum 1. Marz angehoben wurde und eine weitere Erhohung zurerhbBe
2004 ansteht. Deutlich geringer als von der Bundesregierung urspringliahiegr
durften auch die Einnahmen aus der Steueramnestie ausfallene drestitute erneut
auf lediglich 1,5 Mrd. Euro veranschlagen (Tabelle 3.9). Insgesamt nvdreeSteuer-
einnahmen in diesem Jahr voraussichtlich nur um 0,4 % zunehmen.

Tabelle 3.9

Veréanderung von Steuern, Sozialabgaben und Staatsausgaben
durch diskretiondre MaBnahment

Haushaltsentlastungen) (und Haushaltsbelastungef ih Mrd. Euro gegentber 2004

2005
Dritte Stufe der Steuerreform -6,5
Abbau von Steuervergiinstigungen 4,0
Erhéhung der Tabaksteuer 1,0
Reform der Gewerbesteuer 0,3
Alterseinkiinftegesetz -10
Gesetz zur Intensivierung der Bekdmpfung der Scravheit 0,8
Senkung des durchschnittlichen Beitragssatzesesatglichen -25
Krankenversicherung um 0,25 Prozentpunkte
Einflhrung des Nachhaltigkeitsfaktors in der Refdemnel 0,5
Belastung der Rentner durch den vollen BeitragsaatPflegeversicherung 0,4
Erhéhung des Beitragssatzes zur Pflegeversichdiurgnderlose 0,7
Hartz IV 0,8
Lkw-Maut 1,7
Insgesamt 0,2

1 Ohne makrokonomische Riickwirkungerf.MaRnahmen zur Verbreiterung der steuerlichen Bsumgsgrundla-
gen (Haushaltsbegleitgesetz 2004, ,Koch-SteinbifjcRteueranderungsgesetz 2003; Umsetzung der luibeokla-

rung der Bundesregierung zum Vermittlungsverfatmam Steuerverglinstigungsabbaugesetz; Steuerveigyimss-

abbaugesetz 2003 usw.).

Quellen: Bundesministerium der Finanzen; Bundestenum fur Wirtschaft und Arbeit; Bundes-
ministerium fir Gesundheit und Soziale SicherungreBhnungen der Institute.

19 S0 gilt bei der Korperschaftsteuer ein Moratoriwanach die Steuerguthaben der Unternehmen fénein
Zeitraum von drei Jahren nicht ausgezahlt werdefeliizudem kénnen nunmehr Verluste aus den Vor-
jahren nur noch zu bis zu 60 % des Gesamtbetradsmiginfte mit Gewinnen verrechnet werden.
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Auch die Sozialbeitrage durften kaum expandieren. Zwar wirken idistdeZunahme
der Bruttoléhne und -gehalter und die héheren Beitrage der Rentner aoflergs-
beziige aufkommenssteigernd, doch stehen dem niedrigere Einnahmen ans/den i
lauf des Jahres leicht gesenkten Beitragssatzen zur Krankeheeusig gegenuber.
Kréaftige EinbuRen sind bei den Vermdgenseinkommen zu erwarten, weutides-
bank in diesem Jahr nur einen geringen Gewinn abgefuhrt hat. AllEgem werden
die Einnahmen des Staates in diesem Jahr voraussichtlich um 0,2 % schrumpfen.

Die Einkommensteuersatze werden zum 1. Januar 2005 nochmals gesenktywiddem
das Steueraufkommen durch den allmahlichen Ubergang zur nachelaBesteue-
rung der Altersrenten geschmalert. Zusatzliche Einnahmen resultieragegentiber
aus dem Abbau von Steuervergunstigungen und der Anhebung der Tabalkssgeer
samt dirften sich die Steuereinnahmen im kommenden Jahr aber kedigli¢ % er-
hohen. Dabei wird das Aufkommen der Kérperschaft- und der Geweuleestrneut
kraftig steigen, wahrend das der Steuern vom Umsatz voraussidatgdamer als die
nominale Inlandsnachfrage expandiert. Die Einnahmen aus der Lohnstdter déu-
erlich sinken. Die Sozialbeitrdge werden auf Grund der moderatdorimens- und
Beschaftigungsentwicklung voraussichtlich um nur 1 % steigen, zRe@itsanderun-
gen das Aufkommen per saldo schmélern. Den Einnahmeausfallen ausklargSaer
Beitrage zur Gesetzlichen Krankenversicherung stehen geriMgreeinnahmen ge-
genuber, die aus der Einfihrung eines Zusatzbeitrags von Kinderlos@&flemyever-
sicherung resultieren. Die ubrigen Einnahmen des Staates weigldarssteigen, weil
die Bundesbank einen etwas hoheren Gewinn an den Bundeshaushalt Gberwagsen dirf
und die Lkw-Maut erstmals zu Einnahmen fuhrt. Alles in allem diirdie Einnahmen
um 1,2 % zunehmen. Die umfangreichen Erlése aus Privatisierungen, @andefir
2005 zur Vorlage eines verfassungsmafigen Haushalts plant, werde\lgdemzung
der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen nicht als Einnahnf@sserhierbei han-
delt es sich lediglich um eine Vermdgensumschichtung.

Die Ausgaben des Staates durften sich im Jahr 2005 lediglich uméxjéd¥en. Dabei
ist unterstellt, dass es im offentlichen Dienst nur zu gerifigefianhebungen kommt,
das Urlaubs- und das Weihnachtsgeld gekirzt und weiterhin Stellen abgedvden,
so dass die Personalausgaben des Staates stagnieren. Bei dlem Sathleistungen
wirkt sich die Gesundheitsreform schwacher aus als in diesemiir Anstieg ist auf
1,7 % veranschlagt. Die Subventionen werden weiterhin riicklaufig seirRiiR&gang
der offentlichen Investitionsausgaben durfte sich abschwachen, weiledierlesteu-
ereinnahmen kraftig steigen und die kommunalen Finanzprobleme gehnelelien.
Die Zinsausgaben werden hingegen wegen der hohen Neuverschuldungzkndtg
men, zumal sich die Einspareffekte bei der Refinanzierung voohilliden verringern
werden.
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Einsparungen werden von der Zusammenfuhrung der Arbeitslosenhilfe uSdziak

hilfe fir Erwerbsfahige erwartet. Dazu dirften strengere Relgel der Zumutbarkeit
einer Beschaftigung wie auch die schéarfere Prufung der Begki@if beitragen. Dem
stehen hohere Ausgaben aus der geplanten Personalaufstockung gegenuidier, um
Betreuung der Bezieher von Arbeitslosengeld Il zu verbessern. ldervgarden um
knapp 1 Mrd. Euro geringere Ausgaben unterstellt.

Alles in allem wird sich das Budgetdefizit des Staates ichsi&n Jahr auf knapp
78 Mrd. Euro beziehungsweise 3,5 % des Bruttoinlandsprodukts verringern. Die Def
zitgrenze des Stabilitdts- und Wachstumspaktes wird damit éa® Wal in Folge
Uberschritten. Dabei wird die Belastung durch Steuern und Soziahemnsngsbeitrage
weiter abnehmen.

Die Finanzpolitik dirfte in diesem und im nachsten Jahr leichtikidgtausgerichtet
sein. Die aus diskretionaren MalRnahmen und aus Einsparungen im Haushafijsvoll
resultierenden Entlastungen dirften sich in beiden Jahren gesuils % des nomi-
nalen Bruttoinlandsprodukts belaufen. Damit werden die Zusagen der Bunelesrgg
gegeniber der Europaischen Kommission verfehlt.
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Kasten 3.5

Zur Entwicklung des Steueraufkommens

In den Jahren 2001 bis 2004 blieb das Steueraufkommen stets hinteortien vV
sagen des Arbeitskreises Steuerschatzungen beim Bundesministeri&masher
zen zurtick. Gemessen an der Novemberprognose des jeweiligen \&rjalss
ten die Einnahmen — bereinigt um Steuerrechtsdnderungen — um duarthsch
reichlich 14 Mrd. Euro pro Jahr nach unten revidiert werden. Die Koregker
finanzstatistischen PlangroRen lieRen in der Offentlichkeit den Ekdmiste-
hen, das Steueraufkommen habe sich von der wirtschaftlichen Entwickigag a
koppelt.

Davon kann aber nicht die Rede sein. Insgesamt hat sich das Aufkdnensen
nigt um die finanziellen Auswirkungen von Steuerrechtsanderungen so emt
ckelt, wie es angesichts der Expansion des nominalen Bruttoinlandssraauk
erwarten gewesen ware. Die Fehlprognosen des Arbeitskreisessstéitzungen
beruhen im Wesentlichen auf zu optimistischen Einschatzungen der Kamjunkt
die Vorgaben zum nominalen Bruttoinlandsprodukt fiir die Jahre 2001 bis 2004
waren im Durchschnitt um 30 Mrd. zu hoch angesetzt (Tabelle 3.16puH
kommt, dass die Steuerausfalle im Zusammenhang mit der Relerrnter-
nehmensbesteuerung deutlich unterschéatzt wurden.

—F

Im laufenden Jahr hat sich die wirtschaftliche Entwicklung — a@egestellt —
noch nicht in einer entsprechenden Steigerung des SteueraufkomeeeisyeH
schlagen. Hierbei handelt es sich allerdings um ein temporares Réraridfann
die anziehende Konjunktur auf den Arbeitsmarkt ausstrahlen und zunehmend von
der Inlandsnachfrage getragen wird, werden hiervon auch das Aufkommen der
Lohnsteuer und der Steuern vom Umsatz profitieren. Zudem ist davon @uszug
hen, dass die Steuerhinterziehung durch verbesserte Zugriffsmogéochkier
Finanzbehoérden wirkungsvoller bekampft wird.
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Tabelle 3.10

Vorgaben zum nominalen Bruttoinlandsprodukt fur die Prognosen
des Arbeitskreises ,Steuerschatzungen® fur die Jahre 2000 bis 2008

200(

2001 200z 200z 2004

200¢

200¢

2007

200¢

Mai 200(
Mrd. €
in %t

2048,3

3,3

21351 2220,9 23102 24031
4,2 4,0 4,0 4,0

Nov. 200(
Mrd. €
in %'

2039,1

2,9

2113,6
3,7

Mai 2001
Mrd. €
in %t

20996 | 21816/ 22705 23630
3,3 3,9 4,1 4,1

24593
4,1

Nov. 200:
Mrd. €
in %'

2070,5|2128,3
2,2 2,8

Mai 200z
Mrd. €
in %t

21119| 21953 2284,8
2,4 3,9 4,1

23780
4,1

2 474
4,1

Nov. 200:
Mrd. €
in %'

2 115,42 184,3
2,1 3,3

Mai 2002
Mrd. €
in %t

2152,8| 2217,0
2,1 3,0

2 290,8
3,3

2 367
3,3

2

2 444
3,3

5,0

Nov. 200:
Mrd. €
in %'

21350 2189,4
1,2 2,5

Mai 200¢
Mrd. €

in %t

21774
2,3

2 236,9
2,7

2312,
3,4

D

2389
3,4

7

247
3,4

D,0

nachricttlich:
Tatsachlicher bzw. prognostizierter Wert
207400 2107,3 2128)2 218422379

Mrd. €

in %"
Differen?’

Mrd. €

2030,0
2,6

2,2 1,6 1,0 2,7

-39,6 -21,0 -56,1 -2,6

24

! Veranderung gegeniiber Vorjahr? Prognose der Institute.*-Differenz des tatsachlichen bzw. von den Institute
fir 2004 prognostizierten Bruttoinlandsproduktsdam hier grau unterlegten BIP-Vorgaben fur das kemae Jahr
bei der Novemberprognose.

Quellen: Bundesministerium der Finanzen; StatisésdBundesamt; Prognose der Institute.
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Eine andere Meinung

Das DIW Berlin prognostiziert fur das kommende Jahr einen Anstes Bruttoin-
landsprodukts um 2,0 % (Abbildung 3.11). Es teilt damit die Auffassung darhdit
der Institute nicht, dass sich die Konjunktur im Jahr 2005 schon wiedaclathfson-
dern geht vielmehr von einer leichten Beschleunigung im Verlauf aus. Inmn&egeur
Mehrheit der Institute prognostiziert das DIW Berlin trotz sieh leicht abschwachen-
den Weltkonjunktur weiterhin kraftig steigende Exporte. Der Wachstumsbeiteaghe
2005 immerhin noch 0,9 Prozentpunkte, nach den von allen Instituten erwdria
diesem Jahr.

Ausschlaggebend fur die abweichende Einschatzung des DIW Beérlieisveitere
Belebung der Konjunktur im Euroraum, dem wichtigsten Absatzmarkt €redatsls,
und eine etwas starker zunehmende preisliche Wettbewerbsfahigkedeutschen
Wirtschaft auf den Weltmarkten. Die aul3enwirtschaftlichen Impglegfen im Jahr
2005 insbesondere auf die Investitionstatigkeit Gber. Sie wirdasitlsrund der besse-
ren Absatzchancen auf den Weltméarkten und den nach wie vor gunsiigerzié-
rungsbedingungen im Jahresverlauf starker beschleunigen alsr ddedeheit der In-
stitute prognostiziert. Der private Konsum bleibt hingegen wegen déiltgen Be-
lastungen im Zuge der Reformen sowie der extrem geringen Lokchse schwach
und erholt sich mit der etwas gunstigeren Beschaftigungsentwickind trotz der
merklich steigenden Gewinneinkommen im Jahresverlauf nur sehg.wsach der
Prognose des DIW Berlin betragt der Wachstumsbeitrag der Biadeinage 1,1 Pro-
zentpunkte. Anders als bei der Mehrheit der Institute vermag die Binnenmgcténanit
den leichten Tempoverlust durch die etwas schwachere Auslandskonjunkiuaise
auszugleichen.

