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1. Die Lage der
Weltwirtschaft

Uberblick

Die Weltwirtschaft expandiert im Herbst
2005 trotz des Anstiegs der Olpreise
weiter kréftig. Nach einer Verlangsa-
mung im Laufe des vergangenen Jah-
res hat sich die Zunahme der Produk-
tion sogar wieder beschleunigt. Den
dampfenden Effekten durch die héhe-
ren Preise flir Rohdl und andere Roh-
stoffe standen Anregungen durch eine
nach wie vor expansiv ausgerichtete
Geldpoalitik, niedrige Kapitalmarktzinsen,
kraftig steigende Vermogenswerte und
eine sehr gunstige Ertragslage der
Unternehmen gegeniber. So erhéhte
sich das reale Bruttoinlandsprodukt in
den Wachstumszentren USA und Chi-
naim ersten Halbjahr unverandert rasch,
und in Japan nahm es nach vorange-
gangener Stagnation deutlich zu. In vie-
len Schwellenlandern expandierte die
gesamtwirtschaftliche Produktion wei-
ter zlgig. Dagegen blieb die Konjunk-
tur im Euroraum und in GroBbritannien
verhalten.

Die Differenzen in den Expansionsraten
spiegeln zu einem erheblichen Teil die
Unterschiede im Wachstum des Pro-
duktionspotentials wider; in den USA ist
es deutlich héher als in Japan und im
Euroraum. Aber auch die zyklische Ent-
wicklung unterscheidet sich weiterhin.
Wahrend die gesamtwirtschaftliche Ka-
pazitatsauslastung in den USA und in
Japan merklich gestiegen ist, hat sie
sich im Euroraum nochmals verringert.

Dabei haben sich die weltwirtschaft-
lichen Ungleichgewichte erneut ver-
stérkt. So ist das Leistungsbilanzdefizit
in den USA auf reichlich 6% in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt gestiegen.
Auf der anderen Seite hat der Uber-
schuss in China trotz héherer Import-
aufwendungen fir Ol und andere Roh-
stoffe erheblich zugenommen. Vor allem
aber weiteten sich die Leistungsbilanz-
Uberschusse der Olexportierenden Lan-
der deutlich aus.

Der Preisanstieg verstarkte sich im Ver-
lauf des Jahres zumeist merklich. Dies
spiegelt jedoch vor allem den unmittel-
baren Einfluss der Energiepreise wider. Zu
splrbaren Zweitrundeneffekten kam es
nicht, der Lohnanstieg beschleunigte sich
allenfalls leicht. Die Preisentwicklung blieb
in der Grundtendenz, gemessen an der
Kernrate der Inflation, moderat; auch die
Inflationserwartungen haben sich kaum
erhoht.

Abb. 1.1
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Weltkonjunktur trotzt starkem
Olpreisanstieg

Der Preis flir Rohol hat sich im Verlauf der letzten zwei Jah-
re etwa verdoppelt (Abb. 1.1). FUr die Sorte Nordsee-Brent
werden derzeit rund 60 US-Dollar je Barrel gezahlt; diesen
Preis legen die Institute auch inrer Prognose zugrunde (Kas-
ten 1.1). Der jungste Preisanstieg hat damit eine Dimension
wie in den Jahren 1973-1974, 1978-1980, 1989-1990 und
1999-2000 erreicht. Mit diesen Olschocks ging jeweils ei-
ne ausgepragte Abschwachung der weltwirtschaftlichen Ak-
tivitat einher. Allerdings ist fraglich, inwieweit der Anstieg des
Olpreises jeweils tatsachlich ausschlaggebend fiir die Re-
zession war. So ist der konjunkturelle Wendepunkt flr die

nach, sondern vor Auftreten des jeweiligen Olschocks zu
datieren.!

Misst man die Belastung der Volkswirtschaft in den Indus-
trielandern am dlpreisbedingten Kaufkraftverlust, der durch
die Verénderung der sog. Olrechnung approximiert werden
kann, so zeigen sich fur die Episoden 1990 und 1999 bis
2000 vergleichsweise geringe Effekte (Tab. 1.1). Hingegen
sind die zusétzlichen Ausgaben in den Jahren 2003 bis 2005
mit insgesamt reichlich 1,5% in Relation zum Bruttoin-
landsprodukt erheblich, auch wenn die Belastungi.d.R. ge-
ringer ist als wahrend der Olpreisanstiege in den siebziger

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.

USA sowohl fir 1973 als auch flir 1990 auf Zeitpunkte nicht

Kasten 1.1 .
Zur Entwicklung des Olpreises

Die Weltmarktpreise fur Rohdl sind im Jahresverlauf nochmals gestiegen, obwohl der Verbrauch nach Angaben der Inter-
nationalen Energie-Agentur (IEA) in der ersten Halfte dieses Jahres im Vorjahresvergleich mit 1,6% nur halb so stark zunahm wie
vor einem Jahr (3,3%)." Der zusatzliche Rohélbedarf konnte nur gedeckt werden, indem die im historischen Vergleich sehr
niedrigen freien Forderkapazitaten weiter reduziert wurden (Abbildung Weltdlférderungen: freie Kapazitaten). In einer solchen
Situation filhren Produktionsstorungen schnell zu kraftigen Preiserhohungen. So schoss der Olpreis jingst infolge des Ausfalls
von Olférderanlagen und Raffinerien im Golf von Mexiko nach oben. Er sank aber rasch wieder, weil Engpasse mithilfe von
Notstandsreserven ausgeglichen wurden und sich die Schaden als geringer herausstellten als zunéchst befiirchtet.

Der Preisanstieg in diesem Jahr erscheint insofern Uiberraschend, als der Verbrauch bereits seit mehr als zwei Jahren hinter der
Produktion zuriickbleibt. Aus diesem Umstand wird in der Offentlichkeit verschiedentlich geschlossen, dass der Olpreis gegen-
wartig Ubersteigert sei und in Zukunft deutlich zurlickgehen misse. Der aktuelle Preis fur ein lagerfahiges Gut wie Rohdl hangt
aber auch wesentlich von den erwarteten Knappheiten in der Zukunft ab. Wirden die Marktteilnehmer ein Sinken der Olpreise
erwarten, wirden Lager abgebaut, und der Preis geriete schon in der Gegenwart unter Druck. Die Lagerbestédnde waren tat-
sachlich zeitweise sehr niedrig, sind jedoch in letzter Zeit deutlich erhdht worden. Man rechnet also offenbar nicht mit einer
baldigen Entspannung der Marktlage.

Dariiber hinaus ist es angesichts der geringen Reservekapazitdten bei der Forderung rational, sich durch eine Erhéhung der
Lagerbesténde Uber das friher Ubliche Malk hinaus gegen kiinftige Preisfluktuationen abzusichern. Die Institute rechnen deshalb
nicht mit einem baldigen Umschwung bei den Lagerdispositionen, der einen starken Riickgang der Olpreise auslésen kénnte.
Diese Einschatzung wird durch die Preise auf den Terminmarkten gestutzt. )

Haufig wird argumentiert, dass Aktivitdten von Finanzinvestoren, also der Erwerb und Verkauf von Olkontrakten ohne unmittel-
bares Interesse am Rohstoff selbst, fir die hohen Olpreise auf den Terminmarkten verantwortlich seien. AuBerdem verstarke
diese »Spekulation« die Volatilitat des Olpreises. Beide Behauptungen stehen aber auf schwachen FiiRen: 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 erhoéht und die Méglichkeiten firr Unternehmen der Olbranche verbessert, sich durch Verkauf von Olan-
spriichen gegen Preisrisiken abzusichern. Solche Geschéfte fuhren in der Regel fir beide Partner zu einem Rickgang ihres
jeweiligen Vermodgensrisikos, aber nicht zu nennenswert héheren Preisen. Allenfalls kann vermutet werden, dass die hohe
Liquiditatsausstattung der Weltfinanzmarkte auch auf den Rohstoffmérkten, ahnlich wie bei anderen Vermdgenswerten, z.B.
Immobilien, die Preise getrieben hat.

Die Vorstellung, dass Finanzinvestoren die Volatilitat der Olpreise erhoht hatten, wird von empirischen Ergebnissen nicht gestiitzt,
wie sie fur den US-Terminmarkt fur die Jahre 2003 und 2004 vorliegen.” Auch haben zumindest in den Tagen des steilsten
Preisanstiegs bei Benzin unmittelbar nach dem Hurrikan »Katrina« Finanzinvestoren in den USA Benzin auf den Terminmarkten
per saldo verkauft und bewirkten somit eine Preisglattung.’ Zwar kann es auf Markten fur Vermoégenswerte in seltenen Fallen zu
langeren Phasen Ubersteigerter Preiserhéhungen kommen, die sich kaum aus der Einschéatzung realer Knappheiten oder Risiken
durch die Marktteilnehmer herleiten lassen. Harte Indizien dafiir, dass sich eine solche »Blasenbildung« auf den Rohdlmarkten in
letzter Zeit abgespielt hat, sind aber schwer zu finden.

Im Prognosezeitraum dirfte die fundamentale Lage auf den Olmarkten gespannt bleiben (Tabelle Weltslproduktion und
-verbrauch). Der Weltélverbrauch wird wohl in &hnlichem 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 Foérder-
kapazitaten zu rechnen, sie wird aber angesichts der seit vielen Jahren nur geringen Investitionen in die ErschlieBung zusétzlicher
Forderanlagen nicht so stark sein, dass die Reservekapazitaten 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
nennenswert gesteigert wird. Da sich die Risiken fur deutliche Preisbewegungen nach oben wie nach unten etwa die Waage
halten, erscheint es angemessen, der Prognose den gegenwiartigen Olpreis von etwa 60 US-Dollar zugrunde zu legen.

' |EA Oil Market Report. Paris, September 2005. — > 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. —
® Vgl. Testimony of James A. Overdahl, Chief Economist, U.S. Commodity 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 - L -
Ingesamt OPEC Nicht-OPEC Anderung gegentiber dem Vorjahr
(1) (2) 3) (4) - (5) | (6)
Mill. Barrel pro Tag %
2004 | 82,1 82,3 32,2 50,1 0,2 3,8 3,9
I 80,9 82,5 32,3 50,1 1,6 51 52
1] 81,7 83,3 33,4 49,9 1,6 41 49
v 83,8 84,2 33,9 50,3 0,4 2,0 3,1
2005 | 83,8 83,8 33,5 50,3 0,0 2,0 1,8
Il 81,9 84,4 34,0 50,4 25 1,2 2,3
1] 82,6 84,5 34,3 50,2 1,9 1,2 1,4
v 85,6 85,9 34,3 51,6 0,3 21 2,0
2006 | 85,4 86,1 34,3 51,8 0,7 1,9 27
I 83,4 86,1 34,3 51,8 27 1,9 2,0
1] 84,9 86,3 34,6 51,7 1,4 2,7 21
v 87,3 86,8 34,8 52,0 -0,5 21 1,0
2002 77,7 76,9 28,8 48,1 -0,8 0,4 -04
2003 79,2 79,7 30,7 49,0 0,5 1,9 3,6
2004 82,1 83,1 33,0 50,1 1,0 3,7 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 21 2,0
* EinschlieRlich Natural Gas Liquids (NGL).
Quellen: IEA; 2005 und 2006: Schatzungen des HWWA.
Jahren, da die Olintensitat der Produktion Weltdlférderungen: freie Kapazititen
deutlich zurlickgegangen ist (Abb. 1.2).2 Millionen Barrel pro Tag
6 6
Simulationen mit makrodkonometrischen ]
Weltmodellen deuten ebenfalls darauf hin, 5 — 5
dass die ddmpfenden Wirkungen eines sol-
chen starken Olpreisanstiegs, wie er in der 4 ] 4
jungsten Zeit verzeichnet wurde, betracht- -
I?ph sind. Danach fuhrt eine Erhéhung des 8 Prognose-
Olpreises um 30 US-Dollar zu einer Damp- zeitraum
fung des Produktionsanstiegs in den Indus- 2 2
trielandern in einer GréBenordnung von et-
wa einem Prozentpunkt innerhalb von zwei ! !
Jahren.s . .
Durchschnitt 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Trotzdem sind die Prognosen — nicht nur 1991-1997 S
der Institute — fir den Anstieq des realen  Sueimmer s e sootuns oos Pomase om0
Bruttoinlandsprodukts seit dem Frihjahr
2005, als noch von wesentlich niedrigeren
Olpreisen ausgegangen wurde?, kaum re-
duziert worden. HierfUr gibt es eine Reihe
von Griinden: Tab. 1.1 ..
Kaufkraftentzug durch Verteuerung von Ol und Gas in Phasen
. starker Olpreisanstiege in den den groRen Industrielindern”
e Der Anstieg der Olpreise ist gegenwartig in % des Bruttoinlandsprodukts
vor allem nachfragegetrieben, im Unter- 1973 bis | 1979 bis | 1990 | 1999 bis | 2003 bis
schied zu den friheren Olpreisschocks, 1974 1980 2000 2005
USA 1,5 1,5 0,2 0,8 1,5
- . ) . Japan 44 2,7 0,4 0,8 1,7
glrwe Ausnahmglsm%de gS‘A,dwonph ?]er Aqte(;l der EU 15 n.v. n.v. n.v. 07 13
Hd\jmeprggﬁtizt \verbrauch in der Zwischenzeit deut- Deutschland 25 25 05 08 16
3 Vgl. hierzu die Ausfiihrungen im Exkurs (S. 14 ff.).  Approximiert durch die Veranderung der Nettoimporte von OI, Olpro-
4 Die Institute legten ihrer Prognose im Frilhjahr einen Ol- dukten und Erdgas in % des Bruttoinlandsprodukts.

preis von 50 US-Dollar im Durchschnitt dieses Jahres
und 48 US-Dollar im néchsten Jahr zugrunde.

Quellen: OECD; Berechnungen der Institute.
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die maBgeblich auf Angebotsverknap- Abb. 1.2

pungen zurlckzuflihren waren.5 Dem-

USA 1980 = 100

Olintensitit" der Produktion in groBen Industrielandern

entsprechend erhohten sich die Preise

nicht ganz so rasch wie bei den friiheren 140
Olschocks, so dass sich die Anpas-
sungslasten Uber einen langeren Zeitraum 120

verteilten. Zu dem starken Anstieg der OI-
nachfrage trug neben der anhaltend kraf-
tigen Konjunktur in den USA insbeson-
dere die Wachstumsdynamik in China
und anderen Schwellenlandern bei.
Gleichzeitig wurden die Exporte der Ubri-
gen Lander in die Wachstumszentren an-
geregt, so dass der Preisanstieg beim
Ol vergleichsweise gut verkraftet werden
konnte.

Die Olexportlander verwenden ihre zu-
satzlichen Einnahmen zum einen flir Im-
porte und stutzen so die Nachfrage in
den Olimportlandern, zum anderen flr
Anlagen am Weltkapitalmarkt, was die langfristigen Zin-
sen tendenziell senkt. Diese anregenden Wirkungen ste-
hen dem olpreisbedingten Kaufkraftentzug in den In-
dustrieldandern entgegen. Ihre Bedeutung hat sich im
Vergleich zu den siebziger und achtziger Jahren offen-
bar erhoht, denn die Weltwirtschaft ist inzwischen er-
heblich starker verflochten, was sowohl den Waren-
handel als auch die Kapitalméarkte angeht.6 Von daher
dirften die ddmpfenden Wirkungen des Olpreisanstiegs
auf die Konjunktur der Importlander derzeit etwas ge-
ringer sein als in den siebziger und achtziger Jahren.
Durch den Importsog aus den Olexportlandern sind die
europaischen Lander — und hier insbesondere Deutsch-
land - relativ stark begUnstigt, da sie vergleichsweise
intensive Handelsbeziehungen zu den Olexportlandern
unterhalten (Tab. 1.2).
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5 Zu nennen sind das Olembargo der OPEC 1973-74, Produktionsein-

schréankungen 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: QOil Prices and the World Econo-

my. NIESR (National Institute of Economic and Social Research) Discus-
sion Paper 242. London 2004; Deutsche Bundesbank, Monatsbericht Mai
2005; Europaische Zentralbank, Monatsbericht Juli 2005.
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1) Olverbrauch in Barrel pro Tag je Einheit reales Bruttoinlandsprodukt.

e FEin wichtiger Unterschied zu frilheren Olpreisanstiegen

liegt darin, dass die Notenbanken in den siebziger Jah-
ren und auch im Jahre 1990 bereits vor dem Anstieg der
Olpreise auf einen restriktiven Kurs gegangen waren, um
einer konjunkturellen Uberhitzung und einem deutlich be-
schleunigten Preisauftrieb zu begegnen. Auch im Jahre
2000 war die Geldpolitik in den Industrielandern spurbar
gestrafft worden, um einer Beschleunigung der Inflation
entgegenzuwirken. Im Gegensatz dazu wird die Kon-
junktur in den Industrielandern gegenwartig weiterhin
durch ausgesprochen gunstige monetare Rahmenbe-
dingungen gestutzt. 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.

Die Reaktion von Léhnen, Preisen und damit schlieB3-
lich auch der Geldpolitik auf die Olpreisschocks unter-
scheidet sich heute gravierend von der in den siebzi-
ger und achtziger Jahren. Damals versuchten die Ge-
werkschaften, den Olpreisbedingten Kaufkraftverlust
durch Lohnsteigerungen zu kompensieren, und setz-
ten damit eine Lohn-Preis-Spirale in Gang. Daraufhin
wurde die ohnehin schon restriktive Geldpolitik zu-
satzlich verscharft. Im Gegensatz dazu ist der Lohn-

Tab. 1.2
| Ausfuhr der groBen Industrieldnder in die olexportierenden Lander
in Mrd. US-Dollar in % des BIP
2004
2003 insgesamt OPEC Russland Mexiko Norwegen 2003 2004

USA 120,7 139,6 24,3 3,0 110,8 1,6 1,1 1,2
Japan 26,3 33,2 23,8 3,1 52 1,1 0,6 0,7
Euroraum 130,6 159,8 82,2 443 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.
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auftrieb derzeit nach wie vor ausgesprochen moderat,
weshalb der Inflationsdruck in den Industrielandern trotz
einer langen Phase sehr expansiver Geldpolitik und un-
gUnstiger Einflisse von Seiten der Rohstoffpreise nach
wie vor gering ist. Auch die Inflationserwartungen ha-
ben sich bis zuletzt kaum erhoht. Sie sind offenbar nach-
haltig reduziert worden, nachdem die Notenbanken in
den vergangenen zwei Jahrzehnten mehrfach inre Ent-
schlossenheit demonstriert hatten, im Fall einer nach-
haltigen Verstarkung des Preisauftriebs rasch und
durchgreifend zu reagieren. Gedampft werden die In-
flationserwartungen wohl auch durch die Integration
neuer Wirtschaftsraume in die Weltwirtschaft, nicht zu-
letzt Chinas. Sie hat zu einer Zunahme der Wettbe-
werbsintensitat an den Gutermarkten geflhrt und die
Preiserhéhungsspielraume flir einen GroBteil der han-
delbaren Guter erheblich eingeschrankt. An den Ar-
beitsméarkten trug dies zu sehr moderaten Lohnab-
schlUssen bei.

¢ Die dampfenden Wirkungen des Olpreisanstiegs sind
auch deshalb weniger sichtbar, weil die langfristigen Zin-
sen nach wie vor sehr niedrig sind und die wirtschaftli-
che Aktivitat anregen. Ein wesentlicher Grund hierfur
ist die immer noch reichliche Liquiditatsversorgung.”
Zinssenkend wirkte darUber hinaus der Ruckfluss von
Mitteln aus Landern mit steigenden Leistungsbilanz-
Uberschissen, vor allem aus China, aber in zuneh-
mendem MaBe auch aus den Olexportlandern. Proble-
me beim sog. Recycling der Oleinnahmen Uber die Ka-
pitalmérkte, wie sie nach den ersten beiden Olpreis-
schocks beobachtet wurden, sind derzeit offenbar kaum
vorhanden.

e Die Weltkonjunktur wurde in der jlngsten Zeit schlieB-
lich auch dadurch gestutzt, dass sich die Preise fur Ver-
mogenswerte kraftig erndhten — eine Wirkung der star-
ken Ausweitung der weltweiten Liquiditat, die mit den ex-
trem niedrigen Zinsen in den vergangenen Jahren ver-
bunden war. Wahrend die Inflation bei den GUterpreisen
gering blieb, stiegen zum einen die Preise fUr Anleinen
weltweit kraftig. In einer Reihe von L&ndern, nicht zuletzt
in den USA, erhdhten sich zum anderen die Immobilien-
preise stark. GUnstige Finanzierungsbedingungen und
die positiven Wirkungen des Anstiegs der Vermogens-
werte auf die Konsumneigung sttitzten die Konjunktur in
den Industrieldndern in den vergangenen Jahren erheb-
lich. Besonders splrbar war dies in den USA und bis
vor kurzem in GroBbritanniens, aber auch in einigen Lan-
dern des Euroraums.

