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HWWA-KONJUNKTURFORUM

GUnter Weinert, Eckhardt Wohlers

Weltwirtschaft und deutsche Wirtschaft
im Banne des Olpreises

Wéhrend sich die Weltwirtschaft trotz einer leichten Abklhlung weiterhin in einem
Aufschwung befindet, kommt die Konjunktur in Deutschland nicht in Schwung.
Was sind die Grinde daftir? Welche Risiken birgt der hohe Olpreis?
Nimmt die Konjunktur in Deutschland nach der Wahl Fahrt auf? Wie sind die
konjunkturellen Perspektiven fir das nédchste Jahr?

Der Aufschwung der Weltwirtschaft hat sich in die-
sem Jahr fortgesetzt. Nach einer Verlangsamung
im Laufe von 2004 expandierte die globale Produktion
zu Jahresbeginn sogar wieder verstarkt (vgl. Schau-
bild 1), angesichts des weiteren Anstiegs der Preise flr
Rohél und einer verschiedentlich weniger expansiven
Wirtschaftspolitik allerdings wohl nur vorlibergehend.
Dabei gibt es weiterhin erhebliche Divergenzen zwi-
schen L&ndern und Regionen. Die Expansion ist nach
wie vor insbesondere in den USA und in China, die von
Anfang an Motoren des bisherigen weltwirtschaftli-
chen Aufschwungs waren, besonders stark. In Japan
folgte der leichten Rezession im vergangenen Jahr ei-
ne kréaftige Erholung. In den Schwellenldndern — insbe-
sondere in Ostasien, aber auch in Lateinamerika — ist
die gesamtwirtschaftliche Produktion jedoch merklich
langsamer als zuvor gestiegen. Auf der Schattenseite
der internationalen Konjunkturentwicklung blieb der
Euroraum. Nach annihernder Stagnation im zweiten
Halbjahr 2004 ergab sich zwar eine leichte Beschleu-
nigung; sie ist aber wohl nur temporér.

Die ddmpfenden Wirkungen der Rohélpreise treffen
fast alle Industrielander in einer noch spannungsfreien
Phase. Die gesamtwirtschaftlichen Kapazitaten sind
selbst in den USA kaum schon normal ausgelastet,
und die Arbeitslosigkeit ist trotz eines Rlckgangs in
vielen L&ndern noch nicht auf ein Niveau gesunken,
bei dem sich der Lohnanstieg erfahrungsgeméaB nach-
haltig verstarken wiirde. Die Uberwalzungsméglichkei-
ten der Unternehmen sind trotz reichlicher weltweiter
Liquiditat begrenzt, zumal der internationale Wettbe-
werbsdruck bei einer starken Zunahme des Angebots
an verarbeiteten Produkten aus Nicht-Industrieldndern

Dr. Gdnter Weinert, 63, arbeitet in der Abteilung
»Internationale Makro6konomie®“ im Hambur-
gischen Welt-Wirtschafts-Archiv (HWWA); Dr.
Eckhardt Wohlers, 61, ist Leiter derselben Ab-
teilung.
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hoch ist. Von dem erneuten Anstieg der Olpreise gin-
gen bisher keine nachhaltigen inflationaren Impulse
aus. Dabei durfte die Erfahrung der Tarifparteien eine
Rolle gespielt haben, dass der mit Olpreisschiiben
verbundene Kaufkraftentzug in den Importlandern
nicht Uber verstérkte Lohnsteigerungen ausgeglichen
werden kann.

Besonderheiten des Aufschwungs

Ein Charakteristikum des Aufschwungs ist, dass er
erstmals nicht nur von den Industrielandern maBgeb-
lich getragen wird. Eine herausragende Rolle spielen
die Schwellenlénder, insbesondere China. So ist etwa
ein Drittel des weltweiten Produktionsanstiegs im ver-
gangenen Jahr auf diese Landergruppe zurtckzufih-
ren. Die wachsende Bedeutung der Schwellenlénder
zeigt sich nicht zuletzt in dem unerwartet kraftigen
Anstieg der Nachfrage nach Rohstoffen. Bei Mineraldl
stammte er zur Halfte aus den asiatischen Schwellen-
landern, zu einem Dirittel allein aus China. Das Ange-
bot konnte angesichts hoch ausgelasteter Férderka-
pazitaten mit der Nachfrage nicht Schritt halten. Der
Olpreis erklomm daher immer neue Héhen.

Der kraftige Olpreisanstieg traf die Industrielander
in einer Phase insgesamt noch maBig ausgelasteter
Kapazitaten. Andererseits trug die kraftige Nachfrage-
expansion in den Schwellenldndern dazu bei, dass der
Effekt des hoheren Olpreises firr die Industriel&ander
nicht so stark durchschlug’.

Mit der gewachsenen Bedeutung der Schwellenlan-
der stehen — neben dem geringen Lohn- und Preisauf-
trieb in den Industrieldndern — weitere Charakteristika
des Aufschwungs wie anhaltend niedrige langfristige
Zinsen und zunehmende weltwirtschaftliche Ungleich-
gewichte in Zusammenhang. Besonders ausgepragt
zeigt sich das in dem nach wie vor zunehmenden

"Vgl. G. Weinert, E. Wohlers: Weltwirtschaft bleibt auf Expansi-
onskurs — Deutschland hinkt hinterher, in: WIRTSCHAFTSDIENST, 84.
Jg. (2004), H. 12, S. 786.
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Schaubild 1
Indikatoren zur Weltkonjunktur
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' Saisonbereinigte Werte, Verédnderungen gegeniiber dem Vorquartal,
auf Jahresraten hochgerechnet; 1. und 2. Quartal 2005: teilweise ge-
schétzt. 2 Ohne Nahrungsmittel und Energie. 3 Vorjahrsvergleich.

Quellen: OECD; Berechnungen des HWWA.

Leistungsbilanzdefizit der USA. Mit knapp 6%2% in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt hat es ein fir eine
fihrende Industrienation beispielloses Niveau erreicht.
Finanziert wird es seit einigen Jahren — anders als im
vergangenen Jahrzehnt — Uberwiegend von auslandi-
schen Regierungen bzw. Zentralbanken, insbesondere
von China, Japan und anderen asiatischen Staaten.
Sie intervenierten an den Devisenmarkten zugunsten
des Dollar, um eine Aufwertung ihrer Wahrungen aus
Wettbewerbsgriinden zu verhindern bzw. zu begrenz-
en.

