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HWWA-KONJUNKTURFORUM

Eckhardt Wohlers

Deutschland im Schlepptau
der Weltkonjunktur

In Deutschland kommt die konjunkturelle Erholung nur mihsam voran. Getragen wird sie

in erster Line vom Export, die Binnennachfrage tendiert weiterhin schwach. Wie sind die

Perspektiven fiir das ndchste Jahr? Besteht Aussicht auf einen ldnger andauernden Auf-
schwung? Welchen Einfluss hat die Wirtschaftspolitik?

ie deutsche Wirtschaft 18st sich nur z6gernd aus

der Stagnation der vergangenen Jahre. Zwar
sind seit dem Sommer 2003 Nachfrage und Produk-
tion wieder aufwérts gerichtet, und das reale Bruttoin-
landsprodukt nimmt wieder zu. Das Expansionstempo
ist aber immer noch relativ gering, so dass die Aus-
lastung der Kapazitdten im gesamtwirtschaftlichen
Durchschnitt bis zuletzt gesunken ist.

Export als Konjunkturstiitze

Die Basis der konjunkturellen Erholung ist immer
noch recht schmal. Getragen wird sie allein vom Ex-
port getragen, der im Gefolge des Aufschwungs der
Weltwirtschaft seit Mitte vergangenen Jahres kréftig
angezogen hat (vgl. Schaubild 1). Der deutliche An-
stieg der Exporte war ausschlaggebend dafir, dass
die Industrieproduktion seit Herbst 2003 wieder auf-
warts gerichtet ist. Die ddmpfenden Einflisse aus der
letztjahrigen Aufwertung des Euro — im Januar dieses
Jahres war sein effektiver Wechselkurs nominal wie
auch real um rund 10% hdher als ein Jahr zuvor — wur-
den durch die Impulse von Seiten der expandierenden
Weltkonjunktur weit Gberkompensiert.

Anders als in friiheren Erholungsphasen ist der Fun-
ke bisher noch nicht auf die Binnennachfrage tber-
gesprungen; sie tendiert weiterhin schwach. Dies gilt
nicht zuletzt fir den privaten Verbrauch. Die zu Jahres-
beginn in Kraft getretenen steuerlichen Entlastungen
wurden durch die Belastungen aus der Gesundheits-
reform und durch den Abbau von Steuervergiinsti-
gungen weitgehend aufgewogen; zudem dampfte die
Unsicherheit um den Arbeitsplatz und um die kinftige
Einkommensentwicklung die Kaufbereitschaft der Ver-
braucher. Die Investitionsneigung der Unternehmen
hat sich mit der Aufhellung der Absatzaussichten im
Ausland zwar tendenziell verbessert; die Auftrags-
eingdnge der Investitionsguterproduzenten aus dem

Dr. Eckhardt Wohlers, 60, ist Leiter der Abteilung
»Internationale Makro6konomie®“ im Hamburgi-
schen Welt-Wirtschafts-Archiv (HWWA,).
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Inland sind seit Sommer 2003 wieder leicht aufwarts
gerichtet. Die Ausrustungsinvestitionen haben bisher
aber erst wenig zugenommen. Gedriickt wird die In-
vestitionsneigung nach wie vor durch die gedampften
Absatzaussichten im Inland und die anhaltende Verun-
sicherung der Investoren durch die Wirtschaftspolitik;
in der letzten Zeit diirfte der Hohenflug des Olpreises
zusétzlich fur Unsicherheit gesorgt haben.