Das hohere gesamtwirtschaftliche Wachstum wird das Budgetdeiiaussichtlich nur
wenig mindern; die Defizitquote wird 3,3 % betragen. Die Steuereinmalfatien nur
geringfugig hoher aus als in der Prognose der Mehrheit der Institatedas hohere
Wachstum vor allem von den Exporten und Ausristungsinvestitionen getragedieir
von der Umsatzsteuer befreit sind. Insgesamt erwartet dAsBeirlin, dass sich die
deutsche Wirtschaft zogernd aus der Schwéche 16st und im Verkaudabees 2005 an
Fahrt aufnimmt.
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Abbildung 3.11

Zur Minderheitsprognose des DIW
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! Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in %, aufedafite hochgerechnet?-Zahlenangaben: Verénderung der
Ursprungswerte gegeniber dem Vorjahr in %.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungeindgtute; ab 3. Quartal 2004: Prognose des DIW.
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4. Zur Wirtschaftspolitik

Die deutsche Wirtschaft expandierte in der ersten Halfte 2004in@r Jahresrate von
etwa 2 % und damit so rasch wie seit 2000 nicht mehr. Die Impulge ldamen von
der aulRerst lebhaften Nachfrage des Auslands. Die Binnennachfuagdingegen
nichts zur Erholung bei. Zwar dirfte sich die binnenwirtschaftliciieanik im Prog-
nosezeitraum verstarken, insbesondere durften die Ausrustungsiomestinun all-
mahlich Fahrt aufnehmen. Der Anstieg bleibt aber nach Einschataurigehrheit der
Institute moderat und reicht nicht aus, um die Folgen des sich veslaegden Ex-
portwachstums zu kompensieren. Der Zuwachs des realen Bruttoinlandsprathakt
2005 mit 1,5 % etwas geringer ausfallen als in diesem Jahr (1,8 %) whdigh im
Jahresverlauf leicht abschwachen. Unter Berlcksichtigung deststdgeeffekts ergibt
sich eine gegenuber diesem Jahr etwas hohere Jahresrate.

Trifft diese Einschatzung zu, so wird 2005 keineswegs ein konjunktahddchtes Jahr
sein. Die prognostizierte Rate liegt etwas Uber dem durch8udm@nh Wachstum in den
vergangenen zehn Jahren. In der Prognose zeigt sich somit éé@utvergangenen
Diagnosen bereits haufig beschriebene Wachstumsschwéche dehdeWwgirtschaft
(vgl. Exkurs).

Insofern wére es auch verfehlt, auf die nur verhaltene Binnenkonjunktstaailichen
Programmen zur Ankurbelung der Nachfrage zu reagieren. Zum eiirele wies die
offentliche Verschuldung in die Hohe treiben, die Belastung kinftigerettionen
vergroRern und, bei in Zukunft eher wieder steigenden Zinsen, den Fggdmbiter
Finanzpolitik zusatzlich beschneiden. Zum anderen lehrt die Erfghdass solche
Programme nicht in der Lage sind, einen selbst tragenden Aufschwung zu mitiiere

Dies zeigt auch die jingste Entwicklung. Die kréaftige Exmamsler Weltwirtschaft
wirkt wie ein riesiges Nachfrageprogramm fiur die deutschés@fiaft. Der Aul3enbei-
trag steigt 2004 voraussichtlich um reichlich 30 Mrd. Euro — eine Syrdia mit kei-

nem staatlichen Programm aufzubringen gewesen wére. Obwdieltipolitik gleich-

zeitig expansiv war und die Finanzpolitik nicht bremsend wirkte, hegesligPro-
gramm® die Inlandsnachfrage nicht belebt. Fir den Prognosezeitnaan bei sich

abschwachender Weltkonjunktur, nur ein moderater Anstieg der Binnerageldr-

wartet.

% Das DIW Berlin vertritt eine andere Meinung zuiridthaftspolitik, siehe S. 96.
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Statt auf Konjunkturprogramme zu vertrauen, muss die Wirtschaftspolitik Vielatles
daran setzen, die Wachstumskrafte zu starken. Mit der Agenda 20Jxdndbre mit

den inzwischen beschlossenen Reformen auf dem Arbeitsmarkt undemiBeer so-
zialen Sicherung hat die Bundesregierung Weichen in die ricRigetung gestellt.
Rasche Erfolge sind davon allerdings nicht zu erwarten, da sokfoenten erst nach

und nach ihre volle Wirkung entfalten. In der Einfihrungsphase kdnnen einzelne
Schritte, so beispielsweise die Reform im Gesundheitsweserr, Iselgatend auf das
Einkommen wirken. Daher durfen die bisher geringen Erfolge nicht zu-aéatschluss
verleiten, die ergriffenen Mal3nahmen seien wirkungslos und es b&gserauf weitere
Reformen zu verzichten.

Erste Auswirkungen zeigen die Reformen inzwischen bei der Zaltrderbstatigen.
Sie ist seit dem vierten Quartal 2003 um etwa 95 000 Personemnggastidlerdings
fand dies bislang keinen grof3en Niederschlag im Arbeitsvolumen. Bersbart eine
Reihe von Schwéchen des Reformprozesses, die weiteren Handlungsbedaghanzeig

Erstens gelang es bisher offenbar nicht, in nennenswertem Uicdauggeitarbeitslose
in den ersten Arbeitsmarkt zu integrieren und die flr die Gebalissehr kostspielige
Hysterese am Arbeitsmarkt zu GUberwinden. Inwieweit die Urasgtzon Hartz IV hier
Abhilfe schafft, bleibt abzuwarten. Noch lasst sich nicht erkennemljeoldob-Center
die ihnen zugedachte Aufgabe erfillen kbnnen.

Zweitens gingen die Arbeitsmarktreformen bisher zu Lasten dexakmen der Sozial-
versicherung. Sie schufen letztlich neue Subventionstatbestande, degeradszu
sturmisch wachsende Segment der geringfluigigen Beschaftigudgmmur in gerin-
gem Mal3e Steuern und Sozialabgaben zu entrichten sind, stellt mdetesals eine
subventionierte Beschaftigung dar. Wie bei Subventionen nicht andersvattes,
schafft dies erhebliche Probleme: Die zusétzlichen Erwentpstékamen vor allem aus
dem Bereich der Stillen Reserve, wahrend die Zahl der Arbeitsiesgar noch stieg.
Prinzipiell kann eine Aktivierung der Stillen Reserve durcha@sMtumsreserven ei-
ner Volkswirtschaft freilegen. Im vorliegenden Fall deuten awsvohl die Entwick-
lung des Arbeitsvolumens wie auch die der sozialversicherungspfiohBeschafti-
gung darauf hin, dass subventionierte Arbeitsplatze ,regulare“z&tdrbeitsplatze
verdrangt haben. Der erste Arbeitsmarkt muss wieder stiarkaéen Mittelpunkt der
Wirtschaftspolitik riicken. Geschieht dies nicht, ist die GefabRgdass der Staat in
wachsenden Segmenten des Arbeitsmarktes Arbeitsplatze auf Bameentioniert.
Dies ist ordnungspolitisch bedenklich und tragt nicht dazu bei, mehr Wachstd
Beschaftigung zu schaffen.
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Drittens gibt es betrachtliche Defizite bei der Synchrdmmeader verschiedenen Re-
formschritte. Vorangekommen ist man bisher vor allem bei ddarRen auf dem Ar-
beitsmarkt. Nur geringe Fortschritte gibt es bei den Bemuhungegydteme der so-
zialen Sicherung zu reformieren. Dies hat unter Umstanden fHi@ahsequenzen:
Schreitet die Substitution sozialversicherungspflichtiger Asp&itze durch subventio-
nierte weiter voran, so missen die immer wieder auftretenden Libctien Kassen der
Sozialversicherung entweder durch stadndig wachsende Transfersmraliddeshaus-
halt, durch steigende Beitrdge zur Sozialversicherung oder durch Igskimnungen
gestopft werden. Ersteres wirde den budgetaren Spielraum des Buntéemengen
und die Konsolidierung erschweren; bereits heute machen die Ubedegan die
Sozialversicherung 88 Mrd. Euro bzw. 34 % der Ausgaben des Bundeshaushalts aus.
Zweiteres wirde die ,reguléare” Beschaftigung gegenibersdbrentionierten noch
starker verteuert, den Ersatz von Vollarbeitsplatzen durchgjégige Beschéaftigung
noch attraktiver machen und die finanzielle Basis der sozialderBingssysteme wei-
ter erodieren. Beide Entwicklungen wirden die unter wachstumspolitisobsinh@-
punkten gebotene Senkung der Abgabenlast unnétig erschweren.

Die Finanzpolitik lasst nach wie vor ein klares Konzept vermissdrngem das Wachs-
tum gestarkt werden kann. So besteht Reformbedarf bei den sozehenu8gssyste-
men. Auch der Defizitabbau bleibt 2004 und 2005 hinter den Zusagen zuriick, die die
Bundesregierung auf europaischer Ebene gegeben hat. Zudem gelobmehen be-
scheidenen Schritte zur Konsolidierung des Staatshaushalts emechal zu Lasten der
offentlichen Investitionen, und damit jenes Teils der Staatsausgabe dem am
ehesten positive Wirkungen auf das Wachstum ausgehen. Die konjunkishellang,
die vor einem Jahr eingesetzt hat und sich nach der Prognosetietelim® kommen-
den Jahr fortsetzt, sollte dazu genutzt werden, ein auf mittiehetBagfahiges Konzept
fur die Finanzpolitik zu entwerfen. In dessen Mittelpunkt muss ein sstidher Zeit-
plan fur die Konsolidierung des staatlichen Budgets stehen. Das denfébge Sta-
bilitatsprogramm 2004 bietet die Moglichkeit, eine solche Simteorzulegen und die
Zeit wenig zielfhrender ad-hoc-MalRnahmen zu beenden.

Die Geldpolitik wirkt nach wie vor anregend auf die Konjunktur im Euroraumt in
Deutschland. An diesem Kurs sollte die EZB nach Einschatzung der Institute hiegeac
des durch den Olpreis bedingten Anziehens der Inflationsraten im Grufheisthalten,
solange es keine Anzeichen dafiir gibt, dass die héheren Enegpepveeitrundenef-
fekte bei den Léhnen nach sich ziehen. Bei gefestigter Konjunktlie sie jedoch
Wachsamkeit signalisieren; es ist angemessen, dassrere Lieitzins um Y-Prozent-
punkt heraufsetzt, denn die Risiken, die zu dem aul3erordentlich niedrigeegetiihrt
haben, bestehen zum Teil nicht mehr.
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Exkurs:
Ist die gegenwartige Schwache der Binnennachfrage aul3ergewohnlich?

Im Vergleich zu friheren Zyklen verlauft die Erholung in Deutschidiedmal ausge-
sprochen schwach. In den vier Quartalen seit dem Tiefpunkt im 2. Q@O st die
Produktion nur um reichlich 1 % gestiegen. Laut Prognose der Mehrhdmgdibuate
wird sie nach acht Quartalen das Ausgangsniveau nur um 3 % uberschreiten.rémfriihe
Erholungsphasen hatte sie bedeutend kraftiger zugenommen. Ausschlaggelkad f
schwache Entwicklung ist die Stagnation der Binnennachfrage. $elgpshiber dem
Aufschwung in der ersten Halfte der neunziger Jahre, der naem@ihnlich starken
Anstol3 von der Auslandsnachfrage einsetzte, bleibt derzeit die Expaesidmands-
nachfrage zurick (Abbildung 4.1). Die inlandische Verwendung stagniertusenehr
vier Jahren. Vergleiche mit friheren Zyklen in Deutschland und inrandgindern
konnen Aufschluss dartber geben, inwiefern es sich dabei um eine aul3ergdwohnl
konjunkturelle Situation handelt.

Abbildung 4.1
Konjunkturelle Entwicklungen im Vergleich *
(a) Bruttoinlandsprodukt (b) Inlandsnachfrage
110 110
108 + 108 +

106 + 106 +

104+ 104 ¢
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3. Quartal 1975 — — 4. Quartal 1982
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1 Entwicklung des realen Bruttoinlandsprodukts baer. realen Inlandsnachfrage (Konsum und Anlagetiticrsen)
in frlheren Zyklen. Stand des Bruttoinlandsproduda®. der Inlandsnachfrage im unteren konjunktareWende-
punkt gleich 100 gesetzt.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungeimdtitute.
Dass die Exporte im vergangenen Fruhjahr um mehr als 10 Prozentpasidtier als

die binnenwirtschaftlichen Aggregate expandierten, deutet fur sich gesomicht auf
eine ungewdhnliche Konjunkturlage hin. Ein Auseinanderfallen der Zuwé&chse von

Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2004



73

Auslands- und Inlandsnachfrage in dieser Grof3enordnung lasst siconjunKturver-
lauf seit 1970 haufiger feststellen, zum Teil waren die Difieen sogar noch grol3er
(Abbildung 4.2 a). Dartber hinaus zeigt sich, dass die Verbindung zwiscistamds-
und Inlandsnachfrage eher lose ist. So verliefen die Abweichungdreidien Nachfra-
gekomponenten von ihrem Tréhdiur wenig synchron (Abbildung 4.2 b); zwar lasst
sich ein Vorlauf der Exporte vor der Binnenkonjunktur nachweisen, deeldbons-
koeffizient ist aber nicht sehr ho&hEin Ubergreifen der Impulse vom Ausland auf die
inlandische Verwendung ist insofern alles andere als zwangslaufig.

Im Ruckblick zeigt sich aul3erdem, dass die gegenwartige FlauRirdernkonjunktur
langer andauert als jene im Zusammenhang mit den Rezessiormabdeger und fri-
hen neunziger Jahre. Sie ist in etwa genauso lang wie wahrestideéchephase zu
Beginn der achtziger Jahre; damals war die Binnennachfragdiadjerkraftiger zu-
rickgegangen (Abbildung 4.2 c). Die trendméafige Zunahme der inlandischeanve
dung wurde damals kaum weniger gedampft als gegenwartig; eéarhér ging ein
ahnlich starker Rickgang des trendméRigen Wachstums des realnBndspro-
dukts (Abbildung 4.2 d).

Ein Vergleich mit den tbrigen Landern des Euroraums deutetfalsenicht auf eine
ungewodhnliche Konjunkturlage in Deutschland hin. So zeigt die Produktionsliicke, die
die prozentuale Abweichung der tatsachlichen von der trendmalfigen Produigibt)

bis zuletzt einen sehr &hnlichen Verlauf (Abbildung 4.3 a). Der dosnhang zwi-
schen den beiden Reihen ist ausgesprochen eng, was in einetatiarskoeffizienten

von 0,83 zum Ausdruck kommt. Der zyklische Gleichlauf wird in erstereLshirch

eine ahnliche Investitions- und Exportkonjunktur hergestellt.