Die Wahrungspolitik vornehmlich ostasiatischer
Lénder hat die Niedrigzinspolitik in den Industrieldn-
dern in den vergangenen Jahren erleichtert. Dass die
weltweit hohe Liquiditéat nicht zu inflationaren Tenden-
zen auf breiter Front geflihrt hat, dirfte in erheblichem
MaBe eine Folge des Wettbewerbsdrucks sein, der
von den Schwellenldndern ausgeht.

Ein weiteres Merkmal dieses Aufschwungs ist, dass
die langfristigen Zinsen trotz Inflationsrisiken aufgrund
steigender Olpreise und reichlicher Liquiditat sowie
trotz seit dem vergangenen Sommer deutlich angeho-
bener Leitzinsen in den USA weiter sanken — auf einen,
gemessen an friiheren vergleichbaren Konjunkturpha-
sen, nominal und real ungewdhnlich niedrigen Stand.

Mit den niedrigen langfristigen Zinsen und der reich-
lichen Liquiditdt héngt ein weiteres Phdnomen dieses
Aufschwungs eng zusammen: der anhaltend kréaftige
Anstieg der Vermdgenspreise. Dadurch wurde der pri-
vate Konsum maBgeblich gestarkt. Konsumsteigernd
wirkte vor allem der anhaltende Anstieg der Haus-
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preise in vielen L&ndern. Er bewog die privaten Haus-
halte insbesondere in den USA, aber auch in einigen
européischen Volkswirtschaften, die Verschuldung
kraftig auszuweiten. Zudem haben die Aktienkurse in
den vergangenen zwei Jahren einen groBen Teil der
im vorangegangenen Abschwung erlittenen kréftigen
Verluste wieder ausgeglichen.

Weniger glinstige Rahmenbedingungen

Insbesondere fir die Geldpolitik in den Industrie-
landern ergibt sich daraus ein Dilemma. Auf der einen
Seite steht das Risiko, dass der anhaltend kréftige
Preisanstieg fur Wohnimmobilien zur Bildung einer
Blase fiihrt, deren Platzen erhebliche negative Folgen
haben konnte. Auf der anderen Seite ist das Ziel der
Zentralbanken, die Stabilitdt der Konsumentenpreise
sicherzustellen, kaum geféhrdet. Dies gilt trotz deut-
lich gestiegener Kernrate auch fir die USA, weil das
Fed angesichts der zunehmenden konjunkturellen
Eigendynamik die Leitzinsen in vielen kleinen Schritten
merklich anhob. Mit 2% Prozentpunkten innerhalb ei-
nes Jahres war die Erh6hung zwar relativ stark. Selbst
bei dem gegenwaértigen Stand von 3% % ist die Geld-
politik — nach traditionellen MaBstédben — aber noch
deutlich expansiv ausgerichtet. Daher ist mit weiteren
Zinsschritten, um insgesamt einen Prozentpunkt, bis
zum Ende des nachsten Jahres zu rechnen.

Im Euroraum ist der relevante Leitzins seit zwei Jah-
ren mit 2% auf einem Stand, der ebenfalls als expan-
siv anzusehen ist. Er wird angesichts einer allmé&hlich
in den Stabilitdtsbereich zurlickkehrenden Teuerungs-
rate und der nur verhaltenen konjunkturellen Erholung
im Euroraum wohl bis weit in das n&chste Jahr hinein
auf diesem Niveau bleiben. In Japan dirfte die Politik
eines Null-Leitzinses und reichlicher Liquiditdtsaus-
weitung angesichts der anhaltenden Deflation fort-
gesetzt werden. Der langfristige Zins wird tberall nur
allmahlich wieder anziehen. Die Finanzpolitik dirfte in
den meisten Industrieldndern allenfalls leicht restriktiv
ausgerichtet sein.

Der Olpreis ist in den vergangenen Wochen kraftig,
auf zeitweilig 60 $/b, gestiegen. Dies war vorwiegend
Folge eines weiter rasch zunehmenden Verbrauchs.
Zugleich durften bei den hoch ausgelasteten Férder-
kapazitdten die Risikoprdmien gestiegen sein. Denn
Stoérungen auf der Produktionsseite etwa infolge po-
litischer Krisen kdnnten rasch zu Angebotsengpéssen
auf dem internationalen Olmarkt fithren. Fiir die Prog-
nose ist angenommen, dass der Olpreis sich in diesem
und im n&chsten Jahr bei reichlich 50 Dollar/ Barrel (fir
Brent-Ol) bewegen wird (vgl. Tabelle 2).
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Tabelle 1
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in der Welt
Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenquote
Verénderungen gegenlber dem Vorjahr in % in %
2004 2005 2006 2004 2005 2006 2004 2005 2006

Industrielander, insg.’ 3,2 2,4 2,5 1,9 2,1 2,0 7.1 6,9 6,8

dar: USA 4,4 35 3,2 2,7 2,9 2,8 5,5 5,2 4,9

Japan 2,7 1,7 1,9 -0,1 0,0 0,2 4,7 4,5 4,4

EU 25'2 2,4 1,6 1,9 2,0 2,1 1,8 9,0 8,9 8,8

dar.: EU 15! 2,3 1,4 1,8 1,9 2,0 1,8 8,1 8,0 7,9

dar.: GroBbrit. 3,1 2,3 2,1 1,3 1,5 2,0 4,7 4.6 4,7

Euroraum 2,0 1,2 1,7 2.1 2.1 1,7 8,9 8,9 8,7

Deutschland 1,6 0,7 1,3 1,8 1,9 1,7 9,6 9,8 9,5

Frankreich 2,5 1,5 2,0 2,3 2,1 1,8 9,6 9,8 9,7

Italien 1,2 0,0 1,0 2,3 2,2 2,0 8,0 7,9 7,8

Spanien 3,1 3,0 2,7 3,1 3.2 3,0 11,0 10,5 10,0

Neue Mitgliedslander 4,9 4,9 4,4 4,1 3,9 3,4 13,9 13,7 13,7

Schwellenlénder, insg." 7,0 5,9 5,6 - - - - - -

dar.: Russland 7.1 6,0 5,5 - - - - - -

Ostasien® 55 4,3 4,9 - - - - - -

China 9,5 8,5 8,0 - - - - - —

Lateinamerika* 5,9 4,2 3,5 - - - - - -

Insgesamt# 3,9 2,9 3,1 - - - - - _
nachrichtlich:

Exportgewichtet® 3,1 2.4 2,6 - - — _ _ _

Welthandel, real 9,0 6,5 6,0 - - - - - _

' Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2004 in US-Dollar; Arbeitslosenquote standardisiert,
gewichtet mit der Zahl der zivilen Erwerbspersonen von 2003. 2 Harmonisierter Verbraucherpreisindex. 3 Gewichteter Durchschnitt aus:
Sudkorea, Taiwan, Indonesien, Thailand, Malaysia, Singapur, Philippinen. ¢ 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 und 2006: Prognose des HWWA.

Fir einzelne L&nder und Regionen wird der An-
stieg der in Dollar denominierten Olpreise in natio-
naler Wahrung infolge von Wechselkursédnderungen
verstarkt. Insbesondere die meisten Wé&hrungen der
Industrieldnder werteten in den vergangenen Wochen
gegentber dem Dollar merklich ab. Der Eurokurs ist
seit Mérz um 8% gesunken. Zur Festigung des Dollar
dirfte auch beigetragen haben, dass die Wachstums-
differenz zugunsten der USA hoch blieb und die Zins-
differenz gegentiber dem Euroraum sich umgekehrt
hat. Fur die Prognose ist angenommen, dass sich die
gegenwaértigen Wechselkursrelationen zwischen den
Industrielandern kaum andern. Auch ist unterstellt,
dass China an seiner einseitigen Bindung an den Dol-
lar festhalt.

Konjunkturelle Divergenz lasst nach

Der weltwirtschaftliche Aufschwung hélt bereits seit
zwei Jahren an. Daher sprechen neben dem hohen
Olpreis, einem weiteren Anziehen geldpolitischer Zii-
gel und einer zumeist leicht restriktiven Finanzpolitik
auch zyklische Effekte daflir, dass sich die Expansion
verlangsamt. Dies gilt nicht zuletzt fir die USA, wo
die gesamtwirtschaftliche Expansion auch nach dem
Auslaufen der finanzpolitischen Impulse im vergan-
genen Sommer kréftig blieb. Nunmehr werden aber
auch die geldpolitischen Impulse geringer. So durfte
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die Zentralbank den Zielsatz fir die Fed Funds Rate
weiter in Richtung des neutralen Satzes, auf reich-
lich 4%, anheben. Unter diesen Umsténden wird die
bisher sehr robuste Binnennachfrage wohl allméhlich
langsamer expandieren. Die Unternehmensinvestitio-
nen, die seit etwa anderthalb Jahren mit deutlich zwei-
stelligen Raten im Vorjahrsvergleich steigen, werden
etwas langsamer ausgeweitet. So durften die Ertrage
allméhlich schwécher steigen. Hinzu kommen weniger
gunstige Absatzperspektiven im Inland. Insbesondere
der private Konsum, der bis zuletzt kraftig expandier-
te, wird etwas an Schwung verlieren. Zwar wird das
verfligbare Einkommen infolge eines anhaltenden
Beschaftigungsanstiegs weiter zligig zunehmen. Aber
die bis zuletzt — auf knapp ein halbes Prozent — ge-
sunkene Sparquote wird eher wieder steigen, weil der
Vermdgenszuwachs insbesondere aus dem Anstieg
der Hauspreise mit héheren Zinsen schwécher wird.
Die Ausfuhr wird zwar infolge der abwertungsbedingt
gunstigen internationalen Wettbewerbsposition ame-
rikanischer Unternehmen beschleunigt ausgeweitet.
Aber dies wird die langsamere Expansion der Binnen-
nachfrage nicht aufwiegen. Das reale Bruttoinlands-
produkt diirfte unter diesen Umstanden im ndchsten
Jahr eher etwas schwécher zunehmen (vgl. Tabelle
1); die Expansion bleibt leicht hinter der des Produkti-

Wirtschaftsdienst 2005 e 7
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onspotentials zurtick. Bei dieser Entwicklung wird der
Preisauftrieb gemaBigt bleiben. Das hohe Defizit der
Leistungsbilanz wird trotz starkeren Exportwachstums
weiter steigen, wenn auch verlangsamt.

In Japan hat sich die Konjunktur, nach einer leichten
Rezession im Verlauf des vergangenen Jahres, merk-
lich erholt. Der kréftige Anstieg der gesamtwirtschaftli-
chen Produktion zu Beginn dieses Jahres wurde allein
von der Inlandsnachfrage getragen. Die konjunkturelle
Aufwartstendenz dirfte sich im Prognosezeitraum
fortsetzen, wenn auch in deutlich langsamerem
Tempo. Daflrr spricht das Festhalten der Zentralbank
an der Politik des Null-Zinses und einer deutlichen
Ausweitung der Liquiditat, da die Deflation noch nicht
eindeutig Uberwunden ist. Zudem hat der Yen wieder
leicht abgewertet. Fur die Finanzpolitik wéchst zwar
mit dem weiter zligig steigenden 6ffentlichen Schul-
denstand, der bereits 170% in Relation zum Brutto-
inlandsprodukt ausmacht, der Konsolidierungsdruck.
Um die konjunkturelle Erholung nicht zu geféhrden,
dirfte ihm aber nur allmahlich nachgegeben werden.
Zudem wird die Ausfuhr, die im bisherigen Verlauf die-
ses Jahres leicht gefallen ist, wieder steigen.