7 FUr eine Diskussion der Entwicklung bei den langfristigen Zinsen vgl. Ar-
beitsgemeinschaft deutscher wirtschaftswissenschaftlicher Forschungs-
institute: Die Lage der Weltwirtschaft und der deutschen Wirtschaft im
Frihjahr 2005. Kiel 2005, S. 8.

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

Vorsichtige Straffung der Geldpolitik

Die Beschleunigung des Preisanstiegs auf der Verbrau-
cherebene, die in der jungsten Zeit zu beobachten war, be-
schrankte sich bisher weitgehend auf die Energiekompo-
nente. Solange erwartet werden kann, dass dies so bleibt,
durften die Notenbanken darauf verzichten, ihre Zinsen in
Reaktion auf den Olpreisanstieg anzuheben. Entscheidend
fur die Geldpolitik ist es, ein Anziehen der Inflationserwar-
tungen zu vermeiden. Haben sie sich erst einmal erhdht, ist
die Korrektur ein langwieriger Prozess, der mit hohen Kos-
tenin Form von Verlusten an Einkommen und Beschéftigung
verbunden ist.

Auch eine Inflation bei den Vermdgenswerten birgt Ge-
fahren. Zum einen kann sie schlieBlich doch auf die GU-
termarkte Ubergreifen, wenn die Konjunktur durch die po-
sitiven Vermdgenseffekte zu stark stimuliert wird. Zum an-
deren kann sich der Anstieg der Vermdgenspreise friher
oder spéter als Blase erweisen, deren Platzen ebenfalls
erhebliche gesamtwirtschaftliche Kosten nach sich zieht.®

Bleibt die Geldpoalitik zu lange expansiv ausgerichtet, kann
dies also betrachtliche negative Wirkungen haben, weil ein
Verlust des Ankers stabiler Inflationserwartungen droht. Um
dies zu verhindern, durften die Zentralbanken nach und
nach den expansiven Kurs zurticknehmen. In den USA ist
die Fed bereits ein ganzes Stlck auf dem Weg zu einem
neutralen Zinsniveau vorangekommen. Angesichts des an-
nahernd normal ausgelasteten Produktionspotentials — zu-
letzt auch leicht gestiegener Inflationserwartungen — wird
die Notenbank den Leitzins weiter in kleinen Schritten an-
heben und im Laufe des ndchsten Jahres auf einen anna-
hernd neutralen Kurs einschwenken. Die EZB durfte im Ver-
lauf des Jahres 2006 beginnen, die Zinsen anzuheben. Die
Geldpolitik wird aber auch dann noch expansiv ausgerich-
tet sein. In Japan wird die Zentralbank an der Nullzinspoli-
tik zun&chst noch festhalten. Mit der gefestigten Konjunk-
tur und dem sich abzeichnenden Auslaufen der Deflation
wird sie die Markte aber auf eine Straffung der Geldpolitik
vorbereiten.

Die Institute erwarten, dass auch die langfristigen Zinsen
weltweit steigen. So werden die monetaren Rahmenbedin-
gungen die Konjunktur allméahlich weniger anregen.
Finanzpolitik im nachsten Jahr neutral

Nachdem in den vergangenen Jahren die Staatsver-

schuldung in den Industrieldndern stark gestiegen ist, wa-
ren die Regierungen in diesem Jahr im Allgemeinen um

9 Beispiele sind die Entwicklung in Japan in den neunziger Jahren und die
Folgen des Immobilienbooms in Ostdeutschland.
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eine Ruckflihrung der Defizite bemuht. In den USA duirf-
te der Konsolidierungskurs jedoch durch zusatzliche Aus-
gaben fur den Wiederaufbau nach den Wirbelstlirmen
unterbrochen werden. In den meisten Ubrigen Industrie-
l&ndern wird die Finanzpolitik im Jahre 2006 eher restrik-
tiv ausgerichtet sein. So wird die Konsolidierung der 6f-
fentlichen Haushalte in Japan angesichts der verbesser-
ten Konjunktur leicht verstarkt; das Budgetdefizit bleibt
aber betrachtlich.

Im Euroraum ist der Konsolidierungszwang gerade in den
groBen Mitgliedslandern sehr hoch, Uberschreiten die Defi-
zitquoten doch die im Stabilitats- und Wachstumspakt vor-
gesehene Obergrenze bereits seit einigen Jahren; das struk-
turelle Defizit wird aber auch hier wohl nur leicht verringert.
Alles in allem wirkt die Finanzpolitik in den Industrielandern
im kommenden Jahr in etwa neutral.

Ausblick: Weiter ziigige Expansion

Bei diesen wirtschaftspolitischen Rahmenbedingungen und
unter der Annahme weitgehend konstanter Olpreise und
Wechselkurse durfte sich die weltwirtschaftliche Expansion
im Prognosezeitraum in etwas geringerem Tempo als in der
ersten Hélfte dieses Jahres fortsetzen. In den dlimportie-
renden Industrie- und Schwellenlandern wird der Olpreis

noch einige Zeit ddmpfend wirken. Die weltwirtschaftliche
Dynamik bleibt aber hoch, da auch die anregenden Fakto-
ren vorerst wirksam bleiben.

In den USA wird die gesamtwirtschaftliche Nachfrage all-
mahlich langsamer expandieren. Vor allem der private Kon-
sum wird sich abflachen, schon weil mit zinsbedingt nach-
lassendem Anstieg der Immobilienpreise die Sparneigung
eher wieder zunimmt. In Japan, wo die Anpassungsprozesse
im Unternehmens- und Bankensektor Friichte tragen, wird
die gesamtwirtschaftliche Produktion deutlich aufwérts ge-
richtet bleiben. Im Euroraum wird sich die Konjunktur leicht
beleben, da sich die Binnennachfrage etwas erholen wird;
insbesondere die Investitionen werden angesichts der Fort-
schritte bei der Restrukturierung im Unternehmenssektor
deutlicher steigen. Insgesamt durfte die Konjunktur aber ver-
halten bleiben.

Das reale Bruttoinlandsprodukt in der Welt wird 2006 mit
einer Rate von reichlich 3% ahnlich stark zunehmen wie in
diesem Jahr (Tab. 1.3).19 Dabei verringern sich die regiona-

10 Diese Rate bezieht sich auf den in Tab. 1.3 enthaltenen Landerkreis, wo-
bei die Zuwachsraten mit dem nominalen Bruttoinlandsprodukt des Jah-
res 2004 in US-Dollar gewichtet wurden. Sie ist nicht voll vergleichbar mit
anderen Angaben fUr das Wachstum der Weltwirtschaft, beispielsweise
beim Internationalen Wahrungsfonds, die Kaufkraftparitaten bei der Ge-
wichtung zugrunde legen und auch die Ubrige Welt beinhalten.

Tab.1.3
|Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in der Welt
Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise . .
(BIP) - " — Arbeitslosenquote in %
in % Veranderung gegenuiber dem Vorjahr in %

2004 2005 2006 2004 2005 2006 2004 2005 2006
Industrielander
EU 25 35,2 2,4 1,6 21 2,0 22 21 9,2 9,0 8,7
Schweiz 1,0 21 1,5 2,0 0,8 1,2 0,6 4.4 4,0 3,8
Norwegen 0,7 2,9 2,8 3,0 0,4 1,9 21 4,4 43 4.1
West- und Mitteleuropa 36,9 2,4 1,6 21 1,9 2,0 1,9 8,9 8,7 8,4
USA 32,1 4,2 36 33 2,7 35 33 55 51 4.8
Japan 12,8 2,6 2,3 25 0,0 -0,1 0,2 4,7 4,4 4,2
Kanada 2,7 2,9 2,9 2,8 1,8 23 23 7,2 6,8 6,7
Industrielander insg. 84,5 31 2,5 2,6 1,9 2,3 2,2 71 6,8 6,5
Schwellenlander
Russland 1,6 7,2 6,0 55 11,0 13,0 12,0 8,3 8,0 8,0
Ostasien” 47 55 40 45
China 4,5 9,5 9,2 8,5
Lateinamerika® 47 59 4,0 35
Schwellenlander insg. 15,5 7,0 5,7 5,5
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 — — — — — —
? Gewichteter Durchschnitt aus: Sudkorea, Taiwan, Indonesien, Thailand, Malaysia, Singapur, Philippinen. Gewichtet mit
dem Bruttoinlandsprodukt von 2004 in US-Dollar. — ®) Gewichteter Durchschnitt aus: Brasilien, Mexiko, Argentinien,
Kolumbien, Venezuela, Chile. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2004 in US-Dollar. —  Summe der aufgefuhrten
Landergruppen. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2004 in US-Dollar. — 9 Summe der aufgefihrten Lander.
Gewichtet mit den Anteilen an der deutschen Ausfuhr 2004.

Quellen: Eurostat; OECD; IMF; Berechnungen der Institute; 2005 und 2006: Prognose der Institute.
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len Unterschiede im Expansionstempo leicht; die Ungleich-
gewichte in den Leistungsbilanzsalden bleiben aber grof.
Die Institute erwarten, dass sich der Preisauftrieb im Laufe
des nachsten Jahres wieder abflacht, sofern der Olpreis nicht
weiter steigt. MaBgeblich hierfUr ist, dass der Lohnanstieg
wohl angesichts der noch bestehenden Unterauslastung der
gesamtwirtschaftlichen Kapazitaten in den Industrielandern
moderat bleibt.

Risiken

Diese Prognose der weltwirtschaftlichen Entwicklung ist
mit Risiken nach beiden Seiten behaftet, und dies nicht nur,
weil die Entwicklung der Olpreise unsicher ist. Glinstiger
konnte die Konjunktur verlaufen, wenn die langfristigen Zin-
sen in den USA trotz der geldpolitischen Straffung so un-
gewohnlich niedrig bleiben wie derzeit. Der Preisanstieg flir
Wohnimmobilien durfte sich dann wohl weniger stark ab-
flachen als hier unterstellt, und der private Konsum wtirde
weiter angeregt — allerdings um den Preis, dass die Gefahr
eines Ruckschlags in spéateren Jahren zunimmt.

GroBer ist das Risiko, dass die Konjunktur schwéacher ver-
lauft als hier prognostiziert. So kénnte sich die in den ver-
gangenen Monaten infolge des héheren Olpreises be-
schleunigte Teuerung doch noch in einem stérkeren Lohn-
auftrieb niederschlagen. Dies wirde die Geldpolitik veran-
lassen, die Zlgel starker zu straffen als angenommen.

Risiken ergeben sich nach wie vor aus den weltwirtschaft-
lichen Ungleichgewichten. Das hohe, in diesem Jahr weiter
gewachsene Leistungsbilanzdefizit der USA kénnte immer
schwieriger zu finanzieren sein, da die Forderungen gegen
die US-Wirtschaft bereits einen sehr hohen Anteil am Port-
folio auslandischer Investoren ausmachen.
Eine verringerte Neigung, Kapital in den USA
anzulegen, kdnnte dort zu einem merklichen
Zinsanstieg flhren, der den privaten Konsum

Abb. 1.3

USA: Konjunktur schwicht sich
allmahlich ab

Die konjunkturelle Dynamik in den USA hat sich als duBerst
robust erwiesen. Das reale Bruttoinlandsprodukt ist im bis-
herigen Verlauf des Jahres 2005 mit einer Jahresrate von
rund 3,5% unverandert kréftig gestiegen (Abb. 1.3). Die Zu-
nahme des privaten Konsums verlangsamte sich nur leicht.
Zwar flhrte die Energieverteuerung bei den privaten Haus-
halten zu einem kréaftigen Kaufkraftentzug; dieser wurde je-
doch durch einen weiteren Riickgang der Sparquote — nicht
zuletzt auch aufgrund der gestiegenen Immobilienpreise —
zu einem groBen Teil ausgeglichen.

Die Wohnungsbauinvestitionen expandierten abermals kréf-
tig, und die Ausgaben fur Ausristungen und Software, die
in den ersten Monaten des Jahres noch unter dem Wegfall
von Sonderabschreibungsmaoglichkeiten zum Ende des ver-
gangenen Jahres gelitten hatten, wurden seither wieder zU-
gig ausgeweitet.

Wahrend die Exporte beschleunigt stiegen, nahmen die Im-
porte zuletzt deutlich verlangsamt zu, so dass sich der Im-
portiberschuss zum ersten Mal seit knapp zwei Jahren nicht
mehr erhdhte. Die Wirbelstlrme scheinen die konjunkturel-
le Dynamik kaum beeintrachtigt zu haben (Kasten 1.2).

Die Lage am Arbeitsmarkt hat sich weiter deutlich verbes-
sert. Die Arbeitslosenquote ging jedoch trotz des kraftigen
Beschéftigungsanstiegs im Jahresverlauf nur leicht zurtick,
da gleichzeitig die Zahl der Arbeitssuchenden zugenom-
men hat.

Die Inflation verstarkte sich vor allem aufgrund gestiegener
Olpreise bis zuletzt merklich; die Teuerungsrate auf der Ver-

Reales Bruttoinlandsprodukt in den USA
Saisonbereinigter Verlauf

und die Investitionen belasten wirde.

Index
124

Auch eine deutliche Abwertung des US-
Dollar ist in diesem Zusammenhang nicht
auszuschlieBen. Dadurch bedingt teurere 116
Importe k&nnten rasch zu einer hdheren
Inflationsrate fuhren, was die Fed veran- 12
lassen durfte, die Leitzinsen rascher zu er-

hohen. Mit einer deutlichen AbkUhlung in

den USA aber verldre die Weltwirtschaft 104
den wichtigsten Wachstumsmotor. Zudem
wlrden héhere US-Zinsen wohl auf einen 100
Zinsanstieg in anderen Landern, nicht zu-
letzt in Schwellenlandern, hinwirken, so
dass auch dort die gesamtwirtschaftliche
Entwicklung geddmpft wirde.

108

96

0,8%

2001

2) Zahlenangabe: Verénderung gegeniiber dem Vorjahr.
Quelle: BEA; Berechnungen der Institute; ab 3. Quartal 2005: Prognose der Institute.

3 laufende Jahresrate 1)
120 Jahresdurchschnitt 2)
= 1. Quartal 2001 = 100

2,7%
1,6%

[
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1) Veréanderung gegeniiber dem Vorquartal in %, auf Jahresrate hochgerechnet (rechte Skala).
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Kasten 1.2
Makrookonomische Auswirkungen der Wirbelstirme

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

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

Betrachtliche Auswirkungen haben die Wirbelstiirme auf die 6ffentlichen Haushalte. Zum einen kommt es zu Einnahmeausféallen.
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 Uber mehrere Jahre verteilt abgerufen werden. Auch soll ein Teil durch
Umschichtungen im Haushalt aufgebracht werden. Insgesamt ist fur 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 durfte in der zweiten Halfte dieses Jahres und im kommenden Jahr durch die
Folgen der Hurrikans beeinflusst werden: Kurzfristig schlagen zum einen der Produktionsausfall, 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
zunéchst Uber den Abbau von Lagerbestdnden sowie Uber Importe bedient werden und damit nicht in vollem Umfang die
inlandische 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 nachsten Jahr dirften aber die nachfragesteigernden
Effekte Uberwiegen. Sie werden allerdings nicht so stark sein, dass sie die konjunkturelle Verlangsamung von gesamtwirtschaft-
licher Produktion und Nachfrage Uberdecken werden.

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

braucherstufe betrug im August 3,6%. Die Kerninflation' ist
hingegen anndhernd konstant geblieben; sie liegt seit Jah-
resbeginn bei reichlich 2%. Zuletzt zeichnete sich aber eine
Erhéhung der Inflationserwartungen ab.

Vor diesem Hintergrund und angesichts der robusten Kon-
junktur hat die Zentralbank trotz der Unsicherheit Uber die
konjunkturellen Auswirkungen der Wirbelstiirme die Zinsen
weiter angehoben. Im September wurde der Zielwert flr
die Federal Funds Rate erneut um 25 Basispunkte auf 3,75%
erhdht; damit betragt der Anstieg seit Juni vergangenen Jah-
res insgesamt 275 Basispunkte. Der kurzfristige Realzins —
berechnet auf Basis der Kerninflationsrate — hat sich so
weiter erhoht. AuBerdem wertete der US-Dollar seit Jah-
resbeginn wieder leicht auf.

Gleichwohl wirkten die monetdren Rahmenbedingungen
noch immer anregend auf die Konjunktur. Vor allem sind
die Finanzierungsbedingungen am Kapitalmarkt nach wie
vor gunstig, da die langfristigen Zinsen bislang kaum auf den
Anstieg der kurzfristigen Zinsen reagiert haben.

Die Institute erwarten, dass die US-Notenbank die Leitzin-
sen bis Mitte kommenden Jahres weiter in kleinen Schrit-
ten auf 4,75% anheben wird. Angesichts der kréftigen Kon-

11 Die Kerninflationsrate wird an der Veréanderungsrate des Verbraucher-
preisindex (CPI) ohne Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel ge-
messen.
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junktur und héherer Inflationserwartungen durften auch die
langfristigen Zinsen spurbar — auf gut 5% — anziehen. Die
monetéren Rahmenbedingungen werden dann annéhernd
neutral sein.

Die Finanzpolitik war im Fiskaljahr 2005, das am 30. Sep-
tember endete, leicht restriktiv ausgerichtet. Der unerwar-
tet deutliche Rickgang des bundesstaatlichen Budget-
defizits — auf 2,6% des Bruttoinlandsprodukts, nach rund
3,6% im Vorjahr — ist auf eine starke Zunahme der Ein-
nahmen aus der Einkommen- und der Korperschaftsteu-
er zurUckzufUhren; ohne die durch die Wirbelstirme be-
dingten Ausgaben im September wére er noch stérker aus-
gefallen. Fur das Fiskaljahr 2006 hatte die Regierung die
Fortsetzung des restriktiven Kurses angektndigt. Allerdings
ist zu bezweifeln, dass die Ausgaben wie vorgesehen ge-
kurzt werden. Der Verteidigungshaushalt durfte sogar noch
aufgestockt werden, da die Ausgaben flur die Militarein-
satze im Irak und in Afghanistan bislang nicht in den Pla-
nungen enthalten sind. Nicht zuletzt werden umfangrei-
che zusétzliche Mittel bereitgestellt, um die Folgen der Hur-
rikans zu beseitigen. Das Defizit durfte alles in allem im
laufenden Fiskaljahr auf rund 3% des Bruttoinlandspro-
dukts steigen.

