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1. Die Lage der Weltwirtschaft

Uberblick

Die Weltwirtschaft expandiert im Herbst 2005 trotz
des Anstiegs der Olpreise weiter kriftig. Nach einer
Verlangsamung im Laufe des vergangenen Jahres
hat sich die Zunahme der Produktion sogar wieder
beschleunigt. Den dimpfenden Effekten durch die
hoheren Preise fiir Rohol und andere Rohstoffe
standen Anregungen durch eine nach wie vor ex-
pansiv ausgerichtete Geldpolitik, niedrige Kapital-
marktzinsen, kréftig steigende Vermdgenswerte
und eine sehr giinstige Ertragslage der Unterneh-
men gegeniiber. So erhdhte sich das reale Brutto-
inlandsprodukt in den Wachstumszentren USA
und China im ersten Halbjahr unverdndert rasch,
und in Japan nahm es nach vorangegangener Sta-
gnation deutlich zu. In vielen Schwellenldndern
expandierte die gesamtwirtschaftliche Produktion
weiter ziigig. Dagegen blieb die Konjunktur im
Euroraum und in GrofBbritannien verhalten.

Die Differenzen in den Expansionsraten spiegeln
zu einem erheblichen Teil die Unterschiede im
Wachstum des Produktionspotentials wider; in
den USA ist es deutlich hoher als in Japan und im
Euroraum. Aber auch die zyklische Entwicklung
unterscheidet sich weiterhin. Wiahrend die gesamt-
wirtschaftliche Kapazititsauslastung in den USA
und in Japan merklich gestiegen ist, hat sie sich im
Euroraum nochmals verringert. Dabei haben sich
die weltwirtschaftlichen Ungleichgewichte erneut
verstarkt. So ist das Leistungsbilanzdefizit in den
USA auf reichlich 6 % in Relation zum Bruttoin-
landsprodukt gestiegen. Auf der anderen Seite hat
der Uberschuss in China trotz héherer Importauf-
wendungen fiir Ol und andere Rohstoffe erheblich
zugenommen. Vor allem aber weiteten sich die
Leistungsbilanziiberschiisse der dlexportierenden
Léander deutlich aus.

Der Preisanstieg verstérkte sich im Verlauf des Jah-
res zumeist merklich. Dies spiegelt jedoch vor al-
lem den unmittelbaren Einfluss der Energiepreise
wider. Zu spiirbaren Zweitrundeneffekten kam es
nicht, der Lohnanstieg beschleunigte sich allenfalls
leicht. Die Preisentwicklung blieb in der Grund-
tendenz, gemessen an der Kernrate der Inflation,
moderat; auch die Inflationserwartungen haben
sich kaum erhoht.

Weltkonjunktur trotzt starkem Olpreisanstieg
Der Preis fiir Rohol hat sich im Verlauf der letzten

zwei Jahre etwa verdoppelt (Abbildung 1.1). Fiir
die Sorte Nordsee-Brent werden derzeit rund 60

Abbildung 1.1
HWWA-Index fiir Rohdl und Industrierohstoffe
2000 = 100
250 250
200 —| Rohél (Dollarbasis) - 200
Industrierohstoffe (Dollarbasis)
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Quelle: HWWA. GD Herbst 2005

US-Dollar je Barrel gezahlt; diesen Preis legen die
Institute auch ihrer Prognose zugrunde (Kasten 1.1).
Der jlingste Preisanstieg hat damit eine Dimension
wie in den Jahren 1973-74, 1978-80, 1989-90 und
1999-2000 erreicht. Mit diesen Olschocks ging
jeweils eine ausgepriagte Abschwéchung der welt-
wirtschaftlichen Aktivitdt einher. Allerdings ist
fraglich, inwieweit der Anstieg des Olpreises je-
weils tatsdchlich ausschlaggebend fiir die Rezes-
sion war. So ist der konjunkturelle Wendepunkt
fiir die USA sowohl fiir 1973 als auch fiir 1990 auf
Zeitpunkte nicht nach, sondern vor Auftreten des
jeweiligen Olschocks zu datieren.'

Misst man die Belastung der Volkswirtschaft in den
Industrieldndern am Olpreisbedingten Kaufkraft-
verlust, der durch die Verinderung der sog. Olrech-
nung approximiert werden kann, so zeigen sich fiir
die Episoden 1990 und 1999 bis 2000 vergleichs-
weise geringe Effekte (Tabelle 1.1). Hingegen sind
die zusétzlichen Ausgaben in den Jahren 2003 bis
2005 mit insgesamt reichlich 1,5 % in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt erheblich, auch wenn die Be-
lastung i. d. R. geringer ist als wiihrend der Olpreis-
anstiege in den 70er Jahren, da die Olintensitiit der
Produktion deutlich zuriickgegangen ist (Abbil-
dung 1.2).2

1 Vgl. R. Barsky und L. Kilian: Oil and the Macroeconomy since the
1970s. In: Journal of Economic Perspectives, Vol. 18, No. 4, 2004,
S.115-134.

2 Eine Ausnahme sind die USA, wo sich der Anteil der Olimporte am
Olverbrauch in der Zwischenzeit deutlich erhéht hat.
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Kasten 1.1

Zur Entwicklung des Olpreises

Die Weltmarktpreise fiir Rohél sind im Jahresverlauf nochmals gestiegen, obwohl der Verbrauch nach Anga-
ben der Internationalen Energie-Agentur (IEA) in der ersten Hélfte dieses Jahres im Vorjahresvergleich mit
1,6 % nur halb so stark zunahm wie vor einem Jahr (3,3 %).! Der zusatzliche Rohélbedarf konnte nur ge-
deckt werden, indem die im historischen Vergleich sehr niedrigen freien Férderkapazitaten weiter reduziert
wurden (Abbildung). In einer solchen Situation fiihren Produktionsstérungen schnell zu kréftigen Preiser-
héhungen. So schoss der Olpreis jiingst infolge des Ausfalls von Olférderanlagen und Raffinerien im Golf
von Mexiko nach oben. Er sank aber rasch wieder, weil Engpasse mithilfe von Notstandsreserven ausge-
glichen wurden und sich die Schaden als geringer herausstellten als zunachst beflirchtet.

Weltélforderung: Freie Kapazititen

Mill. Barrel / Tag

Der Preisanstieg in diesem Jahr erscheint insofern
Uberraschend, als der Verbrauch bereits seit mehr
als zwei Jahren hinter der Produktion zuriickbleibt.

Aus diesem Umstand wird in der Offentlichkeit ver-

6
Prognose-
5 .
zeitraum
4
3
2
1
0

schiedentlich geschlossen, dass der Olpreis gegen-
s wartig Ubersteigert sei und in Zukunft deutlich zu-
riickgehen miisse. Der aktuelle Preis fiir ein lagerfa-
higes Gut wie Rohél hangt aber auch wesentlich von
3 denerwarteten Knappheiten in der Zukunft ab. Wir-

den die Marktteilnehmer ein Sinken der Olpreise er-
2 warten, wiirden Lager abgebaut, und der Preis ge-
riete schon in der Gegenwart unter Druck. Die La-
gerbestande waren tatsachlich zeitweise sehr nied-
0  rig, sind jedoch in letzter Zeit deutlich erhéht wor-

Durchschnitt 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
1991 bis 1997

Quellen: U.S. Department of Energy; Energy Infor-
mation Administration, September 2005; Berech-
nungen der Institute; 2005 und 2006: Prognose

den. Man rechnet also offenbar nicht mit einer bal-
digen Entspannung der Marktlage.

Dariiber hinaus ist es angesichts der geringen Re-
servekapazitdten bei der Férderung rational, sich

der Institute.

GD Herbst 2005

durch eine Erhéhung der Lagerbesténde iiber das
friiher ibliche MaR hinaus gegen kiinftige Preisfluk-
tuationen abzusichern. Die Institute rechnen des-
halb nicht mit einem baldigen Umschwung bei den Lagerdispositionen, der einen starken Riickgang der Ol-
preise auslésen konnte. Diese Einschatzung wird durch die Preise auf den Terminmarkten gestiitzt.

Haufig wird argumentiert, dass Aktivititen von Finanzinvestoren, also der Erwerb und Verkauf von Ol-
kontrakten ohne unmittelbares Interesse am Rohstoff selbst, fiir die hohen Olpreise auf den Terminmarkten
verantwortlich seien. AuBerdem verstérke diese ,Spekulation” die Volatilitat des Olpreises. Beide Behaup-
tungen stehen aber auf schwachen FiiBen: Richtig ist zwar, dass die Bedeutung von Finanzinvestoren im
Rohstofftermin- und -optionsgeschéft in den letzten Jahren gestiegen ist. Dies hat aber die Liquiditat im
Markt erhdht und die Méglichkeiten fiir Unternehmen der Olbranche verbessert, sich durch Verkauf von
Olanspriichen gegen Preisrisiken abzusichern. Solche Geschéfte fithren in der Regel fiir beide Partner zu
einem Riickgang ihres jeweiligen Vermdgensrisikos, aber nicht zu nennenswert hoheren Preisen. Allen-
falls kann vermutet werden, dass die hohe Liquiditatsausstattung der Weltfinanzmarkte auch auf den
Rohstoffmarkten, ahnlich wie bei anderen Vermdgenswerten, z. B. Immobilien, die Preise getrieben hat.

Die Vorstellung, dass Finanzinvestoren die Volatilitt der Olpreise erhoht hatten, wird von empirischen
Ergebnissen nicht gestiitzt, wie sie fiir den US-Terminmarkt fiir die Jahre 2003 und 2004 vorliegen.2 Auch
haben zumindest in den Tagen des steilsten Preisanstiegs bei Benzin unmittelbar nach dem Hurrikan ,Ka-
trina" Finanzinvestoren in den USA Benzin auf den Terminmarkten per saldo verkauft und bewirkten so-
mit eine Preisglattung.® Zwar kann es auf Markten fiir Vermdgenswerte in seltenen Fallen zu ldngeren
Phasen Ubersteigerter Preiserh6hungen kommen, die sich kaum aus der Einschatzung realer Knappheiten

1 IEA Oil Market Report. Paris, September 2005.

2 Vgl. Michael Haigh, Jana Hranaiova und James A. Overdahl: Price
Dynamics, Price Discovery and Large Trader Interactions in the Energy
Complex. U.S. Commodity Futures Trading Commission Working Paper.
Washington, D.C. 2005.

3 Vgl. Testimony of James A. Overdahl, Chief Economist, U.S. Commo-
dity Futures Trading Commission Before the Senate Committee on
Energy and Natural Ressources, 6. September 2005, Internetseite der
Commodity Futures Trading Commission der USA: www.cftc.gov/files/
opa/opaoverdahl0105.pdf.
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Weltolproduktion und -verbrauch

Produktion Verbrauch Produktion
Verbrauch Differenz "
Insgesamt OPEC’ Nicht-OPEC Anderung gegeniiber dem Vorjahr
(1) (2) (3) 4 2-( (5) (6)
Mill. Barrel pro Tag %
2004 | 82,1 82,3 322 50,1 0,2 38 39
Il 80,9 82,5 323 50,1 16 5.1 5.2
1] 81,7 833 334 49,9 16 4,1 49
I\ 83,8 84,2 339 50,3 04 2,0 31
2005 | 83,8 838 335 50,3 0,0 2,0 1.8
Il 81,9 84,4 34,0 50,4 2,5 12 2,3
1 82,6 84,5 343 50,2 1.9 1.2 1.4
\% 85,6 859 343 51,6 0,3 2,1 2,0
2006 | 85,4 86,1 343 51,8 0,7 19 2,7
Il 83,4 86,1 343 51,8 2,7 19 2,0
1 84,9 86,3 34,6 51,7 14 2,7 2,1
\% 87,3 86,8 348 52,0 -0,5 2,1 1,0
2002 71,7 769 288 48,1 -0,8 04 -0,4
2003 79,2 79,7 30,7 49,0 0,5 19 36
2004 82,1 83,1 33,0 50,1 1,0 37 43
2005 83,5 84,7 34,0 50,6 1.2 1.6 1.9
2006 85,3 86,3 34,5 51,8 1.1 2,1 2,0
1 EinschlieBlich Natural Gas Liquids (NGL).
Quellen: IEA; 2005 und 2006: Schatzungen des HWWA. GD Herbst 2005

oder Risiken durch die Marktteilnehmer herleiten lassen. Harte Indizien dafiir, dass sich eine solche ,Bla-
senbildung” auf den RohdImarkten in letzter Zeit abgespielt hat, sind aber schwer zu finden.

Im Prognosezeitraum diirfte die fundamentale Lage auf den Olmarkten gespannt bleiben (Tabelle). Der
Weltélverbrauch wird wohl in dhnlichem Tempo wie zuletzt steigen, wobei sich die Zunahme wieder stark
auf die asiatischen Lander und vor allem auf China konzentriert. Auf der Angebotsseite ist zwar mit einer
Ausweitung der Férderkapazitaten zu rechnen, sie wird aber angesichts der seit vielen Jahren nur gerin-
gen Investitionen in die ErschlieBung zusatzlicher Férderanlagen nicht so stark sein, dass die Reserveka-
pazititen deutlich steigen. Dabei ist unterstellt, dass die Olférderung des Irak, die zuletzt immer noch bei
nur zwei Dritteln der Vorkriegsmenge von 3 Mill. Barrel pro Tag lag, auf absehbare Zeit kaum nennens-
wert gesteigert wird. Da sich die Risiken fiir deutliche Preisbewegungen nach oben wie nach unten etwa
die Waage halten, erscheint es angemessen, der Prognose den gegenwartigen Olpreis von etwa 60 US-
Dollar zugrunde zu legen.

Simulationen mit makro6konometrischen Weltmo-  Tabelle 1.1
dellen deuten ebenfalls darauf hin, dass die damp-
fenden Wirkungen eines solchen starken Olpreis-
anstiegs, wie er in der jlingsten Zeit verzeichnet

. . . . . In % des Bruttoinlandsprodukts
wurde, betrdchtlich sind. Danach fiihrt eine Erho- i P

Kaufkrai_’_tentzug durch Verteuerung von Ol und Gas in Phasen
starker Olpreisanstiege in den groBen Industrielindern’

hung des Olpreises um 30 US-Dollar zu einer Damp_ 1973 bis 1974 = 1979 bis 1980 1990 1999 bis 2000 = 2003 bis 2005
fung des Produktionsanstiegs in den Industrieldn- 55 15 15 02 08 15
dern in einer GréBenordnung von etwa einem Pro-  Japan 4,4 27 04 08 17
zentpunkt innerhalb von zwei Jahren.? AN n.v. n.v. n.v. 07 1.3
Deutschland 2,5 25 0,5 0,8 1,6

Trotzdem sind die Prognosen — nicht nur der Insti- 1 Approximiert durch die Verénderung der Nettoimporte von
tute — fiir den Anstieg des realen Bruttoinlandspro- Ol, Olprodukten und Erdgas in % des Bruttoinlandsprodukts.
dukts seit dem Friihjahr 2005, als noch von wesent-  Quellen: OECD; Berechnungen der Institute.

GD Herbst 2005

lich niedrigeren Olpreisen ausgegangen wurde,*

kaum reduziert worden. Hierfiir gibt es eine Reihe 3 vgl. hierzu die Ausfithrungen im Exkurs (. 19 ff).
. . 4 Die Institute legten ihrer Prognose im Friihjahr einen Olpreis von 50
von Griinden: US-Dollar im Durchschnitt dieses Jahres und 48 US-Dollar im néachsten
Jahr zugrunde.
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Abbildung 1.2

Olintensitit' der Produktion in groBen Industrielindern
1970 bis 2004; USA 1980 = 100

140 140
120 — — 120
100 — — 100
80 — — 80
60 —| — 60
40 — — 40
L B B B B B B B 20
1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2004

1 Olverbrauch in Barrel pro Tag je Einheit reales

Bruttoinlandsprodukt.

Quellen: Energy Information Agency; Berechnungen der

Institute. GD Herbst 2005

+ Der Anstieg der Olpreise ist gegenwirtig vor al-
lem nachfragegetrieben, im Unterschied zu den
fritheren Olpreisschocks, die maBgeblich auf
Angebotsverknappungen zuriickzufithren wa-
ren.> Dementsprechend erhohten sich die Preise
nicht ganz so rasch wie bei den friiheren Ol-
schocks, so dass sich die Anpassungslasten iiber
einen langeren Zeitraum verteilten. Zu dem star-
ken Anstieg der Olnachfrage trug neben der an-
haltend kréftigen Konjunktur in den USA ins-
besondere die Wachstumsdynamik in China
und anderen Schwellenléndern bei. Gleichzeitig
wurden die Exporte der tibrigen Lander in die
Wachstumszentren angeregt, so dass der Preis-
anstieg beim Ol vergleichsweise gut verkraftet
werden konnte.

Die Olexportlinder verwenden ihre zusitzlichen
Einnahmen zum einen fiir Importe und stiitzen
so die Nachfrage in den Olimportlindern, zum

anderen fiir Anlagen am Weltkapitalmarkt, was
die langfristigen Zinsen tendenziell senkt. Diese
anregenden Wirkungen stehen dem Olpreisbe-
dingten Kaufkraftentzug in den Industrielandern
entgegen. Thre Bedeutung hat sich im Vergleich
zu den 70er und 80er Jahren offenbar erhoht,
denn die Weltwirtschaft ist inzwischen erheblich
stirker verflochten, was sowohl den Warenhan-
del als auch die Kapitalmérkte angeht.® Von da-
her diirften die dimpfenden Wirkungen des Ol-
preisanstiegs auf die Konjunktur der Importlan-
der derzeit etwas geringer sein als in den 70er
und 80er Jahren. Durch den Importsog aus den
Olexportlindern sind die europdischen Lénder
— und hier insbesondere Deutschland — relativ
stark begiinstigt, da sie vergleichsweise inten-
sive Handelsbeziehungen zu den Olexportlin-
dern unterhalten (Tabelle 1.2).

Ein wichtiger Unterschied zu friiheren Olpreis-
anstiegen liegt darin, dass die Notenbanken in
den 70er Jahren und auch im Jahre 1990 bereits
vor dem Anstieg der Olpreise auf einen restrik-
tiven Kurs gegangen waren, um einer konjunk-
turellen Uberhitzung und einem deutlich be-
schleunigten Preisauftrieb zu begegnen. Auch
im Jahre 2000 war die Geldpolitik in den Indus-
trielandern spiirbar gestrafft worden, um einer
Beschleunigung der Inflation entgegenzuwir-
ken. Im Gegensatz dazu wird die Konjunktur
in den Industrieldndern gegenwértig weiterhin
durch ausgesprochen giinstige monetire Rah-
menbedingungen gestiitzt. Im Euroraum und in
Japan liegt der kurzfristige Realzins — berechnet
unter Verwendung der Kernrate der Inflation —
weiterhin in der Nahe von null, in den USA ist
er trotz der Anhebung der Leitzinsen immer
noch niedrig.

5 Zu nennen sind das Olembargo der OPEC 1973-74, Produktionsein-
schrankungen im Zuge der islamischen Revolution im Iran 1979 und des
Krieges zwischen Irak und Iran 1980 sowie die Invasion Kuwaits durch
den Irak 1990.

6 Vgl. hierzu R. Barrell und O. Pomerantz: Oil Prices and the World
Economy. NIESR (National Institute of Economic and Social Research)
Discussion Paper 242. London 2004; Deutsche Bundesbank, Monats-
bericht Mai 2005; Europdische Zentralbank, Monatsbericht Juli 2005.

Tabelle 1.2

Ausfuhr der groBen Industrielidnder in die 6lexportierenden Lander

In Mrd. US-Dollar In % des BIP
2004
2003 2003 2004
Insgesamt OPEC Russland Mexiko Norwegen
USA 120,7 139,6 24,3 3,0 110,8 1,6 1.1 1.2
Japan 26,3 332 238 3,1 5.2 1.1 0,6 0,7
Euroraum 130,6 159,8 82,2 44,3 15,7 17,5 1.6 1.7
Deutschland 42,1 53,9 22,8 18,6 6,1 6,4 1,7 2,0
Quellen: OECD; Berechnungen der Institute. GD Herbst 2005
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» Die Reaktion von Léhnen, Preisen und damit

schlieBlich auch der Geldpolitik auf die Olpreis-
schocks unterscheidet sich heute gravierend
von der in den 70er und 80er Jahren. Damals
versuchten die Gewerkschaften, den dlpreisbe-
dingten Kaufkraftverlust durch Lohnsteigerun-
gen zu kompensieren, und setzten damit eine
Lohn-Preis-Spirale in Gang. Darauthin wurde
die ohnehin schon restriktive Geldpolitik zusétz-
lich verschirft. Im Gegensatz dazu ist der Lohn-
auftrieb derzeit nach wie vor ausgesprochen mo-
derat, weshalb der Inflationsdruck in den Indus-
trieldndern trotz einer langen Phase sehr expan-
siver Geldpolitik und ungiinstiger Einfliisse
von Seiten der Rohstoffpreise nach wie vor ge-
ring ist. Auch die Inflationserwartungen haben
sich bis zuletzt kaum erhoht. Sie sind offenbar
nachhaltig reduziert worden, nachdem die No-
tenbanken in den vergangenen zwei Jahrzehnten
mehrfach ihre Entschlossenheit demonstriert
hatten, im Fall einer nachhaltigen Verstdarkung
des Preisauftriebs rasch und durchgreifend zu
reagieren. Geddmpft werden die Inflationser-
wartungen wohl auch durch die Integration
neuer Wirtschaftsrdume in die Weltwirtschaft,
nicht zuletzt Chinas. Sie hat zu einer Zunahme
der Wettbewerbsintensitdt an den Giiterméark-
ten gefiihrt und die Preiserh6hungsspielrdume
fiir einen Grofteil der handelbaren Giiter er-
heblich eingeschrénkt. An den Arbeitsmarkten
trug dies zu sehr moderaten Lohnabschliissen
bei.

Die dimpfenden Wirkungen des Olpreisanstiegs
sind auch deshalb weniger sichtbar, weil die
langfristigen Zinsen nach wie vor sehr niedrig
sind und die wirtschaftliche Aktivitdt anregen.
Ein wesentlicher Grund hierfiir ist die immer
noch reichliche Liquiditdtsversorgung.” Zins-
senkend wirkte dariiber hinaus der Riickfluss
von Mitteln aus Landern mit steigenden Leis-
tungsbilanziiberschiissen, vor allem aus China,
aber in zunehmendem MaBe auch aus den Ol-
exportlandern. Probleme beim sog. Recycling
der Oleinnahmen {iiber die Kapitalmirkte, wie
sie nach den ersten beiden Olpreisschocks be-
obachtet wurden, sind derzeit offenbar kaum
vorhanden.

Die Weltkonjunktur wurde in der jiingsten Zeit
schlieBlich auch dadurch gestiitzt, dass sich die
Preise fiir Vermdgenswerte kriftig erhohten —
eine Wirkung der starken Ausweitung der welt-
weiten Liquiditét, die mit den extrem niedrigen
Zinsen in den vergangenen Jahren verbunden
war. Wihrend die Inflation bei den Giiterpreisen
gering blieb, stiegen zum einen die Preise fiir
Anleihen weltweit kriftig. In einer Reihe von
Landern, nicht zuletzt in den USA, erhdhten sich

zum anderen die Immobilienpreise stark. Giins-
tige Finanzierungsbedingungen und die posi-
tiven Wirkungen des Anstiegs der Vermdgens-
werte auf die Konsumneigung stiitzten die Kon-
junktur in den Industrieldndern in den vergan-
genen Jahren erheblich. Besonders spiirbar war
dies in den USA und bis vor kurzem in Grof3-
britannien,® aber auch in einigen Lindern des
Euroraums.

Vorsichtige Straffung der Geldpolitik

Die Beschleunigung des Preisanstiegs auf der Ver-
braucherebene, die in der jiingsten Zeit zu beob-
achten war, beschrinkte sich bisher weitgehend
auf die Energickomponente. Solange erwartet wer-
den kann, dass dies so bleibt, diirften die Noten-
banken darauf verzichten, ihre Zinsen in Reaktion
auf den Olpreisanstieg anzuheben. Entscheidend
fir die Geldpolitik ist es, ein Anzichen der Infla-
tionserwartungen zu vermeiden. Haben sie sich erst
einmal erhoht, ist die Korrektur ein langwieriger Pro-
zess, der mit hohen Kosten in Form von Verlusten
an Einkommen und Beschéftigung verbunden ist.

Auch eine Inflation bei den Vermdgenswerten birgt
Gefahren. Zum einen kann sie schlieBlich doch auf
die Giitermérkte {ibergreifen, wenn die Konjunktur
durch die positiven Vermogenseffekte zu stark sti-
muliert wird. Zum anderen kann sich der Anstieg
der Vermdgenspreise frither oder spéter als Blase
erweisen, deren Platzen ebenfalls erhebliche ge-
samtwirtschaftliche Kosten nach sich zieht.?

Bleibt die Geldpolitik zu lange expansiv ausgerich-
tet, kann dies also betréchtliche negative Wirkun-
gen haben, weil ein Verlust des Ankers stabiler In-
flationserwartungen droht. Um dies zu verhindern,
diirften die Zentralbanken nach und nach den ex-
pansiven Kurs zuriicknehmen. In den USA ist die
Fed bereits ein ganzes Stiick auf dem Weg zu einem
neutralen Zinsniveau vorangekommen. Angesichts
des anndhernd normal ausgelasteten Produktions-
potentials — zuletzt auch leicht gestiegener Infla-
tionserwartungen — wird die Notenbank den Leit-
zins weiter in kleinen Schritten anheben und im
Laufe des ndchsten Jahres auf einen annéhernd neu-
tralen Kurs einschwenken. Die EZB diirfte im Ver-
lauf des Jahres 2006 beginnen, die Zinsen anzuhe-

7 Fir eine Diskussion der Entwicklung bei den langfristigen Zinsen
vgl. Arbeitsgemeinschaft deutscher wirtschaftswissenschaftlicher For-
schungsinstitute: Die Lage der Weltwirtschaft und der deutschen Wirt-
schaft im Friihjahr 2005. Kiel 2005, S. 8.

8 Der Preisanstieg bei Wohnimmobilien ist in GroBbritannien bereits
im Verlauf des vergangenen Jahres zum Stillstand gekommen, nachdem
die Bank von England auf einen neutralen Kurs umgeschaltet hatte.
Dies hat zu der deutlichen konjunkturellen Abkiihlung beigetragen.

9 Beispiele sind die Entwicklung in Japan in den 90er Jahren und die
Folgen des Immobilienbooms in Ostdeutschland.
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ben. Die Geldpolitik wird aber auch dann noch ex-
pansiv ausgerichtet sein. In Japan wird die Zen-
tralbank an der Nullzinspolitik zunéchst noch fest-
halten. Mit der gefestigten Konjunktur und dem
sich abzeichnenden Auslaufen der Deflation wird
sie die Markte aber auf eine Straffung der Geldpoli-
tik vorbereiten.

Die Institute erwarten, dass auch die langfristigen
Zinsen weltweit steigen. So werden die monetéren
Rahmenbedingungen die Konjunktur allméhlich
weniger anregen.

Finanzpolitik im ndchsten Jahr neutral

Nachdem in den vergangenen Jahren die Staatsver-
schuldung in den Industrieléndern stark gestiegen
ist, waren die Regierungen in diesem Jahr im All-
gemeinen um eine Riickfiihrung der Defizite be-
miiht. In den USA diirfte der Konsolidierungskurs
jedoch durch zusitzliche Ausgaben fiir den Wieder-
aufbau nach den Wirbelstiirmen unterbrochen wer-
den. In den meisten iibrigen Industrieldndern wird

die Finanzpolitik im Jahre 2006 eher restriktiv aus-
gerichtet sein. So wird die Konsolidierung der 6f-
fentlichen Haushalte in Japan angesichts der ver-
besserten Konjunktur leicht verstérkt; das Budget-
defizit bleibt aber betrdchtlich.

Im Euroraum ist der Konsolidierungszwang gerade
in den grofen Mitgliedsldandern sehr hoch, iiber-
schreiten die Defizitquoten doch die im Stabilitéts-
und Wachstumspakt vorgesehene Obergrenze be-
reits seit einigen Jahren; das strukturelle Defizit
wird aber auch hier wohl nur leicht verringert. Al-
les in allem wirkt die Finanzpolitik in den Indus-
trielandern im kommenden Jahr in etwa neutral.

Ausblick: Weiter ziigige Expansion

Bei diesen wirtschaftspolitischen Rahmenbedin-
gungen und unter der Annahme weitgehend kon-
stanter Olpreise und Wechselkurse diirfte sich die
weltwirtschaftliche Expansion im Prognosezeit-
raum in etwas geringerem Tempo als in der ersten
Halfte dieses Jahres fortsetzen. In den Slimportie-

Tabelle 1.3

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in der Welt

Bruttoinlandsprodukt

Verbraucherpreise

Gewicht Arbeitslosenquote in %

(BIP) Verédnderung gegeniiber dem Vorjahr in %

ino

in % 2004 2005 2006 2004 2005 2006 2004 2005 2006
Industrieldnder
EU 25 35,2 2,4 1.6 2,1 2,0 2,2 2,1 9,2 9,0 8,7
Schweiz 1,0 2,1 15 2,0 038 1.2 0,6 44 4,0 38
Norwegen 0,7 29 28 3,0 04 19 2,1 4.4 43 4,1
West- und Mitteleuropa 36,9 24 1.6 2,1 1.9 2,0 1.9 89 87 84
USA 32,1 4,2 36 33 2,7 35 33 55 51 4.8
Japan 12,8 2,6 23 2,5 0,0 -0,1 0,2 47 4,4 4,2
Kanada 2,7 29 29 2,8 1.8 23 23 7,2 6,8 6,7
Industrieldnder insg. 84,5 3,1 2,5 2,6 19 2,3 2,2 7.1 6,8 6,5
Schwellenlander
Russland 1,6 7.2 6,0 55 1,0 13,0 12,0 83 8,0 8,0
Ostasien’ 47 55 4,0 45
China 4,5 9,5 9,2 8,5
Lateinamerika® 4,7 5,9 4,0 35
Schwellenlénder insg. 15,5 7,0 57 55
Insgesamt? 100,0 3,7 3,0 3,1
Nachrichtlich:
Exportgewichtet* 100,0 3,1 23 2,6
Welthandel, real - 8,0 6,5 7,0 - - - - - -

1 Gewichteter Durchschnitt aus: Stidkorea, Taiwan, Indonesien,
Thailand, Malaysia, Singapur, Philippinen. Gewichtet mit dem
Bruttoinlandsprodukt von 2004 in US-Dollar.

2 Gewichteter Durchschnitt aus: Brasilien, Mexiko, Argentinien,
Kolumbien, Venezuela, Chile. Gewichtet mit dem Bruttoinlands-
produkt von 2004 in US-Dollar.

Quellen: Eurostat; IMF; OECD; Berechnungen der Institute; 2005
und 2006: Prognose der Institute.

3 Summe der aufgefiihrten Landergruppen. Gewichtet mit dem Brutto-
inlandsprodukt von 2004 in US-Dollar.

4 Summe der aufgefiihrten Lander. Gewichtet mit den Anteilen an der
deutschen Ausfuhr 2004.

GD Herbst 2005
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renden Industrie- und Schwellenldndern wird der
Olpreis noch einige Zeit dimpfend wirken. Die
weltwirtschaftliche Dynamik bleibt aber hoch, da
auch die anregenden Faktoren vorerst wirksam
bleiben.