Auf dem Arbeitsmarkt gibt es noch keine Anzeichen
fur eine Besserung. Der Ruckgang der Erwerbstatig-
keit, der sich im vergangenen Jahr als Folge der Neu-
regelung der Minijobs und der Férderung von Exis-
tenzgriindungen spiirbar verlangsamt hatte', hat sich
in den ersten Monaten dieses Jahres wieder etwas
beschleunigt; mit nachlassenden positiven Effekten
von Seiten der Arbeitsmarktpolitik kommt offenbar die
konjunkturelle Grundtendenz stéarker zum Tragen. Die
Zahl der Arbeitslosen, die saisonbereinigt in der zwei-
ten Halfte des vergangenen Jahres durch eine mit der
Neuausrichtung der Arbeitsmarktpolitik einhergehen-
de ,Statistikbereinigung® zurtickgegangen war, sank
zu Jahresbeginn aufgrund einer gednderten Erfassung
— seit Januar werden Teilnehmer an Eignungsfeststel-
lungs- und TrainingsmaBnahmen nicht mehr als ar-
beitslos gezéhlt — nochmals um rund 80 000. Danach
stieg sie allerdings kraftig und war im Juni deutlich
hoher als im Dezember 2003. Das spricht dafiir, dass
auch bei der Arbeitslosigkeit die Grundtendenz immer
noch nach oben zeigt.

Weltwirtschaftliches Umfeld weiterhin gilinstig

Von Seiten der Weltwirtschaft sind auch kinftig
splrbare Impulse flr die deutsche Wirtschaft zu er-
warten?. In den bisherigen Wachstumszentren, den
USA und China, durfte sich das hohe Expansionstem-
po allerdings etwas verlangsamen. In den USA klingen

"Vgl. dazu Gunter Weinert, Eckhardt Wohlers et. al.: Aufschwung
mit Risiken — Konjunktur 2004, HWWA-Report Nr. 240, Februar 2004,
S. 77 f.; Jérg Hinze: Keine Entwarnung vom Arbeitsmarkt, in: WIRT-
SCHAFTSDIENST, 84. Jg. (2004), H. 6, S. 395 ff.

2 Eine ausfuhrliche Darstellung der weltwirtschaftlichen Tendenzen
folgt in der kommenden Ausgabe 2004 des WIRTSCHAFTSDIENST.
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Schaubild 1
Indikatoren zur Wirtschaftsentwicklung in Deutschland’
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Quellen: Bundesagentur flr Arbeit, Deutsche Bundesbank, Statistisches Bundesamt, ifo Institut; Berechnungen des HWWA.
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Tabelle 1
Annahmen der Prognose
2004 2005
Quartale | Il 1] I\ I Il 1] 1\
Geldmarktzins (EURIBOR-
Dreimonatsgeld in %) 2,1 2,1 2,1 2,1 21 2,3 2,3 24
Kapitalmarktzins (Rendite fur
Staatsanleihen im Euroraum 4,1 4,3 4,4 4,5 4.6 4,7 4,8 5,0
mit 10j&hr. Restlaufzeit in %)
Wechselkurs (US-$/Euro) 1,25 1,20 1,24 1,25 1,25 1,25 1,25 1,25
Realer AuBenwert des Euro
EZB-Definition; weiter Landerkreis, CPI 106,0 104,1 106,3 106,2 106,1 106,0 105,9 105,8
(1999 Q1=100)
Preisliche Wettbewerbsfahigkeit
der deutschen Wirtschaft gegeniiber 99,3 97,8 99,5 99,4 99,3 99,2 99,1 99,0
49 Landern (1999 Q1=100)
Tarifléhne (in % gegeniber Vorjahr) 1,8 1,7 1,9 1,8 2,0 2,0 2,0 2,0
Erddlpreis (US-$/barrel)
(Brent-Ol) 32,0 35,4 34 33 32 32 32 32
Industrierohstoffe HWWA-Index
(in % gegentiber Vorjahr) 29,0 25,6 23 13 -1 0 -1 -2
Welthandelsvolumen
(in % gegenlber Vorjahr, Jahreswerte) 10 9

im Laufe dieses Jahres die fiskalischen Impulse ab;
zudem hat die amerikanische Notenbank begonnen,
die geldpolitischen Ziigel anzuziehen. In China zeigen
sich schon Uberhitzungserscheinungen, so dass die
Wirtschaftspolitik bestrebt ist, durch Drosselung der
Kreditvergabe den Boom einzuddmmen. In beiden
Landern ist deshalb insbesondere im Jahre 2005 ein
etwas schwécheres Wachstum zu erwarten. In der EU,
dem immer noch mit Abstand wichtigsten deutschen
Auslandsmarkt, der nach der Erweiterung nunmehr
fast 70% der deutschen Exporte aufnimmt, dirfte die
Konjunktur dagegen etwas an Schwung gewinnen.
Dazu tragt auch bei, dass die ddmpfenden Effekte aus
der letztjahrigen Euro-Aufwertung abklingen.

