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1. Die Lage der Weltwirtschaft
Uberblick

Der Aufschwung der Weltwirtschaft hat sich im Laufe des vergangenen Jahres wieder
verstarkt (Schaubild 1.1). Trotz des kraftigen Anstiegs der Olpreise expandierte die
Produktion in der zweiten Jahreshélfte nochmals beschleunigt. Bei anhaltend expansiv
ausgerichteter Geldpolitik hat sich die Eigendynamik sowohl in den Industrieldndern als
auch in der Ubrigen Welt gefestigt. Dies galt zuletzt sogar fur den Euroraum, der dem
Aufschwung in der Weltwirtschaft lange hinterher gehinkt war. Wahrend die Erholung
hier aber noch fragil ist, setzte sich die Expansion in den USA ungebrochen fort. In Ja
pan ist die langjahrige wirtschaftliche Schwache offenbar Uberwunden, auch wenn sich
das Expansionstempo zuletzt wieder verlangsamt hat. Dartiber hinaus hielt die sehr
kréftige Dynamik in China und in Indien an. Auch in anderen ostasiatischen Schwel-
lenlandern, in Lateinamerika und in Osteuropa stieg die gesamtwirtschaftliche Produk-
tion weiter deutlich. Insgesamt nahm die globale Produktion im Jahresergebnis 2005 um
reichlich 3 % zu. Der im Vergleich zu 2004 etwas geringere Anstieg (3,8 %)1 ist vor
allem eine Folge von Basi seffekten.

Die gesamtwirtschaftliche Aktivitdt expandierte zumeist stérker als das Produktionspo-
tential. Lediglich im Euroraum wird es noch nicht wieder nennenswert hther ausge-
schopft. Die zyklische Position der einzelnen Lander bzw. Regionen ist denn auch wei-
terhin recht unterschiedlich; wéhrend die gesamtwirtschaftlichen Kapazitdten in den
USA und in Grof3oritannien anndhernd normal ausgelastet sind, besteht in Japan und im
Euroraum noch eine erhebliche Produktionsliicke. Auch die Lage auf dem Arbeitsmarkt
blieb daher recht differenziert. Zwar nahm die Beschéftigung fast Uberall zu, und die
Arbeitslosigkeit sank merklich. Die Arbeitslosenquote ist aber im Euroraum weit hoher
alsin den USA und in Japan sowie in den meisten anderen EU-Landern.

Wenngleich der kraftige Anstieg des Olpreises bis zum vergangenen Herbst keine sicht-
baren Bremseffekte auf die Weltkonjunktur insgesamt hervorrief, tibt er doch in den Ol
importierenden Landern, fur sich genommen, einen ddmpfenden Effekt aus. Dies
kommt nicht zuletzt in der Entwicklung der Verbraucherpreise zum Ausdruck. Die In-

1  Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt in Dollar des Jahres 2004. Erfolgt die Gewichtung auf der
Basis von Kaufkraftparitdten und werden alle Lander der Welt erfasst, wie beim Internationalen
Wahrungs-Fonds (IMF), so ergeben sich fir die Jahre 2005 bzw. 2004 Raten von 4,3 bzw. 5,1 %.
Vgl. IMF, World Economic Outlook, September 2005.



flationsrate war in den Herbstmonaten in den meisten Industrieléndern so hoch wie seit
Jahren nicht mehr. Die Teuerung beschrankte sich jedoch weitgehend auf die Energie-
komponente. Die Kernrate blieb. Sie blieb im Euroraum bis zuletzt bei 1,5 %. Auch in
den USA liegt sie mit reichlich 2 % weiterhin im Stabilitétsbereich, wenngleich am obe-
ren Rand. Fir die OECD-L ander insgesamt lag sie im November bei knapp 2 %.

Schaubild 1.1
Indikatoren zur Weltkonjunktur
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! Saisonbereinigte Werte, Veranderungen gegeniiber dem Vorquartal, auf Jahresraten hochgerechnet;
4. Quartal 2005: teilweise geschétzt. — 2 Ohne Nahrungsmittel und Energie. — 3 Vorjahresvergleich.

Quellen: OECD; Berechnungen des HWWA.

Erhohte Inflationsrisiken

In den vergangenen Monaten haben sich die Olpreise von ihrem historischen Hochst-
stand in der Tendenz wieder deutlich zuriickgebildet. Dies ist allerdings nicht als Zei-
chen einer nachlassenden Weltkonjunktur zu deuten. Vielmehr werden offenbar die Ri-
siken eines weiteren Anstiegs der Olpreise geringer eingeschétzt als noch im Herbst vor
dem Hintergrund der durch die Wirbelstiirme bedingten Schaden an Forderanlagen und
Raffinerien im Golf von Mexiko. Damit haben wohl auch preistreibende spekulative
Engagements an Bedeutung verloren, so dass der Olpreis wieder zunehmend von fun-
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damentalen Faktoren bestimmt wird. Ein weiteres deutliches Absinken ist alerdings
wenig wahrscheinlich, denn die freien FOrderkapazitéten sind nach wie vor knapp. Die
hohen Olpreise werden zwar zunehmend als dauerhaft angesehen und bieten daher An-
reize, neue Quellen zu erschlief3en. Es dauert aber geraume Zeit, bis eine Forderung
aufgenommen werden kann. Das kurzfristig verfugbare Angebot wird daher nur all-
mahlich ausgeweitet. Fir die Prognose ist angenommen, dass der Olpreis fur die Sorte
Brent bis zum Ende des Jahres um die Marke von 55 Dollar je Barrel schwankt. Dies ist
ein gegentber dem Jahresdurchschnitt 2005 unverdndertes Niveau. Zugleich ist fur die
Wechselkurse unterstellt, dass sie im Prognosezeitraum real effektiv auf dem gegen-
wartigen Niveau bleiben.

Obwohl vom Ol keine zusitzlichen Preismpulse in den Industrielandern ausgehen
durften, haben sich die Risiken fur die Preisstabilitét vergrofiert. Zwar gibt es in kaum
einem Land Anzeichen fur stérkere Lohnanhebungen in Reaktion auf die 6lpreisbedingt
hohere Inflationsrate in den vergangenen Monaten. Tendenzen zu einer nachhaltigen
Beschleunigung des Preisauftriebs sind bisher nicht erkennbar. Aber im Zuge eines
Aufschwungs kénnen Unternehmen Spielrdume fur Preiserhdhungen setzen. Dies um so
mehr, als die Liquiditatsversorgung weltweit reichlich ist. So haben ostasiatische Lén-
der, namentlich China, in groem Male US-Dollar aufgekauft, deren Sterilisierung
schwieriger werden dirfte. In den Industrielandern expandierte die Geldmenge infolge
der niedrigen Zinsen rasch. Dies gilt nicht nur fir die USA. Auch im Euroraum expan-
diert die Liquiditat seit geraumer Zeit kraftig; im Zeitraum September bis November
nahm sie, in der Abgrenzung M3, mit 8 % annghernd doppelt so stark zu wie von der
EZB fur stabilitdtskonform gehalten wird. Im Gegensatz dazu nahm die Geldmenge in
weiter Abgrenzung in Japan nach wie vor nur verhalten zu; weil die deflationdre Ent-
wicklung und die Konjunkturschwéache bei einem Leitzins von Null nicht Uberwunden
wurden, wird die Bankenliquiditat seit Jahren mit unkonventionellen geldpolitischen
Mitteln kréftig ausgeweitet.

Das mit der reichlichen Liquidité verbundene Inflationspotential wird jedoch zumindest
vorerst wohl nicht virulent werden. Insbesondere der nach wie vor scharfe internationale
Wettbewerbsdruck durfte weiter as Inflationsbremse wirken. Auf mittlere Sicht wére
alerdings ohne einen Abbau des Geldiberhangs nach aller Erfahrung mit einem starke-
ren Preisanstieg zu rechnen. Die bereits Uber l&ngere Zeit expansive Geldpolitik birgt
zudem die Gefahr erheblicher Fehlallokationen und evtl. auch Risiken fir die Stabilitét
des Finanzsystems. So besteht die Sorge, dass die Kurse von Aktien, aber auch — trotz
des Ruckgangs im Laufe des vergangenen Jahres — von langfristigen Anleihen zu hoch
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seien (Schaubild 1.2); die langfristigen Zinsen sind fur eine Phase deutlicher konjunktu-
reller Aufwartstendenz und steigender Auslastung der gesamtwirtschaftlichen Kapazi-
téten ungewdhnlich niedrig. Vor alem aber werden Ubertreibungen in dem starken
Preisanstieg fur Wohnimmobilien in verschiedenen Landern wéahrend der vergangenen
Jahre befUrchtet.

Schaubild 1.2
Aktienkurset
Januar 2000 = 100

125 A

100 -

75 H

50 -

25

2000 2001 2002 2003 2004 2005

—DAX —Dow Jones ——NIKKEI

! Jeweils Monatsanfang.
Quellen: OECD; Berechnungen des HWWA.

Geldpolitische Zugel werden gestrafft

Die meisten Zentralbanken sind deshalb darauf bedacht, die Leitzinsen auf ein neutrales
Niveau anzuheben. Die USA sind auf diesem Wege schon weit vorangeschritten. Dort
wurde die Zinswende bereits im Sommer 2004 vollzogen; der Leitzins wurde in drei-
zehn kleinen Schritten um insgesamt 3 ¥ Prozentpunkte auf 4 %% angehoben. Es
durfte zu ein bis zwei weiteren Zinsschritten kommen, so dass in diesem Jahr ein etwa
neutrales Niveau erreicht wird. Die EZB hat im Gegensatz zur amerikanischen Zentral-
bank erst im Dezember damit begonnen, den seit dem Sommer 2003 auf dem sehr nied-
rigen Niveau von 2 % unveréndert gehaltenen Hauptrefinanzierungssatz leicht anzuhe-
ben. Ausschlaggebend fur die unterschiedliche Geldpolitik waren Divergenzen in der
konjunkturellen Entwicklung. In den USA kam es viel friher zu einem konjunkturellen
Aufschwung; im Gegensatz zum Euroraum wurden die Leitzinsen dort erst erhoht, als
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die kréftige Dynamik als selbsttragend erschien. Dort hat die wirtschaftliche Aktivitét
erst jungst wieder merklich zugenommen, und die Nachhaltigkeit der Erholung ist noch
unsicher. Angesichts der merklichen Produktionslticke dirfte sie die inflationdren Risi-
ken vorerst fUr begrenzt halten. Daher wird die EZB die Leitzinsen wohl auch in diesem
Jahr wenig erh6hen, so dass ein neutrales Niveau noch nicht erreicht wird. In Japan
schliefdlich wird der Leitzins wahrscheinlich bei null gehalten; die Zentralbank hat aber
angekindigt, das Liquiditatsziel allmahlich zu verringern. Zu Zinsanhebungen wird es
alenfalls im spéteren Verlauf dieses Jahres kommen, wenn die Deflation nachhaltig
uberwunden ist.

Das Vertrauen in eine stabilitétsorientierte Geldpolitik dirfte generell einem Aufkom-
men von Inflationserwartungen entgegenwirken. Von daher werden sich auch die seit
langem sehr niedrigen langfristigen Zinsen nur allmahlich erhéhen. Ein mal3geblicher
Einflufld auf ihren weiteren Anstieg wird unter diesen Umsténden davon ausgehen, wie
sich der Uberschuss der weltweiten Ersparnisbildung gegeniiber den Investitionen ent-
wickelt. Er war in den vergangenen Jahren insbesondere in den ostasiatischen Landern
sehr hoch. Seit einiger Zeit wird das internationale Kapitalangebot vor allem durch die
Exportiiberschiisse der Ol exportierenden Lander gespeist. Zwar diirfte es in diesen
Landern schwécher zunehmen, weil die Importe bei konstantem Olpreis kréftig ausge-
weitet werden. Aber andererseits wird wohl auch die Nachfrage nach Kapital mit einer
allméhlich ruhigeren Gangart der Weltkonjunktur verlangsamt expandieren. Insbeson-
dere wird sich die Kreditnachfrage in Landern mit hoher Verschuldung der privaten
Haushalte abflachen, nicht zuletzt weil die Immobilienpreise langsamer steigen durften.

Vor diesem Hintergrund werden die langfristigen Zinsen vor alem durch die erwartete
Zinspolitik bestimmt werden. Sie erhdhen sich wohl annghernd parallel zum Anstieg der
Leitzinsen, so dass die Zinsstrukturkurve flach bleibt. Die Differenzen zwischen den
Zinsen in den USA und im Euroraum sowie gegentber Japan werden sich kaum veran-
dern. Die Kapitalmarktzinsen bleiben zumeist auch rea unter dem langjahrigen Durch-
schnitt. Insofern ist davon auszugehen, dass die Konjunktur von dieser Seite her weiter
gestutzt wird, wenn auch nicht mehr so stark wie bis zum vergangenen Sommer.



Weltwirtschaft expandiert weiter ziigig

Bel den immer noch gunstigen monetdren Rahmenbedingungen wird die Weltkonjunk-
tur kréftig bleiben (Tabelle 1.1). Dafur spricht auch das seit einiger Zeit wieder gestie-
gene Vertrauen von Investoren und Konsumenten in die wirtschaftliche Entwicklung
(Schaubild 1.3). Angesichts der vielfach nicht voll ausgelasteten Kapazitdten wird die
Preisentwicklung zumeist wieder ruhiger sein. Die Eigendynamik ist aber vielfach so
erstarkt, dass esimmer weniger einer expansiv angelegten Zinspolitik bedarf. Die robu-
ste Konjunktur erleichtert zugleich eine fiskalische Konsolidierung.

Tabelle1.1
Reales Bruttoinlandspr odukt, Verbraucher preise und Arbeitslosenquoten
in der Welt
Bruttoinlandsprodukt | Verbraucherpreise Arbeitslosenquote
Veréanderungen gegeniber dem Vorjahr in % in %
2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006

Industrielander
EU 25 11 2,4 1,6 2,0 2,0 2,0 2,1 2,1 9,0 9,0 8,6 8,4
Norwegen 0,4 2,9 2,8 3,0 2,0 0,6 1,4 2,0 4,5 4,4 4,7 4,6
Schweiz -0,4 1,7 1,0 15 0,7 1,0 15 1,4 4,3 4,4 4,3 4,3
West—u.MitteI(-:‘uropa1 11 2,4 15 2,0 1,9 2,0 2,1 2,0 8,8 8,8 85 82
Japan 1,8 2,3 2,5 2,2 -0,3 0,0 -0,3 0,2 53 4,7 4,4 4,2
Kanada 2,0 2,9 3,1 3,3 2,8 1,8 2,3 2,0 7,6 7,2 6,8 6,7
USA 2,7 4,2 3,5 3,4 2,3 2,7 3,3 3,0 6,0 55 51 4,7
Industrielander, insg.1 1,8 3,1 2,6 2,6 1,8 1,9 2,2 2,1 7,3 7,1 6,7 6,4
Schwellenlander

Russland 7,3 7,0 6,0 55

Ostasien™” 3,9 55 41 4,6

China 9,3 9,5 9,5 9,0

Indien 7,3 7,0 6,8 6,5

Lateinamerika® 15 5,9 41 3,7
Schwellenlander, insg.1 5,6 71 6,2 6,0
Insgesamt* 25 3,8 3,2 3,2
nachrichtlich:

Exportgewichtet® 1,8 31 2.3 2,6

Welthandel, real 55 10,0 7,0 7,7

! Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2004 in US-
Dollar; Arbeitslosenquoten standardisiert, gewichtet mit der Zahl der zivilen Erwerbspersonen von 2003.
- 2 Gewichteter Durchschnitt aus: Siidkorea, Taiwan, Indonesien, Thailand, Malaysia, Singapur, Philippi-
nen. - * Gewichteter Durchschnitt aus: Brasilien, Mexiko, Argentinien, Kolumbien, Venezuela, Chile. -
* Gewichtet mit den Anteilen an der deutschen Ausfuhr von 2003.

Quellen: Eurostat, ILO, IMF,OECD; Berechnungen des HWWA; 2005 teilwei se aufgeschétzt, 2006: Pro-
gnose des HWWA.
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Der Welthandel, der sich im vergangenen Jahr nach einer Schwéchephase zum Jahres-
beginn wieder deutlich beschleunigt hatte, wird weiter ziigig expandieren. Im Jahreser-
gebnis wird er etwas stérker zunehmen als 2005 (7 %). Besonders stark expanierte der
Warenaustausch weiterhin in Ostasien expandieren, wo zu der hohen Wachstumsdyna-
mik eine auch institutionell geforderte zigige Handelsintegration hinzukommt. Zwi-
schen den Industriel@ndern hingegen durfte er nur etwa halb so stark steigen.

Schaubild 1.3
Klimaindikatoren
Index Verbrauchervertrauen Saldo Index Industrie Saldo
150 - - 6 70 - - 10
130 L2 65 .
L2 604
110 4 Lo
L6 55+
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50 | 18 40 L -15
30 T T T T T 22 35 T T T T T -20
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EWU (rechte Skala) EWU Vertrauen in der Industrie (rechte Skala)

USA Einkaufsmanager-Index

USA

Quéllen: Conference Board, Européische Kommission, Institute for Supply Management.

Allerdings gibt es erhebliche Risikofaktoren. So kdnnte ein Abflachen des Immobilien-
preisanstiegs in Landern, in denen die Expansion bisher in starkem Mal%e durch die
Vermogensentwicklung getrieben wurde, den privaten Konsum deutlicher belasten als
erwartet. Zudem ging der weltwirtschaftliche Aufschwung mit zunehmenden Ungleich-
gewichten einher. Sie dirften sich im Prognosezeitraum zumindest nicht verringern.
Damit bleibt auch das Risiko einer nachlassenden Bereitschaft des Auslandes zur Fi-
nanzierung des amerikanischen L eistungsbilanzdefizits und mithin die Gefahr eines sin-
kenden Dollarkurses und einer deutlicheren Erhéhung des langfristigen Zinses in den
USA grof3; davon gingen merklich dampfende Effekte auf die Weltkonjunktur aus. Ein
weiteres Risiko besteht beim Olpreis. Stérungen auf der Angebotsseite kénnten den
Preis rasch wieder nach oben treiben. Dagegen erscheinen die Chancen fir ein weiteres
deutliches Sinken gering, zumal die OPEC bei den geringen Forderreserven den Ol-
markt rasch in einer von ihr gewtinschten Richtung beeinflussen kann.



Anhaltender Aufschwungin den USA

In den USA hat sich das Expansionstempo im vergangenen Jahr trotz der drastischen
Energieverteuerung bis zum Herbst und den erheblichen Stérungen im Zuge der Wir-
belstirme Katrina, Rita und Wilma kaum abgeschwéacht (vgl. Schaubild 1.4). Die US
Wirtschaft expandierte damit auch anderthalb Jahre nach Beginn der monetéren Straf-
fung in einem Tempo merklich Uber der Potentialrate. Im Durchschnitt des Jahres 2005
wurde der Vorjahreswert um rund 3,5 % Uberschritten (2004: 4,2 %), was auch etwa der
konjunkturellen Grundtendenz im Jahresverlauf entspricht; die Wachstumsrate am Jah-
resende war dabei durch die negativen Auswirkungen der Wirbelstirme, die sich rech-
nerisch v.a. im vierten Quartal niederschlugen, unterzeichnet.

Die Industrieproduktion ist 2005 abgesehen von der hurrikanbedingten Delle im Herbst
weiter kréftig gestiegen. Die Kapazitétsauslastung in der Industrie hat dabel — nach ih-
rem historischen Tiefstand Ende 2001 — mittlerweile den langfristigen Mittelwert wie-
der nahezu erreicht (vgl. Schaubild 1.5). Vor dem Hintergrund einer sehr gunstigen
Auftrags- und Gewinnentwicklung (vgl. Schaubild 1.6); die Gewinnrlickgange im
Herbst 2005 und 2004 waren jeweils im wesentlichen Folge von Hurrikansch&den) und
unverandert gunstiger Finanzierungsbedingungen stiegen die Ausriistungsinvestitionen
seit dem Fruhjahr 2005, as sie durch den Wegfall der verginstigten Abschreibungs-
maoglichkeiten gedriickt wurden, bis zuletzt wieder sehr dynamisch (vgl. Schaubild 1.7).
Auch die gewerblichen Bauinvestitionen haben angesichts des Erweiterungsbedarfs ih-
ren — allerdings nach wie vor erheblich schwéacheren — Aufwaértstrend fortgesetzt.

Die Expansion des privaten Verbrauchs blieb im vergangenen Jahr insgesamt unerwar-
tet kréftig. Zwar flihrte die Verteuerung von Energie und insbesondere auch von Benzin
bei den privaten Haushalten zu einem kréaftigen Kaufkraftentzug. Abgesehen von wir-
bel sturmbedingten Sondereffekten hat sich die Zunahme des privaten Konsums dennoch
kaum verlangsamt, da dieser Kaufkraftentzug durch Entsparen ausgeglichen wurde; zu-
letzt lag die Sparquote bei -0,2 %, nachdem sie im Spatsommer sogar auf -3,4 % gesun-
ken war. Ermdglicht wurde dies durch die weiter ginstige Entwicklung an den Immobi-
lienmérkten. Nach einer Studie der Zentralbank haben die US-Blrger 2004 durch Auf-
nahme neuer und durch Umschuldung bestehender Hypotheken ihre verfligbaren Mittel
um rund 600 Mrd. Dollar erhthen kénnen;2 das entspricht knapp sieben Prozent des

2 Greengpan, Alan und Kennedy, James. Estimates of Home Mortgage Originations, Repayments, and
Debt On One-to-Four-Family Residences; FEDS Working Paper 2005-41.



Schaubild 1.4

Indikatoren zur Konjunktur in den USA (1)
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Schaubild 1.5

Indikatoren zur Konjunktur in den USA (11)
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verfigbaren Einkommens, wovon mehr als die Halfte direkt in den Konsum geflossen
sein durfte. Im vergangenen Jahr ist das Finanzierungsvolumen angesichts der steigen-
den Hypothekenzinsen und des sich verlangsamenden Immobilienpreisanstiegs wohl
sogar noch etwas hoher ausgefallen, da viele Eigentimer einer Verschlechterung der
Refinanzierungsbedingungen zuvor kommen wollten.3 Vorlaufende Indikatoren wie der
Immobilienmarkt-V ertrauensindex, die Verweildauer des Angebots am Markt oder auch
die Baugenehmigungen lassen eine weitere Abflachung der Aufwértsentwicklung am
Immobilienmarkt erwarten, und damit auch eine nachlassende Stiitzung des privaten
Konsums.

Schaubild 1.6
Gewinnentwicklung
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Quellen: Bureau of Economic Analysis, Berechnungen des HWWA.

Insbesondere fir das Verbrauchervertrauen mindestens ebenso bedeutsam war die Ent-
wicklung am Arbeitsmarkt. Hier hat sich die Lage in den vergangenen Monaten weiter
verbessert. Die Beschéftigung ist im gesamten Jahresverlauf spirbar gestiegen; insge-
samt kamen seit Januar 2005 in Unternehmen auf3erhalb der Landwirtschaft rund
2 Millionen neue Arbeitsplatze — nach der Haushaltsbefragung sogar rund 2,5 Mill. —
hinzu. Die Arbeitslosenquote ging dabei — wegen eines noch rascher steigenden Ar-
beitsangebots aber weniger stark — weliter zurlick; zuletzt lag sie bei 4,9 %, nach 5,2 %
zu Jahresbeginn, und die durchschnittlichen Stundenldhne nahmen kréaftiger zu. Wegen
der bis zum Spatsommer noch stérker beschleunigten Inflation waren die Lohneinkom-

3 Vgl Statistiken der Mortgage Bankers Association z.B. unter http://www.mbaa.org/marketdata >
Mortgage Data oder http://www.freddiemac.com/news/finance.
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men in realer Rechnung im Durchschnitt des vergangenen Jahres aber wiederum riick-
laufig. Mit einer wieder rascher gestiegenen Produktivitét sind die Lohnstlickkosten
trotz der unglinstigeren Kostensituation zuletzt nicht weiter erhoht; im vergangenen Jahr
insgesamt nahmen sie aber etwas starker zu als im Vorjahr. Vor diesem Hintergrund
durfte sich das Einstellungsverhalten der Unternehmen in diesem Jahr kaum gegeniiber
2005 verstérken. Die Arbeitslosenquote wird daher bel wieder rascher zunehmendem
Arbeitsangebot allenfalls noch wenig sinken.

Schaubild 1.7
Reale Ausrlistungsinvestitionen
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Die Inflation hat sich im vergangenen Jahr voribergehend sehr deutlich beschleunigt.
Auf der Verbraucherstufe lag die Inflationsrate insgesamt vor dem Hintergrund gestie-
gener Energie- und Importpreise im Spétherbst mit rund 4,7 % so hoch wie zuletzt zu
Beginn der neunziger Jahre. Seither ist sie mit dem gesunkenen Olpreis zwar auf rund
3,5% im Dezember zurlickgegangen, was auch etwa dem Jahresergebnis entspricht.
Importiertes Ol verteuerte sich 2005 um rund 34 %, die Energiepreise insgesamt stiegen
um etwa 17 %. Die Importpreise waren insgesamt um knapp 8 % hoher. Besonders
kraftig war die Teuerung auch im Gesundheitssektor; hier stiegen die Preise um reich-
lich 4 %. Allerdings hat sich die Kernrate — d.h. gemessen ohne unverarbeitete Nah-
rungsmittel und Energie — im Jahresverlauf kaum beschleunigt; im Dezember war sie
wie zu Jahresbeginn um 2,2 % hoher als ein Jahr zuvor. Dagegen beschleunigte sich die
Teuerung auf der Produzentenstufe noch markanter als auf der Verbraucherstufe (2005:
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4,9 %), insbesondere — wie schon im Vorjahr — auch bel Zwischenprodukten (14,4 %).
Damit baut sich Potential fur eine weitere Beschleunigung der Inflation auf.

Kaum zusétzliche Impulse kamen im vergangenen Jahr seitens der Exporte. Hier konnte
sich die deutliche Aufwertung des Dollar seit Beginn 2005 ausgewirkt haben: real ef-
fektiv lag sein Kurs Ende vergangenen Jahres rund 4 % hoher as vor Jahresfrist, und
hat damit etwas mehr als die Halfte der Abwertung zwischen 2002 und 2005 wieder
wettgemacht. Noch stérker hat sich allerdings die Zunahme der Importe verlangsamt, so
dass sich der negative Aul¥enbeitrag gegentiber dem Vorjahr kaum erhoht hat. Auch der
Fehlbetrag in der Leistungsbilanz ist seit dem Frihjahr nicht mehr gestiegen; zuletzt lag
er bei 6,3 % desBIP.