Vor dem Hintergrund der weniger giinstigen monetéaren
Rahmenbedingungen und der deutlich gestiegenen OI-
preise wird die Konjunktur in den USA im Laufe des Pro-
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in diesem Jahr liegen; zwar wird die Wir-

Tab. 1.4 . i i kung des starken Anstiegs der Ener-
| Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in den USA . . g .
giepreise allméhlich an Bedeutung verlie-
2003 2004 2005 2006 ren, die Kerninflation diirfte aber leicht an-
Veranderung gegeniiber dem Ziehen.
Vorjahrin %
Reales Bruttoinlandsprodukt 2,7 42 3,6 3,3
Privater Konsum 29 3,7 35 3,0
Staatskonsum und -investitionen 2,8 2,2 25 2,0 Japan wieder im Aufwind
Private Bruttoanlageinvestitionen 3,9 11,9 56 6,9
Inlandische Verwendung 3,0 4.8 3,7 34
Exporte 1,8 8,4 8,2 71 In Japan expandierte das reale Bruttoin-
xﬂgorti ) 4,6 10,7 6,8 6,6 landsprodukt nach einer voribergehenden
uRenbeitrag® -05 -0,8 -0,2 -0,3 ) )
T 23 27 35 33 Verlangsamung im Verlau.wc des vergange
In % des nominalen nen Jahres im ersten Halbjahr 2005 erneut
Bruttoinlandsprodukts kraftig (Abb. 1.4). Dazu beigetragen hat
Budgetsaldo” =37 =35 -25| -28 auch eine rascher gestiegene Auslands-
e B O SEfVEREL i B GO nachfrage. Vor allem aber nahm die
In % der Erwerbspersonen ; ) )
Arbeitslosenquote 6,0 55 5,1 438 Binnennachfrage stark zu. Der private Kon-
* Wachstumsbeitrag. — ” Gesamtstaatlich. sum wurde im Zuge steigender Realein-
Quelle: U.S. Department of Commerce, Bureau of Economic Analysis; kommen deutlich ausgeweitet. Die Unter-

Berechnungen der Institute; 2005 und 2006: Prognose der Institute.

gnosezeitraums an Fahrt verlieren. Vor allem der private
Konsum wird verlangsamt expandieren. MaBgeblich hier-
flr ist, dass die Sparquote allméhlich zunehmen durfte,
da sich mit steigenden Zinsen die Konsumentenkredite ver-
teuern werden und sich der Immobilienpreisanstieg ab-
schwéachen wird.

Hinzu kommt, dass sich die verfligbaren Einkommen re-
al aufgrund der steigenden Preise nur moderat erhéhen
werden. Die Investitionstatigkeit wird durch die anzie-
henden langfristigen Zinsen und leicht getribte Absatz-
und Ertragsaussichten gedampft. Andererseits werden
die Exporte durch eine gunstigere preisliche Wettbe-
werbsposition gestitzt, wahrend die Im-
porte aufgrund der schwacheren Gesamt-
nachfrage nicht mehr so deutlich ausge-
weitet werden. Das Leistungsbilanzdefizit

Abb. 1.4

nehmensinvestitionen nahmen angesichts
kraftig erhdhter Gewinne mit zweistelligen
Raten zu, zumal die Konsolidierung der
Unternehmensbilanzen offenbar weit vorangekommen ist.
Die Lage auf dem Arbeitsmarkt hat sich dabei weiter ver-
bessert. Im August lag die Arbeitslosenquote bei 4,3%
und damit einen halben Prozentpunkt unter ihrem Vor-
jahreswert.

Die deflationaren Tendenzen scheinen langsam auszulau-
fen; der zuletzt verzeichnete Riuckgang des Konsumenten-
preisindex ist Uberwiegend auf gesunkene Preise fur Reis
zurtickzufthren. Auf der Produzentenebene steigen die Prei-
se schon seit Anfang 2004. Zudem haben sich die Aktien-
kurse von ihrem Tiefstand im Jahre 2003 deutlich erholt; in
jungster Zeit ziehen auch die Immobilienpreise wieder an.

Reales Bruttoinlandsprodukt in Japan
Saisonbereinigter Verlauf

wird in diesem und im ndchsten Jahr un-
verandert hoch bleiben. Dabei ist in den
kommenden Monaten mit Zahlungen von
auslandischen Versicherungen im Zuge der
Wirbelstirme zu rechnen, die die Ent-
wicklung der Leistungsbilanz verzerren
werden.

Index
112

109
106

103
0,2%

. . 100
Insgesamt wird das reale Bruttoinlands-

produkt 2006 mit einem Anstieg von 3,3%
(nach 3,6% im laufenden Jahr) in etwa mit
der Potentialrate zunehmen (Tab. 1.4). Die
Arbeitslosenquote durfte bei weiter stei-
gender Beschaftigung nur etwas sinken.
Die Inflationsrate wird im Durchschnitt des
Jahres 2006 bei 3,3% etwa so hoch wie

m

2001

1) Veréanderung

2) Zahlenangabe: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr.

3 laufende Jahresrate 1)
Jahresdurchschnitt 2)
= 1. Quartal 2001 = 100
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%

2,5%
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1,4%
-0,3%

Mnnninn
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0
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gegeniiber dem Vorquartal in %, auf Jahresrate hochgerechnet (rechte Skala).
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Quelle: ESRI; Berechnungen der Institute; ab 3. Quartal 2005: Prognose der Institute.
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Dies hat dazu beigetragen, dass sich die Lage des Finanz-
sektors nachhaltig verbessert hat. So steigt auch das Kre-
ditvolumen, das jahrelang rlcklaufig war, inzwischen wieder.
Bei im Verlauf des nachsten Jahres wieder leicht steigen-
dem Preisniveau wird die expansive Wirkung der Geldpoli-
tik zunehmen.

Vor diesem Hintergrund durfte die Notenbank die unge-
wohnlich groBzlgige Liquiditdtsausstattung der Geschafts-
banken allméahlich verringern. An der Nullzinspolitik wird sie
aber wohl vorerst noch festhalten. Die Finanzpolitik wirkt da-
gegen zunehmend dampfend, da zu erwarten ist, dass die
Konsolidierung der &ffentlichen Haushalte verstarkt wird.
Zum einen werden Ausgaben, insbesondere flr 6ffentliche
Investitionen, eingeschrankt. Zum anderen deutet sich an,
dass die im Jahre 1999 zur Anregung der Konjunktur ein-
geflihrte Senkung der Einkommensteuerséatze im kom-
menden Jahr zumindest teilweise zurlickgenommen wird.

Alles in allem ist zu erwarten, dass sich die wirtschaftliche
Expansion in Japan in diesem und im nachsten Jahr zlgig
fortsetzt. Getragen wird sie weiterhin von der Binnennach-
frage; der private Konsum expandiert bei anhaltender Ver-
besserung der Arbeitsmarktlage und unvermindert zuneh-
menden Einkommen weiter deutlich, und die Investitionen
steigen angesichts der Verbesserung der Absatz- und Er-
tragserwartungen kréftig.

Dagegen werden sich die Exporte wohl aufgrund des et-
was verlangsamten Nachfrageanstiegs im Ausland in leicht
abgeschwachtem Tempo erhéhen. Das reale Bruttoin-
landsprodukt dirfte sowohl in diesem als auch im nachs-
ten Jahr um ann&hernd 2,5% ausgeweitet werden (Tab. 1.5).

Etwas nachlassende Dynamik in den
Schwellenlandern

Ostasien: Kraftiger Produktionsanstieg in China

China ist auch im Jahre 2005 das Wachstumszentrum des
ostasiatischen Wirtschaftsraums geblieben; in den meisten
anderen Landern der Region war die konjunkturelle Dyna-
mik dagegen eher maBig. In den kleineren Volkswirtschaf-
ten machte sich seit Herbst letzten Jahres die geringere
Dynamik der Nachfrage nach Guitern der IT-Branche be-
merkbar, die flir Ostasien besonders wichtig sind. Seit dem
Sommer hat sich der Handel mit diesen Gutern wieder kréaf-
tiger entwickelt; nun erweist sich aber der neuerliche Ol-
preisanstieg als Belastung, zumal die Energieintensitat in
den ostasiatischen Schwellenlandern recht hoch ist. Vie-
lerorts sind auch die 6ffentlichen Budgets stark betroffen,
namlich dort, wo — wie in Indonesien und Malaysia — Erddl-
produkte erheblich subventioniert werden.

In China expandierte die Produktion trotz des Energiepreis-
anstiegs anhaltend kraftig. Allerdings hat es auf der Nach-
frageseite betrachtliche Verschiebungen gegeben: Wahrend
die realen Exporte im ersten Halbjahr unvermindert deutlich
ausgeweitet wurden, hat sich der Zuwachs der Importe,
etwa von Erddl und InvestitionsgUtern, stark verlangsamt.
Bei Letzteren hinterlassen die MaBnahmen zur Dampfung
der im vergangenen Jahr Uberhitzten Investitionskonjunk-
tur ihre Spuren. Der Wirtschaftspolitik gelang es auch, die
Expansion des Kreditvolumens und der Geldmenge (in en-
ger Abgrenzung) zu ddmpfen. In der Folge stabilisierten sich
die Verbraucherpreise. Dazu haben allerdings gute Ernten
wesentlich beigetragen; Lebensmittel haben im Warenkorb
der chinesischen Konsumenten noch ein er-
hebliches Gewicht.

Tab.1.5
| Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in Japan Die DampfungsmaBnahmen haben die chi-
2003 2004 2005 2006 nesische Wirtschaft vor Uberhitzung be-
= ~ wahrt, aber das auBenwirtschaftliche Un-
Veranderung gegeniiber dem ) , .. . .
Vorjahr in % gleichgewicht verschérft: Der Leistungsbi-
Reales Bruttoinlandsprodukt 1,4 2,6 23 2,5 lanzUberschuss liegt gegenwértig bei 6% des
Privater Konsum N 0.2 1.5 1.8 1.9 Bruttoinlandsprodukts. Zudem halten die Ka-
Staatskonsum und -investitionen -1,9 -0,6 -0,7 -0,6 ) . ) . .
Private Bruttoanlageinvestitionen 1.1 15 33 3,4 pitalzufiusse in Form von auslandischen Di-
Inlandische Verwendung 0,8 1,8 2,0 2.1 rektinvestitionen und spekulativen Geldern
Exporte 9.1 14,5 6,2 8,1 an. Um den Wechselkurs zum US-Dollar sta-
Importe 3,8 8,9 6,2 53 . ) .
Aultenbeitrag® 06 08 02 05 bil zu halten, musste die Zentralbank im er-
Verbraucherpreise -0,2 0,0 -0/1 0,2 sten Halbjahr 2005 ihre Wé&hrungsreserven
In % des nominalen nochmals um 100 Mrd. US-Dollar aufsto-
s SRIECREE cken; das entspricht etwa 10% des chine-
Budgetsaldo -74 -6,2 -6,1 -55 . . L ,
Leistungsbilanzsaldo 32 37 35 33 sischen Bruttoinlandsprodukts in diesem Zei-
In % der Erwerbspersonen traum. Zugleich haben umfangreiche Steri-
Arbeitslosenquote 53 47 4.4 4,2 lisierungsmaBnahmen ein Anschwellen der
* Wachstumsbeitrag. — ” Gesamtstaatlich. Geldbasis verhindert und die mit einer sol-

Quelle: OECD, Cabinet Office; Berechnungen der Institute; 2005 und 2006:

Prognose der Institute.
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chen Entwicklung einhergehenden Infla-
tionsgefahren zundchst einmal gebannt.
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Kasten 1.3
Zu Chinas neuem Wechselkursregime

Chinas anschwellende Devisenreserven deuten schon seit langerem darauf hin, dass der Renminbi unterbewertet 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 Wéahrungen ist nicht offen gelegt. Es
wurde aber angedeutet, dass — entsprechend ihrer Bedeutung als Wéahrungen der Haupthandelspartner — US-Dollar, Euro, Yen
und koreanischer Won dominieren.' Die tagliche Schwankungsbreite des Wechselkurses gegeniiber 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
kénnte. Tatsachlich ist aber der neue Kurs von etwa 8,11 Yuan Renminbi pro US-Dollar seit Juli fast konstant geblieben®,
wéhrend die Kurse anderer Wahrungen viel stéarker 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. Auerdem 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 deutlich starker als der des Renminbi.

' Dariiber hinaus gehen auch die Wahrungen Singapurs, Malaysias, Russlands, Australiens, Thailands und Kanadas in den Korb ein. — * Die zulas-
sige tagliche Schwankungsbreite gegeniiber den anderen Wahrungen wurde so groRzugig bemessen, dass die Grenzen der Bandbreiten in aller

Regel nicht von den Wechselkursen berthrt werden. — ® Er ist um etwa 0,2 % gegentiber dem US-Dollar starker geworden.

Die Aufgabe der starren Bindung des Renminbi an die US-
Wéhrung im Juli wird am auBenwirtschaftlichen Ungleich-
gewicht zundchst einmal kaum etwas andern, schon weil
der Aufwertungsschritt von 2,1% gegenutiber dem US-Dol-
lar dafr zu gering ist (Kasten 1.3).

Langfristig ist die Reform des Wechselkursregimes aber von
Bedeutung. Zusammen mit Liberalisierungsmainahmen auf
dem Devisenmarkt ist sie eine Etappe auf dem Weg des An-
schlusses des chinesischen Finanzsektors an die interna-
tionalen Kapitalmarkte. Die Beteiligungen groBer auslandi-
scher Banken an chinesischen Partnerhdusern zeugt von
Vertrauen in diesen Entwicklungsprozess.

Die gesamtwirtschaftliche Aktivitat wird sich im Prognose-
zeitraum trotz etwas nachlassender Investitionskonjunktur
nur wenig abflachen, denn der private Konsum wird leicht
verstarkt expandieren. In diesem Jahr durfte die Produk-
tion in China um gut 9% und im Jahre 2006 um 8,5% zu-
nehmen. Die Binnennachfrage in den Ubrigen Landern Ost-
asiens wird sich leicht beschleunigen.

Hoher Olpreis stiitzt Konjunktur in
Russland

Russland profitiert im Jahre 2005 von den gestiegenen Prei-
sen auf den Energieméarkten. Gleichwohl hat sich die wirt-
schaftliche Expansion verlangsamt. Die Investitionen wur-
den weniger stark ausgeweitet als im Vorjahr, wohl auch,
weil private Investoren von den massiven Eingriffen des Staa-
tes in die Energiewirtschaft abgeschreckt wurden. Der pri-
vate Konsum expandierte ebenfalls nicht mehr ganz so rasch
wie im vergangenen Jahr. Mit der langsameren Ausweitung
der Inlandsnachfrage nahmen die Importe nicht mehr so
stark zu. Die reale Ausfuhr schwachte sich auch infolge der
realen Aufwertung des Rubel weit stéarker ab.

Die Teuerung zog mit Raten um 12,5% an. Inflationstrei-
bend wirkte, dass sich die russische Notenbank der Auf-
wertung des Rubels entgegenstellte, indem sie in groBem
Umfang Devisen kaufte. In der Folge erhéhte sich die in-
l&ndische Geldmenge und damit das Inflationspotential. Ein
groBer Teil der Erlése aus dem Olgeschéft wird abgeschépft
und in einen Stabilisierungsfonds gelenkt. Dadurch schloss
der Staatshaushalt im vergangenen Fiskaljahr mit einem
Uberschuss von etwa 5% in Relation zum Bruttoinlands-
produkt ab.

FUr das kommende Jahr ist ein deutlich expansiver finanz-
politischer Kurs geplant: Ein Teil des Stabilisierungsfonds
soll fur die Gesundheitsvorsorge verwendet werden; auch
eine massive Erhdhung der Léhne und Gehalter im &ffent-
lichen Dienst ist vorgesehen. Dennoch durfte sich das
Wachstumstempo von 6% in diesem Jahr auf 5,5% im kom-
menden Jahr leicht verlangsamen, da die starke Aufwertung
des Rubels die Wettbewerbsfahigkeit russischer Produzen-
ten schmaélert.

Aufschwung in Lateinamerika schwacht
sich ab

Der konjunkturelle Aufschwung in Lateinamerika hat sich
im Verlauf dieses Jahres merklich verlangsamt, auch weil die
Preise fur Rohstoffe — mit Ausnahme von Energietragern —
nicht mehr wesentlich stiegen. Zudem verschlechterten viel-
fach Inflationsrisiken das konjunkturelle Klima. Vor allem in
Brasilien und vortbergehend auch in Mexiko haben die Zen-
tralbanken restriktive MaBnahmen ergriffen, die die Binnen-
nachfrage dampften.

In der Mehrzahl der Lander ist auch die Finanzpolitik stabi-
litdtsorientiert. Die staatlichen Budgetdefizite werden weiter

reduziert. Begunstigt durch die hohen Rohstoffpreise wei-
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sen viele Lander Uberschiisse in der Leistungsbilanz aus,
und die Devisenreserven 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 Risikopramie flir Anleihen aus den Schwellenlandern
schnell verscharfen kdnnte.

Insgesamt durfte sich der Zuwachs der gesamtwirtschaft-
lichen Produktion in Lateinamerika im Prognosezeitraum ge-
ringfligig verlangsamen. Das reale Bruttoinlandsprodukt wird
in diesem Jahr um 4% und im nachsten Jahr um 3,5% zu-
legen. Der Preisanstieg durfte sich im Zusammenhang mit
der stabilitatsorientierten Geld- und Finanzpolitik wieder leicht
abflachen.

Exkurs: Auswirkungen von Olpreissteigerungen
auf die Gesamtwirtschaft - Evidenz auf der
Grundlage makro6konometrischer Modelle

Makrotkonometrische Modelle sind ein wichtiges Instru-
ment zur Abschéatzung der gesamtwirtschaftlichen Effekte
von Olpreisanderungen. Mit ihnen werden die Wirkungen
steigender Preise fur Rohdl auf Angebot und Nachfrage in
der Volkswirtschaft und die Interdependenzen zwischen bei-
den Marktseiten nachvollziehbar und empirisch fundiert ab-
gebildet. Angebotsseitig verteuert sich die Guterproduktion
in den dlimportierenden Landern, weil die Kosten impor-
tierter Vorleistungen steigen. Damit geht, sofern die héhe-
ren Kosten nicht vollstandig Gberwélzt werden kénnen, ei-
ne Kompression der Gewinne einher, die die Investitions-
bereitschaft dampft. Nachfrageseitig bewirken die Preis-
steigerungen einen Kaufkraftentzug, der eine schwachere
konjunkturelle Dynamik nach sich zieht. Beides fuhrt in der
Tendenz zu geringerer Produktion und Beschéaftigung. Fer-
ner verflgen die Modelle Uber geschéatzte oder gesetzte Re-
geln 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 hdhere
Teuerung zu einem restriktiveren Kurs veranlasst sieht. In
Mehr-Lander-Modellen wird zudem das Recycling der OI-
gelder Uber die internationalen Guter- und auch Uber die Ka-
pitalmérkte berlcksichtigt, denn sie enthalten Module fir die
wichtigsten Industrielander und fir den Block der dlexpor-
tierenden Lander.

In jingster Zeit wurden — z.B. durch die OECD, den IMF
und die IEA — zahlreiche Simulationen mit solchen Model-
len zu den Auswirkungen des Olpreisanstiegs verdffent-
licht. Diese gelangen bisweilen zu deutlich unterschiedlichen
Ergebnissen. So ergab eine Schatzung der IEA mit dem
OECD-Interlink-Modell, dass ein um 10 US-Dollar je Barrel
($/b) hoherer Rohdlpreis das Bruttoinlandsprodukt der USA
in den ersten beiden Jahren um jeweils 0,3 Prozentpunkte
dampft, das im Euroraum hingegen um jeweils 0,5 Pro-
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zentpunkte.2 Im Gegensatz dazu finden die im Folgenden
verwendeten Modelle flir die USA eine starkere Dampfung
als fur die EWU. Auch andert sich die Einschatzung der
Wirkungen eines Olpreisanstiegs im Zeitverlauf. Eine Rech-
nung des IMF mit dem MULTIMOD-Modell aus dem Jahr
2000 ergab, dass eine Preiserhdhung um 5 $/b in den USA
— und &hnlich auch im Euroraum — das Wachstum im er-
sten Jahr um 0,3 Prozentpunkte, im Jahr darauf um weite-
re 0,1 Prozentpunkte drlickt.!3 Seit dem Frihjahr 2005 stitzt
sich der IMF auf Berechnungen mit einer neueren Version
von MULTIMOD, nach denen eine Erhéhung der Olpreise
um rund 30 $/b auf 80 $/b das US-Wachstum um 0,8 Pro-
zentpunkte senken wirde.4

Allerdings sind die Rechnungen oft nur schwer vergleichbar,
da sie von unterschiedlichen Olpreisniveaus und Wechsel-
kursszenarien ausgehen, verschiedene Schocks betrach-
ten und diese zum Teil als prozentualen Anstieg, zum Teil
als in US-Dollar bemessene Preiserhdhung vorgeben. In-
sofern sind Ergebnisse nicht zeitunabhangig zu interpretie-
ren. Dartber hinaus unterscheiden sich bisweilen die hinter
den Simulationen stehenden Politikannahmen, die zudem
nicht immer gut dokumentiert sind.