Geldpolitik bleibt expansiv

Die Geldpolitik ist nach wie vor deutlich expansiv
ausgerichtet und stitzt damit die Konjunktur im Eu-
roraum wie auch in Deutschland. Die kurzfristigen
Zinsen sind sowohl nominal als auch real im langfris-
tigen Vergleich niedrig, und der Dreimonatszins liegt
deutlich unter dem Taylor-Zins®. Flr eine Straffung
der Geldpolitik spricht derzeit wenig. Der Preisanstieg
im Euroraum ist moderat und bewegt sich nahe der

3 Der Taylor-Zins wird oft als MaBstab fiir die Beurteilung des geldpoli-
tischen Kurses herangezogen. Liegt der Dreimonatszins bzw. der Leit-
zins der EZB unter dem Taylor-Zins, gilt die Geldpolitik als expansiv,
im umgekehrten Falle als restriktiv.
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Stabilitatsmarke, die die EZB auf knapp 2% festgelegt
hat. Zwar hat er sich aufgrund der starken Verteuerung
von Rohél und anderen Rohstoffen in den vergange-
nen Monaten leicht beschleunigt. Im Herbst dirfte die
Inflationsrate aber — auch aufgrund von Basiseffekten*
— wieder spiirbar zurtickgehen. Sowohl von der Nach-
frage- als auch von der Kostenseite gibt es derzeit
kaum gréBere Inflationsgefahren, die schon bald
eine Kurskorrektur der Geldpolitik erfordern wiirden.
Zudem hat sich die Expansion der Geldmenge M3
trotz anziehender Konjunktur deutlich verlangsamt;
zuletzt lag die Zuwachsrate mit 4,7% gegeniiber dem
Vorjahr nur noch geringfiigig Uber dem Referenzwert.
Fir die Prognose ist deshalb unterstellt, dass die EZB
die Leitzinsen bis weit in das Jahr 2005 hinein auf
dem jetzigen Niveau belésst. Erst Mitte des néchsten
Jahres durfte sie mit der Festigung der Konjunktur und
steigender Kapazitdtsauslastung im Euroraum die
Leitzinsen leicht anheben. Auch dann ware die Geld-
politik immer noch expansiv.

Die langfristigen Zinsen werden zwar mit steigen-
der Kapitalnachfrage im Zuge der konjunkturellen
Erholung und zunehmender Normalisierung der Port-
foliostruktur bei den Kapitalanlegern leicht anziehen.
Sie werden aber auch im Jahre 2005 im langfristigen

“1m Herbst letzten Jahres stiegen die Olpreise kraftig, so dass sich die
Inflationsrate splrbar erhdhte.

Wirtschaftsdienst 2004 e 7
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Tabelle 2
Eckdaten der Prognose fiir Deutschland
2001 2002 2003 2004 2005
(Veranderungen gegentber Vorjahr in %)
Bruttoinlandsprodukt’ 08 0,2 -0,1 15 14
Private Konsum-
ausgaben 1,4 -1,0 -0,1 0,2 0,9
Konsumausgaben
des Staates 1,0 1,7 0,9 -0,3 0,1
Anlageinvestitionen -4,2 -6,7 -2,0 1,6 2,0
Ausriistungen -4,9 -9,1 -0,8 3,2 4,5
Bauten -4,8 -5,8 -3,4 0,1 -0,3
Sonstige Anlagen 5,6 1,6 1,8 3,8 5,6
Inlandsnachfrage -0,8 -1,6 0,4 0,6 1,0
Ausfuhr 5,6 3,4 1,8 8,3 6,3
Einfuhr 0,9 -1,7 3,4 6,4 6,1
Erwerbstétige 0,4 -0,6 -11 -0,4 0,2
Verbraucherpreise (in %) 2,0 1,4 1,1 1,4 1,3
Arbeitslose
(Mill. Personen) 3,85 4,06 4,38 4,377 4,35°
Arbeitslosenquote2
(in %) 9,0 9,5 10,3 10,3 10,3