Finanzpolitik etwa konjunkturneutral

Die offentlichen Finanzen wirkten im vergangenen Jahr leicht restriktiv. Zum einen
fielen Anfang 2005 steuerliche Entlastungsmal3nahmen bel den Unternehmen weg. Zum
anderen sind die Steuereinnahmen, insbesondere bei den Unternehmens-, aber auch bei
der Einkommensteuer stérker gestiegen, as erwartet. Das bundesstaatliche Defizit ging
daher im Fiskaljahr 2005 auf 2,6 % des BIP (einschl. des Social-Security-Uberschusses)
zurlick, nach rund 3,6 % im Vorjahr. Konjunkturbereinigt war der Rickgang zwar we-
niger kréftig, dirfte aber gemessen am BIP immerhin noch etwa einen halben Prozent-
punkt betragen haben. Bislang hélt der positive Einnahmetrend offenbar an. Dennoch ist
fur das laufende Fiskaljahr nicht mit einer erneuten Verringerung des Fehlbetrages zu
rechnen. Zum einen werden die Kosten zur Bereinigung der Hurrikanschaden erst all-
mahlich budgetwirksam; zusétzlich zeichnet sich eine weitere Ausweitung der Ausga-
ben insbesondere fur den Irak-Einsatz ab, zum anderen ist die Reform der Alternative
Minimum Tax weiterhin auf der haushaltspolitischen Agenda, die erst einmal defiziter-
hohend wirken wirde. Insgesamt durfte das Defizit im laufenden Fiskaljahr wieder —
auf rund 3 % des BIP — steigen.

Monetéare Rahmenbedingungen leicht restriktiv

Die Zentralbank hat angesichts der weiter robusten Konjunktur die Straffung der
zinspolitischen Zigel, die sie im Juni 2004 eingeleitet hatte, fortgesetzt. Nach nunmehr
13 Zinserhthungsschritten um insgesamt 300 Basispunkte liegt die Zielrate fur die Fe-
dera Funds bei 4,25 %, der Diskontsatz bei 5,25 %. In realer Rechnung sind die kurz-
fristigen Geldmarktzinsen — deflationiert mit der Kerninflationsrate — in diesem Zuge
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ebenfalls deutlich gestiegen: nachdem sie Uber drei Jahre negativ waren, liegen sie seit
Januar 2005 wieder im positiven Bereich. Die Geldmarktzinsen haben sich damit mitt-
lerweile merklich dem vom Taylor-Zins beschriebenen konjunkturneutralen Niveau an-
genahert (vgl. Schaubild 1.8).4 Ergéanzt wurde die monetare Straffung durch eine lang-
samere Ausweitung der Zentralbankgeldmenge sowie durch die deutliche Aufwertung
des Dollar seit Beginn 2005, so dass sich die monetéren Rahmenbedingungen insoweit
im vergangenen Jahr spirbar verschlechtert haben. Dagegen reagierten die langfristigen
Zinsen bislang erst wenig auf die Zinserhthungen am kurzen Ende; sie liegen seit nun-
mehr rund zwei Jahren bei 4,5 %,

Schaubild 1.8
Federal Funds Rate und Taylor-Zins
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Queéllen: Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labor Statistics, Federal Reserve; Berechnungen des
HWWA.

Die US-Zentralbank wird angesichts der gefestigten Konjunktur und vor allem der ge-
stiegenen Inflationsrisiken die Zinsen bis zum Frihjahr nochmals anheben; Ende 2006
durfte der Zielzinssatz bei knapp 5 % liegen. Da auch die langfristigen Zinsen nunmehr

4 Zur Methodik vgl. Kasten 3.1 sowie detaillierter: Schatzung des Taylor-Zinses fir den Euroraum,
in: Zwischen Hoffen und Bangen — Konjunktur 2003, HWWA-Report 224, S. 103-105, Hamburg
2003. Das Produktionspotenzial wurde hier vom CBO Ubernommen, die erwartete I nflationsrate mit
dem Vier-Quartals-Durchschnitt der aktuellen Inflationsrate approximiert. Das Inflationsziel des
Fed wurde wie in der Originalberechnung von Taylor mit 2 % festgelegt, und die Produktions- und
die Inflationsllicke entsprechend mit jeweils 0,5 gewichtet. Der neutrale Realzins wurde a's Durch-
schnitt der kurzfristigen Realzinssen Uber die letzte Dekade approximiert.
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steigen dirften, werden die monetdren Rahmenbedingungen dann leicht dampfend wir-
ken.

Konjunktur in den USA bleibt kréaftig

Mit den leicht restriktiv wirkenden monetdren Rahmenbedingungen durfte die gesamt-
wirtschaftliche Produktion in den USA im Laufe dieses Jahres etwas an Dynamik ver-
lieren (vgl. Schaubild 1.9). Unter den fir diese Prognose im Uberblick genannten An-
nahmen wird sie dabei das potentialgerechte Tempo alerdings allenfalls geringfugig
unterschreiten. Insbesondere der private Verbrauch wird im weiteren Jahresverlauf
durchgehend langsamer expandieren als bisher. Zwar dirfte sich die Beschéftigungs-
und damit die Einkommenssituation weiter verbessern. Zudem féllt der 6lpreisbedingte
Kaufkraftentzug weg. Dies wird aber wohl nicht ausreichen, um Zinseffekte nicht zu-
letzt im Immobiliensektor zu kompensieren. Bei der sich abzeichnenden ungiinstigeren

Schaubild 1.9
Reales Bruttoinlandsprodukt in den USA
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Kosten- und Gewinnentwicklung werden auch die Investitionen nicht mehr so dyna-
misch expandieren wie im vergangenen Jahr, aber bel weiter positiven Absatz- und Er-
tragsaussichten nicht zuletzt im Exportsektor insgesamt noch kréftig ausgeweitet wer-
den. Die Exporte durften im Zuge der gunstigeren Konjunktur bel wichtigen Handels-
partnern wieder deutlicher zunehmen. Die Importneigung dirfte eher wieder steigen,
und der negative Aul¥enbeitrag vorerst weiter zunehmen.

Tabelle 1.2
Eckwerteflir die USA
Verénderung in % gegeniiber dem Vorjahr
2004 2005 2006

Reales Bruttoinlandsprodukt * 4,2 3,5 3,4
Binnennachfrage 4,8 3,6 35
Privater Konsum 39 3,6 3,0
Offentlicher Verbrauch 2,2 1,7 1,9
Anlageinvestitionen 9,7 8,0 6,7
Ausrlistungsinvestitionen 11,9 10,8 9,5
Bauinvestitionen 77 5,6 3,9
Export 8,4 6,7 52
Import 10,7 6,2 50
Verbraucherpreise 2 27 34 2,7
Arbeits osenquote ® 55 5,1 4.8
Gesamtstaatlicher Finanzierungssaldo * -4,7 -3,6 -4,0
L eistungsbilanzsaldo *° -5,7 -6,4 -6,6

Y In Preisen von 2000 (verkettete Gewichte). — % Preisindex fiir die Lebenshaltung der privaten Haushal-
te. — 2 In % der zivilen Erwerbspersonen. —“ In % des Bruttoinlandsprodukts. — ® In der Abgrenzung der
Zahlungsbilanzstatistik.

Quéllen: U.S. Department of Commerce, Bureau of Economic Analysis, U.S. Department of Labor, Bu-
reau of Labor Statistics; 2006: Prognose des HWWA.

Im Jahresdurchschnitt 2006 wird das reale Bruttoinlandsprodukt den Vorjahreswert
wohl um knapp 3,4 % Ubertreffen, nach 3,5 % im vergangenen Jahr (vgl. Tabelle 1.2).
Die Teuerungsrate der privaten Lebenshatung wird mit etwa 2,7 % merklich niedriger
liegen als letztes Jahr (3,4 %), dies vor allem wegen des Wegfalls des Olpreiseffektes;
im Verlauf dirfte sich die Inflation alerdings kaum abschwéachen. Das Defizit in der
L eistungshilanz dirfte gemessen am BIP abermals leicht steigen (2005: 6,4 %).
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Japan wieder auf Wachstumskurs

Nach einer Stagnation im zweiten Halbjahr 2004 hat sich die gesamtwirtschaftliche Ak-
tivitét in Japan kréftig erholt (vgl. Schaubild 10). Die Expansion hat sich zwar im Jah-
resverlauf merklich verlangsamt, war aber auch im Sommer noch deutlich. Das rede
Bruttoinlandsprodukt durfte im vergangenen Jahr um 2 %% gestiegen sein. Nicht nur
wegen der Starke, sondern mehr noch wegen der Breite der Expansion scheint die lang-
jahrige Konjunktur- und Wachstumsschwéche Uberwunden. Hatte die Ausfuhr lange
Zeit die konjunkturelle Erholung getragen, hat sich nun auch die Binnennachfrage gefe-
stigt. So nahmen die Investitionen der Unternehmen wieder deutlich zu; offenbar ist die
Konsolidierung der Finanzen bei Banken und anderen Unternehmen weit fortgeschrit-
ten, so dass die bremsenden Einfliisse von dieser Seite her nachlief3en. Von der gebes-
serten Ertragslage profitierten auch die privaten Haushalte — nicht nur durch eine héhere
Beschaftigung, sondern auch durch wieder betréchtliche Bonuszahlungen. Der private
Konsum wurde insbesondere im ersten Halbjahr 2005 kréftig ausgeweitet. Trotz der ge-
festigten Konjunktur sanken die Verbraucherpreise im Vorjahrsvergleich weiter, wenn
auch nur leicht. Gleiches gilt fir die Kernrate (Gesamtindex ohne Nahrungsmittel und
Energieprodukte).

Angesichts der noch leichten Deflation dirfte die Bank von Japan ihren expansiven
Kursvorerst fortsetzen. Der Leitzins, der seit zwel Jahren praktisch null ist, dirfte kaum
schon angehoben werden. Allerdings wird die reichliche Liquiditatsversorgung der
Banken, die mit Hilfe unkonventioneller Mittel erreicht wurde, allmahlich verringert.
Bis die Deflation nachhaltig Uberwunden ist, durfte die Geldpolitik aber deutlich expan-
siv ausgerichtet bleiben. Mit einem Auslaufen der Deflation wird der kurzfristige Real -
zins aber sinken und insoweit stimulierend wirken. Der langfristige Zins wird wohl etwa
konstant bleiben. Uberdies haben sich die monetdren Rahmenbedingungen mit der Ab-
wertung des Yen im Laufe des vergangenen Jahres gegentiber dem US-Dollar verbes-
sert. Die Bank von Japan, obwohl unabhangig, wird ihren Kurs wohl auch deshalb nur
sehr allméhlich andern, weil die Regierung auf eine weiterhin lockere Geldpolitik
drangt.

Fur die Finanzpolitik spielt namlich die Sorge um den Schuldendienst eine erhebliche
Rolle. Der dffentliche Schuldenstand ist inzwischen auf 170 % in Relation zum Brutto-
inlandsprodukt gestiegen. Bel einem zu erwartenden Ruckgang der Defizitquote um ei-
nen halben Prozentpunkt auf rund 6 % in diesem Jahr erhdht er sich ohnehin weiter
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Schaubild 1.10

Indikatoren zur Konjunktur in Japan
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merklich. Zugleich steigt die Zinsbelastung des Budgets, die im vergangenen Jahr
reichlich 1,5 % in Relation zum Bruttoinlandsprodukt ausmachte, auch infolge langsam
steigender langfristiger Zinssdtze. Die Finanzpolitik wird ihren bisher vorsichtig re-
striktiven Kurs daher wohl fortsetzen. Bei einem stérkeren Anstieg der Zinsen miisste
der Konsolidierungskurs jedoch friiher oder spéter erheblich verschérft werden.

Nachdem der lange Anpassungsprozess, der durch das Platzen der Blase an den Aktien-
und Immobilienmérkten Anfang der 1990er Jahre erforderlich war, grof3e Fortschritte
gemacht hat, wird die Konjunktur in Japan bei anhaltend giinstigen monetéren Rahmbe-
dingungen und nach wie vor erheblichen Nachfrageimpulsen aus dem Ausland aufwérts
gerichtet bleiben (vgl. Schaubild 1.11). Bei einer weiterhin robusten Weltkonjunktur
und einer vor allem abwertungsbedingt glnstigeren internationalen Wettbewerbspositi-
on ist mit einer weiterhin raschen, wenngleich im Jahresverlauf etwas abflachenden Zu-
nahme der Ausfuhr zu rechnen; wie bereits im vergangenen Jahr wird sich der Aul3en-
beitrag kaum verandern, denn auch die Importe expandieren nach wie vor kréftig. Die

Schaubild 1.11
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Unternehmensinvestitionen steigen angesichts gunstiger Ertragsaussichten und steigen-
der Audlastung der Kapazitdten weiter merklich. Eine anhaltende Zunahme der Be-
schéftigung und erneut hohere Lohne und Gehdlter fihren zu einem etwas beschleunig-
ten Anstieg des verfigbaren Einkommens. Angesichts der glnstigeren Beschéftigungs-
und Einkommensperspektiven wird auch die Konsumneigung nochmals, wenn auch nur
leicht steigen, so dass der private Konsum weiter merklich zunimmt. Insgesamt wird die
Nachfrage etwa in eilnem Tempo wie im vergangenen Sommer zunehmen. Im Jahreser-
gebnis erhoht sich das reale Bruttoinlandsprodukt mit reichlich 2 % nur etwas weniger
als im vergangenen Jahr. Die Beschéftigung wird dabel weiter steigen, und die Arbeits-
losigkeit erneut sinken. Die Verbraucherpreise durften im Jahresdurchschnitt erstmals
seit sieben Jahren wieder steigen.

Weiter kréaftiges Wachstum in den Schwellenléandern

Der zweite weltwirtschaftliche Wachstumsmotor, die ostasiatischen Schwellenlander
und Indien, hat bisher ebenfalls nicht an Dynamik eingeblfdt. Insbesondere in China
blieb das Wachstum trotz der zu Beginn des vergangenen Jahres ergriffenen dampfen-
den Mal3nahmen ungebrochen kréftig. Zwar stiegen die Anlageinvestitionen nicht mehr
so rasch wie zuvor, vor allem weil die Investitionen der staatlichen Betriebe und die 6f-
fentlichen Bauinvestitionen nur noch wenig zunahmen. Aber der private Konsum und
auch die Ausfuhr expandierten stérker as im Jahr 2004. Vor allem aber ergaben sich
Impulse aus der AuRenwirtschaft. Der Uberschuss in der Leistungsbilanz hat trotz der
hoheren Olpreise weiter, auf 5% % in Relation zum Bruttoinlandsprodukt, zugenom-
men. Die Devisenreserven erhohten sich daher und infolge weiterhin kraftiger Kapital-
zuflisse seit der Aufwertung im Juli erneut sehr kréftig, weil die Wahrungsinstanzen
trotz des Ubergangs von der strikten Dollarbindung der chinesischen Wahrung zu einem
weniger starren Wechselkursregime weiter zugunsten des Dollar intervenierten. Der nur
geringe Anstieg der Verbraucherpreise deutet darauf hin, dass das hohe Expansionstem-
po bisher nicht zu nennenswerten Engpassen gefiuhrt hat.

Unter diesen Umstanden ist bei dem sehr hohen Wachstum des Produktionspotentials
und einer etwa neutralen Geld- und Finanzpolitik davon auszugehen, dass die gesamt-
wirtschaftliche Produktion kaum verlangsamt zunehmen wird. Zwar durften die Impulse
von aul3en mit der leichten Beruhigung der Weltkonjunktur, der — nicht zuletzt infolge
der Dollarerholung an den internationalen Devisenmérkten — leichten real effektiven
Aufwertung seit dem vergangenen Friihjahr und den wieder eingefihrten Importquoten
fur Textilien durch wichtige Abnehmerlander schwacher werden, aber die Inlandsnach-
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frage wird wohl etwas stérker expandieren. Bei einer Lockerung der administrativen
Beschrénkungen fir einen Wandel von Agrar- in Bauland dirften die Bauinvestitionen
wieder rascher steigen. Insgesamt wird das reale Bruttoinlandsprodukt in diesem Jahr
kaum schwécher zunehmen als im vergangenen Jahr.

Mit dem hohen Wachstum nimmt auch die Bedeutung Chinas fur die Weltwirtschaft
rasch zu. Gemessen am Bruttoinlandsprodukt des Jahres 2004 war es bereits zur
sechstgrofdten Volkswirtschaft der Welt aufgestiegen. Nach der jingsten Revision im
Gefolge des ersten landesweiten Wirtschaftszensus wurde das Bruttoinlandsprodukt
aber um etwa 20 % , aufgewertet”; vor alem die Aktivitdten der Privatwirtschaft und
die Produktion von Dienstleistungen wurden bisher unterschétzt. Damit nimmt das Land
nunmehr bereits Platz 4 ein.

Eine besondere Rolle spielt China fir die ostasiatischen Schwellenlander aufgrund der
engen, weiter zunehmenden Handelsverflechtung. Die Bedeutung zeigt sich auch an
dem Defizit Chinas im Warenaustausch gegeniiber einigen Nachbarléndern, wahrend es
insgesamt einen hohen Uberschuss verzeichnet. Mit der weiter starken wirtschaftlichen
Dynamik in China erhalten die Nachbarlénder auch in diesem Jahr deutliche Impulse.
Zudem profitieren sie von einer wieder stérkeren Zunahme der Nachfrage nach 1T-
Produkten, deren Produktion fur diese Lander besonderes Gewicht hat. Vortibergehend
dampfend auf die private Nachfrage wirkt hingegen der allmahliche Abbau von Ener-
giesubventionen, die im Zusammenhang mit dem Ol preisanstieg eingefiihrt wurden. Der
Ol preisbedingte Einkommensentzug wird im privaten Sektor daher erst verzogert wirk-
sam. Dies ermoglicht aber zugleich verschiedentlich eine weniger restriktive bzw. eine
wieder expansive Finanzpolitik. Insgesamt wird die gesamtwirtschaftliche Produktion in
den siidostasiatischen Schwellenlandern in diesem Jahr um 4 Y2 bis 5% steigen, nach
reichlich 4 % im vergangenen Jahr.

In Lateinamerika hat sich die Aufwartsentwicklung ebenfalls weiter gefestigt. Eine
wichtige Rolle spielte dabei die kréftig gestiegene Weltnachfrage nach Rohstoffen; denn
viele Lander sind weiter stark vom Export von Rohstoffen abhangig. So erhdhte sich der
Export real bei deutlich hheren Preisen. Zudem werteten einige Wahrungen auf, so
dass sich die Terms of Trade zusétzlich verbesserten. Aul3er Mexiko weisen die grof3en
Lander hohe, in Brasilien und Chile weiter gestiegene Uberschiisse im AuRenhandel
auf. Dartiber hinaus ist der Kapitalzustrom erheblich. Hierin spiegelt sich vor allem ein
gestiegenes Vertrauen in eine nachhaltige, weit stérker als friher auf Stabilitét bedachte

21



Wirtschaftspolitik wider. Die Region profitiert daher auch von den weltweit niedrigen
Zinsen.

Die Rahmenbedingungen bleiben fir die meisten lateinamerikanischen Lénder auch in
diesem Jahr giinstig. Daher ist eine weiterhin deutliche Zunahme der gesamtwirtschaft-
lichen Produktion zu erwarten. Sie wird allerdings nicht mehr ganz so kréftig sein wie
im vergangenen Jahr und insbesondere im Jahr 2004, als sie durch das Aufholen voran-
gegangener Produktionsausfale — namentlich durch die Krise in Argentinien und die
Streiks in Venezuela— verstarkt worden war. Ein Risiko stellen diein vielen Landern in
diesem Jahr anstehenden Parlamentswahlen dar; verschiedentlich kdnnte es zu einem
Aufweichen des auf Stabilitdt und Wachstum zielenden wirtschaftspolitischen Kurses
kommen. Auch mangelt es bisher an einer Wirtschaftspolitik, die die Lander beispiels-
weise durch einen Ausbau der Infrastruktur auf einen héheren Wachstumspfad bringt.

Auch Russland profitiert von den hohen Preisen fur Energie und andere Rohstoffe. Mit
der deutlichen Verbesserung der Terms of Trade ist der Uberschuss in der L eistungsbi-
lanz im vergangenen Jahr weiter kréftig gestiegen. Die hohen Exporte und Gewinne
insbesondere des Energiesektors haben auch zu einem erneut kréftigen Anstieg der
Staatseinnahmen und einer recht expansiven Finanzpolitik gefuhrt. Dartber hinaus ist
die Liquiditatsversorgung reichlich, auch weil sich die Devisenreserven infolge von In-
terventionen am Devisenmarkt weiter kraftig erhdhten. Bei expansiver Finanz- und
Geldpolitik nahm die Binnennachfrage auch im vergangenen Jahr kréftig zu. Insbeson-
dere der private Konsum expandierte bel zunehmender Beschéftigung und hoheren
Transferzahlungen anhaltend ziigig. Zudem wurden die Investitionen etwas starker aus-
geweitet. Der mit 6 % gegenuiber dem Jahr 2004 etwas schwéchere Anstieg des realen
Bruttoi nlandsprodukts ist insbesondere auf eine geringere Ausweitung des Exports nicht
zuletzt infolge der Vollaudastung von Forder- und Transportkapazitaten fur Ol und Gas
zuruckzufiihren. Diese Tendenzen durften sich in diesem Jahr fortsetzen. Bel einer an-
haltend robusten Inlandsnachfrage wird das reale Bruttoinlandsprodukt nur wenig lang-
samer zunehmen as im vergangenen Jahr. Mit einer weiteren Lockerung der finanzpo-
litischen Zigel konnten aber angesichts einer relativ schwachen Ausweitung der Kapa-
zitéten auRerhalb des Rohstoffsektors die Uberschiisse im Budget und in der Leistungs-
bilanz aufgezehrt werden.

C. Brick, G. Weinert
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2. Preisentwicklung an den Rohstoffmarkten

Ener giepreise geben etwas nach

Die Weltmarktpreise fur Rohdl waren bis Ende November deutlich unter das hurrikan-
bedingte Rekordniveau vom September gesunken, lagen aber nach erneutem Anstieg im
Januar mit Uber 60 Dollar fur das Barrel Brentdl um die Halfte Uber dem Stand vor Jah-
resfrist (vgl. Schaubild 2.1). Verantwortlich fur das anhaltend hohe Olpreisniveau sind
eine weiter steigende Nachfrage, extrem knappe Reservekapazitdten bei der Forderung
und damit zusammenhangend Sorgen am Olmarkt hinsichtlich méglicher Versorgungs-
engpésse. Zuletzt wurde der Preisauftrieb gestéarkt durch spekulative Kaufe im Zusam-

menhang mit Angriffen auf Olanlagen in Nigeria und mit moglichen Zuspitzungen im
Konflikt um Irans Atompolitik.

Schaubild 2.1
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Die Zunahme der weltweiten Olnachfrage verlangsamte sich nach Schitzung der Inter-
nationalen Energie-Agentur (IEA) im vergangenen Jahr auf 1,3 %, nach 3,8 % im Jahr
2004.° Die zusitzliche Nachfrage kam auRRer aus den USA vor allem aus den Entwick-
lungs- und Schwellenldndern, insbesondere China. Versorgungsengpéasse entstanden
nicht, denn das Weltélangebot wurde ebenfalls erhoht. Die globale Olnachfrage wird
alerdings in diesem Jahr wieder etwas kraftiger zunehmen. Die IEA rechnete zuletzt
mit einer Zunahme gegeniiber dem Vorjahr um 2,2 %, die OPEC erwartet 1,9 %.6 Die
Ausweitung konzentriert sich wiederum auf die asiatischen Schwellenldnder und den
Nahen Osten sowie die USA.

Auf der Angebotsseite ist mit einer weiteren Ausweitung der Forderkapazitdten zu
rechnen. Die Olférderung der Nicht-OPEC-Lander, die ihre Kapazititen iblicherweise
weitestgehend ausschépfen, wird nach Schétzung von 1EA und OPEC um 1,3-1,4 Mio.
Barrel pro Tag steigen, vor allem durch Zuwéchse in Afrika und in den Léndern der
fruheren Sowjetunion. Fir ihre Mitglieder erwartet die OPEC eine Kapazitatserhthung
im Lauf des Jahres 2006 um knapp 1 Mio. Barrel pro Tag. Hinsichtlich der irakischen
Olférderung nimmt die OPEC an, dass es bei einer Menge von etwa 2 Mio. Barrel am
Tag bleibt; in den letzten Monaten waren es jedoch — nach voribergehend hoherem
Output im Fruhjahr — nur noch 1,7 Mio. Die irakische Regierung, die stets eine Ziel-
marke von 3 Mio. Barrel pro Tag genannt hatte, hofft mittlerweile, dass die Produktion
bis zum Jahresende zumindest auf 2,5 Mio. Barrel erhdht werden kann. Das setzt aller-
dings grof3ere Investitionen ausléndischer Unternehmen voraus. Um dies zu erreichen,
musste die Sicherheitslage im Land deutlich verbessert werden. Zudem ist der Status
der Bodenschétze in der irakischen Verfassung und Gesetzgebung noch ungeklart.” Die
Olmaérkte bleiben daher eng und die Olpreise vermutlich hoch. Ein starkerer Preisverfall
wurde sicherlich rasch zu einer Produktionseinschrénkung bei der OPEC fihren. Zwar
wurde seit der Aussetzung des aten Zielkorridors von 22 bis 28 Dollar je Barrel kein
neues Preisziel festgelegt, doch l&sst sich aus AuRerungen von OPEC-Vertretern in In-
terviews schlief3en, dass der Mindestpreis derzeit bei etwa 50 Dollar liegt. Hier wird an-
genommen, dass der Preis fur Brentdl nach dem Winter unter normalen Umstanden, d.h.
beim Ausbleiben grofierer Versorgungsunterbrechungen, bei 60 Dollar je Barrel Brentdl
liegen wird, bei weiterhin hoher Volatilitét.