Der trendméaiige Entwicklungspfad der Produktion verlauft in Deutschléerdiags

flacher als in den Ubrigen Landern, so dass sich die wirtschaftiixpansion in unter-
schiedlichem Tempo vollzieht (Abbildung 4.3 b). Seit Mitte der neunZigkre ist die
Produktion in Deutschland im Vergleich zum restlichen Euroraum dewthwacher
gewachsen. Am aktuellen Rand liegt das trendméalRige reale Braidépirodukt in den

2L Der Trend wird mit Hilfe eines Hodrick-PrescotttEis geschatzt. Zur Stabilisierung der Schatzwerte
am Reihenende wird der Filter einschlieRlich Pragneerten fiir weitere Jahre berechnet; letztere
werden auf der Basis von fur die jeweiligen Reihagepassten autoregressiven Prozessen erzeugt.

22 Eine Kreuzkorrelationsanalyse ergibt einen maxémalorlauf der Trendabweichung der Exporte vor
der Trendabweichung der Inlandsnachfrage von vigart@len. Der Kreuzkorrelationskoeffizient be-
tragt aber nur 0,33.

23 Ein Vergleich mit einzelnen Landern des (ibrigemoEaums (ltalien und Frankreich) zeichnet ein
ahnliches Bild. Dieser Befund unterstitzt die Hyse eines konjunkturellen Gleichlaufs in den Mit-
gliedslandern der Wahrungsunion.
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restlichen Landern des Euroraums um knapp 30 Prozent Gber dem Stand von 1993; der
entsprechende Wert liegt fur Deutschland bei nur 16 Prozent.

Abbildung 4.2

Entwicklung der Inlandsnachfrage im langjahrigen Vergleich

(a) Differenz der Zuwachsraten von Export (b) Trendabweichungen von Export und
und Inlandsnachfrage Inlandsnachfrade
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! Unterschied zwischen der Zuwachsrate der Expantk der Zuwachsrate der Inlandsnachfrage gegenidrer d
Vorjahr in Prozentpunkten. 2Abweichungen der Exporte und der Inlandsnachfrageihrem jeweiligen Trend in
Prozent, dividiert durch ihre jeweilige Standardammliung. Trend mittels Hodrick-Prescott-Filter de#et. Zur
Stabilisierung der Schatzwerte am Reihenende wdgteFilter einschlielich Prognosewerten fur weitdahre
berechnet; letztere wurden auf der Basis von fé@rjeliveilige Reihe angepassten autoregressiven $&ezerzeugt.
—3 Annualisierte Zunahme der mittels Hodrick-Presé&diter geschéatzten Trendkomponenten in Prozent.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungeindtiute.

Die flachere Entwicklung in Deutschland vollzog sich vor demtéigrund einer stér-
keren Exportdynamik als bei den Wettbewerbern im Euroraum. Dag&pandierten
die Anlageinvestitionen deutlich schwéacher; diese befinden sich dewteinem nied-
rigeren Niveau als am Beginn des Untersuchungszeitraumshini983. Eine geringe
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Investitionsdynamik ist nicht nur bei den Bauten, die im Trendegsijen Jahren sin-
ken, sondern auch bei den Ausrustungen erkennbar. Dies impliziert, dasdiesic
Wachstumsperspektiven verschlechtern.

Alles in allem gibt es kaum Anzeichen dafiir, dass die konjunktureli&i€klung der
Binnennachfrage am aktuellen Rand besonders ungunstig verlief. Einiges aléer-
dings darauf hin, dass sich die trendmaldige Zunahme der inlandisatveendeng und
das Wachstum des Produktionspotenzials verlangsamt haben.

Abbildung 4.3

Konjunktur und Wachstum in Deutschland und im tibrigen Euroraum*

(a) Produktionsliicke (b) Produktionspotenzial
% Index 1.Q. 1993=100
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Deutschland ~ ------. Ubriger Euroraum
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! Die Zerlegung in Trend und Zyklus erfolgte mit fidides Hodrick-Prescott-Filters. Zur Stabilisierutey Schétz-
werte am Reihenende wurde der Filter einschlie®iecdgnosewerten flr weitere Jahre berechnet; tetetarden auf
der Basis fiir die jeweilige Reihe angepasster agtessiver Prozesse erzeugt.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Eurostat; Berguien der Institute.
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Zur Geldpolitik

Das erneute Anziehen des Weltmarktpreises fir Roh6l hat sich eibantin den
Verbraucherpreisen im Euroraum niedergeschlagen. Die Inflationgestbessen am
HVPI beschleunigte sich im Sommerhalbjahr auf 2,3 % und lag ddreitdem Ziel-
wert der EZB. Den dieser Prognose zugrunde liegenden Annahmen zufaligdewi
Olpreis zum Ende des laufenden Jahres bei 42 US-Dollar (34 Eureh liggd im
Durchschnitt des kommenden Jahres auf 38,5 US-Dollar bzw. knapp 32 Euro glo Barr
zuruckgehen. Er wird damit im Jahr 2005 etwa ein Drittel hoher asiim Frihjahr
dieses Jahres unterstellt.

Der Olpreisanstieg stellt aus Sicht der Institute gleichwehien Anlass fiir eine Zins-
erh6hung der EZB dar. Grundsatzlich ist eine einmalige Olvertegienitreinem Preis-
schub verbunden. Zu einer dauerhaften Erh6hung der Inflationsrateesviatber nur
Uber so genannte Zweitrundeneffekte kommen, etwa wenn der PudisSchndlage

fur hohere Lohnforderungen wird. Fur das laufende und das kommende Jahe ist e
derartige Entwicklung nicht zu erwarten, zumal die EZB diefpariner im Euroraum
wiederholt vor einem derartigen Verhalten gewarnt hat. Auf kutigfeis/erfehlungen
ihres Zielwerts sollte die EZB nicht reagieren. Dies stlth in Einklang mit ihrem
Mandat zur Sicherung der Preisstabilitat auf mittlere Frist.

Der hier vorgelegten Prognose zufolge wird der Preisniveauanstidgguroraum im
Frihjahr kommenden Jahres wieder unter die 2-Prozent-Marke sinkerddgldssich
mit den Inflationserwartungen fur das Jahr 2005, die sich aus Usnfexgeben (siehe
Abbildung 4.4). Diese sind zwar seit dem Frihjahr um 0,1 bis 0,2 Prozentpeskie g
gen, sie liegen am aktuellen Rand aber zwischen 1,7 % und 1,9 % und zeigahe das
Marktteilnehmer keine langer anhaltende Verfehlung des Inflationszietaten.

Die Institute haben ihre Prognose fur den Verbraucherpreisamstiégroraum im Jahr
2005 gegenuber der Prognose vom Fruhjahr leicht, von 1,8 % auf 1,9 %, angehoben.
Eine Korrektur in dieser Grol3enordnung ergibt sich auch aus einer 6koischetr
Untersuchung zu den Auswirkungen von Olpreisveranderungen auf die Infiation
Euroraum (Kasten 4.1). Danach erhoht eine Verteuerung des Rohdls um 1044 den
stieg des HVPI gegeniiber dem Vorjahr im laufenden Jahr um knappo@gnipunkte
und im darauf folgenden Jahr um knapp 0,05 Prozentpunkte. Diese Effektesiny] g
verglichen mit den Erfahrungen aus den Olpreisschocks der siebzigexchtaiger
Jahre; zudem sind sie von geringerer Dauer. Beflirchtungen, die jiMgsteeuerung
kénnte wie damals Anstol3 fur eine deutliche Inflationsbeschleunigungssad inso-
fern unbegrindet.
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Abbildung 4.4

Inflationserwartungen fir den Euroraum fir das Jahr 2005
- aus Umfragen -
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Quellen: Consensus Economics; EZB; The Economist.

Die Geldmengenentwicklung wirft seit einiger Zeit FragerHmblick auf die langfris-
tige Sicherung der Preisstabilitat auf. Die nominale Geldmévi3 stieg seit Sommer
2001 mit Raten zum Teil deutlich oberhalb des Referenzwertes dev& 4,5 %,
wobei die Dynamik seit August 2003 spurbar nachgelassen hat. Abstr @@ aktuel-
len Rand vergrofRert sich die sogenannte nominale Geldlicke weiterhims ustellt
sich die Frage, ob sich ein inflationstrachtiger Liquiditatsiberharfgebaut hat.
Grundsatzlich hangt die reale Geldnachfrage von einer Vielzahtagséchlichen und
erwarteten Ertragssatzen auf Finanz- und Sachanlagen ab, dienani#ee in unvoll-
standigen Substitutionsbeziehungen stehen. Eine hohe Geldnachfragsokahrso-
wohl auf niedrige langfristige nominale Kapitalmarktzinsen zurlickgeals auch auf
geringe (risikobereinigte) Ertragssatze auf bestehendes Saxdiger:’ Auch positive
Konjunkturerwartungen fihren tber diesen Kanal zu einem erhdhten Geldrmenge
wachs.

4 Die Beobachtung der Geldmengen erméglicht demnaufassende Informationen iiber eine Vielzahl
von Ertragssatzen zu erhalten, die zugleich weshgatlDeterminanten der gesamtwirtschatftlichen
Guternachfrage darstellen, vgl. A. H. Meltzer, Tiransmission Process, in: Deutsche Bundesbank,
The Monetary Transmission Process. Recent Develofsnaad Lessons for Europe, New York, 2001,
S. 112-130.
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Kastend.1

Zu den Auswirkungen des Olpreisanstiegs auf die Verbrauchermise
im Euroraum

Die Starke und das zeitliche Profil der Auswirkung des jiingstene{Sanstiegs
auf die Inflation im Euroraum werden untersucht, indem die Anstitgsles

HVPI zum Vorquartalzzim Rahmen eines dynamischen 6konometrischen Ansat-

zes auf die Veranderung des Olpreises (Brent-Ol, umgereahngtiro) Aoil
regressiert wird:

p p
m=c+ydrend+> a7t +) B0oil_; +&
i=1 =0

wobeip die maximale Verzdgerung angibt. Die Spezifikation der Dykamird,

ausgehend von einer maximalen Verzégerungsordnung von 13 Quartalen, aphand

zeitreihenanalytischer Kriterien so gewahlt, dass die Residaendn Autokor-
relation sind; Koeffizienten, die t-Statistiken mit einem maatgn Signifikanzni-
veau von weniger als 10 % aufweisen, werden eliminiert. Dieerateten Daten
erstrecken sich Uber die Periode von 1985:3 bis 2004:3, wobei die erdden-12
bachtungen fur die Verzégerungen verwendet werden, so dass die 1&itezp¢
fur die Schatzung von 1988:3 bis 2004:3 verl&uft.

Die Spezifikation impliziert, dass langfristige Wirkungen des é4anstiegs auf
die Inflationsrate von vornherein ausgeschlossen werden; diesthegmetische
Uberlegungen nahe. Voriibergehend ergeben sich allerdings durchekts Bfin

dauerhafter Anstieg des Olpreises (in Euro gerechnet) um 10 % elietAn-

stiegsrate des HVPI gegentber dem Vorjahr im Wesentlichemiawiei auf die
Olpreiserhéhung folgenden Jahren (Abbildung 4.5, dicke Linie). Noch im Qual
in dem der Olpreis steigt, zieht die Inflationsrate um 0,08 Prozentpankten
Jahr des Olpreisschocks steigt die durchschnittliche Inflationarat®,08 Pro-
zentpunkte, im darauffolgenden Jahr um 0,05 Prozentpunkte; die Effekte in
Folgejahren sind gering.

Die Wirkungen von Olpreisanderungen auf die Verbraucherpreise sind deu
geringer als in der Zeit der Olpreisschocks der siebziger undnfribletziger
Jahre. Eine Schatzung der obigen Gleichung fir den Zeitraum von 1932:
1985:2 ergibt deutlich starkere und dauerhaftere Effekte (Abbildung 4.5, di
Linie). So stiegen die jahresdurchschnittlichen Inflationsrateneim drei auf

v

ra

den

tlic

3 bi
inne

25

Daten fur den Verbraucherpreisanstieg im Euroratehen ab 1970 zur Verfligung. Allerdings
Inflationsraten fur den Zeitraum von 1970 bis 1@®hitlich hdher als im Zeitraum danach. Der

sind
Test

von Zivot und Andrews auf Strukturbruch (“Furtheidence on the Great Crash, the oil price shock,
and the unit-root hypothesis” Journal of Busines$ Bconomics Statistics 10 1992, 251-70) bestatigt,

dass ein autoregressiver Prozess fur die Verangsrate des HVPI im dritten Quartal 1985 e
Strukturbruch aufweist. Daher basiert die Schataufglen Daten ab 1985:3.
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Abbildung 4.5

Auswirkungen eines dauerhaften Anstiegs des Olpreises um 10 % alié
Inflationsrate im Euroraum *

Prozentpunkte
0,4

——1972:3 - 1985:2
0,3 1

——1988:3 - 2004:3

0,2 1

0,1+

0,0

-0,1

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 32 34
Quartale

GD Herbst 2004
1 Abweichungen vom Basisszenario in Prozentpunkten.

Quelle: Berechnungen der Institute.

einen gleich dimensionierten Schock folgenden Jahren jeweils um @2 so-
zentpunkte; selbst im vierten Jahr lag die Inflationsrate noch umRI@ent-
punkte hoher. Das groéRere Ausmald der Wirkungen im frilheren Stutzzeit
lasst sich vor allem auf den wesentlich htheren Kostenanteil vam Qer ge-
samtwirtschaftlichen Produktion zuriickfihren. Dass sich die Olpieksefauf
die Inflation langer hinziehen als im spéteren Stitzzeitraumjdkt Folge einer
insgesamt hoéheren Tragheit der Verbraucherpreise, sondern ein pkziiss
sches Phanomen. Wahrend die Summe der autoregressiven Paocammété),46
bzw. 0,57 in beiden Zeitraumen ahnlich hoch ist (Tabelle 4.1), weisGlgie
chung fur den friiheren Zeitraum eine deutlich hohere Anzahl an veraogirte
preiskoeffizienten auf, die in der Summe ein positives Vorzeiclaberh Eine
Erklarung dafir kénnte im Verhalten der Gewerkschaften liegenn diehnver-
handlungen, die in den Quartalen nach dem Olpreisschock folgten, arlet
heute Ausgleichsforderungen fur Kaufkraftverluste durchsetzten.