Eine wichtige Rolle bei der Reaktion der Gesamtwirtschaft
auf die Olpreissteigerung spielt in den Modellen die Geld-
politik. Sofern sie nicht auf die dlpreisinduzierte Zunahme
der Inflation reagiert (»exogene« Geldpolitik), sinkt der Real-
zins, was die Investitionen anregt. In manchen Modellen 1&sst
die mit dem Olpreisanstieg verbundene Anderung der rela-
tiven Importpreise die Einfuhren UbermaBig stark zurlick-
gehen. Dies fuhrt dazu, dass die Wachstumsverluste ge-
ring sind. Zustande kommt dies, weil die Modelle nicht zwi-
schen Kerninflation und tats&chlicher Teuerung differenzie-
ren. Die dadurch hervorgerufene Reaktion ist aber unplau-
sibel, da héhere Olpreise letztlich eine Verschlechterung
der Angebotsbedingungen bedeuten. Simulationen werden
auch mit »endogener« Geldpolitik durchgefiihrt, in denen die
Zentralbanken auf einen Anstieg der Inflation mit einer An-
hebung ihres Leitzinses reagieren. Sie richten sich dabei im
Allgemeinen nach der Taylor-Regel, die freilich den tatsach-
lichen Reaktionen auf einen exogenen Preisschock nur be-
dingt gerecht werden durfte. So betont beispielsweise die
EZB, dass sie den Zins nur dann anheben wird, wenn Zweit-
rundeneffekte des Olpreisanstiegs erkennbar sind.

Ob Letztere zustande kommen, liegt im Wesentlichen an der
Lohnpolitik. Man kann in den Simulationen eine »endoge-

12 |nternational 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. In-
ternational Monetary Fund Research Department. Washington, D.C., De-
zember 2000, S. 18.

14 A. Allen: Oil Market Developments and Issues. International Monetary Fund
Policy Development and Review Department. Washington, D.C., Méarz
2005, S. 24.
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ne« Lohnbildung unterstellen, bei der Léhne auf die hdhere
Inflation positiv reagieren. Eine »exogene« Lohnpolitik be-
deutet dagegen, dass sich die Lohne so entwickeln, wie dies
auch ohne den Olpreisschub der Fall gewesen wére. In Mo-
dellrechnungen mit endogener Lohnbildung fuhrt der hdhere
Olpreis insbesondere fiir die USA zu einer deutlich zuneh-
menden Inflation, was angesichts des dort im Vergleich zum
Euroraum stérker ausgelasteten Erwerbspersonenpotenti-
als plausibel erscheint. In Kombination mit einer endoge-
nen Geldpolitik kommt es dann zu einem betrachtlichen
Wachstumsverlust.

Allgemein gelangt man zu unterschiedlichen Ergebnissen
auch je nachdem, ob sich die Akteure vorausschauend ver-
halten oder nicht. Bei rationalen »vorausschauenden« Wirt-
schaftssubjekten sind die kurzfristigen Effekte eines tem-
poréren Olpreisschocks vergleichsweise schwécher, da der
Schock beispielsweise geringere Wirkungen auf das per-
manente Einkommen der privaten Haushalte hat.

Im Folgenden stellen die Institute eigene Simulationen mit
zwei Mehr-Lander-Modellen vor, dem OEF-Modell von Ox-
ford Economic Forecasting und dem NiGEM-Modell des Na-
tional Institute for Economic and Social Research. Dabei
werden die Auswirkungen einer dauerhaften Erhéhung des
Preises fir Rohdl um 30 $/b ab Anfang 2006 betrachtet;
die Basisldsungen der Modelle gehen von einem Rohdlpreis
von etwa 54 $/b im nachsten Jahr aus. Unterstellt ist in den
Rechnungen jeweils eine endogene Geld- und Lohnpolitik
bei autoregressiven Erwartungen. Unter diesen Annahmen
sind die Inflationswirkungen eines Olpreisanstiegs in den
USA in beiden Modellen selbst bei einer Gegenreaktion der
Zentralbank erheblich starker als im Euroraum und in
Deutschland. Dies durfte auch an der erheblich hdheren
Energieintensitat der amerikanischen Wirtschatft liegen. Im
Euroraum ebbt die Preissteigerung bereits im dritten Jahr
nach der Stoérung ab (Tab. 1.6). Entsprechend steigen die
Nominal- wie Realzinsen in den USA stérker, wodurch dort
die Expansion des BIP starker gedampft wird.

Freilich ist in diesen Rechnungen unterstellt, dass die Lohn-
politik sich &hnlich verhalt wie in frliheren Phasen einer zu-
nehmenden Teuerung, was nicht notwendigerweise der Fall
sein muss. Das NIGEM-Modell zeigt fur die USA generell
gréBere Einkommensverluste als das OEF-Modell. Fir den
Euroraum und Deutschland weisen beide Modelle anfangs
ahnliche Reaktionen aus, doch wird im OEF-Modell der
Schock deutlich rascher verarbeitet. Moglicherweise liefert
das NiGEM-Modell dann mit dem OEF-Modell vergleichba-
re Wirkungen flir die USA, wenn rationale Erwartungen unter-
stellt werden. Darauf deuten zumindest die Simulationser-
gebnisse von Barrell und Pomerantz?® hin.

2. Die wirtschaftliche Lage in der
Europaischen Union

Zoégerliche Erholung im Euroraum

Die konjunkturelle Dynamik im Euroraum ist nach wie vor
sehr gering. Im ersten Halbjahr 2005 wurde die Binnen-
nachfrage durch den hohen Olpreis gedampft, auBerdem
wirkte die Aufwertung des Euro nach. Der private Konsum
wurde kaum noch ausgeweitet. Die Investitionen nahmen
weiterhin nur geringfugig zu, obwohl die Gewinnsituation
gUnstig ist und das Zinsniveau duBerst niedrig. Die Kapazi-
tatsauslastung sank bis zuletzt, so dass sich die Investi-
tionstéatigkeit nicht entscheidend belebte. Der Export hat sich
im Verlauf des ersten Halbjahres erholt. Besonders deutlich
stieg die Nachfrage aus den neuen Mitgliedslandern der Eu-
ropéaischen Union und anderen europdischen Landern. Auch
die Ausfuhr in die Ol exportierenden Lander, insbesondere
nach Russland, erhéhte sich stark.

Die Entwicklung in den einzelnen Mitgliedslandern blieb
recht differenziert (Tab. 2.1). Wahrend das reale Bruttoin-
landsprodukt in Spanien erneut kréftig stieg, konnte sich
[talien nur leicht von der Rezession erholen. Zudem sind
die treibenden Kréafte der Konjunktur sehr
unterschiedlich. So wird die Expansion zu-
meist von der Binnennachfrage getragen.

Tab. 1.6 L , , ,

Gesamtwirtschaftliche Konsequenzen eines Anstiegs des Dabei SP|9|T In Spgnler? uqd Fra,nkr?'Ch die

Rohélpreises um 30 $/b Baukonjunktur weiterhin eine wichtige Rol-
BIP Verbraucherpreise Iel,‘ auch.aufgrund stark steigender Immo-

1.Jahr | 2. Jahr | 3.Jahr | 1.Jahr | 2. Jahr | 3.Jahr bilienpreise.

NiGEM

USA -0,1 -0,9 -1,3 +0,9 +1,8 +1,5 InD - : ; _

Euroraum _03 _03 _o5 +07 +00 +07 . .eutslchland und Osterreich hln“gegen dp

Deutschland _04 _04 —05 +05 +03 00 miniert die Auslandsnachfrage. Wahrend hier

OEF der AuBenbeitrag steigt, sinkt er in den meis-

USA -05 | -09 | -08 | +1,0 | +08 | +05 ten anderen Landern des Euroraums auf-

Euroraum -05 -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 An-

bieter (OEF vom August 2005; NiGEM-Version 305 vom Juli 2005), u.a. mit
endogenen Geldpolitikregeln; bei NIGEM aber mit autoregressiven Erwar-

tungen.

15 R. Barrellund O. Pomerantz: Oil Prices and the World
Economy. Discussion Paper No. 242 (December
2004), National Institute for Economic and Social Re-
search (NIESR). London 2004, S. 19 ff.
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Tab. 2.1
|Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in Europa
Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreisea) Arbeitslosenquoteb) in %
(iEI‘I’Z) Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr in %
2004 2005 2006 2004 2005 2006 2004 2005 2006
Deutschland® 21,4 1,6 0,8 1,2 1,8 21 2,0 9,5 9,5 9,3
Frankreich 15,9 23 1,5 1,8 23 2,0 2,0 9,7 9,7 9,5
ltalien 13,0 1,2 0,1 1,0 23 21 21 8,0 7.8 7,5
Spanien 8,1 3,1 3,2 3,0 3,1 3.3 3,1 11,0 9,6 9,2
Niederlande 47 1,7 0,7 25 1,4 1,5 1,0 4.6 4.8 4.6
Belgien 2,7 2,9 1,4 1,9 1,9 2,6 21 7.8 8,0 7.8
Osterreich 23 2,4 1,8 2,0 2,0 21 1,9 4.8 51 5,0
Griechenland 1,6 4,2 2,8 3,0 3,0 34 3,2 10,5 10,0 9,7
Finnland 1,4 3,6 1,5 3,2 0,1 0,8 1,4 8,8 8,4 8,1
Irland 1,4 45 4.6 4.8 23 2,2 21 45 43 41
Portugal 1,4 1,2 0,9 1,7 25 2,2 2,4 6,7 7,2 7,0
Luxemburg 0,2 4,5 3,9 4.1 3,2 3,6 2,8 4,8 4,9 47
Euroraum® 74,3 21 1,3 1,8 21 2,2 2,1 8,8 8,6 8,4
GrofRbritannien 16,6 3,2 1,9 25 1,3 21 1,9 47 4.6 4.4
Schweden 2,7 3,6 25 2,6 1,0 0,8 1,5 6,3 6,1 59
Dénemark 1,9 2,4 2,2 23 0,9 1,5 1,7 54 5,0 5,0
EU159 95,4 2,3 1,5 2,0 1,9 2,1 2,0 8,3 8,1 7,8
Polen 1,9 54 3.3 43 3,6 25 25 18,8 18,1 17,8
Tschechien 0,8 4.4 4.6 4,2 2,6 1,8 22 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 0,3 55 5,0 52 7.4 2,8 3,0 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 1,9 25 25 5,0 5,0 4.8
Lettland 0,1 8,3 9,0 75 6,2 6,5 55 9,8 9,2 8,5
Estland 0,1 7.8 8,0 6,5 3,0 37 3,0 9,2 9,0 8,5
Malta 0,0 0,4 1,5 1,8 27 25 25 7,3 6,7 6,4
Neue EU-Mit-
gliedslander 4,6 5,1 4,1 4,4 4,1 2,7 2,5 141 13,7 13,4
EU25% 100,0 2,4 1,6 21 2,0 2,2 2,1 9,2 9,0 8,7
Nachrichtlich:
Exportgewichtete) 100,0 2,7 1,9 2.1 2,4 2,4 2,3 - -
¥ Harmonisierter Verbraucherpreisindex. — ® Standardisiert. — © Die Zuwachsraten sind untereinander nicht voll vergleichbar,
da sie fur einige Lander um Arbeitstageeffekte bereinigt sind, fir andere — wie fur Deutschland — nicht. In Deutschland ist der
Effekt zusétzlicher Arbeitstage im Jahr 2004 mit 0,5% besonders hoch veranschlagt; hier betragt der rein konjunkturelle
Zuwachs also nur 1,1%. — ® Summe der aufgefuihrten Lander. Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise gewichtet mit dem
Bruttoinlandsprodukt von 2004 in US-Dollar, Arbeitslosenquote gewichtet mit der Zahl der Erwerbspersonen von 2004. —
® Summe der aufgefiihrten Lander. Gewichtet mit den Anteilen an der deutschen Ausfuhr 2004.

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

grund einer unguinstigen Exportguterstruktur und einer ver-
schlechterten preislichen Wettbewerbsfahigkeit gegentber
den asiatischen Landern. Die unterschiedliche Exportdy-
namik schlagt sich auch in einer unterschiedlichen Ent-
wicklung der Industrieproduktion nieder, die in Deutsch-
land und Osterreich deutlich kraftiger ist als im Ubrigen Eu-
roraum.

Die Beschéaftigung im Euroraum nimmt weiter leicht zu, vor
allem weil sie in Spanien und — trotz der Konjunkturschwa-
che —auch in Italien unverandert kraftig steigt. Dabei finden
in nahezu allen L&ndern deutliche Verschiebungen in der Be-
schaftigungsstruktur statt. Der stetige und ausgepragte
Ruckgang in der Industrie wird durch einen Aufbau im pri-
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vaten und &ffentlichen Dienstleistungsbereich Uberkom-
pensiert. Die Arbeitslosenquote veranderte sich im Euro-
raum nur geringflgig; sie lag im August bei 8,6%.

Der Preisanstieg hat sich in der jingsten Zeit verstarkt. Die
Teuerungsrate, gemessen am Harmonisierten Verbrau-
cherpreisindex (HVPI), sprang im September auf 2,6%, nach-
dem sie in den Monaten zuvor bei 2% gelegen hatte. Ein
GroBteil des Anstiegs ist den héheren Energiepreisen zuzu-
schreiben, die sich um 15,2% erhohten. Die Kerninflations-
rate betrug zuletzt 1,5%; ihre Entwicklung spiegelt einerseits
die schwache konjunkturelle Dynamik wider, andererseits
den starken Konkurrenzdruck aus asiatischen Landern, in-
folge der Liberalisierung des AuBenhandels vor allem bei
Textilien.
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Der Lohnanstieg blieb insgesamt magBig. Bei
den Tarifldhnen deutet sich keine Beschleu-
nigung an. Die Arbeitnehmerentgelte je ab-

Tab. 2.2

Finanzierungssaldo® der offentlichen Haushalte in den EWU-Lindern

hangig Beschéftigten stiegen in der ersten 2002 2003 2004 2005 2006
Jahreshalfte mit etwa 2% weiterhin verhal- EeUtEChlahnd -37 -4,0 -37 -35 -3,1
’ - ! rankreic| -3,2 —-472 -3,7 -3,2 -3,2
tgn. ZW|schenl den groBe.n Landerrl bllepen ltalien _2%6 _ 31 _31 _37 _45
die Unterschiede allerdings betrachtlich. Spanien -03 03 -03 0.1 0.1
Wahrend die Arbeitnehmerentgelte je ab- Niederlande -19 -32 -25 -23 -272
P s ; Belgien 0,1 0,4 0,1 -0,3 -0,4
hangig Beschéftigten in Deutschland nach 2elg g 2 2 0 0
) 99 _g . . . Osterreich -0,2 -1 -1,3 -20 -1,8
wie vor kaum stiegen und in Italien die Zu- Griechenland — 41 _52 —6.1 _50 — 41
wachse leicht unter dem Durchschnitt des Finnland 43 25 2,1 1,7 1,8
Euroraums lagen, betrug der Zuwachs in Irland -04 0.2 13 | -08 -05
S . d in Frankreich fahr 3% Portugal -2,7 -29 -29 -6,5 -55
panien und in Frankreich ungefahr 3%. Luxemburg 23 05 —11 —11 09
Euroraum” -24 -29 -28 -28 -28
? In % des nominalen Bruttoinlandsprodukts. — ® Summe der Lander;
Finanzpolitik im Euroraum bleibt gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2004 in Euro.

annahernd neutral
Institute.

Das aggregierte Defizit der offentlichen Haus-

halte fir den Euroraum wird in diesem Jahr

wie schon im Vorjahr in Relation zum nominalen Bruttoin-
landsprodukt bei 2,8% liegen (Tab. 2.2). Dass das aggre-
gierte Defizit trotz KonsolidierungsbemUhungen nicht ab-
nahm, ist weitgehend der schwachen konjunkturellen Ent-
wicklung zuzuschreiben; das strukturelle Defizit wird sogar
leicht verringert.

Zu einer Abnahme des Fehlbetrags durfte es angesichts der
nur masigen konjunkturellen Erholung nicht kommen.16 Die
drei groBten Volkswirtschaften der Eurozone — Deutschland,
Frankreich und Italien — sowie Griechenland und Portugal
werden in diesem und im n&chsten Jahr das 3%-Defizitkri-
terium des Maastricht-Vertrages verletzen, obwohl die struk-
turellen Defizite wohl leicht zurtickgefihrt werden. Insgesamt
bleibt die Finanzpolitik annahernd neutral.

EZB wird voraussichtlich im nachsten Jahr die
Zinsen erhdhen

Die monetaren Rahmenbedingungen im Euroraum haben
sich im vergangenen halben Jahr leicht verbessert. Die EZB
hat die Leitzinsen auf niedrigem Niveau belassen; der Min-
destbietungssatz fur Hauptrefinanzierungsgeschéfte liegt
nun schon seit mehr als zwei Jahren bei 2%. Der Zinssatz
fur Dreimonatsgeld schwankte in den vergangenen Mona-
ten nur geringfligig um seinen aktuellen Wert von 2,2%
(Abb. 2.1). Deflationiert mit der aktuellen Kerninflationsrate!”
liegt er bei 0,9% und damit immer noch deutlich unter sei-

16 Hierbei sind mdgliche Korrekturen von — aus Sicht von Eurostat oder der
Européischen Kommission — fehlerhaften Buchungen nicht berticksich-
tigt. In den letzten Jahren gab es solche Korrekturen insbesondere fiir
Griechenland.

7 Die Kerninflationsrate wird hier mit der Verdnderungsrate zum Vorjahr
des Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) ohne Energie, Nah-
rungsmittel, Alkohol und Tabak approximiert.

Quellen: Eurostat; Europaische Kommission; 2005 und 2006: Prognose der

nem langjahrigen Durchschnitt. Die Verzinsung der zehn-
jahrigen Staatsanleihen im Euroraum ist im gleichen Zeitraum
um gut einen halben Prozentpunkt auf zuletzt 3,2% gefal-
len. Real gerechnet blieben die Kapitalmarktzinssétze auf
dem historisch niedrigen Niveau von 1,3%.18 Die Finanzie-
rungsbedingungen der Unternehmen haben sich in den ver-
gangenen Monaten weiter verbessert. So sanken die Zins-
sétze fur Kredite an Unternehmen um knapp einen hal-
ben Prozentpunkt auf 4,4%, und die Kreditvergabebedin-
gungen der Geschaftsbanken wurden dem Bank Lending
Survey zufolge zur Jahresmitte 2005 starker als zuvor ge-
lockert. Zudem haben sich die Aktienméarkte in den ver-
gangenen sechs Monaten weiter erholt; der EuroStoxx
50-Index stieg um knapp 10%. Auch die Wettbewerbsfa-
higkeit der Exporteure hat sich in diesem Zeitraum spurbar
verbessert, da der Euro real effektiv 3% an Wert verloren hat;
gegenuber dem US-Dollar buBte er nominal knapp 7% ein.

Die Expansion der Geldmenge M3 hat sich im Verlauf des
vergangenen halben Jahres deutlich beschleunigt. Zuletzt
betrug der Anstieg 11,5% (Dreimonatsdurchschnitt der an-
nualisierten Veranderung gegenuber dem Vormonat) und lag
damit erheblich Uber 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 Sek-
tor ist in den vergangenen Monaten, zuletzt mit einer Rate
von 10,7%, ebenfalls deutlich rascher ausgeweitet worden,
und zwar sowohl an private Haushalte als auch an nichtfi-
nanzielle Kapitalgesellschaften. Alles in allem sind die mo-
netédren Rahmenbedingungen im historischen Vergleich
gunstig.

18 Die langfristigen Inflationserwartungen, die zur Deflationierung verwendet
werden, werden hier durch die Breakeven-Inflationsrate der indexierten
franzdsischen langfristigen Staatsanleihen approximiert.