5 Vgl IEA Oil Market Report, Januar 2005.
6 Vgl IEA, aaO.; OPEC Monthly Oil Market Report, Dezember 2005.
7 Vgl Steve Negus, Iragislook to raise oil output next year, in: Financial Times, 29.12.2005.
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Auf dem Weltmarkt fur Steinkohle gaben die Preise fir Kesselkohle im vergangenen
Jahr deutlich nach, bis zum Januar sind sie gegentiber dem Rekordniveau von Mitte
2004 um ein Drittel gesunken. Im Vergleich zu den sehr niedrigen Preisen vor drel bis
vier Jahren ist Kohle zwar noch teuer, die Notierungen liegen aber mittlerweile wieder
im Schwankungsbereich der neunziger Jahre. Dies war mdglich, weil der Nachfrage-
druck in Europa und Japan nachlief3 — u.a. aufgrund des langsamen Wirtschaftswachs-
tums und einer teilweisen Substitution von Kohle durch andere Energietréger in der
Stromerzeugung — und das Kohleangebot durch die Beseitigung von Infrastrukturman-
geln und durch die Erweiterung der Produktionskapazitéten bel wichtigen Exporteuren
erhéht wurde. Die Vertragspreise fur Kokskohle, die jahrlich zwischen den grof3en Pro-
duzenten und der Stahlindustrie neu ausgehandelt werden und die im vergangenen Jahr
infolge eines hohen Bedarfs auf mehr a's das Doppelte angehoben wurden, kénnten ih-
ren Hochststand im vergangenen Jahr erreicht haben, da das Angebot an Kokskohle den
Anschluf? an die Nachfrage zu finden scheint. Steigende Mengen aus zusétzlichen Ka-
pazitéten stérken die Position der Kaufer in der laufenden Verhandlungsrunde und ma-
chen eine Preissenkung in diesem Jahr wahrscheinlich. Darauf deuten auch erste Ab-
schliisse mit kleineren Anbietern hin.

I ndustrier ohstoffe auf Rekordniveau

Bei anderen Rohstoffen fir die Stahlherstellung zeigt sich bislang kaum eine Entspan-
nung. Zwar scheinen die — weiterhin sehr hohen — Preise fir Stahlschrott ihren Hohe-
punkt Uberschritten zu haben. Doch bei den Spotpreisen fur Eisenerz, die vor allem im
Handel Indiens mit China eine Rolle spielen, gab es bislang wenig Anzeichen fir eine
Abschwéchung. Der weitaus grofdte Teil des internationalen Eisenerzhandels erfolgt al-
lerdings auf der Basis langerfristiger Vertrage zwischen den grof3en Produzenten und
der Stahlindustrie zu jahrlich neu festzulegenden Preisen. Die Stahlerzeuger, die im
vergangenen Jahr eine beispiellose Erhdhung der Erzpreise um 72 % hinnehmen muss-
ten, wollen fir dieses Jahr eine Reduzierung erreichen, da rucklaufige Stahlpreise ihre
finanzielle Situation verschlechtert haben. Die Eisenerzproduzenten streben dagegen
mit dem Verweis auf die Spotnotierungen eine weitere deutliche Erhéhung an. Eine
Preissenkung schon in diesem Jahr kann daher ausgeschlossen werden, unverdnderte
Preise waren wohl aus der Sicht der Abnehmer ein gutes Ergebnis. Die Chancen fur
niedrigere Preise werden erst mit der allmahlichen Fertigstellung mehrerer grof3er Berg-
bauprojekte in den kommenden Jahren besser.
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Bei Nicht-Eisen Metallen nahm das Tempo der PreiserhGhungen im vergangenen Jahr
zunéchst ab, beschleunigte sich aber im vierten Quartal wieder. Ausléser fur die von
grofien Rohstoffonds angefiihrte Preisrallye waren chinesische Fehlspekulationen auf
dem Kupfermarkt, obwohl eine kréftige Nachfrage, vor alem aus dem asiatischen
Raum, sowie Angebotsausféalle beim wichtigsten Produzenten Chile den Anstieg for-
derten. Zuletzt war der Kupferpreis, unterstiitzt von einem Streik chilenischer Bergar-
beiter, so hoch wie nie zuvor. Auch die Aluminiumpreise kletterten auf den hochsten
Stand seit 17 Jahren. Dabel spielten einerseits stromkostenbedingte Schliefdungen eine
Rolle, zum anderen aber auch ein grof3es Interesse an Aluminium bei Pensionsfonds,
das weitere Spekulanten anzog. Der NE-Metall-Index des HWWA erreichte dadurch
den hochsten Stand seit 1988, der Index fur Industrierohstoffe insgesamt stieg weiter.

Schaubild 2.2
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Agrarische Rohstoffe verteuerten sich im vergangenen Jahr generell nur wenig. Die
Notierungen, die von Anfang 2002 bis zum Frihjahr 2005 steigende Tendenz hatten,
gingen seither aufgrund zumeist reichlichen Angebots leicht zuriick. Das gilt alerdings
nicht fur die Kautschukpreise. Naturkautschuk verteuerte sich im Lauf des vergangenen
Jahres um fast 40 % und ist mittlerweile dreimal so teuer wie auf dem Tiefpunkt vor
vier Jahren. Bedingt durch die rasch zunehmende Motorisierung Chinas und anderer
Schwellenlénder nimmt die Nachfrage der Automobilindustrie nach Reifen stark zu.
Der Einsatz von Naturkautschuk wird zudem durch die Verteuerung von synthetischem
Kautschuk infolge gestiegener Minera6lpreise begiinstigt. Die schon erfolgte Anlage
neuer Plantagen kann das Angebot an Naturkautschuk nur allméhlich ausweiten, davon
der Anpflanzung der Béaume bis zu den ersten Ertrégen mehrere Jahre vergehen. Zuletzt
geriet auch noch die Kautschukproduktion des wichtigsten Anbieters Thailand aufgrund
politischer Unruhen und infol ge schlechten Wettersins Stocken.

Bei den Nahrungs- und Genussmitteln, die sich im Lauf des vergangenen Jahres eben-
falls nur unterdurchschnittlich verteuerten, gab es ebenfalls einen Rohstoff mit deutli-
chem Preisanstieg: Zucker war zum Jahreswechsel so teuer wie zuletzt 1990. Grund da-
fur sind vor alem tatséchliche und erwartete Angebotsverminderungen. So fallen die
Ertrage der gegenwértigen Ernte beim wichtigsten Produzenten Brasilien sowie in
Thailand bedingt durch mangelnden Regen niedriger aus als erwartet. Zudem wird we-
gen der Reform des européischen Zuckermarktes, die den garantierten Abnahmepreis
schrittweise absenken wird, mit einer Verminderung der EU-Zuckerexporte gerechnet.
Dies und die infolge steigender Benzin- und Dieselpreise zunehmende Attraktivitét von
Zucker as Rohstoff fur die Treibstoffversorgung hat die Kaufe von Handel shausern und
Rohstoffonds an der New Y orker Borse beflligelt.

Die hohen Preise fur viele Industrierohstoffe lassen in diesem Jahr trotz weiter kraftigen
Wachstums der Weltwirtschaft eine Abschwachung der Rohstoffnachfrage und starke
Anreize zur Ausweitung des Rohstoffangebots erwarten. Etliche in den vergangenen
Jahren begonnene Investitionsprojekte werden nach und nach fertiggestellt. Dies durfte
den Preisanstieg dampfen. Im Jahresdurchschnitt 2006 wird der Anstieg beim Index der
Industrierohstoffe in Dollar vermutlich — je nach Verhandlungsergebnis hinsichtlich der
Vertragspreise fur Eisenerz mehr oder weniger deutlich — unter der Rate des vergange-
nen Jahres von 14,5 % bleiben. Das Risiko einer deutlicheren Erhdhung liegt einerseits
auf der Angebotsseite bei Verzégerungen in der geplanten Ausweitung der Kapazitéten
durch steigende Kapital- und Betriebskosten sowie Lieferengpasse bei Ausrlistungen
und zum anderen in einem starker als erwartet zunehmenden Importbedarf der Ent-
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wicklungs- und Schwellenlénder. Insbesondere China, das auf etlichen Rohstoffmérkten
zum wichtigsten Nachfrager geworden ist, hat in den letzten Jahren wiederholt fir
Uberraschungen gesorgt.

K. Matthies
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3. Diewirtschaftliche Lagein der Européaischen Union
Erholung im Euroraum festigt sich

Anders alsin der tbrigen Welt hat sich die Konjunktur im Euroraum seit Mitte des Jah-
res 2003 erst maldig erholt (vgl. Schaubild 3.1). Nach einer neuerlichen Flaute vom
Sommer 2004 Uber fast ein Jahr gewann sie aber merklich an Fahrt, und die Basis hat
sich verbreitert. Die Ausfuhr expandiert bereits seit dem Frihjahr wieder spirbar; sie
hatte im Halbjahr zuvor, auch infolge der Aufwertung des Euro im vergangenen Jahr,
praktisch stagniert. Doch auch die Binnennachfrage ist seither beschleunigt gestiegen.
Insbesondere die Ausriistungsinvestitionen haben sich deutlich erhoht. Hingegen ist der
private Konsum weiter nur geringfiigig gestiegen, wenn auch leicht verstérkt. Dabei gab
es betréchtliche Unterschiede. In Spanien, Irland, Frankreich und Italien expandierte er,
gefordert durch einen seit mehreren Jahren kréftigen Anstieg der Hauspreise, zigig. In
anderen Staaten des Euroraums hingegen stagnierte er oder sank sogar leicht. Die im
Sommer unerwartet deutliche Zunahme der Endnachfrage nach Industriegitern fihrte
zu einem Abbau von Lagern. Dem negativen Wachstumsbeitrag der Lagerveranderun-
gen stand jedoch ein betrachtlicher Anstieg des Aulenbeitrags gegentber. Im Jahreser-
gebnis diirfte das reale Bruttoinlandsprodukt um 1,3 % zugenommen haben.

Die Lage am Arbeitsmarkt hat sich dabei kaum schon grundlegend gebessert. Zwar ist
die Arbeitslosigkeit seit einiger Zeit merklich gesunken. Hierin spiegeln sich aber — ab-
gesehen von statistischen Revisionen — vorrangig Effekte der Arbeitsmarktpolitik wider;
sie sind nur teilweise mit einer zunehmenden Beschaftigung am ersten Arbeitsmarkt
verbunden. Auch dirfte die Tellzeitarbeit merklich ausgeweitet worden sein. So ist die
Beschaftigungsschwelle in einigen Landern wohl gesunken.

Der Preisanstieg hat sich im Sommer und im Frihherbst deutlich verstérkt (vgl. Schau-
bild 3.2); die Verbraucherpreise waren von September bis November um 2% % Uber
dem Niveau im gleichen Vorjahreszeitraum. Dies ist allerdings kein Zeichen einer in-
flationdren Beschleunigung, sondern weitgehend eine Folge der gerade im Spatsommer
drastisch gestiegenen Olpreise. Im Gegensatz zur Energiekomponente, dieim HVPI ein
Gewicht von 8,6 % besitzt, blieb die Preisentwicklung in den anderen Gutergruppen
insgesamt ruhig. Die Kernrate war mit 1,5 % bis zuletzt praktisch unverandert. Dazu
trug auch bei, dass der interne Kostendruck moderat blieb. Der Lohnanstieg war weiter
verhalten; der Anstieg der Arbeitskosten je Stunde hat sich in den vergangenen Jahren
stetig, auf zuletzt reichlich 2 % im Vorjahrsvergleich verlangsamt.
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Schaubild 3.1
Indikatoren zur Konjunktur im Euroraum (1)
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Quellen: Eurostat, EZB; Berechnungen des HWWA.
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Schaubild 3.2
Indikatoren zur Konjunktur im Euroraum (11)
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Quellen: Eurostat, EZB, Européische Kommission; Berechnungen des HWWA.

Geldpolitik bleibt expansiv
Nach der seit langerem anhaltenden Lohnzurtickhaltung ist allerdings die Sorge grof3er

geworden, dass die hohere Teuerungsrate zu einer Wende im Lohnverhalten fihrt. Die
EZB warnt jedenfalls seit langerem vor Zweitrundeneffekten. Sie mahnt aber auch des-
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Kasten 3.1

Geldpolitik nach Taylor-Regel kiinftig weniger expansiv

Der Taylor-Zins stellt eine Orientierungsgrof3e fir die Bewertung der Geldpolitik einer Notenbank
dar.> Seine Hohe | asst sich im Rahmen einer Reaktionsgleichung - der nach John B. Taylor benannten
Taylor-Regel - bestimmen. Mit dieser Reaktionsgleichung wird ein optimaler Leitzins berechnet, und
zwar in Abhangigkeit von der Produktionsliicke (relative Abweichung des realen Bruttoinlandspro-
dukts vom Produktionspotenzial), der erwarteten Inflationsliicke (erwartete Inflationsrate abziglich
Inflationsziel) sowie der Summe aus gleichgewichtigem Realzins und erwarteter Inflationsrate. Hier-
bei werden die Produktionsllicke und die Inflationsllicke mit empirisch ermittelten Gewichtungsfakto-
ren multipliziert. Untersuchungen fiir den Euroraum deuten auf eine langfristig gleichlaufende Ent-
wicklung des Taylor-Zinses und der von der EZB beeinflussten Geldmarktzinsen (EONIA sowie
EURIBOR) hin, was die Rolle des Taylor-Zinssatzes als Referenzgrofle zur Beurteilung der Geldpo-
litik rechtfertigt.?

Das Schaubild zeigt verschiedene Schéatzungen des Taylor-Zinses fur den Euroraum und vergleicht
sie mit dem Mindestbietungssatz fir Hauptrefinanzierungsgeschéfte der EZB und dem dreimonatigen
Geldmarktsatz (EURIBOR). Sowohl im Jahr 2004 als auch 2005 lagen die beiden letztgenannten
ZinsgrofRRen deutlich unter dem Taylor-Zins, was auf eine merklich expansive Geldpolitik hindeutet.
Gemal der HWWA-Prognose wird im kommenden Jahr die Geldpolitik der EZB weniger expansiv
sein, da die prognostizierte Differenz aus Taylor-Zins und dem Leitzins der EZB sowie dem
EURIBOR (Schaubild 3.3) zuriickgeht.® Die Produktionsliicke wurde dabei mit Hilfe der in Kasten
XX beschriebenen Verfahren geschétzt. Als Indikator fir die erwartete Inflationsrate fand der Vier-
Quartalsdurchschnitt der aktuellen Inflationsrate Anwendung. Das Inflationsziel der EZB wurde mit
1,8 % und der gleichgewichtige Realzins mit 1,92 % (mittlerer Realzins seit 1994) festgelegt. Die
Gewi40htung der Produktionsliicke erfolgte mit dem Wert 0,45, die der Inflationsliicke mit dem Wert
0,58.

Schaubild 3.3
Taylor-Zinsim Euroraum
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Quellen: Eurostat, Deutsche Bundesbank, EZB, Thomson Financial Datastream, Berechnungen des HWWA; 4. Quartal 2005:
Schétzungen des HWWA,, 2006: Prognose des HWWA.

1 Vgl J. B. Taylor (1993), Discretion versus policy rules in practice, in: Carnegie-Rochester Conference Series on Public
Policy, Nr. 39, S. 195-214.

2 Vdl. S Sauer, J-E. Sturm (2003), Using Taylor Rules to understand ECB monetary policy, in: CES Ifo Working Paper
No. 1110, S. 6.

3 Im Rahmen der Prognose fur das Jahr 2006 wurde ein Anstieg des EZB-Hauptrefinanzierungszinssatzes um 25 Ba-
sispunkte auf 2,5 % gegen Ende des 1. Quartals 2006 unterstellt, sowie ein Verharren auf diesem Zinsniveau fur das
weitere Jah Vgl. S. Gerlach, G. Schnabel (1999), The Taylor Rule And Interest Rate In The EMU: A Note, BIS Working
Paper No. 73.r 2006.

4 Vgl. S. Gerlach, G. Schnabel (1999), The Taylor Rule And Interest Rate In The EMU: A Note, BIS Working Paper No.
73.
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halb zu erhohter Achtsamkeit, weil die Geldpolitik bereits seit einigen Jahren deutlich
expansiv ausgerichtet ist. Zwar wurde der wichtigste Leitzinssatz, der Uber annghernd
zweieinhalb Jahre konstant auf 2 % gehalten worden war, Anfang Dezember um einen
viertel Prozentpunkt angehoben. Aber der Taylor-Zins fur den Euroraum, der ein Mal3
fur das konjunkturell optimale Zinsniveau darstellt, liegt — je nach Schétzmethode —
zwischen 3 und 4 %2 % (Kasten 3.1). In realer Rechnung betragt der Leitzins, bereinigt
mit der Kernrate, nicht einmal 1 %. Dartber hinaus expandierte die Geldmenge M3 mit
8,2 % im Zeitraum August bis Oktober im Vorjahrsvergleich fast doppelt so schnell wie
nach dem Referenzwert von der EZB als stabilitétskonform angesehen wird (vgl.
Schaubild 3.4). Zudem deutet das ebenfalls beschleunigt expandierende Volumen der
Kredite an den privaten Sektor auf eine Festigung von Nachfrage und Konjunktur hin.
Schliefdich hat die im Laufe dieses Jahres deutliche Abwertung des Euro gegentber
dem Dollar, aber auch nominal und real effektiv, die monetdren Rahmenbedingungen
weiter gelockert (vgl. Schaubild 3.6).

Schaubild 3.4
Monetére Indikatoren im Euroraum
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marktfondsanteile und -papiere sowie Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu 2 Jahren (oh-
ne die von Ansassigen aul3erhalb der EWU gehaltenen Geldmarktfondsanteile, -papiere und Schuldver-
schreibungen).

Quellen: EZB, Berechnungen des HWWA..
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Kasten 3.2

Zur Auslastung des Produktionspotentialsim Euroraum

Fur die Einschétzung der konjunkturellen Lage wird haufig das Konzept der Produktionslticke heran-
gezogen. Im Schaubild werden verschiedene 6konometrische Schéatzungen fur die Entwicklung der
Produktionsliicke im Euroraum sowie eine Prognose fur das vierte Quartal 2005 und fur das Jahr 2006
verglichen. Die Produktionsliicke hat sich nach den hier verwendeten Verfahren zu Beginn des Jahres
2005 vergrofRert, was auf eine Verschlechterung der konjunkturellen Lage hindeutet. Im Verlauf des
Jahres 2005 weisen der Baxter-King-Filter sowie das Zustandsraummodell auf eine leichte Verbesse-
rung hin, wahrend die Gbrigen Verfahren keine Erholung ausweisen. Fir den Prognosezeitraum
herrscht ebenfalls keine Ubereinstimmung. So weist der Baxter-King-Filter fiir das vierte Quartal
2005 auf eine Normalauslastung hin und prognostiziert fir den Verlauf des Jahres 2006 sogar eine
zunehmende Uberauslastung der Produktionskapazitdten. |m Gegensatz dazu deuten die tibrigen Ver-
fahren auf eine Unterauslastung bei etwa gleichbleibendem Niveau wie im Jahr 2005 hin.

Schaubild 3.5

Produktionslicke im Euroraum
(in Relation zum Produktionspotential)
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Quellen: Eurostat, Europdische Zentralbank, OECD, Thomson Financial Datastream; Berechnungen und Prognosen des
HWWA. Die Produktionsliicke nach Schatzung der OECD ist dem OECD Economic Outlook No. 78, Paris 2005, entnommen.

Zur Methodik:

Die Produktiondiicke ist definiert a's die prozentuale Abweichung der Produktion vom preisstabilen
Produktionspotential. Da das Produktionspotential eine nicht beobachtbare Variable darstellt, muss es
Okonometrisch geschétzt werden. Dies gilt implizit damit auch fur die Produktionsliicke. Fir die
Schétzung werden in der Literatur verschiedene methodische Konzepte angewendet, die zu durchaus
unterschiedlichen Ergebnissen fuhren. Da jedes dieser Schétzverfahren Vor- und Nachteile aufwei t,
lief3 sich bisher kein optimales Schétzverfahren bestimmen. Der vorliegenden Analyse liegen als
Schétzansétze ein linearer Zeittrend, das Filterverfahren von Baxter/King und Schézungen mit einem
multivariaten Zustandsraummodell zugrunde.! Ferner werden die auf einer Produktionsfunktion basie-
renden Schétzungen und Prognosen der OECD dargestellt.

1 Zuden Verfahren: C. Schumacher (2002), Alternative Schétzansétze fir das Produktionspotential im Euroraum, HWWA
Studien, Bd. 71 (2002); C. Schumacher (2002), Forecasting trend output in the Euro area, Journal of Forecasting 21 (8),
S. 543-558; N. Kriedel (2005), Produktionspotenzial - Schétzprobleme und ausgewahite Ergebnisse, Wirtschaftsdienst
11/2005, S. 731-735.




Eine zu lange Zeit expansiv ausgerichtete Geldpolitik bringt aber ebenfalls Risiken mit
sich. Dies zeigt sich nicht zuletzt bei den Hauspreisen. Insbesondere in den Mittelmeer-
landern sowiein Irland sind die Preise fir Wohnimmobilien in den vergangenen Jahren,
anders als inshesondere in Deutschland und anderen mitteleuropéischen Landern, sehr
kraftig gestiegen. Fiur jene Lander hat das Risiko einer Ubersteigerung und damit eines
spateren deutlichen Rickschlags zugenommen. Auch um dem entgegenzuwirken, be-
steht bei der EZB seit l&ngerem eine Neigung, die geldpolitischen Zugel zu straffen. Im
Euroraum insgesamt, der grundsétzlich fir das Handeln der EZB ausschlaggebend ist,
belief sich der Preisanstieg fir Wohnimmobilien im vergangenen Jahr allerdings ledig-
lich auf reichlich 7 %. Angesichts der noch bestehenden erheblichen negativen Produk-
tionsllicke und einer insgesamt eher verhaltenen weiteren konjunkturellen Erholung
werden die Leitzinsen in diesem Jahr wohl nur leicht weiter angehoben. Die Geldpolitik
bleibt somit fir den Euroraum insgesamt expansiv ausgerichtet. Sollten allerdings Indi-
katoren auf eine grundlegende V erstdrkung des Preisanstiegs hindeuten, etwa wenn sich
Zweitrundeneffekte abzeichnen, sei es in Reaktion auf den Olpreisangtieg bis zum
Herbst oder in Deutschland im Vorgriff auf die Wirkungen der fir 2007 vorgesehenen

Anhebung der Mehrwertsteuer, ware mit zusétzlichen Zinsanhebungen zu rechnen.
Schaubild 3.6
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Auch die langfristigen Zinsen, die nach dem neuerlichen Olpreisschock von ihrem hi-
storischen Tief merklich gestiegen waren, sich danach aber wieder teilweise zurtickbil-
deten, werden nur verhalten steigen. Der Abstand zu den Sétzen in den USA, der sich in
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den vergangenen zwei Jahren herausgebildet hat, wird sich bei einem auch dort leichten
weiteren Anstieg wenig verandern. Zudem ist angenommen, dass der Aul3enwert des
Euro nach dem Rickgang im vergangenen Jahr etwa auf dem gegenwértigen Stand
bleiben wird. Von Seiten der monetdren Rahmenbedingungen wird die konjunkturelle
Erholung damit in diesem Jahr weiter gefordert.

Zudem durfte die Finanzpolitik in diesem Jahr eher expansiv ausgerichtet sein, wenn
auch nur vorubergehend. Gerade die grof3en Lander stehen zwar weiterhin unter Konso-
lidierungsdruck, schon weil sie die im Stabilitéts- und Wachstumspakt festgelegte Defi-
zitobergrenze wiederholt verletzt haben. In Italien wird das gesamtstaatliche Finanzie-
rungsdefizit aber weiter, auf Uber 4 Y2 % steigen, nicht zuletzt weil im Vorfeld der Par-
lamentswahlen im néchsten Jahr wohl die politische Kraft zur Konsolidierung fehlt. In
Deutschland und in Frankreich wird das offentliche Finanzierungsdefizit in diesem Jahr
zumindest nicht niedriger ausfallen als im vergangenen Jahr. Unter diesen Umstanden
steigt die aggregierte Defizitquote im Euroraum leicht, obwohl sich die Konjunktur
2006 besser entwickelt als im vergangenen Jahr und in einigen kleineren Mitgliedslan-
dern das Defizit zuriickgefuhrt bzw. in Finnland der Uberschuss erhéht wird.

Konjunktur festigt sich

Das weltwirtschaftliche Umfeld wird fur den Euroraum giinstig bleiben, auch wenn sich
die Expansion in der Ubrigen Welt leicht verlangsamt. Hinzu kommt, dass sich die in-
ternationale Wettbewerbsposition der Unternehmen im Euroraum im Laufe des vergan-
genen Jahres infolge der Abwertung deutlich gebessert hat. Die Ausfuhr wird dabel in
hohem Tempo expandieren. Zugleich wird die Einfuhr mit der anhaltenden konjunktu-
rellen Erholung im Euroraum kréftig zunehmen; insbesondere die Verflechtung mit dy-
namischen Niedriglohn-Landern, auch auf3erhalb der EU, wird sich dabel weliter inten-
sivieren. Der Aul3enbeitrag wird sich insofern nur wenig andern.

Mit der anhaltenden Exportdynamik werden die Auslastung der Kapazitdten und die
Ertrége bei den Produzenten handelbarer Gliter steigen. Dies wird die Investitionsnei-
gung insbesondere bel diesen Unternehmen erhthen. Bel zudem weliterhin gunstigen
Finanzierungsbedingungen werden insbesondere die Ausristungsinvestitionen, die im
dritten Quartal deutlich beschleunigt zugenommen hatten, weiter zligig expandieren.
Dies gilt um so mehr, als die Konsolidierung der Unternehmensfinanzen weit fortge-
schritten ist. Das Vertrauen in der Industrie hat sich denn auch seit der Mitte des ver-
gangenen Jahres deutlich erholt. Auch im Bausektor hat sich das Vertrauen merklich
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gebessert. Mit dem erwarteten Abflachen des Preisanstiegs bel Immobilien werden die
Bauinvestitionen allerdings allméhlich langsamer ausgeweitet.

Schaubild 3.7
Reales Bruttoinlandspr odukt im Euroraum
Saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf
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Queéllen: Eurostat; Berechnungen des HWWA; ab V. Quartal 2005:; Prognose des HWWA.