In den USA wird die gesamtwirtschaftliche Nach-
frage allméhlich langsamer expandieren. Vor allem
der private Konsum wird sich abflachen, schon weil
mit zinsbedingt nachlassendem Anstieg der Immo-
bilienpreise die Sparneigung eher wieder zunimmt.
In Japan, wo die Anpassungsprozesse im Unter-
nehmens- und Bankensektor Friichte tragen, wird
die gesamtwirtschaftliche Produktion deutlich auf-
warts gerichtet bleiben. Im Euroraum wird sich die
Konjunktur leicht beleben, da sich die Binnennach-
frage etwas erholen wird; insbesondere die Inves-
titionen werden angesichts der Fortschritte bei der
Restrukturierung im Unternehmenssektor deutli-
cher steigen. Insgesamt diirfte die Konjunktur aber
verhalten bleiben.

Das reale Bruttoinlandsprodukt in der Welt wird
2006 mit einer Rate von reichlich 3 % dhnlich stark
zunehmen wie in diesem Jahr (Tabelle 1.3).!° Da-
bei verringern sich die regionalen Unterschiede im
Expansionstempo leicht; die Ungleichgewichte in
den Leistungsbilanzsalden bleiben aber grof3. Die
Institute erwarten, dass sich der Preisauftrieb im
Laufe des néachsten Jahres wieder abflacht, sofern
der Olpreis nicht weiter steigt. MaBgeblich hierfiir
ist, dass der Lohnanstieg wohl angesichts der noch
bestehenden Unterauslastung der gesamtwirt-
schaftlichen Kapazititen in den Industrieldndern
moderat bleibt.

Risiken

Diese Prognose der weltwirtschaftlichen Entwick-
lung ist mit Risiken nach beiden Seiten behaftet,
und dies nicht nur, weil die Entwicklung der Ol-
preise unsicher ist. Giinstiger konnte die Konjunk-
tur verlaufen, wenn die langfristigen Zinsen in den
USA trotz der geldpolitischen Straffung so unge-
wohnlich niedrig bleiben wie derzeit. Der Preisan-
stieg fiir Wohnimmobilien diirfte sich dann wohl
weniger stark abflachen als hier unterstellt, und
der private Konsum wiirde weiter angeregt — aller-
dings um den Preis, dass die Gefahr eines Riick-
schlags in spéteren Jahren zunimmt.

GroBer ist das Risiko, dass die Konjunktur schwé-
cher verlduft als hier prognostiziert. So kénnte sich
die in den vergangenen Monaten infolge des hohe-
ren Olpreises beschleunigte Teuerung doch noch
in einem stirkeren Lohnauftrieb niederschlagen.
Dies wiirde die Geldpolitik veranlassen, die Ziigel
stirker zu straffen als angenommen.

Risiken ergeben sich nach wie vor aus den weltwirt-
schaftlichen Ungleichgewichten. Das hohe, in die-
sem Jahr weiter gewachsene Leistungsbilanzdefi-
zit der USA konnte immer schwieriger zu finanzie-
ren sein, da die Forderungen gegen die US-Wirt-
schaft bereits einen sehr hohen Anteil am Portfolio
ausladndischer Investoren ausmachen. Eine verrin-
gerte Neigung, Kapital in den USA anzulegen,
konnte dort zu einem merklichen Zinsanstieg fiih-
ren, der den privaten Konsum und die Investitio-
nen belasten wiirde.

Auch eine deutliche Abwertung des US-Dollar ist
in diesem Zusammenhang nicht auszuschlieen.
Dadurch bedingt teurere Importe konnten rasch zu
einer hoheren Inflationsrate fithren, was die Fed
veranlassen diirfte, die Leitzinsen rascher zu erho-
hen. Mit einer deutlichen Abkiihlung in den USA
aber verlore die Weltwirtschaft den wichtigsten
Wachstumsmotor. Zudem wiirden héhere US-Zin-
sen wohl auf einen Zinsanstieg in anderen Léndern,
nicht zuletzt in Schwellenldndern, hinwirken, so
dass auch dort die gesamtwirtschaftliche Entwick-
lung geddampft wiirde.

USA: Konjunktur schwacht sich allmihlich
ab

Die konjunkturelle Dynamik in den USA hat sich
als duflerst robust erwiesen. Das reale Bruttoin-
landsprodukt ist im bisherigen Verlauf des Jahres
2005 mit einer Jahresrate von rund 3,5 % unverin-
dert kriftig gestiegen (Abbildung 1.3). Die Zunah-
me des privaten Konsums verlangsamte sich nur
leicht. Zwar fiihrte die Energieverteuerung bei den
privaten Haushalten zu einem kréftigen Kaufkraft-
entzug; dieser wurde jedoch durch einen weiteren
Riickgang der Sparquote — nicht zuletzt auch auf-
grund der gestiegenen Immobilienpreise — zu einem
grofen Teil ausgeglichen.

Die Wohnungsbauinvestitionen expandierten aber-
mals kréftig, und die Ausgaben fiir Ausriistungen
und Software, die in den ersten Monaten des Jah-
res noch unter dem Wegfall von Sonderabschrei-
bungsmoglichkeiten zum Ende des vergangenen
Jahres gelitten hatten, wurden seither wieder zii-
gig ausgeweitet.

Wihrend die Exporte beschleunigt stiegen, nahmen
die Importe zuletzt deutlich verlangsamt zu, so dass

10 Diese Rate bezieht sich auf den in Tabelle 1.3 enthaltenen Lénder-
kreis, wobei die Zuwachsraten mit dem nominalen Bruttoinlandspro-
dukt des Jahres 2004 in US-Dollar gewichtet wurden. Sie ist nicht voll
vergleichbar mit anderen Angaben fiir das Wachstum der Weltwirt-
schaft, beispielsweise beim Internationalen Wahrungsfonds, die Kauf-
kraftparitaten bei der Gewichtung zugrunde legen und auch die
librige Welt beinhalten.
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Abbildung 1.3

Reales Bruttoinlandsprodukt in den USA
Saisonbereinigter Verlauf
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1 Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in %, 2 Zahlenangaben: Veranderung der Ursprungs-
auf Jahresrate hochgerechnet. werte gegeniiber dem Vorjahr in %.
Quellen: Bureau of Economic Analysis; Berechnungen
der Institute; ab 3. Quartal 2005: Prognose der Institute. GD Herbst 2005

sich der Importiiberschuss zum ersten Mal seit
knapp zwei Jahren nicht mehr erhéhte. Die Wirbel-
stiirme scheinen die konjunkturelle Dynamik kaum
beeintrichtigt zu haben (Kasten 1.2).

Die Lage am Arbeitsmarkt hat sich weiter deut-
lich verbessert. Die Arbeitslosenquote ging je-
doch trotz des kréftigen Beschiftigungsanstiegs
im Jahresverlauf nur leicht zuriick, da gleichzei-
tig die Zahl der Arbeitssuchenden zugenommen
hat.

Die Inflation verstarkte sich vor allem aufgrund ge-
stiegener Olpreise bis zuletzt merklich; die Teue-
rungsrate auf der Verbraucherstufe betrug im August
3,6 %. Die Kerninflation'! ist hingegen anndhernd
konstant geblieben; sie liegt seit Jahresbeginn bei
reichlich 2 %. Zuletzt zeichnete sich aber eine Er-
hdéhung der Inflationserwartungen ab.

Vor diesem Hintergrund und angesichts der robus-
ten Konjunktur hat die Zentralbank trotz der Unsi-
cherheit iiber die konjunkturellen Auswirkungen
der Wirbelstiirme die Zinsen weiter angehoben.
Im September wurde der Zielwert fiir die Federal
Funds Rate erneut um 25 Basispunkte auf 3,75 %
erhoht; damit betrdgt der Anstieg seit Juni vergan-
genen Jahres insgesamt 275 Basispunkte. Der kurz-
fristige Realzins — berechnet auf Basis der Kernin-
flationsrate — hat sich so weiter erhoht. AuBerdem
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wertete der US-Dollar seit Jahresbeginn wieder
leicht auf.

Gleichwohl wirkten die monetdren Rahmenbedin-
gungen noch immer anregend auf die Konjunktur.
Vor allem sind die Finanzierungsbedingungen am
Kapitalmarkt nach wie vor giinstig, da die langfris-
tigen Zinsen bislang kaum auf den Anstieg der
kurzfristigen Zinsen reagiert haben.

Die Institute erwarten, dass die US-Notenbank die
Leitzinsen bis Mitte kommenden Jahres weiter in
kleinen Schritten auf 4,75 % anheben wird. Ange-
sichts der kréftigen Konjunktur und héherer Infla-
tionserwartungen diirften auch die langfristigen
Zinsen spiirbar — auf gut 5 % — anzichen. Die mone-
taren Rahmenbedingungen werden dann annéhernd
neutral sein.

Die Finanzpolitik war im Fiskaljahr 2005, das am
30. September endete, leicht restriktiv ausgerichtet.
Der unerwartet deutliche Riickgang des bundes-
staatlichen Budgetdefizits — auf 2,6 % des Bruttoin-
landsprodukts, nach rund 3,6 % im Vorjahr — ist auf
eine starke Zunahme der Einnahmen aus der Ein-
kommen- und der Koérperschaftsteuer zuriickzu-
fiihren; ohne die durch die Wirbelstiirme bedingten
Ausgaben im September wire er noch stiarker aus-
gefallen. Fiir das Fiskaljahr 2006 hatte die Regie-
rung die Fortsetzung des restriktiven Kurses ange-
kiindigt. Allerdings ist zu bezweifeln, dass die Aus-
gaben wie vorgesehen gekiirzt werden. Der Vertei-
digungshaushalt diirfte sogar noch aufgestockt wer-
den, da die Ausgaben fiir die Militdreinsétze im Irak
und in Afghanistan bislang nicht in den Planungen
enthalten sind. Nicht zuletzt werden umfangreiche
zusétzliche Mittel bereitgestellt, um die Folgen
der Hurrikans zu beseitigen. Das Defizit diirfte al-
les in allem im laufenden Fiskaljahr auf rund 3 %
des Bruttoinlandsprodukts steigen.

Vor dem Hintergrund der weniger giinstigen mone-
taren Rahmenbedingungen und der deutlich gestie-
genen Olpreise wird die Konjunktur in den USA
im Laufe des Prognosezeitraums an Fahrt verlieren.
Vor allem der private Konsum wird verlangsamt
expandieren. MafBgeblich hierfiir ist, dass die Spar-
quote allmdhlich zunehmen diirfte, da sich mit stei-
genden Zinsen die Konsumentenkredite verteuern
werden und sich der Immobilienpreisanstieg ab-
schwichen wird.

Hinzu kommt, dass sich die verfiigbaren Einkom-
men real aufgrund der steigenden Preise nur mode-
rat erhdhen werden. Die Investitionstétigkeit wird

11 Die Kerninflationsrate wird an der Veranderungsrate des Verbrau-
cherpreisindex (CPI) ohne Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel
gemessen.
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Kasten 1.2

Makrookonomische Auswirkungen der Wirbelstiirme

Die Golfregion der USA wurde Ende August und Ende September 2005 von den Wirbelstiirmen Katrina
und Rita getroffen. Nach offiziellen Schatzungen diirften die Schaden mit etwa 140 Mrd. US-Dollar ein
Vielfaches der Kosten friiherer Hurrikans betragen. Die Folgen fiir die Gesamtwirtschaft sind diesmal
auch deshalb besonders gravierend, weil die betroffene Region eine hohe Bedeutung fiir die nationale
Energieversorgung hat. Infolge des zeitweisen Ausfalls von rund einem Viertel der US-Rohélproduktion
und eines erheblichen Teils der Raffineriekapazitaten kam es weltweit voriibergehend zu einem dras-
tischen Anstieg der Energie- und Benzinpreise.

Mit der Zerstorung von Produktionsanlagen war auch ein erheblicher Verlust von Arbeitspldtzen in der
Region und damit an Einkommen verbunden. Zwar sind die ersten Angaben (iber Jobverluste deutlich
geringer ausgefallen als beflirchtet; die nationale Arbeitslosenquote ist in der Folge von 4,9 % auf 5,1 %,
gestiegen. Allerdings sind sicherlich bei weitem noch nicht alle Arbeitsplatzverluste erfasst. Im Zuge der
Schadensbeseitigung und des Wiederaufbaus wird es aber wieder zu einer Ausweitung der Arbeitsnach-
frage kommen.

Betrachtliche Auswirkungen haben die Wirbelstiirme auf die 6ffentlichen Haushalte. Zum einen kommt es
zu Einnahmeausfallen. Vor allem aber werden erhebliche staatliche Mittel aufgewendet werden, um die
Infrastruktur wieder aufzubauen und die nicht versicherten Schaden zu kompensieren. Der amerikanische
Kongress hat bereits 62,3 Mrd. US-Dollar im Zusammenhang mit der Beseitigung der Hurrikanschaden
bewilligt; die zur Abdeckung der Gesamtkosten des Staates erforderliche Summe wird aber wohl erheblich
héher liegen. Die Mittel werden allerdings iiber mehrere Jahre verteilt abgerufen werden. Auch soll ein Teil
durch Umschichtungen im Haushalt aufgebracht werden. Insgesamt ist fiir das Fiskaljahr 2006 mit einer
durch die Hurrikans bedingten Ausweitung des Budgetdefizits um rund 100 Mrd. US-Dollar zu rechnen.

Die gesamtwirtschaftliche Entwicklung in den USA diirfte in der zweiten Halfte dieses Jahres und im kom-
menden Jahr durch die Folgen der Hurrikans beeinflusst werden: Kurzfristig schlagen zum einen der Pro-
duktionsausfall, zum anderen die gestiegenen Energie- und Treibstoffpreise negativ zu Buche. Diese
dampfen insbesondere den privaten Konsum deutlich. Es kann davon ausgegangen werden, dass sich die
Situation im Energiesektor bis Ende des Jahres normalisiert und die Energiepreise dann wieder deutlich
niedriger sind.

Zudem gibt es im Zuge des Wiederaufbaus zunehmend expansive Wirkungen. Ein Teil der zusatzlichen
Nachfrage wird dabei zunachst (iber den Abbau von Lagerbestanden sowie (iber Importe bedient werden
und damit nicht in vollem Umfang die inldndische Produktion anregen. Per saldo werden die Wirbelstiirme
Katrina und Rita im zweiten Halbjahr 2005 den Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Produktion um rund
0,3 Prozentpunkte dampfen.! Im néachsten Jahr diirften aber die nachfragesteigernden Effekte iiberwiegen.
Sie werden allerdings nicht so stark sein, dass sie die konjunkturelle Verlangsamung von gesamtwirtschaftli-
cher Produktion und Nachfrage iiberdecken werden.

1 Vgl. Congressional Budget Office: Testimony before the Committee
on the Budget. Washington, D.C., 6. Oktober 2005.

durch die anziehenden langfristigen Zinsen und
leicht getriibte Absatz- und Ertragsaussichten ge-
ddmpft. Andererseits werden die Exporte durch
eine giinstigere preisliche Wettbewerbsposition ge-
stiitzt, wahrend die Importe aufgrund der schwé-
cheren Gesamtnachfrage nicht mehr so deutlich
ausgeweitet werden. Das Leistungsbilanzdefizit
wird in diesem und im néchsten Jahr unverdndert
hoch bleiben. Dabei ist in den kommenden Mona-
ten mit Zahlungen von auslédndischen Versiche-
rungen im Zuge der Wirbelstiirme zu rechnen, die
die Entwicklung der Leistungsbilanz verzerren
werden.

Insgesamt wird das reale Bruttoinlandsprodukt
2006 mit einem Anstieg von 3,3 % (nach 3,6 % im
laufenden Jahr) in etwa mit der Potentialrate zuneh-
men (Tabelle 1.4). Die Arbeitslosenquote diirfte
bei weiter steigender Beschéaftigung nur etwas sin-
ken. Die Inflationsrate wird im Durchschnitt des
Jahres 2006 bei 3,3 % etwa so hoch wie in diesem
Jahr liegen; zwar wird die Wirkung des starken
Anstiegs der Energiepreise allmédhlich an Bedeu-
tung verlieren, die Kerninflation diirfte aber leicht
anziehen.
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Tabelle 1.4

Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in den USA

2003 2004 2005 2006

Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %

Reales Bruttoinlandsprodukt 2,7 4,2 3,6 33
Privater Konsum 2,9 3,7 3,5 3,0
Staatskonsum und -investitionen 2.8 2.2 2,5 2,0
Private Bruttoanlageinvestitionen 39 1.9 56 6,9
Inlandische Verwendung 3,0 48 3,7 34
Exporte 1,8 8,4 8,2 7.1
Importe 4,6 10,7 6,8 6,6
AuBenbeitrag’ -0,5 -0,8 -0,2 -0.3

Verbraucherpreise 23 2,7 3,5 33

In % des nominalen Bruttoinlandsprodukts

Budgetsaldo? -3,7 -3,5 -2,5 -28

Leistungsbilanzsaldo -4,7 -57 -6.3 -6.3

In % der Erwerbspersonen

Arbeitslosenquote 6,0 55 51 438

1 Wachstumsbeitrag. 2 Gesamtstaatlich.

Quellen: U.S. Department of Commerce; Bureau of Economic
Analysis; Berechnungen der Institute; 2005 und 2006: Pro-

gnose der Institute. GD Herbst 2005

Japan wieder im Aufwind

In Japan expandierte das reale Bruttoinlandspro-
dukt nach einer voriibergehenden Verlangsamung
im Verlauf des vergangenen Jahres im ersten Halb-
jahr 2005 erneut kriftig (Abbildung 1.4). Dazu bei-

Abbildung 1.4

Reales Bruttoinlandsprodukt in Japan
Saisonbereinigter Verlauf

Index %
110 ; 10
I Laufende Jahresrate' (rechte Skala)
== 1. Quartal 2001 = 100 (linke Skala) .- ’,
108 — Jahresdurchschnitt? R, 8
/',
106 — ’ — 6
104 — — 4
N H H H H H H 2
100 — 0
98 — - = 2
96 Prognosezeitraum [~ -4
94 L O s I O O B 6
o e ver e ver e ver e v e v
2001 2002 2003 2004 2005 2006
1 Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in %, 2 Zahlenangaben: Verdanderung der Ursprungs-
auf Jahresrate hochgerechnet. werte gegentiber dem Vorjahr in %.
Quellen: Cabinet Office; Berechnungen der Institute;
ab 3. Quartal 2005: Prognose der Institute. GD Herbst 2005
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getragen hat auch eine rascher gestiegene Aus-
landsnachfrage. Vor allem aber nahm die Binnen-
nachfrage stark zu. Der private Konsum wurde im
Zuge steigender Realeinkommen deutlich ausge-
weitet. Die Unternehmensinvestitionen nahmen an-
gesichts kriftig erhdhter Gewinne mit zweistelligen
Raten zu, zumal die Konsolidierung der Unterneh-
mensbilanzen offenbar weit vorangekommen ist.
Die Lage auf dem Arbeitsmarkt hat sich dabei wei-
ter verbessert. Im August lag die Arbeitslosenquote
bei 4,3 % und damit einen halben Prozentpunkt
unter ihrem Vorjahreswert.

Die deflationdren Tendenzen scheinen langsam
auszulaufen; der zuletzt verzeichnete Riickgang
des Konsumentenpreisindex ist iiberwiegend auf
gesunkene Preise fiir Reis zuriickzufiihren. Auf der
Produzentenebene steigen die Preise schon seit
Anfang 2004. Zudem haben sich die Aktienkurse
von ihrem Tiefstand im Jahre 2003 deutlich erholt;
in jiingster Zeit zichen auch die Immobilienpreise
wieder an. Dies hat dazu beigetragen, dass sich die
Lage des Finanzsektors nachhaltig verbessert hat.
So steigt auch das Kreditvolumen, das jahrelang
riickldufig war, inzwischen wieder. Bei im Verlauf
des néchsten Jahres wieder leicht steigendem Preis-
niveau wird die expansive Wirkung der Geldpolitik
zunehmen.

Vor diesem Hintergrund diirfte die Notenbank die
ungewohnlich grofziigige Liquiditdtsausstattung
der Geschiftsbanken allméhlich verringern. An der
Nullzinspolitik wird sie aber wohl vorerst noch
festhalten. Die Finanzpolitik wirkt dagegen zuneh-
mend ddmpfend, da zu erwarten ist, dass die Kon-
solidierung der offentlichen Haushalte verstarkt
wird. Zum einen werden Ausgaben, insbesondere
fiir 6ffentliche Investitionen, eingeschriankt. Zum
anderen deutet sich an, dass die im Jahre 1999 zur
Anregung der Konjunktur eingefiihrte Senkung
der Einkommensteuersidtze im kommenden Jahr
zumindest teilweise zuriickgenommen wird.

Alles in allem ist zu erwarten, dass sich die wirt-
schaftliche Expansion in Japan in diesem und im
nichsten Jahr ziigig fortsetzt. Getragen wird sie
weiterhin von der Binnennachfrage; der private
Konsum expandiert bei anhaltender Verbesserung
der Arbeitsmarktlage und unvermindert zunch-
menden Einkommen weiter deutlich, und die In-
vestitionen steigen angesichts der Verbesserung
der Absatz- und Ertragserwartungen kréftig.

Dagegen werden sich die Exporte wohl aufgrund
des etwas verlangsamten Nachfrageanstiegs im
Ausland in leicht abgeschwichtem Tempo erhd-
hen. Das reale Bruttoinlandsprodukt diirfte so-
wohl in diesem als auch im néchsten Jahr um an-
ndhernd 2,5 % ausgeweitet werden (Tabelle 1.5).
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Etwas nachlassende Dynamik in den
Schwellenlédndern

Ostasien: Kréftiger Produktionsanstieg in China

China ist auch im Jahre 2005 das Wachstumszen-
trum des ostasiatischen Wirtschaftsraums geblie-
ben; in den meisten anderen Landern der Region
war die konjunkturelle Dynamik dagegen eher ma-
Big. In den kleineren Volkswirtschaften machte sich
seit Herbst letzten Jahres die geringere Dynamik
der Nachfrage nach Giitern der IT-Branche bemerk-
bar, die fiir Ostasien besonders wichtig sind. Seit
dem Sommer hat sich der Handel mit diesen Giitern
wieder kréftiger entwickelt; nun erweist sich aber
der neuerliche Olpreisanstieg als Belastung, zumal
die Energieintensitdt in den ostasiatischen Schwel-
lenldndern recht hoch ist. Vielerorts sind auch die
offentlichen Budgets stark betroffen, ndmlich dort,
wo — wie in Indonesien und Malaysia — Erddlpro-
dukte erheblich subventioniert werden.

In China expandierte die Produktion trotz des Ener-
giepreisanstiegs anhaltend kréftig. Allerdings hat es
auf der Nachfrageseite betrdchtliche Verschiebun-
gen gegeben: Wihrend die realen Exporte im er-
sten Halbjahr unvermindert deutlich ausgeweitet
wurden, hat sich der Zuwachs der Importe, etwa
von Erddl und Investitionsgiitern, stark verlang-
samt. Bei Letzteren hinterlassen die Maflnahmen

Tabelle 1.5

Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in Japan

2003 2004 2005 2006

Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %

Reales Bruttoinlandsprodukt 14 2,6 23 2,5
Privater Konsum 0,2 1,5 1.8 1.9
Staatskonsum und -investitionen -1,9 -0,6 -0,7 -0,6
Private Bruttoanlageinvestitionen 11 1.5 33 34
Inlandische Verwendung 0,8 1.8 2,0 2,1
Exporte 9,1 14,5 6,2 8,1
Importe 38 8,9 6,2 53
AuBenbeitrag’ 0,6 08 0.2 0,5

Verbraucherpreise -0,2 0,0 -0,1 0,2

In % des nominalen Bruttoinlandsprodukts

Budgetsaldo? -74 -6,2 -6,1 -5,5

Leistungsbilanzsaldo 32 37 35 33

In % der Erwerbspersonen

Arbeitslosenquote 53 4,7 4.4 4,2

1 Wachstumsbeitrag.

Quellen: Cabinet Office; OECD; Berechnungen der Institute;
2005 und 2006: Prognose der Institute.

2 Gesamtstaatlich.

GD Herbst 2005

zur Dampfung der im vergangenen Jahr iiberhitz-
ten Investitionskonjunktur ihre Spuren. Der Wirt-
schaftspolitik gelang es auch, die Expansion des
Kreditvolumens und der Geldmenge (in enger Ab-
grenzung) zu ddmpfen. In der Folge stabilisierten
sich die Verbraucherpreise. Dazu haben allerdings

Kasten 1.3

Zu Chinas neuem Wechselkursregime

Chinas anschwellende Devisenreserven deuten schon seit ldngerem darauf hin, dass der Renminbi unter-
bewertet ist. Im Juli hat China den seit den 90er Jahren fixen Wechselkurs zwischen Renminbi und US-
Dollar aufgegeben und die Wahrung um 2,1 % aufgewertet. Die chinesische Zentralbank bezeichnet das
neue Wechselkurssystem als ,managed floating". Der AuBenwert des Renminbi soll in Bezug auf einen
Wahrungskorb gesteuert werden. Die Gewichtung der Wahrungen ist nicht offen gelegt. Es wurde aber
angedeutet, dass — entsprechend ihrer Bedeutung als Wahrungen der Haupthandelspartner — US-Dollar,
Euro, Yen und koreanischer Won dominieren.! Die tagliche Schwankungsbreite des Wechselkurses gegen-
iiber dem US-Dollar ist auf +/-0,3 % begrenzt.

Die letztere Regelung bedeutet, dass der Renminbi innerhalb eines Monats um mehr als 5 % gegentiber
dem US-Dollar aufwerten kdnnte. Tatsachlich ist aber der neue Kurs von etwa 8,11 Yuan Renminbi pro
US-Dollar seit Juli fast konstant geblieben,® wahrend die Kurse anderer Wahrungen viel starker schwankten.
Gegenwartig sieht die neue Wechselkurspolitik also wie die alte aus. Auch ist die Aufwertung vom Juli zu
gering, um den Leistungsbilanziiberschuss merklich zu verringern. Mit der Reform hat die chinesische
Wahrungspolitik also erst einmal nur ihren Handlungsspielraum erweitert; freilich ist ungewiss, wann und
in welchem Ausmal diese Spielrdume genutzt werden. AuBerdem hat der Reformschritt der chinesischen
Regierung dazu gefiihrt, dass auch Malaysia sein Wechselkurssystem von einer festen Dollarbindung zu
einem System des ,managed floating" gewandelt hat. Der Dollarkurs des Ringgit schwankt seitdem deut-
lich starker als der des Renminbi.

1 Dariiber hinaus gehen auch die Wahrungen Singapurs, Malaysias,
Russlands, Australiens, Thailands und Kanadas in den Korb ein.

2 Die zuldssige tagliche Schwankungsbreite gegeniiber den anderen
Wéhrungen wurde so groBziigig bemessen, dass die Grenzen der Band-
breiten in aller Regel nicht von den Wechselkursen beriihrt werden.

3 Erist um etwa 0,2 % gegeniiber dem US-Dollar starker geworden.

17



18

Die Lage der Weltwirtschaft

gute Ernten wesentlich beigetragen; Lebensmittel
haben im Warenkorb der chinesischen Konsumen-
ten noch ein erhebliches Gewicht.

Die Dampfungsmafinahmen haben die chinesische
Wirtschaft vor Uberhitzung bewahrt, aber das
aullenwirtschaftliche Ungleichgewicht verscharft:
Der Leistungsbilanziiberschuss liegt gegenwirtig
bei 6 % des Bruttoinlandsprodukts. Zudem halten
die Kapitalzufliisse in Form von ausldndischen Di-
rektinvestitionen und spekulativen Geldern an. Um
den Wechselkurs zum US-Dollar stabil zu halten,
musste die Zentralbank im ersten Halbjahr 2005
ihre Wahrungsreserven nochmals um 100 Mrd. US-
Dollar aufstocken; das entspricht etwa 10% des
chinesischen Bruttoinlandsprodukts in diesem Zeit-
raum. Zugleich haben umfangreiche Sterilisie-
rungsmafinahmen ein Anschwellen der Geldbasis
verhindert und die mit einer solchen Entwicklung
einhergehenden Inflationsgefahren zunichst ein-
mal gebannt.

Die Aufgabe der starren Bindung des Renminbi an
die US-Wihrung im Juli wird am auBenwirtschaft-
lichen Ungleichgewicht zundchst einmal kaum et-
was dndern, schon weil der Aufwertungsschritt von
2,1 % gegeniiber dem US-Dollar dafiir zu gering
ist (Kasten 1.3).

Langfristig ist die Reform des Wechselkursregimes
aber von Bedeutung. Zusammen mit Liberalisie-
rungsmafnahmen auf dem Devisenmarkt ist sie
eine Etappe auf dem Weg des Anschlusses des chi-
nesischen Finanzsektors an die internationalen
Kapitalmérkte. Die Beteiligungen grofer auslin-
discher Banken an chinesischen Partnerhdusern
zeugt von Vertrauen in diesen Entwicklungspro-
Zess.

Die gesamtwirtschaftliche Aktivitdt wird sich im
Prognosezeitraum trotz etwas nachlassender Inves-
titionskonjunktur nur wenig abflachen, denn der
private Konsum wird leicht verstérkt expandieren.
In diesem Jahr diirfte die Produktion in China um
gut 9% und im Jahre 2006 um 8,5 % zunehmen.
Die Binnennachfrage in den iibrigen Landern Ost-
asiens wird sich leicht beschleunigen.

Hoher Olpreis stiitzt Konjunktur in Russland

Russland profitiert im Jahre 2005 von den gestiege-
nen Preisen auf den Energiemirkten. Gleichwohl
hat sich die wirtschaftliche Expansion verlangsamt.
Die Investitionen wurden weniger stark ausgewei-
tet als im Vorjahr, wohl auch, weil private Investo-
ren von den massiven Eingriffen des Staates in die
Energiewirtschaft abgeschreckt wurden. Der pri-
vate Konsum expandierte ebenfalls nicht mehr ganz

so rasch wie im vergangenen Jahr. Mit der langsa-
meren Ausweitung der Inlandsnachfrage nahmen
die Importe nicht mehr so stark zu. Die reale Aus-
fuhr schwichte sich auch infolge der realen Auf-
wertung des Rubel weit starker ab.

Die Teuerung zog mit Raten um 12,5 % an. Infla-
tionstreibend wirkte, dass sich die russische Noten-
bank der Aufwertung des Rubels entgegenstellte,
indem sie in grolem Umfang Devisen kaufte. In der
Folge erhohte sich die inldndische Geldmenge und
damit das Inflationspotential. Ein grofer Teil der
Erlose aus dem Olgeschift wird abgeschopft und
in einen Stabilisierungsfonds gelenkt. Dadurch
schloss der Staatshaushalt im vergangenen Fiskal-
jahr mit einem Uberschuss von etwa 5 % in Rela-
tion zum Bruttoinlandsprodukt ab.

Fiir das kommende Jahr ist ein deutlich expansiver
finanzpolitischer Kurs geplant: Ein Teil des Stabili-
sierungsfonds soll fiir die Gesundheitsvorsorge ver-
wendet werden; auch eine massive Erhohung der
Lohne und Gehélter im 6ffentlichen Dienst ist vor-
gesehen. Dennoch diirfte sich das Wachstumstem-
po von 6 % in diesem Jahr auf 5,5 % im kommen-
den Jahr leicht verlangsamen, da die starke Auf-
wertung des Rubels die Wettbewerbsfahigkeit rus-
sischer Produzenten schmalert.