19 Zinssatz fur Kredite bis zu 1 Mill. Euro an nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften mit einer anfanglichen Zinsbindung von einem bis funf Jahren.
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Abb. 2.1
Zur monetdren Lage im Euroraum
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1) Kurzfristig = 3-Monats-Euribor, langfristig = zehnjahrige Staatsanleihen; Kreditzinsen = Unternehmenskredite mit einer Laufzeit von 1 bis 5 Jahre,
vor 2003: Laufzeit von mehr als 1 Jahr.- 2) M3 = Bargeldumlauf, taglich féllige Einlagen, Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit von bis zu 2 Jahren,
Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist von bis zu 3 Monaten, Repogeschaft, Geldmarktfondsanteile und -papiere, Schuldverschreibungen bis zu
2 Jahren; Index, Veranderungsraten in %.- 3) Saisonbereinigt, auf Jahresrate hochgerechnet.- 4) Zentrierter gleitender Dreimonatsdurchschnitt.- 5)
HVPI = Harmonisierter Verbraucherpreisindex; Kerninflationsrate = Veranderungsrate des HVPI ohne Energie, Nahrungsmittel, Alkohol und Tabak.

Quelle: Européische Zentralbank; Eurostat, Deutsche Bundesbank; Berechnungen der Institute.

Mit dem starken Anstieg der Olpreise wird die Inflations-
rate in diesem und im kommenden Jahr Uber der Ober-
grenze fUr Preisstabilitdt nach Definition der EZB liegen.
Die Zielverfehlung wird gleichwohl voraussichtlich gering
sein. Insofern besteht fur die EZB kein sofortiger Hand-
lungsbedarf. Allerdings deutet die seit Mitte 2004 an-
haltende Beschleunigung der Geldmengenexpansion
auf Risiken fur die Preisniveaustabilitét in der mittleren
Frist hin.
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GD Herbst 2005

Die Institute halten es daher fUr wahrscheinlich, dass die
EZB im Verlauf des Jahres 2006 die Leitzinsen im Euro-
raum um insgesamt einen halben Prozentpunkt an-
heben wird. Die Kapitalmarktzinssatze werden mit der
Erh6hung der kurzfristigen Zinssétze ebenfalls steigen.
Fur den Euro wird eine geringflgige real effektive Ab-
wertung im Prognosezeitraum unterstellt. Insgesamt
verschlechtern sich die monetaren Rahmenbedingun-
gen etwas.
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Ausblick

Bis zum Ende dieses Jahres wird sich die konjunkturelle
Dynamik im Euroraum nur leicht verstarken (Abb. 2.2).
Der Olpreisanstieg in den vergangenen Monaten wird
die Nachfrage der privaten Haushalte noch einige Zeit
dampfen; entsprechend ist das Konsumentenvertrauen
bislang gedrickt. Die Stimmung in der Industrie hat
sich hingegen leicht gebessert, nicht zuletzt aufgrund
zunehmender Auftragseingédnge. Zudem wirken die
Abwertung des Euro in diesem Jahr und die niedrigen
langfristigen Zinsen stimulierend. Insgesamt durfte das

Abb. 2.2

Reales Bruttoinlandsprodukt im Euroraum
Saisonbereinigter Verlauf

reale Bruttoinlandsprodukt in diesem Jahr um 1,3% zu-
nehmen.

Im kommenden Jahr werden die ddmpfenden Effekte des
Olpreisanstiegs allméhlich nachlassen. Dann wird der pri-
vate Konsum bei weiter langsamem Beschaftigungsauf-
bau leicht anziehen.20 Der AuBenhandel durfte wieder ei-
nen positiven Wachstumsbeitrag liefern, zumal sich die
preisliche Wettbewerbsfahigkeit in der jungsten Zeit ver-
bessert hat. Davon wird auch die Investitionstétigkeit pro-
fitieren (Tab. 2.3).

Insgesamt durfte das reale Bruttoinlands-
produkt im Euroraum im Jahre 2006 um
1,8% steigen. Die Arbeitslosenquote durf-
te dabei nur geringfligig sinken. Die Infla-
tionsrate wird im Verlauf des kommenden

Index
110
3 laufende Jahresrate 1)
Jahresdurchschnitt 2)
= 1. Quartal 2001 = 100

108

106

104

% Jahres bei einem konstanten Olpreis leicht
zurtickgehen; im Jahresdurchschnitt wird
sie bei 2,1% liegen, nach 2,2% in diesem
Jahr.

1,8%

Geringere Dynamik in

0,7%
0,9% - -
102 479 4 GroBbritannien
100 2 In GroBbritannien ist die konjunkturelle Ex-
oo i mm [ H H = H H HAm H N ﬂ H . pansion nach der Abschwachung im Vorjahr
= weiter nur maBig. Das reale Bruttoinlands-
% 2 produkt stieg auf Jahresrate hochgerechnet
2001 2002 2003 2004 2005 2006 : ; ..
1) Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in %, auf Jahresrate hochgerechnet (rechte Skala). nur HOCh um 1 ‘5%’ daS ist der SChWaChSte
2) Zahlenangabe: Verénderung gegeniiber dem Vorjahr. AﬂStieg Seit dem Jahl’ 2001 .
Quelle: Eurostat; Berechnungen der Institute; ab 3. Quartal 2005: Prognose der Institute.
Die ausgepragte Verlangsamung war ins-
Tab. 2.3 besondere auf eine maBige Expansion des
| Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung im Euroraum privaten Konsums zuriickzufiihren. An-
2003 2004 2005 2006 gesichts der nur noch sehr schwach stei-
" ~ genden Immobilienpreise sowie einer deut-
Veranderung gegeniiber dem - . . . )
Vorjahr in % lich erhdhten Zinsbelastung waren die pri-
Reales Bruttoinlandsprodukt 0,7 21 1,3 1,8 vaten Haushalte offensichtlich bemuht, ih-
gffifVatTf L<°nls<um 1,0 1,4 1,1 1,2 re Schuldenlast zu reduzieren, die zuletzt
entlicher Konsum 1,5 11 11 1,7 o . ‘ _
Bruttoanlageinvestitionen 0,7 1,3 1,0 23 auf rund 150% des yerfugbaren Emkom
Inlandische Verwendung 14 17 15 17 mens angewachsen ist. Dies hat zu einem
Expor’(ea)) 0,7 6,0 3,6 56 starken Anstieg der Sparquote geflhrt.
ligeita™ 27 6.1 42 55 Aber auch die Investitionstatigkeit nahm
AuRenbeitrag -0,7 0,1 -0,2 0,2 trotz sich b der Ert | q
Verbralicherpreise? 23 21 22 21 rotz sich verbessernder Ertragslage der
In % des nominalen Unternehmen nur noch schwach zu.
Bruttoinlandsprodukts
Budgetsaldo” -29 -28| -28| -28 Die Bank von England hat aufgrund der
Lol il e o L) G| 0 0.0 maBigen konjunkturellen Entwicklung
In % der Erwerbspersonen zwischenzeitlich die Zinsen um 25 Basis-
Arbeitslosenquote® 8,7 8,8 8,6 8,4 o i )
? EinschlieRlich Intrahandel. — ° Wachstumsbeitrag. — © Harmonisierter punkte auf 4,5% gesenkt. Allerdings liegt
Verbraucherpreisindex. — 9 Gesamtstaatlich. — @ Standardisiert.

Quellen: Eurostat; Europaische Zentralbank; Berechnungen der Institute;

2005 und 2006: Prognose der Institute.

20 |In Belgien sollen die Steuern gesenkt werden, was die
Nachfrage zuséatzlich stutzt.
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die Inflationsrate, gemessen am Konsumentenpreisindex,
mit 2,4% mittlerweile deutlich Gber dem Zielwert. Da auch
das Konsumentenvertrauen wieder gestiegen ist, durfte
die Notenbank vorerst von weiteren Zinssenkungen ab-
sehen. Das Defizit in den 6ffentlichen Haushalten wird
wohl nicht zurtckgeflhrt werden, vor allem wegen der
schwacheren Konjunktur. Dass im nachsten Jahr Spar-
maBnahmen ergriffen werden, insbesondere um die »gol-
den rule«2! zu erflllen, ist zu bezweifeln, da die vorgese-
hene umfassende Uberpriifung der Ausgaben auf 2007
verschoben wurde. Die Institute gehen davon aus, dass
die Finanzpolitik vorerst noch leicht expansiv ausgerich-
tet sein wird.

Unter diesen Rahmenbedingungen durfte das reale Brutto-
inlandsprodukt in GroBbritannien im Prognosezeitraum wie-
der etwas stérker zulegen. Da der Anstieg der verfligbaren
Einkommen im Gegensatz zum vergangenen Jahr nicht
durch Steuererhthungen gedampft wird, durfte der private
Konsum sich selbst dann wieder beleben, wenn die Spar-
quote nochmals leicht steigt. Die Investitionstatigkeit der
Unternehmen wird jedoch vorerst wohl nur verhalten zu-
nehmen, da deren Verschuldung im historischen Vergleich
immer noch sehr hoch ist. Der AuBenhandel durfte zuneh-
mend von der vergleichsweise geringen Steigerung der
Lohnstlickkosten profitieren.

Insgesamt erwarten die Institute einen Anstieg des Brutto-
inlandsprodukts um 1,9% in diesem und um 2,5% im nach-
sten Jahr. Die Arbeitslosenquote wird dabei nur noch leicht
zurlickgehen. Die Inflationsrate durfte aufgrund der hohen
Olpreise in diesem Jahr 2,1% betragen und 2006 auf 1,9%
sinken.

Leichte Beschleunigung der Konjunktur
in den neuen EU-Mitgliedsldandern

Die konjunkturelle Dynamik in den neuen Mitgliedslandern
hat sich in der ersten Jahreshalfte 2005 leicht beschleu-
nigt, nachdem sie sich in der zweiten Jahreshalfte 2004
merklich abgeschwacht hatte. Die Abschwachung war in
Polen besonders ausgepragt. Die erneute Beschleunigung
geht mit einer Verschiebung zwischen den Nachfragekom-
ponenten einher. Die AuBenwirtschaft trug nun in nahezu
allen Landern verstarkt zum Produktionszuwachs bei. Zwar
hat sich nach Abklingen der beitrittsbedingten Sonderkon-
junktur sowie wegen der schwacheren Expansion der Welt-
wirtschaft die Exportdynamik leicht verlangsamt, gleichzei-
tig verringerte sich der Importanstieg aber deutlich; die Han-
delsbilanzen verbesserten sich zumeist merklich. MaBgeb-

21 Nach der Strategie der Regierung, der sog. golden rule, durfen tber den
Konjunkturzyklus nur Schulden aufgenommen werden, um Investitionen
zu finanzieren. Nach Urteil des Finanzministeriums dauert der gegenwar-
tige Zyklus bis 2006 (vgl. HM Treasury 2005).
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lich fur die Dampfung der Importe war — auBer in der Slo-
wakei — der flachere Verlauf der Binnennachfrage. Die In-
vestitionen, die sich im vergangenen Jahr besonders dyna-
misch entwickelt hatten, nahmen seit Jahresbeginn nur noch
verhalten zu, wenn auch zuletzt wieder mit leicht steigen-
der Rate. Die offentlichen Investitionen wurden teilweise spUr-
bar ausgeweitet, nicht zuletzt beglnstigt durch EU-Forder-
mittel. Der private Konsum verlor vor allem in Polen an
Schwung.

Die Preisdynamik ist in der Grundtendenz vergleichsweise
gering; die Inflationsraten sind in den meisten L&ndern deut-
lich gesunken. Zwar sind auch hier die Energiepreise kraf-
tig gestiegen. Dem wirkte jedoch in einigen Landern eine
Aufwertung der heimischen Wahrung entgegen. Zudem
hat sich das Auslaufen des Basiseffekts der Steueranpas-
sungen im Zuge des EU-Beitritts ausgewirkt; dieser wird
— je nach Land — auf 1 bis 2 Prozentpunkte geschatzt. In
Lettland und Estland ist die Inflationsrate wegen der ho-
hen konjunkturellen Dynamik bis zuletzt nicht dauerhaft ge-
sunken.

Im Prognosezeitraum wird sich die wirtschaftliche Dynamik
weiter verstarken. Im Jahresdurchschnitt 2005 wird die Zu-
wachsrate des realen Bruttoinlandsprodukts jedoch gerin-
ger ausfallen als im Vorjahr. Der private Konsum wird mit stei-
genden Realeinkommen wiederum kraftig zunehmen. In ein-
zelnen Landern, z.B. in Ungarn, werden im kommenden Jahr
auch von der Finanzpolitik Impulse ausgehen. Die Investi-
tionen werden wieder stérker 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 Han-
delsbilanzen im Allgemeinen leicht verbessern durften. Die
Inflationsrate wird sich wenig verandern, lediglich in Ungarn
wird sie wegen der geplanten Mehrwertsteuersenkung spur-
bar sinken. Die Beschaftigung wird trotz der guten kon-
junkturellen Dynamik in den meisten Landern nur leicht stei-
gen. Die Arbeitslosenquote wird allerdings etwas zurlck-
gehen, da Arbeitslose zunehmend den Arbeitsmarkt ver-
lassen.

Im n&chsten Jahr stellt sich die Frage, ob einige Lander die
Voraussetzungen fUr einen Beitritt zum Euroraum erflillen.
FUr Estland, Litauen und Slowenien endet im Sommer 2006
das zweite Jahr der Mitgliedschaft im Wechselkursmecha-
nismus Il. Eine Voraussetzung fur den Beitritt zum Euroraum
ist, dass der Wechselkurs in diesem Zeitraum nur ver-
gleichsweise gering um die zentrale Paritat schwankt. Nach
der vorliegenden Prognose durften alle drei Lander dieses
und die weiteren vier nominalen Konvergenzkriterien erfll-
len; fur Estland besteht allerdings die Gefahr, dass die In-
flationsrate Uber dem Referenzwert liegen wird.
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3. Die wirtschaftliche Lage in
Deutschland

Uberblick

Die wirtschaftliche Erholung in Deutschland verlauft weiter-
hin sehr schleppend. Nach moderatem Beginn Mitte 2003
geriet sie bereits nach einem Jahr ins Stocken. Zunachst
verlangsamte sich der Exportanstieg wegen der Aufwertung
des Euro und der schwacheren Weltkonjunktur, danach
dampften die hohen Energiepreise die Konjunktur. Zwischen
Mitte 2004 und Mitte 2005 nahm das reale Bruttoinlands-
produkt lediglich um 0,6% zu. Entsprechend ist die Kapa-
zitatsauslastung derzeit geringer als vor einem Jahr.

Nach wie vor ist die deutsche Konjunktur gespalten. Sie lebt
von Impulsen aus dem Ausland. Diese sind nur in begrenz-
tem Umfang auf die Binnenwirtschaft tbergesprungen; die
gute Geschaftslage der Exporteure hat sich nicht in einer
héheren Beschaftigung in der Gesamtwirtschaft niederge-
schlagen. Die reale Inlandsnachfrage stag-
niert praktisch seit einem Jahr; hier dominiert
der ddmpfende Einfluss, der von den hohen

was verstarkt. Eine hohe Dynamik zeichnet sich aber nicht
ab. Wie im weltwirtschaftlichen Teil dieses Gutachtens dar-
gelegt, wird die Weltkonjunktur kréftig bleiben. Hiervon durf-
te die deutsche Wirtschaft in besonderem Male profitie-
ren, da sie aufgrund der Abwertung des Euro, insbesonde-
re aber wegen der deutlich verbesserten Kostensituation der
Unternehmen an preislicher Wettbewerbsfahigkeit gewon-
nen hat. All das spricht daflr, dass der Export weiterhin deut-
lich expandieren und die Konjunktur in Deutschland sttt-
zen wird. Der kréftige Anstieg der Auftragseingdnge aus dem
Ausland im Frihsommer lasst insbesondere flir die zweite
Halfte dieses Jahres eine splrbare Zunahme erwarten. Im
Laufe des kommenden Jahres durfte die Ausfuhr allerdings
bei einer ruhigeren Gangart der Weltkonjunktur etwas an
Schwung verlieren.

Gestltzt wird die Konjunktur nach wie vor durch die Geld-
politik, wahrend die Finanzpolitik bemUht ist, das strukturelle
Haushaltsdefizit zu verringern. Die Léhne durften weiterhin
nur moderat steigen, was die Position Deutschlands im inter-

Energiepreisen ausgeht.  Unverandert
schwach blieb dabei der private Konsum, da
die Kaufkraft der privaten Haushalte ge-
schmalert wurde. Der Rickgang der Bauin-
vestitionen setzte sich fort. Ein Lichtblick sind
die Ausrustungsinvestitionen, die in der er-
sten Jahreshélfte 2005 aufwarts gerichtet
waren.

Vor dem Hintergrund der flauen Konjunktur
blieb die Lage auf dem Arbeitsmarkt
schlecht. Zwar hat die Zahl der Erwerbstéti-
gen, die vortbergehend gesunken war, seit
dem FrUhjahr wieder spUrbar zugenommen;
dies beruht allerdings allein auf dem Einsatz
arbeitsmarktpolitischer Instrumente. So wur-
den verstarkt »Zusatzjobs« (sog. Ein-Euro-
Jobs) bereitgestellt. Die Zahl der sozialversi-
cherungspflichtig Beschéftigten war hinge-
gen bis zuletzt deutlich rlcklaufig. Gleich-
zeitig nahm die Zahl der Arbeitslosen spir-
bar zu. Der kraftige Anstieg zu Jahresbe-
ginn war zwar im Wesentlichen Folge der Ein-
beziehung der bisher nicht als arbeitslos ge-
meldeten erwerbsféhigen Sozialhilfeemp-
fanger in die Zahl der registrierten Arbeitslo-
sen. Aber auch bereinigt um diesen Effekt
waére die Arbeitslosigkeit in diesem Jahr wei-
ter gestiegen.

Die Institute erwarten, dass sich die kon-
junkturelle Erholung im Prognosezeitraum et-

Tab. 3.1

| Eckdaten der Prognose fur Deutschland

2002 2003 2004 2005 2006

Bruttoinlandsprodukt”
(Veranderung gegenuiber
dem Vorjahr in %) 0,1 -0,2 1,6 0,8 1,2
Westdeutschland 0,0 -0,2 1,6 0,8 1,2
Ostdeutschland” 0,7 0,2 15 03 09
Erwerbstétiged)
(1 000 Personen) 39096 | 38722| 38868 | 38940| 39185
Arbeitslose
(1 000 Personen) 4061 4377 4381 4875| 4755
Arbeitslosenquotee) (in %) 9.4 10,2 10,1 11,2 10,9
Verbraucherpreise”
(Veranderung gegeniiber
dem Vorjahr in %) 1,4 11 1,6 2.1 2,0
Lohnstiickkosten?
(Veranderung gegeniiber
dem Vorjahr in %) 0,8 0,7 -09 -0,9 -0,2
Finanzierungssaldo des
Staates”
In Mrd. Euro -796| -866| -812| -785| -70,5
In % des nominalen
Bruttoinlandsprodukts -3,7 -40 -3,7 -35 -3,1
Leistungsbilanzsaldo
(Mrd. Euro) 48,2 45,2 83,5 85,0 95,0
 In Preisen des Vorjahres. — ® EinschlieRlich Berlin. — © Rechenstand: Au-
gust 2004/Februar 2005; in Preisen von 1995. — 91m Inland. — © Arbeits-
lose in % der inlandischen Erwerbspersonen (Wohnortkonzept). — ” Ver-
braucherpreisindex (2000=100). — ¢ Im Inland entstandene Arbeitnehmer-
entgelte je Arbeitnehmer bezogen auf das Bruttoinlandsprodukt in Preisen
des Vorjahres je Erwerbstatigen. — "In der Abgrenzung der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen (ESVG 95); unter Berlicksichtigung der
»Minderausgaben« infolge des Verkaufs von verbrieften Forderungen der
Postbeamtenversorgungskasse.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fir Arbeit; Arbeitskreis
VGR der Lander; Deutsche Bundesbank; 2005 und 2006: Prognose der

Institute.