Finanzierungssaldo des

Staates (in % des BIP) -2,8 -3,5 -3,9 -3,7 -3,4
Leistungsbilanzsaldo

(in % des BIP) 0,2 4,5 4,5 6,2 7,2

" In Preisen von 1995. 2 Arbeitslose in % der inlandischen Erwerbsper-
sonen (Wohnortkonzept). 2 Ab Januar 2004 ohne Teilnehmer an Eig-
nungsfeststellungs- und TrainingsmaBnahmen. ® Ohne Beriicksichti-
gung der Zusammenlegung von Arbeitslosenhilfe und Sozialhilfe.

Quellen: Statistisches Bundesamt, Deutsche Bundesbank, Bun-
desanstalt fir Arbeit; 2004 und 2005: Prognose des HWWA.

Vergleich immer noch niedrig sein. Ein Risikofaktor ist
bei alledem der Olpreis. Sollte er weiter steigen, wiirde
sich auch der Preisanstieg verstarken. Die Inflations-
gefahr wére umso groBer, wenn die Energieverteue-
rung zum Anlass genommen wirde, héhere Léhne zu
fordern. Waren solche Zweitrundeneffekte zu beflrch-
ten, wiirde die EZB die Zinsen sicherlich schon friher
und wohl auch starker anheben als hier unterstellt.

Im Gegensatz zur EZB hat die amerikanische Zen-
tralbank die geldpolitischen Ziigel bereits angezogen.
Der jungsten Anhebung der Leitzinsen werden weitere
Schritte folgen, so dass sich die Zinsdifferenz zwi-
schen den USA und dem Euroraum deutlich verringern
wird. Von dieser Seite her wird somit der Aufwertungs-
druck auf den Euro nachlassen. Im kommenden Jahr
durften Uberdies die Unterschiede im Wachstumstem-
po zwischen beiden Wirtschaftsraumen geringer wer-
den. Das stltzt die der Prognose zugrunde liegende
Annahme, dass es nicht zu einer weiteren Aufwertung
des Euro kommt, und dass sich sein Kurs bis Ende
2005 bei 1,25 US-Dollar bewegen wird.

Dampfende Einfliisse von der Finanzpolitik

Das glnstige weltwirtschaftliche Umfeld und die re-
lativ guten monetdren Rahmenbedingungen lassen er-
warten, dass sich die konjunkturelle Erholung auch in

Wirtschaftsdienst 2004 o 7

Deutschland fortsetzt. Ein kréftiger, sich selbst verstér-
kender Aufschwung ist gleichwohl wenig wahrschein-
lich. MaBgeblichen Anteil daran hat die Finanzpolitik.
Von ihr gehen nach wie vor restriktive Wirkungen aus.
Zwar traten zu Beginn dieses Jahres Steuerentlastun-
gen fur private Haushalte und Unternehmen im Um-
fang von rund 15 Mrd. Euro in Kraft. Dem stehen aber
zusétzliche Belastungen in dhnlicher GroBenordnung
durch die Erhéhung der Tabaksteuer, durch den Ab-
bau von Steuervergiinstigungen und Abschreibungs-
mdglichkeiten, durch hdhere Beitrdge von Rentnern
zur Sozialversicherung und durch die MaBnahmen zur
Kostendampfung im Gesundheitswesen gegenuber.
Auch fir das ndchste Jahr ist insgesamt mit einem
leicht restriktiven Kurs der Finanzpolitik zu rechnen.
Zwar kommt es durch den Abschluss der ,Steuerre-
form 2000“ noch einmal zu steuerlichen Entlastungen
im Umfang von rund 6 Mrd. Euro. Die Anhebung der
Tabaksteuer schlagt nun aber voll durch, und der Ab-
bau von Steuervergilinstigungen geht weiter. Zudem
kommt es im Gesundheitswesen zu weiteren Verla-
gerungen von Leistungen auf die Versicherten, und in
der Rentenversicherung wird ein Nachhaltigkeitsfaktor
eingeflhrt. SchlieBlich fiihrt die Zusammenlegung von
Arbeitslosen- und Sozialhilfe zum Arbeitslosengeld I
teilweise zu Leistungskirzungen bei den Empféngern
von Arbeitslosenhilfe.