Aufschwung in Lateinamerika schwécht sich ab

Der konjunkturelle Aufschwung in Lateinamerika
hat sich im Verlauf dieses Jahres merklich verlang-
samt, auch weil die Preise flir Rohstoffe — mit Aus-
nahme von Energietrdgern — nicht mehr wesentlich
stiegen. Zudem verschlechterten vielfach Infla-
tionsrisiken das konjunkturelle Klima. Vor allem in
Brasilien und voriibergehend auch in Mexiko ha-
ben die Zentralbanken restriktive Ma3nahmen er-
griffen, die die Binnennachfrage ddmpften.

In der Mehrzahl der Lander ist auch die Finanzpoli-
tik stabilitdtsorientiert. Die staatlichen Budgetdefi-
zite werden weiter reduziert. Begiinstigt durch die
hohen Rohstoffpreise weisen viele Lander Uber-
schiisse in der Leistungsbilanz aus, und die Devi-
senreserven nehmen deutlich zu. Dennoch bleibt
die hohe Auslandsverschuldung der Region ein
Risiko, das sich mit einem Anstieg der US-Zinsen
und mit einer Zunahme der Risikopridmie fiir An-
leihen aus den Schwellenldndern schnell verschér-
fen konnte.

Insgesamt diirfte sich der Zuwachs der gesamtwirt-
schaftlichen Produktion in Lateinamerika im Pro-
gnosezeitraum geringfiligig verlangsamen. Das
reale Bruttoinlandsprodukt wird in diesem Jahr um
4% und im ndchsten Jahr um 3,5 % zulegen. Der
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Preisanstieg diirfte sich im Zusammenhang mit
der stabilitdtsorientierten Geld- und Finanzpolitik
wieder leicht abflachen.

Exkurs: Auswirkungen von Olpreis-
steigerungen auf die Gesamtwirtschaft —
Evidenz auf der Grundlage makrodko-
nometrischer Modelle

Makrodkonometrische Modelle sind ein wichtiges
Instrument zur Abschétzung der gesamtwirtschaft-
lichen Effekte von Olpreisinderungen. Mit ihnen
werden die Wirkungen steigender Preise fiir Rohol
auf Angebot und Nachfrage in der Volkswirtschaft
und die Interdependenzen zwischen beiden Markt-
seiten nachvollziehbar und empirisch fundiert ab-
gebildet. Angebotsseitig verteuert sich die Giiter-
produktion in den dlimportierenden Landern, weil
die Kosten importierter Vorleistungen steigen. Da-
mit geht, sofern die hoheren Kosten nicht vollstén-
dig tiberwilzt werden konnen, eine Kompression
der Gewinne einher, die die Investitionsbereitschaft
dampft. Nachfrageseitig bewirken die Preissteige-
rungen einen Kaufkraftentzug, der eine schwéche-
re konjunkturelle Dynamik nach sich zieht. Beides
fithrt in der Tendenz zu geringerer Produktion und
Beschiftigung. Ferner verfiigen die Modelle iiber
geschitzte oder gesetzte Regeln zur Reaktion der
Tarifparteien auf einen Olpreisschock, etwa ob ein
Anstieg der Inflation eine Preis-Lohn-Spirale in
Gang setzt, oder ob die Geldpolitik sich durch die
hohere Teuerung zu einem restriktiveren Kurs ver-
anlasst sieht. In Mehr-Lénder-Modellen wird zu-
dem das Recycling der Olgelder iiber die interna-
tionalen Giiter- und auch iiber die Kapitalmérkte
beriicksichtigt, denn sie enthalten Module fiir die
wichtigsten Industrielander und fiir den Block der
6lexportierenden Lénder.

In jlingster Zeit wurden — z. B. durch die OECD,
den IMF und die IEA — zahlreiche Simulationen mit
solchen Modellen zu den Auswirkungen des Ol-
preisanstiegs veroffentlicht. Diese gelangen biswei-
len zu deutlich unterschiedlichen Ergebnissen. So
ergab eine Schitzung der IEA mit dem OECD-In-
terlink-Modell, dass ein um 10 US-Dollar je Barrel
($/b) hoherer Roholpreis das Bruttoinlandsprodukt
der USA in den ersten beiden Jahren um jeweils
0,3 Prozentpunkte ddmpft, das im Euroraum hin-
gegen um jeweils 0,5 Prozentpunkte.'? Im Gegen-
satz dazu finden die im Folgenden verwendeten
Modelle fiir die USA eine stirkere Dampfung als
fiir die EWU. Auch dndert sich die Einschitzung
der Wirkungen eines Olpreisanstiegs im Zeitver-
lauf. Eine Rechnung des IMF mit dem MULTI-
MOD-Modell aus dem Jahr 2000 ergab, dass eine
Preiserhhung um 5 $/b in den USA — und dhnlich
auch im Euroraum — das Wachstum im ersten Jahr

um 0,3 Prozentpunkte, im Jahr darauf um weitere
0,1 Prozentpunkte driickt.'* Seit dem Friihjahr 2005
stiitzt sich der IMF auf Berechnungen mit einer
neueren Version von MULTIMOD, nach denen
eine Erhdhung der Olpreise um rund 30 $/b auf 80
$/b das US-Wachstum um 0,8 Prozentpunkte sen-
ken wiirde."

Allerdings sind die Rechnungen oft nur schwer
vergleichbar, da sie von unterschiedlichen Ol-
preisniveaus und Wechselkursszenarien ausgehen,
verschiedene Schocks betrachten und diese zum
Teil als prozentualen Anstieg, zum Teil als in US-
Dollar bemessene Preiserhohung vorgeben. Inso-
fern sind Ergebnisse nicht zeitunabhéngig zu in-
terpretieren. Dariiber hinaus unterscheiden sich
bisweilen die hinter den Simulationen stehenden
Politikannahmen, die zudem nicht immer gut do-
kumentiert sind.

Eine wichtige Rolle bei der Reaktion der Gesamt-
wirtschaft auf die Olpreissteigerung spielt in den
Modellen die Geldpolitik. Sofern sie nicht auf die
Olpreisinduzierte Zunahme der Inflation reagiert
(,,exogene Geldpolitik), sinkt der Realzins, was
die Investitionen anregt. In manchen Modellen ldsst
die mit dem Olpreisanstieg verbundene Anderung
der relativen Importpreise die Einfuhren iibermafig
stark zuriickgehen. Dies fiihrt dazu, dass die Wachs-
tumsverluste gering sind. Zustande kommt dies,
weil die Modelle nicht zwischen Kerninflation und
tatsdchlicher Teuerung differenzieren. Die dadurch
hervorgerufene Reaktion ist aber unplausibel, da
hohere Olpreise letztlich eine Verschlechterung der
Angebotsbedingungen bedeuten. Simulationen
werden auch mit ,,endogener Geldpolitik durch-
gefiihrt, in denen die Zentralbanken auf einen An-
stieg der Inflation mit einer Anhebung ihres Leit-
zinses reagieren. Sie richten sich dabei im Allge-
meinen nach der Taylor-Regel, die freilich den tat-
sdchlichen Reaktionen auf einen exogenen Preis-
schock nur bedingt gerecht werden diirfte. So be-
tont beispielsweise die EZB, dass sie den Zins nur
dann anheben wird, wenn Zweitrundeneffekte des
Olpreisanstiegs erkennbar sind.

Ob Letztere zustande kommen, liegt im Wesentli-
chen an der Lohnpolitik. Man kann in den Simula-
tionen eine ,,endogene* Lohnbildung unterstellen,
bei der Lohne auf die hohere Inflation positiv rea-
gieren. Eine ,,exogene® Lohnpolitik bedeutet dage-
gen, dass sich die Lohne so entwickeln, wie dies

12 International Energy Agency: Analysis of the Impact of High Oil
Prices on the Global Economy. Paris, Mai 2004, S. 9.

13 M. Mussa: The Impact of Higher Oil Prices on the Global Economy.
International Monetary Fund Research Department. Washington, D.C,,
Dezember 2000, S. 18.

14 A. Allen: Oil Market Developments and Issues. International Mone-
tary Fund Policy Development and Review Department. Washington,
D.C., Mérz 2005, S. 24.
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Tabelle 1.6

Gesamtwirtschaftliche Konsequenzen eines Anstiegs des Rohol-
preises um 30 S/b

Wachstumsratendifferenzen gegeniiber einer Basislosung in Prozentpunkten

BIP Verbraucherpreise
1. Jahr 2. Jahr 3. Jahr 1. Jahr 2. Jahr 3. Jahr

NiGEM

USA -0,1 -0,9 -13 +0,9 +1,8 +1,5
Euroraum -0,3 -0,3 -0,5 +0,7 +0,9 +0,7
Deutschland -04 -0,4 -0,5 +0,5 +0,3 0,0
OEF

USA -0,5 -0,9 -08 +1,0 +0,8 +0,5
Euroraum -0,5 -0,2 +0,1 +0,8 +0,3 0,0
Deutschland -04 -0.3 0,0 +0,4 +0,2 0,0

Quelle: Berechnungen der Institute mit den Modellvoreinstellungen der
Anbieter (OEF vom August 2005; NiGEM-Version 305 vom Juli 2005),
u.a. mit endogenen Geldpolitikregeln; bei NiGEM aber mit autoregres-

siven Erwartungen.
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auch ohne den Olpreisschub der Fall gewesen wiire.
In Modellrechnungen mit endogener Lohnbildung
fithrt der hohere Olpreis insbesondere fiir die USA
zu einer deutlich zunehmenden Inflation, was an-
gesichts des dort im Vergleich zum Euroraum stér-
ker ausgelasteten Erwerbspersonenpotentials plau-
sibel erscheint. In Kombination mit einer endoge-
nen Geldpolitik kommt es dann zu einem betrécht-
lichen Wachstumsverlust.

Allgemein gelangt man zu unterschiedlichen Er-
gebnissen auch je nachdem, ob sich die Akteure
vorausschauend verhalten oder nicht. Bei rationa-
len ,,vorausschauenden‘ Wirtschaftssubjekten sind
die kurzfristigen Effekte eines temporiren Olpreis-
schocks vergleichsweise schwiécher, da der Schock
beispielsweise geringere Wirkungen auf das per-
manente Einkommen der privaten Haushalte hat.

Im Folgenden stellen die Institute eigene Simula-
tionen mit zwei Mehr-Lander-Modellen vor, dem

OEF-Modell von Oxford Economic Forecasting
und dem NiGEM-Modell des National Institute
for Economic and Social Research. Dabei werden
die Auswirkungen einer dauerhaften Erhohung des
Preises fiir Rohol um 30 $/b ab Anfang 2006 be-
trachtet; die Basislosungen der Modelle gehen von
einem Roholpreis von etwa 54 $/b im néchsten
Jahr aus. Unterstellt ist in den Rechnungen jeweils
eine endogene Geld- und Lohnpolitik bei auto-
regressiven Erwartungen. Unter diesen Annahmen
sind die Inflationswirkungen eines Olpreisanstiegs
in den USA in beiden Modellen selbst bei einer
Gegenreaktion der Zentralbank erheblich stiarker
als im Euroraum und in Deutschland. Dies diirfte
auch an der erheblich hoheren Energieintensitét der
amerikanischen Wirtschaft liegen. Im Euroraum
ebbt die Preissteigerung bereits im dritten Jahr
nach der Stérung ab (Tabelle 1.6). Entsprechend
steigen die Nominal- wie Realzinsen in den USA
starker, wodurch dort die Expansion des BIP stér-
ker gedampft wird.

Freilich ist in diesen Rechnungen unterstellt, dass
die Lohnpolitik sich dhnlich verhilt wie in fritheren
Phasen einer zunechmenden Teuerung, was nicht
notwendigerweise der Fall sein muss. Das NiGEM-
Modell zeigt fiir die USA generell groere Einkom-
mensverluste als das OEF-Modell. Fiir den Euro-
raum und Deutschland weisen beide Modelle an-
fangs dhnliche Reaktionen aus, doch wird im OEF-
Modell der Schock deutlich rascher verarbeitet.
Moglicherweise liefert das NiGEM-Modell dann
mit dem OEF-Modell vergleichbare Wirkungen fiir
die USA, wenn rationale Erwartungen unterstellt
werden. Darauf deuten zumindest die Simulations-
ergebnisse von Barrell und Pomerantz'> hin.

15 R. Barrell und O. Pomerantz: Oil Prices and the World Economy.
Discussion Paper No. 242 (December 2004), National Institute for
Economic and Social Research (NIESR). London 2004, S. 19 ff.



2. Die wirtschaftliche Lage in der Europdischen Union

Zogerliche Erholung im Euroraum

Die konjunkturelle Dynamik im Euroraum ist nach
wie vor sehr gering. Im ersten Halbjahr 2005 wurde
die Binnennachfrage durch den hohen Olpreis ge-
dampft, auBerdem wirkte die Aufwertung des Euro
nach. Der private Konsum wurde kaum noch aus-
geweitet. Die Investitionen nahmen weiterhin nur
geringfiigig zu, obwohl die Gewinnsituation giins-
tig ist und das Zinsniveau dullerst niedrig. Die Ka-
pazitdtsauslastung sank bis zuletzt, so dass sich

die Investitionstatigkeit nicht entscheidend belebte.
Der Export hat sich im Verlauf des ersten Halbjahres
erholt. Besonders deutlich stieg die Nachfrage aus
den neuen Mitgliedsldindern der Européischen
Union und anderen europdischen Léndern. Auch
die Ausfuhr in die Ol exportierenden Linder, ins-
besondere nach Russland, erhéhte sich stark.

Die Entwicklung in den einzelnen Mitgliedsldndern
blieb recht differenziert (Tabelle 2.1). Wahrend das
reale Bruttoinlandsprodukt in Spanien erneut kraf-

Tabelle 2.1

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in Europa

Bruttoinlandsprodukt

Verbraucherpreise'

Gewicht Arbeitslosenquote? in %

(BIP) Verénderung gegeniiber dem Vorjahr in %

in 9

in % 2004 2005 2006 2004 2005 2006 2004 2005 2006
Deutschland? 214 1,6 038 12 18 2,1 2,0 9,5 9,5 9,3
Frankreich 15,9 23 15 1.8 2,3 2,0 2,0 9,7 9,7 9,5
Italien 13,0 1,2 0,1 1,0 2,3 2,1 2,1 8,0 7.8 )
Spanien 8,1 3,1 32 3,0 31 33 3,1 1,0 9,6 9,2
Niederlande 4,7 17 0,7 2,5 14 15 10 4,6 4.8 4,6
Belgien 2,7 2,9 14 19 1,9 2,6 2,1 7.8 8,0 7.8
Osterreich 23 24 18 2,0 2,0 2,1 19 4.8 51 50
Griechenland 1,6 4,2 2,8 3,0 3,0 34 3.2 10,5 10,0 9,7
Finnland 14 36 1,5 32 0,1 038 14 8,8 8,4 8,1
Irland 14 4,5 4,6 4.8 23 2,2 2,1 4,5 43 4,1
Portugal 14 12 0,9 17 2,5 2,2 2,4 6,7 7.2 7.0
Luxemburg 0,2 45 39 4,1 3,2 3,6 2.8 4,8 49 4,7
Euroraum* 74,3 2,1 13 18 2,1 2,2 2,1 88 8,6 84
GroBbritannien 16,6 3,2 19 2,5 1,3 2,1 19 4,7 4,6 44
Schweden 2,7 36 25 2,6 1,0 038 15 6,3 6,1 59
Danemark 19 24 2,2 23 09 15 1,7 54 50 50
EU 15* 95,4 2,3 15 2,0 19 2,1 2,0 83 8,1 78
Polen 19 54 33 43 36 25 25 18,8 18,1 178
Tschechien 0,8 4.4 4.6 4,2 2,6 18 2.2 8.3 8,0 7.8
Ungarn 0,8 4,2 3,6 37 6,8 37 2,0 59 6,5 6,2
Slowakei 03 55 50 5.2 74 2,8 30 18,0 17,5 17,0
Slowenien 0,3 4,6 4,0 4,0 3,6 2,8 2,8 6,0 6,0 58
Litauen 0,2 7,0 6,4 6,5 1,1 25 23 10,8 10,0 9,5
Zypern 0,1 37 35 39 19 25 25 50 50 438
Lettland 0,1 83 9,0 75 6,2 6,5 55 9,8 9,2 85
Estland 0,1 78 8,0 6,5 3,0 37 3,0 9,2 9,0 85
Malta 0,0 04 15 18 2,7 25 25 73 6,7 6,4
Neue EU-Mitglieds-
lander 4,6 51 4,1 44 4,1 2,7 25 14,1 13,7 13,4
EU 25* 100,0 2,4 1,6 2,1 2,0 2,2 2,1 9,2 9,0 8,7
Nachrichtlich:
Exportgewichtet® 100,0 2,7 1,9 2.1 2.4 24 2.3 - - -

1 EU 15: Harmonisierter Verbraucherpreisindex.

2 Standardisiert.

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

Quellen: Eurostat; IMF; OECD; Statistisches Bundesamt; Berechnungen
der Institute; 2005 und 2006: Prognose der Institute.

4 Summe der aufgefiihrten Lander. Bruttoinlandsprodukt und Verbrau-
cherpreise gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2004 in US-
Dollar, Arbeitslosenquote gewichtet mit der Zahl der Erwerbspersonen
von 2003.

5 Summe der aufgefiihrten Lander. Gewichtet mit den Anteilen an der
deutschen Ausfuhr 2004.
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tig stieg, konnte sich Italien nur leicht von der Re-
zession erholen. Zudem sind die treibenden Krifte
der Konjunktur sehr unterschiedlich. So wird die
Expansion zumeist von der Binnennachfrage ge-
tragen. Dabei spielt in Spanien und Frankreich die
Baukonjunktur weiterhin eine wichtige Rolle, auch
aufgrund stark steigender Immobilienpreise.

In Deutschland und Osterreich hingegen dominiert
die Auslandsnachfrage. Wéhrend hier der Auf3en-
beitrag steigt, sinkt er in den meisten anderen Lén-
dern des Euroraums aufgrund einer ungiinstigen
Exportgiiterstruktur und einer verschlechterten
preislichen Wettbewerbsfahigkeit gegeniiber den
asiatischen Landern. Die unterschiedliche Export-
dynamik schligt sich auch in einer unterschiedli-
chen Entwicklung der Industrieproduktion nieder,
die in Deutschland und Osterreich deutlich krifti-
ger ist als im iibrigen Euroraum.

Die Beschiftigung im Euroraum nimmt weiter
leicht zu, vor allem weil sie in Spanien und — trotz
der Konjunkturschwéche — auch in Italien unver-
andert kriftig steigt. Dabei finden in nahezu allen
Léndern deutliche Verschiebungen in der Beschéf-
tigungsstruktur statt. Der stetige und ausgeprégte
Riickgang in der Industrie wird durch einen Aufbau
im privaten und offentlichen Dienstleistungsbe-
reich iiberkompensiert. Die Arbeitslosenquote ver-
anderte sich im Euroraum nur geringfiigig; sie lag
im August bei 8,6 %.

Der Preisanstieg hat sich in der jlingsten Zeit ver-
starkt. Die Teuerungsrate, gemessen am Harmoni-
sierten Verbraucherpreisindex (HVPI), sprang im
September auf 2,6 %, nachdem sie in den Mona-
ten zuvor bei 2 % gelegen hatte. Ein Grofteil des
Anstiegs ist den hdheren Energiepreisen zuzu-

Tabelle 2.2

Finanzierungssaldo' der 6ffentlichen Haushalte in den EWU-Lindern

2002 2003 2004 2005 2006
Deutschland -3.7 -4,0 -37 -35 -3,1
Frankreich -3.2 -4,2 -3,7 =32 -3.2
Italien -2,6 -3,1 -3,1 -3,7 -4,5
Spanien -03 03 -03 0,1 0,1
Niederlande -1,9 =32 -2,5 =23 -2.2
Belgien 0,1 04 0,1 -0,3 -04
Osterreich -0,2 -1,1 -13 -2,0 -1.8
Griechenland -4,1 -52 -6,1 -5,0 -4,1
Finnland 43 2,5 2,1 17 18
Irland -04 0,2 1.3 -0,8 -0,5
Portugal -2,7 -29 -2.9 -6,5 -5,5
Luxemburg 2,3 0,5 -1,1 -1,1 -09
Euroraum? -2,4 -2,9 -2,8 -2,8 -2,8

1 In % des nominalen Bruttoinlandsprodukts.

2 Summe der Lénder; gewichtet mit dem Brutto-
inlandsprodukt von 2004 in Euro.

Quellen: Eurostat; Européische Kommission; 2005 und

2006: Prognose der Institute.
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schreiben, die sich um 15,2 % erhohten. Die Kern-
inflationsrate betrug zuletzt 1,5 %; ihre Entwick-
lung spiegelt einerseits die schwache konjunktu-
relle Dynamik wider, andererseits den starken Kon-
kurrenzdruck aus asiatischen Landern, infolge der
Liberalisierung des AuBlenhandels vor allem bei
Textilien.

Der Lohnanstieg blieb insgesamt mafBig. Bei den
Tariflohnen deutet sich keine Beschleunigung an.
Die Arbeitnehmerentgelte je abhingig Beschéftig-
ten stiegen in der ersten Jahreshilfte mit etwa 2 %
weiterhin verhalten. Zwischen den groBen Léan-
dern blieben die Unterschiede allerdings betrédcht-
lich. Wahrend die Arbeitnehmerentgelte je abhin-
gig Beschiftigten in Deutschland nach wie vor
kaum stiegen und in Italien die Zuwichse leicht
unter dem Durchschnitt des Euroraums lagen, be-
trug der Zuwachs in Spanien und in Frankreich
ungefahr 3 %.

Finanzpolitik im Euroraum bleibt anndhernd
neutral

Das aggregierte Defizit der 6ffentlichen Haushalte
fiir den Euroraum wird in diesem Jahr wie schon
im Vorjahr in Relation zum nominalen Bruttoin-
landsprodukt bei 2,8 % liegen (Tabelle 2.2). Dass
das aggregierte Defizit trotz Konsolidierungsbemii-
hungen nicht abnahm, ist weitgehend der schwa-
chen konjunkturellen Entwicklung zuzuschreiben;
das strukturelle Defizit wird sogar leicht verringert.

Zu einer Abnahme des Fehlbetrags diirfte es ange-
sichts der nur maBigen konjunkturellen Erholung
nicht kommen.'® Die drei groften Volkswirtschaf-
ten der Eurozone — Deutschland, Frankreich und
Italien — sowie Griechenland und Portugal werden
in diesem und im néchsten Jahr das 3 %-Defizitkri-
terium des Maastricht-Vertrages verletzen, obwohl
die strukturellen Defizite wohl leicht zuriickgefiihrt
werden. Insgesamt bleibt die Finanzpolitik anné-
hernd neutral.

EZB wird voraussichtlich im nachsten Jahr die
Zinsen erh6éhen

Die monetaren Rahmenbedingungen im Euroraum
haben sich im vergangenen halben Jahr leicht ver-
bessert. Die EZB hat die Leitzinsen auf niedrigem
Niveau belassen; der Mindestbietungssatz fiir
Hauptrefinanzierungsgeschéfte liegt nun schon seit
mehr als zwei Jahren bei 2%. Der Zinssatz fiir

16 Hierbei sind mégliche Korrekturen von — aus Sicht von Eurostat oder
der Europaischen Kommission — fehlerhaften Buchungen nicht beriick-
sichtigt. In den letzten Jahren gab es solche Korrekturen insbesondere
fiir Griechenland.
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Abbildung 2.1

Zur monetiren Lage im Euroraum
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1 Kurzfristig = Dreimonats-Euribor; langfristig = zehnjahrige
Staatsanleihen; Kreditzinsen = Unternehmenskredite mit einer Laufzeit
von einem bis fiinf Jahren, vor 2003: Laufzeit von mehr als einem Jahr.

2 M3 = Bargeldumlauf, taglich féllige Einlagen, Einlagen mit einer
vereinbarten Laufzeit von bis zu zwei Jahren, Einlagen mit vereinbarter
Kiindigungsfrist von bis zu drei Monaten, Repogeschafte, Geldmarkt-
anteile und -papiere, Schuldverschreibungen bis zu zwei Jahren; Index,
Veranderungsraten in %.

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

3 Saisonbereinigt, auf Jahresrate hochgerechnet.
4 Zentrierter gleitender Dreimonatsdurchschnitt.

5 HVPI = Harmonisierter Verbraucherpreisindex; Kerninflationsrate =
Verénderungsrate des HVPI ohne Energie, Nahrungsmittel, Alkohol
und Tabak.
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Dreimonatsgeld schwankte in den vergangenen
Monaten nur geringfligig um seinen aktuellen Wert
von 2,2 % (Abbildung 2.1). Deflationiert mit der
aktuellen Kerninflationsrate!” liegt er bei 0,9 %
und damit immer noch deutlich unter seinem lang-
jahrigen Durchschnitt. Die Verzinsung der zehnjah-
rigen Staatsanleihen im Euroraum ist im gleichen
Zeitraum um gut einen halben Prozentpunkt auf
zuletzt 3,2 % gefallen. Real gerechnet blieben die
Kapitalmarktzinssétze auf dem historisch niedri-
gen Niveau von 1,3 %.!8 Die Finanzierungsbedin-
gungen der Unternehmen haben sich in den vergan-
genen Monaten weiter verbessert. So sanken die
Zinssitze fur Kredite an Unternehmen'® um knapp
einen halben Prozentpunkt auf 4,4 %, und die Kre-

ditvergabebedingungen der Geschéftsbanken wur-
den dem Bank Lending Survey zufolge zur Jahres-
mitte 2005 stérker als zuvor gelockert. Zudem ha-
ben sich die Aktienmérkte in den vergangenen
sechs Monaten weiter erholt; der EuroStoxx 50-
Index stieg um knapp 10 %. Auch die Wettbewerbs-
fahigkeit der Exporteure hat sich in diesem Zeit-

17 Die Kerninflationsrate wird hier mit der Veranderungsrate zum Vor-
jahr des Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) ohne Energie,
Nahrungsmittel, Alkohol und Tabak approximiert.

18 Die langfristigen Inflationserwartungen, die zur Deflationierung
verwendet werden, werden hier durch die Breakeven-Inflationsrate der
indexierten franzosischen langfristigen Staatsanleihen approximiert.
19 Zinssatz fir Kredite bis zu 1 Mill. Euro an nichtfinanzielle Kapital-
gesellschaften mit einer anfanglichen Zinsbindung von einem bis finf
Jahren.
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Abbildung 2.2
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Tabelle 2.3

Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung im Euroraum

2003 2004 2005 2006

Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %

Reales Bruttoinlandsprodukt 0,7 2,1 1.3 1.8
Privater Konsum 1,0 14 11 1,2
Offentlicher Konsum 1,5 1,1 1,1 1,7
Bruttoanlageinvestitionen 0,7 1.3 1,0 23
Inlandische Verwendung 14 1,7 1,5 1,7
Exporte' 0,7 6,0 36 5,6
Importe' 2,7 6,1 42 55
AuBenbeitrag? -0,7 0,1 -0,2 0,22

Verbraucherpreise® 2.3 2,1 2.2 2,1

In % des nominalen Bruttoinlandsprodukts

Budgetsaldo* -29 -2.8 -2.8 -28

Leistungsbilanzsaldo 03 0,7 -0,2 0,0

In % der Erwerbspersonen

Arbeitslosenquote® 8,7 8,8 8,6 8,4

4 Gesamtstaatlich.
5 Standardisiert.

1 EinschlieBlich Intrahandel.
2 Wachstumsbeitrag.
3 Harmonisierter Verbraucherpreisindex.

Quellen: Eurostat; Européische Zentralbank; Berechnungen

der Institute; 2005 und 2006: Prognose der Institute. GD Herbst 2005

raum spiirbar verbessert, da der Euro real effektiv
3% an Wert verloren hat; gegeniiber dem US-Dol-
lar biilte er nominal knapp 7 % ein.

Die Expansion der Geldmenge M3 hat sich im Ver-
lauf des vergangenen halben Jahres deutlich be-
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schleunigt. Zuletzt betrug der Anstieg 11,5 % (Drei-
monatsdurchschnitt der annualisierten Verdnderung
gegeniiber dem Vormonat) und lag damit erheblich
iiber dem Referenzwert der EZB von 4,5%. Das
liquidere Aggregat M1 stieg sogar mit einer Rate
von 15,8 %. Die Vergabe von Buchkrediten an den
privaten Sektor ist in den vergangenen Monaten,
zuletzt mit einer Rate von 10,7 %, ebenfalls deut-
lich rascher ausgeweitet worden, und zwar sowohl
an private Haushalte als auch an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften. Alles in allem sind die mo-
netdren Rahmenbedingungen im historischen Ver-
gleich giinstig.

Mit dem starken Anstieg der Olpreise wird die In-
flationsrate in diesem und im kommenden Jahr tiber
der Obergrenze fiir Preisstabilitdt nach Definition
der EZB liegen. Die Zielverfehlung wird gleich-
wohl voraussichtlich gering sein. Insofern besteht
fiir die EZB kein sofortiger Handlungsbedarf. Al-
lerdings deutet die seit Mitte 2004 anhaltende Be-
schleunigung der Geldmengenexpansion auf Risi-
ken fiir die Preisniveaustabilitdt in der mittleren
Frist hin.

Die Institute halten es daher fiir wahrscheinlich,
dass die EZB im Verlauf des Jahres 2006 die Leit-
zinsen im Euroraum um insgesamt einen halben
Prozentpunkt anheben wird. Die Kapitalmarktzins-
sitze werden mit der Erhohung der kurzfristigen
Zinssétze ebenfalls steigen. Fiir den Euro wird eine
geringfiigige real effektive Abwertung im Progno-
sezeitraum unterstellt. Insgesamt verschlechtern
sich die monetiren Rahmenbedingungen etwas.

Ausblick

Bis zum Ende dieses Jahres wird sich die konjunk-
turelle Dynamik im Euroraum nur leicht verstérken
(Abbildung 2.2). Der Olpreisanstieg in den vergan-
genen Monaten wird die Nachfrage der privaten
Haushalte noch einige Zeit dimpfen; entsprechend
ist das Konsumentenvertrauen bislang gedriickt.
Die Stimmung in der Industrie hat sich hingegen
leicht gebessert, nicht zuletzt aufgrund zunehmen-
der Auftragseinginge. Zudem wirken die Abwer-
tung des Euro in diesem Jahr und die niedrigen
langfristigen Zinsen stimulierend. Insgesamt diirfte
das reale Bruttoinlandsprodukt in diesem Jahr um
1,3 % zunehmen.

Im kommenden Jahr werden die ddmpfenden Ef-
fekte des Olpreisanstiegs allmihlich nachlassen.
Dann wird der private Konsum bei weiter langsa-
mem Beschiftigungsaufbau leicht anziehen.?* Der

20 In Belgien sollen die Steuern gesenkt werden, was die Nachfrage
zusatzlich stitzt.
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AufBlenhandel diirfte wieder einen positiven Wachs-
tumsbeitrag liefern, zumal sich die preisliche Wett-
bewerbsfahigkeit in der jlingsten Zeit verbessert
hat. Davon wird auch die Investitionstatigkeit pro-
fitieren (Tabelle 2.3).

Insgesamt diirfte das reale Bruttoinlandsprodukt im
Euroraum im Jahre 2006 um 1,8 % steigen. Die Ar-
beitslosenquote diirfte dabei nur geringfiigig sin-
ken. Die Inflationsrate wird im Verlauf des kom-
menden Jahres bei einem konstanten Olpreis
leicht zuriickgehen; im Jahresdurchschnitt wird
sie bei 2,1 % liegen, nach 2,2 % in diesem Jahr.