In China bieb die gesamtwirtschaftliche Expansion
—anders als in vielen anderen Schwellenlandern - trotz
der Restriktionen vom vergangenen Frihjahr und un-
beeindruckt vom héheren Olpreis nahezu unverindert
kraftig. Gleichwohl hat die Regierung ihr Ziel erreicht,
die zuvor Uberaus hohen Investitionen einzudammen.
Die Investitionsquote, die fast 50% betragen hatte,
sank deutlich. Andererseits nahmen die Nachfrage der
privaten Haushalte und die Exporte beschleunigt zu.
Angesichts rasch steigender Einkommen und einer bei
unverandertem Renminbi-Dollar-Wechselkurs anhal-
tend glinstigen internationalen Wettbewerbsposition
wird das reale Bruttoinlandsprodukt im nachsten Jahr
mit etwa 8% nur etwas schwacher zunehmen als in
diesem (vgl. Tabelle 1).

Im Euroraum haben die héheren Olpreise die Kon-
junktur merklich gedédmpft. Das reale Bruttoinlands-
produkt nahm, lasst man Deutschland auBer acht, wo
es aufgrund der Arbeitstagebereinigung zu Verzerrun-
gen kam, im ersten Quartal nur um 0,1% zu. Zwar trug
dazu im Winterhalbjahr auch eine splrbare Abschwa-
chung der Exporte bei, das Kernproblem liegt aber in
der Schwache der Binnennachfrage.

Die konjunkturelle Divergenz im Euroraum hat wie-
der zugenommen. Das erschwert die Geldpolitik. Die
EZB hatte die Méarkte unter Hinweis auf die in den

2Vgl. E.-U. Feldkord: Konjunkturschlaglicht: Langfristige Inflations-
risiken, in: WIRTSCHAFTSDIENST, 85. Jg. (2005), H. 6, S. 400.
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vergangenen Jahren gestiegene Geldlicke?, aber
auch die vor allem in Spanien, Italien und in Frankreich
als UbermaBig angesehenen Preissteigerungen bei
Wohnimmobilien bereits auf eine Zinsanhebung vor-
bereitet. Allerdings war sie auch lange von einer viel
zu optimistischen Prognose fir die realwirtschaftliche
Entwicklung im Euroraum ausgegangen. Hier wird fir
wahrscheinlich gehalten, dass die EZB die bereits seit
zwei Jahren unverénderten Leitzinsen auf dem gegen-
wartigen Niveau belasst, zumal eine inflationére Spi-
rale auch durch den neuerlichen Olpreisanstieg nicht
ausgeldst werden durfte. Sollte sich eine langere Kon-
junkturschwéache abzeichnen, ist sogar eine Senkung
der Leitzinsen nicht auszuschlieBen. Die Finanzpolitik
wird mit einem lediglich leicht sinkenden aggregierten
strukturellen Finanzierungsdefizit der L&nder des Eu-
roraums etwa neutral ausgerichtet bleiben.

Angesichts der retardierenden Effekte des Ol-
preisanstiegs wird die Konjunktur vorerst gedrickt
bleiben. Darauf deuten auch verschiedene Frihindika-
toren hin. Trotz einer insgesamt deutlich glnstigeren
Ertragslage werden die Unternehmensinvestitionen
nur langsam ausgeweitet, zumal die Absatzperspekti-
ven gedampft bleiben. Bei hoher Arbeitslosigkeit und
sich kaum verbessernder Beschaftigungslage wird
auch der private Konsum nur verhalten zunehmen.
Zwar wird die Ausfuhr bei dem niedrigeren Eurokurs
und einer immer noch deutlichen wirtschaftlichen Ex-
pansion in der Ubrigen Welt eher wieder an Schwung
gewinnen. Dies wird aber lediglich die Schwéche der
Binnenkonjunktur kompensieren. Das reale Bruttoin-
landsprodukt dirfte in diesem Jahr nur reichlich 1%
hoéher sein als im vergangenen, so dass die Produkti-
onsliicke nochmals zunimmt. Erst 2006 wird sie sich,
bei einem Wachstum von 1,7%, nicht mehr erhdhen.
Die Inflationsrate drfte in diesem Jahr wegen der Ver-
teuerung von Energie oberhalb der 2%-Marke bleiben,
mit dem Wegfall des Olpreiseffekts im néchsten Friih-
jahr aber unter 2% sinken?.

Zwar wird sich die Expansion in den Schwellenlén-
dern leicht abkihlen, und die Konjunktur in den Indus-
trieldandern wird insgesamt etwas an Fahrt verlieren.
Gleichwohl expandiert die Weltwirtschaft weiter zlgig.
Der Welthandel, der im Durchschnitt des vergangenen
Jahres noch um 9% ausgeweitet worden war, dirfte
2006 mit reichlich 6% anndhernd so kréftig zunehmen
wie in diesem Jahr.

3 Die Teuerungsrate wird im Jahresdurchschnitt 2006 infolge struktu-
reller Anderungen in der Krankenversicherung in den Niederlanden
um etwa 0,2 Prozentpunkte gedriickt. Ohne diesen Einmaleffekt war-
de sie dem Stabilitatsziel der EZB von knapp unter 2% entsprechen.
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Risiken

Fir die Prognose bestehen allerdings erhebliche
Unsicherheiten. Sie resultieren aus einigen der Beson-
derheiten des Aufschwungs. Insbesondere der Olpreis
koénnte von der zugrunde gelegten Annahme deutlich
abweichen. Angesichts der kurzfristig geringen Ange-
botselastizitdt kdnnen schon kleinere Angebotssto-
rungen bei anhaltend kraftiger Nachfrage zu Preisaus-
schlagen nach oben fiihren. In diesem Fall wiirden die
Erwartungen von Investoren und Verbrauchern deut-
lich pessimistischer werden. Ein weiterer Risikofaktor
sind in einigen Industrieldndern die Immobilienpreise.
Sollten sie plétzlich sinken, kénnte es dort zu einem
Nachfrageeinbruch kommen. Die konjunkturellen Fol-
gen waren um so gravierender, wenn dies zu Instabi-
litdten des Finanzsystems fihrte. Risiken drohen auch
durch die weltwirtschaftlichen Ungleichgewichte. Die
kréftig expandierenden Exporte insbesondere Chinas
schiren protektionistische Bestrebungen in den In-
dustrielandern. Diese Tendenz drfte sich verstarken,
wenn China den Forderungen nach einer Freigabe des
Renminbi-Kurses nicht nachgibt.