Der Inflationsanstieg im Quartal des Olpreisschocks hat mit®Pr68entpunkten
etwa dieselbe Grdl3enordnung wie im spateren Stitzzeitraus |d3& sich da-
durch erklaren, dass der Anteil der Komponenten im Verbraucherngexsidie
unmittelbar auf einen Anstieg der Olpreise reagieren (flusBiganstoffe, Kraft-

[aum

s al
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und Schmierstoffe fur Privatfahrzeuge) tber den gesamten ufritnenweg rela-
tiv konstant blieb. So lag dieser Anteil fur Deutschland in beidetn&Zenen bei
etwa 4 Prozent.
Tabelle 4.1:
Auswirkungen des Olpreisanstiegs auf die Verbraucherpreise
Stlitzzeitraum Stlitzzeitraum
1972:3 - 1985:2 1988:3 — 2004:3

c 3,312 2,865

Y -0,014

a, 0,452 -0,175

as 0,224 0,280

a, 0,447 0,493

as —0,427

a; — 0,300

Qg 0,170 0,447

a 0,232

ay - 0,460

Qs -0,353

By 0,007 0,008

B 0,006

B, 0,005

Bs 0,005

B, -0,008

B 0,009

By — 0,005

B -0,003

Teststatistikeh

R? 0,703 0,771

DW 2,150 2,172

AR(6) 0,302 0,070
1R?gibt das BestimmtheitsmaR der Schatzung an, DWden der Durbin-Watson-Teststatistik auf Residu}
enautokorrelation ersten Ordnung und AR(6) das imalg Signifikanzniveau eines Lagrange-Multiplikato
Tests auf Autokorrelation bis zur sechsten Ordnung.
Quellen: Berechnungen der Institute.

Der kraftige Geldmengenzuwachs von Anfang 2001 bis Mitte 2003 wartdder EZB
und den Instituten vor allem auf Portfolioumschichtungen der privaten Nidtgbaals
Reaktion auf die aul3ergewohnlich hohen Unsicherheiten an den Finanzmér&en
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vergangenen Jahren zurlckgefiihrt. Die hohen Unsicherheiten, die die Konjamktur
Euroraum in diesem Zeitraum belasteten, fihrten also dazu, dassl&sichere und
liquide Anlageform bevorzugt wurde. Der Zuwachs von Anlageformen,usigchliel3-

lich in M3 enthalten sind (das sind Repogeschafte, Geldmarktfondsamtdil8chuld-
verschreibungen mit einer Restlaufzeit von bis zu zwei Jahrenljemdliich starker als

der von M3 selbst. Dies deutet darauf hin, dass eine vergleichsiakiseNachfrage
nach diesen liquiden, zinstragenden Anlagen als Reaktion auf dieswdrenung be-
stand. Die Umschichtungen dirften bis Mitte 2003 angehalten haben,chugéim

— konjunkturbedingt — der Einfluss von M1 auf den Zuwachs von M3 seit dem Jahr
2002 wieder deutlich zu (Abbildung 4.6).

Abbildung 4.6

Veranderungsraten der realen Geldmengenaggregate M1 und M3 und des real
Bruttoinlandsprodukts im Euroraum *

Veranderungsraténn %, annualisiert

2000 2001 2002 2003 2004

Bruttoinlandsprodukt (rechte Skala) —— M1 —— M3

GD Herbst 2004

! Geldmengenaggregate berechnet auf der Grundlag®eteinigten Bestinde und deflationiert mit demFHY
Bruttoinlandsprodukt deflationiert mit dem Deflattes BIP. -2 Geldmengenaggregate: Veranderung gegeniiber dem
Vormonat, gleitender Dreimonatsdurchschnitt, Brintemdsprodukt: Veranderung gegeniiber Vorquartal.

Quellen: EZB; Eurostat; Berechnungen der Institute.

Seit der Jahresmitte 2003 hat sich die Zunahme von M3 merklich abgesther
Zuwachs der Repogeschéafte, Geldmarktfondsanteile und kurzfriSaendverschrei-
bungen liegt unter dem von M3; dies deutet darauf hin, dass nactedargérung der
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Risiken an den Finanzmarkten die von den Instituten erwartete Reseukigr der
Portfolios eingesetzt hat. Bisher deutet nichts darauf hin, das&eld in einem be-
sorgniserregenden Ausmalf’ in realwirtschaftliche Transaktionen ffedtdaher sind
mit dem nach wie vor bestehenden Liquiditatstiberhang bislang kelagoimgrisiken
verbunden. Die EZB sollte in ihren monetaren Analysen stets Uberpabalies auch
in Zukunft so sein wird und gegebenenfalls mit einer Liquiditatsverknappung reagiere

Die Kredite an Unternehmen im Euroraum nahmen seit Beginn dess Jadrstarkt zu.
Demgegeniber geht in Deutschland das Volumen der Bankkredite an Untarrsshime
Mitte 2002 zuriick (Abbildung 4.7). Die Abnahme hat sich kontinuierlich bescige
seit Herbst vergangenen Jahres sinkt das Kreditvolumen mit Ratervon mehr als
2 %. Nach wie vor sehen die Institute gleichwohl keine Anzeichenirér &redit-
klemme*, also eine auf Grund von Liquiditats- und Eigenkapitalengpésselen Ban-
ken ausgeldste Kreditrationierung. Der Riuckgang der Kredite dirfd@/esentlichen
auf eine Abnahme der Kreditnachfrage der Unternehmen zurlckg#iketerzeit of-
fenkundig der Konsolidierung Vorrang einrdumen.

Abbildung 4.7

Kredite an inlandische Unternehmen
und wirtschaftlich selbststandige Privatpersonen in Deutscahd

Veranderung gegenuber Vorjahr in %
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! Berechnet auf der Grundlage der bereinigten Bdstan

Quellen: Deutsche Bundesbank; Berechnungen detuliest
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Dieses Urteil wird auch durch den jingsten Bank Lending SurvegdBrgestitzt, in

dem die teilnehmenden deutschen Banken von einer erneuten Abnahme dergdachfra
nach Firmen- und Wohnungsbaukrediten berichten. Zudem wiesen die Untemghm
den Jahren 2002 und 2003 erstmalig positive Finanzierungssalden auf sppaenisse
Ubertrafen also ihre Nettoinvestitionen. Damit einhergehend erhéhtehsichnnen-
finanzierungsquote von etwa 25 % im Boomjahr 2000 auf Gber 85 % im vergangenen
Jahr; dies ist fur den Beginn einer konjunkturellen Aufschwungsphelseungew6hn-

lich. Gabe es demgegentber Liquiditats- oder Eigenkapitalerggp@&ssien Banken,
dann sollte sich dies unter anderem in der Risikopramie flr Bankanleidégerschla-

gen. Seit Mitte 2002 lag die Zinsdifferenz zwischen kurzfristiBank- und Staatsan-
leihen bei etwa 0,25 Prozentpunkten; dies ist im historischen Margieadrig. Zudem
verlauft die Kreditvergabe auslandischer Banken an deutsche Unternehch@mivat-
personen seit Anfang 2001 ahnlich schwach wie die der deutschen Kreditinstitute.

Abbildung 4.8
Dreimonatszins und Taylor-Zins fur den Euroraum
%
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Die Berechnung des Potenzialwachstums erfolgter udge Annahme, dass in 1V/2001 die Produktionsligke
schlossen war. Diese Annahme wird durch die Praoiugiiickenberechnungen der OECD und des IWF gésRitz
Inflationsliicke und die Produktionsliicke gehen eifiem Gewicht von 0,5 ein. Als Inflationsrate wudie Kernin-
flationsrate (HVPI ohne Energie, Nahrungsmittekaiol und Tabak) verwendet. Der gleichgewichtigal®es und
die Trendwachstumsrate wurden auf jeweils 2,25 %ffeet.

Quellen: EZB; Eurostat; Berechnungen der Institate3. Quartal 2004: Prognose der Institute.
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Vor diesem Hintergrund halten die Institute den gegenwartigen geldgaditiKurs fur
angemessen. Solange sich die Binnenkonjunktur im Euroraum nicht spurbaiggefes
hat, was nach den Vorhersagen aller Institute im Prognosereitrecht der Fall sein
wird, sollte dieser Kurs beibehalten werden. Allein um zu $igjeeen, dass die beson-
deren Risiken der vergangenen Jahre weitgehend abgeklungen siniée UadB die
langfristige Preisstabilitat sehr wohl im Auge behalt, konersen Kurs im Frihjahr
2005 akzentuieren, indem sie den malf3geblichen Leitzins um einen viegeh®unkt
anhebt. Diese Politik ist auch mit Blick auf den aktuellen Ta¥los fir den Geld-
markt gerechtfertigt, bei dem die Konjunktur und die Inflation bergbkigit werden
(Abbildung 4.8).

Zur Arbeitsmarktpolitik

In den vergangenen Jahren hat die Bundesregierung damit begonnerhaiienfarkt-
politik neu auszurichten. Ziel ist es, die Effizienz der Arbeisviélung zu steigern,
neue Beschéaftigungsmadglichkeiten insbesondere im Niedriglohnbereich ziesaivad
die Flexibilitat am Arbeitsmarkt zu erhdhen. Die Regierung értsi¢h davon einen
deutlichen Ruckgang der Arbeitslosigkeit, aber auch Entlastumgden 6ffentlichen
Haushalten.

Ein Teil der 2003 neu eingefiihrten Instrumente ist UberraschendrstArispruch ge-
nommen worden. So gab es im September dieses Jahres schon knapp 165 Ich-A
Auch die Zahl der Minijobs ist seit der im April 2003 in Kraft rgéénen Neuregelung
stark gestiegen. Die Zahl der ausschlie3lich geringflgig entlolBaschaftigten stieg

bis zum Sommer dieses Jahres um etwa 600 000. In &hnlicher Gré3encedmiltg

sich die Zahl der Nebenjobs von sozialversicherungspflichtigen Beschéftigten.

Eine rege Inanspruchnahme der neuen Instrumente ist aber nochradmeSser flr
den Erfolg der Neuausrichtung der Arbeitsmarktpolitik. So lasktdgrzeit nur schwer
abschatzen, wie dauerhaft die neu geschaffenen Arbeitsplattelssbesondere bei
den Ich-AGs sind in dieser Hinsicht erhebliche Zweifel angdtirda hier — anders als
beim traditionellen Ubergangsgeld — bis zum Sommer diesessJidire tragfahiges
Geschaftskonzept vorgelegt werden musste, spricht einiges dafsiryidbes Ich-AGs
noch wahrend oder spéatestens nach Ablauf der degressiv gestatieterung wieder
aufgeben werden, zumal die Zuschiisse nach Ablauf des erstenkkahresnehr die
Sozialbeitrage der Existenzgrinder decken. Nicht zuletzt deshadim ls&ch wohl die
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Abgange von Ich-AGs im Laufe dieses Jahres deutlich efAdhtSeptember machten
sie bereits 50 % der Zugénge aus.

Ferner sind die neuen Instrumente, wie von den Instituten schon mebefaci, mit
betrachtlichen Mitnahme- und Verdrangungseffekten verbunden. Diesugh fur die
Minijobs. Sie haben zwar die Attraktivitat einer BeschéaftigimgNiedriglohnbereich
spurbar erhoht. Dartiber hinaus haben sie dazu beigetragen, Tatigksiteéer &schat-
tenwirtschaft in die ,offizielle* Wirtschaft zuriickzuverlagernsbesondere bei privaten
Haushalterf” Der kréaftige Anstieg der Minijobs hat die Zahl der Arbeitstosder
kaum vermindert, was vermuten lasst, dass die zusatzlichen Begeindin erster Li-
nie aus der Stillen Reserve kamen. Die Subventionierung der Minijobgohé auch
den Prozess der Umwandlung von Vollzeit- in Teilzeitarbeitsplédrgert und zur
Erosion der sozialversicherungspflichtigen Beschaftigung beggeiraSie hat damit
indirekt die Probleme in der Sozialversicherung verscharft. Rieréyelung der Mini-
jobs weist aber noch weitere Inkonsistenzen auf. So ist nicht plgusdreim auch Ne-
benjobs von sozialversicherungspflichtigen Beschéftigten weitgehamdietn Sozial-
versicherungspflicht befreit sind. Fir manche dieser Arbeitnelkiiente es sogar
gunstiger sein, ihre Téatigkeit einzuschranken und statt dessem sib@entionieren
Zweitjob anzunehmen. Auch ist nicht unbedingt einsichtig, warum Minijoleriei-
tender Familienangehdriger subventioniert werden und hier nichtbevi®oppelver-
dienern Ublich, beim Heranziehen zu Steuern das Haushaltseinkommeuorule @Ge-
legt wird.

Die Zusammenfuhrung von Arbeitslosen- und Sozialhilfe soll den vagkufiAb-
schluss der Arbeitsmarktreformen bilden. Damit soll das weffijemte Nebeneinan-
der von bundeseigenen Arbeitsagenturen und kommunalen Sozialamtern besndet w
den. Das Ziel von Hartz IV ist es, die Betreuung all derjenidenaus der Leistung der
Arbeitslosenversicherung heraus und in die bedarfsorientierte Grurrdsighginein-
fallen, in einer Hand zu bindeln. Dabei steht die Wiedereingliegeruden Arbeits-
markt im Vordergrund. Nach dem im Sommer gefundenen Kompromiss dierd
Betreuung grofRenteils durch Arbeitsgemeinschaften aus Vemtnab@r Arbeitsamtern
und Kommunen erfolgen. Im Rahmen einer Experimentierklausel kdnnen disiom
nen aber auch fir eine alleinige Betreuung optieren. Diese Lasuatierdings nicht
unproblematisch, da es Reibungsverluste durch unterschiedliche Orgasisathen

% Die Griinde fiir die Abgange der Ich-AGs sind allegdi nicht bekannt. So kénnte eine Ich-AG auch
dadurch aus der Foérderung herausfallen, dassrsiArbeitseinkommen erzielt, das tber der zulassi-
gen Obergrenze von 25 000 Euro liegt.

2" Im Juni 2004 gab es gut 67 000 Minijobs bei primat®ushalten; das waren rund 40 000 mehr als ein
Jahr zuvor.
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und Zustandigkeiten innerhalb eines Arbeitsamtsbezirks oder bei gndtenen Wech-
sel in der Zustandigkeit geben kann.