Geringere Dynamik in GroBbritannien

In GrofBbritannien ist die konjunkturelle Expansion
nach der Abschwichung im Vorjahr weiter nur
miBig. Das reale Bruttoinlandsprodukt stieg auf
Jahresrate hochgerechnet nur noch um 1,5 %; das
ist der schwichste Anstieg seit dem Jahr 2001.

Die ausgeprégte Verlangsamung war insbesondere
auf eine méBige Expansion des privaten Konsums
zuriickzufithren. Angesichts der nur noch sehr
schwach steigenden Immobilienpreise sowie einer
deutlich erhohten Zinsbelastung waren die priva-
ten Haushalte offensichtlich bemiiht, ihre Schul-
denlast zu reduzieren, die zuletzt auf rund 150 %
des verfiigbaren Einkommens angewachsen ist.
Dies hat zu einem starken Anstieg der Sparquote
gefiihrt. Aber auch die Investitionstétigkeit nahm
trotz sich verbessernder Ertragslage der Unterneh-
men nur noch schwach zu.

Die Bank von England hat aufgrund der méBigen
konjunkturellen Entwicklung zwischenzeitlich die
Zinsen um 25 Basispunkte auf 4,5 % gesenkt. Al-
lerdings liegt die Inflationsrate, gemessen am Kon-
sumentenpreisindex, mit 2,4 % mittlerweile deutlich
iiber dem Zielwert. Da auch das Konsumentenver-
trauen wieder gestiegen ist, diirfte die Notenbank
vorerst von weiteren Zinssenkungen absehen. Das
Defizit in den 6ffentlichen Haushalten wird wohl
nicht zuriickgefiihrt werden, vor allem wegen der
schwiécheren Konjunktur. Dass im néchsten Jahr
SparmaBnahmen ergriffen werden, insbesondere
um die ,,golden rule*?' zu erfiillen, ist zu bezwei-
feln, da die vorgesehene umfassende Uberpriifung
der Ausgaben auf 2007 verschoben wurde. Die In-
stitute gehen davon aus, dass die Finanzpolitik vor-
erst noch leicht expansiv ausgerichtet sein wird.

Unter diesen Rahmenbedingungen diirfte das reale
Bruttoinlandsprodukt in GroBbritannien im Pro-
gnosezeitraum wieder etwas stirker zulegen. Da
der Anstieg der verfiigbaren Einkommen im Ge-
gensatz zum vergangenen Jahr nicht durch Steuer-

erhdhungen geddmpft wird, diirfte der private Kon-
sum sich selbst dann wieder beleben, wenn die
Sparquote nochmals leicht steigt. Die Investitions-
tatigkeit der Unternehmen wird jedoch vorerst
wohl nur verhalten zunehmen, da deren Verschul-
dung im historischen Vergleich immer noch sehr
hoch ist. Der Au3enhandel diirfte zunechmend von
der vergleichsweise geringen Steigerung der Lohn-
stiickkosten profitieren.

Insgesamt erwarten die Institute einen Anstieg des
Bruttoinlandsprodukts um 1,9% in diesem und
um 2,5 % im néchsten Jahr. Die Arbeitslosenquote
wird dabei nur noch leicht zuriickgehen. Die In-
flationsrate diirfte aufgrund der hohen Olpreise in
diesem Jahr 2,1 % betragen und 2006 auf 1,9 %
sinken.

Leichte Beschleunigung der Konjunktur in
den neuen EU-Mitgliedslidndern

Die konjunkturelle Dynamik in den neuen Mit-
gliedsldandern hat sich in der ersten Jahreshélfte
2005 leicht beschleunigt, nachdem sie sich in der
zweiten Jahreshélfte 2004 merklich abgeschwicht
hatte. Die Abschwéchung war in Polen besonders
ausgeprigt. Die erneute Beschleunigung geht mit
einer Verschiebung zwischen den Nachfragekom-
ponenten einher. Die Aulenwirtschaft trug nun in
nahezu allen Landern verstérkt zum Produktionszu-
wachs bei. Zwar hat sich nach Abklingen der bei-
trittsbedingten Sonderkonjunktur sowie wegen der
schwicheren Expansion der Weltwirtschaft die Ex-
portdynamik leicht verlangsamt, gleichzeitig ver-
ringerte sich der Importanstieg aber deutlich; die
Handelsbilanzen verbesserten sich zumeist merk-
lich. MaBgeblich fiir die Dampfung der Importe
war — auller in der Slowakei — der flachere Verlauf
der Binnennachfrage. Die Investitionen, die sich im
vergangenen Jahr besonders dynamisch entwickelt
hatten, nahmen seit Jahresbeginn nur noch verhal-
ten zu, wenn auch zuletzt wieder mit leicht stei-
gender Rate. Die 6ffentlichen Investitionen wur-
den teilweise spiirbar ausgeweitet, nicht zuletzt be-
giinstigt durch EU-Fordermittel. Der private Kon-
sum verlor vor allem in Polen an Schwung.

Die Preisdynamik ist in der Grundtendenz ver-
gleichsweise gering; die Inflationsraten sind in den
meisten Liandern deutlich gesunken. Zwar sind
auch hier die Energiepreise kréftig gestiegen. Dem
wirkte jedoch in einigen Landern eine Aufwertung
der heimischen Wahrung entgegen. Zudem hat

21 Nach der Strategie der Regierung, der sog. golden rule, diirfen tiber
den Konjunkturzyklus nur Schulden aufgenommen werden, um Investi-
tionen zu finanzieren. Nach Urteil des Finanzministeriums dauert der
gegenwartige Zyklus bis 2006 (vgl. HM Treasury 2005).
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sich das Auslaufen des Basiseffekts der Steueran-
passungen im Zuge des EU-Beitritts ausgewirkt;
dieser wird — je nach Land — auf 1 bis 2 Prozent-
punkte geschétzt. In Lettland und Estland ist die
Inflationsrate wegen der hohen konjunkturellen
Dynamik bis zuletzt nicht dauerhaft gesunken.

Im Prognosezeitraum wird sich die wirtschaftliche
Dynamik weiter verstarken. Im Jahresdurchschnitt
2005 wird die Zuwachsrate des realen Bruttoin-
landsprodukts jedoch geringer ausfallen als im Vor-
jahr. Der private Konsum wird mit steigenden
Realeinkommen wiederum kriftig zunehmen. In
einzelnen Landern, z.B. in Ungarn, werden im
kommenden Jahr auch von der Finanzpolitik Im-
pulse ausgehen. Die Investitionen werden wieder
starker steigen, vor allem in Polen und Ungarn, wo
die Geldpolitik im Verlauf des Jahres 2005 ge-
lockert wurde.

Die Exporte werden im Zuge der konjunkturellen
Belebung in Westeuropa beschleunigt steigen, so
dass sich die Handelsbilanzen im Allgemeinen

leicht verbessern diirften. Die Inflationsrate wird
sich wenig verdndern, lediglich in Ungarn wird sie
wegen der geplanten Mehrwertsteuersenkung
spiirbar sinken. Die Beschéftigung wird trotz der
guten konjunkturellen Dynamik in den meisten
Landern nur leicht steigen. Die Arbeitslosenquote
wird allerdings etwas zuriickgehen, da Arbeitslose
zunehmend den Arbeitsmarkt verlassen.

Im néchsten Jahr stellt sich die Frage, ob einige
Lander die Voraussetzungen fiir einen Beitritt zum
Euroraum erfiillen. Fiir Estland, Litauen und Slo-
wenien endet im Sommer 2006 das zweite Jahr der
Mitgliedschaft im Wechselkursmechanismus II.
Eine Voraussetzung fiir den Beitritt zum Euroraum
ist, dass der Wechselkurs in diesem Zeitraum nur
vergleichsweise gering um die zentrale Paritét
schwankt. Nach der vorliegenden Prognose diirften
alle drei Lénder dieses und die weiteren vier nomi-
nalen Konvergenzkriterien erfiillen; fiir Estland be-
steht allerdings die Gefahr, dass die Inflationsrate
iiber dem Referenzwert liegen wird.



3. Die wirtschaftliche Lage in Deutschland

Uberblick

Die wirtschaftliche Erholung in Deutschland ver-
lauft weiterhin sehr schleppend. Nach moderatem
Beginn Mitte 2003 geriet sie bereits nach einem
Jahr ins Stocken. Zunéchst verlangsamte sich der
Exportanstieg wegen der Aufwertung des Euro und
der schwicheren Weltkonjunktur, danach dampf-
ten die hohen Energiepreise die Konjunktur. Zwi-
schen Mitte 2004 und Mitte 2005 nahm das reale
Bruttoinlandsprodukt lediglich um 0,6 % zu. Ent-
sprechend ist die Kapazitétsauslastung derzeit ge-
ringer als vor einem Jahr.

Nach wie vor ist die deutsche Konjunktur gespal-
ten. Sie lebt von Impulsen aus dem Ausland. Diese
sind nur in begrenztem Umfang auf die Binnenwirt-
schaft ibergesprungen; die gute Geschiftslage der
Exporteure hat sich nicht in einer hoheren Be-
schéftigung in der Gesamtwirtschaft niederge-
schlagen. Die reale Inlandsnachfrage stagniert
praktisch seit einem Jahr; hier dominiert der ddmp-
fende Einfluss, der von den hohen Energiepreisen
ausgeht. Unverdndert schwach blieb dabei der pri-
vate Konsum, da die Kaufkraft der privaten Haus-
halte geschmaélert wurde. Der Riickgang der Bau-
investitionen setzte sich fort. Ein Lichtblick sind

die Ausriistungsinvestitionen, die in der ersten
Jahreshilfte 2005 aufwirts gerichtet waren.

Vor dem Hintergrund der flauen Konjunktur blieb
die Lage auf dem Arbeitsmarkt schlecht. Zwar hat
die Zahl der Erwerbstitigen, die voriibergehend
gesunken war, seit dem Frithjahr wieder spiirbar
zugenommen; dies beruht allerdings allein auf
dem Einsatz arbeitsmarktpolitischer Instrumente.
So wurden verstirkt ,,Zusatzjobs* (sog. Ein-Euro-
Jobs) bereitgestellt. Die Zahl der sozialversiche-
rungspflichtig Beschiftigten war hingegen bis zu-
letzt deutlich riickldufig. Gleichzeitig nahm die
Zahl der Arbeitslosen spiirbar zu. Der kriftige An-
stieg zu Jahresbeginn war zwar im Wesentlichen
Folge der Einbeziehung der bisher nicht als arbeits-
los gemeldeten erwerbsfiahigen Sozialhilfeemp-
fanger in die Zahl der registrierten Arbeitslosen.
Aber auch bereinigt um diesen Effekt ware die Ar-
beitslosigkeit in diesem Jahr weiter gestiegen.

Die Institute erwarten, dass sich die konjunkturelle
Erholung im Prognosezeitraum etwas verstérkt.
Eine hohe Dynamik zeichnet sich aber nicht ab.
Wie im weltwirtschaftlichen Teil dieses Gutachtens
dargelegt, wird die Weltkonjunktur kréftig bleiben.
Hiervon diirfte die deutsche Wirtschaft in beson-

Tabelle 3.1

Eckdaten der Prognose fiir Deutschland

2002 2003 2004 2005 2006

Bruttoinlandsprodukt'

(Veranderung gegentiber dem Vorjahr in %) 0,1 -0,2 1,6 0,8 1,2
Westdeutschland 0,0 -0,2 16 0,8 1,2
Ostdeutschland®* 0.7 0.2 1,5 03 0.9

Erwerbstétige* (1 000 Personen) 39096 38722 38868 38940 39185

Arbeitslose (1000 Personen) 4061 4377 4381 4875 4755

Arbeitslosenquote® (in %) 9,4 10,2 10,1 1,2 10,9

Verbraucherpreise®

(Veranderung gegentiber dem Vorjahr in %) 14 1.1 1,6 2,1 2,0

Lohnstiickkosten’

(Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %) 0.8 0,7 -0,9 -09 -0,2

Finanzierungssaldo des Staates®
In Mrd. Euro -79,6 -86,6 -81,2 -78,5 -70,5
In % des nominalen Bruttoinlandsprodukts =37 -4,0 -3,7 -35 =31

Leistungsbilanzsaldo (Mrd. Euro) 48,2 45,2 83,5 85,0 95,0

1 In Preisen des Vorjahres.

2 EinschlieBlich Berlins.

3 Rechenstand: August 2004/ Februar 2005; in Preisen von 1995.
4 Im Inland.

5 Arbeitslose in % der inldndischen Erwerbspersonen (Wohnort-
konzept).

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fiir Arbeit; Arbeits-
kreis VGR der Lander; Deutsche Bundesbank; 2005 und 2006: Prognose
der Institute.

6 Verbraucherpreisindex (2000 = 100).

7 Im Inland entstandene Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmer bezogen
auf das Bruttoinlandsprodukt in Preisen des Vorjahres je Erwerbstatigen.
8 In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
(ESVG 95); unter Berticksichtigung der ,Minderausgaben” infolge des Ver-
kaufs von verbrieften Forderungen der Postbeamtenversorgungskasse.

GD Herbst 2005
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derem Malle profitieren, da sie aufgrund der Ab-
wertung des Euro, insbesondere aber wegen der
deutlich verbesserten Kostensituation der Unter-
nehmen an preislicher Wettbewerbsfahigkeit ge-
wonnen hat. All das spricht dafiir, dass der Export
weiterhin deutlich expandieren und die Konjunk-
tur in Deutschland stiitzen wird. Der kréftige An-
stieg der Auftragseinginge aus dem Ausland im
Frithsommer lésst insbesondere flir die zweite Half-
te dieses Jahres eine spiirbare Zunahme erwarten.
Im Laufe des kommenden Jahres diirfte die Ausfuhr
allerdings bei einer ruhigeren Gangart der Welt-
konjunktur etwas an Schwung verlieren.

Gestiitzt wird die Konjunktur nach wie vor durch
die Geldpolitik, wihrend die Finanzpolitik bemiiht
ist, das strukturelle Haushaltsdefizit zu verringern.
Die Lohne diirften weiterhin nur moderat steigen,
was die Position Deutschlands im internationalen
Wettbewerb und die Beschéftigung tendenziell
starkt. Andererseits entzichen die Verteuerung von
Rohél und die dadurch ausgeldsten Preiserhhun-
gen bei anderen Energietrdgern den Haushalten
Kaufkraft. Vor diesem Hintergrund bleiben die Per-
spektiven fiir die Realeinkommen und fiir die Bin-
nennachfrage zunichst gedriickt. Das reale Brutto-
inlandsprodukt diirfte im Jahresdurchschnitt 2005
um 0,8 % zunehmen (Tabelle 3.1).

Im kommenden Jahr wird die Binnennachfrage et-
was anziehen. Nicht zuletzt diirften die Ausriis-
tungsinvestitionen rascher zunehmen, da die Ab-
satzerwartungen auf den Auslandsmérkten und die
Finanzierungsbedingungen weiterhin giinstig sind
und die Ertragslage sich bei vielen Firmen verbes-

sert. Allerdings bleibt der Investitionsaufschwung
moderat, da die Kapazitdtsauslastung in den bin-
nenwirtschaftlich orientierten Branchen noch nied-
rig ist und dort nur wenig zusitzlich investiert wird.
Beim privaten Verbrauch diirfte der ddmpfende
Einfluss der hohen Energiepreise im Laufe des
néchsten Jahres nachlassen. Zudem werden sich die
Beschiftigungsperspektiven etwas aufhellen. Da-
her werden die Konsumausgaben im Jahresverlauf
wieder leicht zunehmen, so dass die konjunkturelle
Expansion von dieser Seite her leicht gestiitzt wird.
Die etwas ruhigere Gangart beim Export diirfte
durch die Expansion der Binnennachfrage leicht
iiberkompensiert werden, so dass die Erholung an
Breite gewinnt. Das reale Bruttoinlandsprodukt
wird im Jahre 2006 um 1,2 % steigen.

Fiir eine durchgreifende Wende am Arbeitsmarkt
reicht das nicht aus. Immerhin diirfte die Zahl der
sozialversicherungspflichtig Beschéftigten im
zweiten Halbjahr erstmals seit Ende 2000 wieder
geringfiigig zunehmen. Die Arbeitslosigkeit wird
zwar weiter zuriickgehen; dies beruht aber nicht
zuletzt darauf, dass vermehrt ,,Zusatzjobs* fiir die
Bezieher von Arbeitslosengeld II bereitgestellt
werden. Im Durchschnitt des Jahres 2006 werden
4,76 Mill. Personen arbeitslos sein, nach 4,88
Mill. in diesem Jahr.

Der Preisauftrieb wird im Laufe des kommenden
Jahres allméhlich nachlassen, da sich die Notierun-
gen auf den internationalen Energiemérkten stabi-
lisieren; im Jahresdurchschnitt werden die Ver-
braucherpreise aber mit einer Rate von 2,0 % dhn-
lich steigen wie in diesem Jahr.

Kasten 3.1

Annahmen fiir die Prognose

Die Prognose beruht auf folgenden Annahmen:

* Ein Barrel Rohdl (Brent) kostet in diesem Jahr durchschnittlich 55 US-Dollar; im néchsten Jahr bewegt
sich der Olpreis um das derzeitige Niveau von 60 US-Dollar.

e Der Welthandel erhéht sich in diesem Jahr um 6,5 % und im kommenden Jahr um 7 %.

e Der Wechselkurs liegt im Prognosezeitraum bei 1,20 US-Dollar je Euro. Die preisliche Wettbewerbsfahig-
keit der deutschen Wirtschaft verbessert sich leicht.

¢ Die Europaische Zentralbank beldsst den mal3geblichen Leitzins in diesem Jahr bei 2 % und hebt ihn
im Verlauf des Jahres 2006 um 50 Basispunkte an. Die Kapitalmarktzinsen erhéhen sich geringfligig.

¢ Die Tarifverdienste je Stunde steigen im gesamtwirtschaftlichen Durchschnitt in diesem Jahrum 1,2 %

und im nachsten Jahr um 1,5 %.

¢ Da bislang kein Programm der neuen Bundesregierung vorliegt, wurden von den Instituten nur jene
MaRBnahmen beriicksichtigt, die bereits beschlossen sind (wirtschaftspolitischer Status quo).
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Kasten 3.2

Zur Revision der Prognose vom Friihjahr 2005

Die vorliegende Prognose ist mit der vom Friihjahr nur eingeschrankt vergleichbar. Damals hatten die Insti-
tute die Entwicklung des realen Bruttoinlandsprodukts (BIP) noch in Preisen eines festen Basisjahres ausge-
wiesen. Mit der Revision vom 28. April 2005 ist das Statistische Bundesamt dazu (ibergegangen, das reale
BIP auf der Grundlage einer jahrlich wechselnden Preisbasis darzustellen (Kasten 3.3). Verbunden mit
dieser Revision sind weitere konzeptionelle Neuerungen wie der verstarkte Einsatz hedonischer Preisindi-
zes und eine neue Verbuchungspraxis der indirekt ermittelten Finanzserviceleistungen (FISIM). Gegen-
iiber den bisherigen Angaben des Statistischen Bundesamtes hat sich durch diese Anderungen die
Wachstumsrate des realen BIP im Zeitraum 1991 bis 2004 im Mittel um 0,2 Prozentpunkte erhéht (1,5 %
gegeniiber 1,3 %); in einzelnen Jahren liegen die Verdnderungsraten um bis zu 0,4 Prozentpunkte lber
den bisher veroffentlichten Werten.! Auch die Verdnderungsraten fir die Quartalswerte des realen BIP
sind — im Vorjahres- wie im Vorquartalsvergleich — zumeist héher als vor der Revision. Das Konjunkturbild
hat sich jedoch nicht wesentlich verandert.

Tabelle 3.2

Prognose und Prognosekorrektur fiir das Jahr 2005
Verwendung des realen Bruttoinlandsprodukts

Frithjahrsgutachten Herbstgutachten Prognosekorrektur fiir 2005
Prognosewerte fiir 2005’ Prognosewerte fiir 20052 Differenz der Wachstumsraten
bzw. -beitrdge
Verdnderung Wachstums- Verdnderung Wachstums-
in % beitrag in % beitrag ?éazlutel |(c3l'z Zgilute“(;)
gegeniiber in Prozent- gegeniiber in Prozent- Spaltg 1) Spaltg )
dem Vorjahr punkten® dem Vorjahr punkten®
(1) (2 3) (4) (5) (6)
Inlandsnachfrage 04 0,3 -0,1 -0,1 -0,5 -0,4
Privater Konsum 0,4 0.2 -0,5 -0,3 -0,9 -0,5
Staatlicher Konsum -0,1 0,0 -0,8 -0,2 -0,7 -0,2
Ausristungen u. sonstige Anlagen 3,8 0.3 3.8 0.3 0,0 0,0
Bauten =22 -0,2 -49 -0,5 =27 -0,3
Vorratsveranderungen - 0,0 - 0,5 - 0,5
AuBenbeitrag - 0,4 - 0,9 - 0,5
Ausfuhr 41 1.7 59 2,2 1.8 0,5
Einfuhr 3.8 -1.3 4,2 -14 04 -0,1
Bruttoinlandsprodukt 0,7 0,7 0,8 0,8 0,1 0,1
Nachrichtlich:
Bruttoinlandsprodukt USA 3,5 - 3,6 - - -
Bruttoinlandsprodukt Euroraum 1.4 - 13 - - -
Welthandel 7.0 - 6,5 - - -
Verbraucherpreise 1,7 - 2,1 - - -

1 In Preisen von 1995.

2 In Preisen des Vorjahres.

3 Beitrage der Nachfragekomponten zur Veranderung des Bruttoinlands-  Anteil des Aggregats am Bruttoinlandsprodukt aus dem Vorjahr (Friih-

produkts (Lundberg-Komponenten). Der Wachstumsbeitrag einer Nach- jahrsgutachten: realer Anteil, Herbstgutachten: nominaler Anteil).

fragekomponente ergibt sich aus der Wachstumsrate gewichtet mit dem Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen. Angaben fiir
das Bruttoinlandsprodukt: Verédnderung gegentiber dem Vorjahr in %.

Quelle: Berechnungen der Institute. GD Herbst 2005

Die im Friihjahr 2005 vorausgesagte moderate Zunahme der gesamtwirtschaftlichen Produktion diirfte
nach jetziger Einschatzung eintreffen. Damals wurde fiir dieses Jahr eine reale Wachstumsrate von 0,7 %
prognostiziert. Jetzt wird der Anstieg des Bruttoinlandsprodukts auf 0,8 % veranschlagt (Tabelle 3.2). Die
Ausfuhr expandiert etwas dynamischer als erwartet, weil der Euro gegeniiber dem US-Dollar erneut an
Wert verlor. Zugleich féllt die Zuwachsrate der Einfuhr geringer aus; die Veranderung des AuBenbeitrags

1Vgl. A. Braakmann et al.: Revision der Volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnungen 2005 fiir den Zeitraum 1991 bis 2004. In: Wirtschaft und
Statistik, 572005, S. 426.
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steuert nunmehr 0,9 Prozentpunkte zum Produktionszuwachs bei (Frithjahrsgutachten: +0,4 Prozent-
punkte). Die Binnennachfrage entwickelt sich dagegen unginstiger als im Friihjahr geschatzt; ihr Wachs-
tumsbeitrag ist nunmehr sogar negativ (0,1 Prozentpunkte; Friihjahrsgutachten +0,3 Prozentpunkte).
Kraftiger als erwartet nehmen die Bauinvestitionen ab. Infolge des erneuten Olpreisanstiegs sinkt nach

der neuen Prognose der private Konsum.

Insgesamt hangt die Konjunktur in Deutschland im-
mer noch sehr stark von Einfliissen aus dem Ausland
ab. So entspricht der Anstieg des realen Bruttoin-
landsprodukts in diesem Jahr rein rechnerisch in
etwa der Zunahme des Aufienbeitrags; im kommen-
den Jahr belduft sich dessen Wachstumsbeitrag auf
zwei Drittel. Da die binnenwirtschaftliche Dynamik
auch 2006 nicht sehr ausgeprégt sein wird, konnen
schon kleine Stérungen von auflen die deutsche
Wirtschaft in die Nahe der Stagnation zuriickwerfen.
So wiirde ein weiteres kréftiges Anziehen der Ener-
giepreise die Konjunktur in Deutschland erheblich
belasten, zumal dies auch die Gefahr wachsen lie-
e, dass die Weltwirtschaft ins Straucheln gerét.

Eine Unsicherheit ergibt sich auch daraus, dass der
wirtschaftspolitische Kurs, den die neue Regierung
einschlagen wird, noch schwer abzuschétzen ist.
Bei der Prognose sind die Institute vom wirtschafts-
politischen Status quo ausgegangen. Werden durch-
greifende Reformen beschlossen und ziigig umge-
setzt, verbessern sich die Aussichten fiir die mitt-
lere Frist. Dies kann bereits auf 2006 ausstrahlen.

Die Entwicklung im Einzelnen

Auslandsnachfrage stiitzt Konjunktur

Nach einer Stagnation in der zweiten Jahreshélfte
2004 haben die Exporte in diesem Jahr wieder merk-

lich an Fahrt gewonnen. Gegeniiber dem {ibrigen
Euroraum, in den fast die Hélfte der deutschen Ex-
porte geliefert wird, profitierte die deutsche Wirt-
schaft von der anhaltenden Verbesserung ihrer
Wettbewerbsfihigkeit als Folge des vergleichsweise
niedrigen Preis- und Kostenanstiegs; die Ausfuhr
dorthin stieg weiter spiirbar. Die Exporte in die
neuen EU-Mitgliedslédnder haben seit dem Herbst
vergangenen Jahres wieder zugenommen. Sehr
kraftig expandierten die Lieferungen in die OPEC-
Lénder, deren Nachfrage sich als Folge der stark
gestiegenen Einnahmen aus Olverkiiufen deutlich
erhoht hat. Die Exporte in die USA, die bis in die
zweite Jahreshélfte 2004 hinein nicht zuletzt auf-
grund der Aufwertung des Euro leicht riicklaufig
gewesen waren, wurden in der ersten Hilfte dieses
Jahres wieder moderat ausgeweitet. Hingegen san-
ken die Lieferungen nach Asien und insbesondere
nach China, nachdem sie zuvor aullerordentlich
stark gestiegen waren.

Da die Weltwirtschaft im Prognosezeitraum kréftig
expandieren wird und vor allem die Investitionen
deutlich zunehmen werden, sind weiterhin erheb-
liche Nachfrageimpulse aus dem Ausland zu erwar-
ten. Uberdies hat der Euro, nach dem Hohenflug
im Winterhalbjahr 2004/05, wieder merklich abge-
wertet, so dass sich die preisliche Wettbewerbs-
position auch gegeniiber dem Dollarraum verbes-
serte. Der Kosten- und Preisauftrieb in Deutsch-
land bleibt im internationalen Vergleich niedrig;

Tabelle 3.3

Indikatoren zur AuBBenwirtschaft’

2001 2002 2003 2004 2005 2006

Verénderung gegeniiber dem Vorjahr in %

Exporte, real 6,4 4.2 2,4 9,3 5,9 6,5
Waren 6,3 35 3,0 10,0 6,2 6,6
Dienstleistungen 7.6 9,1 -1.2 51 37 57

Importe, real® 1.2 -14 5,1 7,0 42 5,1
Waren 0,3 -0,3 6,6 8,2 53 5,6
Dienstleistungen 4,7 -4,9 -0,1 2,7 0,1 32

Terms of Trade -0,1 2.1 11 -0,2 -1,5 -1.3

Nachrichtlich:

In Mrd. Euro

AuBenbeitrag, nominal 42,5 97,1 87,6 109,5 17,7 1271

Leistungsbilanzsaldo® 33 48,2 45,2 83,5 85,0 95,0

1 In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Deutsche Bundesbank; Berech-
nungen der Institute; 2005 und 2006: Prognose der Institute.

2 In Preisen des Vorjahres.
3 In der Abgrenzung der Zahlungsbilanzstatistik.

GD Herbst 2005
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dies starkt die Konkurrenzposition der deutschen
Wirtschaft im Euroraum. All dies spricht dafiir, dass
die Ausfuhr im Prognosezeitraum weiter deutlich
steigen wird, auch wenn sich das Tempo aufgrund
der etwas ruhigeren Gangart der Weltkonjunktur
graduell verlangsamen wird. Alles in allem diirfte
der reale Export in diesem Jahr um 5,9 % zuneh-
men, im kommenden Jahr um 6,5 %. Er bleibt da-
mit Stiitze der deutschen Konjunktur.

Die Einfuhr ist im Friihjahr, nach kurzzeitiger Ab-
schwichung zu Jahresbeginn, wieder gestiegen. Sie
wird angesichts des hohen Importgehalts der Aus-
fuhren indirekt ebenfalls von der lebhaften Aus-
landsnachfrage angeregt. Die spiirbare Zunahme
der Einfuhr von Investitionsgiitern spiegelt wider,
dass sich die Investitionsneigung in Deutschland
gefestigt hat. Die Nachfrage nach ausldndischen
Konsumgiitern hat im Laufe dieses Jahres trotz an-
haltender Schwiéche des privaten Verbrauchs leicht
angezogen; insbesondere preisgiinstige Verbrauchs-
giiter aus dem asiatischen Raum und aus den neuen
EU-Landern diirften verstdrkt importiert worden
sein. Auch die Einfuhren von Energietragern haben
trotz des kriftigen Preisanstiegs dem Volumen nach
merklich zugenommen; offenbar wurden in Erwar-
tung weiter anziechender Preise die Vorrite aufge-
stockt.

Bei nach wie vor ziigig steigenden Exporten und
einer etwas regeren Investitionstitigkeit in Deutsch-
land wird die Einfuhr auch weiterhin deutlich ex-
pandieren. Im kommenden Jahr diirfte sich zudem
die Konsumnachfrage leicht beleben, so dass auch
von dieser Seite her einige Anregungen kommen
werden. In diesem Jahr wird die Einfuhr um 4,2 %
steigen, im Jahre 2006 um 5,1 %.

Der AuBlenbeitrag wird unter diesen Bedingungen
in diesem wie auch im néchsten Jahr weiter zuneh-
men. Alles in allem wird die AuBBenwirtschaft fiir
sich genommen in diesem Jahr 0,9 Prozentpunkte
zum Anstieg des realen Bruttoinlandsprodukts bei-
tragen, im nichsten Jahr 0,8 Prozentpunkte.

Die Ausfuhrpreise haben seit dem Friihjahr wieder
angezogen. Offenbar haben sich durch den anhal-
tenden Aufschwung der Weltwirtschaft und die
Abwertung des Euro in den vergangenen Monaten
die Preiserhdhungsspielrdume tendenziell vergro-
Bert, so dass die Kostensteigerungen infolge der
Verteuerung von Energietrigern und Industrieroh-
stoffen zumindest teilweise Uberwélzt werden
konnten. Erleichtert wurde dies dadurch, dass von
den Preissteigerungen an den internationalen Roh-
stoffmérkten auch die Konkurrenten in anderen
Landern betroffen waren. Angesichts des scharfen
internationalen Wettbewerbs und des nur geringen
Lohnzuwachses in Deutschland ist aber zu erwar-

Abbildung 3.1

Reale Exporte
Saison- und arbeitstéglich bereinigter Verlauf

Verkettete Volumenangaben in Mrd. Euro %
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der
Institute; ab 3. Quartal 2005: Prognose der Institute. GD Herbst 2005
Abbildung 3.2
Reale Importe
Saison- und arbeitstéglich bereinigter Verlauf
Verkettete Volumenangaben in Mrd. Euro %
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Institute; ab 3. Quartal 2005: Prognose der Institute. GD Herbst 2005

ten, dass der Anstieg der Exportpreise im Progno-
sezeitraum moderat bleiben wird.
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Abbildung 3.3

AuBenhandel Deutschlands nach Landern und Regionen

Spezialhandel; saisonbereinigte Quartalswerte in Mrd. Euro
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1 Polen, Ungarn, Tschechien, Slowakei, Lettland, Litauen, Estland,
Slowenien, Malta, Zypern.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute.