Deutschland auf der Schattenseite der
Weltkonjunktur

Im Gegensatz zur Weltwirtschaft kommt die kon-
junkturelle Erholung in Deutschland kaum voran. Zwar
profitiert auch die deutsche Wirtschaft deutlich vom
weltweiten Aufschwung. So hat der Export seit Mitte
20083, obwohl der Euro zeitweise kraftig aufwertete,
um knapp 17% zugenommen. Trotz der massiven Im-
pulse aus dem Ausland hat sich aber kein Aufschwung
herausgebildet. Die Erholung ist sogar in der zweiten
Jahreshalfte 2004 erneut ins Stocken geraten, und
die deutsche Wirtschaft tut sich schwer, wieder Tritt
zu fassen. Das reale Bruttoinlandsprodukt ist zwar im
ersten Quartal dieses Jahres saison- und arbeitstég-
lich bereinigt um 1% gegentiber dem Vorquartal — und
damit deutlich starker als in den anderen Landern des
Euroraums - gestiegen. Das AusmaB der konjunktu-
rellen Belebung nach der Jahreswende durfte aber,
ebenso wie die Abschwéchung in den Monaten zuvor,
in den vorliegenden saison- und arbeitstéglich berei-
nigten Daten deutlich Uberzeichnet sein. Denn die
auBergewohnlich starken Veranderungen bei den Ar-
beitstagen im Winterhalbjahr sind bei der Bereinigung
offenbar nicht hinreichend erfasst worden; entspre-
chende Verzerrungen zeigen sich auch bei anderen
wichtigen Indikatoren®.

4 Die Indikatoren fur die Produktion und den Auftragseingang im Ver-
arbeitenden Gewerbe weisen um die Jahreswende ebenfalls deutliche
Schwankungen auf (vgl. Schaubild 2).
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Binnennachfrage weiterhin schwach

Gegen eine konjunkturelle Wende im ersten Quartal
spricht insbesondere die weiterhin schwache Bin-
nennachfrage. Sie dimpelt nun schon seit mehreren
Jahren kraftlos vor sich hin, und es hat den Anschein,
als ob Impulse von auBen immer weniger Wirkung
zeigen. Zwar hat die mit dem Aufschwung der Welt-
wirtschaft einhergehende deutliche Verbesserung
der Absatz- und Ertragserwartungen im Ausland in
den Investitionen der Unternehmen durchaus Nie-
derschlag gefunden; die Ausriistungsinvestitionen
sind seit dem vergangenen Jahr in der Grundtendenz
wieder aufwartsgerichtet. Die Investitionsdynamik ist
aber im Vergleich zu friheren Erholungsphasen immer
noch gering®. Auch lasst die Entwicklung der Auftrag-
seingadnge bei den Investitionsguterherstellern noch
nicht auf eine durchgreifende Festigung der Investiti-
onsneigung schlieBen; sie sind, sieht man von den ar-
beitstagbedingten Verzerrungen um die Jahreswende
ab, seit Sommer letzten Jahres kaum gestiegen. Dass
sich die Bereitschaft der Unternehmen zu Investitio-
nen im Inland nur sehr zdgerlich bessert, liegt wohl
nicht zuletzt an der Wirtschaftspolitik. Das Unvermo-
gen, die offentlichen Haushalte zu konsolidieren, der
Schlingerkurs der Finanzpolitik und das Fehlen eines
Uberzeugenden langfristigen Konzepts zur Reform
der Sozialversicherungssysteme und zur Lésung der
Arbeitsmarktprobleme haben die Unternehmen ver-
unsichert und die Investitionsneigung — wie auch die
Bereitschaft zu Einstellungen - spirbar beeintrachtigt.

MaBgeblichen Anteil an der Schwéche der Binnen-
nachfrage hat der private Verbrauch, der in den ver-
gangenen Jahren weitgehend stagnierte. Nach einem
leichten Anstieg in der zweiten Jahreshalfte 2004 ist er
in den ersten Monaten dieses Jahres wieder etwas zu-
rickgegangen. Ausschlaggebend daflr war die starke
Verteuerung von Heizdl, Kraftstoffen und anderen En-
ergietragern, die die Kaufkraft der privaten Haushalte
schmélerte. Uberdies wurden die Steuerentlastungen
zu Jahresbeginn weitgehend durch den Abbau von
Steuerverglinstigungen sowie durch zuséatzliche
Belastungen kompensiert®. SchlieBlich haben auch
die Sorge um den Arbeitsplatz, die gedriickten Ein-

5 Bei der Beurteilung der Investitionstéatigkeit ist zu berlicksichtigen,
dass der Deflator der Ausriistungsinvestitionen wegen des Uber-
gangs zur hedonischen Preismessung bei wichtigen Investitionsgu-
tern nach der neuen Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung (VGR)
im Gegensatz zu vorher eine deutlich riicklaufige Tendenz hat. Bei
weitgehend unverénderten Nominalwerten weisen die Ausriistungen
deshalb preisbereinigt fur die vorangegangene Abschwungsphase
einen schwacheren Riickgang und jetzt einen starkeren Anstieg aus.
Vgl. dazu den Beitrag von Jorg Hinze: ,,GroBe“ Revision der VGR, in
diesem Heft.

6 Vgl. dazu: Die Lage der Weltwirtschaft und der deutschen Wirtschaft
im Fruhjahr 2005, HWWA-Report Nr. 254, Tabelle 3.11, S. 69.
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Schaubild 2
Indikatoren zur Wirtschaftsentwicklung in Deutschland’
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Quellen: Bundesagentur fir Arbeit, Deutsche Bundesbank, Statistisches Bundesamt, ifo Institut; Berechnungen des HWWA.

kommensperspektiven und die Unsicherheit Uber
die Auswirkungen der Reformen am Arbeitsmarkt die
Konsumneigung der privaten Haushalte beeintrach-
tigt. Das zeigt auch die im Winterhalbjahr wieder ge-
stiegene Sparquote.