Der private Konsum wird jedoch weiter nur moderat zunehmen. Darauf deutet auch das
Verbrauchervertrauen hin, das sich nur verhalten gebessert hat; es ist weiterhin unter
dem langjahrigen Durchschnitt. Die Erwartungen der privaten Haushalte hinsichtlich
der wirtschaftlichen Entwicklung in diesem Jahr haben sich sogar verschlechtert. Mit
der besseren Auslastung der Unternehmenskapazitdten und der wieder deutlicher stei-
genden Produktion wird aber die Beschaftigung eher etwas rascher as im vergangenen
Jahr ausgeweitet; insbesondere im Dienstleistungssektor deuten die Erwartungen darauf
hin. Bei weiter verhaltenem Lohnanstieg und nur wenig héheren Transfers wird das
Einkommen aber moderat steigen. Real wird sich das verfigbare Einkommen jedoch
etwas starker erhohen, weil der Preisanstieg mit dem Abklingen der Olpreiseffekte ge-
ringer wird. Die Sparquote wird im Euroraum insgesamt kaum sinken, zumal die Ver-
mogenseffekte mit dem sich abflachenden Preisanstieg fur Wohnimmobilien eher
nachlassen werden. Der private Konsum wird im weiteren Jahresverlauf jedoch infolge
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Tabelle3.1

Reales Bruttoinlandspr odukt, Verbraucher preise und
Arbeitdosenquotein der EU

Bruttoinlandsprodukt | Verbraucherpreisel Arbeitslosenquote
Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr in % in %

2003 | 2004 | 2005 2006 2003 2004 | 2005 | 2006 2003 | 2004 | 2005 | 2006
Belgien 0,9 2,6 1,4 2,0 1,5 19 2,5 2,1 8,0 7,9 8,4 8,1
Deutschland -0,2 1,6 0,9 1,4 1,0 1,8 1,9 1,8 9,0 9,5 9,2 8,9
Finnland 2,4 3,6 2,0 3,0 1,3 0,1 0,6 15 9,0 8,8 8,3 8,0
Frankreich 0,8 2,3 1,6 2,0 2,2 2,3 2,0 1,9 9,5 9,6 9,4 9,2
Griechenland 3,0 31 3,5 3,0 34 3,0 34 25 9,7 10,5 10,2 10,0
Irland 4,4 4,5 4,2 4,5 4,0 2,3 2,3 2,8 4,6 4,5 4,3 4,2
Italien 0,3 1,2 0,0 1,0 2,8 2,3 2,2 2,2 8,4 8,0 7,7 7,3
Luxemburg 2,9 4,5 3,8 4,0 2,5 3,2 3,8 3,0 3,7 4,8 53 57
Niederlande -0,1 1,7 0,5 2,2 2,2 1,4 1,4 1,3 3,7 4,6 4,7 4.4
Osterreich 1,4 2,4 2,0 2,0 1,3 2,0 2,1 2,0 4,3 4,8 52 5,4
Portugal -1,1 1,2 1,0 15 3,3 2,5 2,1 2,5 6,3 6,7 75 7,6
Spanien 29 3,1 3,5 3,2 32 31 3.4 3,2 11,5 11,0 9,1 8,5
Euroraum? 0,7 2,1 1,4 1,9 2,1 2,1 2,2 2,0 8,7 8,9 8,4 8,1
Danemark 0,7 25 25 2,2 2,0 0,9 12 15 5,6 54 4,9 4,5
GroRbritannien 2,2 3,1 1,7 1,8 1,4 1,3 2,0 1,9 49 4,7 4,6 4,9
Schweden 1,5 3,6 2,9 3,2 2,3 1,0 0,7 15 5,6 6,3 6,3 6,1
EU 15° 1,0 2,3 15 1,9 2,0 1,9 2,1 2,0 7,9 8,0 7,7 7,5
Estland 6,7 7,8 8,5 7,5 1,4 3,0 4,2 4,0 10,2 9,2 75 7,1
Lettland 75 9,8 8,5 85 29 6,2 6,9 6,5 10,4 9,8 9,0 8,5
Litauen 10,5 7,0 6,9 6,5 -1,1 1,1 2,7 2,5 12,7 10,9 8,2 75
Malta -1,7 0,1 0,5 0,7 1,9 2,7 2,2 2,1 8,0 7,7 8,0 6,2
Polen 3,8 53 3,0 4,0 0,7 3,6 2,5 2,5 19,2 18,8 17,8 17,3
Slowakei 4,5 55 55 52 8,4 75 2,7 3,0 17,5 18,2 16,5 15,7
Slowenien 2,7 4,2 4,0 4,0 57 3,6 2,5 2,5 6,5 6,0 5,8 5,8
Tschechien 3,2 4,4 4,8 4,0 -0,1 2,6 1,7 2,0 7,8 8,3 8,0 7,8
Ungarn 3,4 4,6 4,0 4,0 4,7 6,8 3,6 4,0 58 6,0 7,1 7,2
Zypern 2,0 3.8 3,5 35 4,0 1,9 2,3 2,2 45 5.2 6,1 6,0
Neue Mitglit’-)dsléinder3 3,9 51 4,1 4,3 2,1 4,1 2,7 2,8 14,3 14,2 13,4 13,0
EU 25° 1,1 2,4 1,6 2,0 2,0 2,0 2,1 2,1 9,0 9,0 8,6 8,4
nachrichtlich:
exportgewichtet* 16 2.7 2,0 24 2.1 2.3 2.2 2.1

! Harmonisierter Verbraucherpreisindex. — ? Standardisiert. — * Summe der aufgefiihrten Lander. Brutto-
inlandsprodukt und Verbraucherpreise gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2004 in US-Dollar;
Arbeitslosenquote gewichtet mit der Zahl der zivilen Erwerbspersonen von 2003. —* Summe der aufge-
fuhrten Lénder. Gewichtet mit den Anteilen an der deutschen Ausfuhr von 2003.
Quellen: OECD, Eurostat; Berechnungen des HWWA; 2005 teilweise aufgeschétzt, 2006: Prognose des

HWWA.
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von Vorzieheffekten, die in Deutschland von der geplanten Erhéhung der Mehrwert-
steuer im Jahr 2007 ausgel st werden, etwas rascher steigen. Dem steht aber besonders
in der ersten Hafte des Jahres 2007 eine entsprechend geringere Zunahme des privaten
Konsums gegentiber.

Tabelle 3.2
Eckwertefir den Euroraum
Verénderung in % gegeniiber dem Vorjahr
2004 2005 2006

Bruttoinlandsprodukt * 21 1,4 1,9
Binnennachfrage 2,0 1,7 2,0
Privater Konsum 1,4 1,3 14
Offentlicher Verbrauch 1,1 1,2 1,3
Anlageinvestitionen 1,9 2,1 3,7
Export 6,5 4.4 7,2
Import 6,5 4.8 75
Verbraucherpreise 2 23 22 20
Arbeits osenquote ® 8.9 8,4 81
Gesamtstaatlicher Finanzierungssaldo * 2,7 -2,8 2,4
L eistungsbilanzsaldo *° 0,6 0,3 0,1

! Redl. — 2 Harmonisierter Verbraucherpreisindex. —® In % der Erwerbspersonen. —* In % des nominalen
BIP. —° In der Abgrenzung der Zahlungsbilanzstatistik.
Quéllen: Eurostat, EZB; 2005: teilweise geschétzt; 2006: Prognose des HWWA.

Insgesamt wird das reale Bruttoinlandsprodukt im Euroraum, das 2005 um 1,3 % hoher
as im Jahr zuvor gewesen sein dirfte, im Verlauf dieses Jahres allmahlich stérker zu-
nehmen, in der zweiten Jahreshdlfte wird es etwas rascher steigen als das Produkti-
onspotential. Im Jahresergebnis wird es um 1,9 % zunehmen (vgl. Schaubild 3.7). Die
Beschéaftigung wird dabei leicht steigen, und die Arbeitslosigkeit wird sich allméhlich
verringern. Sie bleibt aber hoch. Daher dirfte sich auch der Lohndruck kaum verstar-
ken. Bleiben (iberdies die Olpreise und der effektive Wechselkurs, wie angenommen,
etwa konstant, wird sich der Preisanstieg eher verlangsamen. Denn bei der sich nur all-
maéahlich verringernden Produktionsliicke sind die Spielrdume fir Preiserhéhungen be-
grenzt. Die Teuerungsrate im Vorjahrsvergleich wird sich wieder zurtickbilden. Im Jah-
resdurchschnitt wird sie aber wegen des hohen Uberhangs aus diesem Jahr noch 2 %
betragen, nach 2,2 % im vergangenen Jahr (vgl. Tabelle 3.1). Damit wére sie das siebte
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Jahr in Folge Uber der Stabilitétsmarke von knapp 2 %. Angesichts der wiederholten In-
flationsimpulse von auf3en, nicht zuletzt durch kréftig gestiegene Rohstoffpreise, insbe-
sondere fur Ol, dirfte dies jedoch nicht das Vertrauen in die EZB als Hiterin der Preis-
stabilitét beeintréchtigen. Zudem wird die Teuerungsrate im Laufe des Jahres unter die
Stabilitétsmarke sinken.

Verhaltene Konjunktur in GrofRbritannien

Seit dem Sommer 2004 wird die wirtschaftliche Aktivitdt in Grof3ritannien nur noch
verhalten ausgeweitet. Zuletzt scheint sich die Konjunktur aber etwas gefestigt zu ha-
ben: die gesamtwirtschaftliche Produktion nahm im Sommer mit einer laufenden Jahres-
rate von knapp 2 % etwas beschleunigt zu. Insbesondere die Anlageinvestitionen wur-
den verstarkt ausgeweitet. Aber auch der private Konsum, der in den Jahren zuvor ne-
ben der kraftigen Ausweitung der 6ffentlichen Nachfrage die Konjunktur getragen hatte,
expandierte wieder etwas rascher. Dabel spielte eine Rolle, dass die Sparquote nicht
mehr gestiegen ist. Ihre Erhéhung war eine Reaktion auf die Anhebung der Leitzinsen
bis zum Herbst des Jahres 2004 um 1% % Prozentpunkte binnen eines Jahres auf
4%,%. Diese hatte zu einem Anstieg der Hypothekenzinsen in dhnlicher Grofenord-
nung beigetragen, und damit, wie geldpolitisch angestrebt, zu einer deutlichen Abkuh-
lung des Hauspreisbooms. Der kraftige Anstieg der Hauspreise, der lange eine mal3geb-
liche Stiitze des privaten Konsums gewesen war, hatte Sorgen um das Entstehen einer
Blase hervorgerufen. Nach einer langeren Abflachung haben sich die Hauspreise inzwi-
schen stabilisiert. Alles deutet darauf hin, dass dem britischen Immobilienmarkt eine
weiche Landung gelungen ist.

Die Bank von England hat unter dem Eindruck der konjunkturellen Abschwéchung und
dem Risiko eines Hauspreisriickgangs bereits im August des vergangenen Jahres den
Leitzins wieder leicht, auf 4% %, herabgesetzt. Eine weitere Senkung ist alerdings
vorerst wenig wahrscheinlich, weil das Inflationsziel —ein Anstieg der Verbraucherprei-
se um 2 % im Vorjahrsvergleich — inzwischen gefdhrdet ist; im vergangenen Herbst lag
die Teuerungsrate bei 2 ¥2%. Zudem sind die langfristigen Zinsen bereits wieder deut-
lich gesunken. In der Finanzpolitik steigt indes der Konsolidierungsdruck. Das offentli-
che Finanzierungsdefizit betrug im vergangenen Jahr reichlich 3 %. Der Anstieg war
zwar nicht so kréftig, wie die konjunkturelle Abflachung erwarten lief3e, insbesondere
weil die Arbeitdosigkeit kaum stieg. Aber ohne diskretiondre Malinahmen wére ein
weiterer Anstieg programmiert. Auch wéchst die Gefahr einer Verletzung der finanzpo-
litischen goldenen Regel, derzufolge das Finanzierungsdefizit die Investitionsausgaben
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Uber den Zyklus hinweg in GroRbritannien nicht (ibersteigen darf.8 Die Regierung er-
hoht daher die Abgaben. Zunéchst werden die Gewinne von Olfirmen zusitzlich besteu-
ert.

Die Konjunktur duirfte dadurch alerdings in diesem Jahr kaum nennenswert belastet
werden. Auf langere Sicht eher das Wachstum hemmend ist aber, dass auch Grof3britan-
nien die Konsolidierung Uber zusétzliche Abgaben und damit Gber eine Erhdhung der
Einnahmenquote — bei einem Ausgabenpfad von real knapp 2 % — anstrebt. Vorerst
durfte sich die im Sommerhalbjahr stabilisierte Investitionsneigung der Unternehmen
etwas festigen, zumal die Absatzaussichten sich wieder etwas gebessert haben und das
Risiko eines deutlicheren Konjunkturriickschlags im Zuge einer ruhigeren Preisent-
wicklung bei Wohnimmobilien geringer geworden ist. So wird sich der private Konsum
bei weiter leicht zunehmender Beschéftigung eher noch festigen, zumal die Sparquote
wohl nicht mehr steigen wird. Auch die Nachfrage aus dem Ausland wird sich im Zuge
der robusten Weltkonjunktur und einer etwas verbesserten internationalen Wett-
bewerbsposition — der real effektive Pfund-Kurs ist gegeniiber dem Jahr 2004 leicht ge-
sunken — wohl verstérken. Das reae Bruttoinlandsprodukt durfte im spéteren Verlauf
des Jahres wieder etwa im Tempo des Produktionspotentials zunehmen. Im Jahreser-
gebnis wird es um knapp 2 % hoher sein als 2005, als es um 1 % % gestiegen war. Die
Arbeitslosigkeit wird etwa stabil bleiben. Die Inflationsrate sinkt im Jahresdurchschnitt
wieder auf 2 %.

Weiter zligige Expansion in den Beitrittsdandern

In den im Mai 2004 der EU beigetretenen Léndern insgesamt expandiert die gesamt-
wirtschaftliche Produktion wieder zligig. Nach einer deutlichen Verlangsamung in der
zweiten Halfte des Jahres 2004 und einem verhaltenen Tempo im ersten Halbjahr 2005
hat sich die Expansion beschleunigt. Das Bild wird vor alem durch Polen geprégt, die
grofite Volkswirtschaft in dieser Landergruppe mit einem Gewicht, gemessen am Brut-
toinlandsprodukt, von reichlich zwei Funfteln. Nach einer unerwartet deutlichen Ab-
schwéchung zum Ende des Jahres 2004 blieb die Inlandsnachfrage langere Zeit ge-
drickt, akzentuiert durch einen hartnéckigen Lagerabbau. Inzwischen nehmen aber ins-
besondere die Investitionen der Unternehmen wieder deutlich zu. Weiter kréftig gestie-

8 Umdies zu erreichen, hat der Finanzminister bereits den Zyklus definitorisch um ein Jahr verscho-
ben.
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gen ist die gesamtwirtschaftliche Produktion hingegen in Tschechien und in Ungarn.
Vor alem aber ist das Wachstum in den baltischen Landern weiterhin sehr dynamisch.

Die Expansion in den neuen Mitgliedsléandern wird sich in diesem Jahr fortsetzen. Dazu
tragt auch eine starkere Nachfrage aus der EU15 infolge der dort zligigeren Erholung
bei. Vor allem aber wird die Inlandsnachfrage weiter zigig expandieren. Dies gilt nicht
zuletzt fur Polen. Insbesondere die Investitionen dirften sich dort, angeregt durch eine
deutlich gelockerte Geldpolitik, weiter deutlich erhdhen. In anderen Landern ist hinge-
gen eher eine Straffung der geldpolitischen Zugel zu erwarten, weil sich die Inflation
verstarkt hat. Dies gilt nicht zuletzt fur die baltischen Lander und fir die Slowakel, um
den fUr das Jahr 2007 angestrebten Beitritt zum Euroraum nicht durch ein Verfehlen des
entsprechenden Referenzwertes zu gefahrden. Aber auch in Tschechien dirfte die Geld-
politik gestrafft werden. Namentlich in Ungarn besteht angesichts eines hohen Budget-
defizits und eines erheblichen Leistungshilanzdefizits ein erhdhter Bedarf zur Konsoli-
dierung der offentlichen Finanzen. In der Landergruppe insgesamt wird die gesamtwirt-
schaftliche Expansion unter diesen Umstanden weiter zligig expandieren. Sie wird sich
aber gegenuiber dem zweiten Halbjahr 2005 kaum noch beschleunigen. Die Teuerungs-
rate wird mit rund 3 % etwa so hoch sein wie im Durchschnitt des vergangenen Jahres.

N. Krieddl, G. Weinert
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Zur konjunkturellen Lagein ausgewahlten Lander EU®
Belgium10

After amost stagnating during the first part of 2005, Belgian real GDP grew at a quar-
terly growth rate of 0.4% in the third quarter. This acceleration is the result of a strong
recovery in exports. indeed, while in recession during the first part of the year, Belgian
exports of goods and services increased at a quarterly growth rate of 2% in the third
quarter.

Economic growth should continue to reinforce in the last quarter of 2005 and in 2006.
Over that period, GDP growth is expected to be above potential. It is expected to in-
crease to 0.6 percent (on a quarterly basis) in the last quarter of 2005 and, in 2006, real
GDP is expected to grow at atrend growth rate of 0.7% (on a quarterly basis). Over that
period, Belgian economic growth should be supported by solid global growth, by the
depreciation of the euro and an expected recovery of industria activity in the main
European countries, by a strong increase in business confidence, by low real interest
rates and by a decline of inflation. This favourable prospect is based on the assumptions
that oil prices will not shoot up again in 2006 and that a sharp appreciation of the euro
will not take place.

In 2005, job creations slowed down significantly but they remained strong enough so
that the unemployment rate started to decline at the end of the second quarter. Job crea-
tions are expected to strengthen again in 2006. Significant improvement in the labor
market conditions is however not expected before the second half of 2006. This is due
partly to the fact that, asit is well known, the demand for labor reacts with some lag to
changes in business cycle conditions. It is also expected that, in the near term, an im-
portant goal for firms will be to increase their productivity and competitiveness. Ac-
cordingly, in the near term, they should give a greater importance to capital expendi-
tures than to job creations.

Because of the sharp increase in oil prices, headline inflation increased from 2.1% in
2004 to 2.8% in 2005. Core inflation — measured by excluding energy and fresh food
products from the general consumer price index — remained however strongly stable in

9  Berichte der européischen Institute, mit denen das HWWA im Rahmen der Konjunkturanalyse ko-
operiert.
10 Date of forecast: January 2006.
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2005, at 1.7%, as in 2004. Provided that dollar oil prices and the euro-dollar exchange
rates be stable in the future, headline inflation should fall significantly in 2006, to reach
an annual average of 2.1%. This decline in headline inflationary pressures will have a
strong positive impact on consumer’s real disposable income, that should increase by
2.0% in 2006, compared to 1.1% in 2005.

In 2005, GDP grew at a slower rate (1.5%) than the forecast (2.5%) used by the gov-
ernment for its budget. Despite of this, the government has been successful in keeping
the public accounts on balance, partly thanks to one-shot measures. For 2006, the ob-
jective of the government is to keep again the public accounts balanced. To make this
possible, the government has decided to raise new taxes on severa financia products.
In addition, the growth rate of primary government expenditures, excluding pensions,
has been fixed to only 0,3% in real terms, asin 2005. As it occurred last year, it is very
likely that the growth rate of government expenditures will exceed this target. For that
reason, our forecast is a small budget deficit of 0.5% of GDP in 2006.

Main economic indicatorsfor Belgium
Annual percentage changes

2004 2005 2006
GDP (constant prices) 24 15 25
Private consumption 1,3 1,2 1,8
Public consumption 2,0 1,7 1,6
Gross fixed capital formation 44 8,6 2,1
Residential 91 3,0 2,7
Non residential 3,3 9,3 2,6
Stockbuilding* 0,7 -0,6 0,3
Total domestic demand 29 2,2 2,1
Exports of goods and services 5,6 24 6,7
Imports of goods and services 6,3 32 6,4
Net exports" -0,3 -0,6 05
Consumer prics (HICP) 2,1 2,8 2,1
Employment 0,9 0,9 0,7
Unemployment rate? 12,0 12,3 12,1
General gov. financial balance® 0,0 0,0 -0,5
General gov. gross public debt® 94,3 93,4 90
Current account balance® 37 2,6 2,8

! Contributions to changes in real GDP (percentage of real GDP in previous year). — 2 As a percentage of
labour force according to OECD. — * As a percentage of GDP.

IRES Institut de Recherches Economiques et Sociales



Finland11

The Finnish economy has rebounded from last spring’ s downturn caused by the produc-
tion stoppage in the paper industry. In the third quarter of 2005, GDP surged by 2.9 per-
cent from the previous quarter, more than making up for the 1.5-percent contraction ex-
perienced in the second quarter. However, given weak growth in the first quarter, too,
GDP during the entire January-September period was up by only 1.5 percent from its
level one year earlier. Indeed, input-output analysis suggests that the labor dispute and
consequent production stoppage in the paper industry has shaved more than one per-
centage point from growth in 2005.

Finnish growth continues to be led by private consumption, supported by income tax
cuts, moderate wage gains, low inflation and recovering employment. Recent monthly
indicators suggest that household demand particularly for durable goods remained ro-
bust at the end of 2005. We expect private consumption growth to moderate gradually
over the next two years, in line with more subdued developments in household spending
power. In particular, nomina wages gains will slow, in accordance with the centralized
wage agreement in effect until 2007, inflation should accelerate, and growth in interest
and dividend income will slow.

Investment activity has been exceptionally weak in recent years. Finland's largest ex-
port companies have not expanded production capacity at home, but have instead
looked towards faster-growing, lower-cost markets abroad for their investment growth.
Industrial investment has stagnated for aready five years, and the net capital stock has
declined in all industries with the exception of the electronics industry during this pe-
riod. Although recovery in industrial investment can be expected, most of the growth
will be driven by the construction of the Olkiluoto nuclear power plant. Residential
building investment, on the other hand, has been booming recently. However, due to
lofty building site prices and high costs of new construction, residential building in-
vestment should lose some steam. Turning to machinery and equipment investment, a
sharp rebound is forecast over the next couple of years. With export demand strength-
ening and capacity utilization rates in manufacturing rising, production machinery will
be modernized and even demand for new equipment should increase. Growth in ma-
chinery and equipment investment is projected to increase by more than 10 percent in
2007, when operations to install the nuclear reactor imported from abroad begin.

11 Date of forecast: December 2005.
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Foreign trade activity remains buoyant in Finland. Exports grew by more than 8 percent
in the first three quarters of 2005 in year-on-year terms, and recent monthly data suggest
that exports continue to expand at a surprisingly rapid pace. Russia has grown to be-
come Finland' s largest export market, and income growth in that country related to ele-
vated oil prices has provided stimulus to Finnish exports. Shipments of electronic
equipment and motor vehicles, in particular, have displayed exceptionally robust expan-
sion, though much of this is due to re-exports of goods manufactured abroad and later
destined to countries such as Russia. Our forecast shows exports growing strongly, bol-
stered by strengthening demand in Finland's trade partners and base effects caused by
the paper industry labor dispute. Exports of transport equipment will exhibit particularly
strong growth, supported by the delivery of two cruise shipsin 2006 and four vesselsin
2007. Paper exports should recover from their downturn in 2005, while growth in elec-
tronic equipment exports is projected to moderate somewhat to a more normal pace.
Import growth has outpaced that of exports, driven by demand for foreign capital goods
and durable consumer goods. The share of imported intermediate inputsis on therise, as
manufacturing of components, for example, shifts from Finland to facilities abroad. Im-
ports of capital goods will rise strongly in the forecast period, fueled by activity on the
nuclear power plant. Imports of consumer durables are also expected to advance
strongly, given sustained healthy growth in Finnish household demand.

The tax policy stance in Finland in recent years has been to gradually reduce earned in-
come taxes in order to support moderate outcomes in wage agreements. Finland’'s EU
membership also spurred easing of excise and corporate taxation. Their impact on tax
revenues has turned out to be much smaller than earlier anticipated. This has been the
case with regard to cuts in both earned income and car taxes. The reduction in the cor-
porate tax rate from 29 to 26 percent has aso resulted in much lower revenue losses
compared to what many anticipated earlier. Indeed, the dynamic effects of these tax cuts
appear to have fueled household consumption and to have boosted employment, which
in turn have led to faster growth in the tax base. In 2005, budgetary developments
turned out to be stronger than expected, reflecting growth in earned income tax receipts
and the shift in consumption towards goods that are taxed more heavily. The fiscal sur-
plus is forecast to decline gradualy, however, during the forecast period owing to
spending pressure particularly at the municipal level. In coming years, population aging
and the accelerating trend into retirement will raise the cost pressures faced by munici-
palities and the employee pension system.
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Employment displayed exceptionally strong growth in 2005, given the comparatively
sluggish pace of economic expansion. This reflects the shift in economic growth from
the manufacturing sector to labor-intensive services, which has buoyed demand par-
ticularly for part-time workers. Many indicators suggest that employment will continue
to increase at a good pace in the near future. The number of new vacancies has risen ap-
preciably in recent months and employment expectations have strengthened. We expect
employment to increase strongly again in 2006, particularly since the number of indus-
trial jobs should no longer decline. Stable growth in private consumption will support
job gains particularly in the private service sector. Employment in the construction sec-
tor will be fueled by the acceleration in building construction as well as sustained
growth in civil engineering activity.

Main economic indicatorsfor Finland
Annual percentage changes

2004 2005 2006
GDP (constant prices) 3,6 15 3,6
Private consumption 3.2 29 2,7
Public consumption 1,6 15 2,1
Gross fixed capital formation 50 -0,1 45
Machinery and equipment 8,2 -7,5 6,3
Construction 4.6 3,3 39
Stockbuilding* 0,2 -0,2 0,0
Total domestic demand 35 15 29
Exports of goods and services 5,6 45 7,0
Imports of goods and services 6,0 55 6,0
Net exports' 04 01 1,0
Consumer prices 0,2 0,8 15
Employment 0,0 14 0,8
Unemployment rate? 8,8 8,3 8,0
General gov. financial balance® 2,1 2,0 1,8
General gov. gross public debt® 45,1 422 41,9
Current account balance® 4,1 25 23

! Contributions to changes in real GDP (percentage of real GDP in previous year). — 2 As a percentage of
labour force according to OECD. — 3asa percentage of GDP.

ETLA The Research Institute of the Finnish Economy
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Francel2

The main macroeconomic indicators for France as well as the flow of funds for institu-
tional sectors are revealing that the French economy is entering in a stabilisation path
dlightly below its growth potential.

French economic growth has accelerated during last summer. The rate of growth
reached 2.8 % (g/qg, annualized rate) in relation with a surge in exports and robust pro-
ductive investment. Households' consumption was still positively oriented in spite of a
quite slow progress in the purchasing power of their gross disposable income. Also, the
investment in dwellings is still progressing rapidly and all the indicators are suggesting
that such a dynamism may still proceed for at least one year on.

But the potential of a new acceleration in growth is somewhat reduced. The business
surveys in both industrial and services sectors have reached their long term mean last
September, implying a growth closer to the potential of French economy (about 2 %).
But the general indexes of these surveys made no progress during the last three months
while euro-zone indicators were forging ahead their long term mean during this period.
By the way, French economy will probably join the European growth rate after having
outperformed during the last five years.