2 Algerien, Libyen, Nigeria, Venezuela, Irak, Iran, Saudi-Arabien,
Kuwait, Katar, Vereinigte Arabische Emirate, Indonesien.
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Bei der Einfuhr hat sich der Preisauftrieb in die-
sem Jahr spiirbar beschleunigt. Ausschlaggebend
dafiir war die weitere kréftige Verteuerung von
Energietragern und anderen Rohstoffen, die in den
vergangenen Monaten durch die Abwertung des
Euro noch verstarkt wurde. Fiir die Prognose ist
unterstellt, dass sich der Olpreis bei etwa 60 US-

Dollar je Barrel bewegen wird und sich der Wech-
selkurs des Euro etwa auf seinem derzeitigen Ni-
veau hélt. Unter diesen Bedingungen wird sich der
Anstieg der Einfuhrpreise im kommenden Jahr
deutlich abschwéchen. Die Terms of Trade werden
sich in diesem Jahr um 1,5 % verschlechtern, im
nichsten Jahr um 1,3 %.
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Tabelle 3.4

Deutsche Exporte nach Regionen
Spezialhandel in jeweiligen Preisen

2003 2004 1. Halbjahr 2005
Landergruppe
Mrd. Anteile In % Mrd. Anteile In % Mrd. Anteile In %
Euro in% des BIP' Euro in% des BIP' Euro in% des BIP'
Insgesamt 664,5 100,0 30,7 7335 100,0 33,1 3823 100,0 34,7
EU 25 4236 63,8 19,6 468,6 63,9 21,1 246,1 64,4 224
Darunter:
Euroraum 288,7 43,4 133 319,0 43,5 144 169,1 44,2 154
Neue EU-Lander? 56,5 85 2,6 61,4 84 28 318 83 29
NAFTA? 7,4 10,7 33 74,6 10,2 34 38,5 10,1 35
Ostasien® 54,6 8,2 2,5 60,5 8,2 2,7 29,3 7,7 2,7
Darunter:
China 18,3 2,7 0.8 21,0 29 09 9,5 2,5 09
Ubrige Lander 14,9 17.3 53 129,8 17,7 59 68,3 17,9 6,2

Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen.

1 In % des nominalen Bruttoinlandsprodukts.

2 Polen, Ungarn, Tschechien, Slowakei, Slowenien, Estland, Lettland,
Litauen, Malta, Zypern.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute.

3 USA, Kanada, Mexiko.
4 Japan, China, Hongkong, Taiwan, Singapur, Thailand, Indonesien,
Malaysia, Philippinen, Stidkorea.
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Ausriistungsinvestitionen ziehen an

Die Ausriistungsinvestitionen sind seit dem Friih-
jahr 2004 wieder aufwirts gerichtet. MaB3geblichen
Anteil daran hatte die Verbesserung der Absatz- und
Ertragsaussichten im Ausland. Verstarkt investiert
wird deshalb insbesondere in den exportorientier-
ten Wirtschaftsbereichen, in denen auch die Kapa-
zititsauslastung spiirbar zunimmt. Geférdert wird
die Investitionstatigkeit allgemein durch die giins-
tigen Finanzierungsbedingungen; so sind die Ka-
pitalmarktzinsen weiter gesunken. Auch haben die
Unternehmen ihre Gewinnmargen deutlich erhoht,
indem sie die Kosten im Personalbereich nicht zu-
letzt durch verldngerte Arbeitszeiten und den Ab-
bau von iibertariflichen Leistungen erheblich ver-
ringerten. In den binnenmarktorientierten Berei-
chen ist die Kapazititsauslastung immer noch nied-
rig. So blieb der Anstieg der Ausriistungsinvestitio-
nen insgesamt in der ersten Jahreshélfte verhalten.

Umfrageergebnisse?? und der aufwirts gerichtete
Trend der Inlandsbestellungen bei den Investitions-
giiterherstellern lassen fiir das zweite Halbjahr eine
stiarkere Ausweitung der Investitionen erwarten.
Darauf deuten auch die in letzter Zeit eingegange-
nen GroBauftrage hin. Fiir das kommende Jahr ist
mit einer leichten Beschleunigung des Investitions-
anstiegs zu rechnen. Allerdings bleibt die Dynamik
im Vergleich zu fritheren Erholungsphasen mode-
rat, zumal die anhaltend hohen Olpreise ddmpfend
wirken und die binnenwirtschaftlichen Auftriebs-
krifte gering bleiben werden. Die kriftig steigende
Auslandsnachfrage wird aber die direkt und indi-

Abbildung 3.4

Reale Investitionen in Ausriistungen
Saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf
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1 Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in %, 2 Zahlenangaben: Veranderung der Ursprungs-
auf Jahresrate hochgerechnet. werte gegeniiber dem Vorjahr in %.
Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der
Institute; ab 3. Quartal 2005: Prognose der Institute. GD Herbst 2005

22 Vgl. J. Giirtler und A. Stadtler: Dynamisches Wachstum in der Leas-
ingbranche - die Anzeichen fiir eine Belebung der Investitionstatigkeit
mehren sich In: ifo Schnelldienst, Jg. 58, Nr. 17, 2005, S. 21-24; A. Weich-
selberger: Westdeutsche Industrie plant nach drei Jahren riicklaufiger
Investitionen fiir 2005 einen Anstieg. In: ifo Schnelldienst, Jg. 58, Nr. 17,
2005, S. 25-31.
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rekt vom Export abhéngigen Unternehmen zur Er-
weiterung ihrer Produktionskapazititen anregen.

Insgesamt erhéhen sich die Ausriistungsinvestitio-
nen 2006 um 4,5 %, nach 4,1 % in diesem Jahr. Die
Investitionen in sonstige Anlagen steigen im Jah-
resdurchschnitt 2005 um 2,1 %, im kommenden
Jahr um 4,0 %.

Baunachfrage weiterhin riicklaufig

Die Bauinvestitionen befinden sich nach wie vor
in einer Schwéchephase. Insbesondere der Woh-

Tabelle 3.5

Reale Bauinvestitionen'’

2004 2003 2004 2005 2006
Anteile in % Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %
Wohnbauten 58,1 -1,0 -1,6 -5,0 =21
Nichtwohnbauten 419 -24 -34 -4.6 -0,1
Gewerblicher Bau 30,4 -0,6 -1,0 -5.2 -1,0
Offentlicher Bau 1,5 -6,5 -9,1 -3,0 2,3
Insgesamt 100,0 -1,6 =23 -4,9 -1,2
1 In Preisen des Vorjahres.
Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der
Institute; 2005 und 2006: Prognose der Institute. GD Herbst 2005
Abbildung 3.5
Reale Bauinvestitionen
Saison- und arbeitstéglich bereinigter Verlauf
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nungsbau geht trotz niedriger Hypothekenzinsen
weiter zurlick. Die ddmpfenden Effekte infolge der
Arbeitsplatzunsicherheit und die schwache Ent-
wicklung der Realeinkommen halten auch in die-
sem Jahr an. Die durch die Diskussion um die Ei-
genheimzulage ausgeldste zusitzliche Nachfrage
diirfte weitgehend abgearbeitet sein, und die vor-
gezogenen Auftrige fehlen jetzt. In manchen Re-
gionen bremst auch das Uberangebot an Wohnun-
gen. Im néchsten Jahr wird sich das Tempo der
Abwirtsbewegung leicht verlangsamen. Die Per-
spektiven am Arbeitsmarkt hellen sich etwas auf,
und der Geschosswohnungsbau diirfte sich in ein-
zelnen Regionen langsam wieder fiir gewerbliche
Investoren rentieren.

Beim Wirtschaftsbau lassen die nur moderate kon-
junkturelle Erholung sowie die hohen Kapazitts-
iiberhidnge bei Biiroimmobilien keine Umkehr des
Abwirtstrends erwarten. Die gewerblichen Bau-
investitionen diirften damit in diesem Jahr kriftig
schrumpfen. Fiir das néchste Jahr deuten die all-
méhliche Stabilisierung der Mietpreise bei Immo-
bilien und die Belebung bei den Ausriistungsinves-
titionen darauf hin, dass sich der Abwirtstrend im
Wirtschaftsbau abflacht.

Die 6ffentlichen Bauinvestitionen werden im laufen-
den Jahr wegen der angespannten Haushaltslage
nochmals sinken. Im néchsten Jahr diirften die Kom-
munen — Haupttriger 6ffentlicher Investitionen —
infolge hoherer Gewerbesteuereinnahmen allerdings
verstédrkt investieren. Dariiber hinaus diirften die
steigenden Einnahmen des Bundes aus der Lkw-
Maut die oOffentliche Investitionstitigkeit etwas
anregen. Sie werden allerdings wegen des anhalten-
den Konsolidierungsdrucks wohl nicht in vollem
Umfang zu zusitzlichen Investitionen fiihren. Al-
les in allem nehmen die Bauinvestitionen im Jah-
re 2005 um 4,9 % und im Jahr darauf um 1,2 % ab.

Privater Konsum bleibt Sorgenkind

Die seit 2002 anhaltende Konsumschwiche ist noch
nicht iiberwunden. In der ersten Halfte dieses Jah-
res sind die Konsumausgaben real sogar wieder ge-
sunken. Obwohl zu Jahresbeginn weitere Steuer-
entlastungen wirksam wurden, nahmen die verfiig-
baren Einkommen bei schwacher Beschaftigungs-
entwicklung und riicklaufigen Sozialtransfers nicht
zu. Real gingen sie vor allem infolge der kriftigen
Erhohung der Energie- und Kraftstoffpreise sogar
zurlick. Die Sparquote blieb angesichts unsiche-
rer Einkommens- und Beschéftigungsperspektiven
hoch.

Eine nachhaltige Belebung des privaten Konsums
ist im Prognosezeitraum nicht zu erwarten. Nach
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wie vor ddmpfen das hohe Arbeitsplatzrisiko und
die gedriickten Einkommensperspektiven. Die
Bruttoverdienste stagnieren nahezu. Zudem miis-
sen die Arbeitnehmer seit der Jahresmitte einen zu-
sdtzlichen Beitrag zur gesetzlichen Krankenversi-
cherung leisten. Dariiber hinaus wird durch die
hohen Preise fiir Energietrdger Kaufkraft in erheb-
lichem Umfang entzogen. Im Jahresdurchschnitt
2005 diirfte der private Konsum real um 0,5 % sin-
ken (Abbildung 3.6).

Im Jahre 2006 werden die Bruttolohne und -gehil-
ter bei wieder zunehmendem Arbeitsvolumen et-
was steigen. Allerdings erhohen sich die tatséch-
lich gezahlten Lohne wie schon in den Vorjahren
langsamer als die Tariflohne; der Abbau von auf3er-
tariflichen Lohnbestandteilen setzt sich fort. Die
Nettolohne expandieren aufgrund der Steuerpro-
gression wenig. Die monetdren Sozialleistungen
werden nur geringfiigig steigen. Die Altersrenten
werden zur Jahresmitte das dritte Mal in Folge
nicht angehoben. Die Selbstidndigen- und Vermo-
genseinkommen werden dagegen erneut mit be-
trachtlicher Dynamik expandieren. Hierzu tragen
die Verbesserung der konjunkturellen Lage wie
auch die erhohten Dividendenzahlungen bei. Die
verfiigbaren Einkommen der privaten Haushalte
werden mit 1,4 % stérker als in diesem Jahr steigen.
Die Sparquote bleibt bei 10,6 %. Zwar hellen sich
die Beschiftigungsaussichten auf, doch diirften die
privaten Haushalte mehr fiir die Altersvorsorge
sparen. Alles in allem nimmt der private Konsum
im Verlauf des Jahres 2006 real nur geringfligig zu.
Aufgrund des niedrigen Niveaus zu Jahresbeginn
ergibt sich im Jahresdurchschnitt noch ein Riick-
gang um 0,2 %.

Olverteuerung treibt Preise

Im Gefolge deutlich anziehender Notierungen fiir
Erdol und andere Rohstoffe hat sich der Preisauf-
trieb auf der Verbraucherstufe verstiarkt. Die Infla-
tionsrate erreichte im September mit 2,5 % den
hochsten Stand seit mehr als vier Jahren. Zum
Preisanstieg trug zuletzt eine weitere Stufe der Ta-
baksteueranhebung (1,2 Cent pro Zigarette) bei.
Die Kerninflationsrate (Verbraucherpreise ohne
Energiepreise und ohne Tabaksteueranhebung)
betrug im September 1% %. Doch wird die Ver-
teuerung von Rohol und anderen Rohstoffen, die
schon lidngere Zeit andauert, zunehmend auf nach-
gelagerte Produktionsstufen {iberwilzt werden.
Von daher wird sich auch die Kernrate erhéhen.

Alles in allem wird in dieser Prognose aber nicht
mit einer nachhaltigen Verschlechterung des Preis-
klimas gerechnet. Zum einen diirften die anhaltend
schwache Konsumnachfrage und der intensive

Abbildung 3.6

Reale Konsumausgaben der privaten Haushalte'
Saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf
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Institute; ab 3. Quartal 2005: Prognose der Institute. GD Herbst 2005

Wettbewerb im Einzelhandel keine groferen Preis-
anhebungen zulassen, zum anderen wirkt die hohe
Arbeitslosigkeit ddmpfend auf die Lohnabschliisse
und damit auf die Arbeitskosten. Merklich steigen
werden allerdings die an die Olpreisentwicklung
gekoppelten Gaspreise, die Stromtarife und die Um-
lagen fiir Fernwérme. Im Durchschnitt dieses Jah-
res wird die Teuerungsrate rund 2 % betragen. Fiir
das kommende Jahr zeichnet sich wegen des recht
hohen Uberhangs (1% %) und der noch geraume
Zeit dauernden Durchwilzung der Energiepreis-
steigerungen eine Inflationsrate in &hnlicher Hohe
ab.

Produktionsanstieg ohne Schwung

Die gesamtwirtschaftliche Aktivitdt hat sich seit
dem Tiefpunkt 2003 sehr unstetig entwickelt.”
Wihrend das Bruttoinlandsprodukt zu Beginn die-
ses Jahres kriftig stieg, stagnierte es im zweiten
Quartal. Insgesamt erhdhte es sich in der ersten
Halfte 2005 mit einer Jahresrate von 1,5%. Ge-
stiitzt wurde die gesamtwirtschaftliche Produktion
vor allem von der Auslandsnachfrage; aber auch

23 Die Schwankungen von Quartal zu Quartal sind méglicherweise
durch eine nicht addquate Beriicksichtigung der Arbeitstageeffekte
liberzeichnet.
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Kasten 3.3

Verkettete Volumenangaben

Das Statistische Bundesamt und auch die Institute haben die Entwicklung des realen Bruttoinlandspro-
dukts (BIP) bisher in Preisen eines festen Basisjahres (Festpreisbasis) nachgewiesen. Das reale BIP im Jahr t
ergab sich als Summe ausi (i=1, ..., n) Volumina q (i, t), die mit den Preisen p (i, 0) eines Basisjahres O
bewertet wurden:

BIP(t)=Xq(i.t)p(i,0)

Das Basisjahr (zuletzt: 1995) wurde in der Regel alle fiinf Jahre aktualisiert, um Verschiebungen in den
relativen Preisen Rechnung zu tragen. Am 28. April 2005 hat das Statistische Bundesamt die Ergebnisse
einer umfassenden Revision der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (VGR) verdffentlicht. Das reale
BIP wird nunmehr auf der Grundlage einer jahrlich wechselnden Preisbasis (Vorjahrespreisbasis) darge-
stellt. Rechentechnisch werden zundchst Messzahlen fiir die Jahresergebnisse in konstanten Preisen des
Vorjahres ermittelt. Durch Verkettung der jahrlichen Volumenanderungen lassen sich Zeitreihen fiir die
volumenmaBige Entwicklung ermitteln. Die Darstellung der realen BIP erfolgt in Form eines Kettenindex
mit dem Referenzjahr 2000 = 100.

Die Institute weisen im vorliegenden Gutachten, um die GréBenordnungen realer Aggregate nach wie
vor darstellen zu kénnen, statt Kettenindizes sog. verkettete Volumenwerte in Mrd. Euro aus (vgl. VGR-
Tabellen, S. 54-56). Diese erhalt man durch die Multiplikation der kumulierten jahrlichen Volumenande-
rungen mit dem nominalen BIP im Referenzjahr [= 2.q (i, 0) p (i, 0)]:

BIP(t) = T, Agp (k,k=1)x 2 q(i,0)p(i,0)
mit Agp (k k=1) =29 (i, k) p (i, k=1) /2. q(i,k=1) p (i, k=1) (= jahrliche Volumenanderung)

Durch den Ubergang zur Vorjahrespreisbasis entfallen Korrekturen der Wachstumsraten realer Aggregate,
die sich in der Regel beim turnusmaBigen Wechsel des Basisjahres ergaben. Nachteilig am Vorjahrespreis-
verfahren ist die Nichtadditivitat der verketteten Volumenangaben, das heif3t, die Summe der realen BIP-
Komponenten ergibt im Allgemeinen nicht den Wert des realen Bruttoinlandsprodukts, sondern es ent-
steht ein Residuum (= Differenz zwischen dem direkt ermittelten verketteten BIP und der Summe der ver-
ketteten BIP-Komponenten). Im Zeitraum 1991 bis 2004 machte dieses maximal 0,4 % in Relation zum
realen BIP aus. Die Residuen sind in der Regel umso grdRer, je weiter die Berichtsperiode vom Referenz-
jahr entfernt ist. Nur im Referenzjahr und im darauf folgenden Jahr sind sie null. SaldengréBen wie der
AuBenbeitrag oder die Vorratsverdanderungen kénnen real nur noch in Form von Wachstumsbeitragen
zum BIP dargestellt werden (Tabelle 3.7).

Flir die Quartalsrechnung, fiir die es unterschiedliche Verfahren zur Konstruktion preisbereinigter Aggre-
gate gibt, wurde vom Statistischen Bundesamt der Annual-Overlap-Ansatz ausgewahlt. Der Vorteil dieser
Methode liegt darin, dass die Summe der Vierteljahresergebnisse mit dem jeweiligen Jahresergebnis
ibereinstimmt (zeitliche Additivitat).!

1 Vgl. W. Nierhaus: Vorjahrespreisbasis und Chain-Linking in den

VGR: Das Wichtigste der neuen Volumenrechnung. In: ifo Schnell-
dienst, Jg. 58, Nr. 15, 2005, S. 29-35.

von den Ausriistungs- und den Lagerinvestitionen
kamen Impulse. Hiervon profitierte insbesondere
die industrielle Erzeugung, die deutlich stieg. Nur
wenig nahm die Produktion im tertidren Sektor zu,
bei den konsumnahen Diensten sank die Wert-
schopfung sogar. Zudem war die Bautitigkeit wei-
terhin riicklaufig.

Fiir die zweite Jahreshélfte zeichnet sich eine wei-
tere Zunahme der gesamtwirtschaftlichen Produk-
tion ab. Darauf deuten die lebhaften Bestellungen

im verarbeitenden Gewerbe hin; insbesondere die
Auftriage aus dem Ausland sind sehr schwungvoll
gestiegen. Wegen der durch den Olpreisschub ge-
schwichten Binnenkréfte fallt die konjunkturelle
Beschleunigung aber gering aus. Insgesamt rech-
nen die Institute fiir 2005 mit einer Zunahme des
Bruttoinlandsprodukts um 0,8 %; arbeitstéglich
bereinigt ergibt sich ein Anstieg um 1,0 % (Tabelle
3.7; Abbildung 3.7).
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Im Jahre 2006 wird die gesamtwirtschaftliche Pro-
duktion leicht beschleunigt zunehmen. Neben der
Auslandsnachfrage trigt dann auch die Inlands-
nachfrage zum Anstieg bei. Eine grofle Dynamik

Abbildung 3.7
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Institute; ab 3. Quartal 2005: Prognose der Institute. GD Herbst 2005

auch in Ostdeutschland recht kréftig, und Indika-

Kasten 3.4

Energieimport-Rechnung

Der Preisanstieg an den internationalen Energiemarkten belastet die Konjunktur in Deutschland erheb-
lich. Einen ersten Anhaltspunkt iiber das Ausmal gibt eine Energieimport-Rechnung, in der die Einfuhren
von Erdél, Erdgas, Kraftstoffen und anderen Energietrdgern zusammengefasst werden. Vereinfachend
wurde in den folgenden Rechnungen unterstellt, dass das Importvolumen in den Jahren 2005 und 2006
unverdndert bleibt. Anderungen in den Verbrauchsgewohnheiten sind somit nicht beriicksichtigt.

Unter den Annahmen dieser Prognose zum Olpreis wird Deutschland in diesem Jahr 20 Mrd. Euro zusétz-
lich flir Energieimporte aufwenden miissen; das entspricht fast einem Prozent des nominalen Bruttoin-
landsprodukts. Im kommenden Jahr wird die Importrechnung um weitere 16 Mrd. Euro hoher ausfallen;
der Entzugseffekt wird mit knapp einem dreiviertel Prozent des Bruttoinlandsprodukts nur wenig schwa-
cher sein als in diesem Jahr. Dabei werden sich die belastenden Faktoren etwas verschieben: In diesem
Jahr schlagt die Verteuerung von Ol stérker durch, im kommenden Jahr die von anderen Energietragern,
insbesondere von Erdgas, deren Preise dem Olpreis zum Teil erst mit einiger Verzégerung folgen.

Die Belastungen durch den Preisanstieg bei Energietragern sind somit beachtlich. Sie waren in den bisheri-
gen Prognosen allerdings schon zu einem erheblichen Teil beriicksichtigt worden; so war in der Frithjahrs-
diagnose bereits von einem durchschnittlichen Olpreis fiir dieses und das nachste Jahr von jeweils rund
50 US-Dollar je Barrel ausgegangen worden. Insofern bedeuten der zwischenzeitliche Olpreisanstieg und
die damit verbundene Korrektur der Annahme fiir seine weitere Entwicklung fiir dieses Jahr nur eine ge-
ringe Erhéhung der Energieimport-Rechnung gegeniiber dem Stand vom Friihjahr. Fiir das néachste Jahr
ergibt sich allerdings eine zusatzliche Belastung von rund einem halben Prozent in Relation zum nominalen
Bruttoinlandsprodukt.

Die genannten Effekte stellen eine Obergrenze dar, schon weil Energieeinsparungen nicht bertlicksichtigt
sind. AuBerdem bleiben hdhere Erlése beim Export von Mineralélerzeugnissen aufgrund gestiegener Preise
sowie die Durchwalzung energiepreisbedingter Kostensteigerungen im Export auBer Acht, durch die die
Belastungen teilweise an das Ausland weitergegeben werden.
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Tabelle 3.6

Energieimport-Rechnung’

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Erdol
Mrd. Euro 238 214 20,0 20,2 244 35,6 40,7
Mill. Tonnen 105,14 104,63 104,73 106,36 110,14 110,14 110,14
Veranderung gegenuber dem Vorjahr in % 14 -0,5 0,1 1,6 3,6 0,0 0,0
Durchschnittspreis in Euro pro Tonne 226,6 204,22 1914 190,1 2218 3235 369,2
Veranderung gegentber dem Vorjahr in % 86,7 -9,9 -6,3 -0,6 16,6 45,9 14,1
IEA-Importpreis in US-Dollar pro Barrel 28,0 23,5 24,1 284 36,4 51,8 60,0
Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in % 62,1 -15,9 24 17,7 28,0 42,6 15,8
Euro-Dollar-Kurs 0,92 0,90 0,94 1,13 1,24 1,25 1,20
Erdgas
Mrd. Euro 84 1.4 99 10,8 1,2 15,2 20,6
Mill. TJ (Terajoule) 2,84 2,95 3,06 3,19 3,39 3,39 339
Veranderung gegeniber dem Vorjahr in % -0,8 3.9 3,8 4.0 6.4 0,0 0,0
Durchschnittspreis in Euro pro TJ 29674 3875,0 32380 3401,0 3288,0 44772 6078,3
Veranderung gegeniber dem Vorjahr in % 0,0 30,6 -16,4 50 -33 36,2 35,8
Mineraldlerzeugnisse, Kohle, Koks u. a.
Mrd. Euro 12,4 10,7 14,0 16,9 17,5 22,4 283
Energieeinfuhren insgesamt (Mrd. Euro) 44,6 43,5 44,0 479 53,1 73,3 89,6
Differenz zum Vorjahr
In Mrd. Euro 21,1 -1.1 0,5 3,9 52 20,2 16,3
In % des nominalen Bruttoinlandsprodukts 1,0 -0,1 0,0 0,2 0,2 09 0,7

1 Die Energierechnung erfasst die Belastungen Deutschlands durch die Verteuerung von importierten Energietragern. Sie
basiert fiir die Jahre 2005 und 2006 auf der Annahme, dass die importierten Mengen sich nicht andern.

Quellen: BAFA; MVW; BMWA,; Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; 2005 und 2006: Prognose der Institute. GD Herbst 2005

Tabelle 3.7 toren lassen auf einen weitaus geringeren Riick-
gang im Baugewerbe schlielen als zuvor. Fiir das
zweite Halbjahr ist deshalb wieder eine deutliche
Zunahme der gesamtwirtschaftlichen Produktion
zu erwarten, vorwiegend infolge kriftiger Steige-
2004 2005 2006 rungen der industriellen Erzeugung. Angeregt da-
von diirfte auch die Wertschopfung der unterneh-

Beitridge der Nachfragekomponenten zum Anstieg des Brutto-
inlandsprodukts'
In Prozentpunkten

Konsumausgaben 0,0 -0,4 -0,1 X i
Private Haushalte 03 ~03 0,1 mensnahen Dienste und des Verkehrssektors stei-
Staat -03 -0,2 00 gen. Fiir das Gesamtjahr 2005 wird sich wegen der

Anlageinvestitionen 00 202 0.2 Schwache in der ersten Halfte jedoch nur eine ge-
Ausriistungen 02 03 03 ringe Zunahme des Bruttoinlandsprodukts erge-
Bauten -0,2 -0,5 -0,1 ben. Im néchsten Jahr wird sich auch in Ost-
Sonstige Anlagen 0.0 00 0.0 deutschland die Expansion beschleunigen, aller-

Vorratsveranderungen 05 0,5 02 dings weniger als im Westen, da die wirtschaftli-

Inlandsnachfrage 05 Y 03 che Erholung in Deutschland wefcerhln im We-

sentlichen vom Export getragen wird.

AuBenbeitrag 1,1 0,9 0,8
Ausfuhr 33 2,2 2,6
Einfuhr 2.2 -1.4 -1.8 .

Vorerst kaum Besserung am Arbeitsmarkt

Bruttoinlandsprodukt® 1,6 0.8 1.2

1 Zur Definition vgl. Tabelle 3.2. In Vorjahrespreisen; 2 EinschlieBlich privater Organisationen ohne Vor dem Hintergrund der schwachen Konjunktur

Abweichungen in den Summen durch Runden der Erwerbszweck. i o hat sich die Lage auf dem Arbeitsmarkt weiter ver-

Zahlen. 3 Verénderung gegeniiber dem Vorjahr in %.

| ) ) ) schlechtert. Das zeigt nicht zuletzt der anhaltende
Quellen: Statistisches Bundesamt; 2005 und 2006: . . .

Prognose der Institute. GD Herbst 2005 Ab.war.tstrend der. Zahl der soglalve'rswherungs-
pflichtig Beschiftigten. Er hat sich seit dem Friih-
jahr lediglich etwas abgeflacht; der Vorjahresstand
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Tabelle 3.8

Arbeitsmarktbilanz
Jahresdurchschnitte in 1 000 Personen

2001 2002 2003 2004 2005 2006

Deutschland
Erwerbstatige Inlander 39209 38994 38632 38782 38821 39031
Arbeitnehmer 35226 34991 34560 34564 34453 34625

Darunter:

Sozialversicherungspflichtig Beschéftigte 27901 27629 27007 26561 26171 26094

AusschlieBlich geringfiigig Beschaftigte 4112 4148 4322 4742 43808 4928

Zusatzjobs 12 217 350

Selbstandige 3983 4003 4072 4218 4368 4406

Darunter:

Ich-AGs 36 153 240 200
Pendlersaldo 107 102 90 86 120 155
Erwerbstatige Inland 39316 39096 38722 38868 38940 39185
Arbeitslose 3853 4061 4377 4381 4875° 4755
Arbeitslosenquote’ 89 9,4 10,2 10,1 11,28 10,9
Erwerbslose? 2900 3229 3703 3931 3955 3800
Erwerbslosenquote® 6,9 7.6 8,7 9,2 9,2 8,9
Aktive Arbeitsmarktpolitik

Kurzarbeit 123 207 195 151 120 95
Beschaftigung schaffende MaBnahmen 236 194 145 19 58 50
Berufliche Weiterbildung 352 340 260 184 110 110
Westdeutschland*
Erwerbstatige Inldnder® 31433 31337 31059 31192 31226 31421
Arbeitslose 2321 2498 2753 2783 3257° 3230
Arbeitslosenquote’ 6,9 7.4 8,1 8,2 9,56 93
Aktive Arbeitsmarktpolitik
Kurzarbeit 94 162 160 122 94 71
Beschéaftigung schaffende MaBnahmen 57 46 32 24 13 10
Berufliche Weiterbildung 202 198 161 121 75 75
Ostdeutschland*
Erwerbstatige Inlander® 7776 7657 7573 7590 7595 7610
Arbeitslose 1532 1563 1624 1598 1618° 1525
Arbeitslosenquote’ 16,5 17 17,7 17,4 17,6° 16,7
Aktive Arbeitsmarktpolitik
Kurzarbeit 29 45 35 29 26 24
Beschaftigung schaffende MaBnahmen 179 148 n3 95 45 40
Berufliche Weiterbildung 150 142 99 63 35 35

1 Arbeitslose in % der inldndischen Erwerbspersonen (erwerbstatige
Inlander plus Arbeitslose).

2 Definition der ILO.

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

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fiir Arbeit; Arbeits-
kreis Erwerbstatigenrechnung des Bundes und der Lander (Rechen-
stand: Februar/Marz 2005); 2005 und 2006: Prognose der Institute.