Zum Teil wird die moderate Lohnpolitik der vergan-
genen Jahre fur die Konsumschwéche verantwortlich
gemacht, zudem habe die Konsolidierungspolitik des
Staates durch falsches Sparen die Krise noch ver-
starkt. Notwendig seien deshalb eine expansive, die
»Verteilungsspielrdume® voll ausschépfende Lohn-
politik und eine von den Fesseln des Stabilitéts- und
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Wachstumspaktes befreite expansive Finanzpolitik’.
Dies ist allerdings eine sehr einseitige Betrachtung, die
den Zusammenhang zwischen Léhnen und Beschéf-
tigung im Wesentlichen auf den Einkommensaspekt
beschrankt. Die mit der Globalisierung einhergehen-
de Verschérfung des internationalen Wettbewerbs
spricht aber eher dafiir, dass die Konsumschwéche
in erster Linie einen Mangel an wettbewerbsfahigen

7Vgl. dazu etwa das Minderheitsvotum von Peter Bofinger im Gutach-
ten des Sachversténdigenrates vom November 2004. Sachverstan-
digenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung:
Jahresgutachten 2004/05, Bundestags-Drucksache 15/4300, Ziff.
717 ff.
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Tabelle 2
Annahmen der Prognose

2005 2006
| Il 1l \% | I 1l I\

a) Vierteljahreswerte

Geldmarktzins (EURIBOR-Dreimonatsgeld in %)

Kapitalmarktzins (Rendite fur 10jahr. Staatsanleihen, Euroraum, in %)
Wechselkurs (US-$/Euro)

Realer AuBenwert des Euro, weiter Léanderkreis, (1999 Q1=100)

Preisliche Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft
gegenlber 49 Landern (1999 Q1=100)

Tarifléhne (in % geg. Vorjahr)
Erdélpreis (US-$/barrel) (Brentol)
Industrierohstoffe HWWA-Index US-$) (in % geg. Vorjahr)

b) Jahreswerte

Welthandelsvolumen (in % geg. Vorjahr)

21 21 21 21 21 2,2 2,3 2,3
3,6 3,4 3,3 3,5 3,7 3,9 4,1 43

1,31 1,26 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20
106,6 104,1 100,8 100,3 100,3 100,2 100,2 100,1
98,9 97,0 94,0 93,6 93,5 93,5 93,5 93,4

1,3 1,6 1,5 1,5 1,5 1,6 1,7 1,8

47,5 51,6 53 54 54 52 51 50
16,7 14 9 1 -9 -7 -5 -2
61/2 6

Arbeitsplatzen und an Flexibilitdt am Arbeitsmarkt
widerspiegelt und damit mehr Reflex als Ursache der
ungiinstigen Beschéftigungsentwicklung ist.

Arbeitsmarktpolitik pragt Bild am Arbeitsmarkt

Fir fundamentale Probleme am Arbeitsmarkt spricht
auch, dass die Zahl der sozialversicherungspflichtigen
Beschaftigten, bei denen der Wettbewerbsdruck sehr
stark ist, immer noch deutlich riicklaufig ist; seit dem
letzten Héhepunkt Ende 2000 sind fast 1,7 Millionen
sozialversicherungspflichtige Arbeitsplatze verloren
gegangen. Auch vom Export, der die Konjunktur in
den letzten Jahren im Wesentlichen trug, gehen heute
deutlich geringere Beschéftigungsimpulse aus als fri-
her. Denn um international wettbewerbsfahig zu blei-
ben, wurden zunehmend Teile der Wertschdpfungs-
kette ins Ausland verlagert. Nach Berechnungen des
Statistischen Bundesamtes ist der Anteil der Importe
am deutschen Export von 1995 bis 2002 von 29,7%
auf 38,8% gestiegen?®; inzwischen durfte er 40% er-
reicht haben. Deutschland ist deshalb aber noch keine
,Basar-Okonomie*, denn trotz des wachsenden Im-
portanteils hat auch die vom Export induzierte Brutto-
wertschépfung in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
von 16,2% auf 20,8% zugenommen. Wegen der ver-
gleichsweise hohen Arbeitskosten in Deutschland sind
allerdings vorrangig beschéaftigungsintensive Glieder
der Wertschépfungskette in das Ausland verlagert
worden.

Im Gegensatz zur sozialversicherungspflichtigen
Beschaftigung ist die Zahl der Erwerbstatigen seit

8 Vgl. Statistisches Bundesamt: Volkswirtschaftliche Gesamtrech-
nungen, Input-Output-Rechnung, Importabhéngigkeit der deutschen
Exporte, aktualisiert im September 2004.

466

Anfang 2004 wieder deutlich gestiegen. Das ist aber
allein Folge der im Laufe des Jahres 2003 erfolgten
Neuausrichtung der Arbeitsmarktpolitik. So haben
insbesondere die Minijobs auBerordentlich kraftig
zugenommen; die Zahl der ausschlieBlich geringfligig
entlohnten Beschéftigten war im Marz dieses Jahres
um reichlich 650 000 héher als bei Inkrafttreten der
Neuregelung im April 2003. Stark gestiegen ist auch
die Zahl der Ich-AGs; im Juni dieses Jahres betrug sie
rund 240 000. Seit Herbst vergangenen Jahres wurde
die Zahl der Erwerbstatigen schlieBlich auch durch die
Bereitstellung gemeinnitziger Zusatzjobs (so genann-
te Ein-Euro-Jobs) in die Héhe getrieben; im Juni gab
es rund 200 000 solcher Beschaftigungsverhaltnisse.

Die starke Inanspruchnahme von Minijobs, bei
denen es sich keineswegs nur um Beschéftigungs-
verhéltnisse mit niedrigen Stundenséatzen handelt, ist
ebenfalls ein Indiz fir fundamentale Schwachen am
Arbeitsmarkt. Denn diese Jobs bieten ein hohes MaB
an Flexibilitdt bei der Arbeitszeit und damit auch bei
den Arbeitskosten je Stunde, Uberdies fallen durch
die Subventionierung vergleichsweise geringe Lohn-
nebenkosten an. Deshalb kann es nicht verwundern,
dass angesichts der Rigiditdten am Arbeitsmarkt die
Neuregelung der Minijobs von vielen Unternehmen
als willkommene Mdglichkeit zur Kostensenkung und
zu einem flexibleren Personaleinsatz genutzt wurde.
Inwieweit dadurch sozialversicherungspflichtige Ar-
beitsplatze verdréngt wurden, lasst sich bisher nur
schwer sagen. Die deutliche Ausweitung solcher Jobs
im Gastgewerbe und im Einzelhandel bei gleichzeitiger
deutlicher Einschrédnkung sozialversicherungspflich-
tiger Arbeitsverhaltnisse lasst zumindest fir diese
Bereiche auf Verdrangungseffekte schlieBen®.