58. Jahrgang - ifo Schnelldienst 20/2005




22

Gemeinschaftsdiagnose

nationalen Wettbewerb und die Beschaftigung tendenziell
starkt. Andererseits entziehen die Verteuerung von Rohdl
und die dadurch ausgeldsten Preiserhdhungen bei ande-
ren Energietrdgern den Haushalten Kaufkraft. Vor diesem
Hintergrund bleiben die Perspektiven fur die Realeinkom-
men und fUr die Binnennachfrage zunachst gedrtckt. Das
reale Bruttoinlandsprodukt durfte im Jahresdurchschnitt
2005 um 0,8% zunehmen (Tab. 3.1).

Im kommenden Jahr wird die Binnennachfrage etwas anzie-
hen. Nicht zuletzt durften die Ausrlistungsinvestitionen ra-
scher zunehmen, da die Absatzerwartungen auf den Aus-
landsmarkten und die Finanzierungsbedingungen weiterhin
gunstig sind und die Ertragslage sich bei vielen Firmen ver-
bessert. Allerdings bleibt der Investitionsaufschwung mode-
rat, da die Kapazitdtsauslastung in den binnenwirtschaftlich
orientierten Branchen noch niedrig ist und dort nur wenig

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 nachsten Jahr bewegt sich der Olpreis um das derzeitige Ni-
veau von 60 US-Dollar.

* Der Welthandel erhoht sich in diesem Jahr um 6,5% und im kommen-
den Jahr um 7%.

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

* Die Europaische Zentralbank belasst den maRgeblichen Leitzins in die-
sem Jahr bei 2% und hebt ihn im Verlauf des Jahres 2006 um 50 Basis-
punkte an. Die Kapitalmarktzinsen erhéhen sich geringfiigig.

* Die Tarifverdienste je Stunde steigen im gesamtwirtschaftlichen Durch-
schnitt in diesem Jahr um 1,2% und im nachsten Jahr um 1,5%.

* Da bislang kein Programm der neuen Bundesregierung vorliegt, wurden
von den Instituten nur jene Maflinahmen beriicksichtigt, die bereits be-
schlossen sind (wirtschaftspolitischer Status quo).

Kasten 3.2
Zur Revision der Prognose vom Friihjahr 2005

Die vorliegende Prognose ist mit der vom Frihjahr nur eingeschrankt
vergleichbar. Damals hatten die Institute die Entwicklung des realen Brut-
toinlandsprodukts (BIP) noch in Preisen eines festen Basisjahres aus-
gewiesen. Mit der Revision vom 28. April 2005 ist das Statistische Bun-
desamt dazu Ubergegangen, das reale BIP auf der Grundlage einer jahr-
lich wechselnden Preisbasis darzustellen (Kasten 3.3). Verbunden mit
dieser Revision sind weitere konzeptionelle Neuerungen wie der ver-
starkte Einsatz hedonischer Preisindizes und eine neue Verbuchungs-
praxis der indirekt ermittelten Finanzserviceleistungen (FISIM). Gegen-
Uber 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 erhoht (1,5% gegenliber
1,3%); in einzelnen Jahren liegen die Veranderungsraten um bis zu
0,4 Prozentpunkte Uber den bisher veréffentlichten Werten.! Auch die
Veranderungsraten fir die Quartalswerte des realen BIP sind — im Vor-
jahres- wie im Vorquartalsvergleich — zumeist héher als vor der Revision.
Das Konjunkturbild hat sich jedoch nicht wesentlich verandert.

Die im Fruhjahr 2005 vorausgesagte moderate Zunahme der gesamtwirt-
schaftlichen Produktion dirfte nach jetziger Einschéatzung eintreffen.
Damals wurde fir dieses Jahr eine reale Wachstumsrate von 0,7% pro-
gnostiziert. Jetzt wird der Anstieg des Bruttoinlandsprodukts auf 0,8%
veranschlagt (Tab. 3.2). Die Ausfuhr expandiert etwas dynamischer als
erwartet, weil der Euro gegeniiber dem US-Dollar erneut an Wert verlor.
Zugleich fallt die Zuwachsrate der Einfuhr geringer aus; die Veranderung
des AuRenbeitrags steuert nunmehr 0,9 Prozentpunkte zum Produktions-
zuwachs bei (Fruhjahrsgutachten: + 0,4 Prozentpunkte). Die Binnennach-
frage entwickelt sich dagegen ungtinstiger als im Frihjahr geschatzt; ihr
Wachstumsbeitrag ist nunmehr sogar negativ (— 0,1 Prozentpunkte; Frih-
jahrsgutachten + 0,3 Prozentpunkte). Kraftiger als erwartet nehmen die
Bauinvestitionen ab. Infolge des erneuten Olpreisanstiegs sinkt nach der
neuen Prognose der private Konsum.

! Vgl. A. Braakmann et al.: Revision der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
2005 fur den Zeitraum 1991 bis 2004. In: Wirtschaft und Statistik, 5/2005, S. 426.
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zusatzlich investiert wird. Beim privaten Ver-
brauch durfte der dédmpfende Einfluss der ho-
hen Energiepreise im Laufe des nachsten Jah-
res nachlassen. Zudem werden sich die Be-
schaftigungsperspektiven etwas aufhellen.
Daher werden die Konsumausgaben im Jah-
resverlauf wieder leicht zunehmen, so dass
die konjunkturelle Expansion von dieser Sei-
te her leicht gestutzt wird. Die etwas ruhige-
re Gangart beim Export durfte durch die Ex-
pansion der Binnennachfrage leicht Uber-
kompensiert werden, so dass die Erholung an
Breite gewinnt. Das reale Bruttoinlandspro-
dukt wird im Jahre 2006 um 1,2% steigen.

FUr eine durchgreifende Wende am Arbeits-
markt reicht das nicht aus. Immerhin durfte
die Zahl der sozialversicherungspflichtig Be-
schaftigten im zweiten Halbjahr erstmals seit
Ende 2000 wieder geringfligig zunehmen.
Die Arbeitslosigkeit wird zwar weiter zu-
rlckgehen; dies beruht aber nicht zuletzt da-
rauf, dass vermehrt »Zusatzjobs« flr die Be-
zieher von Arbeitslosengeld Il 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 kom-
menden Jahres allmahlich nachlassen, da
sich die Notierungen auf den internationa-
len Energieméarkten stabilisieren; im Jahres-
durchschnitt werden die Verbraucherpreise
aber mit einer Rate von 2,0% &hnlich stei-
gen wie in diesem Jahr.

Insgesamt hangt die Konjunktur in Deutsch-
land immer noch sehr stark von Einflissen aus
dem Ausland ab. So entspricht der Anstieg
des realen Bruttoinlandsprodukts in diesem
Jahr rein rechnerisch in etwa der Zunahme
des AuBenbeitrags; im kommenden Jahr be-
lauft sich dessen Wachstumsbeitrag auf zwei
Drittel. Da die binnenwirtschaftliche Dynamik
auch 2006 nicht sehr ausgepragt sein wird,
kdnnen schon kleine Stérungen von auBBen die
deutsche Wirtschaft in die Nahe der Stagna-
tion zurlickwerfen. So wirde ein weiteres kréaf-
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Tab. 3.2
Prognose und Prognosekorrektur fiir das Jahr 2005
Verwendung des realen Bruttoinlandsprodukts
Fruhjahrsgutachten Herbstgutachten Prognosekorrektur fur 2005
Prognosewerte fiir 2005” Prognosewerte fiir 2005” D|fferenzbder Wa_ch_s WLl
zw. -beitrage
Yeranderung Wach_stums— Yeranderung Wach_stums— Spalte (3) Spalte (4)
in % gegen- beltrag in % gegen- beltrag abziigli s
. . . . glich abzuglich
Uber dem in Prozent- Uber dem in Prozent- Spalte (1) Spalte (2)
Vorjahr punkten® Vorjahr punkten® P P
M 2 ® (49 ®) 6)
Inlandsnachfrage 0.4 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
Ausrustungen und
sonstige Anlagen 3,8 0,3 3,8 0,3 0,0 0,0
Bauten -2,2 -0,2 -49 -0,5 -2,7 -0,3
Vorratsveranderungen - 0,0 - 0,5 - 0,5
AuBenbeitrag - 0.4 - 0,9 - 0,5
Ausfuhr 41 1,7 5,9 2,2 1,8 0,5
Einfuhr 3,8 -1,3 4,2 -1,4 0,4 -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 - 1,3 - - -
Welthandel 7.0 - 6,5 - - -
Verbraucherpreise 1,7 - 2.1 - - -
¥ In Preisen von 1995. — ° In Preisen des Vorjahres. — © Beitrage der Nachfragekomponenten zur Veranderung des Brutto-
inlandsprodukts (Lundberg-Komponenten). Der Wachstumsbeitrag einer Nachfragekomponente ergibt sich aus der Wachs-
tumsrate gewichtet mit dem Anteil des Aggregats am Bruttoinlandsprodukt aus dem Vorjahr (Friuhjahrsgutachten: realer
Anteil, Herbstgutachten: nominaler Anteil). Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen. Angaben fiir das
Bruttoinlandsprodukt: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %.

Quellen: Berechnungen der Institute.

tiges Anziehen der Energiepreise die Konjunktur in Deutsch-
land erheblich belasten, zumal dies auch die Gefahr wach-
sen lieBe, dass die Weltwirtschaft ins Straucheln gerét.

fast die Hélfte der deutschen Exporte geliefert wird, profi-
tierte die deutsche Wirtschaft von der anhaltenden Verbes-
serung ihrer Wettbewerbsfahigkeit als Folge des ver-
gleichsweise niedrigen Preis- und Kostenanstiegs; die Aus-
Eine Unsicherheit ergibt sich auch daraus,
dass der wirtschaftspolitische Kurs, den die
neue Regierung einschlagen wird, noch

Tab. 3.3
Indikatoren zur AuRenwirtschaft®

schwer abzuschétzen ist. Bei der Prognose 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
sind die Institute vom wirtschaftspolitischen - -
Veranderung gegeniiber
Status quo ausgegangen. Werden durch- dem Vorjahr in %
greifende Reformen beschlossen und zligig Exporte, real” 64| 42| 24| 93| 59| 65
umgesetzt, verbessern sich die Aussichten Waren 63| 35| 30| 100| 62| 66
fur die mittlere Frist. Dies kann bereits auf Dienstleistungen 76| 91| -12| 51 37| 57
2006 ausstrahlen. Importe, real” 12| -1.4| 51| 70| 42| 51
Waren 03| -0,3| 66| 82| 53| 56
Dienstleistungen 47| —-49| -0/1 2,7 0,1 3,2
Die Entwicklung im Einzelnen Terms of Trade -01| 21| 11| -02|-15] -1,3
Nachrichtlich:
Auslandsnachfrage stiitzt in Mrd. Euro
Konjunktur AuRenbeitrag, nominal 425| 971| 87,6(1095| 1177|1271
Leistungsbilanzsaldo” 3,3| 48,2| 452 835| 850| 95,0

Nach einer Stagnation in der zweiten Jah-
reshélfte 2004 haben die Exporte in diesem
Jahr wieder merklich an Fahrt gewonnen.
GegenUber dem Ubrigen Euroraum, in den

¥ In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. — * In
Preisen des Vorjahres. — @ In der Abgrenzung der Zahlungsbilanzstatistik.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Deutsche Bundesbank; Berechnungen
der Institute; 2005 und 2006: Prognose der Institute.
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Abb. 3.1

Reale Exporte
Saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf

men werden, sind weiterhin erhebliche Nach-
frageimpulse aus dem Ausland zu erwar-
ten. Uberdies hat der Euro, nach dem Ho-

Verkettete Volumenangaben in Mrd. Euro

[ laufende Jahresrate 1)
Jahresdurchschnitt 2)
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1) Veranderung gegenlber dem Vorquartal in %, auf Jahresrate hochgerechnet (rechte Skala).

GD Herbst 2005

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab 3. Quartal 2005: Prognose der Institute.

2) Zahlenangabe: Veranderung der Ursprungswerte gegentiber dem Vorjahr.

fuhr dorthin stieg weiter spurbar. Die Exporte in die neuen
EU-Mitgliedslander haben seit dem Herbst vergangenen
Jahres wieder zugenommen. Sehr kréftig expandierten die
Lieferungen in die OPEC-Lander, deren Nachfrage sich als
Folge der stark gestiegenen Einnahmen aus Olverkéufen
deutlich erhéht hat. Die Exporte in die USA, die bis in die
zweite Jahreshaélfte 2004 hinein nicht zuletzt aufgrund der
Aufwertung des Euro leicht riicklaufig gewesen waren, wur-
den in der ersten Hélfte dieses Jahres wieder moderat aus-
geweitet. Hingegen sanken die Lieferungen nach Asien und
insbesondere nach China, nachdem sie zuvor auB3eror-
dentlich stark gestiegen waren.

Da die Weltwirtschaft im Prognosezeitraum kréftig expan-
dieren wird und vor allem die Investitionen deutlich zuneh-

Abb. 3.2

Reale Importe
Saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf

6,5%

% henflug im Winterhalbjahr 2004/05, wieder
0 merklich abgewertet, so dass sich die preis-

% liche Wettbewerbsposition auch gegentiber

30 dem Dollarraum verbesserte. Der Kosten-
25 und Preisauftrieb in Deutschland bleibt im
20 internationalen Vergleich niedrig; dies starkt

die Konkurrenzposition der deutschen Wirt-
schaft im Euroraum. All dies spricht daftlr,
dass die Ausfuhr im Prognosezeitraum wei-
ter deutlich steigen wird, auch wenn sich das
Tempo aufgrund der etwas ruhigeren Gang-
art der Weltkonjunktur graduell verlangsa-
-10 men wird. Alles in allem dUrfte der reale Ex-
port in diesem Jahr um 5,9% zunehmen, im
kommenden Jahr um 6,5%. Er bleibt damit
Stitze der deutschen Konjunktur.

2006

Die Einfuhristim Fruhjahr, nach kurzzeitiger Abschwéchung
zu Jahresbeginn, wieder gestiegen. Sie wird angesichts des
hohen Importgehalts der Ausfuhren indirekt ebenfalls von
der lebhaften Auslandsnachfrage angeregt. Die spurbare
Zunahme der Einfuhr von InvestitionsgUtern spiegelt wider,
dass sich die Investitionsneigung in Deutschland gefestigt
hat. Die Nachfrage nach auslandischen Konsumgutern hat
im Laufe dieses Jahres trotz anhaltender Schwache des pri-
vaten Verbrauchs leicht angezogen; insbesondere preis-
gunstige Verbrauchsgtter aus dem asiatischen Raum und
aus den neuen EU-Landern dUrften verstarkt importiert wor-
den sein. Auch die Einfuhren von Energietragern haben trotz
des kréaftigen Preisanstiegs dem Volumen nach merklich zu-
genommen; offenbar wurden in Erwartung weiter anzie-
hender Preise die Vorrate aufgestockt.

Bei nach wie vor zligig steigenden Expor-
ten und einer etwas regeren Investitionsta-
tigkeit in Deutschland wird die Einfuhr auch

Verkettete Volumenangaben in Mrd. Euro

3 laufende Jahresrate 1)
Jahresdurchschnitt 2)
210 = Mrd. Euro
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weiterhin deutlich expandieren. Im kom-
* menden Jahr dirfte sich zudem die Kon-

sumnachfrage leicht beleben, so dass auch
von dieser Seite her einige Anregungen kom-
men werden. In diesem Jahr wird die Einfuhr
20 um 4,2% steigen, im Jahre 2006 um 5,1%.

25

10 Der AuBenbeitrag wird unter diesen Bedin-
gungen in diesem wie auch im nachsten Jahr
weiter zunehmen. Alles in allem wird die
AuBenwirtschaft flr sich genommen in die-
sem Jahr 0,9 Prozentpunkte zum Anstieg
des realen Bruttoinlandsprodukts beitragen,

1) Veranderung gegentiiber dem Vorquartal in %, auf Jahresrate hochgerechnet (rechte Skala).

2) Zahlenangabe: Veranderung der Ursprungswerte gegentiber dem Vorjahr.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab 3. Quartal 2005: Prognose der Institute.
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2006 -15 im n&chsten Jahr 0,8 Prozentpunkte.
Die Ausfuhrpreise haben seit dem Frihjahr

wieder angezogen. Offenbar haben sich
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Abb. 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.- 2) Algerien, Libyen, Nigeria,
Venezuela, Irak, Iran, Saudi-Arabien, Kuwait, Katar, Vereinigte Arabische Emirate, Indonesien.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute. GD Herbst 2005
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Tab. 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% | desBIP?| Euro in% | desBIP?| Euro in% | des BIP?
EU 25 4236 63,8 19,6 468,6 63,9 21,1 2461 64,4 22,4
Darunter:
Euroraum 288,7 43,4 13,3 319,0 43,5 14,4 169,1 442 15,4
Neue EU-Lander” 56,5 85 26 61,4 8,4 2.8 31,8 83 29
NAFTA? 71,4 10,7 K3 74,6 10,2 34 38,5 10,1 35
Ostasien” 54,6 8,2 25 60,5 8,2 27 29,3 7.7 27
Darunter:
China 18,3 27 0,8 21,0 29 0,9 95 25 0,9
Ubrige Lander 114,9 17,3 53 129,8 17,7 59 68,3 17,9 6,2
Insgesamt 664,5 100,0 30,7 733,5 100,0 33,1 382,3 100,0 34,7
Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen.
¥ |n % des nominalen Bruttoinlandsprodukts. — ® Polen, Ungarn, Tschechien, Slowakei, Slowenien, Estland, Lettland, Litauen,
Malta, Zypern. — 9 USA, Kanada, Mexiko. — Japan, China, Hongkong, Taiwan, Singapur, Thailand, Indonesien, Malaysia,
Philippinen, Stidkorea.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute.

durch den anhaltenden Aufschwung der Weltwirtschaft und
die Abwertung des Euro in den vergangenen Monaten die
Preiserhdhungsspielrdume tendenziell vergrdBert, so dass
die Kostensteigerungen infolge der Verteuerung von Ener-
gietragern und Industrierohstoffen zumindest teilweise Uber-
walzt werden konnten. Erleichtert wurde dies dadurch, dass
von den Preissteigerungen an den internationalen Roh-
stoffméarkten auch die Konkurrenten in anderen Landern be-
troffen waren. Angesichts des scharfen internationalen Wett-
bewerbs und des nur geringen Lohnzuwachses in Deutsch-
land ist aber zu erwarten, dass der Anstieg der Exportprei-
se im Prognosezeitraum moderat bleiben wird.

Bei der Einfuhr hat sich der Preisauftrieb in diesem Jahr
spurbar beschleunigt. Ausschlaggebend dafur war die
weitere kraftige Verteuerung von Energie-
tragern und anderen Rohstoffen, die in den
vergangenen Monaten durch die Abwer-
tung des Euro noch verstarkt wurde. Fur

Abb. 3.4

MaBgeblichen Anteil daran hatte die Verbesserung der Ab-
satz- und Ertragsaussichten im Ausland. Verstéarkt inves-
tiert wird deshalb insbesondere in den exportorientierten
Wirtschaftsbereichen, in denen auch die Kapazitatsaus-
lastung spurbar zunimmt. Geférdert wird die Investitions-
tatigkeit allgemein durch die gunstigen Finanzierungsbe-
dingungen; so sind die Kapitalmarktzinsen weiter gesun-
ken. Auch haben die Unternehmen ihre Gewinnmargen
deutlich erhoht, indem sie die Kosten im Personalbereich
nicht zuletzt durch verlangerte Arbeitszeiten und den Ab-
bau von Ubertariflichen Leistungen erheblich verringerten.
In den binnenmarktorientierten Bereichen ist die Kapazi-
tatsauslastung immer noch niedrig. So blieb der Anstieg der
Ausrlstungsinvestitionen insgesamt in der ersten Jahres-
hélfte verhalten.

Reale Investitionen in Ausriistungen
Saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf

die Prognose ist unterstellt, dass sich der
Olpreis bei etwa 60 US-Dollar je Barrel be-
wegen wird und sich der Wechselkurs des
Euro etwa auf seinem derzeitigen Niveau
halt. Unter diesen Bedingungen wird sich

45

der Anstieg der Einfuhrpreise im kom- 2 a7%
menden Jahr deutlich abschwéchen. Die

Terms of Trade werden sich in diesem Jahr 39

um 1,5% verschlechtern, im nachsten Jahr

um 1,3%. 36 o

33

Ausriistungsinvestitionen ziehen an
30
2001

Die Ausristungsinvestitionen sind seit dem
Frahjahr 2004 wieder aufwarts gerichtet.
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1) Veranderung gegentiber dem Vorquartal in %, auf Jahresrate hochgerechnet (rechte Skala).
2) Zahlenangabe: Veranderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr.