Turning to the supply side of French economy, barely no sign of the preceding accel-
eration in growth can be detected. The employment figures were particularly disap-
pointing: only 900 salaried jobs were created in the market sector during the third quar-
ter (40 000 during last year). But this data has probably been biased downwards during
the most recent months. The introduction of a new kind of contract limited to small en-
terprises (with an employment size below twenty employees), which are not fully cov-
ered by the statistics, has been decided last summer. The impact on job creation of this
new mechanism is probably underestimated by the current employment figures. Al-
though the creation of non-salaried jobs has somewhat slowed down while employment
in general government has been temporarily reduced with the replacement of preceding
contracts by a new mechanism (Contrat d avenir and contrat d’ accompagnement vers
I”emploi). In spite of these disappointing employment figures, unemployment rate fell
consistently (and somewhat unexpectedly) from March to November.

12 Date of forecast: January 2006.
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Also, the rebound in productive investment figures that occurred during the third quarter
still has to be confirmed. A recent survey is suggesting that the investment expenses in
industrial sectors will not increase in 2006 after having already been stable in 2005 and
2004. If such aforecast isto be confirmed, in 2006, the level of investment will be 18 %
lower to the peak it reached in 2000. This delay in investment will probably endanger
the growth potential of French economy if a rebound in industrial goods demand is to
occur. Nevertheless, industrial investment covers about 25 % of the whole productive
investment realised in France every year. Other sectors are comparatively providing
more positive figures for their investment plans.

But the fundamentals of a sharp rebound in investment are quite deficient. The financial
needs of non financial societies have reached a peak last spring (around 6 % of their
value added) in relation with a persistent decline in their mark-up ratio. Their value-
added ratio has also been consistently and negatively impacted by the increase in the
cost of intermediate consumption related to the acceleration in raw materials prices. In a
context of slow growth and rising global competition, their pricing power has still
eroded making it difficult to bypass the increase in cost in selling prices. Also, the utili-
zation rate of productive capacity in manufacturing industry is still below its long term
mean and did not made any progress during the last quarter.

Turning to households, it appears that the dynamism of their expenses was mainly
driven by a sharp reduction in their saving effort and an acceleration of their indebted-
ness. The financial saving ratio of households declined to its lowest level ever seen
(5.5% of gross disposable income). But the increase in debt ratio has to be matched
with the impressive increase in the net value of assets owned by households. This value
has increased during the last five year up to an amount equivalent to 6.2 years of house-
holds' gross disposable income as compared to about 5 years before the Internet bubble
burst. This positive wealth effect is exclusively built on the rise of prices of land and
buildings. It can reasonably be invoked to justify the decrease in the saving ratio already
seen. As no sharp decline in housing prices is to happen, such an effect would probably
still support households' expenses thisyear.

But, excluding dwelling investments, this robustness of households expenses is bene-
fiting only marginally to local producers. This increase is concentrated on products
(electronical devices for example) of which only a small fraction is produced in France.
By the way, the penetration rate of internal market for consumption products has sig-
nificantly increased during the last three years.
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More generaly, the main weakness of the French economy is still to be found in its
poor export performance. In relation with the appreciation of the euro, export growth
fell significantly below the increase in world demand. More worrying, its export per-
formance has been particularly poor as compared with the whole euro zone export
growth. The share of French export in euro zone exports has fell from 17 % in 1999 to
14.5 % in 2005. This result can not be explained by the sectora as well as the geo-
graphical structure of French exports but, more probably, by an increase in labour cost
comparatively to the increase observed in the whole euro zone.

Main economic indicatorsfor France
Annual percentage changes

2004 2005 2006
GDP (constant prices) 2,1 1,6 1,7
Private consumption 2,3 2 18
Public consumption 2,7 15 1,9
Gross fixed capital formation 21 34 3,1
Machinery and equipment 2,6 4.4 4,2
Construction 1,6 2,6 2,1
Stockbuilding* 0,8 0,2 -0,4
Total domestic demand 3.2 24 16
Exports of goods and services 2,1 3,3 5,6
Imports of goods and services 6,1 6 5
Net exports' -11 -0,8 01
Consumer prices (HICP) 21 18 18
Employment 0 0,1 0,5
Unemployment rate? 10 10 9,5
General gov. financial balance® -36 -3 -3.2
General gov. gross public debt® 65,1 65,7 66,9
Current account balance® -0,4 -1,8 2,1

! Contributions to changes in real GDP (percentage of real GDP in previous year). — 2 As a percentage of
labour force according to OECD. — 3psa percentage of GDP.

REXECODE
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Hungary13

In the first nine months of 2005 the Hungarian economy registered a growth of 4.1%
(adjusted by calendar effects, the growth rate was 4.4%). Within the year, both unad-
justed and adjusted data indicate an increase in quarterly growth rates. The structure of
GDP use reflects a rather healthy picture: main drivers of growth are investment and
exports of goods and services. Private consumption increased moderately (even slower
than in 2004), and public consumption decreased markedly. In the production of GDP,
the construction sector recorded an excellent growth rate. In addition, value added of the
transport, storage and communications sector was outstanding as well. On the labor
market, the number of employed eventually increased somewhat. However, it was cou-
pled with increasing unemployment: the unemployment rate stabilized around 7.2% —
I.e. a end-November, 305 000 people were registered as a ‘ job-seeker’.

Statistically, net real wages increased rapidly in 2005. But the growth of 6.5% was
mainly due to public wage premia transpassed from 2004: the so-called ‘13" month
wages of the year 2004 were paid in January 2005 (instead of the normal month of De-
cember 2004) causing a significant distortion in the public wage growth data. Real in-
come of households increased by 4.5%; meanwhile our estimate for household con-
sumption growth is only 2.6%. Net financial savings rate of households did not improve
much; however, there was a significant re-allocation among the different forms of
household credit: instead of the previously dominant state-supported preferential hous-
ing loans, foreign currency-based mortgage loans became the most popular forms of
credit (mainly denominated in Swiss Franc or Euro).

In the first ten months of 2005, the volume of exports of goods increased by 9.7%,
while the import volume growth was only slightly above 4%. These trends (which are
by no means unique among the new EU member states) led to a marked decrease in the
trade deficit. Dynamics of exports was especially strong towards other new EU mem-
bers and the neighboring Southeastern European countries. The improvement in the cur-
rent account deficit was much less remarkable, but in the 3 quarter, the strong FDI in-
flow was enough to cover the quarterly CA deficit —which was lower than 2004, thanks
to the good trade performance and the increasing tourism revenues.

13 Date of forecast: January 2006.
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But besides the rather positive trends mentioned above, the main story of the Hungarian
economy was the stubbornly high general government deficit. Among the new EU
members, Hungary keeps recording the highest GGB deficit: according to our estimates
it was around 6.5% of GDP (according to ESA-95 methodology and decreased by the
costs of the pension reform).

At present, the critical state of the Hungarian general government is only partially re-
flected: the high interest rates, the deteriorating evaluation of credit rating agencies (and
the consecutive, redlistic fears for further negative changes in the rating) are coupled
with repeating warnings from the respective EU institutions. Nevertheless, it seems that
both financial and capital market players as well as the European Union authorities are
ready to ‘be patient’ with Hungary until summer when the new government will start to
work out the draft version of the 2007 budget. The judgment of the new version of the
Convergence Plan will be a real test for the new Hungarian government; a negative
evaluation could imply even a currency crisis. The problem is serious indeed: the stub-
born lack of fiscal disciplineis conspicuousin agenerally benevolent international envi-
ronment when other new EU members typically overperform their fiscal deficit targets.
Hungary’s relative position markedly deteriorated throughout the year of 2005 and the
negative consequences of the lack of fiscal discipline will likely be paid from the second
half of 2006.

From January to end-September, monetary policy was gradually softening: the National
Bank of Hungary cut the base rate in 9 steps by an overall 350 base points. But as from
the autumn months negative perception of the Hungarian economy (naturally, first and
foremost the fiscal performance) became part of the common knowledge, the NBH base
rate remained unchanged. The base rate of 6% is still markedly higher than in any other
country of the European Union, but the associated risk premium is aso much higher.
Short-term interest rates are very close to the base rate, but long-term ones are about
100 base points higher (around 7%). This reflects the negative judgment about Hun-
gary’s chances to adopt the euro by 2010. Anyway these interest rate levels were
enough to keep the exchange rate of the forint stable: the HUF/EUR exchange rate was
oscillating in the band of 245-255 and the volatility was rather small. Another positive
feature was the slowly but steadily lowering CPI inflation rate. The strong increase in
administrative prices as well as market service prices was compensated by a decrease in
the prices of industrial goods and the very moderate increase in food prices. The de-
crease of the upper VAT rate (from 25% to 20%) from January 2006 — again, an un-
founded risky economic policy measure from the point of view of fiscal stability — could
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temporarily support further disinflation. But the result of the low CPI inflation (likely
below 2% in 2006) will be only temporary. Moreover, because of fiscal adjustment un-
avoidable, thereisarisk of tax rate changes in the opposite direction and the HUF/EUR
exchange rate may also weaken somewhat, pushing the CPI around 3% in 2007.

In sum, the Hungarian economy registered a contradictory year in 2005. Asin other new
EU members, impressive export performance and buoyant investment activity led to
rather strong economic growth. But besides the long-term mismatches of the labor mar-
ket, continuing serious fiscal policy problems caused a definitely higher risk of
sustainability than in the other NMS. Hence, in 2006, a strong fiscal adjustment is un-
avoidable.

Main economic indicatorsfor Hungary
Annual percentage changes

2004 2005 2006

GDP (constant prices) 4.6 4.2 4.3

Private consumption 3.1 2.6 3.0

Public consumption 0.9 -3.0 10

Gross fixed capital formation 8.4 8.5 7.2

Machinery and equipment 7.1 6.4 6.9

Construction 8.8 10.2 74
Stockbuilding*

Total domestic demand 2.8 18 41
Exports of goods and services 164 95 9.7
Imports of goods and services 13.2 6.4 9.3

Net exports'
Consumer prices (HICP) 6.8 35 19
Employment -0.5 0.1 0.1
Unemployment rate” 6.1 7.2 75
General gov. financial balance® -5.6 -6.5 -6.7
General gov. gross public debt® 57.4 58.0 58.3
Current account bal ance’ -8.8 -7.4 -7.3

! Contributions to changes in real GDP (percentage of real GDP in previous year). — ?As a percentage of
labour force according to OECD. — 3asa percentage of GDP (ESA-95, pension refom costs excluded). —
4 Asa percentage of GDP.

KOPINT-DATORG Institute of Economic and Market Research and Informatics
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ltalyl4

After contracting in Q404 and Q105 (-0.4 and —0.5 percent), GDP in Italy modestly re-
covered with a 0.7 percent increase in Q2 and 0.3 percent in Q3. The average growth
rate for the whole year 2005 is only a 0.2 percent, but the profile during the year should
allow a better result in 2006, as the carry over effect will be positive.

The recession at the beginning of 2005 was due to a dramatic contraction of exports
(-4.2 percent in Q404 and —4.6 Q105), and the following recovery has been supported
by a normalisation in the profile of the sales abroad. However, the recovery in exports
has been quite modest until now and the export growth recorded in the whole year is
near zero, which isin line with the performance of the last five years. Since 2001 Italian
exports have been fluctuating around a flat level and they are still below the previous
maximum reached in Q101. Available data for the last quarter of 2005, and leading in-
dicators for the beginning of 2006, suggest that a clear recovery in export is not taking
place yet, but some positive change has to be expected for the next quarters. This, given
the positive carry over effect (due to the past profile), would alow a growth rate of ex-
ports above 4 percent in 2006.

However, this increase would not be sufficient to bring to a significant rebound of the
activity in the manufacturing sector. Italian exports will continue to be less dynamic
than in the other European countries, and Italy will continue to loose market shares.

As the industrial sector is not recording an improvement in competitiveness, the recov-
ery in Italy remains subdued. Any way, recent qualitative indicators point to a sharp im-
provement of the economic conditions in the services sector, which seemsin line with a
recovery in domestic demand.

Several indicators allow us to anticipate an increase in the growth of domestic demand.
According to the consumer confidence survey carried on by the Isae, which has been
showing some improvement at the end of the last year, households' consumption should
be recovering. The increase in confidence is surprising as the labour market has weak-
ened during the last year, and the oil price has negatively affected households pur-
chasing power. However the inflation rate in Italy has remained quite stable, as the
passthrough of the higher oil price on the final goods prices has been quite slow, asin

14 Date of forecast: December 2005.
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many other European countries. Moreover, in Italy administrative decisions have made
the energy price rebound smoother than elsewhere: the Energy authority postponed the
decision to adequate the electricity tariffs to offset the negative impact of the higher ail
prices on the balance sheet of the energy producers. Thisimpliesthat the increasein the
inflation rate is less pronounced, but lasting longer, as in the next months energy prices
will aso recover for the past increase in the ail price.

Behind the resilience in consumers’ demand there is the positive impact of the low in-
terest rates. Consumers are borrowing to increase the expenditure in durable goods. Fig-
ures also show that demand for mortgages remains strong, and activity in the construc-
tion sector is staying on very high levels. Households debt in Italy went from 26 per-
cent of disposable incomein 1998 to 41 percent in 2005 and is expected to grow further
thisyear.

Firms confidence is also improving. The recovery in the industrial firms confidence
indicator is less pronounced than that experienced by other European countries, like
Germany; actually, until now it hasn’t been accompanied by any meaningful rebound in
the level of industrial production. Otherwise, firms' confidence is on very high levelsin
the construction sector, and is also surprisingly positive in the services sector, where it
has been increasing in the second half of 2005. The main gains in firms confidence
were attained by the retail trade sector, which could be anticipating a stronger than ex-
pected recovery in households consumption.

Given the current improvement in the main leading indicators, economic activity should
accelerate during this year, as some positive contribution to GDP growth could also
come from firms' demand in both investment and inventories.

However, when assessing the economic perspectives of Italy one has to remain very
cautious, mainly because the state of public finances remains very fragile. Our projec-
tion shows that the public deficit is staying above the targets and a new fiscal correction
has to be expected. After the next Parliament elections, which will take place on 5 April,
the new Government will be asked a tough adjustment also in order to prevent a down-
grading by the rating agencies. The public deficit in remaining well above the 3 per cent
of GDP in 2006 and 2007 the public debt-GDP ratio is not declining. There is to con-
sider that the need for a fiscal consolidation could become urgent in the future. Italy,
given the high level of public debt, had a good advantage in the last years given the very
low level of interest rates. Actually the interest expenditure continued to decrease, as the
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primary balance has much worsened in the last years. Actually the primary balance is
expected to turn into a deficit this year going on along the continuous deterioration from
the maximum of the period 1997-2000, when it recorded a surplus higher than 5 percent
of GDP for four years.

The effects of the fiscal adjustment will probably weight on the dynamic of households
disposable income in real terms, as it has to be expected that part of the correction will
be based on an increase in fiscal receipts, and more probably indirect taxation. That is
why we don’'t expect the recovery to consolidate in 2007. This also implies that Italy
will maintain a gap of growth with respect to the rest of the eurozone.

Main economic indicatorsfor Italy
Annua percentage changes

2004 2005 2006
GDP (constant prices) 1,0 0,2 15
Private consumption 1,0 0,9 15
Public consumption 0,7 0,8 0,9
Gross fixed capital formation 19 -1,0 2,3
Machinery and equipment 11 -24 28
Construction 3,0 0,7 17
Stockbuilding* -0,3 0,2 0,0
Total domestic demand 0,8 0,7 1,6
Exports of goods and services 3.2 04 45
Imports of goods and services 25 2,1 4.8
Net exports' 0,2 -0,5 -0,1
Consumer prices (HICP) 2,2 2,0 2,3
Employment 0,8 0,2 0,5
Unemployment rate” - - -
General gov. financial balance® -32 -4,3 -4,9
General gov. gross public debt® 106,5 108,7 109,9
Current account balance® -0,9 -1,9 -2,0

! Contributions to changes in real GDP (percentage of real GDP in previous year). — 2 As a percentage of
labour force. — > Asa percentage of GDP.

ref. — Ricerche per | Economia e laFinanza
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Netherlandsl®

After a decrease in Dutch GDP in the first quarter of 2005, the economy recovered
strongly in the second and third quarter. Compared to growth last year a temporary
slowdown of the economic growth is expected though, from 1.7% in 2004 to 0.75% in
2005. A slower growth rate of the world economy and the unfavourable development of
real disposable income are the main causes of this relapse. Next year, growth is ex-
pected to pick up to 2.5%. One important reason is the anticipated recovery of the Euro-
pean economy, the most important trade market for Dutch products. In addition, the
competitive position of firms will suffer less in 2006, thanks to the projected deprecia-
tion of the euro and the moderate wage development. Also, domestic expenditures are
likely to be on the way up again, among other things thanks to the favourable develop-
ment of purchasing power. In addition, after two years of strong cutbacks, the Cabinet
will increase government spending next year.

Last year, the Netherlands fully lived up to its reputation as a trade and distribution na-
tion. The strong export growth was almost completely the result of the booming growth
of re-exports: +20%. Although export growth falls this year due to the slowdown of the
world economy, exports next year can probably gain momentum again when the ex-
pected European recovery materialises. Domestically produced exports mainly stem
from the manufacturing industry, where the unit labour costs have been rising more than
with the competitors inside the euro area. This trend did not continue last year however.
This year and next labour costs will show a development comparable to that in the rest
of the euro area. Compared to competitors outside the euro area, labour costs — meas-
ured in euros — develop more favourably in the Netherlands. Hence, price competitive-
ness of Dutch manufactures is expected to recover this year and next year.

Consumers are in adifficult position. In recent years it has been far from easy for them
to keep their expenditure at levels to which they were more or less accustomed. The lat-
est figures of Statistics Netherlands (SN) - including the recent revision and re-
adjustments - show that the decrease in disposable income has been so strong that — ex-
cluding ‘compulsory’ pension savings — households have even dis-saved since 2003.
Disposable income is under pressure in 2005 because of the negative real wage devel-
opment and the financial burden increases. In that perspective, the projected 0,25%
growth of private consumption this year is quite remarkable. Next year, private con-

15 Date of forecast: December 2005.
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sumption will show a sharp decline, but this is caused by the introduction of a new na-
tional health insurance system. Adjusted for this system change, household expenditure
will increase by 1% next year, thanks in particular to the expected rises in both pur-
chasing power and employment.

Despite the meagre economic growth in recent years, profitability — which has been
relatively low already since 2001 — has not diminished any further in these years. In re-
action to the recession, firms have apparently rationalised their production. Labour pro-
ductivity has consequently increased by 2.3% per annum, on average, during the last
three years. Although the high oil price is responsible for the somewhat lower profit
margins this year, the upturn of the economy next year will probably lead to a consider-
able rise in profits. Private non-residentia investment hardly increases this year due to
the low capacity utilisation. In 2006 investments are expected to show a robust revival,
thanks to the improving production growth and profitability. Investments can expand by
8.25% next year. One should bear in mind that these private investments were shrinking
earlier, by more than 13% in the period 2001-2003.

Main economic indicators for the Netherlands
Annual percentage changes

2004 2005 2006
GDP (constant prices) 1,7 0,75 25
Private consumption 0,0 0,25 -2
Public consumption 0,0 0,5 9,25
Gross fixed capital formation 29 15 5,75
Private sector non residential 3,3 0,25 8,25
Private sector residential 6,4 45 3,75
Stockbuilding* 0,2 -0,25 0,25
Total domestic demand 0,8 0,25 2,75
Exports of goods and services 8,5 4,25 5,75
Imports of goods and services 7,8 3,75 6,5
Net exports' 0,9 1 0
Consumer prices (HICP) 14 15 1,25
Employment -1,5 -0,25 15
Unemployment rate? 6,4 6,5 6
General gov. financial balance® 2,1 1,2 -15
General gov. gross public debt® 52,5 53,0 53,0
Current account balance® 6,2 6,5 6

! Contributions to changes in real GDP (percentage of real GDP in previous year). — 2 As a percentage of
labour force according to OECD. — 3Asa percentage of GDP.
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For the fourth year in a row, employment is decreasing in 2005, abeit less than in the
two preceding years. Notwithstanding the loss of jobs, unemployment will rise this year
by only 11,000 persons, to a peak of 6.5% of the labour force. This can be explained by
the stagnation of labour supply. Due to the relatively small chance of finding a job in
the present unfavourable labour market situation, some people smply do not (yet) enter
the labour force (or leave it for some time); they may decide to enter another training
programme, for example. Next year the number of jobs will probably rise, thanks to the
recovery of production growth, and thiswill allow unemployment to decline somewhat.

Inflation is expected to come out at 1.5% this year, decreasing to 1% next year. The
projected depreciation of the euro and the bloated oil price push up inflation. On the
other hand, firms will pass on the decrease in unit labour costs, so that they can moder-

ate prices next year, and the user part of real property taxes will then be abolished.

CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis
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4. Diewirtschaftliche Lagein Deutschland
Verwerfungen durch die Finanzpolitik

Im Gefolge der anhaltend kraftigen Expansion der Weltwirtschaft hat in Deutschland
die Konjunktur im Laufe des Jahres 2005 deutlich an Fahrt gewonnen. Ausschlagge-
bend dafur war die Entwicklung in der Industrie; hier haben sich seit dem Friihsommer
insbesondere bei den Herstellern von Investitionsgitern und Vorprodukten die Auf-
tragseingédnge und die Produktion kréftig erhoht (vgl. Schaubild 4.2). Das Expansi-
onstempo der gesamtwirtschaftlichen Produktion war 2005, Uber das ganze Jahr gese-
hen, merklich hoher als im Jahre 2004; das reale Bruttoinlandsprodukt stieg — bei deut-
lichen Schwankungen von Quartal zu Quartal — mit einer laufenden Jahresrate von
knapp 1%.%.15 Da das Wachstum des Produktionspotentials bei etwa 1 bis 1 ¥ %
lag,16 hat sich die K apazitatsauslastung im vergangenen Jahr im gesamtwirtschaftlichen
Durchschnitt erstmals seit mehreren Jahren wieder erhoht. Gemessen daran war 2005
durchaus ein Aufschwunggahr — wenn auch mehr wegen des niedrigen Potential-
wachstums a's wegen starker konjunktureller Dynamik.

Trotz stérkerer Expansion im Jahresverlauf fiel der Anstieg des realen Bruttoinland-
sprodukts 2005 im Jahresergebnis mit 0,9 % deutlich niedriger aus as im Jahre 2004
(1,6 %). Dazu trug neben der geringeren Zahl von Arbeitstagen auch ein geringerer
Uberhang zu Jahresbeginn bei. Rein rechnerisch ging das Wachstum im vergangenen
Jahr nahezu ausschliefdlich auf das Konto des Aufenbeitrags; die Binnennachfrage steu-
erte insgesamt kaum etwas bei. Die Inflationsrate stieg wegen der Verteuerung von
Energie auf 2 %. Der Finanzierungssaldo des Staates Uberschritt mit 3,5 % in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt das vierte Mal in Folge deutlich die im Maastricht-Vertrag
vorgesehene Obergrenze von 3 %.

15 Verdnderung der saison- und arbeitstaglich bereinigten Werte vom 4. Quartal 2004 bis zum 4.
Quartal 2005.

16 Nach Berechnungen des Sachverstandigenrats betrégt das Wachstum des Produktionspotential's der-
zeit reichlich 1 %,; andere Ingtitutionen kommen zu dhnlichen Ergebnissen. Vgl. dazu Sachverstan-
digenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung: Die Chance nutzen — Reformen
mutig voranbringen, Jahresgutachten 2005/06, November 2005, Ziff. 122 und Schaubild 9.
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Schaubild 4.1

Fruhindikatoren fur Deutschland
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Schaubild 4.2
Indikatoren zur Wirtschaftsentwicklung in Deutschland®
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Konjunktur vom Export getragen

Getragen wurde die konjunkturelle Erholung im vergangenen Jahr wiederum vom Ex-
port; der kréftige Anstieg der Auftragseingange und der Produktion in der Industrie ging
zu einem erheblichen Teil auf das Konto einer regeren Nachfrage aus dem Ausland. Der
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deutschen Wirtschaft kam dabei auch die Verbesserung der preislichen Wettbewerbsfa-
higkeit durch die Abwertung des Euro und die moderate Preis- und Kostenentwicklung
in Deutschland zugute; der von der Bundesbank berechnete Indikator der preislichen
Wettbewerbsféhigkeit der deutschen Wirtschaft erhdhte sich seit Marz 2005 um
2,5 %17, Besonders kréaftig expandierten nach der Jahresmitte die Ausfuhren in die USA
und nach Asien (vgl. Schaubild 4.3). Zudem wurden die Lieferungen in die OPEC-
Staaten weiter deutlich ausgeweitet; Deutschland profitierte offenbar mehr von der re-
gen Importnachfrage dieser Lénder als viele andere europaische Lander.

Die Erholung der Binnennachfrage kommt hingegen nur schleppend voran (vgl. Schau-
bild 4.4). Eine Ausnahme macht die Investitionstatigkeit; die Ausriistungsinvestitionen
der Unternehmen, die seit dem Frihjahr 2004 in der Grundtendenz wieder aufwarts ge-
richtet sind, wurden in der zweiten Jahreshdfte 2005 weiter merklich ausgeweitet. Ins-
gesamt nahmen die Ausristungsinvestitionen im Jahre 2005 um 4 % zu. Triebfedern
waren die gunstigen Absatz- und Ertragsaussichten im Ausland und die steigende Kapa-
zitdtsauslastung in den exportierenden Bereichen. Uberdies hat sich bei vielen Unter-
nehmen die Ertragslage splrbar verbessert, und die Konditionen fir eine externe Finan-
zierung waren bei niedrigen Kapitalmarktzinsen weiterhin gut. In den konsumnahen Be-
reichen wurde die Investitionsneigung allerdings nach wie vor durch die triben Ab-
satzaussichten und die niedrige Kapazitétsauslastung gedriickt, so dass das Expansi-
onstempo insgesamt verhaltener war als in friheren Aufschwungsphasen.

Im Bau setzte sich die Talfahrt zwar in der zweiten Jahreshé fte 2005 nicht fort; im ge-
werblichen Bereich sind die Bauinvestitionen sogar geringfiigig gestiegen. Dabei han-
delte es sich aber teilweise um eine Reaktion auf den starken Einbruch im ersten Halb-
jahr. Uberdies diirften im Wohnungsbau auch noch Baugenehmigungen , abgearbeitet”
worden sein, die in den vergangenen Jahren im Zusammenhang mit der Diskussion um
die Abschaffung der Eigenheimzulage bzw. deren Kiirzung vorsorglich beantragt wor-
den waren. Insofern 1&sst sich derzeit noch nicht sagen, ob im Bau die Tal sohle nunmehr
erreicht ist. Positiv stimmt immerhin, dass die Auftragseingdnge im Bauhauptgewerbe
seit dem Friuhjahr wieder aufwarts gerichtet sind.