4 Westdeutschland: alte Bundeslander ohne Berlin; Ostdeutschland:
neue Bundeslander einschlieBlich Berlins.

5 Schatzung der Institute auf Basis der Landerergebnisse der Erwerbs-
tatigenrechnung von Februar/Marz 2005.

6 EinschlieBlich aller Arbeitslosen in den optierenden Kommunen.

GD Herbst 2005

wurde zur Jahresmitte immer noch um rund 400 000
unterschritten. Dies spiegelt allerdings auch den
Abbau traditioneller Instrumente der Arbeitsmarkt-
politik — insbesondere ABM — wider. Deutliche
Spuren hat die Neuausrichtung der Arbeitsmarkt-
politik bei den iibrigen Erwerbstdtigen hinterlas-
sen. Die Zahl der Minijobs, die im vergangenen
Jahr noch stark gestiegen war, ist im ersten Quar-
tal zwar gesunken, hat sich aber danach leicht er-
hoht. Die Zahl der Ich-AGs, die um die Jahres-

wende als Folge des Inkrafttretens von Hartz IV
noch einmal deutlich in die Hohe geschnellt war,
ist seither in der Grundtendenz riickldufig. Zum
einen diirften die Neubewilligungen zuriickgegan-
gen sein, weil die Anspruchsvoraussetzungen durch
die Pflicht zum Nachweis eines tragfahigen Ge-
schéftskonzepts verschirft wurden. Zum anderen
kam es verstirkt zu Geschéftsaufgaben, weil immer
mehr Griinder ins zweite bzw. dritte Jahr der For-
derung riickten, in denen die Zuschiisse deutlich
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geringer sind und vielfach die zu entrichtenden
Sozialabgaben nicht mehr decken.

Die Zahl der Erwerbstitigen insgesamt ging im
ersten Quartal zuriick, erhdhte sich danach aber
wieder.?* Allerdings ist der Anstieg vor allem Folge
der verstdrkten Bereitstellung gemeinniitziger Ar-
beitsgelegenheiten (,,Zusatzjobs™) fiir Empfanger
von Arbeitslosengeld II (ALG II); von Mérz bis
Juni stieg ihre Zahl um 90 000. Die starke Auswei-
tung solcher ,,Ein-Euro-Jobs* ist nicht unproble-
matisch, denn es mehren sich die Hinweise, dass
durch solche Beschiftigungsverhiltnisse reguldre
Beschiftigung verdridngt wird.”® Ohne Beriick-
sichtigung von Minijobs, Ich-AGs und ,,Zusatz-
jobs® war die Erwerbstétigenzahl bis zuletzt deut-
lich riicklaufig. Der merkliche Anstieg der Zahl
der offenen Stellen in diesem Jahr ist ebenfalls

Abbildung 3.8
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fiir Arbeit; Berechnungen der Institute; ab 3. bzw.
4. Quartal 2005: Prognose der Institute. GD Herbst 2005
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iiberwiegend auf das wachsende Angebot an ,,Zu-
satzjobs“ zuriickzufiihren.

Die Zahl der Arbeitslosen schnellte in den ersten
drei Monaten um rund 550 000 in die Hohe, da als
Folge des Inkrafttretens von Hartz IV insbesondere
zuvor nicht als arbeitslos gemeldete erwerbsfahi-
ge Sozialhilfeempfanger nunmehr in der Arbeits-
losenstatistik erfasst werden.?® Der seit April zu
verzeichnende saisonbereinigte Riickgang der Ar-
beitslosenzahlen ldsst sich teilweise daraus erkla-
ren, dass Personen, denen kein ALG II zustand,
ihre Meldung zuriickzogen bzw. nicht erneuerten
oder sich bei niherer Uberpriifung als nicht er-
werbsfahig erwiesen und aus der Statistik heraus-
fielen. Weitaus starker zu Buche schlug aber, dass
Langzeitarbeitslose vermehrt in ,,Zusatzjobs™ be-
schéftigt wurden.

Eine durchgreifende Besserung am Arbeitsmarkt
ist nicht zu erwarten. Die Zahl der sozialversiche-
rungspflichtig Beschiftigten wird zunédchst noch
weiter zuriickgehen, wenn auch langsamer als bis-
her. Im Laufe des kommenden Jahres wird sie bei
fortschreitender konjunktureller Erholung die Tal-
sohle durchschreiten und in der zweiten Halfte
leicht steigen. Die Zahl der Erwerbstétigen insge-
samt wird in diesem Jahr aufwirts gerichtet blei-
ben, allerdings in erster Linie wegen der Auswei-
tung der ,,Zusatzjobs*. Fiir das néchste Jahr ist mit
einem leicht verstarkten Anstieg der Erwerbstitig-
keit zu rechnen, auch weil die Zahl der Minijobs
weiter zunimmt. Dem steht allerdings gegeniiber,
dass nach der gegenwirtigen Rechtslage die Exis-
tenzforderung durch die Ich-AGs bis zum Ende
dieses Jahres begrenzt ist. Auflerdem ist vor dem
Hintergrund der Diskussion iiber Verdrangungsef-
fekte damit zu rechnen, dass die Ausweitung der
,,Ein-Euro-Jobs* zum Stillstand kommt. Alles in
allem wird die Zahl der erwerbstétigen Inlénder in
diesem Jahr um 40 000 hoher sein als im Vorjahr;
fiir 2006 ist mit einem Anstieg um 210 000 zu rech-
nen. Dabei ist unterstellt, dass die Zahl der gemein-
niitzigen Arbeitsgelegenheiten 2005 um 205 000
und im kommenden Jahr um 133 000 zunimmt.

Die Zahl der Arbeitslosen diirfte auch im weiteren
Verlauf dieses Jahres zuriickgehen, vor allem weil

24 Die Erwerbstatigenzahlen wurden in den vergangenen Jahren mehr-
fach kréftig revidiert, was zum Teil zu markanten Anderungen im Ver-
laufsbild fiihrte. So wies die Statistik zunachst einen deutlichen Anstieg
der Erwerbstatigkeit bis in dieses Jahr hinein aus; nach der jiingsten
Revision vom August ergibt sich fiir die ersten Monate des Jahres 2005
hingegen ein spiirbarer Riickgang.

25 Darauf weist auch die zunehmende Zahl von Gerichtsverfahren hin,
in denen auf Ein-Euro-Basis entlohnte Arbeitnehmer den vollen Tariflohn
fiir Tatigkeiten einklagten, die nicht als Zusatzarbeiten anzusehen sind.
Vgl.: Langzeitarbeitslose in Ein-Euro-Jobs klagen Tarifléhne ein. In: FAZ
vom 16. August 2005, S. 11.

26 Dabei sind die rund 70 000 erwerbsfahigen Sozialhilfeempfanger der
optierenden Kommunen beriicksichtigt, die erst ab September in der
Arbeitslosenstatistik erscheinen. Der kréftige Anstieg der registrierten
Arbeitslosen in diesem Monat ist vorrangig darauf zuriickzufiihren.
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Abbildung 3.9

Ausgewahlte Komponenten der Erwerbstatigkeit
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weitere ,,Zusatzjobs® fiir ALG-II-Empfinger be-
reitgestellt werden. Im Durchschnitt dieses Jahres
wird sie dennoch mit 4,88 Mill. um rund 500 000
hoher sein als im Vorjahr. Im kommenden Jahr wir-
ken die konjunkturelle Besserung, das Bereitstellen
weiterer Arbeitsgelegenheiten, eine verstirkte Ver-
mittlungstitigkeit durch die Job-Center sowie eine
intensivere Priifung missbrauchlicher Inanspruch-
nahme des ALG II auf einen Riickgang der Ar-
beitslosenzahl hin. Dem steht allerdings das Aus-
laufen der vorruhestandséhnlichen Regelung nach
§ 428 SGB II1*" gegeniiber, was flir sich genommen
zu mehr Arbeitslosen fithren wird. Insofern ist im
Jahre 2006 nur mit einem geringen Riickgang der
Arbeitslosigkeit auf 4,76 Mill. zu rechnen.

Nur langsamer Defizitabbau

Die Konsolidierung der 6ffentlichen Haushalte
kommt im Jahre 2005 nicht voran. Das Budgetdefi-
zit geht von 81 Mrd. Euro auf 78 Mrd. Euro bzw. —
in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt —
von 3,7 auf 3,5 % zuriick (Tabelle 3.9). Haushalts-

entlastungen aufgrund von Sonderfaktoren?® stehen
konjunkturbedingte Belastungen sowie Minderein-
nahmen aus Steuerrechtsdnderungen gegentiber.

Das Steueraufkommen nimmt in diesem Jahr vor-
aussichtlich um 0,5 % zu. Schwach entwickelt sich
die Umsatzsteuer, da die Konjunktur von den Ex-
porten getragen wird. Einbulen bei der Mineral-
Olsteuer resultieren aus dem 6Slpreisbedingten Ver-
brauchsriickgang. Hingegen treibt der Anstieg der
Gewinne die Korperschaft- und die Gewerbesteuer
in die Hohe. Die Beitragseinnahmen der Sozialver-
sicherung diirften stagnieren. Die Zahl der sozial-
versicherungspflichtig Beschéftigten geht weiter
zuriick, und die Einkommenszuwichse sind gering.

27 Nach dieser Regelung konnen 58-jahrige und altere Arbeitslose bis
zum frihestmoglichen Eintritt in den gesetzlichen Ruhestand weiterhin
Arbeitslosengeld beziehen, ohne dem Arbeitsmarkt zur Verfiigung ste-
hen zu missen.

28 Zum einen wurden die Lander dadurch entlastet, dass die Landesban-
ken erhéhte Zinsen auf Vermdgen zahlten, das ihnen in friiheren Jahren
libertragen worden war. Zum anderen konnte der Bund Zuschiisse an die
Postbeamtenversorgungskasse vermeiden, indem er Forderungen der
Kasse verkaufte (Tabelle 3.10). Es ist jedoch noch offen, ob die Europai-
sche Kommission diesen Verkauf als defizitmindernd akzeptiert, da es
sich hierbei um eine verdeckte Kreditaufnahme handelt (Kasten 3.5).
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Abbildung 3.10

Geleistete Arbeitsstunden’ und Zahl der Erwerbstiitigen? im Inland
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Institut fir Arbeitsmarkt- und Berufsforschung; Statistisches
Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab 3. Quartal 2005:
Prognose der Institute. GD Herbst 2005

Die Beitragsbelastung insgesamt dndert sich nicht.
Zwar wurde fiir Kinderlose zu Jahresbeginn der
Beitrag zur Pflegeversicherung erhoht, doch wur-
den die Beitragssdtze in der Krankenversicherung
geringfligig gesenkt. Die Finanzierungsliicke in der
Rentenversicherung wird durch den Riickgriff auf
die Riicklagen (Schwankungsreserve) geschlossen.
Insgesamt diirften die Staatseinnahmen um 0,6 %
und damit deutlich schwécher als das nominale Brut-
toinlandsprodukt zunehmen. Einnahmesteigernd
wirkt dabei auch die Einfiihrung der Lkw-Maut.

Der Anstieg der Ausgaben hilt sich in diesem Jahr
in engen Grenzen (0,3 %). Dabei sind die Arbeit-
nehmerentgelte im Offentlichen Dienst abermals
riicklaufig; weiterhin wird Personal abgebaut, und
die Lohne steigen nur wenig. Hingegen nehmen die
sozialen Sachleistungen des Staates merklich zu, da
die im Jahre 2004 umgesetzte Reform der gesetzli-
chen Krankenversicherung den Zuwachs nur tem-
porér ddmpfte. Die Ausgaben fiir das ALG II fallen
wesentlich hoher aus als die im Jahr zuvor geleis-
teten Zahlungen fiir Arbeitslosenhilfe, Sozialhilfe
(fiir Erwerbsfahige) und Wohngeld. Zwar nehmen
die Ausgaben je Leistungsempfanger infolge der
Zusammenlegung von Arbeitslosenhilfe und Sozial-
hilfe fiir erwerbsféhige Personen im Durchschnitt
ab, doch ist die Zahl der Begiinstigten wesentlich
grofBer als im Vorjahr. Die Rentenzahlungen stei-

Tabelle 3.9

Ausgewihlte finanzwirtschaftliche Indikatoren' 1991 bis 2006

In % des nominalen Bruttoinlandsprodukts

Staatseinnahmen Staatsausgaben
Nachrichtlich:
darunter: darunter: Finanzierungs- Zins-
Insgesamt - Insgesamt - saldo steuer-
Steuern S(')ZI§|- Zinsaus- ) Bru.tt'o- quote?
beitrage ausgaben investitionen

1991 43,4 22,0 16,8 46,3 2,7 2,6 -29 12,2
1992 44,8 22,4 17,2 47,2 3.1 2,8 -2,5 14,1
1993 452 224 17,7 48,2 32 2,7 -3,0 14,3
1994 45,6 22,3 18,2 479 3.2 2,5 -2,3 14,2
1995° 449 219 183 48,1 35 2,2 -30 159
1996 46,0 224 19,0 493 35 2,1 -33 15,5
1997 45,7 22,2 19,2 48,4 34 1.8 -2,6 15,3
1998 459 22,7 189 48,0 34 1.8 -2,2 14,8
1999 46,6 238 18,7 48,1 31 19 -1.5 13,2
2000* 46,4 24,2 18,3 47,6 3.2 1.8 -1,2 13,0
2001 44,7 22,6 18,2 47,6 3,1 1.7 -2.8 13,5
2002 443 22,3 18,1 48,1 29 17 -37 13,2
2003 44,4 22,3 18,2 48,4 3.0 15 -4,0 134
2004 43,2 21,7 17,8 46,9 28 14 =37 13,1
2005° 429 21,5 17,6 46,4 29 13 -35 133
2006° 42,7 21,7 17,4 45,8 29 1.3 =-3,1 13,3

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

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

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; 2005

und 2006: Prognose der Institute.

4 Ohne Erlose aus der Versteigerung der UMTS-Lizenzen (50,8 Mrd. Euro).
5 Unter Berlicksichtigung der ,Minderausgaben” infolge des Verkaufs
von verbrieften Forderungen der Postbeamtenversorgungskasse (2005:
5,5 Mrd. Euro; 2006: 2,5 Mrd. Euro).

GD Herbst 2005
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gen kaum, weil die Renten nicht erhdht wurden
und die Zahl der Rentenfille nur geringfiigig zu-
nimmt; mindernd wirkt, dass die Rentner seit Juli
2005 hohere Beitrdge zur Sozialversicherung ent-
richten miissen. Einsparungen werden erzielt, weil
Vermogenstransfers wie die Eigenheimzulage und
die Investitionszuschiisse eingeschriankt wurden.
Bei den offentlichen Investitionen ist nochmals
mit einem Riickgang zu rechnen. SchlieBlich stei-
gen die Zinsausgaben angesichts der hohen Neu-
verschuldung wieder, zumal sich bei der Refinan-
zierung von Altschulden geringere Zinsersparnis-
se als bisher ergeben.

Im néchsten Jahr diirften die Staatsausgaben &hn-
lich moderat zunehmen wie in diesem. Die Perso-
nalausgaben sinken wegen des fortgesetzten Per-
sonalabbaus, wéhrend der groe Block der mone-
tdren Sozialleistungen stagniert. Die Renten wer-
den nicht erhoht; zudem miissen die Rentner fiir
ein ganzes Jahr einen hoheren Beitrag zur Kran-
kenversicherung entrichten. Die arbeitsmarktbe-
dingten Ausgaben diirften sich leicht verringern.
Bei der Eigenheimzulage und den Investitionszu-
schiissen kommt es ebenfalls zu Einsparungen.
Auch werden Kohlesubventionen zuriickgezahlt,

weil sie in den Jahren zuvor nicht entsprechend
der Erh6hung der Weltmarktpreise reduziert wor-
den waren. Allerdings leistet der Bund Zuweisun-
gen an die Postbeamtenversorgungskasse (3 Mrd.
Euro). Die sozialen Sachleistungen werden voraus-
sichtlich iiberdurchschnittlich ausgeweitet. Auch
die Zinsausgaben werden spiirbar steigen. Bei den
kommunalen Investitionen diirfte es nach dem
viele Jahre anhaltenden Riickgang zu einem An-
stieg kommen, da sich die Finanzlage der Gemein-
den bereits im Jahre 2005 infolge hoherer Einnah-
men aus der Gewerbesteuer merklich gebessert hat.

Das Steueraufkommen diirfte im kommenden Jahr
um 2,8 % expandieren. Die Lohnsteuerecinnahmen
werden angesichts der erwarteten Lohn- und Be-
schéftigungsentwicklung nur schwach zunehmen.
Demgegeniiber wird das Aufkommen der gewinn-
abhéngigen Steuern weiterhin dynamisch zulegen.
Die Umsatzsteuer diirfte etwa so stark wie die in-
landische Verwendung steigen.

Bei den Sozialbeitrdgen ist 2006 mit geringen
Mehreinnahmen zu rechnen. Die Léhne und die
Zahl der sozialversicherungspflichtig Beschéftig-
ten werden nur wenig steigen. Die Beitragssétze

Kasten 3.5

Zur statistischen Erfassung der Defizit- und der Schuldenquoten im europaischen Haus-

haltsiiberwachungsverfahren

In der jlingsten Zeit ist es zu Unklarheiten iiber die Hohe des Budgetdefizits und des Schuldenstands in
Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt gekommen. Diese sind auf drei Ursachen zuriickzufiihren:
Unterschiede in der Definition des Bruttoinlandsprodukts auf nationaler und europaischer Ebene, die Be-
handlung des Verkaufs von Forderungen der Postbeamtenversorgungskasse und die Behandlung von
.Platzhaltergeschaften”.

Im Jahre 2005 wurde die Berechnung des Bruttoinlandsprodukts in Deutschland in Ubereinstimmung mit
europdischen Regeln revidiert. Seitdem werden u. a. die Bankdienstleistungen (FISIM) nach einem geén-
derten Verfahren gebucht, das zu einem hoheren Niveau des Bruttoinlandsprodukts fiihrt (vgl. Gemein-
schaftsdiagnose vom Friihjahr 2005, S. 24). Da noch nicht alle Lander der EU diese Revision umgesetzt
haben, wird im europdischen Verfahren der Haushaltsliberwachung fiir 2005 noch das Bruttoinlandspro-
dukt nach der alten Konvention zugrunde gelegt. Die auf dieser Basis berechneten Defizitquoten fallen
etwas hoher aus als die auf den amtlichen VGR-Daten basierenden.

Strittig ist derzeit noch, wie der Verkauf von verbrieften Forderungen der Postbeamtenversorgungskasse
im Jahre 2005 (8 Mrd. Euro) in der VGR zu buchen ist. Die Pensionskasse wird von der Bundesregierung
und dem Statistischen Bundesamt dem Unternehmenssektor zugeordnet, wahrend Eurostat sie dem
Staatssektor zurechnet und den Verkauf dementsprechend als Kreditaufnahme des Bundes wertet (vgl.
Gemeinschaftsdiagnose vom Frithjahr 2005, S. 42). Legt man die Einschdtzung von Eurostat zugrunde,
dann féllt das Budgetdefizit im Jahre 2005 um 5,5 Mrd. Euro bzw. in Relation zum nominalen Bruttoinlands-
produkt um 0,2 %, im Jahre 2006 um 2,5 Mrd. Euro bzw. um 0,1 % hoher aus als hier ausgewiesen.

Eurostat weist dariiber hinaus auch einen héheren Schuldenstand aus (zum Jahresende 2004: 1 451 statt
1437 Mrd. Euro), weil es ,Platzhaltergeschafte” nunmehr als Kreditaufnahme bewertet; die KfW hatte
Anteile des Bundes, u.a. an der Deutschen Telekom AG, libernommen und schon vor ihrem Verkauf Ab-
schlagszahlungen an den Bund geleistet.
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Tabelle 3.10

Veranderungen von Steuern, Sozialabgaben und Staatsausgaben

durch diskretionire MaBnahmen'

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

2005 2006
Senkung der Einkommensteuersatze (3. Stufe der Steuerreform) -6,2 -6,3
Reduktion von Steuervergiinstigungen? 39 6,3
Alterseinkiinftegesetz -1,0 -1.3
Anhebung der Tabaksteuer 0,5 0,5
Reform der Gewerbesteuer 03 0,4
Bekdampfung der Schwarzarbeit 0,8 0,9
Erhohung des Pflegeversicherungsbeitrages fiir Kinderlose (im Alter von 23 bis
65 Jahren) 0,7 0,7
Anhebung des Beitragssatzes zur Pflegeversicherung fiir Rentner 04 04
Reduktion des GKV-Beitragssatzes um 0,05 Prozentpunkte im Jahre 2005 -0,5 -0,5
Erhohter Beitrag der Rentner zur Krankenversicherung 0.3 0,6
Lkw-Maut (nach Abzug der Erhebungskosten) 24 2,6
Hartz IV -5,0 -50
Kiirzung von Subventionen 0,2 1.0
Verringerung des Personalbestandes im &ffentlichen Dienst 1,5 3,0
Investitionsprogramm ,Zukunft Bildung und Betreuung” -0,6 -1,0
Insgesamt -2,3 2,3
Nachrichtlich:
Verkauf von Forderungen der Postbeamtenversorgungskasse 55 2,5
Riickzahlungen der Landesbanken 2,2 -1,0
Vermégensiibertragung an die Bankgesellschaft Berlin -1,1
Schuldenerlass (Irak u.a.) -1.4 -1,4

1 Ohne Einsparungen im Haushaltsvollzug und ohne  Bundesregierung zum Vermittlungsverfahren zum
Jheimliche" Steuererh6hung; ohne makrodkonomische ~ Steuervergiinstigungsabbaugesetz, Steuervergiins-
tigungsabbaugesetz 2003.

Riickwirkungen.
2 Insbesondere MalBnahmen gemaB Haushaltsbegleit-
gesetz 2004, Umsetzung der Protokollerkldrung der

Quellen: Bundesministerium der Finanzen; Berechnungen
der Institute.

GD Herbst 2005

44

in der Renten- und in der Krankenversicherung
diirften konstant bleiben. Zwar werden die Ein-
nahmen der gesetzlichen Rentenversicherung bei
gegebenem Leistungsrecht und bei unverandertem
Beitragssatz nicht ausreichen, um die Ausgaben
zu finanzieren; ein hoherer Bundeszuschuss wird
aber dadurch vermieden, dass zu Beginn des kom-
menden Jahres die Sozialabgaben von den Unter-
nehmen zwei Wochen frither als bisher gezahlt
werden miissen.”’

Das Budgetdefizit des Staates wird unter den ge-
setzten Annahmen im Jahre 2006 auf 70 Mrd.
Euro bzw. 3,1 % des nominalen Bruttoinlandspro-
dukts sinken. Die im Vertrag von Maastricht fest-
gelegte Defizitgrenze wird damit das fiinfte Mal
in Folge iiberschritten.

29 Die Sozialversicherungszweige kassieren damit 2006 einmalig Bei-
trage auf Lohne fiir 13 Monate (Dezember 2005 bis Dezember 2006).
Fiir die Arbeitgeber entsteht dadurch ein Zinsverlust fiir etwa zwei
Wochen. Auf das Aufkommen der Sozialbeitrage in der Abgrenzung der
VGR hat die Verkiirzung der Zahlungsfrist keine Auswirkungen, da die
Beitrage hier der Periode zugerechnet werden, fiir die sie geleistet wer-
den.



4. Zur Wirtschaftspolitik

Die Ausgangslage fiir die Wirtschaftspolitik der
neuen Bundesregierung ist denkbar schwierig.
Zwar wurden in den vergangenen Jahren einige
Reformen auf den Weg gebracht, doch ist ein
Durchbruch bei der Losung der fundamentalen
Probleme der deutschen Wirtschaft nicht in Sicht.
Die Probleme zeigen sich vor allem darin, dass das
mittelfristige Wachstum des Bruttoinlandsprodukts
fortlaufend zuriickgegangen ist und die Arbeitslo-
sigkeit seit Jahrzehnten steigt.> Es ist die Aufgabe
der Wirtschaftspolitik, diese Negativtrends umzu-
kehren. Dies erfordert eine klare Analyse der Ursa-
chen fiir die Wachstumsmisere und die schlechte
Lage auf dem Arbeitsmarkt. Nur so kann ein Kon-
zept entworfen werden, wie die Aussichten nach-
haltig verbessert werden kdnnen. Die Situation ist
so dramatisch, dass man es sich nicht leisten kann,
grundlegende Anderungen in der Wirtschaftspoli-
tik weiter aufzuschieben.

Der Handlungsbedarf wird nicht geringer dadurch,
dass man Deutschland zum ,,Exportweltmeister
(bei den Waren) gekiirt hat. Zwar zeigt dies, dass
die deutschen Unternehmen sehr produktiv sind
und viele Wirtschaftsbereiche komparative Vorteile
aufweisen. Doch sind die Exporte fiir den Wohl-
stand eines Landes nicht entscheidend. Was zéhlt
ist, wie stark die Realeinkommen und damit letzt-
lich die Konsummoglichkeiten langfristig steigen.
In dieser Hinsicht war die Entwicklung in den ver-
gangenen Jahren denkbar schlecht, denn der pri-
vate Konsum hat real kaum zugenommen. Fiir gro-
Be Teile der Bevdlkerung ist das gleichbedeutend
mit einer Abnahme des Lebensstandards. Dies hat
es in kaum einem groBeren Industrieland in den ver-
gangenen Jahrzehnten gegeben. Auch die Wachs-
tumsaussichten werden zu Recht pessimistisch
eingeschitzt. Auf langere Sicht, also in 10 bis 15
Jahren, wird sich das Wachstum des Pro-Kopf-
Einkommens allein schon wegen der absehbaren
demographischen Entwicklung weiter verlangsa-
men, wenn die Wirtschaftspolitik nicht handelt.
Damit wiirden sich die Probleme auch bei den 6f-
fentlichen Finanzen zuspitzen, und die Abgaben-
belastung der Biirger wiirde sich noch weiter er-
hohen. All dies schldgt sich in den Erwartungen
der Biirger nieder und dampft die Ausgaben der
Konsumenten und Investoren vermutlich schon
heute. Die Wachstumsschwiche kann nur iiber-
wunden werden, wenn sich die fundamentalen Be-
dingungen so verbessern, dass die Produktivitit
schneller steigt, mehr gearbeitet und mehr inves-
tiert wird als bisher.

Erhoht wird der Handlungsdruck vor allem durch
die notwendigen Anpassungen, die durch die Glo-

balisierung ausgeldst werden. Der internationale
Wettbewerb hat sich dadurch verschirft, dass sich
immer mehr Staaten zu marktwirtschaftlichen Prin-
zipien hingewendet haben. Auch sind viele Lander
— gerade auch die Konkurrenten in der Euro-
pdischen Union — bestrebt, die Steuern weiter zu
senken. Hiervon ist die deutsche Wirtschaft beson-
ders hart betroffen, nicht zuletzt weil sich die in-
ternationale Konkurrenz der Investitionsstandorte
in unmittelbarer Nihe verstarkt hat; ebenso ist das
Lohnniveau durch das Angebot an Arbeitskréiften
in den neuen EU-Mitgliedstaaten unter Druck ge-
raten. All diesen Tendenzen wird man sich auch in
Deutschland nicht entziehen kénnen. Wenn man
sich dem Wettbewerb nicht stellt und die damit
verbundenen Chancen nicht nutzt, wird man un-
weigerlich zuriickfallen.

Vor dem Hintergrund dieser groen Herausforde-
rungen war die im Bundestagswahlkampf von den
Parteien gefiihrte Diskussion iiber die richtige wirt-
schaftspolitische Strategie nicht gerade hilfreich.
Ein Beispiel dafiir ist die Auseinandersetzung iiber
den Kirchhof-Vorschlag, das Steuersystem grund-
legend zu reformieren. Seit langem gibt es einen
Konsens nicht nur in den Wirtschaftswissenschaf-
ten, sondern auch in der Politik, dass die Vereinfa-
chung ebenso wie eine grofere Neutralitit des
Steuersystems sinnvoll sind. Daneben ist es unter
Okonomen unstrittig, dass ein System, bei dem die
Bemessungsgrundlagen verbreitert und die Steuer-
sdtze vermindert werden, dem jetzigen System un-
ter Effizienzgesichtspunkten weit iiberlegen ist.
Dies gilt fiir den Vorschlag einer ,,flat tax* ebenso
wie fiir andere Konzepte, die seit ldngerer Zeit auf
dem Tisch liegen. Dabei ist es zweitrangig, ob ein
konkreter Vorschlag mit bestimmten Steuersétzen
zu mehr oder weniger Steuereinnahmen fiihren
wiirde. Wenn die Wirtschaftspolitik die von der
Wissenschaft vorgelegten Konzepte zur Verbesse-
rung des Steuersystems aufgegriffen hétte, wire
dies ein Signal fiir eine grundlegende Anderung in
der Wirtschaftspolitik gewesen. Diese Chance
wurde vertan.

Die neue Bundesregierung steht vor der groflen
Aufgabe, ein wirtschaftspolitisches Konzept zu
formulieren und Reformen mutig anzupacken. An-
ders wird es nicht gelingen, die Probleme des nied-
rigen Wachstums und der hohen Arbeitslosigkeit
zu mildern. Dabei darf man sich nicht auf eine Rei-
he von Einzelmafnahmen beschrénken. In der jet-
zigen Lage sollten allokative Aspekte im Vorder-

30 Vgl. auch die Analyse im Friihjahrsgutachten 2005, S. 48f.
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grund stehen, um die Wachstums- und Beschifti-
gungsbedingungen zu verbessern. Verteilungspo-
litische Gesichtspunkte sollten dahinter zuriicktre-
ten.

Gefordert ist, wie die Institute in den vergangenen
Gutachten immer wieder betont haben, ein ge-
schlossenes Konzept, in dem die Manahmen auf-
einander abgestimmt sind, sich ergénzen und nicht
widersprechen. Dabei miissen Prinzipien erkenn-
bar sein, welche die Politik leiten. Dazu gehoren
folgende Grundsatzentscheidungen:

1. Die Eingriffe des Staates sollten zugunsten von
mehr marktwirtschaftlichen Elementen und
von mehr Eigenverantwortung zuriickgefiihrt
werden. Dies betrifft den Arbeitsmarkt ebenso
wie die Systeme der sozialen Sicherung.

2. Der Staat muss sich auf seine eigentlichen Auf-
gaben konzentrieren. Viele der Ausgaben sind
unproduktiv, sie miissen aber mit verzerrenden
Steuern finanziert werden. Dies schadet dem
Wachstum. Daher sollten solche Ausgaben ab-
gebaut werden. Damit wiirde mehr Raum ge-
schaffen, um die besonders produktiven Ausga-
ben des Staates im Bereich der Forschung und
der Infrastruktur zu erhéhen — Bereiche also, die
in den vergangenen Jahren vernachldssigt wur-
den.

3. Damit einhergehen muss eine Konsolidierung
der Staatsfinanzen. Dies gilt nicht nur, damit
die offentlichen Haushalte in Deutschland den
Vorgaben der Verfassung entsprechen und der
Stabilitdts- und Wachstumspakt erfiillt wird,
sondern vor allem, um den Anstieg der Schul-
denquote zu stoppen und umzukehren. Die Kon-
solidierung sollte allein iiber die Ausgabenseite
erfolgen, indem konsumtive Ausgaben gekiirzt
werden.

4. Die Abgabenlast von Haushalten und Unter-
nehmen darf nicht steigen, sondern sie muss
mittelfristig zuriickgefiihrt werden. Der Abbau
von Steuervergiinstigungen muss dazu genutzt
werden, die Steuersitze zu senken.

5. Die Arbeitsanreize miissen gestdrkt werden,
ebenso wie die Anreize, im privaten Sektor pro-
fitable Arbeitspldtze zu schaffen. Dies erfordert
Anderungen in der Steuer- und in der Sozialpo-
litik, aber auch beim rechtlichen Rahmen fiir
den Arbeitsmarkt. Die bisherigen Maflnahmen
im Rahmen der Hartz-Reformen reichen bei
weitem nicht aus. Teilweise sind sie sogar, etwa
was die Anreize betrifft, kontraproduktiv, und
sie fiihren dariiber hinaus zu erheblichen Mehr-
ausgaben des Staates.