Das neue ALG Il ist mit Leistungskirzungen fur Bezieher von Aglwsenhilfe ver-
bunden, was zu heftigen Protesten geflhrt hat. Wie hoch die Belasuemgarbeitslo-
senhilfeempfanger ausfallen werden, lasst sich derzeit nur grob&tbsn. Die Einbu-
Ren durften aber im Allgemeinen zunéchst nicht so gravierend seinielfi@ch be-
furchtet, weil Ubergangsregelungen bestehen. Finanzielle Nlachében in erster Li-
nie diejenigen, die vor ihrer Arbeitslosigkeit ein Uberdurchsclomgs Arbeitsein-
kommen hatten oder deren Lebenspartner ein eigenes Einkommen bezialezhsEr
fahige Sozialhilfeempfanger stehen sich dagegen schon wegé&intdeziehens in die
Sozialversicherung in der Regel sogar besser. Im Gegenzug zu dehaviten An-
rechnungsvorschriften sieht Hartz IV eine bessere Betreuunadgzeitarbeitslosen
zur Wiedereingliederung in den Arbeitsmarkt vor. Erfahrungen aashirlandern
zeigen, dass eine intensivere Betreuung dazu beitragen kann, Lamgztskose wieder
in den Arbeitsmarkt zu integrieren. Im kommenden Jahr soll zunash&etreuung
Jugendlicher intensiviert werden, die fur altere Langzeitatbsé<erst in den nachfol-
genden Jahren.

Im Rahmen von Hartz 1V ist auch vorgesehen, die Zuverdienstrhiéglten flr Bezie-
her von Arbeitslosenhilfe zu verbessern. Die ins Auge gefassteurggst allerdings
wenig erfolgversprechend, sie durfte nur einen geringen AnreiAufrahme oder
Aufrechterhaltung einer Erwerbstatigkeit geB&rFerner sollen fiir erwerbsfahige
Sozialhilfeempfanger, die voraussichtlich in absehbarer Zeit Kégsehaftigung auf
dem ersten Arbeitsmarkt finden, zusatzliche Arbeitsgelegenhietdkommunalen und
sozialen Bereich — so genannte ,Ein-Euro-Jobs" — geschaffen wérdlediese Tatig-
keit soll eine Mehraufwandsentschadigung zusatzlich zum ALG Hhdewerden. Un-
ter sozialen Aspekten ist es zu begrif3en, dass auch Langaestade wieder an den
Arbeitsmarkt herangefiihrt werden sollen. Diese Regelung alieyidings auch Prob-
leme. So durften Kommunen und Wohlfahrtsverbande ,regulére” Tatigkeitdfinn
Euro-Jobs” umwandeln, womit angesichts leerer Kassen durchaus zunrestrigei
den in Hartz IV vorgesehenen begrenzten Zuverdienstmdglichkeitenefietgr von
ALG Il kbnnte es attraktiver sein, eine gemeinnutzige Téatigkait eines Minijobs am
ersten Arbeitsmarkt anzunehmen. Dies wirde der Intention von Nadatgegenlau-
fen. Wegen der Gefahr von Verdrangungseffekten und falscher Anukizsen sollten

%8 \Jorgesehen ist, dass bei einem Bruttolohn vorzbi400 Euro (Minijobs) 15 % des bereinigten Netto-
Erwerbseinkommens, von dem Teil des Bruttolohns 486 Euro lbersteigt und 900 Euro nicht Uber-
schreitet, 30 % und bei einem dartber hinausgelmeBdgttolohn von 900 bis 1 500 Euro wiederum
15 % den Beschaftigten verbleiben.
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zusatzliche gemeinnitzige Tatigkeiten sowohl vom Umfang heawdh zeitlich be-
grenzt werden.

Die Institute haben bereits mehrfach betont, dass die von der iegi@uf den Weg
gebrachten Arbeitsmarktreformen ein Schritt in die richtigeh®ing sind® Sie sind
durchaus geeignet, die Arbeitsvermittlung effektiver zu gestalterintdinesitat der Ar-
beitssuche zu erhdhen, Suchprozesse abzukirzen und damit auch die Dauer der Ar
beitslosigkeit zu verringern. Die Institute haben aber auch imnver dgwarnt, allzu

grof3e Hoffnungen auf die Arbeitsmarktpolitik zu setzen. Der rifgé Trend beim
Arbeitsvolumen wird durch die bisherigen Reformmalinahmen der Arbekipmoiaik
allenfalls etwas gebremst. Vor allem tragt sie aber gvdazu bei, die Erosion der so-
zialversicherungspflichtigen Beschaftigung zu stoppen.

Zur Lohnpolitik

Nachdem im vergangenen Jahr der Tariflohn pro Stunde um gut 2 % zugenom
hatte, lag die Steigerungsrate im ersten Halbjahr 2004 gegeniibezndgprechenden
Vorjahreszeitraum bei 1,6 %. Die effektiv bezahlten Arbeitnehmezktatgro Stunde

sind im Jahr 2003 um 1,2 % gestiegen, im ersten Halbjahr 2004 nur noch um 0,6 %.
Dieser Riuckgang der Lohnzuwachsraten ist vor allem auf Kirzungeriihenarif-

lichen Leistungen, Arbeitszeitverlangerungen ohne Lohnausgleicle sawidie Sub-
stitution von Vollzeitkraften durch in der Regel niedriger bezahliezditbeschaftigte
zurickzufihren.

Die Wachstumsrate der realen Effektivibhne war in den vergangaheenJniedriger
als die Wachstumsrate der Arbeitsproduktivitat. Aus dem RickganBesdehaftigung
im gleichen Zeitraum wird von manchen der Schluss gezogen, dass edszate
Lohnpolitik keinen Beitrag zur Beschéaftigungssicherung leisten &dbabei ist aber
zunachst zu bertcksichtigen, dass ein Beschaftigungsabbau mit\Wiegfall weniger
produktiver Arbeitsplatze verbunden ist, was zu einem Anstieg der genasArbeits-
produktivitat fuhrt, der mit Blick auf die gesamtwirtschaftliches@8®iftigung nicht an
die Arbeitnehmer verteilt werden darf. Fir die Erklarung délestiten Beschéfti-
gungsentwicklung in den vergangenen Jahren ist die Lohnentwicklung zndsner

? vgl. dazu auch: Die Lage der Weltwirtschaft ured deutschen Wirtschaft im Friihjahr 2004, Beurtei-
lung der Wirtschaftslage durch folgende Mitglieder Arbeitsgemeinschaft deutscher wirtschaftswis-
senschaftlicher Forschungsinstitute e.V., HambDwutsches Institut fir Wirtschaftsforschung, DIW
Berlin; Hamburgisches Welt-Wirtschafts-Archiv (HWWAIfo Institut fur Wirtschaftsforschung,
Minchen; Institut fir Weltwirtschaft an der Univigés Kiel; Institut fir Wirtschaftsforschung Halle;
Rheinisch-Westfalisches Institut fiir Wirtschaftsitiiung, Essen; S. 40 ff.
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langerfristigen Perspektive und in Relation zu anderen Input- und Outpatpmi se-
hen.

Anfang der neunziger Jahre sind sowohl die Tarif- als auch diktiftdnne mit hohen
Raten, in der Spitze bis zu 12 %, gestiegen. Zu einem Teil waaudfie¢ohnanpassun-
gen in den neuen Bundeslandern zuriickzufuhren, aber auch in Westdeutscindand wa
die Lohnzuwéachse betrachtlich. Dies hat das Lohnniveau in die HohebgetriZwar
haben sich die Lohne seit Mitte der neunziger Jahre deutlich maderhtit: Seit
1995 sind die Tariflohne durchschnittlich um 2,2 % gestiegen, die Effektividhme
2,1 %. Dennoch wurde die Beschéaftigung das durch weiterhin hohe Lohnnigeau b
lastet.

Obwonhl eine zurtickhaltende Lohnpolitik beschaftigungsfordernd wirkt, iffiresine
Beschaftigungserhéhung nicht unbedingt ausreichend, dass der Anstiegaléhne
hinter der um die Entlassungsproduktivitat bereinigten Zunahme derntgmoeluktivi-
tat zurtickbleibt. Wenn etwa der technische Fortschritt arbeitsshast oder sich auf
Grund intensiverer internationaler Arbeitsteilung Preisrelatiomeler@, kann es selbst
bei einem ,moderaten” Lohnanstieg zu einem Beschaftigungsabbau korBmélhrt
beispielsweise die zunehmende weltwirtschaftliche Integratiafeteziell dazu, dass in
Deutschland die Produktion von kapitalintensiv hergestellten Guternvrelatimmt,
wahrend die Produktion von arbeitsintensiv hergestellten Gutern ratatimmt. Bei
gegebenem Reallohn verringert sich damit die gesamtwirtdchafthrbeitsnachfrage.
Bei der Beurteilung der Beschaftigungswirkungen von Lohnen ist zamdertcksichti-
gen, wie sich andere Inputpreise entwickelt haben. Die Inputpliaisnen haben sich
in den vergangenen Jahren deutlich zu Ungunsten des Faktors Arbeit iei@odand
beispielsweise die Importpreise von 2001 bis 2003 insgesamt um éthwgeTallen.
Das erhtht zwar das Realeinkommen, bedeutet aber auch, dass neben den Endprodukten
vor allem auch die aus dem Ausland bezogenen Vorleistungen billigerdgwsind.
Das gibt den Unternehmen einen Anreiz, heimische Arbeit durch inmpertferpro-
dukte zu substituieren, unter anderem durch Outsourcing in die neuen EU-Lander und in
die Schwellenlander. Die heimische Wertschopfung steigt damidamgy als der Pro-
duktionswert und gleichzeitig ist die Wertschopfungskette wenigeeitaintensiv.
Wenn der Arbeitsmarkt nicht flexibel genug ist, um einen reidosga Strukturwandel
zu ermoglichen, entstehen nicht gentigend Arbeitspléatze in Bereichemewiiger der
Importkonkurrenz ausgesetzt sind.

Ob Unternehmen neue Beschaftigung schaffen, hangt weniger vaekellen, als
vielmehr von der in Zukunft erwarteten Lohnentwicklung ab. Seit einémhi sich
der Anstieg der Lohne merklich verringert. Zuvor hatte sichdifigs die Zuwachsrate
der Tariflohne von etwa 2 % im Jahre 2000 auf 2,8 % im ersten Quabtab28chleu-
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nigt, und das in einer Zeit hoher und weiter steigender Arbeg&keisiund sinkender
Beschaftigung. Um die Erwartungen der Unternehmen zu statslis sollten die Ge-
werkschaften eine glaubwurdige Lohnpolitik mit mittelfristigatet niedrigen Lohnfor-
derungen ankiindigen und darauf verzichten, bei einem eventuellen Aufschwoaty sc
wieder vermeintliche Verteilungsverluste ausgleichen zu wolkds. Leitregel fur
kinftige Lohnverhandlungen kdnnte dienen, von der Trendwachstumsrate des-Arbei
produktivitat einen Abschlag vorzunehmen und nur die erwartete Inflatiernanabe-
ricksichtigen, die nicht auf der Anhebung administrierter Preise auafeeine Ver-
schlechterung der Terms of Trade zurtickgeht. Eine solche Lohkphitiden Markt-
kraften wieder mehr Spielraum, die Lohnstruktur kaoh #exibler neuen Marktkonstel-
lationen anpassen und die zur Zeit negative Lohndrift dirfte siéheuwssrn oder sogar
wieder positiv werden.

FUr eine durchgreifende Besserung der Misere des deutschenshwdndis ist eine
zurtckhaltende Lohnpolitik zwar notwendig, aber nicht hinreichend. Um Kigda
Verkrustungen aufzubrechen und mehr Flexibilitdt zu schaffen,ush aie Wirt-
schaftspolitik gefordert. Ein funktionierender Arbeitsmarkt kann ertttehen, wenn
zumindest betriebliche Offnungsklauseln ohne Zustimmungsvorbehalt®adiépar-

teien in groRerem Umfang als bisher erméglicht werden. Auch dersdbgabenkeil
zwischen Konsumenten- und Produzentenlohn verkleinert und so der Kostendruck ver-
mindert werden. Und schlie3lich sind auch die Regelungen des gdmeizKdindi-
gungsschutzes so zu reformieren, dass die Flexibilitdt auf ddrmitemarkt erhoht

wird.

Zur Finanzpolitik

Die Finanzpolitik in Deutschland hat in jingster Zeit einige Mal3mgthgetroffen, die
Wachstum und Beschaftigung tendenziell beginstigen. So hat man riinggra bei
den konsumtiven Ausgaben beschlossen und die Ausgabendynamik in den sozialen Si-
cherungssystemen gebremst; ferner wurden Steuerverginstigaingebaut, und der
Einkommensteuertarif wurde durch die Abflachung der Progression |es$tenngdli-
cher gestaltet. Diese Schritte sind fur sich genommen zu begriBeh.kdnnen sie
allenfalls als Beginn einer langerfristigen Politik der Konseliding angesehen werden.
Ein schlussiges Konzept fur eine wachstumsfordernde Politik istl@nBundesregie-
rung bislang nicht vorgelegt worden. Vielmehr bleibt der Eindruck, es harsieh
uberwiegend um EinzelmalRnahmen, die dariber hinaus zum Teil nur deghiéliéner
wurden, weil sich die Haushaltslage immer weiter zugespitzt hat.
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Daneben hat die Finanzpolitik erneut wichtige Ziele verfehlt. Sdaastliche Defizit be-
tragt in diesem Jahr voraussichtlich knapp 83 Mrd. Euro (3,8 % in RefatrarBrut-
toinlandsprodukt). Zwar ist fur das kommende Jahr mit einer Abnahménapp
78 Mrd. Euro (Defizitquote 3,5 %) zu rechnen. Jedoch wird damit die im i&tehil
und Wachstumspakt genannte Obergrenze im vierten Jahr in Folgehiiitierscwenn
nicht mehr gespart wird. Insofern musste eigentlich das im Novedasevergangenen
Jahres durch den Beschluss des ECOFIN-Rats ausgesetztetvBdfinren gegen
Deutschland erneut in Gang gesetzt werden. Das Budgetdefikitdsésem Jahr vor
allem deshalb hoher als vorhergesehen, weil die Steuereinnahmen urntde8cie
geringer sind als erwartet und weil der von der Deutschen Bundesbasfiraby Ge-
winn deutlich niedriger als zuvor ausféllt; allerdings bleibt daschlossene Einspar-
volumen hinter den Zusagen zuriick. Daneben wird das Ziel verfehlfudigaben-
struktur zugunsten investiver Ausgaben zu verandern. Die staatlicheitiomeguote
verringert sich in diesem Jahr weiter auf 1,4 %, ein im intematen und intertempo-
ralen Vergleich sehr niedriges Niveau. In der Folge sinkt denthithe Kapitalstock
sogar. Dies wirkt wachstumsdampfend. Schlie3lich konnte die Bundssmegiflr
dieses Jahr nur dadurch einen verfassungskonformen Haushalt vorleggeisjedain
~-gesamtwirtschaftliches Ungleichgewicht* deklarierte; digtsin einem Jahr der kon-
junkturellen Erholung ein fragwtrdiges Vorgehen.