17 Auf Basisder Verbraucherpreise (49 Lander).
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Schaubild 4.3

Ausfuhr nach Landern und Regionen®
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Schaubild 4.4
Reales Bruttoinlandsprodukt und I nlandsnachfrage in Deutschland
Saison- und arbeitstéglich bereinigt
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Die entscheidende Schwachstelle war auch im Jahre 2005 der private Verbrauch. Vom
Aufschwung im Export und den damit unmittelbar oder mittelbar befassten Bereichen
gingen kaum Anregungen auf den Konsum der privaten Haushalte aus; er war Ende
2005 nicht nennenswert hoher als zu Beginn der konjunkturellen Erholung im Sommer
2003. Ein Grund fur die hartnackige Konsumschwéche ist die nur verhaltene Zunahme
der Arbeitseinkommen, die andererseits aber die internationale Wettbewerbsposition der
deutschen Wirtschaft stérkte und sich Uber eine Verbesserung der Ertragslage positiv
auf die Investitionsneigung der Unternehmen auswirkte. Im vergangenen Jahr gingen
uberdies von der kr&ftigen Verteuerung von Energie, die die Kaufkraft der privaten
Haushalte erheblich schmélerte, spirbare retardierende Effekte aus. Zudem durften die
nach der Bundestagswahl zunéchst herrschende Unsicherheit tber den wirtschaftspoliti-
schen Kurs der neuen Bundesregierung und die Diskussion Uber die beabsichtigten
kraftigen Steuererhbhungen die Kaufneigung zeitweise belastet haben. All das trug
mal3geblich dazu bei, dass die Konsumausgaben im Jahre 2005 real stagnierten.
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Keine Wende am Arbeitsmar kt

Die hartnackige Konsumschwéche spiegelt auch die anhaltend ungiinstige Lage auf dem
Arbeitsmarkt wider. Hier 1&sst die Wende weiter auf sich warten. Die moderate Loh-
nentwicklung der letzten Jahre hat nicht ausgereicht, um den negativen Beschafti-
gungstrend umzukehren. Immerhin hat sich der Rickgang der Zahl der soziaversich-
tungspflichtig Beschéftigten im vergangenen Jahr deutlich verlangsamt; in der zweiten
Jahreshélfte ist er nahezu zum Stillstand gekommen (vgl. Schaubild 4.5). Seit dem letz-
ten Hochststand Ende 2000 sind insgesamt knapp 1,7 Millionen sozialversicherungs-
pflichtige Arbeitsplétze verloren gegangen. Dazu trug in geringem Mal3e auch die Neu-
orientierung der Arbeitsmarktpolitik bei, die zu einer deutlichen Einschrankung tradi-
tioneller Instrumente der Arbeitsmarktpolitik wie ABM und SAM in den vergangenen
Jahren — und dementsprechend auch zum Abbau damit verbundener sozialversiche-
rungspflichtiger Arbeitsplétze — fuhrte.

Die Zahl der Erwerbstétigen, die im Jahre 2004 erstmals seit mehreren Jahren wieder
gestiegen war, ist im Jahre 2005 erneut gesunken, im Jahresdurchschnitt um 0,3 %. So-
wohl der deutliche Anstieg der Erwerbstétigenzahl im Jahre 2004 als auch die Stabili-
sierung in im der zweiten Halfte des vergangenen Jahres gehen auf das Konto der Ar-
beitsmarktpolitik. Im Jahre 2004 war es vor alem die starke Ausweitung von Minijobs
und Ich-AGs, die fir einen Umschwung sorgte, im vergangenen Jahr die verstérkte Be-
reitstellung von gemeinnitzigen Arbeitsgelegenheiten fir Empféanger von Arbeitslosen-
geld Il (ALG I1), sog. ,,Zusatzjobs* oder Ein-Euro-Jobs!8. Ohne Minijobs, Ich-AGs und
»Zusatzjobs* wére die Zahl der Erwerbstétigen bis weit in die zweite Hélfte des vergan-
genen Jahres hinein kontinuierlich zurtickgegangen (vgl. Schaubild 4.8). Ob durch die
neuen arbeitsmarktpolitischen Instrumente sozialversicherungspflichtige Arbeitspléatze
verloren gingen, ist derzeit noch schwer zu sagen; in einigen Bereichen wie dem Ein-
zelhandel oder dem Gaststattengewerbe spricht einiges daftir. Auch die nur noch gerin-
ge Zunahme der sozialversicherungspflichtigen Teilzeitbeschaftigung seit Inkrafttreten
der Neuregelung der Mini-Jobs deutet in diese Richtung. Schliefdich gibt es auch Hin-
weise dafir, dass Kommunen angesichts der angespannten Haushaltslage die ,, Zusatz-
jobs* nicht nur fur zusétzliche Téatigkeiten genutzt haben, sondern auch fir Arbeiten,
mit denen friher private Unternehmen beauftragt worden waren.

18 Das Angebot an Arbeitsgel egenheiten wird seit Anfang 2005 auch in die offenen Stellen einbezo-
gen. Insofern ist der kréftige Anstieg der offenen Stellen im vergangenen Jahr noch kein Indiz fir
eine Wende am Arbeitsmarkt; er spiegelt vor alem die verstérkte Bereitstellung von Ein-Euro-Jobs
wider.
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Schaubild 4.5

Ausgewahlte Komponenten der Erwer bstéatigkeit
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Die Zahl der registrierten Arbeitsosen ist zwar seit dem Frihjahr rucklaufig; in den let-
zen Monaten ist sie sogar kréftig gesunken (vgl. Schaubild 4.2). Der Rickgang ist aber
— ebenso wie das Emporschnellen der Arbeitslosenzahl in den ersten Monaten des Jah-
res—in erster Linie Folge des Inkrafttretens von Hartz IV. So fielen einerseits zunachst
als arbeitslos gemeldete Sozial hilfeempfanger bei ndherer Uberprifung wieder aus der
Arbeitdosengtatistik heraus. Andererseits wurden viele Langzeitarbeitdose in ,, Zusatz-
jobs* untergebracht. Das deutliche Auseinanderdriften der Zahl der Arbeitslosen und
der der Arbeitsuchenden in diesem Jahr ist grof3enteils ebenfalls eine Folge von Hartz
V. So enthdt die Zahl der registrierten Arbeitsuchenden, die das ganze Jahr Uber

67



Kasten 4.1

Auch 2005 umfangr eiche Revisionen der Erwer bstatigenzahlen

In den vergangenen zwei Jahren wurde die Erwerbstétigenstatistik wiederholt stark revidiert.
Nachdem 2004 die Zahl der Erwerbstatigen immer wieder nach oben korrigiert worden war und
schliefdlich aus einem sich zunéchst abzeichnenden Riickgang ein Anstieg wurde, wurde die Stati-
stik 2005 umgekehrt immer wieder nach unten korrigiert, so dass aus dem bis zur Jahresmitte
vermeintlichen Anstieg ein Riickgang wurde. Uberdies gab es im Rahmen einer umfassenden Re-
vision der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (VGR) auch eine Neuberechnung der Er-
werbstétigen mit dem Ergebnis einer Niveauerhdhung um rund 400.000 Personen.

Waéhrend die Niveauerhthung im Rahmen  hier Tendenzanderungen vollziehen. Das war
der Revision der VGR in erster Linie auf 2004 und 2005 in ausgepragter Weise insbeson-
bis dahin nicht zur Verfigung stehende  dere bei den Mini-Jobs der Fall. Probleme
erwerbsstatistische Quellen zurlickzufiih-  zeitgenauer Erfassung gab es offensichtlich auch
ren war’, gehen die héufigen Revisionen  bei den Ich-AG's und den Zusatz- bzw. 1-Euro-
der Verlaufe der Erwerbstétigenzahlen —  Jobs, deren Zahlen ebenfalls revidiert wurden.
von denen im Schaubild nur ausgewahlte
Termine dargestellt sind — offenbar vor ! vgl. Statistisches Bundesamt, Pressemitteilung
adlem auf eine unzureichende zeitnahe Er- ~ vom 28.2.2005.
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Kasten 4.2

Die Arbeitsmarktreform ,, M oder ne Dienstleistungen am Arbeitsmarkt*

Die im August 2002 verdffentlichten V orschldge der von Peter Hartz geleiteten Kommission ,, Moder-
ne Dienstleistungen am Arbeitsmarkt” haben ein Reihe von Gesetzen zur Reform der Arbeitsvermitt-
lung zur Folge gehabt. Die stufenweise in Kraft getretenen vier Gesetze fur , Moderne Dienstleistungen
am Arbeitsmarkt” sind in der offentlichen Debatte as Hartz-Gesetze I-1V bekannt geworden. Die sich
daraus ergebenden, teils tiefgreifenden Anderungen kénnen in drei Hauptgruppen untergliedert wer-
den. Dies sind erstens Anderungen beziiglich der Mitwirkungspflichten Arbeitsloser und der Zumut-
barkeitsregelungen, zweitens Anderungen des arbeitsmarktpolitischen Instrumentariums sowie drittens
strukturelle Anderungen der Arbeitsvermittiung und Arbeitslosenverwaltung.

Dem Leitmotiv der Gesetzespakets — ,,Fordern und Fordern“ — folgend wurden die Mitwirkungs-
pflichten der Arbeitnehmer und Arbeitslosen ausgeweitet. Sie umfassen die frilhzeitige Meldung einer
drohenden Arbeitslosigkeit — nach Méglichkeit drei Monate vor Beendigung des Beschéaftigungsver-
haltnisses- , um bereits vor Verlust des Arbeitsplatzes den Agenturen Gelegenheit zur Vermittlung ei-
ner neuen Beschéftigung zu geben. Daneben wird von Arbeitslosen ohne enge familidre Bindungen die
Bereitschaft zum Umzug zur Aufnahme einer Beschéftigung verlangt. Im Falle mangelnder Kooperati-
on bestehen Sanktionsmaglichkeiten.

Auch das arbeitsmarktpolitische Instrumentarium wurde durch zahlreiche Neuerungen umgestaltet, die
das Ziel verfolgen, Arbeitdose im ersten Arbeitsmarkt zu reintegrieren. Dazu gehdren zusétzliche Hil-
fen zur Selbststéndigkeit in Form von Existenzgrindungszuschiissen (., 1ch-Ags*). Ferner kénnen durch
die Neuregelung der geringfligigen Beschéftigung seit April 2003 sogenannte ,, Minijobs* mit einem
Entgelt von bis zu 400 Euro fur Arbeitnehmer sozialversicherungsfrei aufgenommen werden; die Ar-
beitgeber zahlen eine Pauschale. Die Schaffung sogenannter Midijobs erméglicht Arbeitnehmern dar-
Uber hinaus Tétigkeiten mit einer Arbeitsentgeltgrenze von maximal 800 Euro im Monat bel geringen
Beitragssétzen zur Sozialversicherung nachzugehen. Mit der Schaffung dieser Gleitzone soll der Ab-
gabensprung von Minijobs zu sozialversicherungspflichtigen Jobs abgemildert werden. Daneben wur-
denin alen Agenturen fir Arbeit sogenannte Personal-Service-Agenturen gegriindet, die Zeitarbeit mit
dem Ziel einer spéateren Vermittlung der Arbeitslosen anbieten. Das arbeitsmarktpolitische Instrumen-
tarium wurde schliefdlich mit Hartz 1V durch die Schaffung der ,, Arbeitsgelegenheiten nach 816 Abs.3
SGB |l erweitert. Ziel dieser ,Ein-Euro-Jobs* ist die Wiedereingliederung schwer vermittelbarer
Langzeitarbeitsoser in den zweiten Arbeitsmarkt.

Zu den wichtigsten strukturellen Anderungen bei der Arbeitsvermittlung z&hlt die Reorganisation der
einstigen , Bundesanstalt fur Arbeit”, jetzt ,, Bundesagentur fir Arbeit*. Durch die Neuordnung wurde
das einst durch Weisungen gepragte Verhdtnis von Bund und Bundesagentur durch ein System von
Zielvereinbarungen und Vertrdgen abgelost. Zudem wird die Tétigkeit der Bundesagentur, ihrer 10
Regionaldirektionen und der 180 vor Ort angesiedelten Agenturen fir Arbeit neuerdings unabhéngig
kontrolliert und evaluiert. Uber die Vergabe von Auftrégen fir Eingliederungsmal3nahmen wurde fer-
ner die Mdglichkeit geschaffen, Wettbewerb im Bereich der Arbeitsvermittlung anzufachen. Die auf-
falligste Anderung markierte jedoch die Anfang des vergangenen Jahres vollzogene Einfilhrung des
Arbeitslosengeldes |1 im Rahmen des mit dem Hartz IV-Gesetz neu geschaffenen SGB |1. Die Ziele
des Hartz 1V-Gesetzes bestanden zum einen in der Zusammenlegung der zuvor parallel existierenden
Arbeitdosen- und Sozia hilfe und zum anderen darin, nicht arbeitslos gemeldete erwerbsfahige Sozial -
hilfeempfanger wieder an den Arbeitsmarkt heranzufiihren.
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gestiegen ist und in zwischen bel etwa 7 Millionen liegt, auch erwerbsfahige Sozialhil-
feempfanger, die nicht dem Arbeitsmarkt zur Verfigung stehen und deshalb nicht als
arbeitslos gelten.

Im Durchschnitt des Jahres 2005 lag die Zahl der Arbeitslosen bel 4,86 Millionen; sie
war damit um knapp 480 000 hoher als im Jahr zuvor. Nach Schétzung der Bundesa-
gentur fur Arbeit durfte die Arbeitslosenzahl durch Hartz IV per Saldo um etwa 380 000
erhoht worden seinl9; die Entlastungen durch die Bereitstellung gemeinnitziger , Zu-
satzjobs® sind dabel bereits berticksichtigt. Auch bereinigt um die Auswirkungen der
Zusammenlegung von Arbeitslosen- und Sozialhilfe wére die Arbeitsosigkeit somit im
Jahre 2005 weiter gestiegen.

Weltwirtschaftliches Umfeld bleibt glinstig

Fir 2006 sind die Aussichten gut, dass sich die konjunkturelle Erholung in Deutschland
verstérkt und an Breite gewinnt. Dazu trégt nicht zuletzt das weiterhin ginstige welt-
wirtschaftliche Umfeld bei. Wie eingangs dargelegt, wird die Weltwirtschaft auch im
Jahre 2006 trotz einer etwas ruhigeren Gangart kréftig expandieren, so dass weiterhin
erhebliche Nachfrageimpulse aus dem Ausland zu erwarten sind. Uberdies werden die
mit der Abwertung des Euro im Jahre 2005 verbundenen Anregungen noch einige Zeit
nachwirken. Fir die Prognose ist unterstellt, dass sich der Kurs des Euro gegentiber dem
US-Dallar in diesem Jahr bei 1,20 bewegen wird und dass er sich effektiv nicht nen-
nenswert verandert (vgl. Tabelle 4.1). Die international e Wettbewerbsposition der deut-
schen Wirtschaft bliebe somit von dieser Seite her gunstig. Gestarkt wird sie durch den
im internationalen Vergleich moderaten Kosten- und Preisauftrieb; das gilt auch fir die
Position im Euroraum. All das spricht dafir, dass die Ausfuhr im kommenden Jahr er-
neut kréftig expandieren wird.

Von der Geldpolitik gehen weiterhin Anregungen fur die Konjunktur in Deutschland
aus. Zwar hat die EZB im Dezember vergangenen Jahres damit begonnen, die geldpoli-
tischen Zugel leicht zu straffen. Die Anhebung des maf3geblichen Leitzinses um 25 Ba-
sispunkte auf 2,25 % bedeutete aber lediglich, dass der Expansionsgrad etwas zuriick-
genommen wird. Dies Geldpolitik bliebe auch dann expansiv, wenn die Leitzinsen im
Laufe des Jahres 2006 — wie hier angenommen — nochmals leicht angehoben werden.
Die langfristigen Zinsen werden zwar ebenfalls etwas anziehen, sie bleiben aber sowohl

19 Bundesagentur fir Arbeit, Monatsbericht Dezember und Jahr 2005, S. 9.
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nominal als auch real im langfristigen Vergleich niedrig, so dass eine konjunkturelle
Erholung von daher nach wie vor nicht behindert wird.

Tabelle4.1
Annahmen fir die Prognose

2005 2006
1] 11 \'% ] 11 \%

Geldmarktzins (EURIBOR-
Dreimonatsgeld in %) 2,1 2,1 2,1 2,3 2,5 2,5 2,5 2,5

Kapitalmarktzins
(Staatsanleihen im Euroraum
mit 10jahr. Restlaufzeit in %) 3,6 3,4 3,3 3,4 3,4 3,6 3,8 4,0

Wechselkurs (US-$/Euro) 131 126 122 1,19 | 1,20 120 1,20 1,20
Realer Au3enwert des Euro

EZB-Definition; weiter Landerkreis, CPI
(1999 Q1=100) 106,5 104,12 102,3 101,1( 102,121 102,2 102,3 102,3

Preisliche Wettbewerbsfahigkeit
der deutschen Wirtschaft gegeniiber
49 Landern (1999 Q1=100) 990 97,7 971 966 | 97,7 979 979 979

Tarifléhne (in % geg. Vorjahr) 1,3 1,0 1,0 1,2 1,2 1,3 1,4 1,4

Erdélpreis (US-$/Barrel)
(Brentdl) 475 516 615 56,9 60 60 60 60

Industrierohstoffe HWWA-Index (US-$)
(in % gegen Vorjahr) 16,7 142 13,0 14,1 10 13 12 6

Welthandelsvolumen (Jahreswerte)
(in % gegen Vorjahr) 7 71/2

Der Lohnanstieg wird schon angesichts der anhaltend hohen Arbeitslosigkeit moderat
bleiben, so dass von dieser Seite her eine starkere Expansion der Einkommen der pri-
vaten Haushalte kaum zu erwarten ist. Ein moderater Lohnanstieg stérkt aber die inter-
nationale Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft und wirkt sich positiv auf die
Beschéftigung wie auch auf die Investitionsbereitschaft der Unternehmen aus. Dies
kommt letztlich auch den privaten Haushalten zugute.

Fir die Prognose ist unterstellt, dass sich der Olpreis in diesem Jahr bei 60 $/Barrel be-
wegen wird; das entspricht fast dem Durchschnitt des zweiten Habjahres 2005. Von die-
ser Seite her waren somit keine weiteren Teuerungsimpulse zu erwarten. Allerdings
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wird der bisherige Olpreisanstieg noch einige Zeit nachwirken: Einerseits zieht er Preis-
steigerungen bei anderen Energietrégern nach sich, andererseits werden die Unterneh-
men versuchen, ihre gestiegenen Energiekosten zumindest teilweise in den Preisen
weiterzuwdlzen. Im Laufe des Jahres werden die dampfenden Effekte der Energiever-
teuerung aber allméhlich schwéacher werden. Alles in alem wird die Inflationsrate im
Durchschnitt des kommenden Jahres mit 1,8 % nur wenig niedriger sein als 2005.

Unstete Finanzpolitik20

Schwer einzuschétzen sind derzeit immer noch die finanzpolitischen Rahmenbedingun-
gen. Der Koalitionsvertrag zwischen CDU/CSU und SPD enthalt zwar durchaus eine
Reihe von Absichtserklarungen, die — wenn sie umgesetzt werden — geeignet sind, die
Wachstumskréfte zu starken. Alles in allem ist er aber nicht der angekiindigte Befrei-
ungsschlag, auch weil wichtige Probleme wie die Reform des Gesundheitswesens und
der Pflegeversicherung ausgeklammert und durchgreifende Reformen am Arbeitsmarkt
gescheut wurden.

Inzwischen wurde damit begonnen, einige der im Koalitionsvertrag vorgesehenen Mal3-
nahmen naher zu prézisieren und auf den Weg zu bringen. So wurde der Abbau einiger
Steuerverginstigungen wie der Eigenheimzulage ab Anfang dieses Jahres beschlossen.
Auch wurden auf der Klausurtagung in Genshagen im Januar die Plane fir ein 25-
Milliarden-Programm des Bundes fir die gesamte Legislaturperiode zur Stérkung von
Wachstum und Beschaftigung konkretisiert; einschliefdlich der Auswirkungen auf Lan-
der und Kommunen belduft sich das Volumen auf rund 37 Milliarden Euro. Es sieht zu-
sitzliche Malznahmen in funf Feldern vor:21

e Forderung von Forschung und Entwicklung

e Belebung von Mittelstand und Wirtschaft

e Erhohung der Verkehrsinvestitionen

e Forderung der Familie

e Privathaushalte als Arbeitgeber.
Fir 2006 sind aus diesem Programm insgesamt voraussi chtlich zusétzliche Ausgaben in
einer GrélRenordnung von 5 % Mrd. Euro zu erwarten.22

20 Vgl. dazu auch den nachstehenden Abschnitt , Finanzpolitik im Spannungsfeld zwischen Budget-
konsolidierung und Stérkung der Konjunktur*.

21 Vgl. Aufschwung und Vertrauen, Politik im Dreiklang Investieren — Sanieren — Reformieren, Er-
gebnis der Klausurtagung des Bundeskabinetts in Genshagen vom 9. bis 10. Januar 2006, S. 2 ff.

22 DasElterngeld soll erst ab 2007 eingefihrt werden.
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Das Programm zur Stérkung von Wachstum und Beschéftigung ahnelt allerdings mehr
einem Katalog von unverbunden nebeneinander stehenden Einzelmal3nahmen a's einem
konsistenten, zieladaguaten Konzept. Auch bleibt die Finanzierung vage. Es wird ledig-
lich gesagt, dass sie im Rahmen der dem Koalitionsvertrag zugrunde liegenden und dort
vereinbarten haushaltswirtschaftlichen Eckpunkte erfolgen soll und dass in diesem
Rahmen die Mehrausgaben etwa zur Halfte Uber einen Zukunftsfonds finanziert werden
sollen, der teilweise aus dem in den Bundeshaushalt flief3enden Anteil des Bundesbank-
gewinns und teilweise aus zusétzlichen Privatisierungserldsen und Einma mal3nahmen
gespeist wird.23

Fir die neue Regierung hat die Sanierung der Staatsfinanzen laut Koalitionsvertrag ho-
he Prioritdt. Ernsthaft begonnen wird damit alerdings erst 2007; in diesem Jahr wird
das gesamtstaatliche Defizit erneut die im Maastricht-Vertrag vorgesehene Obergrenze
von 3 % Uberschreiten. Obwohl der Koalitionsvertrag vorsieht, zunéchst alle Einspar-
potentiale zu prifen, soll die Konsolidierung letztlich doch vorrangig Gber Steuererhé-
hungen erfolgen. So sollen der Mehrwertsteuersatz von 16 auf 19 % angehoben, die
Versicherungssteuer um 3 Prozentpunkte erhoht, fur ,,Reiche® ein Zuschlag zur Ein-
kommenssteuer erhoben sowie Steuervergunstigungen reduziert werden. Die Konsoli-
dierung des Bundeshaushaltes geht alerdings zum Teil zu Lasten der Sozialversiche-
rungen. Dies gilt insbesondere fr die vorgesehenen Einsparungen bei Hartz IV; die ge-
planten Kirzungen in Hohe von jahrlich 4 Mrd. Euro sollen laut Koalitionsvertrag zu
mehr als der Hélfte durch Reduzierung der Zahlungen an die gesetzliche Rentenversi-
cherung aufgebracht werden.24 Uberdies belastet die Anhebung der Mehrwertsteuer die
Krankenversicherungen.

Ziel der Regierung ist es, der Konjunktur durch das ,, Programm fir Wachstum und Be-
schéftigung® zusétzliche Impulse fur die Konjunktur zu geben, damit die mit der Kon-
solidierung verbundenen Belastungen besser verkraftet werden konnen. Es ist jedoch
fraglich, ob mit den vorgesehenen Mal3nahmen mehr als ein Strohfeuer entfacht wird. In
jedem Falle wird das Hin und Her zu erheblichen Verwerfungen fuhren. Im Jahr 2006
wird die Konjunktur durch das beschlossene Programm stimuliert. Der fiskalische Im-
puls daraus konnte sich auf bis zu ¥4% des Bruttoinlandsprodukts belaufen. Im Jahr
2007 gehen dann jedoch wegen der drastischen Verscharfung des Konsolidierungskur-
ses von der Finanzpolitik erhebliche dampfende Effekte aus. Da die Belastungen durch

23 Vgl. Aufschwung und Vertrauen, aa.0., S. 9.
24 Die vom Staat gezahlten Beitrage fur ALG |1-Empfénger zur Rentenversicherung sollen von 78 auf
40 Euro monatlich reduziert werden.
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die Steuer- und Abgabenerhdhungen nur zum Teil durch die geplante Senkung der Bei-
trage zur Arbeitslosenversicherung wettgemacht werden, ergeben sich zusétzliche Bela-
stungen von schétzungsweise %% des Bruttoinlandsprodukts. Uberdies wird es bei
Verbrauchsgutern, aber wohl auch im Wohnungsbau, zu V orzieheffekten infolge der fir
Anfang 2007 vorgesehenen Anhebung der Mehrwertsteuer kommen. Sie werden insbe-
sondere in der zweiten Jahreshélfte 2006 zu einem zusétzlichen Schub fihren, dem aber
dann 2007 eine entsprechende Gegenreaktion folgt. Das Ausmal3 dieses Effekts ist nur
schwer abzuschétzen; es hangt unter anderem davon ab, welche Erwartungen die Ver-
braucher hinsichtlich der Uberw& zung der Mehrwertsteuer haben. Nach den Erfahrun-
gen aus friheren Mehrwertsteuererhthungen ist davon auszugehen, dass die Verbrau-
cher mit einer weitgehenden Uberwal zung rechnen werden, zumal die Mehrwertsteuer-
erh6hung deutlich stérker ausféllt als friher. Das lasst erhebliche Vorzieheffekte er-
warten; sie kénnten bis zu % % des Bruttoinlandsprodukts ausmachen.

2006 beschleunigte Expansion — 2007 er neute Verlangsamung

Vor diesem Hintergrund ist zu erwarten, dass sich die konjunkturelle Erholung in
Deutschland im Jahre 2006 beschleunigen wird. Der Export wird weiterhin kréftig ex-
pandieren, auch weil die Abwertung des Euro noch einige Zeit nachwirken wird.
Gleichzeitig wird die Binnennachfrage Fahrt aufnehmen, so dass die Erholung an Breite
gewinnt. Insbesondere die Ausristungsinvestitionen durften deutlich ausgeweitet wer-
den. Sie erhalten Anregungen durch die steigende Kapazitétsaus astung; zudem dirften
von der vorgesehenen Verbesserung der Abschreibungsbedingungen Impul se ausgehen.
Positiv wirkt sich auch die Konsolidierung der Unternehmensfinanzen aus. Schliefdlich
bleiben die Finanzierungsbedingungen trotz leicht anziehender Zinsen gunstig, und die
Ertragslage ist in vielen Bereichen relativ gut.