6. Daneben sind die anderen Handlungstriger an
ihre wirtschaftspolitische Verantwortung zu er-
innern. Der Staat ist nicht fiir alle Ziele verant-
wortlich und kann sie nicht selbst erreichen, son-
dern er kann nur — und das ist wichtig genug —
den geeigneten Rahmen setzen. In der Rollen-
verteilung der Wirtschaftspolitik sind die Tarif-
parteien wesentlich fiir die Beschiftigung ver-
antwortlich, insbesondere iiber die Lohnfin-
dung und die Regeln iiber die Arbeitszeit.

Die neue Bundesregierung sollte sich zu solchen
Grundsétzen, die fiir eine echte Reformpolitik und
flir mehr Wachstum und Beschiftigung zentral
sind, bekennen. Ob dies tatsdchlich geschieht, ist
offen. Pessimisten kénnten erwarten, dass Refor-
men durch die neue Bundesregierung nur im Um-
fang des kleinsten gemeinsamen Nenners ange-
packt werden und dabei ein klares Konzept verlo-
ren geht. Es ist aber auch eine optimistische Sicht
moglich. Anders als in den vergangenen Jahren
konnten jetzt die groflen Parteien gemeinsam In-
itiativen starten und auch durchsetzen, zumal eine
Blockade im Bundesrat unwahrscheinlich ist, da
sie in den Landerparlamenten ebenfalls Verant-
wortung tragen. In einigen Bereichen sind sich die
Parteien weitgehend einig, und es gibt zum Teil
konkrete Vorschlédge:

* Der Vorschlag von Koch und Steinbriick zum
Abbau der Subventionen, der schon seit dem
Jahr 2003 vorliegt, sollte wieder aufgegriffen
werden. Die Institute wiederholen ihre Emp-
fehlung, die noch nicht umgesetzten unstritti-
gen Mallnahmen in einer Gréenordnung von
70 Mrd. Euro in einem Zeitraum von fiinf Jah-
ren zu verwirklichen; dariiber hinaus sollten aber
auch Steuervergiinstigungen, die damals strittig
waren, etwa die Steuerfreiheit von Sonntags-,
Feiertags- und Nachtzuschldgen, abgebaut wer-
den. Damit entsteht Spielraum, die Steuersétze
zu senken und die Investitionen des Staates zu
erhdhen; die Notwendigkeit hierfiir wird in den
groflen Parteien gesehen.

« Uber das Ziel, die Staatsfinanzen zu konsoli-
dieren, besteht prinzipiell Einigkeit, doch wird
man sich iiber den genauen Weg und das Tem-
po noch einigen miissen. Die bislang vorliegen-
den Absichten der Parteien hierzu sind wenig
konkret und beziiglich der mittelfristigen Aus-
sichten fiir die Staatsverschuldung viel zu zag-
haft; sie widersprechen auch dem Stabilitéts-
und Wachstumspakt. Es gilt hier, durch eine
konsequente Sparpolitik bei den konsumtiven
Ausgaben sowie durch den raschen Abbau von
Finanzhilfen das Budgetdefizit und die Ver-
schuldungsquote des Staates deutlich zu verrin-
gern.
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+ Uber die Notwendigkeit einer Reform der Un-
ternchmensbesteuerung besteht ebenfalls grund-
satzlich Einigkeit. Der Sachverstindigenrat er-
arbeitet derzeit fiir die Bundesregierung ein
umfassendes Konzept, das auch konkrete Vor-
schlige zur Umsetzung beinhalten wird. Die
Institute haben sich bereits im Friithjahr 2005
fiir eine duale Einkommensteuer ausgespro-
chen. Sie konnte schon im Jahre 2007 einge-
fiihrt werden. Als Mafinahme, die sofort ergrif-
fen werden kann, sollte der Beschluss des ,,Job-
gipfels* vom Friihjahr umgesetzt werden.

* Bei der Foderalismusreform hat man sich zwar
vor einiger Zeit in vielen Punkten geeinigt. In
den Verhandlungen wurden aber solche Berei-
che ausgeklammert, in denen man zu mehr Wett-
bewerb und damit zu mehr Effizienz kommen
konnte. Ein Beispiel ist die Neuregelung der Fi-
nanzverfassung. Hier sollte die Reform wesent-
lich mutiger angegangen werden, damit Impulse
fiir mehr Wachstum und Beschéftigung entste-
hen kdnnen.

Wenn die neue Bundesregierung diese Ansatz-
punkte konkretisiert bzw. weiterentwickelt und sie
dann auch rasch umsetzt, wére ein erster groer
Schritt getan. Aber auch andere Handlungstréger in
der Wirtschaftspolitik sind gefragt. Die im Bundes-
tagswahlkampf gefiihrte Diskussion {iber eine Sen-
kung der Lohnnebenkosten betrifft nur einen Teil
des Problems, denn die Diagnose lautet: Die Ar-
beitskosten in Deutschland sind in vielen Bereichen
zu hoch. Deshalb ist nicht in erster Linie der Staat
gefordert, sondern vor allem die Tarifparteien.
Zwar haben sie in den vergangenen Jahren einen
nur geringen Anstieg der Tarifldhne vereinbart
und auch die Arbeitszeit flexibler gestaltet, doch
reagierten sie haufig erst, nachdem sich die Schwie-
rigkeiten verscharft hatten. Um eine krisenhafte
Zuspitzung zu vermeiden, sollten die Tarifpartner
offener sein fiir Biindnisse auf Betriebsebene und
fiir mehr Flexibilitdt bei der Arbeitszeit.

Werden die eingangs genannten Prinzipien fiir die
Wirtschaftspolitik aufgegriffen und entsprechende
Reformvorschldge rasch umgesetzt, braucht es
nicht zu einer Schwichephase der Konjunktur zu
kommen. Vielmehr kénnen die Erwartungen der
Biirger sehr schnell positiv beeinflusst werden.
Denn es geht um Reformen, die hauptsichlich dazu
dienen, den Wachstumspfad anzuheben, was letzt-
lich allen zugute kommt. Werden beispielsweise
die offentlichen Haushalte — wie von den Institu-
ten vorgeschlagen — konsolidiert, miissen die Biir-
ger nicht mehr befiirchten, dass die Abgaben kiinf-
tig erh6ht werden; sie konnen sogar erwarten, dass
sie gesenkt werden. Dies steht moglichen kontrak-
tiven Wirkungen der Haushaltskonsolidierung

entgegen. Ferner ist das makrookonomische Um-
feld in mehrerer Hinsicht giinstig und sollte zu
Reformen ermuntern. So expandiert die Weltwirt-
schaft mit hohem Tempo, und von daher wird die
Nachfrage auch in Deutschland gestiitzt. Daneben
sind die Zinsen fiir deutsche Verhiltnisse seit ge-
raumer Zeit sehr niedrig. Auch haben sich die mo-
netdren Rahmenbedingungen kontinuierlich ver-
bessert, da Deutschland Jahr fiir Jahr real gerech-
net abgewertet hat, wiahrend der Realzins gleich
geblieben ist bzw. sich der Abstand gegeniiber
dem Ausland nicht vergroBert hat. SchlieBlich be-
grenzen die niedrigen Kapitalmarktzinsen auch
die Zinslast fiir das staatliche Budget.

Zur Finanzpolitik

Deutschland diirfte im kommenden Jahr — bei un-
verdnderter Gesetzeslage — die Defizitgrenze des
Vertrags von Maastricht zum flinften Mal in Folge
iiberschreiten. Ein anndhernd ausgeglichener Haus-
halt ist in weite Ferne geriickt. Die Fehlbetriage
sind nur zum Teil der schwachen Konjunktur ge-
schuldet. Der weit iiberwiegende Teil ist struktu-
reller Natur; nach Schéitzungen internationaler Or-
ganisationen liegt das konjunkturbereinigte Defi-
zit derzeit bei etwa 3 %.3' Somit diirften das Haus-
haltsdefizit bei besserer Konjunktur ohne zusétz-
liche Konsolidierungsmafinahmen nur wenig sin-
ken und der Schuldenstand steigen. Die Haushalts-
fehlbetrage miissen schon kurzfristig merklich ver-
ringert werden, will man nicht eine Wiederaufnah-
me des Defizitverfahrens durch die EU riskieren.
Zudem besteht die Gefahr, dass sich der budgetére
Handlungsspielraum des Staates kiinftig bei stei-
genden Zinsen spiirbar verringert. Bisher sorgten
die niedrigen Zinsen dafiir, dass die Zinszahlun-
gen in Relation zum nominalen Bruttoinlandspro-
dukt trotz eines steigenden Schuldenstandes san-
ken. Nun néhert sich die Schuldenquote einem Wert
von 70%, und die Zinsen diirften auf mittlere
Sicht nicht so niedrig bleiben wie bisher.>> Uber-
dies konnen die automatischen Stabilisatoren erst
dann voll wirken, wenn das Defizit hinreichend
zuriickgefiihrt worden ist.

Auch aus anderen Griinden besteht Handlungsbe-
darf. Die Steuerbelastung der Unternchmen ist in
Deutschland im internationalen Vergleich weiter-
hin hoch. Der Faktor Arbeit wird unverandert in

31 Der IMF schatzt das konjunkturbereinigte Budgetdefizit Deutsch-
lands fiir das Jahr 2004 im World Economic Outlook vom September
2005 auf 3,2 %, die OECD im Economic Outlook vom Mai 2005 auf
2,6 % und die EU-Kommission in ihrer Friihjahrsprognose 2005 auf
33%.

32 Ein um einen Prozentpunkt hoherer Kapitalmarktzins wiirde bei
dem derzeitigen Stand der Verschuldung die éffentlichen Haushalte
um etwa 15 Mrd. Euro pro Jahr (0,7 % des nominalen Bruttoinlands-
produkts von 2004) belasten.
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betrachtlichem Umfang durch Lohnnebenkosten
verteuert. Aufgrund der absehbaren Verdnderung
der Altersstruktur der Bevolkerung besteht erheb-
licher Reformbedarf in der Renten-, der Kranken-
und der Pflegeversicherung, schon um zu vermei-
den, dass die Lohnnebenkosten weiter steigen.
Zwar wurden auf all diesen Feldern in den vergan-
genen Jahren erste Schritte unternommen, jedoch
reichen diese keineswegs aus, um die Wachstums-
und Beschiftigungsbedingungen durchgreifend zu
verbessern und zu tragfdhigen 6ffentlichen Finan-
zen zu gelangen.

Es ist wichtig, dass die neue Bundesregierung die
Weichen moglichst rasch stellt und dabei eine
konsistente Strategie verfolgt, die Ziele benennt
und klare Prioritdten setzt. Den MaBBnahmen auf
der Ausgabenseite sollte eine umfassende Aufga-
benkritik vorausgehen, bei der alle Staatsausgaben
auf dem Priifstand stehen. Sie sollte Einsparpoten-
tiale benennen, aber auch aufzeigen, in welchen
Feldern zur Férderung des Wachstums die Ausga-
ben gesteigert werden miissen. Per saldo sollten
die Staatsausgaben begrenzt werden, damit die
Haushaltsfehlbetrdge und die Abgabenbelastung
gesenkt werden konnen. Auf der Einnahmenseite
sollte eine umfassende Reform des Steuersystems
in Angriff genommen werden, die auf ein einfaches
und weitgehend neutrales Steuerrecht und eine
Verbesserung der steuerlichen Wettbewerbsfahig-
keit der Unternehmen zielt. Gleichzeitig muss die
Reform des Systems der sozialen Sicherung vor-
angetrieben werden, damit es tragfdahig wird, die
Belastung mit Lohnnebenkosten sinkt und mehr
Arbeitsplétze entstehen.

Die bisher vorliegenden Plédne zur Haushaltskon-
solidierung sind nicht sehr ehrgeizig. Das struktu-
relle Budgetdefizit diirfte im kommenden Jahr
kaum verringert werden; auch mittelfristig ist der
Defizitabbau nicht gesichert. Damit bleibt die Fi-
nanzpolitik sogar hinter den Anforderungen des
reformierten Stabilitdts- und Wachstumspakts zu-
riick, nach denen Staaten, die ein iiberméBiges De-
fizit und einen Schuldenstand von mehr als 60 %
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt aufweisen,
ihre Defizitquote konjunkturbereinigt mindestens
um 0,5 Prozentpunkte je Jahr zuriickfiihren sollen.
Schon aufgrund dieser Anforderungen muss die
Politik ihre Anstrengungen intensivieren, um das
Defizit rasch unter die 3 %-Grenze zu senken und
bis zum Ende der Legislaturperiode einem ausge-
glichenen Haushalt nahe zu kommen.*

Wie sich eine Konsolidierung der Staatsfinanzen
auf die Konjunktur auswirkt, wird in der Offent-
lichkeit bisweilen kontrovers diskutiert. Einerseits
diirften Ausgabeneinsparungen und ein Abbau
von Steuervergiinstigungen in der kurzen Frist fiir

sich genommen ddmpfend auf die Konjunktur wir-
ken. Andererseits wird die Nachfrage gefordert,
wenn Aussicht auf eine Konsolidierung der Staats-
finanzen besteht. Eine deutlich sinkende Schul-
denquote kann bei Konsumenten und Unterneh-
men Zuversicht schaffen, dass die Steuer- und Ab-
gabenbelastung auf mittlere Sicht sinkt. Zudem
werden die Wachstumschancen verbessert, wenn
Subventionen und Steuervergiinstigungen abge-
baut und damit Allokationsverzerrungen beseitigt
werden. Auf mittlere Sicht wird ein hoheres Wachs-
tum auch dazu fithren, dass das Aufkommen an
Steuern und Sozialbeitrdgen steigt und die arbeits-
marktbedingten Ausgaben sinken, so dass die Ab-
gaben reduziert werden konnen. Zwar diirften
nach empirischen Untersuchungen in der kurzen
Frist die ddmpfenden Effekte tiberwiegen,** doch
ist in der mittleren Frist mit einem steileren Wachs-
tumspfad zu rechnen.?

Wichtig ist, dass eine das Wachstum fordernde,
qualitative Konsolidierung betrieben wird. Dies
erfordert einerseits Einsparungen bei den konsum-
tiven Staatsausgaben und den Steuervergiinstigun-
gen. Insbesondere sollten Subventionen und Ver-
mogensiibertragungen (z. B. Eigenheimzulage) ge-
kiirzt und Effizienzreserven in der 6ffentlichen Ver-
waltung, aber auch bei der Sozialversicherung ge-
nutzt werden. Andererseits miissen investive Aus-
gaben fiir Infrastruktur, Bildung sowie Forschung
und Entwicklung deutlich ausgeweitet werden. Mit
der Einsparliste von Koch und Steinbriick, die Ba-

33 Wie auch die anderen Institute sieht das DIW Berlin das vordringli-
che Ziel der Fiskalpolitik darin, ohne Zeitverlust wachstumsorientierte
Reformprozesse sowohl von der Ausgaben- als auch von der Einnahmen-
seite zu unterstiitzen, im Gegensatz zur Mehrheitsmeinung allerdings
auch dann, wenn dies kurzfristig den Konsolidierungsprozess verzogert.
Daher diirfen sich die beiden Budgetseiten nicht dergestalt gegenseitig
blockieren, dass notwendige Abgabensenkungen mangels zeitgleicher
Kiirzungsmaglichkeiten bei den Ausgaben unterbleiben oder sinnvolle
Ausgaben mit dem Hinweis auf eine fehlende kurzfristige Steuerfinan-
zierung verhindert werden. Auch in konjunkturellen Schwachephasen
muss das Prinzip gelten, dass Staatsaufgaben, deren ,Social Rate of
Return” iber den Finanzierungskosten liegt, wahrgenommen werden —
nicht zuletzt im Interesse der kommenden Generationen. Angesichts
einer nach wie vor schwachen Binnennachfrage und zu erwartender
J-Kurveneffekte, die durch umfassende Reformen den staatlichen Bud-
getsaldo und die Konjunktur belasten kdnnen, sollte die Fiskalpolitik als
Konjunkturstiitze erhalten bleiben. Eine Wirtschaftspolitik, die in der ge-
genwadrtigen Situation Konsolidierungsanstrengungen intensiviert,
kénnte Gefahr laufen, mittel- und langfristige Wachstumspotentiale
aufzugeben. Werden notwendige Reformschritte unter Finanzierungs-
vorbehalt gestellt, kommt dies derzeit einer faktischen Reformblockade
gleich. Erst in einem gefestigten Aufschwung sollte die Defizitquote —
dann aber durchaus kraftig — abgebaut werden. Zwar reduziert das er-
hohte Wirtschaftswachstum bereits die Defizitquote, gleichwohl sollte
die Glaubwiirdigkeit dieser Politik durch eine regelgebundene mittel-
fristige Konsolidierungsstrategie abgesichert werden.

34 Vgl. W. Leibfritz et al.: Finanzpolitik im Spannungsfeld des Europai-
schen Stabilitats- und Wachstumspaktes — Zwischen gesamtwirtschaft-
lichen Erfordernissen und wirtschafts- und finanzpolitischem Handlungs-
bedarf. ifo Beitrdge zur Wirtschaftsforschung. Miinchen 2001; sowie
Sachversténdigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Ent-
wicklung (Hrsg.): Staatsfinanzen konsolidieren — Steuersystem reformie-
ren. Jahresgutachten 2003/04. Stuttgart 2003, Ziff. 821.

35 Vgl.z.B. A. Alesina und R. Perotti: Fiscal Adjustments in OECD Coun-
tries: Composition and Macroeconomic Effects. In: IMF Staff Papers,
Vol. 44, No. 2, 1997, S. 210-248; sowie L. Schuknecht und V. Tanzi:
Reforming Public Expenditure in Industrialised Countries — Are there
Trade-offs? ECB Working Paper Series No. 435. Frankfurt a. M. 2005.
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sis der Beschliisse des Vermittlungsausschusses
des Bundestages und des Bundesrates im Dezem-
ber 2003 war, liegt ein konkreter Ansatzpunkt fiir
Einschnitte bei den Subventionen und Steuerver-
giinstigungen vor. Die Institute empfehlen, die Ein-
sparungen binnen fiinf Jahren umzusetzen; dar-
iiber hinaus sollten aber auch weitere Steuerver-
giinstigungen abgebaut werden. So lésst sich z. B.
die Steuerfreiheit von Sonntags-, Feiertags- und
Nachtzuschldgen aus okonomischer Sicht nicht
rechtfertigen. Die Vereinbarungen zwischen den
Koalitionsparteien, die Streichung der Steuerfrei-
heit dieser Zuschldge im Vorhinein fiir tabu zu er-
klaren, ist kontraproduktiv.

Bei der Reform des Steuersystems sollte die Sen-
kung der Steuerbelastung der Unternechmen Vor-
rang haben, damit die Wettbewerbsfahigkeit des
Standorts Deutschland steigt. Die steuerliche Be-
lastung einbehaltener Gewinne von Kapitalgesell-
schaften durch Korperschaftsteuer, Gewerbesteu-
er und Solidarititszuschlag betrdgt in Deutschland
rund 39%. In allen Landern der Europiischen
Union ist sie niedriger, nachdem einige Staaten die
Sétze zum Teil erheblich verringert haben. Zwar
schneidet Deutschland bei der effektiven Steuer-
belastung, die die Unterschiede in der steuerlichen
Bemessungsgrundlage beriicksichtigt, etwas bes-
ser ab. Jedoch ist auch diese mit 36 % im Durch-
schnitt hoher als in den anderen européischen Lén-
dern. In den neuen EU-Léndern liegt die ertrag-
steuerliche Belastung von Kapitalgesellschaften
im Durchschnitt sogar um etwa 16 Prozentpunkte
unter der in Deutschland. Da die meisten Staaten
bestrebt sind, die Steuerbelastung der Unterneh-
men zu reduzieren, wird sich die Position Deutsch-
lands im internationalen Standortwettbewerb wei-
ter verschlechtern, sofern sich die Finanzpolitik
nicht bewegt. Um dem entgegenzuwirken, sollte als
erster Schritt die beim ,,Job-Gipfel” vereinbarte
Reform der Unternehmensbesteuerung moglichst
rasch in Kraft gesetzt werden.® Auf mittlere Sicht
diirfte eine solche Reform zumindest aufkom-
mensneutral sein, da niedrige Steuersitze Anreize
schaffen, Gewinne im Inland entstehen zu lassen.

Allerdings sollte dies nur der Auftakt fiir eine wei-
tergehende Reform der Einkommens- und Ge-
winnbesteuerung sein, die nicht nur die Steuerbe-
lastung verringert. Das bestehende System fiihrt
nédmlich zu Verzerrungen bei den Investitions- und
Finanzierungsentscheidungen sowie bei der Wahl
der Rechtsform, ist also nicht entscheidungsneu-
tral. Zudem gilt das deutsche Steuersystem auf-
grund vielfdltiger Steuervergiinstigungen und Aus-
nahmeregelungen als kompliziert und intranspa-
rent, und es ist mit einem hohen Befolgungs- und
Verwaltungsaufwand verbunden. Deshalb sollten
die Bemessungsgrundlagen durch das Streichen

von Steuervergiinstigungen und Ausnahmetatbe-
stinden verbreitert und die Steuersdtze gesenkt
werden.

Es liegt eine Reihe von Vorschlidgen vor, wie eine
solche Reform im Detail aussehen kdnnte. Zu er-
wiahnen sind das Modell der Stiftung Soziale
Marktwirtschaft, der Vorschlag eines ,,Einfach-
steuersystems* des Heidelberger Steuerkreises,
der , Karlsruher Entwurf* von Paul Kirchhof und
der vom Sachverstindigenrat propagierte Entwurf
einer dualen Einkommensteuer. Alle diese Vor-
schldge beinhalten eine erhebliche Verbesserung
gegeniiber dem bestehenden System. In ihrem
Friihjahrsgutachten 2005 hatten die Institute die
duale Einkommensteuer favorisiert. Mit ihrer Ein-
filhrung kann wegen der unterschiedlichen Be-
steuerung von Arbeits- und Kapitaleinkommen die
Belastung zunéchst dort gesenkt werden, wo es
am dringlichsten ist: bei den international mobilen
Kapitaleinkommen. So kdnnen die Steuerausfille
begrenzt werden. Zu Beginn des kommenden Jah-
res werden der Sachverstindigenrat ebenso wie
die Stiftung Soziale Marktwirtschaft ihre Vor-
schldge im Detail verdffentlichen. Dann ist es an
der Politik, diese aufzugreifen und eine Steuerre-
form auf den Weg zu bringen, die zu Beginn des
Jahres 2007 in Kraft treten kann.

Bei den Sozialabgaben hat die Bundesregierung
ihr Ziel nicht erreicht, die Belastung unter 40 %
des Bruttoarbeitsentgelts zu senken. Sie liegt der-
zeit bei knapp 42 %, obwohl diverse Maflnahmen
zu ihrer Senkung ergriffen wurden. So wurden ab
1998 im Zuge der Okosteuerreform die Zuschiisse
zur Rentenversicherung kriftig erhoht, 2003 ein
steuerfinanzierter Zuschuss zur Krankenversiche-
rung eingefiihrt und mit der Reform in der Ren-
ten- und in der Krankenversicherung Einsparun-
gen vorgenommen. Zudem wurde partiell die Ab-
gabenbelastung erhoht, z. B. durch die Anhebung
der Beitragsbemessungsgrenze in der Kranken-
versicherung 2003. Die unveridndert hohen Beitra-
ge belasten den Faktor Arbeit und stellen ein Be-
schéftigungshemmnis dar.

Ein Anstieg des Beitragssatzes in der Rentenversi-
cherung wird im kommenden Jahr nur dadurch
verhindert, dass der Falligkeitstermin fiir die So-

36 Der vom Bundesrat abgelehnte Gesetzentwurf zur Verbesserung
der steuerlichen Standortbedingungen sah vor, dass der Korperschaft-
steuersatz von 25 % auf 19 % gesenkt und die Anrechnung der Gewer-
besteuer- auf die Einkommensteuerschuld erhoht werden. Die Entlas-
tungen sollten durch die Beschrankung der Abzugsfahigkeit von Ver-
lusten aus Steuerstundungsmodellen, die — auf drei Jahre befristet —
nur halftige Steuerpflicht bei der Aufdeckung von stillen Reserven bei
ImmobilienverduBerungen sowie die Verscharfung der Mindestbe-
steuerung finanziert werden; daneben wurden Mehreinnahmen aus
der Repatriierung von bislang im Ausland versteuerten Gewinnen er-
wartet. Die Budgetwirkungen wurden per saldo auf —0,1 Mrd. Euro
(2006) und 0,8 Mrd. Euro (2007) veranschlagt.
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zialversicherungsbeitrage insgesamt vorgezogen
wird. Durch solche Verschiebeaktionen lassen sich
die strukturellen Probleme allerdings nicht 16sen.
Vielmehr miissten das gesetzliche Rentenein-
trittsalter schrittweise angehoben, die Abschldge
bei vorzeitigem Rentenbezug erhdht und die Ren-
tenformel modifiziert werden. Die Bundesregie-
rung hat zwar einen Nachhaltigkeitsfaktor in die
Rentenformel eingebaut, damit die Rentensteige-
rungen geddmpft werden, wenn sich die Relation
zwischen Erwerbstitigen und Rentnern verschlech-
tert. Eine Niveausicherungsklausel verhindert aber,
dass die Renten in diesem und im kommenden
Jahr sinken. Um die erforderliche Entlastung der
Rentenversicherung in vollem Umfang zu sichern,
sollten die durch die Klausel verhinderten Kiirzun-
gen in konjunkturell guten Jahren nachgeholt wer-
den. Zudem ist es angezeigt, den Nachhaltigkeits-
faktor auf die Beamtenversorgung zu iibertragen.’’

Im Bereich der Krankenversicherung fiihrte die
2004 in Kraft getretene Reform im Wesentlichen
nur zu einer einmaligen Senkung des Ausgabenni-
veaus. Zu kurz kam die Starkung des Wettbewerbs
unter den Krankenkassen wie auch zwischen den
Anbietern von Gesundheitsdienstleistungen. Sie ist
aber erforderlich, um dauerhafte Effizienzgewinne
zu erzielen, mit denen sich der Kostenanstieg im
Gesundheitswesen begrenzen ldsst. Auch wire
eine Entkoppelung der Beitrdge von der Lohnent-
wicklung schon deshalb hilfreich, weil sonst die
Beitragssétze und damit die Lohnnebenkosten aus
demographischen Griinden weiter steigen.

Zur Senkung der Lohnnebenkosten wurde von der
CDU/CSU im Wahlkampf vorgeschlagen, den Um-
satzsteuerregelsatz um zwei Prozentpunkte anzuhe-
ben und gleichzeitig die Beitrage zur Arbeitslosen-
versicherung um zwei Prozentpunkte zu senken.
Mit dieser weitgehend aufkommensneutralen Um-
schichtung der Staatseinnahmen?® wird die Hoff-
nung verbunden, dass aufgrund sinkender Lohn-
kosten das Wachstum gestérkt und beschéftigungs-
intensiver wird. Zwar werden Arbeitnehmer und
Unternehmen von Sozialabgaben entlastet, gleich-
zeitig fiihrt die hohere Mehrwertsteuer aber zu Be-
lastungen. Gelingt eine Uberwilzung, so verringert
sich die Kaufkraft der Konsumenten. Gelingt sie
nicht, was angesichts der flauen Konjunktur derzeit
vielfach der Fall sein diirfte, so geht die Steuerer-
héhung zu Lasten der Gewinne; hierauf reagieren
die Unternehmen mit Rationalisierungen, die zu
Lasten der Beschéftigung gehen, oder sie versu-
chen, Lohnsenkungen durchzusetzen. Positiv wirkt
sich aber aus, dass sich die Wettbewerbsfahigkeit
deutscher Anbieter gegeniiber ausldndischen ver-
bessert, so dass die Exporte, die nicht der Mehr-
wertsteuer unterliegen, tendenziell zunehmen und
die Importe geringer werden. Alles in allem halten

die Institute die Beschiftigungswirkungen einer
solchen Umfinanzierung fiir gering.

Eine Reduktion des Beitragssatzes in der Arbeits-
losenversicherung im Jahre 2006 ist nach Einschét-
zung der Institute auch ohne eine hohere Mehr-
wertsteuer moglich. Die Ausgaben der Bundes-
agentur flir Arbeit wurden bereits in diesem Jahr
kréftig reduziert und diirften im kommenden in
Anbetracht der erwarteten Arbeitsmarktentwick-
lung weiter sinken; zudem profitiert auch die Bun-
desagentur vom vorgezogenen Filligkeitstermin
der Sozialversicherungsbeitrage. Von 2007 an diirf-
ten die Ausgaben auch dadurch sinken, dass ab
Februar die Bezugsdauer fiir Arbeitslosengeld fiir
jene, die sich neu arbeitslos melden, verkiirzt
wird. Die Bundesagentur selbst hat eine Senkung
um 0,5 Prozentpunkte zur Jahresmitte 2006 ins
Gespriach gebracht. Die anstehende Evaluierung
der arbeitsmarktpolitischen Instrumente diirfte
weitere Moglichkeiten aufzeigen, die Mittel effi-
zient zu verwenden und die Beitrdge noch stéirker
zu senken. Die Institute plddieren dafiir, den Bei-
tragssatz zu Jahresbeginn 2006 um einen Prozent-
punkt zu senken.

Zur Lohnpolitik

Seit Anfang des vergangenen Jahres verlduft die
Lohnentwicklung sehr moderat. Im Jahre 2004 und
auch in der ersten Hélfte dieses Jahres sind die Ta-
rifléhne in der Gesamtwirtschaft auf Stundenbasis
um 1,2% gestiegen. Die Arbeitskosten (Arbeit-
nehmerentgelt je geleistete Arbeitnehmerstunde)
sind im Jahre 2004 sogar fast unverdndert geblie-
ben. Dies diirfte der niedrigste Anstieg der Lohn-
kosten seit 1950 sein. Da in einer Periode mit be-
sonders vielen Arbeitstagen wie im Jahre 2004 die
Zahl der bezahlten Arbeitsstunden aber kleiner ist
als die Zahl der geleisteten, wird die Grundtendenz
bei den Arbeitskosten unterzeichnet. Bereinigt um
Saison- und Arbeitstageeffekte sowie temporére ir-
reguldre Effekte erlaubt die ,,glatte* Komponente®
eine bessere Beurteilung des Verlaufs von Lohnen
und Lohnkosten.

37 Dies sah ein von der Bundesregierung vorgelegter Gesetzentwurf
vor, der aber vom Bundesrat abgelehnt wurde, da er keine wirkungsglei-
che Ubertragung von MaBnahmen in der gesetzlichen Rentenversiche-
rung auf die Beamtenversorgung enthalte.

38 Eine Anhebung des Regelsatzes der Mehrwertsteuer auf 18 %
bringt — bei gegebener Steuerbasis — 15%2 Mrd. Euro fiir die 6ffentli-
chen Kassen. Eine Reduktion des Beitragssatzes in der Arbeitslosenver-
sicherung um zwei Prozentpunkte auf 4,5 % hat — bei gegebener Lohn-
summe der sozialversicherungspflichtig Beschaftigten — Mindereinnah-
men in Hohe von 14%2 Mrd. Euro zur Folge (jeweils geschatzt fiir das
Jahr 2006).