Fur das kommende Jahr bestehen erneut Risiken fiir den Haushalt. Se stedativen
der Rentenversicherung auf ein so niedriges Niveau gesunken, dassiesteing des
Beitragssatzes nicht ausgeschlossen werden kann; alternaévvitieinem hoheren
Bundeszuschuss zu rechnen. In den vergangenen Jahren ist es indeezwigolchen
oder &hnlichen Fehlentwicklungen gekommen. Alles in allem hat sichadie der 6f-
fentlichen Finanzen weiter verschlechtert.

Die Tatsache, dass das strukturelle Budgetdefizit anhaltend hoctendeutlicht die
Notwendigkeit, die oOffentlichen Finanzen zu konsolidieren. Nach allenegeriden
Schatzungen internationaler Institutionen ist das konjunkturbereinidieitDeerzeit
hoher als im Jahr 1998, als der Stabilitats- und Wachstumspakt inttataZwar sind
solche Schatzungen fur das strukturelle Defizit, ebenso wie dieirmeajregenden
Schatzungen fur das Produktionspotenzial, mit einiger UnsicherheiftdieHaoch
stimmen sie darin Uberein, dass das strukturelle Defizit iutdobland etwa
2 bis 3 % in Relation zum Bruttoinlandsprodukt betragt. Dieses Defiizltnicht durch
einen konjunkturellen Aufschwung vermindert, und zwar selbst dann nicht) ere
sehr kraftig ausfallen sollte. Daher sind diskretiondre Mal3nahrfenderlich, um das
strukturelle Defizit zu verringern.
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Ein weiteres Indiz fur die prekare Lage der offentlichen Finamste dass die Staatsver-
schuldung in den vergangenen Jahren kraftig zugenommen hat. In RelatidBrat-
toinlandsprodukt betragt sie in diesem Jahr rund 66 %, nachdem die Qudsthim
1998, als der Stabilitats- und Wachstumspakt in Kraft trat, noch b# Bly. Auch
deshalb miissen die 6ffentlichen Finanzen als weniger tragfahigedregewerder?. In
den vergangenen sechs Jahren wuchs das nominale BruttoinlandsprodulitschDe
land um weniger als 3 % pro Jahr. Bliebe es dabei und wiirde diet@adia bei 3 %
verharren, wirde sich die Schuldenstandsquote langfristig auf Uber 10®Perer Sie
hatte eigentlich spurbar sinken missen, wenn man die Regeln destésahiind
Wachstumspakts zugrundelegt und unterstellt, dass der Staatshaugke#listig an-
nahernd ausgeglichen sein sollte.

Die Institute schlagen vor, dass die Bundesregierung im Sésdyplibgramm 2004 ein
Konzept zur Haushaltskonsolidierung vorlegt. Die Haushaltskonsolidieruibg isath
Auffassung der Institute auf der Ausgabenseite ansetzen.itetat die Hohe der
Ausgaben ausschlaggebend dafir, wie stark der Staat die Ressourcérokiswirt-
schaft beansprucht. Abgabenerhéhungen sollten ausgeschlossen werdenh idie
Belastung der Unternehmen und privaten Haushalte nach vorhedschdeinung
eher zu hoch als zu niedrig. Dies schliel3t nicht aus, dass beissalslie Struktur der
Besteuerung geandert wird, man etwa von der Besteuerung des EieRsrsi@rker zur
Besteuerung des Konsums ubergeht. Auch sollten Umverteilungsaspséteeit sie
gewinscht sind — starker als bisher beim Steuersystem und weeiglem Sozialversi-
cherungen bericksichtigt werden. Doch sollte die Abgabenlast imsgesdei nicht
steigen. Steuererh6hungen lassen sich auch nicht, wie immer waogdBolitikern vor-
geschlagen, damit rechtfertigen, dass andernfalls keine Zcisétzlinvestitionen in
Bildung oder keine Infrastrukturmalinahmen zu finanzieren seien. Solbgtitionen
sind dringend geboten, und es sollte angestrebt werden, die Ausgaben vamn&taa
Wirtschatt fur Bildung und Forschung so rasch wie moglich von de2#ei% auf 3 %
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt zu erhéhen, wie es das erklaitdefiBundes-
regierung ist. Doch mussen die Mittel des Staates hierfiginas Begrenzung der kon-
sumtiven Staatsausgaben kommen, nicht tber Abgabenerh6hungen abtgebrden.
Zu dem Konzept sollte auch gehdren, dass Steuerverginstigungen aligesziah.
Die daraus entstehende zuséatzliche Belastung sollte dadurch gemwedkmn, dass die
Steuersatze verringert werden.

Grol3e Einsparpotenziale gibt es bei den staatlichen Subventionennighktisterstand-
lich, weshalb hier nicht konsequenter vorgegangen wird, denn der Konsensrhigribe

%0 vgl. dazu beispielsweise Deutsche Bundesbank,atyericht, Nr.3, (56 Jg.) 2004, Frankfurt, Main;
Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesarstWattlichen Entwicklung: Staatsfinanzen
konsolidieren — Steuersystem reformieren, Jahrasgtén 2003/2004, Wiesbaden.
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selbst in der Politik grof3. Auch gibt es einen konkreten Vorschlagdds Ausmald der
zu kirzenden Subventionen, namlich die Einsparliste der Ministerprasidémtd und
Steinbruck. Zwar deckt sie mit einem Volumen in einer Grof3enordnung viMrd.5
Euro nur einen Teil der gesamten Subventionen ab und beschrankt sich enierg)
die ausschlief3lich bundesrechtlich geregelt sind. Doch dieses Min@esinlite so
rasch wie moglich umgesetzt werden, besteht doch ein Konsens dasidjel&ubven-
tionen wachstumsschéadlich sind. Hier sind sowohl die Bundesregieruragiciisdie
Opposition bzw. die Regierungen der Lander gefordert, endlich die maityes
Schritte zu unternehmen. Je friher die Subventionen abgebaut werdenbetssin
zumal damit Spielraum entsteht, die Steuersatze zu senken undedigidfén Investi-
tionen aufzustocken. Warum man hier nicht anndhernd so mutig vorgeht wderbei
Reformen auf dem Arbeitsmarkt, ist nicht einzusehen. Es solilistrech sein, den in
der Einsparliste von Koch und Steinbriick angepeilten Subventionsabbaunmzsite
raum von funf Jahren umzusetzen. Eine so definierte Haushaltskonsolidisteht
nicht im Gegensatz zu einer Wachstumspolitik — im Gegentes: \Wachstum wird
gefordert, wenn wenig produktive Ausgaben des Staates reduziesnvend daflr
mehr Freiraum fur private Haushalte und Unternehmen gesohaifiinsgesamt mehr
Effizienz erreicht wird.

Auf dem Weg der Konsolidierung ist ein annahernd ausgeglichenemh&lbksin
Selbstzweck, sondern ein Zwischenziel. Es besteht ein breiter Kahesgier, dass es
sinnvoll ist, das staatliche Budget mittelfristig, also Uber reidgklus hinweg, aus-
zugleichen, so wie es auch im Stabilitdts- und Wachstumspakt voegesst. Doch
auch dann, wenn der Ausgleich nahezu erreicht ist, kann die Finalkzpodh wachs-
tumsfreundlicher gestaltet werden, etwa durch eine Umschiclitendusgaben oder
durch weitere Abgabensenkungen. Aus heutiger Sicht scheint eine sasibie Mo-
pisch, weil das Budgetdefizit sehr hoch ist. Doch gehdrt zu eigbhissigen Konzept
auch eine Vorstellung dariber, welchen Staatsanteil manicletzinstrebt, welches
Steuersystem man vorzieht und nach welchen Prinzipien man die 8ydtersozialen
Sicherung nachhaltig und effizient gestaltet.

Eine zentrale Grof3e fur den Konsolidierungskurs in néchster Zeitags Potenzial-
wachstum der deutschen Volkswirtschaft. Denn daraus lasstesztich ableiten, wie
stark die Ausgaben des Staates pro Jahr steigen dirfen bzw. dieeAbgesenkt wer-
den konnen. Die Schatzungen hieriber variieren deutlich. Im Allgemeiiendie

Wachstumsrate des Produktionspotenzials mit einer Spanne von Y%olpsdJahr ver-
anschlagt; entsprechend unterschiedlich sind auch die Schéatzungen tBersichad

der Unterauslastung der Kapazitaten in der Gesamtwirtsdnatifern ist es unver-
meidlich, dass die Finanzpolitik immer unter einer gewissen Uagielt handelt, wenn
sie den Staatshaushalt konsolidieren will. Im Extremfall kanreies dass das Defizit
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mittelfristig gar nicht abgebaut wird, wenn namlich die Holiton einem hohen
Wachstum von 2 % ausgeht, es aber tatsachlich in der Zukunft nur 1 %t.bBean

dann wirden die Einnahmen systematisch tberschéatzt, und der aegsadztir die
Staatsausgaben ware zu steil. Dasselbe Argument trifft petiijn die Annahme tber
den Anstieg des BIP-Deflators zu. In den vergangenen Jahren wureeidesschatzt,
so dass sich die Fehler bei den beiden Komponenten kumulierten. Legahtles
darum, die Zunahme des nominalen Bruttoinlandsprodukts maoglichst prazmsegzu
nostizieren.

Die Bundesregierung hat sich bei ihren Planungen stets am ddemeinder Spanne fur
die Potenzialschatzungen orientiert. In den jahrlich vorgelegteilitataprogrammen,
auch im Stabilitatsprogramm 2003, betrug die mittelfristig vetdagte Wachstums-
rate des realen Bruttoinlandsprodukts sogar 2¥ %. Dies muss algsshstsch an-
gesehen werden, betrug die tatsachliche Zuwachsrate im Durchsigmniergangenen
zehn Jahre nur knapp 1% %. Von daher ist es sinnvoll, die fur das rstitpénwartete
Wachstum veranschlagte Rate zu verringern, um nicht zu riskierenmadasbei der
Haushaltskonsolidierung nicht oder nur zu langsam vorankommt. Denn eshislerac
Prognose der Institute nicht auszuschlie3en, dass die Jahre 2004 undH2d0Bese
gleichsweise ,gute Jahre® fur die Konjunktur sind. Wird das Waclstempo unter-
schatzt, entsteht kein Problem fur die Finanzpolitik, denn man eraggochBudgetaus-
gleich friher als geplant.

Die Institute stimmen darin tGberein, dass ein erheblicher Konsolididredgd besteht,
und dass hierbei bei der Ausgabenseite angesetzt werden sotkesdbiede gibt es
hinsichtlich der Orientierung an Budgetsalden bzw. Ausgabenpfaden unchtiicis
der zeitlichen Perspektive. Dies betrifft einerseits die Handlgades Stabilitats- und
Wachstumspakt, andererseits auch die Politik fir das Jahr 2005. hibeéMeder In-
stitute (RWI Essen, HWWA Hamburg, IfW Kiel und ifo Miinchen) pléddafir, die
Konsolidierung im kommenden Jahr zu verstarken und auf jeden Fall ziclvens das
Defizit auf 3 % in Relation zum Bruttoinlandsprodukt zu begrenzen, uraudieuro-
paischer Ebene gemachte Zusage einzuhalten. Es wére fiir die (idigieit der Po-
litik schadlich, wenn man erneut ein Gbermafiges Defizit hinnimms Kidante auch
nicht mehr mit einer vermeintlich schwachen Konjunktur ,geredigtérwerden. Je
langer die strukturellen Budgetdefizite hoch bleiben und nicht angekindigtwie sie
verringert werden sollen, desto wahrscheinlicher ist es, dasgeaushalte und Un-
ternehmen mit hoheren Abgaben rechnen. In der Folge wirde die konjuekEnted-
lung noch mehr belastet.

Ohne merkliche Konsolidierungsfortschritte ware zudem in der n&ckstgunkturel-
len Schwéachephase die Defizitgrenze von 3 % nicht einzuhalten, lubetfag konnte
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rasch die Marke von 4 % Uberschreiten. Nur wenn die Haushaltsféigileeh den
kommenden Jahren kraftig zuriickgefihrt werden, kdnnen sich die automatisabien S
lisatoren in einem konjunkturellen Abschwung voll entfalten, ohne dass ezireut
Ubermafiges Defizit droht, also die 3-Prozentmarke bei der Deite Uberschritten
wird. Ein nahezu ausgeglichener Haushalt in konjunkturellen Normalkaeift auch
ein zuséatzliches Polster flr etwaige Haushaltsrisiken, die digtah die Konjunktur
bedingt sind.