Bei den Bauinvestitionen durfte sich der Abwaértstrend 2006 erheblich abflachen. Die
Festigung der Investitionsneigung der Unternehmen wird zunehmend auf die gewerbli-
chen Bauinvestitionen ausstrahlen; im vergangenen Jahr deutete sich das bereits an. Bei
den offentlichen Investitionen ist, auch wegen der Verbesserung der Finanzlage der
Kommunen, in diesem Jahr kein weiterer Rickgang zu erwarten. Im Wohnungsbau ist
zwar trotz Verlangsamung des Riickgangs und niedriger Zinsen noch keine grundlegen-
de Wende in Sicht, allerdings wird es hier aufgrund von V orzieheffekten voribergehend
zu einer Unterbrechung des Abwaértstrends kommen.
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Schaubild 4.7
Preisbereinigtes Bruttoinlandsprodukt in Deutschland
Saison- und arbeitstéglich bereinigt
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Beim privaten Verbrauch wirkt die Energieverteuerung noch einige Zeit dampfend. Bel
der hier unterstellten Stabilisierung des Olpreises werden die damit verbundenen retar-
dierenden Effekte aber im Laufe des Jahres 2006 allmahlich nachlassen. Zudem dirften
sich die Beschéftigungsperspektiven graduell aufhellen, so dass sich in der zweiten Jah-
reshalfte 2006 beim privaten Verbrauch wieder eine Aufwartstendenz herausbilden
wird, die durch die Vorzieheffekte aufgrund der Mehrwertsteuererhthung noch ver-
starkt wird. Im Jahresdurchschnitt wird sich allerdings nur ein geringes Plus ergeben.
Alles in allem wird das reale Bruttoinlandsprodukt 2006 im Jahresergebnis um 1,5 %
hoher sein als 2005 (vgl. Tabelle 4.2); arbeitstaglich bereinigt betrégt die Zuwachsrate
1,7 %. Die Wachstumsrate ist alerdings durch Vorzieheffekte infolge der fur 2007 vor-
gesehenen Anhebung der Mehrwertsteuer Gberhoht. Dabei wird die gesamtwirtschaftli-
che Kapazitatsaus astung im Jahre 2006 weiter zunehmen.
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Tabelle4.2
Eckdaten fur Deutschland
Veranderung in % gegentber dem Vorjahr

2002 2003 2004 2005 2006
Bruttoinlandsproduktl 01 -0,2 16 0.9 15
Private Konsumausgaben -0,5 0,1 0,6 0,0 0,5
Konsumausgaben des Staates 1,4 0,1 -1,6 -0,4 0,0
Anlageinvestitionen -6,1 -0,8 -0,2 -0,3 2,3
Ausristungen -7,5 -0,2 2,6 4,0 5,0
Bauten -5,8 -1,6 -2,3 -3,6 0,0
Sonstige Anlagen 1,3 3,3 1,8 1,8 4,0
Inlandsnachfrage -1,9 0,6 0,5 0,2 0,8
Ausfuhr 4,2 2,4 9,3 6,2 7,2
Einfuhr -14 51 7,0 5,0 6,4
Arbeitsmarkt
Erwerbstatige -0,6 -1,0 0,4 -0,3 0,1
Arbeitslose (Mill. Personen) 4,06 4,38 4,38 4,86 4,69
Arbeitslosenquote (in %) 9.4 10.2 10.2 11,2 108
Verbraucherpreise (in %) 1,4 11 1,6 2,0 1,9
Finanzierungssaldo des Staates -3,7 -4,0 -3,7 -3,5 -3,3
(in % des BIP)
Leistunasbilanzsaldo® 2,2 2,1 3.8 4,0 4,1
(in % des BIP)

! Preisbereinigt. 2 Arbeitslose in % der inlandischen Erwerbspersonen (Wohnortkonzept). — 2 In der Ab-
grenzung der Zahlungsbilanzstatistik.

Quéllen : Statistisches Bundesamt; Deutsche Bundesbank; Bundesanstalt fir Arbeit; 2006: Prognose des
HWWA.

Gleichwohl wird sich die Lage am Arbeitsmarkt auch 2006 nicht durchgreifend bessern.
Da absehbar ist, dass die Konjunktur 2007 bereits wieder an Fahrt verliert, werden die
Unternehmen bei ihren Personadispositionen weiterhin zuriickhaltend sein. Immerhin
dirfte es bei der Zahl der Sozialversichtungspflichtigen im Jahre 2006 zu einer Boden-
bildung kommen, in der zweiten Jahreshélfte konnte sich sogar ein leichter Anstieg er-
geben. Im Jahresdurchschnitt bleibt allerdings immer noch ein deutliches Minus. Die
Zahl der Arbeitslosen wird 2006 trotz nochmaliger Ausweitung der ,Zusatzjobs® mit
4,7 Millionen nicht viel niedriger sein als 2005. Dazu trégt auch bel, dass einige ar-
beitsmarktpolitische Instrumente ausl aufen bzw. eingeschrankt werden2>.

25 So sollen laut Koalitionsvertrag die Personal-Service-Agenturen reduziert werden und die Forde-
rung der Selbstandigkeit durch Ich-AGs am 30.06.2006 enden und mit dem Uberbriickungsgeld zu-
sammengel egt werden. Uberdies |auft die vorruhestandsahnliche Regelung nach § 428 SGB |11 aus.
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Schaubild 4.8

Entwicklung der Verwendungskomponenten des Bruttoinlandsprodukts
Saison- und arbeitstéglich bereinigt
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Schaubild 4.9
Arbeitsmarktentwicklung in Deutschland
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Fur das Jahr 2007 ist wegen der restriktiven Finanzpolitik und der Gegenreaktion auf
das Vorziehen von Kéufen in das Jahr 2006 zu erwarten, dass die Konjunktur wieder
deutlich an Schwung verliert. Das reale Bruttoinlandsprodukt wird schon deshalb wohl
nur noch um rund % % steigen. Da nicht auszuschlief3en ist, dass sich 2007 auch die
Expansion der Weltwirtschaft verlangsamt, kénnte das Wachstum sogar noch geringer
ausfallen. Angesichts der neuerlichen Abkiihlung der Konjunktur wird die Zahl der Ar-
beitsosen nur wenig zuriickgehen. Deutlich beschleunigen wird sich hingegen der
Preisanstieg, auch wenn die Mehrwertsteuererhéhung nicht Gberall vollstandig tber-
wélzt werden durfte; die Inflationsrate wird 2007 etwa 2 ¥2 % betragen. In einer Hin-
sicht wird die Regierung allerdings einen messbaren Erfolg verzeichnen: das Finanzie-
rungsdefizit des Staates wird 2007 wegen der Forcierung des Konsolidierungskurses
spurbar sinken und mit 2%2 % deutlich unter der Drei-Prozent-Grenze liegen. Damit
wurde Deutschland erstmals seit finf Jahren wieder die Vorgaben des Stabilitdts- und
Wachstumspaktes erfiillen.

J. Hinze, A. Otto, E. Wohlers

Finanzpolitik im Spannungsfeld zwischen Budgetkonsolidierung
und Stéarkung der Konjunktur

Nachdem 2005 das Defizitkriterium aus dem Maastrichtvertrag zum vierten Mal in Fol-
ge verfehlt wurde, befindet sich die Finanzpolitik in diesem und im néchsten Jahr in ei-
nem Spannungsfeld zwischen dem Ziel einer Stérkung der Konjunktur und dem Ziel der
Budgetkonsolidierung. So beinhaltet das Programm der neuen Bundesregierung zusétz-
liche Ausgaben, aber auch Abgabenerhthungen, Kirzungen von Steuervergiinstigungen
und Einsparmaf3nahmen. Dabei treten diese Mal3nahmen zu unterschiedlichen Zeit-
punkten in Kraft. Um die Konjunktur zu stérken, sollen 2006 erhebliche Zusatzausga-
ben getétigt werden. In 2007 werden die staatlichen Einnahmen kréaftig erhoht, um die
oOffentlichen Haushalte zu konsolidieren (vgl. Tabelle 4.3).

Das Programm zur Férderung des Wachstums und der Beschéftigung sieht unter ande-
rem verbesserte Abschreibungsmoglichkeiten, Malinahmen zur Familienférderung und
Kinderbetreuung, mehr Verkehrsinvestitionen sowie die Starkung von Handwerk und
Bauwirtschaft durch die Foérderung von Hausrenovierungen vor. Insgesamt fuhren die
zusétzlichen Ausgaben und Steuererleichterungen in den néchsten vier Jahren zu einer
Belastung des Bundeshaushalts von 25 Mrd. Euro. Weil durch die Steuervergiinstigun-
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gen auch Einnahmen der Lander und Gemeinden sinken, beléuft sich das Gesamtvolu-
men auf gut 37 Mrd. Euro.

Die Unternehmen werden durch die Erhéhung des degressiven Abschreibungssatzes fir
bewegliche Wirtschaftsglter entlastet. So kdnnen im ersten Jahr 30 Prozent der An-
schaffungskosten statt bisher 20 Prozent steuerlich geltend gemacht werden. Insgesamt
entlastet dies die Unternehmen um rund 12,5 Mrd. Euro. Diese MalRnahme ist als Uber-
gangsregel, bis zum Inkrafttreten der fir 2008 vorgesehenen Unternehmenssteuerre-
form, gedacht und bis 2007 befristet.

Zur Forderung von Handwerker-Arbeiten in Privathaushalten wird es riickwirkend zum
Jahresbeginn 2006 ermoglicht, 20 Prozent der Arbeitskosten von Handwerkerrechnun-
gen in einem Umfang von bis zu 3000 Euro von der Steuer abzusetzen, also maximal
600 Euro. Die Regierung erhofft sich davon eine Belebung der Nachfrage nach solchen
Leistungen und eine Reduktion der Schwarzarbeit.

Erhebliche Impulse insbesondere fiir die Bauwirtschaft erhofft sich die Bundesregierung
von den zusétzlichen Mitteln fur die Gebaudesanierung. Dabel sollen in dieser Legisla-
turperiode insgesamt 800 Mio. Euro Fordermittel in Form direkter Zuschiisse vergeben
werden. Daneben werden Uber Steuererméaldigungen fur die Modernisierung und In-
standhaltung in privaten Haushalten 120 Mio. Euro bereitgestellt. Zusétzlich werden
480 Mio. zur Sanierung von Gebauden des Bundes ausgegeben. Insgesamt sollen von
2006 bis 2009 jahrlich 1,4 Mrd. Euro zur Verfiigung stehen. Dadurch wird das Volumen
bereits bestehender Programme erheblich ausgeweitet. Dartiber hinaus soll die Darle-
hensférderung ausgeweitet werden, um private Investitionen anzuregen.

Deutliche Mehrausgaben sollen in den nachsten vier Jahren in den Bereichen Verkehr
und Forschung getétigt werden. So sollen die Infrastrukturinvestitionen bis 2009 gegen-
uber den bisherigen Investitionsplanungen um 4,3 Mrd. Euro erhdht werden. Dabei
kommt das Geld allen drei Verkehrstragern — Strafl3e, Schiene und Wasser — gleicher-
mal3en zugute. Im Jahr 2006 sollen vorrangig Stral3enprojekte bedacht werden, well die-
se am schnellsten umgesetzt werden konnten. Ferner soll der Anteil der Forschungsaus-
gaben am Bruttoinlandsprodukt auf 3 % erhoht werden. Der Bund wird in diesem Be-
reich bis 2009 Zusatzausgaben von 6 Mrd. Euro tétigen. Das reicht aber bel weitem
nicht aus, um das Ziel von 3 % zu erreichen; dazu sind weitere 12 Mrd. von privater
Seite notwendig.

80



Tabelle4.3

M ehrausgaben, Minderausgaben und M ehreinnahmen des Bundesin Mrd.

2006 2007 2008 2009
Beschlossene M ehr ausgaben
1,Familienférderung (Elterngeld) 10 10 10
2,Haushalt al's Arbeitgeber 04 15 15 15
davon:  Erwerbsbedingte Kinderbetreuungskosten 01 04 04 04
Erwerbsbedingte Pflegekosten 00 01 01 01
Private Erhaltungs-/Modernisierungsaufwendungen 0,3 10 10 10
3,Forschung und Innovation 0,8 13 1,7 23
4,Belebung der Wirtschaft 34 42 57 47
davon:  Anhebung der degressiven Afa**) 0,7 25 32 20
CO 2-Gebaudesani erungsprogramm 15 15 22 22
Verlang, Investitionszulage zu bish, Konditionen 00 00 03 06
Ausdeh, der Umsatzgrenz, bei der Ist—V ersteuerung 0,0 00 10 0,3
5,V erkehrsinvestitionen 1,0 09 14 11
M ehrausgaben insgesamt 56 89 113 105
Minder ausgaben (Auswahl)
Zuschuss Krankenkassen 27 42 42
IArbeitslosengeld 1 30 40 40 40
Offentlicher Dienst 09 10 10 10
Regional— und Landwirtschaft—Férderung 0,6 10 12 14
IAuswirkungen Beitragsanstieg Rentenversicherung -06 -0,6 -0,6
IAngleichung Alg Il Ost— an Westniveau -04 -04 -04 -04
Minder ausgaben insgesamt 41 77 94 96
M ehreinnahmen (Auswahl)
IAnhebung Umsatz— und V ersicherungssteuer 17,1 19,6 20,0
IAbschaffung Freibetrag fir Abfindungen u,a, 03 04 04
Reduzierung Entfernungspauschale 11 22 22
IAbschaffung Abzug fir Arbeitszimmer 01 02 03
Reduzierung Sparerfreibetrag 06 07 07
Steuerpflicht Verauf3erungsgew, bei Immob, u, Wertp, 01 02
Abschaf, Sonderausgabenabzug fiir priv, Steuerberatungsk, 03 06 06
IAbschaf, Ruckstellungen fir Jubil&umszuwendungen 07 10
IAbschaffung Eigenheimzulage fur Neufélle 0,2 15 22 30
Einschlief3ung der Verluste Steuerstundungsmodelle 0,6 16 21 21
Besteuerung von Biokraftstoffen 0,1 1,7 19 20
M ehr einnahmen insgesamt 09 242 30,7 325
Budgetbelastung 0,7 -230 -288 -31,6

Quelle: BMF und diverse Zeitungsberichte.
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Zur Forderung der Familien wurden Steuervergiinstigungen von 460 Mio. Euro be-
schlossen. Sofern beide Eltern berufstétig sind, konnen sie einen Teil der Kinderbetreu-
ungskosten von der Steuer absetzen. Dabei ist eine zweistufige Forderung fur Kinder bis
zum Alter von sechs und anschlief3end bis zum Alter von 14 Jahren vorgesehen. Auf
den Bund dirften von 2007 an rund 208 Mio., fur die Lénder etwa 186 Mio. und fir die
Gemeinden rund 65 Mio. Euro an Mindereinnahmen zukommen. Bislang konnen Kin-
derbetreuungskosten erst oberhalb 1548 Euro bis zu einem maximalen Betrag von 1500
Euro im Jahr abgesetzt werden. Nach derzeitigem Stand konnen Eltern, die beide er-
werbstétig sind, zukinftig fir Kinder bis zu sechs Jahren die Betreuungskosten oberhalb
von 1000 Euro bis maximal 4000 Euro im Jahr von der Steuer absetzen. Fir Kinder im
Alter von 6 bis 14 Jahre kénnen sdmtliche Kosten bis zu 4000 Euro jdhrlich abgesetzt
werden. Die neue Steuerforderung soll zum einen die Vereinbarkeit von Familie und
Beruf verbessern und zum anderen Arbeitspldtze in Haushalten schaffen.

Aul¥erdem soll fur Kinder, die ab Januar 2007 geboren werden, ein einkommensabhan-
giges Elterngeld gezahlt werden. Im ersten Lebensahr des Kindes erhdt der Elternteil,
der auf Erwerbstétigkeit verzichtet, 67 Prozent seines letzten Nettoeinkommens, hoch-
stens aber 1 800 Euro im Monat. Dartiber hinaus soll es einen Mindestbetrag geben.
Weil gleichzeitig das bisherige Erziehungsgeld von 350 Euro im Monat abgeschafft
wird, fulhren die Anderungen zu M ehrausgaben von etwa einer Mrd. Euro pro Jahr.

Die Budgetkonsolidierung basiert auf einer Anhebung der Mehrwertsteuer und der Ver-
sicherungssteuer, dem Abbau von Steuervergiinstigungen und Subventionen und der
Nutzung von Privatisierungserldsen. Bereits fir 2006 wurde die Eigenheimzul age abge-
schafft. Diese war zwar die grofdte Einzelsubenvention, doch ihre Abschaffung entfaltet
die volle Wirkung von jahrlich etwa 6 Mrd. Euro erst nach acht Jahren. Im ersten Jahr
betragen die Einsparungen lediglich 200 Mio. Euro. Auf3erdem wurden mit dem Gesetz
zum Einstieg in ein steuerliches Sofortprogramm und dem Gesetz zur Beschrankung der
Verlustverrechnung schon 2006 weitere Steuerverguinstigungen abgeschafft.

Mit dem Gesetz zum Einstieg in ein steuerliches Sofortprogramm wurde die Steuerfrei-
heit fur Abfindungen und besondere Zuwendungen von Arbeitgebern anldsslich von
Eheschlief3ung oder Geburten aufgehoben. AulRerdem wurde die degressive Abschrei-
bung fur Neubauten abgeschafft. Weiter konnen Steuerberatungskosten zukunftig nur
noch as Betriebsausgaben oder Werbungskosten abgesetzt werden und nicht mehr als
Sonderausgaben. Fur 2006 betragen die finanziellen Auswirkungen des Gesetzes 35
Mio. Euro, sie wachsen bis 2010 auf Gber 1200 Mio. Euro jahrlich an.
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Mit dem Gesetz zur Beschrankung der Verlustverrechnung im Zusammenhang mit
Steuerstundungsmodellen wird die Moglichkeit abgeschafft, Verluste z.B. aus Medien-
fonds, Schiffsbeteiligungen, New Energy Fonds, L easingfonds, Wertpapierhandel sfonds
und Videogamefonds mit Einklnften aus anderen Quellen zu verrechnen. Zukinftig ist
die Verlustverrechnung nur noch mit spéteren positiven Einkinften aus derselben Ein-
kunftsquelle mdglich. Die finanziellen Auswirkungen dieses Gesetzes fur Bund, Lander
und Gemeinden belaufen sich 2006 auf 550 Mio. Euro, sie steigen bis 2008 auf 2.135
Mio. Euro j&hrlich an.

2007 wird die Budgetkonsolidierung tber die weitere Reduktion von Steuerverginsti-
gungen und vor allem aber durch die Erhéhung der Mehrwert- und Versicherungssteuer
kréftig forciert. Der grofite Teil zusétzlicher Einnahmen resultiert aus der Erhohung des
Mehrwertsteuersatzes. Nach derzeitigen Planen wird dieser 2007 von derzeit 16% auf
19% angehoben. Es wird erwartet, dass daraus zusdtzliche Steuereinnahmen von 24
Mrd. resultieren. Davon werden 8 Mrd. fur die Absenkung des Beitragssatzes zur Ar-
beitslosenversicherung um 1 Prozentpunkt genutzt. Die verbleibenden 16 Mrd. kommen
je zur Halfte dem Bund und den Léndern zugute. Der Beitragssatz zur Arbeitslosenver-
sicherung soll durch Effizienzsteigerung um einen weiteren Prozentpunkt auf 4,5 % ge-
senkt werden.

Des Weiteren sind eine Reduktion der Entfernungspauschale, die Abschaffung der
Steuerabzugsfahigkeit von Arbeitszimmern, die Reduktion des Sparerfreibetrags, die
Steuerpflicht auf Verauferungsgewinne bel Immobilien und Wertpapieren und die Be-
steuerung von Biokraftstoffen geplant.

Insgesamt werden die zusétzlichen Einnahmen in diesem Jahr dazu fuhren, dass das
Budgetdefizit trotz der Mehrausgaben etwa auf dem Niveau von 2005 verbleibt. Wie-
derum wird mit 3,3 % die Obergrenze des Budgetdefizits in Relation zum Bruttoinland-
sprodukt verfehlt. Erst in 2007 wird es durch die hoheren Steuereinnahmen zu einem
deutlichen Rickgang der Defizitquote auf rund 2,5% kommen, so dass dann zumindest
das Maastricht-Kriterium fr das gesamtstaatliche Defizit wieder erfllt wirde.

Insofern ist es fraglich, ob die Regierung ihr Ziel erreicht, einen nachhaltigen und sich
selbst tragenden Konjunkturaufschwung herbeizufiihren. Konjunkturell gesehen fihrt
der Zickzack-Kurs der Finanzpolitik zu erheblichen Verwerfungen: 2006 wird die
Konjunktur zunéchst stimuliert, 2007 dann wieder kraftig gebremst. Neben den rein
konjunkturellen Effekten hat die Finanzpolitik auch langfristige Wachstumseffekte. Die
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Streichung von Steuerverginstigungen - wie der Eigenheimzulage und den Steuerstun-
dungsmodellen - ist von den Forschungsinstituten und vom Sachverstandigenrat wie-
derholt angemahnt worden und in diesem Zusammenhang positiv zu beurteilen. Aller-
dings hétten die Einsparungen umfangreicher sein kdnnen. So erfolgt insbesondere bei
den Subventionen kein deutlicher Abbau. Aullerdem bleiben Reformen des Gesund-
heitswesens und der Pflegeversicherung vorlaufig aus. Die wesentliche Konsolidierung
erfolgt Uber die hohere Mehrwertsteuer - nicht tUber eine Reduktion der Ausgaben. Be-
sonders problematisch erscheint auch, dass die Regierung mit der Abzugsfahigkeit von
Handerwerkerrechnungen und Teilen des Programms zur Gebaudesanierung neue Aus-
nahmeregeln im Steuergesetz schafft und damit dem Ziel eines einfachen und transpa-
renten Steuergesetzes entgegenwirki.

Ein Prozentpunkt Mehrwertsteuererhohung soll zur Reduktion des Beitragssatzes zur
Arbeitslosenversicherung genutzt werden. Sofern es zu einer Uberwélzung der Mehr-
wertsteuer kommt, werden von dieser Steuer alle Konsumenten und damit auch die Be-
zieher aller Einkommensarten — L ohneinkommen, Gewinneinkommen und Transferein-
kommen — getroffen. Entlastet werden aber nur die Lohneinkommen. Insofern steigt die
Differenz zwischen Nettolohn und Transfereinkommen. Wenn dies zu niedrigeren
Bruttol6hne und damit auch zu niedrigeren Arbeitskosten fuhrt, wird dadurch die Be-
schéftigung gefordert. Zu diesem Effekt kommt es nur, wenn die Mehrwertsteuer Uber-
walzt wird. Sollte dies nicht der Fall sein, bleiben positive Effekte aus. Da es Betriebe
gibt, die arbeitsintensiv und deshalb auch mit hohen L ohnkosten produzieren, und ande-
re Betriebe niedrige Lohnkosten haben, weil sie stérker kapitalintensiv produzieren,
wird die Entlastung durch die Reduktion der Lohnnebenkosten die arbeitsintensiven
Betriebe stérker entlasten, wahrend die Mehrwertsteuer alle Betriebe gleich trifft. Schon
deshalb wird es zumindest teilweise zu einer Uberwézung der Mehrwertsteuer kom-
men. Damit fuhrt die Umschichtung von den Lohn(neben)kosten zur Mehrwertsteuer zu
positiven Beschaftigungseffekten.

M. Brauninger



Uber priifung der Konjunktur prognose fiir 2005: Weitgehende Uber einstimmung
beim Bruttoinlandsprodukt — Abweichungen im Detail

Die deutsche Wirtschaft ist 2005 um 0,9 Prozent gewachsen. In dieser Hinsicht traf die
Prognose des HWWA von Anfang vergangenen Jahres fur das Bruttoinlandsprodukt
(BIP) - bel rein quantitativer Betrachtung?6 - exakt zu (vgl. Tabelle 4.4). Bei den ein-
zelnen Aggregaten des BIP war die Treffgenauigkeit nicht in gleichem Male gegeben.
Dabei ist alerdings zu beachten, dass die damals vom HWWA fur die gesamtwirt-
schaftliche Entwicklung 2005 erstellte Prognose unter doppeltem Vorbehalt stand, ein-
mal wegen anstehender Statistikénderungen — insbesondere im Zuge der von der EU
vorgegebenen Revision der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen im April 2005 -,
zum anderen wegen der grofden Unsicherheit Uber wichtige Rahmenbedingungen wie
die Entwicklung des Olpreises, der schon im Jahr 2004 unter zunehmender Volatilitat
immer neue Rekordhthen erreicht hatte, und die Finanzpolitik.