Schwerer noch als der direkte Nachfrageeffekt
wiegt die Verunsicherung von Unternehmen und
privaten Haushalten durch die Finanzpolitik. Der
von der Agenda 2010 und der Neuausrichtung der
Arbeitsmarktpolitik erhoffte Vertrauensgewinn ist bis-
her ausgeblieben, und das derzeitige Hin und Her ist
schwerlich dazu angetan, das Vertrauen in die Politik
zu starken®. Die Verunsicherung zeigt sich nicht zuletzt
in der anhaltend hohen Sparquote der privaten Haus-
halte und der sich trotz glinstiger Absatz- und Ertrags-
erwartungen im Ausland nur zégernd bessernden In-
vestitionsneigung der Unternehmen. Die Unsicherheit
wird noch geraume Zeit hoch bleiben. Dazu tréagt auch
bei, dass flr die privaten Haushalte bisher nur schwer
abzuschétzen ist, welche Belastungen durch das neue
Arbeitslosengeld Il und die Anderungen in der Ren-
tenversicherung auf sie zukommen. Die Sparquote
dirfte sich unter diesen Bedingungen vorerst nicht
zurlickbilden.

Erholung kommt nur miihsam voran

Unter diesen Bedingungen kommt die konjunktu-
relle Erholung in Deutschland nur schleppend voran.

5 Vgl. Eckhardt Wohlers: Zwischen Skylla und Charybdis, in: WIRT-
SCHAFTSDIENST , 84. Jg. (2004), H.5, S. 270 f.
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Schaubild 2

Reales Bruttoinlandsprodukt in Deutschland
Saison- und arbeitstaglich bereinigt
(mit Census-Verfahren X-12-Arima)
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" Veranderung in % gegenuber dem Vorquartal, auf Jahresrate hoch-
gerechnet, rechte Skala. 2 Zahlenangaben: Veranderung gegenlber
dem Vorjahr in %.

Quellen: Statistisches Bundesamt, Deutsche Bundesbank; ab 2.
Quartal 2004: Prognose des HWWA.

Getragen wird sie weiterhin in erster Linie vom Export,
der erhebliche Impulse vom Aufschwung der Weltkon-
junktur erhalt. Uberdies klingen die déampfenden Ein-
flisse der letztjahrigen Euro-Aufwertung ab. Immerhin
dirfte auch die Binnennachfrage allméhlich etwas an
Fahrt gewinnen. Die glinstigen Absatz- und Ertrags-
perspektiven im Export und die vorteilhaften Finan-
zierungsbedingungen werden sich allméahlich auch in
einer etwas regeren Investitionstatigkeit niederschla-
gen, und der private Verbrauch dirfte bei tendenziel-
ler Aufhellung der Beschaftigungsaussichten wieder
leicht zunehmen. Das Expansionstempo bleibt aber
insgesamt verhalten, eine weitere Beschleunigung im
Laufe des kommenden Jahres ist schon wegen der
dann etwas ruhigeren Gangart der Weltkonjunktur
nicht zu erwarten.

Alles in allem dirfte das reale Bruttoinlandsprodukt
in diesem Jahr um 1,5% und im nachsten Jahr um
1,4% steigen (vgl. Schaubild 2). Zu berucksichtigen
ist dabei die unterschiedliche Zahl von Arbeitstagen.
Rund ein Drittel des Zuwachses fiir 2004 geht auf das
Konto einer auBergewdhnlich hohen Zahl von Arbeits-
tagen. Bereinigt um den Arbeitstageeffekt betragt
das Wachstum des realen Bruttoinlandsprodukts in
diesem Jahr lediglich knapp 1%, 2005 etwa 134%. Die
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gesamtwirtschaftliche Kapazitdtsauslastung durfte
im néchsten Jahr leicht zunehmen und die Produk-
tionsllicke etwas geringer werden. Dazu tragt auch
der relativ flache Potentialpfad bei®. Das gesamtwirt-
schaftliche Finanzierungsdefizit wird im kommenden
Jahr mit 3,4% (2004: 3,7 %) die im Maastricht-Vertrag
festgelegte Obergrenze von 3% erneut Uberschreiten.
Deutschland wird damit das vierte Jahr in Folge den
Stabilitats- und Wachstumspakt verletzen.