Ein Sparprogramm fur das Jahr 2005 konnte nach Ansicht der vier Infiggades
beinhalten. Bezuglich der konsumtiven Staatsausgaben sollte erwaogelen, die
Laufzeit des Tarifvertrags fur den offentlichen Dienst umJlaimr zu verlangern und die
Besoldung der Beamten und Richter bis zum Jahresende 2005 einzufitiesehatte
zur Folge, dass knapp 2 Mrd. Euro eingespart wirden. Auch sind st&idkerengen
bei den Subventionen angezeigt, so bei denen fir den Bergbau, fumdigiitschatft,
fur das Verkehrswesen und fir den Wohnungsbau. Ferner sollten andere iSubaent
sowie Steuervergunstigungen gekurzt werden. Die Institute hiadedmfach vorge-
schlagen, die Eigenheimzulage abzubauen, die Steuerfreiheit von Sorirésgysags-
und Nachtzuschlagen zu beseitigen, die Entfernungspauschale waitariagern und
die Vergunstigungen im Rahmen der Mehrwertsteuer einzuschranken. eSoéanapli-
tische Gestaltungswille fiir einen zielgerichteten Subventionsabba in Ansatzen
vorhanden ist, kdnnte — der leichteren Durchsetzbarkeit wegen — auch magétade
senmahermethode“ vorgegangen werden, bei der alle Subventionen §l&ighge-
kirzt werden. Hier sollte man dem Koch/Steinbriick-Vorschlag folgeoei dadoch
starker kirzen als bislang vorgesehen. Daneben sollten weiteayamiRedl3nahmen in
der Renten- und der Krankenversicherung umgesetzt werden, die aerdimgTeil
erst langfristig wirken. So erscheint eine Abkehr von der Friianmgspolitik und
eine allmahliche Anhebung des gesetzlichen Renteneintrittsgéibten, um die Ren-
tenversicherung fur den demographischen Wandel zu risten. Im BdesocBesund-
heitswesens sollten Uber eine Intensivierung des Wettbewerbuatdenkassen und
Leistungsanbietern, beispielsweise durch Beseitigung des §®&ricamopols der kas-
senarztlichen Vereinigungen, weitere Effizienzreserven erschlossedenv

Mit einem solchen Vorgehen wirde die Bundesregierung auch sigrelisgass sie
den im Stabilitats- und Wachstumspakt vorgesehenen Budgetausgleicimatuhauf
die lange Bank schiebt. Im Stabilitatsprogramm 2003 ist der Aubgiétit mehr vor-
gesehen. So wird dort fur das Jahr 2007 immer noch eine Defizitquot##66 ge-
nannt, und die Bundesregierung hat nicht erkennen lassen, wann Zieldaseichen
will. Dies sollte im neuen Stabilitatsprogramm konkretisiert werden.
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Dazu ist es auch erforderlich, dass die Bundesregierung sich eindeuéig Ziekbn des
Stabilitats- und Wachstumspakts bekennt. Es ware schadlich, wesichsieun erneut
auf einen besonderen Umstand — also etwa auf das Vorliegengaesastwirtschaftli-
chen Ungleichgewichts® — beruft und eine Korrektur des Ubermaligknt®eveiter
hinausschiebt. Ein Vorschlag, den Stabilitats- und Wachstumspaktozmiefen, lauft
darauf hinaus. Die Mehrheit der Institute halt eine Reform d&sshicht fir notwen-
dig. So machen die diversen Vorschlage, wie etwa die besondere Behntigkisig von
staatlichen Investitionen oder des Schuldenstandes, die Regeln korgpliziet weni-
ger transparent. Es sind nicht die Regeln des Pakts, die zuedschiéchterung der
finanziellen Lage in Deutschland und in anderen Landern beitragen;hablmehr hat
man die Konsolidierungsplane nicht oder zumindest nicht ausreichend umgesetzt.

Dabei hat sich als gravierender Mangel der Regeln des Stehilind Wachstumspakts
erwiesen, dass die betroffenen Regierungen im Falle Gberm@i&figite auch dartber
entscheiden, ob und wie ihr eigenes Fehlverhalten zu ahnden ist. Danebih lolz
Erwartung nicht erfiillt, dass die Regierungen sich bei der Fiwditik selbst genug
unter Druck setzen wirden (peer pressure). Offenbar ist eheBeatpenteil der Fall:
Nachdem die Defizite in Deutschland und in Frankreich langehoeih blieben, hat
sich der Konsolidierungsdruck bei anderen Landern vermindert. Immer rdeder
weisen in diesem oder im kommenden Jahr UbermaRige Defizite auf, obiclotdie
Konjunktur erholt hat. Winschenswert ist allerdings, dass das Zusapielewgschen
der Européaischen Kommission und dem ECOFIN-Rat hinsichtlich des Margem
Falle bei UbermaRiger Defizite auf eine tragfahige Basssetiewird und bestimmten
Regeln folgt, so dass Konflikte, wie sie im November vergangeakres auftraten,
vermieden werden.

Eine Reform des Stabilitats- und Wachstumspakts ist auch deshalbhaten, weil ein
Aufweichen der Regeln fiur die Finanzpolitik in Europa weitreichelidasequenzen

hatte. So machen anhaltend hohe Defizite es wahrscheinlichelkioidsg drastische
Malinahmen notig werden, um die Defizite zu verringern, sei es lilgeKérzung der
Ausgaben oder Uber eine Erhdhung der Abgaben. Dies ware vor dem Hintergrund der
abzusehenden demographischen Entwicklung und der immensen Staatsvergchuldun
bei der auch die Verpflichtungen gegeniber den kiinftigen Generationen badtigks
werden muassen, unausweichlich. Insofern schaden sich die betrofféndar sogar
selbst, wenn sie sich weiter verschulden.

Anders als die Mehrheit der Institute sind das DIW Berlin urgllé&H der Meinung,

dass eine Reform des Stabilitdts- und Wachstumspakts nicht Z&#iggsnit einer
Lockerung des Konsolidierungskurses oder gar einer Abkehr hiervahzlsetzen ist.
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Im Gegenteil: Eine grundlegende Reform des Paktes ist unabdisgbatie Konsoli-
dierung gelingen.

Das Defizitkriterium weist einen entscheidenden Nachteil Befizitziele sind von den
politischen Entscheidungstragern nicht kontrollierbar. Auch eine Ausrichumg
strukturellen Defizit als Mal3stab fur Konsolidierungsfortschitiéhebt dieses grund-
satzliche Dilemma nicht; hingegen wird die Problematik dadurchktamkt, dass die
Auffassungen Uber die geeignete Berechnungsmethode fir diese fétoRRe stark
voneinander abweichen.

Wie bereits in friheren Gemeinschaftsgutachten mehrfach beschrieddeen die bei-
den Institute daran fest, dass der Stabilitats- und Wachstumspakt grundlegemderef
und auf Ausgabenziele umgestellt werden muss. So sollte der Zudexcksnjunktur-
unabhangigen Ausgaben in Deutschland auf eine jahrliche Rate von Egréni
werden.

Mit einer an Ausgabenzielen ausgerichteten verbindlichen Konsolidestiatggie
werden die o6ffentlichen Haushalte in mittlerer Frist ausgegilicden. Entgegen dem
Defizitziel ist diese Grof3e von der Regierung direkt steuglbiateres ist die Voraus-
setzung dafur, dass die Ziele Uberhaupt eingehalten werden kénnen. AudeSiobi
den Institute ist dies der geeignete Weg, die durch die Ziehterfgen in der Vergan-
genheit stark beschadigte Glaubwirdigkeit der Finanzpolitik wiedersiellen; eine
verlasslichere und planbare Politik erhéht tendenziell den Wachstumspfad.

Eine andere Meinung zur Wirtschaftspolitik

Welche wirtschaftspolitische Strategie zur Uberwindung der Scievder deutschen
Wirtschaft angemessen ist, hangt entscheidend davon ab, auf welahdsdile die
wesentlichen Probleme gesehen werden. Das DIW Berlin sieht genGatz zur Mehr-
heit der Institute die entscheidenden Ursachen fir das schwadadttestdfa und die
hohe Arbeitslosigkeit in einem Nachfragemangel, auf den ahied wirtschaftspoli-
tisch nicht angemessen reagiert wurde und der sich deshalb vedescharist diese
langanhaltende Nachfrageschwéche, die den Wachstumstrend nach unten Brétkte.
in diesem Jahr verbesserte sich die Lage durch einen aul3enviiitswra Nachfrage-
schub. Bemerkenswert ist, dass dieser durch eine expansive Widgohti, vor al-
lem in den USA, ausgeldst wurde. Nur dank dieses aufl3enwirtsciarftlimpulses
konnte sich die deutsche Wirtschaft aus der Stagnation I6sen.
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Markant ist derzeit die tiefe Spaltung der Konjunktur in ein@aich im internationalen
Vergleich — kréftig steigenden Export und eine nach wie vor schwiiimennach-
frage. Dies ist im Kern ein Ergebnis der extrem niedrigehnzuwéchse und der Be-
lastung der Einkommen durch die restriktiv ausgerichtete Finanzpoliéksich nicht
zuletzt in deutlichen Anhebungen administrierter Preise zeigt19@% sind die realen
Arbeitsentgelte in Deutschland zum Teil deutlich hinter deod®ktivitatstrend zu-
rickgeblieben. Sie erfullten damit die wirtschaftspolitischeptemung einer verhalte-
nen Lohnentwicklung, die aus angebotstheoretischer Sicht beschgsfigudernd sein
musste. Gleichwohl ist der positive Beschéaftigungseffekt ausipenli Zwar steigerte
sich die Wettbewerbsfahigkeit der Exporteure; dies trug wedertlic boomenden
Ausfuhr bei. Gleichzeitig wurde jedoch die Binnennachfrage gesttiyweil die ver-
fugbaren Einkommen ohne die erhofften Beschaftigungszuwachses dgerddr jings-
ten Schwache kaum noch zunahmen. Eine derart langwierige Einkomrgeatista
hat es in keinem Konjunkturtief in jingerer Zeit gegeben. Damit wdedeSpielraum
fir Konsumausgaben massiv eingeengt und die zdhe, den Trend beeinfliésende
sumschwache, durch die die Wirtschaft in Deutschlarckdeyezeichnet ist, begrindet.

Der starke auf3enwirtschaftliche Impuls ero6ffnet nunmehr dien€ghadass sich die
wirtschaftlichen Aktivitaten im kommenden Jahr erstmals seit 200thdreifend bele-
ben. Diese Chance muss genutzt werden, soll die Arbeitslosigkeiiaspierringert

werden. Also muss die Wirtschaftpolitik wie in den USA und ande@mdérn auch
rasch alles unternehmen, um die immer noch lahmende Binnennacafifageab zu

bringen. Dabei ist der Handlungsspielraum der Wirtschaftspolitikt raaletzt auch

durch die abwartende Haltung immer enger geworden.

Die Lohnpolitik ist gegenwartig weitgehend handlungsunfahig, da die Lokio&hing
den Tarifparteien mittlerweile weitgehend entglitten iste Degative Lohndrift, die
Unterschreitungen von den tariflich vereinbarten Lohnzuwéchsen anzeigt, dsin
vergangenen Jahren immer weiter gestiegen. Die NutzungctaiflOffnungsklauseln,
Kirzungen von Ubertariflichen Leistungen, Minijobs und verscharfte Zumutlsarkeit
kriterien haben den Lohndruck massiv erhoht. Unter diesen Umstanderurseals-
tisch anzunehmen, dass die Ruckkehr zu einer produktivitatsorientierten Lwickent
lung, die die Binnennachfrage stabilisieren wirde, ohne die Angebotsbegeryzu
verschlechtern, durch entsprechende Tarifvereinbarungen erreicht werden konnte.

Die Geldpolitik sollte insoweit expansiv wirken, wie es fur damdeaum insgesamt
angemessen ist. Da in keinem anderen Land des Euroraums eirig desarktiv wir-
kende Lohnentwicklung zu verzeichnen ist wie in Deutschland und folglidh laice
so ausgepragte Konsumschwache, kann die Geldpolitik diese Belastungeutschd
land nicht vollstandig kompensieren. Gleichwohl muss sie — wie dids \aut der
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Mehrheit der Institute gesehen wird — ihren expansiven Kurs so laitgae b& es zu
einer durchgreifenden Belebung der europaischen Binnenkonjunktur kommt daler Inf
tionsgefahren aufkeimen.

Die Finanzpolitik sollte weniger restriktiv ausgerichtet sésimden vergangenen Jah-
ren. Im Gegensatz zur Mehrheit der Institute pladieren daher dsBBrlin und das
IWH auch nicht fir ein weiteres Sparprogramm im nachsten Jahr Gindvbgen eine
Reform des StabilitatspakisGegenliber dem Status quo sinkender Ausgaben implizie-
ren diese Vorschlage, die einen Ausgabenpfad von 1% % beflrworten, einear spur
expansiven Kurs der Finanzpolitik, wobei zusatzliche Ausgaben aufdchlienvesti-

ven Charakter aufweisen sollten.

Mit diesem expansiveren Policy-mix und dem Rickenwind der Auslandskonjunktur
konnte eine Trendwende zum Besseren in der Konjunktur- und Beschaftigingse
wicklung entstehen. Mit einem gunstigeren gesamtwirtschaftlichafeld entstiinde
sodann auch mehr Spielraum fur Reformen der Sozialsysteme, ldieigeibelastend

auf die Einkommen der privaten Haushalte wirken. Zudem kénnen sictiaerstviele

der angelegten Anreizverbesserungen in héhere Beschéaftigungzems®hne ein
gunstiges gesamtwirtschaftliches Umfeld werden die positivVigkungen der Reform-
malinahmen verpuffen und es wird nichts bleiben als eine Wirtscleatintdir den Be-
lastungen angebotstheoretisch motivierter Politikempfehlungen leidet.