GD Herbst 2005

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab 3. Quartal 2005: Prognose der Institute.
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Umfrageergebnisse?? und der aufwérts ge- Abb. 3.5
richtete Trend der Inlandsbestellungen bei

den InvestitionsgUterherstellern lassen flr das

Reale Bauinvestitionen
Saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf

zweite Halbjahr eine stérkere Ausweitung der
Investitionen erwarten. Darauf deuten auch

die in letzter Zeit eingegangenen GroBauf- %2

Verkettete Volumenangaben in Mrd. Euro %
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3 laufende Jahresrate 1)
Jahresdurchschnitt 2)

20

= Mrd. Euro

trage hin. Fir das kommende Jahr ist mit 60

einer leichten Beschleunigung des Investi-
tionsanstiegs zu rechnen. Allerdings bleibt
die Dynamik im Vergleich zu friheren Erho-
lungsphasen moderat, zumal die anhaltend
hohen Olpreise ddmpfend wirken und die
binnenwirtschaftlichen Auftriebskrafte gering
bleiben werden. Die kréftig steigende Aus-
landsnachfrage wird aber die direkt und in-
direkt vom Export abhéngigen Unternehmen
zur Erweiterung ihrer Produktionskapazité-
ten anregen.

-4,6%
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muugggo

-

2001 2002 2003 2004 2005 2006
1) Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in %, auf Jahresrate hochgerechnet (rechte Skala).
2) Zahlenangabe: Veranderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab 3. Quartal 2005: Prognose der Institute.

Insgesamt erhdhen sich die Ausristungsin-

vestitionen 2006 um 4,5%, nach 4,1% in diesem Jahr. Die
Investitionen in sonstige Anlagen steigen im Jahresdurch-
schnitt 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 Wohnungsbau geht
trotz niedriger Hypothekenzinsen weiter zurtick. Die damp-
fenden Effekte infolge der Arbeitsplatzunsicherheit und
die schwache Entwicklung der Realeinkommen halten
auch in diesem Jahr an. Die durch die Diskussion um die
Eigenheimzulage ausgeldste zuséatzliche Nachfrage durf-

22 Vgl. J. Gurtler und A. Stadtler: Dynamisches Wachstum in der Leas ing-
branche — die Anzeichen flr eine Belebung der Investitionstatigkeit meh-
ren sich. In: ifo Schnelldienst, Jg. 568, Nr. 17, 2005, S. 21-24; A. Weich-
selberger: Westdeutsche Industrie plant nach drei Jahren ricklaufiger In-
vestitionen fir 2005 einen Anstieg. In: ifo Schnelldienst, Jg. 58, Nr. 17,
2005, S. 25-31.

te weitgehend abgearbeitet sein, und die vorgezogenen
Auftrage fehlen jetzt. In manchen Regionen bremst auch
das Uberangebot an Wohnungen. Im nachsten Jahr wird
sich das Tempo der Abwartsbewegung leicht verlangsa-
men. Die Perspektiven am Arbeitsmarkt hellen sich etwas
auf, und der Geschosswohnungsbau durfte sich in ein-
zelnen Regionen langsam wieder flr gewerbliche Inves-
toren rentieren.

Beim Wirtschaftsbau lassen die nur moderate konjunktu-
relle Erholung sowie die hohen Kapazitatsiiberhdnge bei
Buroimmobilien keine Umkehr des Abwartstrends erwar-
ten. Die gewerblichen Bauinvestitionen durften damit in die-
sem Jahr kréftig schrumpfen. FUr das néchste Jahr deu-
ten die allmahliche Stabilisierung der Mietpreise bei Im-
mobilien und die Belebung bei den AusriUstungsinvestitio-
nen darauf hin, dass sich der Abwartstrend im Wirt-
schaftsbau abflacht.

Die o6ffentlichen Bauinvestitionen werden im laufenden Jahr
wegen der angespannten Haushaltslage
nochmals sinken. Im néchsten Jahr durf-
ten die Kommunen — Haupttrager 6ffent-

;Z:i:ésauinvesﬁﬁonena) licher Investitionen — infolge héherer Ge-
2004 2003 5004 2005 2006 Yverbelsteuerein.r.lahmgn aIIerqlings velrstérlft

Antelle R 6 e oy o Vel mvestleren.. Dartiber hinaus durften die stei-

in % in % genden Einnahmen des Bundes aus der

Wohnbauten 581 10 16 50 —21 Lkw-Maut die &ffentliche Investitionstatig-
Nichtwohnbauten 4.9 —24 -3,4 —46 ~0/1 keit etwas anregen. Sie werden allerdings
Gewerblicher Bau 30,4 -06 -1,0 -52 -1,0 wegen des anhaltenden Konsolidierungs-
Offentlicher Bau 11,5 -65 -9/1 -3,0 23 drucks wohl nicht in vollem Umfang zu zu-
Insgesamt 100,0 -1,6 -23 -4,9 -1,2 séatzlichen Investitionen fihren. Alles in al-
3 |n Preisen des Vorjahres. lem nehmen die Bauinvestitionen im Jah-

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der
2006: Prognose der Institute.

Institute; 2005 und

re 2005 um 4,9% und im Jahr darauf um
1,2% ab.
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Privater Konsum bleibt Sorgenkind

Die seit 2002 anhaltende Konsumschwache ist noch nicht
Uberwunden. In der ersten Hélfte dieses Jahres sind die Kon-
sumausgaben real sogar wieder gesunken. Obwohl zu Jah-
resbeginn weitere Steuerentlastungen wirksam wurden, nah-
men die verfligbaren Einkommen bei schwacher Beschaf-
tigungsentwicklung und ricklaufigen Sozialtransfers nicht
zu. Real gingen sie vor allem infolge der kréaftigen Erhdhung
der Energie- und Kraftstoffpreise sogar zurtick. Die Spar-
quote blieb angesichts unsicherer Einkommens- und Be-
schéftigungsperspektiven hoch.

Eine nachhaltige Belebung des privaten Konsums ist im Pro-
gnosezeitraum nicht zu erwarten. Nach wie vor dampfen
das hohe Arbeitsplatzrisiko und die gedrtckten Einkom-
mensperspektiven. Die Bruttoverdienste stagnieren nahe-
zu. Zudem mussen die Arbeitnehmer seit der Jahresmitte
einen zusétzlichen Beitrag zur gesetzlichen Krankenversi-
cherung leisten. Dartiber hinaus wird durch die hohen Prei-
se fur Energietrager Kaufkraft in erheblichem Umfang ent-
zogen. Im Jahresdurchschnitt 2005 durfte der private Kon-
sum real um 0,5% sinken (Abb. 3.6).

Im Jahre 2006 werden die Bruttoldhne und -gehalter bei wie-
der zunehmendem Arbeitsvolumen etwas steigen. Allerdings
erhohen sich die tatséchlich gezahlten Lohne wie schon in
den Vorjahren langsamer als die Tarifldhne; der Abbau von
auBertariflichen Lohnbestandteilen setzt sich fort. Die Net-
toléhne expandieren aufgrund der Steuerprogression we-
nig. Die monetéren Sozialleistungen werden nur geringfu-
gig steigen. Die Altersrenten werden zur Jahresmitte das
dritte Mal in Folge nicht angehoben. Die Selbstandigen- und
Vermobgenseinkommen werden dagegen erneut mit be-
trachtlicher Dynamik expandieren. Hierzu tragen die Ver-

Abb. 3.6

Reale Konsumausgaben der privaten Haushalte”
Saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf

besserung der konjunkturellen Lage wie auch die erhdhten
Dividendenzahlungen bei. Die verflgbaren Einkommen der
privaten Haushalte werden mit 1,4% stérker als in diesem
Jahr steigen. Die Sparquote bleibt bei 10,6%. Zwar hellen
sich die Beschéftigungsaussichten auf, doch durften die pri-
vaten Haushalte mehr fUr die Altersvorsorge sparen. Alles
in allem nimmt der private Konsum im Verlauf des Jahres
2006 real nur geringfligig zu. Aufgrund des niedrigen Ni-
veaus zu Jahresbeginn ergibt sich im Jahresdurchschnitt
noch ein Ruckgang um 0,2%.

Olverteuerung treibt Preise

Im Gefolge deutlich anziehender Notierungen fir Erdél und
andere Rohstoffe hat sich der Preisauftrieb auf der Ver-
braucherstufe verstarkt. Die Inflationsrate erreichte im Sep-
tember mit 2,5% den héchsten Stand seit mehr als vier Jah-
ren. Zum Preisanstieg trug zuletzt eine weitere Stufe der
Tabaksteueranhebung (1,2 Cent pro Zigarette) bei. Die Kern-
inflationsrate (Verbraucherpreise ohne Energiepreise und oh-
ne Tabaksteueranhebung) betrug im September 11/4%. Doch
wird die Verteuerung von Rohol und anderen Rohstoffen, die
schon langere Zeit andauert, zunehmend auf nachgelager-
te Produktionsstufen Gberwélzt werden. Von daher wird sich
auch die Kernrate erhéhen.

Alles in allem wird in dieser Prognose aber nicht mit einer
nachhaltigen Verschlechterung des Preisklimas gerechnet.
Zum einen durften die anhaltend schwache Konsumnach-
frage und der intensive Wettbewerb im Einzelhandel keine
gréBeren Preisanhebungen zulassen, zum anderen wirkt die
hohe Arbeitslosigkeit ddmpfend auf die Lohnabschltsse und
damit auf die Arbeitskosten. Merklich steigen werden aller-
dings die an die Olpreisentwicklung gekoppelten Gasprei-
se, die Stromtarife und die Umlagen fur Fern-
warme. Im Durchschnitt dieses Jahres wird
die Teuerungsrate rund 2% betragen. Fur
das kommende Jahr zeichnet sich wegen

Verkettete Volumenangaben in Mrd. Euro

=3 laufende Jahresrate 2)
330 Jahresdurchschnitt 3)
= Mrd. Euro

320 0,
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1) EinschlieRlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

2005

2) Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in %, auf Jahresrate hochgerechnet (rechte Skala).

GD Herbst 2005

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab 3. Quartal 2005: Prognose der Institute.

3) Zahlenangabe: Veranderung der Ursprungswerte gegentiber dem Vorjahr.
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des recht hohen Uberhangs (11/2%) und der
20 noch geraume Zeit dauernden Durchwél-
zung der Energiepreissteigerungen eine In-
flationsrate in &hnlicher Hohe ab.

%

_0,20/0 12

Produktionsanstieg ohne Schwung

Die gesamtwirtschaftliche Aktivitat hat sich
seit dem Tiefpunkt 2003 sehr unstetig ent-
wickelt.23 Wahrend das Bruttoinlandsprodukt
4 zu Beginn dieses Jahres kraftig stieg, stag-
nierte es im zweiten Quartal. Insgesamt er-
2006

23 Die Schwankungen von Quartal zu Quartal sind még-

licherweise durch eine nicht adaquate Berlcksichti-
gung der Arbeitstageeffekte Uberzeichnet.
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Tab. 3.6

| Energieimport-Rechnung?

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Erdol
Mrd. Euro 23,8 21,4 20,0 20,2 24,4 35,6 40,7
Mill. Tonnen 105,14 104,63 104,73 106,36 110,14 110,14 110,14
Veranderung gegeniiber dem Vorjahr
in % 1,4 -05 0,1 1,6 3,6 0,0 0,0
Durchschnittspreis in Euro pro Tonne 226,6 204,2 191,4 190,1 221,8 323,5 369,2
Veranderung gegeniber dem Vorjahr
in % 86,7 -99 -6,3 -06 16,6 45,9 14,1
IEA-Importpreis in US-Dollar pro
Barrel 28,0 23,5 241 28,4 36,4 51,8 60,0
Veranderung gegeniber dem Vorjahr
in % 62,1 -159 2,4 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 8,4 11,4 9,9 10,8 11,2 15,2 20,6
Mill. TJ (Terajoule) 2,84 2,95 3,06 3,19 3,39 3,39 3,39
Veranderung gegeniber dem Vorjahr
in % -0,8 319 3,8 4,0 6,4 0,0 0,0
Durchschnittspreis in Euro pro TJ 2967,4 3875,0 3238,0 3401,0 3288,0 44772 6 078,3
Veranderung gegeniber dem Vorjahr
in % 0,0 30,6 -16,4 5,0 -33 36,2 35,8
Mineraldlerzeugnisse, Kohle,
Koks u.a.
Mrd. Euro 12,4 10,7 14,0 16,9 17,5 22,4 28,3
Energieeinfuhren insgesamt
(Mrd. Euro) 44,6 43,5 44,0 47,9 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 0,9 0,7
 Die Energierechnung erfasst die Belastungen Deutschlands durch die Verteuerung von importierten Energietragern. Sie
basiert fur die Jahre 2005 und 2006 auf der Annahme, dass die importierten Mengen sich nicht &ndern.

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

hohte es sich in der ersten Hélfte 2005 mit einer Jahresra-
te von 1,5%. Gestltzt wurde die gesamtwirtschaftliche Pro-
duktion vor allem von der Auslandsnachfrage; aber auch von
den Ausrustungs- und den Lagerinvestitionen kamen Im-
pulse. Hiervon profitierte insbesondere die industrielle Er-
zeugung, die deutlich stieg. Nur wenig nahm die Produk-
tion im tertiaren Sektor zu, bei den konsumnahen Diensten
sank die Wertschdpfung sogar. Zudem war die Bautatig-
keit weiterhin ricklaufig.

Fur die zweite Jahreshélfte zeichnet sich eine weitere Zu-
nahme der gesamtwirtschaftlichen Produktion ab. Darauf
deuten die lebhaften Bestellungen im verarbeitenden Ge-
werbe hin; insbesondere die Auftrage aus dem Ausland sind
sehr schwungvoll gestiegen. Wegen der durch den Ol-
preisschub geschwachten Binnenkréafte fallt die konjunktu-
relle Beschleunigung aber gering aus. Insgesamt rechnen
die Institute fur 2005 mit einer Zunahme des Bruttoinlands-
produkts um 0,8%; arbeitstéglich bereinigt ergibt sich ein
Anstieg um 1,0% (Tab. 3.7; Abb. 3.7).

Im Jahr 2006 wird die gesamtwirtschaftliche Produktion
leicht beschleunigt zunehmen. Neben der Auslandsnach-
frage tragt dann auch die Inlandsnachfrage zum Anstieg
bei. Eine groBe Dynamik ist gleichwohl nicht zu erwarten,
da der Olpreis hoch bleibt und der Preisschub aus diesem
Jahr nachwirkt. Die industrielle Erzeugung nimmt weiter
zu. Zudem wird die Bautatigkeit verlangsamt zurlickge-
hen. Insgesamt ist mit einem Anstieg des Bruttoinlands-
produkts um 1,2% zu rechnen; arbeitstéglich bereinigt be-
tragt die Zunahme 1,4%.

In Ostdeutschland unterschritt das Bruttoinlandsprodukt in
der ersten Halfte dieses Jahres leicht das Vorjahresniveau,
wahrend es in Westdeutschland um 0,8% stieg. MaBgeb-
lich fir das Andauern der Schwachephase in den neuen
Landern war die geringe Auslandsorientierung der Wirtschaft.
So profitierte die Produktion relativ wenig von den recht star-
ken Exportimpulsen. Zudem sank die Bautatigkeit, gemes-
sen an den Umsatzen im Bauhauptgewerbe, doppelt so
stark wie in Westdeutschland.

58. Jahrgang - ifo Schnelldienst 20/2005
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Kasten 3.3
Verkettete Volumenangaben

Das Statistische Bundesamt und auch die Institute haben die Entwicklung des realen Bruttoinlandsprodukts (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, O) eines Basisjahres 0 bewertet wurden:
BIP () =2iq(i,t)p(i,0)

Das Basisjahr (zuletzt: 1995) wurde in der Regel alle fUnf Jahre aktualisiert, um Verschiebungen in den relativen Preisen Rech-
nung zu tragen. Am 28. April 2005 hat das Statistische Bundesamt die Ergebnisse einer umfassenden Revision der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen (VGR) veréffentlicht. Das reale BIP wird nunmehr auf der Grundlage einer jéhrlich wechselnden
Preisbasis (Vorjahrespreisbasis) dargestellt. Rechentechnisch werden zunachst Messzahlen fur die Jahresergebnisse in konstan-
ten Preisen des Vorjahres ermittelt. Durch Verkettung der jéhrlichen Volumenénderungen lassen sich Zeitreihen fur die volumen-
mafRige 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 GréRenordnungen realer Aggregate nach wie vor darstellen zu kénnen,
statt Kettenindizes sog. verkettete Volumenwerte in Mrd. Euro aus (vgl. VGR-Tabellen im Anhang). Diese erhéalt man durch die
Multiplikation der kumulierten jahrlichen Volumenanderungen mit dem nominalen BIP im Referenzjahr [=Y q (i, 0) p (i, 0)]:
BlP(t) = Ilk=1, .t Amip (k, k—1) x zi q (l, 0) o] (I, 0)

mit Agip (k, k=1) =Yg (i, k) p (i, k=1) /X q (i, k=1) p (i, k=1) (= jahrliche Volumen&nderung)
Durch den Ubergang zur Vorjahrespreisbasis entfallen Korrekturen der \Wachstumsraten realer Aggregate, die sich in der Regel
beim turnusmaRigen Wechsel des Basisjahres ergaben. Nachteilig am Vorjahrespreisverfahren ist die Nichtadditivitat der
verketteten Volumenangaben, das heillt, die Summe der realen BIP-Komponenten ergibt im Allgemeinen nicht den Wert des
realen Bruttoinlandsprodukts, sondern es entsteht ein Residuum (= Differenz zwischen dem direkt ermittelten verketteten BIP und
der Summe der verketteten 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 gréRer, je weiter die Berichtsperiode vom Referenzjahr entfernt ist. Nur im Re-
ferenzjahr und im darauf folgenden Jahr sind sie null. SaldengréRen wie der Auenbeitrag oder die Vorratsveranderungen kdnnen
real nur noch in Form von Wachstumsbeitragen zum BIP dargestellt werden (Tabelle 3.7).
Fir die Quartalsrechnung, fur die es unterschiedliche Verfahren zur Konstruktion preisbereinigter Aggregate gibt, wurde vom Sta-
tistischen Bundesamt der Annual-Overlap-Ansatz ausgewahlt. Der Vorteil dieser Methode liegt darin, dass die Summe der Vier-
teljahresergebnisse mit dem jeweiligen Jahresergebnis tibereinstimmt (zeitliche Additivitat)."

' Vgl. W. Nierhaus: Vorjahrespreisbasis und Chain-Linking in den VGR: Das Wichtigste der neuen Volumenrechnung. In: ifo Schnelldienst, Jg. 58,
Nr. 15, 2005, S. 29-35.