39 Fiir die Berechnung der ,glatten Komponente" der Zeitreihen wur-
de fiir den Zeitraum 1991 bis 2. Quartal 2005 ein ,unobserved com-
ponents model” geschatzt. Als Komponenten wurden Trend (modelliert
als integrierter ,random walk"), Zyklus, Saison und ein Arbeitstageef-
fekt beriicksichtigt. Die glatte Komponente ist die Summe der Trend-
und Zykluskomponente.
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Der Zuwachs der so gemessenen Lohnkosten (Ar-
beitnehmerentgelte), der Verdienste (Bruttolohne
und -gehilter) und des Tariflohns, jeweils je Ar-
beitsstunde, ist in den vergangenen anderthalb Jah-
ren deutlich zuriickgegangen (oberer Teil der Ab-
bildung 4.1). Im ersten Halbjahr 2005 waren die
Lohnkosten gegeniiber dem Vorjahreszeitraum
etwa um 0,5 %, die Verdienste etwa um 0,6 % und
die Tariflohne etwa um 1,1 % hoher. Fiir alle drei
Variablen sind dies die niedrigsten Werte seit 1991.

Die um Arbeitstageeffekte und Irregularitdten be-
reinigte Lohndrift, das heilt, die Differenz zwi-
schen der Wachstumsrate der glatten Komponente
der Lohnkosten bzw. der Verdienste und der Zu-
wachsrate der Tariflohne ist seit Mitte 2001 fiir
beide Malle negativ; zurzeit betragt sie fiir die Ver-
dienste etwa —0,5 % (mittlerer Teil der Abbildung
4.1). Ursache dafiir sind der Abbau iibertariflicher
Lohnbestandteile, die Erhhung der wochentlichen
Arbeitszeit ohne oder mit nur teilweisem Lohn-
ausgleich und der teilweise Wegfall von Uberstun-
denzuschldgen aufgrund von betrieblichen Rege-
lungen flexibler Arbeitszeiten.

Der Anstieg der Reallohne (Lohnkosten deflatio-
niert mit dem Preisindex des BIP) hat sich deut-
lich abgeflacht, teilweise war er sogar negativ (un-
terer Teil der Abbildung 4.1). Der ,,Produzenten-
reallohn® war in der ersten Hélfte dieses Jahres
0,1 % niedriger als vor einem Jahr. Auch relativ zu
den Preisen anderer Produktionsfaktoren ist die
Lohnentwicklung zurzeit sehr moderat. Wahrend
beispielsweise die Lohnkosten je Stunde bis zum
Jahr 2002 um zwei bis vier Prozentpunkte schnel-
ler stiegen als die Preise der Anlageinvestitionen,
verdnderten sie sich in den vergangenen Quarta-
len etwa in gleichem Mafle.

Unter Beschéftigungsgesichtspunkten sind diese
Entwicklungen positiv zu bewerten: Niedrige
Lohnzuwéchse verbessern die Wettbewerbsfahig-
keit der deutschen Wirtschaft, machen es weniger
profitabel, Vorleistungen aus dem Ausland zu be-
ziehen, und fiihren tendenziell zu einer arbeitsin-
tensiveren Produktionsstruktur und damit zu mehr
Beschéftigung. Die Entfaltung dieser positiven
Effekte braucht aber Zeit. Andere Faktoren wie die
hohe Regulierungsdichte am Arbeitsmarkt oder
Fehlanreize von Seiten der Arbeitsmarkt- und der
Sozialpolitik wirken weiterhin ddmpfend. Auch
steht Deutschland immer noch hinsichtlich des
Lohnniveaus mit an der Weltspitze, und dies kann
nicht durch eine hohe Produktivitdt gerechtfertigt
werden. Der im Vergleich zu vielen anderen Lén-
dern hohe Beschiftigungsriickgang in den vergan-
genen Jahren erzeugte eine ,,Entlassungsprodukti-
vitit“, die nur scheinbar einen Verteilungsspiel-
raum anzeigt.

Abbildung 4.1

KenngroBen zur Lohnentwicklung
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1 Lohnkosten deflationiert mit dem Preisindex des BIP.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Deutsche Bundesbank;
Berechnungen der Institute.

GD Herbst 2005

Fiir den Erfolg einer moderaten Lohnpolitik ist es
entscheidend, dass die Unternechmen darauf ver-
trauen konnen, dass diese auch in Zeiten eines
Aufschwungs weitergefiihrt wird und dass die Ge-
werkschaften glaubwiirdig signalisieren, nicht bei
der ersten Gelegenheit vermeintliche Verteilungs-
verluste durch hohe Lohnabschliisse wieder aus-
gleichen zu wollen. Schon in fritheren Gutachten
wurde von den Instituten vorgeschlagen, bei
Lohnverhandlungen von der Trendwachstumsrate
der Arbeitsproduktivitidt einen Abschlag vorzu-
nehmen und nur den Teil der Inflationsrate zu be-
riicksichtigen, der nicht auf eine Anhebung admi-
nistrierter Preise oder auf eine Verschlechterung
der Terms of Trade zuriickgeht.

Da die Trendwachstumsrate der Arbeitsprodukti-
vitat etwa 1% betrdgt und diec oben definierte
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Trendinflationsrate eher unter diesem Wert liegen
diirfte, sollten die Tariflohne nur um etwa 1 % stei-
gen, und zwar auch dann, wenn die Konjunktur
weiter anziehen und sich die Arbeitsmarktlage et-
was entspannen sollte. Nur so ist es mdglich, dass
die Marktkréfte bei der Bestimmung der Lohnho-
he und der Lohnstruktur wieder mehr Spielraum
erhalten und der notwendige Strukturwandel von
dieser Seite zumindest nicht behindert wird. Der
technische Fortschritt und die Globalisierung der
Giiter- und Faktormérkte erfordern nicht nur eine
Anpassung der durchschnittlichen Lohnhohe, son-
dern auch eine stirkere Lohndifferenzierung nach
Branchen, Regionen und Berufsqualifikationen.
Dem muss die Tarifpolitik, beispielsweise durch
geeignete Tarifoffnungsklauseln, stiarker als bisher
Rechnung tragen. Aber auch die Wirtschaftspoli-
tik ist gefordert. So miissen Biindnisse fiir Arbeit
auf Betriebsebene eine rechtliche Absicherung er-
halten und das Giinstigkeitsprinzip muss rechtlich
so verankert werden, dass Abweichungen vom Ta-
rifvertrag ohne juristische Probleme moglich sind.

Generell sollten sich die Lohn- und die Arbeits-
marktpolitik weniger als bisher an der Sicherung
bestehender, sondern vielmehr an der Schaffung
neuer Arbeitsplétze orientieren. Im Zuge des Struk-
turwandels gehen unvermeidlich Arbeitsplitze ver-
loren. Wichtig ist es deshalb, die Flexibilitdt auf
dem Arbeitsmarkt zu erhdhen. Viele Studien haben
gezeigt, dass beispielsweise ein hoher Kiindigungs-
schutz diese Flexibilitdt reduziert und damit vor
allem die Quote der Langzeitarbeitslosen erhoht
und die Reallokation der Arbeitskrifte, die Zahl der
Griindungen neuer Unternchmen sowie die Be-
schéftigungsintensitdt der Produktion reduziert.
Im internationalen Vergleich hat Deutschland trotz
einiger Lockerungen in den letzten Jahren immer
noch ein relativ rigides System des Kiindigungs-
schutzes fiir reguldre Beschiftigungsverhiltnisse,
das einer Reform bedarf. Ahnliche Uberlegungen
gelten auch bei anderen Eingriffen in den Arbeits-
markt. Die Wirtschaftspolitik sollte auf diesem
Gebiet mit weiteren mutigen Reformschritten vor-
angehen.

Zur Geldpolitik

Das Ziel der EZB, die Inflationsrate knapp unter
2% zu halten, wurde in den vergangenen Jahren
zwar wiederholt verfehlt, die Abweichungen wa-
ren aber gering. Im Verlauf dieses Jahres hat sich
der Verbraucherpreisanstieg merklich beschleunigt;
auch hat sich die Expansion der Geldmenge und
der Kreditvergabe spiirbar verstirkt. Vor diesem
Hintergrund stellt sich die Frage, ob das Niveau
der Leitzinsen im Euroraum, das seit Juni 2003
unverdndert geblieben ist, noch angemessen ist.

MaBgeblich fiir die jiingste Inflationsbeschleuni-
gung ist das erneute, auBBerordentlich kréftige An-
ziehen der Weltmarktpreise fiir Rohdl. Ohne die
Energiekomponente hat sich der Verbraucherpreis-
anstieg im Euroraum bis August verlangsamt; im
September ist die Kerninflationsrate leicht auf
1,5 % gestiegen, ein Jahr zuvor hatte sie noch bei
2,0% gelegen. Damit ist die zugrunde liegende
Preistendenz nach wie vor moderat.

Preisddmpfend wirkt seit geraumer Zeit der inter-
nationale Wettbewerb. Die spiirbare Zunahme der
weltweiten Integration beeinflusst das Preisniveau
im Euroraum iiber verschiedene Wirkungskanéle.
Zum einen wird der Anstieg durch sinkende Preise,
z.B. fiir importierte Fertigwaren, begrenzt. Zum
anderen wirken sich die verstdrkte Importkonkur-
renz und die vermehrten Moglichkeiten zur Verla-
gerung arbeitsintensiver Produktionsablaufe in
Schwellenldnder direkt dimpfend auf den Lohn-
anstieg im Euroraum aus, so dass von daher kein
groferer Druck entsteht, die Preise anzuheben.

Allerdings kann sich der Preisanstieg verstérken,
wenn die weltweit vorhandene hohe Liquiditét zu-
nehmend nachfragewirksam wird. Dies wiirde sich
auch auf die Inflation im Euroraum auswirken. Der-
zeit wird eine solche Beschleunigung der Inflation
anscheinend nicht erwartet. Darauf deuten die welt-
weit sehr niedrigen Kapitalmarktzinsen hin. Diese
sind aber moglicherweise Reflex der hohen Liqui-
ditdt in der Welt, und sie zeigen auch eine welt-
weit hohe Ersparnis an.*

Aber auch abgeschen von den Einfliissen, die
moglicherweise aus dem Ausland kommen, beste-
hen Risiken fiir die Preisniveaustabilitit im Euro-
raum, weil die Liquiditdt hier ebenfalls deutlich ge-
stiegen ist. Dieser Prozess ging einher mit sinken-
den Kapitalmarktzinsen, kréftig anziehenden Akti-
enkursen sowie in einigen Lindern mit stark stei-
genden Immobilienpreisen. Zu einer Zunahme der
Inflation hat dies noch nicht gefiihrt; die gesamt-
wirtschaftliche Nachfrage hat nur mafig zugenom-
men. Die Frage ist allerdings, wie dauerhaft ein
solcher Zustand sein kann, ohne dass es zu mehr
Inflation kommt.

Die lange Phase niedriger Leitzinsen bedeutet, dass
dem Bankensektor zunechmend hohere Liquiditét
zur Verfiigung gestellt wurde und noch wird. Die
Banken haben vermehrt Kredite an den Nichtban-
kensektor vergeben, aber auch Forderungen an den
Privatsektor (z. B. Anleihen) gekauft. In beiden Fél-
len sinken die langfristigen Zinsen. Dieser Zins-

40 Vgl. dazu auch die Ausfiihrungen im weltwirtschaftlichen Teil die-
ses Gutachtens.
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riickgang muss fiir sich genommen allerdings noch
nicht zu einer héheren Giiternachfrage fiihren. Im
Euroraum verlief die Investitionsnachfrage in den
vergangenen Jahren trotz der niedrigen Zinsen
schleppend, vor allem weil die Unternechmen im
Zuge der New-Economy-Blase Schuldensténde ak-
kumuliert hatten, die sich im folgenden Abschwung
als nicht mehr tragbar erwiesen. Entsprechend
fragten sie nur zogerlich neue Kredite nach. Ande-
rerseits nahmen die Kredite fiir den Wohnungsbau
deutlich zu, nicht zuletzt weil aufgrund der hohen
Besicherungsquote bei Immobilienkdufen entspre-
chende Bankkredite giinstiger zu bekommen wa-
ren.

Allerdings wére zu erwarten gewesen, dass der
starke Liquidititszuwachs merklich nachlasst,
nachdem sich die Unsicherheiten wieder verrin-
gert haben. Das zeichnet sich jedoch nicht ab. In
jlingster Zeit hat sich die Zunahme der Geldmenge
sogar deutlich beschleunigt, und der Liquiditéts-
iiberhang hat sich erheblich vergroBert. Selbst wenn
er nicht in vollem Umfang nachfragewirksam
wird, weil er durch Verdnderungen im Verhalten
der Anleger iiberzeichnet ist, erhoht sich doch die
Wahrscheinlichkeit, dass es mittelfristig zu einer
stirkeren konjunkturellen Belebung kommt und in
der Folge auch die Inflation anzieht. Die wesentli-
che Aufgabe der EZB besteht darin zu verhindern,
dass die Inflationserwartungen steigen.

Dabei geht es nicht darum, jetzt einen restriktiven
Kurs in der Geldpolitik einzuschlagen, sondern le-
diglich darum, den bislang expansiven Kurs all-
méhlich zuriickzunehmen. Denn die EZB senkte,
ebenso wie andere Notenbanken, im Jahre 2003 den
Leitzins auf ein auBergewohnlich niedriges Niveau,
weil es besondere Umstdnde gab. So hatte die Vo-
latilitdt an den Finanzmérkten auch vor dem Hin-
tergrund von Terroranschldgen zugenommen, und
es wurde das Risiko einer Deflation gesehen. Die-
se besonderen Bedingungen sind nicht mehr gege-
ben. Von daher scheint ein so niedriges Zinsniveau
nicht mehr gerechtfertigt. In diese Richtung weist
auch, dass die kurzfristigen Zinsen derzeit deut-
lich unter dem neutralen Niveau liegen. Zwar ist

das neutrale Zinsniveau nicht einfach zu bestim-
men, doch deuten viele Schitzungen darauf hin,
dass es etwa 3% % betrigt.! Auf Dauer kann der
tatsdchliche Zins nicht unter diesem Niveau blei-
ben, denn dann wiirde sich der Anstieg der Liqui-
ditdt im Euroraum verstirken. Die Geldmenge M3,
die nach wie vor ein wichtiger Indikator fiir die
kiinftige Inflation ist und entsprechend auch in der
geldpolitischen Strategiec der EZB eine zentrale
Rolle spielt, hat bereits beschleunigt zugenom-
men. Mehr noch trifft dies zu auf M1, bei der das
Transaktionsmotiv eine groBere Rolle spielt. Von
daher haben sich die Risiken fiir die Preisniveau-
stabilitdt erhoht. Es wire schwer zu vermitteln,
wenn die EZB darauf nicht reagierte, zumal wenn
sich die Konjunktur im Euroraum festigt. Vielmehr
wiirde sich das Risiko erhohen, dass sich die In-
flationserwartungen, die derzeit noch keine Ziel-
verfehlung anzeigen, verschlechtern. Um dem vor-
zubeugen, wird die EZB den Expansionsgrad ihrer
Geldpolitik im Laufe des kommenden Jahres etwas
verringern. Die Institute halten es fiir angemessen,
dass die EZB die Leitzinsen um insgesamt 50 Ba-
sispunkte anhebt.*?

41 Dabei ist unterstellt, dass das Produktionspotential im Euroraum um
134 % wachst und das Inflationsziel bei knapp 2 % liegt.

42 Das DIW Berlin sieht gegenwartig noch keine hinreichende Begriin-
dung fiir eine Abkehr vom derzeitigen geldpolitischen Kurs der EZB.
Stattdessen weisen wichtige Indikatoren darauf hin, dass das geldpoli-
tische Stabilitatsziel nicht gefahrdet ist. So sinkt weiterhin die Kernin-
flationsrate als Indikator des hausgemachten Preisauftriebs im Euro-
raum. Anzeichen fiir Zweitrundeneffekte, die von den dlpreisbedingten
Preisanstiegen ausgehen kénnten, sind derzeit nicht erkennbar. Zudem
zeigen die an indexierten Anleihen ablesbaren Inflationserwartungen,
dass die Markte auch langerfristig mit keinem merklichen Inflationsan-
stieg rechnen. Der vom internationalen Giiter- und Standortwettbewerb
ausgehende disziplinierende Einfluss auf gewinn- und lohninduzierte
Inflationsquellen im Euroraum wird auch von den iibrigen Instituten
gesehen. Unterschiedlich ist hingegen die Interpretation der zuletzt
deutlich gestiegenen Eurogeldmenge. Das DIW Berlin sieht hierin we-
niger einen ,Liquiditatsiberhang"”, von dem mittelfristige Inflationsge-
fahren ausgehen, als vielmehr einen Begleiteffekt des sich zunehmend
integrierenden und vertiefenden europdischen Finanzmarktes, mit dem
auch ein dauerhaft hoherer Liquiditatsbedarf der dort aktiven Akteure
verbunden ist. Dieser resultiert zum einen unmittelbar aus dem gestie-
genen Transaktionsvolumen mit Finanzprodukten, zum anderen impli-
zieren wichtige und weiterhin an Bedeutung gewinnende Marktseg-
mente (insbesondere Termingeschéfte) die Aufrechthaltung dauerhaf-
ter Liquiditatsbestande zur Risikoabsicherung. Auf einen grundlegenden
Wandel im Liquiditatsbedarf der europédischen Volkswirtschaften weisen
auch die Schwierigkeiten bei der empirischen Identifikation einer Geld-
nachfrage hin, die lediglich auf traditionellen giiterwirtschaftlichen
Transaktionsvolumina, kurzfristigen Zinsen und VolatitilitdtsmaBen
beruht.
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Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland

Vorausschatzung fiir die Jahre 2005 und 2006

2005 2006
2004 2005 2006
1.Hj. 2.Hj. 1. Hj. 2.Hj.
1. Entstehung des Inlandsprodukts
Verénderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Erwerbstatige 04 02 0,6 0,1 03 0,6 0,6
Arbeitszeit, arbeitstaglich =11 0,1 0,1 -04 0,6 -0,5 0,7
Arbeitstage 1,5 -0,7 -0,7 -0,1 -1.2 0,0 -1.3
Arbeitsvolumen, kalendermonatlich 0.8 -04 0,0 -04 -0,3 0,1 -0,1
Produktivitat' 08 1.2 1.1 1,0 13 1,0 1.2
Reales Bruttoinlandsprodukt 1,6 0,8 1,2 0,6 1,0 1,2 1,1
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Mrd. Euro
Konsumausgaben 17253 1739,2 1763,2 846,6 892,6 859,8 9034
Private Haushalte? 13125 13258 1346,0 647,7 678,1 657.9 688,2
Staat 4128 4134 47,1 198,9 2145 201,9 215,3
Anlageinvestitionen 3849 381,6 386,6 181,2 2004 1839 202,6
Ausriistungen 149,4 154,3 160,9 72,5 81,8 75,6 85,3
Bauten 210,7 202,2 199,8 96,5 105,7 95,8 104,0
Sonstige Anlageinvestitionen 249 25,2 259 12,2 13,0 12,5 134
Vorratsverénderung? -4,0 57 12,0 7,7 -2,0 10,0 2,0
Inldndische Verwendung 2106,2 2126,6 2161,7 1035,6 1091,0 1053,7 1108,1
AuBenbeitrag 109,5 Nn7,7 1271 64,7 53,0 68,3 58,8
Exporte 8428 898,3 965,7 437,2 461,0 474,7 491,0
Importe 7334 780,5 838,6 3725 408,0 406,4 4322
Bruttoinlandsprodukt 2215,7 22443 2288,8 1100,3 1144,0 1121,9 1166,9
b) Verénderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 1.3 0.8 14 0.8 0.8 1.5 1.2
Private Haushalte? 19 1.0 15 1,0 1.0 1,6 15
Staat -0,6 02 09 0,2 0,1 1,5 0,4
Anlageinvestitionen 0,1 -0.9 13 -0,7 -1,0 15 1.1
Ausristungen 1.7 33 4.3 4,7 2,1 4,4 4,2
Bauten -1.1 -4,0 -1,2 -4,6 -35 -038 -16
Sonstige Anlageinvestitionen 1,6 13 28 14 1.1 2,6 3,0
Inlandische Verwendung 15 1,0 1,7 1.2 0,7 17 1,6
Exporte 9,1 6,6 7.5 56 75 8,6 6,5
Importe 7,0 6,4 74 6,5 6.3 9,1 59
Bruttoinlandsprodukt 2,4 13 2,0 1,2 14 2,0 2,0
3. Verwendung des realen Inlandsprodukts
a) Verkettete Volumenangaben in Mrd. Euro
Konsumausgaben 16324 16235 1622,1 7979 825,6 7973 8248
Private Haushalte? 1238,6 12329 1230,8 605,6 627,3 603,1 627,8
Staat 3937 390,55 3913 192,2 1983 1943 197,0
Anlageinvestitionen 396,6 3929 398,5 186,0 206,9 189,0 209,5
Ausristungen 161,3 167,8 175,4 78,4 89,4 82,0 934
Bauten 208,7 198,5 196,1 94,7 103,8 93,9 102,2
Sonstige Anlageinvestitionen 27,1 27,6 28,7 133 14,3 13,8 149
Inlandische Verwendung 20279 2026,6 20339 995,9 1030,7 997,4 1036,5
Exporte 855,0 905,5 964,6 4422 4633 4759 488,6
Importe 764,6 796,5 8373 384,0 412,6 406,5 430,7
Bruttoinlandsprodukt 21194 21364 2161,0 1054,1 1082,2 1066,3 1094,7
b) Verénderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 0.0 -0,5 -0,1 -0,3 -0,8 -0,1 -0,1
Private Haushalte? 0,6 -0,5 -0,2 -0,2 -0,8 -04 0,1
Staat -1.6 -08 0,2 -09 -0.8 1,1 -0,7
Anlageinvestitionen -0,2 -0,9 1.4 -1,0 -0,9 1,6 13
Ausristungen 2,6 4,1 45 57 2,7 45 45
Bauten -23 -4.9 -1,2 -59 -39 -038 -16
Sonstige Anlageinvestitionen 1.8 2,1 4,0 2,2 2,0 3.6 4.3
Inlandische Verwendung 0,6 -0,1 04 0,3 -04 0,1 0,6
Exporte 9,3 59 6,5 4.8 7,0 7.6 55
Importe 7.0 4,2 51 4,5 3,8 59 44
Bruttoinlandsprodukt 1,6 0,8 1,2 0,6 1,0 1,2 11
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noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland

Vorausschéatzung fir die Jahre 2005 und 2006

2005 2006
2004 2005 2006
1.Hj. 2.Hj. 1.Hj. 2.Hj.

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

Verédnderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Private Konsumausgaben? 1.4 1,5 17 1,2 18 2,0 14

Konsumausgaben des Staates 0,9 1,0 0,7 1,0 0,9 04 11

Anlageinvestitionen 03 0,1 -0,1 0.3 -0,1 -0,1 -0,2
Ausriistungen -1,0 -0,8 -0,2 -1,0 -0,6 -0,2 -0,3
Bauten 13 09 0,0 14 04 0,1 0,0

Exporte -0,2 0,6 09 0.8 0,5 09 1,0

Importe 0,0 2,2 2.2 1,9 2,4 3,0 15

Bruttoinlandsprodukt 0,8 0,5 0,8 0,6 04 0,8 0,8

5. Einkommensentstehung und -verteilung

a) Mrd. Euro

Primareinkommen der privaten Haushalte? 1638,2 1651,3 1681,8 815,1 836,2 8299 851,9
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 2225 219,6 220,2 107.4 12,2 106,5 13,7
Bruttolthne und -gehalter 912,0 911,0 9219 4325 478,5 436,9 485,0
Ubrige Priméreinkommen* 503,7 520,7 539,6 275,3 245,5 286,5 253,2

Primareinkommen der tbrigen Sektoren 251,3 270,8 280,6 120,5 150,3 125,7 1549

Nettonationaleinkommen (Priméreinkommen) 1889,5 1922,1 19624 935,6 986,4 955,6 1006,8

Abschreibungen 326,5 328,8 3329 163,7 165,1 165,4 167,6

Bruttonationaleinkommen 2216,0 22509 22953 1099,4 1151,5 11209 11744

Nachrichtlich:

Volkseinkommen 16583 1689,4 1720,7 821,9 867,6 836,2 884,5
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 5238 5589 5786 282,0 2769 2928 2858
Arbeitnehmerentgelt 11345 1130,6 11421 539,9 590,7 5434 598,7

b) Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Primareinkommen der privaten Haushalte? 1.3 0.8 1.8 1.3 0.3 1.8 1.9
Sozialbeitrage der Arbeitgeber -0,4 -1.3 0,3 -0,5 -2,1 -0,8 1.3
Bruttoléhne und -gehélter 0,5 -0,1 1.2 -0,2 0,0 1,0 14
) Bruttol6hne und -gehalter je Beschaftigten 0,5 0,2 0,7 0,2 0,2 0,7 0,7
Ubrige Priméreinkommen* 3,6 3.4 3,6 4.6 2,1 41 3,1

Primareinkommen der iibrigen Sektoren 20,6 78 3,6 43 10,6 43 3.1

Nettonationaleinkommen (Primareinkommen) 3,5 1,7 2,1 1,7 1,7 2,1 2,1

Abschreibungen 1.6 0,7 1.3 0,6 0.8 1,0 1.5

Bruttonationaleinkommen 3,2 1,6 2,0 1,5 1,6 2,0 2,0

Nachrichtlich:

Volkseinkommen 3,6 1.9 1.9 2,0 1.8 1.7 2,0
Unternehmens- und Vermégenseinkommen n,7 6,7 3,5 6,5 6,9 38 3.2
Arbeitnehmerentgelt 03 -03 1,0 -0,3 -04 0,7 14

6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte?

a) Mrd. Euro

Masseneinkommen 979,6 981,2 984,3 4724 508,7 4725 511,9
Nettoldhne und -gehalter 600,3 602,2 606,4 283,0 319,22 2832 3232
Monetére Sozialleistungen 4577 459,7 460,4 230,2 229,5 230,8 229,7

_ abaziiglich Abgaben auf soziale Leistungen® 784 80,8 82,5 40,8 40,0 41,5 41,0

Ubrige Primareinkommen* 503,7 520,7 539,6 275,3 2455 286,5 253,2

Sonstige Transfers (Saldo)® -359 -38,8 -40,0 -19,8 -19,0 -20,5 -19,5

Verfiigbares Einkommen 14474 1463,1 1484,0 7279 735,2 7384 745,6

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 19,0 20,2 21,5 9.4 10,8 10,0 1n,5

Konsumausgaben 13125 13258 1346,0 647,7 678,1 657,9 688,2

Sparen 1538 157,5 159,5 89,6 67,9 90,6 68,9

Sparquote (%)’ 10,5 10,6 10,6 12,2 9,1 12,1 9,1

b) Verdanderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Masseneinkommen 14 0,2 0,3 -0,2 0,5 0,0 0,6
Nettol6hne und -gehalter 2,2 03 0,7 0,1 0,5 0,1 1.3
Monetére Sozialleistungen 0,6 0,4 0,2 0,0 0,9 0,3 0,0
abziiglich Abgaben auf soziale Leistungen® 2,9 3,0 2.2 3,0 29 1.8 2,5

Ubrige Primareinkommen* 3,6 34 3.6 4,6 2,1 4,1 3.1

Verfiigbares Einkommen 2,1 1.1 14 13 0,9 14 14

Konsumausgaben 1.9 1,0 , 1.0 1.0 16 1.5

Sparen 4,0 2,4 , 3,7 0,6 1,1 15

55



noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland
Vorausschatzung fiir die Jahre 2005 und 2006

2005 2006
2004 2005 2006

1. Hj. 2. Hj. 1. Hj. 2. Hj.
7. Einnahmen und Ausgaben des Staates®
a) Mrd. Euro
Einnahmen
Steuern 481,2 4834 496,9 238,8 2447 2458 251,1
Sozialbeitrage 3953 395,0 3987 192,7 202,3 1941 204,6
Vermégenseinkommen 12,0 12,2 12,4 58 6,4 6,6 58
Sonstige Transfers 16,9 19,7 159 n,7 8,0 8,0 8,0
Vermogenstransfers 9,7 9,3 9,3 5.0 43 5,0 43
Verkaufe 413 43,0 43,5 19,2 238 19,3 241
Sonstige Subventionen 0,5 04 04 0,2 0,2 0,2 0,2
Insgesamt 956,8 963,0 9772 4734 489,7 479,1 498,1
Ausgaben
Vorleistungen® 253,2 257,1 262,2 123,0 1341 126,1 136,1
Arbeitnehmerentgelt 168,7 167,4 166,3 79,1 88,3 79,1 87,2
Vermdgenseinkommen (Zinsen) 62,9 64,3 66,0 319 324 32,7 333
Subventionen 29,0 28,8 28,0 14,1 14,8 13,7 14,3
Monetére Sozialleistungen 4229 4244 4245 212,6 211,8 212,9 211,6
Sonstige laufende Transfers 38,3 36,6 40,8 19,4 17,2 20,0 20,8
Vermogenstransfers 338 344 31,0 20,3 14,2 18,3 12,7
Bruttoinvestitionen 308 298 303 12,7 171 12,8 17,5
Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgiitern -1,4 -1.4 -14 -0,6 -0,8 -0,6 -0,8
Insgesamt 1038,0 10414 1047,7 512,4 529,0 514,8 532,8
Finanzierungssaldo -81,2 -783 -70,5 -390 -39.3 -358 -34,7
b) Verénderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Einnahmen
Steuern -0,1 0,5 2,8 09 0,0 29 2,6
Sozialbeitrage 0,2 -0,1 0,9 -0,1 -0,1 0,7 1,1
Vermdgenseinkommen -30,1 15 1.6 -0,9 37 13,7 -9,4
Sonstige Transfers 78 16,6 -19,1 56,8 -15,2 -32,1 -0,3
Vermogenstransfers 538 -3,7 0,0 -3,1 -4.4 -0,2 0,2
Verkaufe -0,9 4,0 1.2 -15 9,0 1,0 13
Sonstige Subventionen - - - - - - -
Insgesamt -04 0,6 1,5 1,2 0,1 1,2 1,7
Ausgaben
Vorleistungen® -1,2 1.5 2,0 08 2,2 2,5 1.6
Arbeitnehmerentgelt -0,2 -0,7 -0,7 -1,0 -0,5 0,0 -1.2
Vermdgenseinkommen (Zinsen) -2,6 2,1 2,7 1,8 2,5 2,6 2.9
Subventionen -3.2 -0,5 -30 -0,8 -0,2 -28 =31
Monetére Sozialleistungen 0,5 04 0,0 -0,1 038 0,1 -0,1
Sonstige laufende Transfers -1,0 -43 n,5 58 -13,6 2,9 211
Vermégenstransfers -6,0 1,7 -9,9 4.8 =25 -9,7 -10,0
Bruttoinvestitionen -6,5 -3,1 1.6 -6,6 -0,3 0,7 2,3
Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgiitern - - - - - - -
Insgesamt -0,8 0,3 0,6 03 03 0,5 0,7
1 Reales Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstétigenstunde. 6 Empfangene abziiglich geleistete sonstige Transfers.
2 EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. 7 Sparen in % des verfiigbaren Einkommens (einschlieBlich der Zunahme betrieblicher Ver-
3 EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen. sorgungsanspriiche).
4 Selbstandigeneinkommen/Betriebstiberschuss sowie empfangene abziiglich geleistete 8 Gebietskérperschaften und Sozialversicherung.
Vermogenseinkommen. 9 EinschlieRlich sozialer Sachleistungen und sonstiger Produktionsabgaben.
5 EinschlieBlich verbrauchsnaher Steuern.
Quellen: Statistisches Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen);
Berechnungen der Institute; 2005 und 2006: Prognose der Institute. GD Herbst 2005
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