Tabelle4.4
Prognose und tatsachliche Entwicklung im Jahr 2005
Gemeinschafts-  Sachverstandigen- HYYA, Gemeinschafts-  Sachverstandigen- HWAA, Statistisches
diagnose rat diagnose rat Bundesamt
Prognosezeitpunkt Oktober 2004 Meovernber 2004 Januar 2005 Oktober 2005 Movernber 2005 Dezember 2005 Januar 2006
“eranderung gegeniber dem Yorjahr in %

BIP, real 15 14 09 0.8 0.8 08 09
Privater Konsum 08 07 05 05 0.3 0.3 0o
Staatsverbrauch oo 0o 0z 0.8 06 01 0.4
Ausriistungen 40 3B 45 41 47 55 40
Bauten 0.8 -1.6 29 49 -4.6 4.4 36
Sonstige Anlagen 52 50 46 21 24 20 1.8

Inlandsnachfrage ns [IRS] oy 01 0o 01 0z
Ausfuhr 59 59 35 59 55 E5 £2
Einfuhr 5.4 5.1 35 42 4.1 5.1 50

Verbraucherpreise 1.4 1.6 1.6 21 20 20 20

Arheitlose (in Mill.) 4.33 4.33 457 4.88 4.83 4.86 4.86

Annahmen:

BIP, real

in den Industrielandern 27 23 25 25
in den USA 34 33 32 36 36 37
im Euroraum 20 20 1.6 1.3 1.3 1.3

Welthandel. real 75 70 75 6.5 7.0 70

Olpreis ($/Barrel) 38.5 42 41 85 85 54.52

Dollar/Bura-Kurs 1.22 1.27 1.30 1.28 1.28 1.24 1.24

Cuellen: Deatsche Bundesbank, Gemeinschaftsdiagnose der Wirtschaftsfarschungsinstitute, Sachverstandigenrat, Statistisches Bundesamt, HWWWA,

26  Zur Problematik rein quantitativer Prognosevergleiche siehe.: Jorg Hinze, ,, Konjunkturprognosen:
Falsche Erwartungen an Treffgenauigkeit®, in: Wirtschaftsdienst Nr. 2/2005, S. 117-123.
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Die ,grofe" Revision der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen im April 2005 ging
mit umfangreichen methodischen und konzeptionellen Anderungen einher; die hervor-
stechendste war die Umstellung der Preisbereinigung von einem festen Basigahr auf
Vorjahrespreisbasis.2’ Die Daten vor und nach der Revision — und damit auch die dar-
auf beruhenden Prognosen — sind im Grunde nur eingeschrénkt vergleichbar. Das Aus-
mal3 der Datenrevisionen variierte bei den einzelnen Grolden erheblich. Bei der zentralen
Grole der VGR, dem preisbereinigten Bruttoinlandsprodukt, hat sich das Niveau, vor
allem aufgrund der erweiterten Berticksichtigung von Finanzdienstleistungen, merklich
erhoht; bei den Wachstumsraten hat sich aber relativ wenig geéndert, sie erhdhten sich
im Zeitraum 1991-2004 um durchschnittlich 0,2 %. Deutlich ausgeprégter waren die
Datenrevisionen bel den Investitionen, auch wegen der hedonischen Preismessung.
Teilweise sind hier die Prognoseabweichungen fir das Jahr 2005 somit auf die Revision
der statistischen Basis zurtickzuf iihren.

Schaubild 4.10
Prognostizierte und tatsachliche Olpreisentwicklung
Fa
B5 —— Olpreiz in $Barrel
B0 4 Prognostizierter Oloreis
55 | (Jahresdurchschnitte)
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Quelle: Datastream.

Die Olpreise entwickelten sich 2005 — wie in den Risikouiberlegungen zur Prognose zu
Beginn vergangenen Jahres angesprochen?8 — wesentlich unguinstiger als in der Ba-
sisprognose zugrunde gelegt (vgl. Schaubild 4.10). Statt der angenommenen Stabilisie-
rung der Olpreise bei rund 40 US-$/Barrel, wie sie sich um die Jahreswende 2004/2005
abgezeichnet hatte, kam es im Fruhjahr zu einer erneuten Aufwartsentwicklung, und der
Olpreis erreichte im August mit annghernd 70 US-$/Barrel neue Rekordhthen. Andere

27 Vgl.: Jorg Hinze, ,,Grof3e Revision der VGR", in. Wirtschaftsdienst 7/2005, S469/470.
28 Vgl.: Glinther Weinert, u.a., ,Konjunktur 2005: Weltwirtschaft bleibt auf Expansionskurs —
Deutschland hinkt hinterher*, HWWA-Report Nr. 251, Hamburg Januar 2005, S. 15und S. 72.

86



Energiepreise, insbesondere die fir Erdgas, folgten dieser Entwicklung. Die zusétzliche
Belastung fur die deutsche Wirtschaft durch die erhohte Energieimportrechnung betrug
gegenlber der Prognose zu Jahresbeginn etwa 12 ¥2 Mrd. Euro, das entspricht etwas
mehr als einem halben Prozentpunkt in Relation zum Bruttoinlandsprodukt. Dadurch
wurden vor alem die realen verfigbaren Einkommen der privaten Haushalte geschmé&
lert, was den privaten Konsum deutlich déampfte; er blieb deshalb merklich hinter der
Prognose zuriick.

Der Angtieg der Weltmarktpreise fur Ol war aber nicht wie bei friheren , Olkrisen® das
Ergebnis einer Angebotsverknappung (mit dampfenden Wirkungen auf die Weltkon-
junktur), sondern vor allem das einer starken Nachfrage aufgrund der kréftig expandie-
renden Weltwirtschaft. Fur die starken Ausschlége spielten auch auf3ergewdhnliche Ein-
flisse, wie politische Stérungen in einigen Forderlandern oder die Hurrikans im Golf
von Mexiko, eine wichtige Rolle. Der hohe Olpreis belastete zwar die Binnennachfrage.
Andererseits profitierte die deutsche Wirtschaft tiber steigende Exporte von dem fir den
Olpreisanstieg verantwortlichen Aufschwung der Weltwirtschaft Die Ausfuhren expan-
dierten erheblich kréftiger als vorausgeschétzt. Die unglnstigere als prognostizierte
Entwicklung der Binnennachfrage wurde dadurch kompensiert.

Uberlagert wurden diese Prozesse im Prognosezeitraum durch die Wirtschaftspolitik.
Vor alem die vorgezogenen Neuwahlen, die vor einem Jahr nicht vorhersehbar waren,
haben das Verhalten der Wirtschaftssubjekte nicht unbetréchtlich beeinflusst. Die Dis-
kussionen Uber kinftige Abgabenbelastungen und Probleme bei der Altersversorgung
verstérkten die Verunsicherung der privaten Haushalte und beeintréchtigen die Kauf-
neigung der Konsumenten. Die Diskussion um eine rasche Unternehmensteuerreform
und schliefdlich deren Aufschub wirkten sich ungiinstig auf die Investitionsneigung der
Unternehmen aus. Die erhoffte Belebung der Binnennachfrage blieb damit im vergan-
genen Jahr erneut aus.

Der starkere Olpreisanstieg ist auch Hauptgrund dafiir, dass der Anstieg der Verbrau-
cherpreise statt der prognostizierten 1,6 % schliefdlich 2 % im Jahresdurchschnitt 2005
betrug. Der Anstieg der Olpreise trieb nicht nur die Kraftstoff- und Heizolpreise, son-
dern wegen der Olpreisbindung auch die Erdgas- und letztlich auch die Strompreise
nach oben. Haushaltsenergie und Kraftstoffe verteuerten sich insgesamt im Jahresdurch-
schnitt um 10 %, im Jahresverlauf war der Preisanstieg noch etwas stérker. Ein Teil der
Energieverteuerungen war zur Jahreswende 2004/2005 schon absehbar und deshalb in
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der Preisprognose bereits enthalten. Daher hielt sich die Prognoseabweichung hier in
Grenzen.

Die Zahl der Arbeitslosen Ubertraf mit 4,86 Millionen die prognostizierte Zahl um
knapp 300.000 Personen. Ein Grund dafir waren die Auswirkungen von Hartz IV. Die
Zahl der erwerbsféhigen Sozialhilfeempféanger und erwerbsfahigen Angehérigen ehe-
maliger Arbeitdosenhilfeempfanger, die zu Jahresbeginn in die Arbeitslosenstatistik mit
aufgenommen wurden, war in der Prognose des HWWA, die sich an den V orausberech-
nungen der Regierung und der Bundesagentur fir Arbeit anlehnte, unterschétzt worden;
statt der erwarteten 300.000 betrug sie in der Spitze 470.000 Personen.29 Uberdies wur-
de die Beschéftigungsentwicklung vor einem Jahr zu optimistisch eingeschétzt. Das be-
traf insbesondere die ausschliefdlich geringflgig Beschéftigten (Mini-Jobs), deren bis
zum Jahresende 2004 rapider Anstieg danach abrupt zum Erliegen kam; im Jahresver-
lauf setzte sogar ein Riickgang ein. Uberdies wurden die traditionellen Arbeitsbeschaf-
fungsmal3nahmen drastischer als erwartet eingeschrankt. Angesichts der standigen Re-
visionen der Erwerbstétigenzahlen (vgl. Kasten 4.2) ist deren Aussagekraft fur die aktu-
elle Entwicklung der Beschéftigungsl age eingeschrank.

J. Hinze

29 Bundesagentur fur Arbeit, Monatsbericht Dezember und Jahr 2005, S. 13.
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Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung

Vorausschatzung fiir das Jahr 2006

2004 1) | 2005 1) [ 2006 2) 2004 1) 2005 1) 2006 2)
1H] | 2.Hj 1H | 2.Hj 1H] | 2.Hj
1. Entstehung des Inlandsprodukts
Veranderung in % gegeniber Vorjahr
Erwerbstatige (Inland) 0,4 -0,3 0,1 0,2 0,6 -0,2 -0,5 -0,1 0,2
Arbeitszeit (arbeitstéaglich bereinigt) -1,2 0,4 0,4 -0,9 -1,4 -0,3 1,1 -0,2 0,9
Arbeitstage 15 -0,7 -0,7 1,4 1,7 -0,1 -1,2 0,0 -1,3
Arbeitsvolumen (kalendermonatlich) 0,8 -0,6 -0,2 0,6 0,9 -0,5 -0,6 -0,2 -0,2
Produktivitat 3) 0,9 1,5 1,7 1,4 0,4 1,1 1,8 1,7 1,7
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt 1,6 0,9 1,5 2,0 1,2 0,6 1,1 1,5 1,5
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Mrd.Euro
Konsumausgaben 1725,3 1745,7 1776,7] 839,9 885,4| 8475 898,2 863,3 913,4
Private Haushalte einschl. OoE 1312,5 1331,0 1359,3] 6413 671,2 648,3 682,7 662,8 696,6
Staat 412,8 4148 417,4] 198,6 214,2 199,2 215,5 200,6 216,8
Anlageinvestitionen 384,9 384,0 3931 182,4 202,5 181,2 202,8 186,9 206,3
Ausrustungen 149,4  153,9 160,9 69,2 80,1 72,5 814 75,2 85,7
Bauten 210,7 205,0 206,1 101,2 109,5 96,6 108,4 99,2 107,0
Sonstige Anlagen 24,9 25,2 26,1 12,0 12,8 12,2 13,0 12,5 13,6
Vorratsveranderungen -4,0 1,3 6,7 0,7 -4.8 6,9 -5,6 9,0 -2,3
Inlandsnachfrage 2106,2 2131,1 2176,5| 1023,1 1083,1| 10356 10955/ 1059,2 11174
AuBenbeitrag 109,5 112,9 119,3 64,4 45,1 65,1 47,9 65,7 53,6
Ausfuhr 842,8 900,9 9717 4140 428,8| 435,6 465,3 477,9 493,8
Einfuhr 733,4 788,0 852,55 349,6 383,8] 3705 417,4 412,2 440,2
Bruttoinlandsprodukt 22157 22440 22958| 1087,5 1128,2| 1100,7 1143,3] 11249 11710
b) Verdnderung in % gegeniiber Vorjahr
Konsumausgaben 1,3 1,2 1,8 1,4 1,2 0,9 1,4 1,9 1,7
Private Haushalte einschl. OoE 1,9 1,4 2,1 1,7 2,2 1,1 1,7 2,2 2,0
Staat -0,6 0,5 0,6 0,4 -1,6 0,3 0,6 0,7 0,6
Anlageinvestitionen 0,1 -0,2 2,4 -0,3 0,5 -0,7 0,1 3,1 1,7
Ausrustungen 1,7 3,0 4,6 -1,1 4,1 4,7 1,6 3,8 53
Bauten -1,1 -2,7 0,6 0,1 -2,2 -4,5 -1,0 2,7 -1,3
Sonstige Anlagen 1,6 1,4 35 1,2 2,1 1,4 1,4 2,5 4,4
Inlandsnachfrage 1,5 1,2 2,1 0,8 2.1 1,2 1,1 2,3 2,0
Ausfuhr 9,1 6,9 7,9 9,6 8,6 5.2 8,5 9,7 6,1
Einfuhr 7,0 7,4 8,2 3,4 10,6 6,0 8,8 11,3 5,5
Bruttoinlandsprodukt 2,4 1,3 2,3 3,1 1,8 1,2 1,3 2,2 2,4
3. Verwendung des Inlandsprodukts - Verkettete Volumenangaben (2000=100)
a) Mrd.Euro
Konsumausgaben 1632,4 1630,9 1636,8] 800,4 8319 798,7 832,2 800,5 836,3
Private Haushalte einschl. OoE 1238,6 1238,6 1244,6] 606,5 632,1 606,5 632,1 608,2 636,4
Staat 393,7 392,2 3921 193,9 199,8 192,1 200,1 192,3 199,8
Anlageinvestitionen 396,6 3953 404,3 187,9 208,8 186,1 209,2 191,2 213,1
Ausrustungen 161,3 167,6 176,0 74,2 87,0 78,4 89,2 81,8 94,2
Bauten 208,7 201,1 201,2 100,7 108,0 94,8 106,3 96,3 104,9
Sonstige Anlagen 27,1 27,5 28,7 13,0 14,0 13,3 14,2 13,7 14,9
Vorratsveranderungen -0,7 6,0 8,3 4,9 -5,6 11,0 -5,0 11,2 -2,9
Inlandsnachfrage 2027,9 2031,4 2048,3] 993,1 10348 995,3 1036,1| 1002,9 10454
Ausfuhr 855,1 908,3 9735 4220 433,01 4404 468,0 480,6 493,0
Einfuhr 7646 803,1 8542 3673 397,3| 382,0 421,1 414,7 439,5
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt 2119,4 2137,8 2170,2| 1047,6 1071,8| 1053,6 1084,2| 1069,4 1100,8
b) Veranderung in % gegeniiber Vorjahr
Konsumausgaben 0,0 -0,1 0,4 0,0 0,0 -0,2 0,0 0,2 0,5
Private Haushalte einschl. OoE 0,6 0,0 0,5 0,4 0,7 0,0 0,0 0,3 0,7
Staat -1,6 -0,4 0,0 -1,1 -2,0 -0,9 0,1 0,1 -0,1
Anlageinvestitionen -0,2 -0,3 2,3 -0,3 -0,1 -1,0 0,2 2,8 1,8
Ausriistungen 2,6 4,0 5,0 -0,1 51 57 2,5 4,3 5,6
Bauten -2,3 -3,6 0,0 -0,6 -3,9 -5,9 -1,6 1,6 -14
Sonstige Anlagen 1,8 1,8 4,0 1,9 1,7 2,2 1,5 3,0 5,0
Inlandsnachfrage 0,6 0,2 0,9 -0,1 1,2 0,2 0,1 0,8 0,9
Ausfuhr 9,3 6,2 7,2 10,8 7,9 4,3 8,1 9,1 53
Einfuhr 7,0 5,0 6,4 53 8,6 4,0 6,0 8,6 4,4
Bruttoinlandsprodukt 1,6 0,9 1,5 2,0 1,2 0,6 1,1 1,5 1,5
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Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung

Vorausschéatzung fir das Jahr 2006

2004 1) [ 2005 1) [ 2006 2) 2004 1) 2005 1) 2006 2)
1H [ 2Hj 1H | 2.Hj 1H] | 2.Hj

4. Preisniveau der Verwendungsseite des Inlandsprodukts (2000=100)

Veranderung in % gegentber Vorjahr

Konsumausgaben Private Haushalte einschl. OcE 1,4 1,4 1,6 1,3 1,5 11 1,7 2,0 1,3

Konsumausgaben Staat 0,9 0,9 0,6 1,6 0,4 1,3 0,5 0,5 0,7

Anlageinvestitionen 0,2 -0,1 0,0 0,0 0,5 0,1 -0,2 0,0 0,0
Ausrustungen -1,0 -0,9 -0,4 -1,0 -0,9 -1,0 -0,9 -0,5 -0,2
Bauten 1,3 0,9 0,6 0,8 1,8 1,4 0,5 0,6 0,6
Sonstige Anlagen -0,2 -0,4 -0,5 -0,8 0,4 -0,7 -0,1 -0,5 -0,5

Ausfuhr -0,2 0,6 0,6 -1,1 0,7 0,8 0,4 0,5 0,7

Einfuhr 0,0 2,3 1,7 -1,9 1,7 1,8 2,6 2,5 1,0

Bruttoinlandsprodukt 0,8 0,4 0,8 1,0 0,6 0,6 0,2 0,7 0,9

5. Einkommensentstehung und -verteilung

a) Mrd.Euro

Primareinkommen der privaten Haushalte 1638,2 1655,3 1688,7 804,5 833,7 814,8 840,5 831,1 857,6
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 2225 219,7 220,2 107,9 114,6 107,4 112,4 106,8 113,4
Bruttoldhne und -gehalter 912,0 909,1 917,8| 4334 478,61 432,3 476,9 435,7 482,1
Ubrige Primareinkommen 503,7 526,4 550,8 263,2 240,5 275,2 251,3 288,7 262,1

Primareinkommen der tbrigen Sektoren 251,3 265,5 278,3 115,5 135,8 120,6 144,9 125,9 152,4

Nettonationaleinkommen 1889,5 1920,8 1967,1 920,0 969,5 935,4 985,5 957,1 1010,0

Abschreibungen 3265 3279 332,00 1627 163,8] 163,6 164,3 165,1 166,9

Bruttonationaleinkommen 2216,0 2248,7 2299,1] 1082,7 1133,3| 1099,0 1149,7| 1122,2 1176,9

nachrichtlich:

Volkseinkommen 1658,3 1684,5 17257 806,0 852,3 820,2 864,3 839,4 886,3
Arbeitnehmerentgelt 11345 1128,9 1138,01 541,3 593,2 539,6 589,3 542,4 595,5
Unternehmens- und Vermégenseinkommen 523,8 555,6 587,8 264,7 259,2 280,6 275,1 297,0 290,8

b) Verdnderung in % gegeniiber Vorjahr

Primareinkommen der privaten Haushalte 1,3 1,0 2,0 0,9 1,6 1,3 0,8 2,0 2,0
Sozialbeitrage der Arbeitgeber -0,4 -1,3 0,2 0,0 -0,8 -0,5 -1,9 -0,5 0,9
Bruttolohne und -gehalter 0,5 -0,3 1,0 0,9 0,0 -0,3 -0,4 0,8 1,1
Bruttoldhne und -gehalter je Arbeitnehmer (Inland) 0,3 0,3 0,7 0,9 -0,3 0,4 0,3 0,6 0,8
Ubrige Primareinkommen 3,6 4,5 4,6 1,2 6,3 4,5 4,5 4,9 4,3

Primareinkommen der Gbrigen Sektoren 20,6 57 4.8 38,4 8,7 4.4 6,7 4.4 5,1

Nettonationaleinkommen 35 1,7 2,4 4,5 2,6 1,7 1,6 2,3 25

Abschreibungen 1,6 0,4 1,3 1,1 2,1 0,6 0,3 0,9 1,6

Bruttonationaleinkommen 3,2 15 2,2 3,9 2,5 15 14 2,1 2,4

nachrichtlich:

Volkseinkommen 3,6 1,6 2,4 5,0 2,4 1,8 14 2,3 25
Arbeitnehmerentgelt 0,3 -0,5 0,8 0,8 -0,1 -0,3 -0,7 0,5 11
Unternehmens- und Vermégenseinkommen 11,7 6,1 5,8 14,7 8,8 6,0 6,1 5,8 5,7

6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte

a) Mrd.Euro

Masseneinkommen 979,6 981,3 985,1| 4733 506,3| 473,1 508,2 473,6 511,4
Nettol6hne und -gehalter 600,3 600,8 605,2 282,6 317,7 283,2 317,6 284,5 320,6
Monetére Sozialleistungen 457,7 461,8 462,8] 230,2 227,5 230,6 231,2 230,6 232,2
abzilgl.:Abgaben auf soziale Leistungen,
verbrauchsnahe Steuern 78,4 81,3 82,9 39,6 38,9 40,7 40,6 41,5 41,3

Ubrige Primareinkommen der privaten Haushalte 503,7 526,4 550,8 263,2 240,5 275,2 251,3 288,7 262,1

Sonstige Transfers (Saldo) -35,9 -38,7 -39,8 -17,6 -18,3 -19,8 -18,9 -20,0 -19,8

Verfligbares Einkommen 1447,4 1469,0 1496,1 718,9 728,5 728,4 740,5 742,3 753,7

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 19,0 20,1 20,8 8,8 10,2 9,4 10,7 9,8 11,0

Konsumausgaben 1312,5 1331,0 1359,3] 6413 671,2| 648,3 682,7 662,8 696,6

Sparen 153,8 158,1 157,6 86,4 67,5 89,6 68,5 89,4 68,2

Sparquote 10,5 10,6 10,4 11,9 9,1 12,1 9,1 11,9 8,9

b) Verdnderung in % gegeniiber Vorjahr

Masseneinkommen 14 0,2 0,4 2,0 0,7 0,0 0,4 0,1 0,6
Nettol6hne und -gehalter 2,2 0,1 0,7 2,8 1,6 0,2 0,0 0,5 1,0
Monetéare Sozialleistungen 0,6 0,9 0,2 1,4 -0,3 0,2 1,6 0,0 0,4
abzilgl.:Abgaben auf soziale Leistungen,
verbrauchsnahe Steuern 2,9 3,7 1,9 4,0 1,9 2,9 4,5 2,1 1,8

Ubrige Primareinkommen der privaten Haushalte 3,6 4.5 4.6 1,2 6,3 4.5 4.5 4.9 4,3

Verfligbares Einkommen 2,1 1,5 1,8 1,6 2,5 1,3 1,7 1,9 1,8

Konsumausgaben 1,9 1,4 2,1 1,7 2,2 1,1 1,7 2,2 2,0

Sparen 4,0 2,8 -0,3 1,8 7,0 3,7 1,5 -0,3 -0,4
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Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung

Vorausschatzung fir das Jahr 2006

2004 2) | 2005 2) | 2006 2) 2004 1) 2005 1) 2006 2)
1H [ 2Hj 1H | 2.Hj 1H] | 2.Hj

7. Einnahmen und Ausgaben des Staates 4)

a) Mrd.DM

Einnahmen
Steuern 481,2 488,8 4985 236,7 2446 240,1 248,7 2445 254,0
Sozialbeitrage 395,3 396,2 399,7 192,8 202,4 193,2 203,0 194,1 205,5
Vermdgenseinkommen 12,0 13,1 13,5 59 6,2 6,7 6,4 6,7 6,9
Sonst. Ifd. Ubertragungen 16,9 19,1 18,1 7,5 9,4 11,3 7,7 9,3 8,8
Vermoégenstransfers 9,7 9,7 9,7 5,2 4,5 5,2 4,5 5,2 4.5
Verkaufe 41,3 44,3 42,0 19,5 21,8 20,7 23,6 19,6 22,4
Sonst. Subventionen 0,5 0,5 0,5 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3

Einnahmen insgesamt 956,8 971,7 982,0| 4677 489,2( 4774 494,3 479,6 502,4

Ausgaben
Vorleistungen (ohne soziale Sachleistungen) 89,5 92,0 92,9 41,7 47,8 42,3 49,6 42,8 50,1
Arbeitnehmerentgelt 5) 168,7 167,2 165,7 79,9 88,8 79,4 87,8 78,8 86,9
Sonst. Produktionsabgaben 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Geleistete Vermodgenseinkommen (Zinsen) 62,9 63,1 63,1 31,3 31,6 31,1 32,0 31,1 32,0
Subventionen 29,0 27,7 27,1 14,2 14,8 13,4 14,3 13,1 14,0
Monetére Sozialleistungen 422,9 4336 4346 212,8 210,1 216,4 217,2 216,5 218,1
Soziale Sachleistungen 163,7 167,8 171,1 80,4 83,4 82,3 85,4 84,0 87,1
Sonst. Ifd. Transfers (ohne an SV) 38,3 36,3 41,0 18,3 19,9 19,3 17,1 20,3 20,7
Vermoégenstransfers 33,8 34,4 34,7 19,3 14,5 19,2 15,1 19,4 15,3
Bruttoinvestitionen 30,8 29,0 29,1 13,6 17,2 12,7 16,3 12,7 16,4
Nettozugang nichtproduzierter Vermogensgiiter -1,4 -1,3 -1,3 -0,7 -0,8 -0,5 -0,8 -0,6 -0,8

Ausgaben insgesamt 1038,0 1049,7 1058,1] 510,8 527,3| 515,7 534,0 518,2 539,9

Finanzierungssaldo -81,2 -78,0 -76,1 -43,1 -38,1 -38,3 -39,7 -38,5 -37,6

b) Verdnderung in vH gegeniiber Vorjahr

Einnahmen
Steuern -0,1 1,6 2,0 0,3 -0,5 14 1,7 1,8 2,1
Sozialbeitrage 0,2 0,2 0,9 0,4 0,0 0,2 0,3 0,5 1,2
Vermdgenseinkommen -30,1 9,0 3,1 -45,0 -5,7 14,3 3,9 -0,9 7.4
Sonst. Ifd. Ubertragungen 7,8 12,8 -5,0 -7,0 23,3 51,7 -17,9 -17,8 13,7
Vermdégenstransfers 5,8 0,6 -0,2 18,4 -5,6 0,8 0,4 0,2 -0,7
Verkaufe -0,9 7,2 -5,0 -0,3 -1,4 6,2 8,1 -5,0 -5,0
Sonst. Subventionen

Einnahmen insgesamt -0,4 1,5 1,1 -0,6 -0,1 2,1 1,0 0,5 1,6

Ausgaben
Vorleistungen (ohne soziale Sachleistungen) 0,3 2,8 1,0 0,6 0,1 1,6 3,8 1,0 1,0
Arbeitnehmerentgelt 5) -0,2 -0,9 -0,9 1,5 -1,6 -0,5 -1,2 -0,8 -1,0
Sonst. Produktionsabgaben 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Geleistete Zinsen -2,6 0,2 0,1 -3,4 -1,7 -0,8 1,3 0,1 0,1
Subventionen -3,2 -4,4 -2,0 -1,7 -4,6 -5,7 -3,1 -2,0 -2,0
Monetéare Sozialleistungen 0,5 2,5 0,2 1,4 -0,5 1,7 3,4 0,0 0,4
Soziale Sachleistungen -2,0 2,5 2,0 -1,1 -3,0 2,5 2,5 2,0 2,0
Sonst. Ifd. Transfers (ohne an SV) -1,0 -5,0 12,9 -1,8 -0,2 51 -14,4 53 21,4
Vermdégenstransfers -6,0 1,6 1,0 -3,4 -9,3 -0,4 4,2 1,0 1,0
Bruttoinvestitionen -6,5 -5,8 0,5 -2,9 -9,1 -6,3 -5,4 -0,2 1,0
Nettozugang nichtproduzierter Vermdgensguter

Ausgaben insgesamt -0,8 11 0,8 0,1 -1,8 1,0 1,3 0,5 11

1) Nach Angaben des Statistischen Bundesamtes sowie eigene Berechnungen. - 2) Schatzung. - 3) Reales Bruttoinlandsprodukt

je Erwerbstatigenstunde. - 4) Gebietskérperschaften und Sozialversicherung. - 5) Einschl. sonstiger Produktionsabgaben.
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