Angesichts des verhaltenen Expansionstempos ist
eine rasche und durchgreifende Besserung der Lage
am Arbeitsmarkt vorerst wenig wahrscheinlich. Erst
im Winterhalbjahr 2004/2005 dirfte sich bei der Er-
werbstatigkeit allm&hlich eine leichte Aufwértstendenz
herausbilden. Im Jahresdurchschnitt 2004 wird die
Zahl der Erwerbstétigen nochmals sinken, im Jahre
2005 geringfligig zunehmen. Die Zahl der registrierten
Arbeitslosen wird 2004 trotz des weiteren Riickgangs
der Erwerbstatigenzahl in etwa so hoch sein wie
20083. Dies ist aber allein auf die zu Jahresbeginn in
Kraft getretene Ausgliederung der Teilnehmer an Eig-
nungsfeststellungs- und TrainingsmaBnahmen aus der
Arbeitslosenstatistik zurlickzufihren. Nach alter Ab-
grenzung wirde die Arbeitslosenzahl in diesem Jahr
auf 4,5 Millionen steigen.

Uberlagert wird die konjunkturelle Entwicklung
weiterhin von der Arbeitsmarktpolitik. lhre Effekte
werden aber geringer sein als im vergangenen Jahr.
So ist nicht zu erwarten, dass sich die Ausweitung
der Minijobs im bisherigen Tempo fortsetzt. Zudem
durften viele Ich-AGs mit sinkender Férderung wieder
aufgeben und in die Arbeitslosigkeit zuriickfallen’. Bei
der Arbeitslosenstatistik dirfte das ,Bereinigungs-
potential® bereits im vergangenen Jahr zu einem
groBen Teil ausgeschdpft worden sein, so dass von
dieser Seite her kiinftig kaum noch eine ,Entlastung”
zu erwarten ist. Schwer abzuschétzen sind derzeit
noch die Auswirkungen der Zusammenfihrung von
Arbeitslosen- und Sozialhilfe zum Arbeitslosengeld II.
Da sich danach erwerbsféhige Sozialhilfeempféanger,
die bisher nicht als arbeitssuchend registriert waren,

5 Der Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaft-
lichen Entwicklung veranschlagt das Wachstum des Produktionspo-
tentials auf derzeit 1%2% p.a., nach Einschéatzung der OECD liegt es
bei reichlich 1%2%. Vgl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung: Jahresgutachten 2003/04, Ziff.
186, OECD: Economic Outlook, Nr. 75, Mai 2004.

7 Anders als beim Uberbriickungsgeld miissen Arbeitslose, die eine
Ich-AG griinden, kein tragfahiges Geschaftskonzept haben. Dafir
spricht auch, dass aus den Fordermitteln — im ersten Jahr 600 Euro,
im zweiten 360 Euro und im dritten 240 Euro — die Sozialabgaben be-
zahlt werden missen, die sich auf etwa 430 Euro pro Monat belaufen
kénnen.