Wirtschaftsdienst 2005 e 7



HWWA-KONJUNKTURFORUM

Schaubild 3
Preisbereinigtes Bruttoinlandsprodukt

in Deutschland
Saison- und arbeitstaglich bereinigt
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Quellen: Statistisches Bundesamt; ab 2. Quartal 2005: Prognose
des HWWA.

Die diesjahrige Entwicklung der Arbeitslosenzah-
len steht ganz im Zeichen der Zusammenlegung von
Arbeitslosen- und Sozialhilfe zum neuen ALG Il (Hartz
IV)'°. So ist das Emporschnellen in den ersten Mo-
naten des Jahres auf 5,2 Mio. nahezu ausschlieBlich
Folge der Einbeziehung von — zuvor statistisch nicht
bertcksichtigten — erwerbsfahigen Sozialhilfeempfan-
gern und von Angehoérigen ehemaliger Arbeitslosen-
hilfebezieher (vgl. Schaubild 2)''. Auch der Riickgang
der Arbeitslosenzahlen in den letzten Monaten ist in
erster Linie Folge von Hartz IV; offensichtlich erfillt
ein Teil der zunachst als arbeitslos gemeldeten Sozi-
alhilfeempfénger bei naherer Uberpriifung doch nicht
die Kriterien fir die Einstufung als Arbeitsloser oder ist
wegen der Aufnahme eines Zusatzjobs wieder aus der
Statistik herausgefallen.

¢ Vgl. Deutsche Bundesbank: Monatsbericht Februar 2005, S. 40.

10 Vgl. zu den Auswirkungen von Hartz IV auf die Arbeitslosenzahlen
G.Weinert et al: Konjunktur 2005: Weltwirtschaft bleibt auf Expansi-
onskurs — Deutschland hinkt hinterher, HWWA-Report Nr. 251, Kasten
4.2,8S.80.

" Noch nicht berlicksichtigt sind in den offiziellen Arbeitslosenzahlen
der Bundesagentur fiir Arbeit (BA) die erwerbsfahigen Sozialhilfeemp-
fanger der Kommunen, die sich fir die Optionslésung entschieden
haben; ihre Zahl belduft sich nach Schatzung der BA auf reichlich
80 000.% In der Fruhjahrsdiagnose des HWWA war bereits von einer
Erhéhung der Olrechnung in dhnlicher GréBenordnung ausgegangen
worden.
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Olpreisanstieg als Konjunkturbremse

Trotz der anhaltend glinstigen weltwirtschaftli-
chen Rahmenbedingungen, einer weiterhin auch in
Deutschland expansiv wirkenden Geldpolitik und sehr
niedriger, in den letzten Monaten noch einmal spirbar
gesunkener Kapitalmarktzinsen ist nicht zu erwarten,
dass die deutsche Wirtschaft die gegenwartige Flaute
schon bald Uberwindet. Darauf deuten auch die Frih-
indikatoren hin, die, wie etwa das ifo-Geschéftsklima,
in der ersten Jahreshélfte vielfach sogar ricklaufig
waren (vgl. Schaubild 2). Ein wesentlicher Grund dafir
ist der kraftige Anstieg des Olpreises in den vergan-
genen Monaten, der zuletzt durch die Abwertung des
Euro noch verstarkt wurde. Er belastet die deutsche
Wirtschaft splrbar. Unter den Annahmen der Prog-
nose bedeutet die Olpreisbedingte Verteuerung der
Importrechnung fur dieses Jahr einen Kaufkraftentzug
von einem Dreiviertel Prozentpunkt des Bruttoinlands-
produkts und fir 2006 immerhin noch von 0,3 Pro-
zentpunkten'2.

Erhebliche Unsicherheit geht nach wie vor von
der Politik aus. Mit der Entscheidung der Bundesre-
gierung, noch im Spétsommer dieses Jahres Neu-
wahlen anzustreben, scheint zwar die Gefahr einer
anhaltenden Ldhmung der wirtschaftlichen Aktivitat
bis weit in das nachste Jahr hinein vorerst gebannt.
Die Entscheidung fir Neuwahlen allein wird aber noch
nicht ausreichen, den Attentismus von Verbrauchern
und Unternehmen abzubauen; sie werden zunéchst
abwarten, welchen Kurs die zukilnftige Regierung
einschlagen wird. Auch deshalb wird die Konjunktur
in Deutschland bis in den Herbst hinein keinen groBen
Schwung entfalten. Getragen wird sie weiterhin vor
allem vom Export, der in diesem Jahr wieder stérker
als in der zweiten Jahreshalfte 2004 expandieren wird;
dabei ist unterstellt, dass sich der Euro etwa auf dem
derzeitigen Niveau hélt (vgl. Tabelle 2). Die dampfen-
den Effekte von Seiten des Wechselkurses lassen
deshalb nach. Die Binnennachfrage kommt dagegen
nur schleppend voran. Nur die Ausristungsinvesti-
tionen dirften aufgrund der giinstigen Absatz- und
Ertragsaussichten auf vielen Auslandsmaérkten und
der steigenden Kapazitatsauslastung in exportorien-
tierten Bereichen etwas stérker ausgeweitet werden
als bisher. Das reale Bruttoinlandsprodukt wird in die-
sem Jahr lediglich um 0,7% gegenlber dem Vorjahr
zunehmen (vgl. Tabelle 3). Fur eine Verbesserung der
Lage am Arbeitsmarkt ist das zu wenig. Die Zahl der
sozialversicherungspflichtig Beschéftigten wird 2005
nochmals deutlich sinken; die leichte Zunahme der

2In der Friihjahrsdiagnose des HWWA war bereits von einer Erhthung
der Olrechnung in &hnlicher GréBenordnung ausgegangen worden.
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Tabelle 3