%L Siehe ,Zur Finanzpolitik, S. 95.
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Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnng fiir Deutschland
Vorausschatzung fur die Jahre 2004 und 2005

2003 2004 2005 2004 2005
1LH. | 2.H; 1LH. | 2.H;
1. Entstehung des Inlandsprodukts
Veranderung in % gegeniber dem Vorjahr
Erwerbstatige -1,0 0,2 0,5 0,0 0,4 0,6 0|5
Arbeitszeit, arbeitstaglich 0,1 -1,2 oB 1,0 -1,4 0,0 0,6
Arbeitstage 0,1 1,5 -0,7 1,4 1,} -0,1 - 1|2
Arbeitsvolumen, kalendermonatlich -0,8 0,5 2d, 0,3 0,7 0,5 -0,]
Produktivita® 0,7 1,3 1,3 1,4 1,3 0,9 16
Bruttoinlandsprodukt in Preisen von 1995 -0,1 B 1,5 1,8 1,9 1,5 1,4
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Prisen
a) Mrd. Euro
Konsumausgaben 1663,8 1682,8 1714, 817,6 864,2 3,B3 881,8
Private Haushal? 1255,3 1276,6 1 3069 623,7 654,9 7,93 668,6
Staat 408,5 406,3 408,4 193,9 212}3 195,2 213,2
Anlageinvestitionen 379,8 376,2 383,46 179,2 1970 182,6 201,0
Ausristungen und sonstige Anlagen 171,5 169,7 177,7 80,4 89,3 83,6 941
Bauten 208,3 206,4 2059 98,7 107|7 98,9 106,9
Vorratsveranderung® -7,6 1,9 4,9 10,5 - 8, 13,6 - 87
Inlandische Verwendung 2036,0 2 060,9 2 103,41 007,3 1 053,7 1029,3 1074|1
Aulenbeitrag 92,2 123,8 134,5 63,4 604 65,2 69,4
Exporte 769,3 849,0 914,71 412,7 436}4 4449 469,1
Importe 677,1 725,3 7799 349,2 37640 379,8 399,8
Bruttoinlandsprodukt 2128,2 2184,7 2 237,9 a7zo0,7 1114,0 1094,5 1143
b) Verénderung in % gegeniber dem Vorjahr
Konsumausgaben 1,0 1,1 1,9 0,8 1,4 1,9 119
Private Haushal® 1,1 1,7 23 1,2 2,] 2,3 2|4
Staat 0,8 -0,6 0,5 -0,3 -0, 0,7 0|4
Anlageinvestitionen -3,1 -1,0 2,0 -0,8 -1, 1,9 2|0
Ausrustungen und sonstige Anlagen -2,8 -1,0 a3 -1,8 -0,3 4,0 5,3
Bauten -3,3 -0,9 -0,3 0,0 -1} 0,2 - 0|7
Inlandische Verwendung 1,2 1,2 211 0,7 1,7 2,2 1,9
Exporte 1,0 10,4 7,7 9,2 11,% 7,8 75
Importe 1,5 7,1 7,5 3,5 10, 8,7 6}3
Bruttoinlandsprodukt 1,0 2,7 2,4 2,9 2, 2,2 2,6
3. Verwendung des Inlandsprodukts in Preisen von B%
a) Mrd. Euro
Konsumausgaben 1522,7 1521,8 1531,] 747,2 774,6 1,35 779,8
Private Haushal? 1132,5 1132,0 11419 555,2 574,8 8,%5 582,6
Staat 390,2 389,7 389,9 192,0 1977 192,4 197,2
Anlageinvestitionen 389,1 385,2 391,11 183,0 202}2 185,9 205,2
Ausristungen und sonstige Anlagen 179,0 178,6 186,1 84,4 94,2 87,5 98J6
Bauten 210,1 206,5 2059 98,6 107|9 98,3 106,6
Vorratsveranderung13 -18,1 -8,4 -51 2,2 -10, 5,6 0,71
Inlandische Verwendung 1893,7 1898,6 191,12 9325 966,1 942,8 974,B
Aulenbeitrag 91,5 123,1 134,0 60,8 62/4 65,1 69,0
Exporte 740,0 815,2 863,3 397,7 41715 421,7 4415
Importe 648,5 692,1 729,3 337,0 355}2 356,7 372,6
Bruttoinlandsprodukt 1985,2 2021,7 2 051,1] 993,2 1028,5 1 007,8 10438
Nachrichtlich: Bruttonationaleinkommen 1973,4 2 014,0 2043,4 987,1 1027,0 1001,6 1041|8
b) Verénderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 0,0 -0,1 0,6 -0,3 0,1 0,5 0|7
Private Haushal® 0,0 0,0 0,8 -0,4 0, 0,7 1|0
Staat 0,1 -0,1 0,0 0,1 -0, 0,2 - 0|3
Anlageinvestitionen -2,2 -1,0 1,5 -0,7 -1, 1,6 1|5
Ausrustungen und sonstige Anlagen -0,9 -0,2 2 B -0,6 0,2 3,7 4.4
Bauten -3,2 -1,7 -0,8 -0,8 -2 -0,3 21
Inlandische Verwendung 0,5 0,3 1/0 -0,2 0,7 1,1 0,8
Exporte 1,8 10,2 5,9 10,1 10,p 6,0 g8
Importe 4.0 6,7 54 5,6 7.9 59 419
Bruttoinlandsprodukt -0,1 1,8 1,5 1,8 K] 1,5 1,4
Nachrichtlich: Bruttonationaleinkommen 0,1 2,1 15 2,2 1,9 1,5 1,4
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noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Geamtrechnung fur Deutschland
Vorausschatzung fur die Jahre 2004 und 2005

2003 2004 2005 2004 2005
1LH. | 2.H; 1LH. | 2.H;

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

Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Private Konsumausgak? 1,0 1,7 15 1,6 1, 1,6 1{4

Konsumausgaben des Staates 0,7 -0,4 0,6 3 -0 -05 0,5 0,7

Anlageinvestitionen -0,9 0,1 0,4 -0,1 0,] 0,3 0|5
Ausristungen und sonstige Anlagen -1,9 -0,8 5P -1,2 -0,4 0,3 0,7
Bauten -0,1 0,8 0,5 0,8 0, 0,5 0|5

Exporte -0,8 0,2 1,7 -0,8 1, 1,7 1|7

Importe -2,4 0,4 2,0 -19 2.4 2,7 1|3

Bruttoinlandsprodukt 1,1 0,8 1,0 1,1 B, 0,7 1,2

5. Einkommensentstehung und -verteilung

a) Mrd. Euro

Priméareinkommen der privaten Haush? 1593,0 1603,4 1636, 788,1 814,3 4,80 831,7
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 2224 221,8 1,22 107,2 1146 107,8 113J9
Bruttoléhne und -gehalter 909,8 912,1 924,1 430,0 482,1 434,3 489B
Ubrige Primareinkomme* 460,8 469,4 490,9 250,9 2185 262,9 228,0

Primareinkommen der tibrigen Sektoren 202,9 249,7 263,4 114,9 134,7 118,8 1446

Nettonationaleinkommen (Primareinkommen) 1795,9 853,0 1 900,0 903,0 950,p 923,8 37¢,

Abschreibungen 318,3 322,5 328,7 161,0 1615 164,0 164,7

Bruttonationaleinkommen 2114,2 2 175,5 2228, 7T 1064,0 1111,5 1087,8 1 141|0

Nachrichtlich:

Volkseinkommen 1569,3 1621,3 1662,] 789,4 834,0 2,80 859,2
Unternehmens- und Vermodgenseinkommen 437,1 487,4 516,3 252,2 235, 260,8 2595
Arbeitnehmerentgelt 1132,2 1133,9 1 144.,8 37,5 596,7 5421 603,Y

b) Veréanderung in % gegeniber dem Vorjahr

Priméareinkommen der privaten Haush? 0,5 0,6 2,1 0,3 1, 2,1 2|0
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 1,9 -0,3 do -05 -0,1 0,6 - 0,6
Bruttoléhne und -gehalter -0,2 0,3 1|3 0,0 0,5 1,0 1,6

Bruttoldhne und -gehélter je Beschéftigten 1,2 4 0 0,8 0,4 0,3 0,5 1L
Ubrige Primareinkommé* 1,0 1,9 4.6 1,2 2.4 4.8 4|3

Primé&reinkommen der Gbrigen Sektoren 9,2 23,1 5,5 35,3 14,2 3,4 7,

Nettonationaleinkommen (Primareinkommen) 1,4 3,2 2,5 3,8 2,6 2,3 2,

Abschreibungen 0,5 1,3 1,9 1,1 1,4 1,9 2|0

Bruttonationaleinkommen 1,2 2,9 2,4 3,3 2,5 2,2 2,7

Nachrichtlich:

Volkseinkommen 1,1 3,3 2,5 4,2 2.9 1,7 3|3
Unternehmens- und Vermodgenseinkommen 3,5 11,5 5,9 14,8 8,2 3,4 8,
Arbeitnehmerentgelt 0,2 0,2 1.p -0,1 4 (, 0,9 1,2

6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaterHaushalte®

a) Mrd. Euro

Masseneinkommen 964.,4 978,7 988,95 469,0 5097 473,3 515,2
Nettolohne und -gehalter 590,5 601,3 6119 279,9 3214 286,0 325,p
Monetare Sozialleistungen 450,8 456,3 451,7 228,5 227,8 227,6 230,L
abz. Abgaben auf soziale Leistun® 76,9 78,9 81,1 39,4 39,p 40,3 ,84

Ubrige Primareinkommé¢* 460,8 469,4 490,94 250,9 218l5 262,9 228,0

Sonstige Transfers (Sal® -35,4 - 34,7 - 33,0 -17,1 -17p -17,0 -16,0

Verfiigbares Einkommen 1389,8 1413,4 1446,B 702,7 710,7 719,1 727,p

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 16,6 18,2 19,0 8,7 9.9 9,0 10j0

Konsumausgaben 1 255,3 1276,6 1 306,9 623,7 654,9 7,93 668,6

Sparen 151,1 155,1 1589 87,7 67]3 90,3 68,6

Sparquote (‘%7 10,7 10,8 10,8 12,3 9.p 12,4 9.3

b) Verénderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Masseneinkommen 0,5 1,5 1,0 1,4 1,4 0,9 1j1
Nettoléhne und -gehéalter -0,8 1,8 1|8 1,4 2,2 2,2 1,4
Monetare Sozialleistungen 2,6 1,2 03 1,5 0,9 -0,4 1,0
abz. Abgaben auf soziale Leistun® 2,4 2,6 2,8 3,0 2,3 2,4 3|2

Ubrige Primareinkomme* 1,0 1,9 4,6 1,2 2,4 4,8 413

Verfligbares Einkommen 1,2 1,7 2,3 1,3 12 2,3 2,3

Konsumausgaben 1,1 1,7 2,3 1,2 2,4 2,3 2|4

Sparen 3,3 2,6 2,4 2,7 2,4 2,9 1{8
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noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Geamtrechnung fur Deutschland
Vorausschatzung fur die Jahre 2004 und 2005

2003 2004 2005 2004 2005
1H. | 2H LH. | 2H
7. Einnahmen und Ausgaben des Staafes
a) Mrd. Euro
Einnahmen
Steuern 481,6 483,4 487.9 234,7 2487 242,0 245,9
Sozialbeitrage 394,8 395,1 398,4 191,6 2035 193,3 205,3
Vermdgenseinkommen 15,0 10,3 1242 4.8 5 b 7.1 51
Sonstige Transfers 16,2 15,5 15,6 7,3 8,p 7,4 q,2
Vermdgenstransfers 8,8 10,4 10,0 53 51 4.8 51
Verkaufe 40,5 40,7 42,2 19,2 21p 19,7 ,52
Sonstige Subventionen 0,6 0,5 a5 0,2 3D 0,2 0,3
Insgesamt 957,5 955,9 966,9 463,1 4928 4745 4924
Ausgaben
Vorleistungeﬁ 251,3 249,7 2534 119,7 130[0 121,7 131,7
Arbeitnehmerentgelt 167,9 167,2 1672 78,1 89,1 77,9 89,3
Vermdgenseinkommen (Zinsen) 66,7 68,2 70,3 334 34,8 34,4 35,
Subventionen 28,9 27,3 26,7 12,6 14y 12,3 41
Monetére Sozialleistungen 419,8 425,0 42%,4 212,7 212,3 211,4 214.p
Sonstige laufende Transfers 38,2 38,6 40,2 17,9 20,7 18,6 21,9
Vermogenstransfers 35,6 34,4 33,1 19,1 158 17,5 61
Bruttoinvestitionen 31,9 30,1 29,9 13,1 17p 13,0 91
Nettozugang an nichtprod. Vermégensgutern -1,4 1,6- -1,7 -0,7 -0,9 -0,8 -0,p
Insgesamt 1038,9 1038,7 10444 505,8 533,0 6,50 538,5
Finanzierungssaldo -81,3 -82,9 - 77,6 -427 -40p -315 -46,1
b) Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Einnahmen
Steuern 0,8 0,4 0,9 -0,4 1,] 31 -1j1
Sozialbeitrage 1,4 0,1 0,9 -0,3 0,4 0,9 0|9
Vermégenseinkommen - 13,9 -31,8 14,5 550, 1,1 49,5 -8,2
Sonstige Transfers 57 -4.4 0,8 -10,0 1, 1,1 ol6
Vermogenstransfers 1,0 18,1 -41 26,8 10,p -9,1 1,0
Verkaufe -0,1 0,4 3,7 0,2 0,] 3,1 4{2
Sonstige Subventionen -30,0 -8,9 d,0 ,415 -3,3 0,0 0,0
Insgesamt 0,8 -0,2 1,2 -1,3 0, 2,5 -0|1
Ausgaben
Vorleistunge?® 1.3 -0,7 15 -0,5 -0, 1,7 1|3
Arbeitnehmerentgelt 0,0 -0,4 0,0 -0,1 -0,] -0,3 0|2
Vermogenseinkommen (Zinsen) 1,1 2,3 3.1 30, 4,2 3,0 3,2
Subventionen -6,3 -57 -2,2 -9,0 - 2,4 -24 02
Monetére Sozialleistungen 2,5 1,2 a1 1,6 0,9 -0,6 0,8
Sonstige laufende Transfers 7,4 1,0 4.2 9-3 5,7 4.4 4,1
Vermogenstransfers 2,8 -3,6 -3,7 -3,7 -3 -8,2 2|0
Bruttoinvestitionen -11,2 -5,6 -0,7 -6,6 -4, -1,0 0,4
Nettozugang an nichtprod. Vermégensgutern - - - - - - -
Insgesamt 1,1 0,0 0,6 -0,2 0,] 0,1 1|0
! Bruttoinlandsprodukt in Preisen von 1995 je Enséitigenstunde.
2 EinschlieRlich privater Organisationen ohne Ensevieck.
° EinschlieRlich Nettozugang an Wertsachen.
“ Selbstandigeneinkommen/Betriebsiiberschul sowiéaeggne abzuglich geleistete Vermogenseinkommen.
® EinschlieRlich verbrauchsnaher Steuern.
® Empfangene abziiglich geleistete sonstige Transfers
” Sparen in % des verfugbaren Einkommens (einsdidieBer Zunahme betrieblicher Versorgungsansprjiche
® Gebietskorperschaften und Sozialversicherung.
° EinschlieRlich sozialer Sachleistungen und soes®yoduktionsabgaben.
Quellen: Statistisches Bundesamt (Fachserie 1&svattschaftliche Gesamtrechnungen; Erwerbstéatggmung des Bundes
und der Lander); Berechnungen dstitute; 2004 und 2005: Prognose der Institute.
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