Wirtschaftsdienst 2004 e 7
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Tabelle 3
Auswirkungen alternativer Entwicklungen des
Olpreises auf die deutsche Wirtschaft

Jahr Reales Brutto- Verbraucherpreise  Erwerbstatige
inlandsprodukt
Basisprognose (Verédnderungen gegenuber Vorjahr in %)
2004 1,5 1,4 -0,4
2005 1,4 1,3 0,2
Abweichungen gegenliber der Basisprognose
in Prozentpunkten
Szenario 1
2004 -0,1 +0,1 -
2005 -0,3 +0,2 -0,2
Szenario 2
2004 -0,3 +0,2 -0,1
2005 -0,8 +0,6 -0,7
Szenario 3
2004 -0,3 +0,2 -0,1
2005 -0,6 +0,4 -0,6

als arbeitslos melden missen, um Anspriiche aufrecht
zu erhalten, misste die Zahl der Arbeitslosen nach der
Zusammenfihrung erst einmal steigen, nach Schat-
zung der Bundesagentur fur Arbeit méglicherweise um
bis zu 300 000. Die Hoffnung der Bundesregierung,
dies durch eine effizientere Vermittlung rasch zu kom-
pensieren, dirfte sich kaum erflillen. Bei der Prognose
sind die Folgen der Zusammenfiihrung von Arbeitslo-
sen- und Sozialhilfe fur die Zahl der Arbeitslosen nicht
berucksichtigt.

Risikofaktor Olpreis

Die Konjunktur in Deutschland hangt weiterhin
am Tropf der Weltwirtschaft. Eine kréftige Expansion
der Binnennachfrage, die notwendig wére, um der
Erholung eine breite Basis zu geben, ist gegenwartig
nicht in Sicht. Das macht die deutsche Wirtschaft
sehr anféllig fir externe Schocks. Insofern stellt der
Hoéhenflug der Rohstoffpreise und insbesondere des
Olpreises ein erhebliches Risiko dar. In der vorliegen-
den Prognose ist unterstellt, dass es nicht zu einem
erneuten Anstieg des Olpreises kommt und dass er
sich im n&chsten Jahr bei 32 $/Barrel bewegen wird.
Mit Hilfe des gesamtwirtschaftlichen Modells des
HWWA? wurden aber auch mégliche Auswirkungen
eines héheren Olpreises untersucht. Folgende Szena-
rien wurden Uberprift:

1. Der Olpreis halt sich bis Ende 2005 auf dem im
Frihjahr dieses Jahres erreichten Niveau von 35
$/Barrel.

8 Zum gesamtwirtschaftlichen Modell des HWWA vgl. Rudolf-Ferdi-
nand Danckwerts, Marion Danckwerts: Das 6konometrische
Modell des HWWA zur Prognose der kurzfristigen Wirtschaftsentwick-
lung in Deutschland, HWWA-Report Nr. 197, Hamburg 1999.

Wirtschaftsdienst 2004 o 7

Schaubild 3
Rohoélpreise und Verbraucherpreise
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Quellen: Statistisches Bundesamt, HWWA.

2. Der Olpreis steigt auf ein Niveau von 45 $/Barrel und
halt sich dort bis Ende 2005.

3. Der Olpreis steigt auf 45 $/Barrel, bleibt dort bis
Ende dieses Jahres und geht dann bis Ende 2005
wieder auf 35 $/Barrel zurlick.

Um die Rickwirkungen der Olpreisschocks auf
die Weltkonjunktur zu berlcksichtigen, wurde ferner
unterstellt, dass ein Anstieg des Olpreises um 10
$/Barrel das Wachstum des Welthandels in den Jah-
ren 2004 und 2005 um jeweils einen Prozentpunkt
dampft. Geldpolitische Reaktionen der Zentralbank
— etwa eine Anhebung der Zinsen infolge einer Ver-
starkung des Preisauftriebs — wurden nicht unterstellt.
Die Ergebnisse der Modellrechnungen finden sich in
Tabelle 3. Sie zeigen, dass eine weitere Erhéhung des
Olpreises spiirbare Konsequenzen fiir die konjunk-
turelle Entwicklung in Deutschland hatte. Schon bei
einem Niveau des Olpreises von 35 $/Barrel bis Ende
2005 ergédben sich insbesondere im kommenden Jahr
WachstumseinbuBen. Ein Anstieg auf 45 $/Barrel wiir-
de die konjunkturelle Erholung erheblich beeintrachti-
gen und zu einer weiteren Verschlechterung der Lage
am Arbeitsmarkt flihren; selbst ein Abgleiten in eine
Rezession wére nicht auszuschlieen.
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