Eckdaten der Prognose fiir Deutschland
Verénderung in % gegenuber dem Vorjahr

2002 2003 2004 2005 2006
Bruttoinlandsprodukt' 0,2 0,0 1,6 0,7 1,3
Private Konsumaus- -0,4 0,3 -0,1 0,1 0,7

gaben
Konsumausgaben des 1,7 -0,4 -0,7 -0,2 -0,3
Staates

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

Inlandsnachfrage -1,8 0,7 0,5 -0,3 1,3
Ausfuhr 4,6 1,8 9,0 4,5 4,8
Einfuhr -1,0 4,2 6,7 2,3 4,7

Arbeitsmarkt
Erwerbstatige -0,6 -1,0 0,4 0,4 0,4
Arbeitslose 4,06 438 438 4,82 4,65

(Mill. Personen)
Arbeitslosenquote? 9,4 10,2 10,2
(in %)

Verbraucherpreise (in %) 1,4 1,1 1,6 1,7 1,5

Finanzierungssaldo des -3,6 -3,8 -3,6 -3,6 -3,2
Staates (in % des BIP)

Leistungsbilanzsaldo® 2,2 2,1 3,8 3,8 3,9
(in % des BIP)

' Preisbereinigt (auf Basis der neuen VGR). 2 Arbeitslose in % der in-
landischen Erwerbspersonen (Wohnortkonzept). 2 In der Abgrenzung
der Zahlungsbilanzstatistik.

11,0 10,6

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

Zahl der Erwerbstatigen geht wie im Vorjahr allein
auf das Konto einer gréBeren Zahl von Minijobs und
gemeinnutzigen Arbeitsgelegenheiten. Die Zahl der
Arbeitslosen wird trotz eines Riickgangs im Jahresver-
lauf im Jahresdurchschnitt 2005 mit 4,8 Mio. deutlich
hdher sein als im Vorjahr, allerdings vorrangig als Folge
der Einbeziehung erwerbsféhiger Sozialhilfeempféan-
ger in die Arbeitslosenstatistik.

Chancen fiir starkeres Wachstum im Jahre 2006

Die weltwirtschaftlichen Rahmenbedingungen fir
eine Erholung der Konjunktur in Deutschland bleiben
auch im kommenden Jahr gunstig, und von der Geld-
politik wirden selbst bei einer leichten Straffung der
geldpolitischen Zugel weiterhin Anregungen ausge-
hen. Unter diesen Bedingungen wird es im Wesent-
lichen von den inldndischen wirtschaftspolitischen
Rahmenbedingungen abhéngen, ob es im kommen-
den Jahr zu einer Verstarkung der konjunkturellen Dy-
namik kommt. Notwendig sind vor allem rasche Wei-
chenstellungen fiir die mittlere Frist zur Uberwindung
der Wachstumsschwéche. Dazu sind weitreichende
Reformen in allen groBen Politikbereichen notwendig,
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die einem schlissigen Gesamtkonzept folgen missen.
Dazu gehdren eine groBe Steuerreform mit einer deut-
lichen Senkung der Steuersdtze bei gleichzeitigem
weitgehendem Abbau von Steuerverglinstigungen
und einer drastischen Vereinfachung des Steuer-
rechts, weitere Schritte in der Rentenversicherung,
eine Reform der Krankenversicherung, die sich nicht
nur auf eine Verbesserung der Einnahmesituation be-
schranken darf, sondern vor allem auf Steigerung der
Effizienz des Gesundheitswesens gerichtet sein muss,
Arbeitsmarktreformen mit dem Ziel eines forcierten
Abbaus von Reglementierungen und einer hdheren
Flexibilitdt am Arbeitsmarkt und, last but not least,
die Konsolidierung der 6ffentlichen Haushalte'. Die
Bundesregierung hat in den vergangenen Jahren zwar
eine Reihe von MaBnahmen ergriffen, die durchaus in
die richtige Richtung gehen. Ein schlissiges Gesamt-
konzept war aber nicht zu erkennen, die einzelnen
MaBnahmen waren zum Teil sogar widersprichlich.
Das war sicherlich auch ein Grund dafirr, dass es nicht
gelang, die Bevolkerung auf den Reformkurs ,mitzu-
nehmen®. Insofern béte eine Neuwahl durchaus die
Chance auf einen Neubeginn und auf starkere Akzep-
tanz der notwendigen ReformmaBnahmen.

Fur die Prognose ist unterstellt, dass die neue Re-
gierung bemiht sein wird, schon bald ein konkretes
Reformkonzept vorzulegen und auch ziigig mit der
Umsetzung beginnen wird. Die ergriffenen MaBnah-
men kdnnen kurzfristig per saldo zwar dédmpfend auf
die gesamtwirtschaftliche Nachfrage wirken, dies wird
aber durch den Abbau von Attentismus bei Unter-
nehmen und Konsumenten ausgeglichen oder sogar
Uberkompensiert. Das reale Bruttoinlandsprodukt
kdnnte unter diesen Umstanden im Jahre 2006 um
1,3% steigen; dabei wirde erstmals seit mehreren
Jahren die Binnennachfrage wieder einen stérkeren
Wachstumsbeitrag liefern (vgl. Tabelle 3).

Bei alledem gibt es aber nicht unbetréchtliche
Risiken. Ein erheblicher Unsicherheitsfaktor ist der
Olpreis. Ein weiterer Anstieg hétte erhebliche negative
Konsequenzen fir die Konjunktur in Deutschland. Ein
Risikofaktor bleibt auch die Wirtschaftspolitik. Sollte
es der neuen Regierung nicht gelingen, schon bald ein
schllssiges, von der Mehrheit der Bevdlkerung akzep-
tiertes Reformkonzept auf den Weg zu bringen, kénnte
die Stimmung rasch umschlagen. Zu einem Abbau
von Attentismus kdme es dann wohl vorerst nicht, und
damit auch nicht zu einer durchgreifenden Starkung
der Binnennachfrage.

8 Vgl. dazu auch: Die Lage der Weltwirtschaft und der deutschen
Wirtschaft im Frihjahr 2005, a.a.0., S. 70 ff.
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