In den vergangenen Monaten erhohten sich Auftragsein-
gange wie Umsétze in der Industrie aber auch in Ost-
deutschland recht kraftig, und Indikatoren lassen auf einen
weitaus geringeren Riickgang im Baugewerbe schlieBen als
zuvor. Fur das zweite Halbjahr ist deshalb wieder eine deut-
liche Zunahme der gesamtwirtschaftlichen Produktion zu er-
warten, vorwiegend infolge kréftiger Steigerungen der in-

dustriellen Erzeugung. Angeregt davon durfte auch die Wert-
schopfung der unternehmensnahen Dienste und des Ver-
kehrssektors steigen. Fur das Gesamtjahr 2005 wird sich
wegen der Schwéche in der ersten Halfte jedoch nur eine
geringe Zunahme des Bruttoinlandsprodukts ergeben. Im
nachsten Jahr wird sich auch in Ostdeutschland die Ex-
pansion beschleunigen, allerdings weniger als im Westen,

da die wirtschaftliche Erholung in Deutsch-

land weiterhin im Wesentlichen vom Export

Tab.3.7 getragen wird.
Beitrage der Nachfragekomponenten zum Anstieg des
Bruttoinlandsprodukts®
in Prozentpunkten

- Vorerst kaum Besserung am
Konsumausgaben 0,0 -04 -0,1
Private Haushalte” 0,3 -0,3 -0,1 ,
Staat -03 -02 00 Vor dem Hintergrund der schwachen Kon-
Anlageinvestitionen 0,0 -0,2 0,2 junktur hat sich die Lage auf dem Arbeits-
Ausrustungen 0,2 03 03 markt weiter verschlechtert. Das zeigt nicht
Bauten 5 2.2 = =0 zuletzt der anhaltende Abwartstrend der Zahl
Sonstige Anlagen 0,0 0,0 0,0 q ial ich flichtia B haf
Vorratsverénderungen 05 05 02 er sozialversicherungspflichtig Beschaf-
Inlandsnachfrage 05 —0.1 03 tigten. Er hat sich seit dem Frihjahr ledig-
AuBenbeitrag 1.1 0,9 0,8 lich etwas abgeflacht; der Vorjahresstand
Ausfuhr 33 22 26 wurde zur Jahresmitte immer noch um rund
Emf:thr. - T 12: _;’: _11’2 400 000 unterschritten. Dies spiegelt aller-
)ru Sl AL AR - - . dings auch den Abbau traditioneller Instru-
# Zur Definition vgl. Tabelle 3.2. In Vorjahrespreisen; Abweichungen in . Wil B
den Summen durch Runden der Zahlen. — ® EinschlieRlich privater mente der Arpeltsmarkt,pomlk meesor?
Organisationen ohne Erwerbszweck. — © Veranderung gegeniiber dem dere ABM —wider. Deutliche Spuren hat die
Vorjahr in %. Neuausrichtung der Arbeitsmarktpolitik bei

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2005 und 2006: Prognose der Institute.
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Abb. 3.7

Reales Bruttoinlandsprodukt in Deutschland
Saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf
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1) Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in %, auf Jahresrate hochgerechnet (rechte Skala).
2) Zahlenangabe: Verénderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab 3. Quartal 2005: Prognose der Institute.

Zahl der Minijobs, die im vergangenen Jahr noch stark ge-
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noch einmal deutlich in die Hhe geschnellt
war, ist seither in der Grundtendenz rick-
laufig. Zum einen durften die Neubewilli-
gungen zurlickgegangen sein, weil die An-
spruchsvoraussetzungen durch die Pflicht
zum Nachweis eines tragfahigen Ge-
schéftskonzepts verscharft wurden. Zum an-
deren kam es verstarkt zu Geschaftsaufga-
ben, weil immer mehr Grinder ins zweite
bzw. dritte Jahr der Férderung rlckten, in
denen die Zuschusse deutlich geringer sind
und vielfach die zu entrichtenden Sozialab-
gaben nicht mehr decken.

Die Zahl der Erwerbstétigen insgesamt ging
im ersten Quartal zurtick, erhdhte sich da-
nach aber wieder.24 Allerdings ist der Anstieg
vor allem Folge der verstarkten Bereitstellung
gemeinnUtziger Arbeitsgelegenheiten (»Zu-
satzjobs«) fur Empfanger von Arbeitslosen-
geld Il (ALG Il); von Marz bis Juni stieg ihre

stiegen war, ist im ersten Quartal zwar gesunken, hat sich ~ Zahl um 90 000. Die starke Ausweitung solcher »Ein-Euro-

aber danach leicht erhéht. Die Zahl der Ich-AGs, die um
die Jahreswende als Folge des Inkrafttretens von Hartz IV

Kasten 3.4
Energieimport-Rechnung

Der Preisanstieg an den internationalen Energiemarkten belastet die
Konjunktur in Deutschland erheblich. Einen ersten Anhaltspunkt Uber das
AusmalB gibt eine Energieimport-Rechnung, in der die Einfuhren von
Erddl, Erdgas, Kraftstoffen und anderen Energietragern zusammenge-
fasst werden. Vereinfachend wurde in den folgenden Rechnungen unter-
stellt, dass das Importvolumen in den Jahren 2005 und 2006 unverandert
bleibt. Anderungen in den Verbrauchsgewohnheiten sind somit nicht be-
rucksichtigt.

Unter den Annahmen dieser Prognose zum Olpreis wird Deutschland in
diesem Jahr 20 Mrd. Euro zuséatzlich fur Energieimporte aufwenden mus-
sen; das entspricht fast einem Prozent des nominalen Bruttoinlands-
produkts. 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 schwéacher sein
als in diesem Jahr. Dabei werden sich die belastenden Faktoren etwas
verschieben: In diesem Jahr schlagt die Verteuerung von Ol starker
durch, im kommenden Jahr die von anderen Energietragern, insbeson-
dere von Erdgas, deren Preise dem Olpreis zum Teil erst mit einiger
Verzdgerung folgen.

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

Die genannten Effekte stellen eine Obergrenze dar, schon weil
Energieeinsparungen nicht berlicksichtigt sind. AuRerdem bleiben héhere
Erlése beim Export von Mineraldlerzeugnissen aufgrund gestiegener
Preise sowie die Durchwalzung energiepreisbedingter Kostensteigerun-
gen im Export auBer Acht, durch die die Belastungen teilweise an das
Ausland weitergegeben werden.

Jobs« ist nicht unproblematisch, denn es mehren sich die
Hinweise, dass durch solche Beschéftigungsverhéltnisse re-

gulare Beschéftigung verdrangt wird.25 Oh-
ne Berlcksichtigung von Minijobs, Ich-AGs
und »Zusatzjobs« war die Erwerbstéatigen-
zahl bis zuletzt deutlich rticklaufig. Der merk-
liche Anstieg der Zahl der offenen Stellen in
diesem Jahr ist ebenfalls Uberwiegend auf
das wachsende Angebot an »Zusatzjobs«
zurlickzufuhren.

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 erwerbsfahige Sozi-
alhilfeempféanger nunmehr in der Arbeits-

24 Die Erwerbstatigenzahlen wurden in den vergange-
nen Jahren mehrfach kréaftig revidiert, was zum Teil
zu markanten Anderungen im Verlaufsbild fiihrte. So
wies die Statistik zun&chst einen deutlichen Anstieg
der Erwerbstatigkeit bis in dieses Jahr hinein aus; nach
der jungsten Revision vom August ergibt sich fir die
ersten Monate des Jahres 2005 hingegen ein spur-
barer Riickgang.

Darauf weist auch die zunehmende Zahl von Ge-
richtsverfahren hin, in denen auf Ein-Euro-Basis ent-
lohnte Arbeitnehmer den vollen Tariflohn fur Tatig-
keiten einklagten, die nicht als Zusatzarbeiten an-
zusehen sind. Vgl.: Langzeitarbeitslose in Ein-Euro-
Jobs klagen Tarifléhne ein. In: FAZ vom 16. August
2005, S. 11.

Dabei sind die rund 70 000 erwerbsfahigen Sozialhil-
feempfanger der optierenden Kommunen berick-
sichtigt, die erst ab September in der Arbeitslosen-
statistik erscheinen. Der kréaftige Anstieg der regi-
strierten Arbeitslosen in diesem Monat ist vorrangig
darauf zurtckzufUhren.

2

o

2

=3

58. Jahrgang - ifo Schnelldienst 20/2005



32 Gemeinschaftsdiagnose

Tab. 3.8
Arbeitsmarktbilanz
Jahresdurchschnitte in 1 000 Personen

2001 2002 2003 2004 2005 2006
Deutschland
Erwerbstétige Inlander 39 209 38 994 38 632 38 782 38 821 39 031
Arbeitnehmer 35 226 34 991 34 560 34 564 34 453 34 625
darunter:
Sozialversicherungspflichtig Beschéftigte 27 901 27 629 27 007 26 561 26 171 26 094
AusschlieBlich geringfligig Beschaftigte 4112 4148 4322 4742 4 808 4928
Zusatzjobs 12 217 350
Selbstandige 3983 4003 4072 4218 4368 4 406
darunter:
Ich-AGs 36 153 240 200
Pendlersaldo 107 102 90 86 120 155
Erwerbstétige Inland 39 316 39 096 38722 38 868 38 940 39185
Arbeitslose 3853 4061 4377 4381 4875" 4755
Arbeitslosenquotea) 8,9 9.4 10,2 10,1 11,20 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 MaRnamen 236 194 145 119 58 50
Berufliche Weiterbildung 352 340 260 184 110 110
Westdeutschland®
Erwerbstatige Inlander® 31 433 31 337 31 059 31192 31226 31 421
Arbeitslose 2321 2498 2753 2783 3257" 3230
Arbeitslosenquotea) 6,9 7.4 8,1 8,2 9,50 9.3
Aktive Arbeitsmarktpolitik
Kurzarbeit 94 162 160 122 94 71
Beschaftigung schaffende MalRnahmen 57 46 32 24 13 10
Berufliche Weiterbildung 202 198 161 121 75 75
Ostdeutschland®
Erwerbstatige Inlander® 7776 7 657 7573 7 590 7 595 7610
Arbeitslose 1532 1563 1624 1598 1618" 1525
Arbeitslosenquotea) 16,5 17 17,7 17,4 17,60 16,7
Aktive Arbeitsmarktpolitik
Kurzarbeit 29 45 35 29 26 24
Beschaftigung schaffende MalRnahmen 179 148 113 95 45 40
Berufliche Weiterbildung 150 142 99 63 35 35
¥ Arbeitslose in % der inlandischen Erwerbspersonen (erwerbstatige Inlander plus Arbeitslose). — ® Definition der ILO. —
° Erwerbslose in % der inlandischen Erwerbspersonen (erwerbstatige Inlander plus Erwerbslose). — 9 Westdeutschland: alte
Bundeslander ohne Berlin; Ostdeutschland: neue Bundeslander einschlieRlich Berlin. — © Schatzung der Institute auf Basis
der Landerergebnisse der Erwerbstatigenrechnung von Februar/Marz 2005. — " EinschlieRlich aller Arbeitslosen in den
optierenden Kommunen.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fiir Arbeit; Arbeitskreis Erwerbstatigenrechnung des Bundes und der Léander
(Rechenstand: Februar/Mérz 2005); 2005 und 2006: Prognose der Institute.

losenstatistik erfasst werden.26 Der seit April zu verzeich-
nende saisonbereinigte Ruckgang der Arbeitslosenzahlen
|&sst sich teilweise daraus erklaren, dass Personen, de-
nen kein ALG Il zustand, ihre Meldung zurtickzogen bzw.
nicht erneuerten oder sich bei naherer Uberpriifung als
nicht erwerbsféhig erwiesen und aus der Statistik her-
ausfielen. Weitaus stérker zu Buche schlug aber, dass
Langzeitarbeitslose vermehrt in »Zusatzjobs« beschaftigt
wurden.

Eine durchgreifende Besserung am Arbeitsmarkt ist nicht
zu erwarten. Die Zahl der sozialversicherungspflichtig Be-
schéftigten wird zun&chst noch weiter zurtickgehen, wenn
auch langsamer als bisher. Im Laufe des kommenden Jah-
res wird sie bei fortschreitender konjunktureller Erholung

ifo Schnelldienst 20/2005 - 58. Jahrgang

die Talsohle durchschreiten und in der zweiten Halfte leicht
steigen. Die Zahl der Erwerbstéatigen insgesamt wird in die-
sem Jahr aufwarts gerichtet bleiben, allerdings in erster
Linie wegen der Ausweitung der »Zusatzjobs«. Flr das
nachste Jahr ist mit einem leicht verstarkten Anstieg der
Erwerbstatigkeit zu rechnen, auch weil die Zahl der Mini-
jobs weiter zunimmt. Dem steht allerdings gegentber, dass
nach der gegenwartigen Rechtslage die Existenzférderung
durch die Ich-AGs bis zum Ende dieses Jahres begrenzt
ist. AuBerdem ist vor dem Hintergrund der Diskussion Uber
Verdrangungseffekte damit zu rechnen, dass die Auswei-
tung der »Ein-Euro-Jobs« zum Stillstand kommt. Alles in
allem wird die Zahl der erwerbstatigen Inlander in diesem
Jahr um 40 000 héher sein als im Vorjahr; fir 2006 ist mit
einem Anstieg um 210 000 zu rechnen. Dabei ist unter-
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Abb. 3.8a

Erwerbstétige
Inlanderkonzept, saisonbereinigter Verlauf

tensivere Prifung missbrauchlicher Inan-
spruchnahme des ALG Il auf einen Rick-
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Nur langsamer Defizitabbau
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Die Konsolidierung der dffentlichen Haus-
halte kommt im Jahre 2005 nicht voran. Das
Budgetdefizit geht von 81 Mrd. Euro auf 78
Mrd. Euro bzw. —in Relation zum nominalen

-200

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab 3. Quartal 2005: Prognose der Institute.

Abb. 3.8b
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Quelle: Bundesagentur fiir Arbeit; Berechnungen der Institute; ab 4. Quartal 2005: Prognose der Institute.

stellt, dass die Zahl der gemeinnUtzigen Arbeitsgelegen-
heiten 2005 um 205 000 und im kommenden Jahr um
133 000 zunimmt.

Die Zahl der Arbeitslosen durfte auch im weiteren Verlauf
dieses Jahres zurtckgehen, vor allem weil weitere »Zu-
satzjobs« fur ALG-II-Empfanger bereitgestellt werden. Im
Durchschnitt dieses Jahres wird sie dennoch mit 4,88 Mill.
um rund 500 000 héher sein als im Vorjahr. Im kommen-
den Jahr wirken die konjunkturelle Besserung, das Be-
reitstellen weiterer Arbeitsgelegenheiten, eine verstarkte
Vermittlungstatigkeit durch die Job-Center sowie eine in-

27 Nach dieser Regelung k&nnen 58-jahrige und altere Arbeitslose bis zum
frihestmoglichen Eintritt in den gesetzlichen Ruhestand weiterhin Ar-
beitslosengeld beziehen, ohne dem Arbeitsmarkt zur Verfligung stehen
zu mussen.

und die Einkommenszuwéchse sind gering.
Die Beitragsbelastung insgesamt &ndert
sich nicht. Zwar wurde fur Kinderlose zu
Jahresbeginn der Beitrag zur Pflegeversicherung erhoht,
doch wurden die Beitragssatze in der Krankenversiche-
rung geringfligig gesenkt. Die Finanzierungsliicke in der
Rentenversicherung wird durch den Ruckgriff auf die Ruck-
lagen (Schwankungsreserve) geschlossen. Insgesamt duirf-
ten die Staatseinnahmen um 0,6% und damit deutlich
schwécher als das nominale Bruttoinlandsprodukt zuneh-
men. Einnahmesteigernd wirkt dabei auch die Einflhrung
der Lkw-Maut.

28 Zum einen wurden die Lander dadurch entlastet, dass die Landesban-
ken erhohte Zinsen auf Vermdgen zahlten, das ihnen in friheren Jahren
Ubertragen worden war. Zum anderen konnte der Bund Zuschusse an
die Postbeamtenversorgungskasse vermeiden, indem er Forderungen der
Kasse verkaufte (Tab. 3.10). Es ist jedoch noch offen, ob die Europaische
Kommission diesen Verkauf als defizitmindernd akzeptiert, da es sich hier-
bei um eine verdeckte Kreditaufnahme handelt (Kasten 3.5).
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Abb. 3.9
Entwicklung der Erwerbstatigkeit nach Gruppen
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Quelle: Bundesagentur fiir Arbeit; Berechnungen der Institute; ab 3. bzw. 4. Quartal 2005: Prognose der Institute.

Der Anstieg der Ausgaben halt sich in diesem Jahr in en-
gen Grenzen (0,3%). Dabei sind die Arbeitnenmerentgel-
te im oOffentlichen Dienst abermals ricklaufig; weiterhin
wird Personal abgebaut, und die Lohne steigen nur we-
nig. Hingegen nehmen die sozialen Sachleistungen des
Staates merklich zu, da die im Jahre 2004 umgesetzte
Reform der gesetzlichen Krankenversicherung den Zu-
wachs nur temporér ddmpfte. Die Ausgaben flr das ALG
[l fallen wesentlich héher aus als die im Jahr zuvor ge-
leisteten Zahlungen fur Arbeitslosenhilfe, Sozialhilfe (fir
Erwerbsfahige) und Wohngeld. Zwar nehmen die Aus-
gaben je Leistungsempfanger infolge der Zusammenle-
gung von Arbeitslosenhilfe und Sozialhilfe flr erwerbsfa-
hige Personen im Durchschnitt ab, doch ist die Zahl der
Begunstigten wesentlich gréBer als im Vorjahr. Die Ren-
tenzahlungen steigen kaum, weil die Renten nicht erhdht
wurden und die Zahl der Rentenfélle nur geringflgig zu-
nimmt; mindernd wirkt, dass die Rentner seit Juli 2005
héhere Beitrdge zur Sozialversicherung entrichten mis-
sen. Einsparungen werden erzielt, weil Vermbgenstrans-
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fers wie die Eigenheimzulage und die Investitionszu-
schisse eingeschrankt wurden. Bei den &ffentlichen In-
vestitionen ist nochmals mit einem Rickgang zu rechnen.
SchlieBlich steigen die Zinsausgaben angesichts der ho-
hen Neuverschuldung wieder, zumal sich bei der Refi-
nanzierung von Altschulden geringere Zinsersparnisse als
bisher ergeben.

Im n&chsten Jahr durften die Staatsausgaben ahnlich mo-
derat zunehmen wie in diesem. Die Personalausgaben sin-
ken wegen des fortgesetzten Personalabbaus, wahrend der
groBe Block der monetaren Sozialleistungen stagniert. Die
Renten werden nicht erhdht; zudem mussen die Rentner flr
ein ganzes Jahr einen hdheren Beitrag zur Krankenversi-
cherung entrichten. Die arbeitsmarktbedingten Ausgaben
dUrften sich leicht verringern. Bei der Eigenheimzulage und
den Investitionszuschissen kommt es ebenfalls zu Einspa-
rungen. Auch werden Kohlesubventionen zurlickgezahlt,
weil sie in den Jahren zuvor nicht entsprechend der Erho-
hung der Weltmarktpreise reduziert worden waren. Aller-



Gemeinschaftsdiagnose 35

Tab. 3.9

Ausgewihlte finanzwirtschaftliche Indikatoren® 1991 bis 2006

in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts

Staatseinnahmen Staatsausgaben Fi i Nachrichtlich:
darunter: darunter: :,T;nzsl_e_ Zins-
Insgesamt st Sozial- Insgesamt Zins- Brutto- 5 algo steuell;-
euern o . ” )
beitrage ausgaben | investitionen quote
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 -25 14,1
1993 45,2 22,4 17,7 48,2 3,2 2,7 -3,0 14,3
1994 45,6 22,3 18,2 47,9 3,2 25 -23 14,2
19957 44,9 21,9 18,3 48,1 35 2,2 -3,0 15,9
1996 46,0 22,4 19,0 49,3 35 21 -33 15,5
1997 45,7 22,2 19,2 48,4 3,4 1,8 -2,6 15,3
1998 45,9 22,7 18,9 48,0 3,4 1,8 -2,2 14,8
1999 46,6 23,8 18,7 48,1 3,1 1,9 -15 13,2
20007 46,4 24,2 18,3 47,6 3,2 1,8 -1,2 13,0
2001 447 22,6 18,2 47,6 3,1 1,7 -2,8 13,5
2002 443 22,3 18,1 48,1 2,9 1,7 -37 13,2
2003 44,4 22,3 18,2 48,4 3,0 1,5 -40 13,4
2004 43,2 21,7 17,8 46,9 2,8 1,4 -37 13,1
2005° 42,9 21,5 17,6 46,4 2,9 1,3 -35 13,3
2006° 42,7 21,7 17,4 45,8 2,9 1,3 -3,1 13,3
¥In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. — g Zinsausgaben des Staates in Relation zum
Steueraufkommen. — © Ohne Vermégenstransfers im Zusammenhang mit der Ubernahme der Schulden der Treuhandanstalt
und der Wohnungswirtschaft der ehemaligen DDR (per saldo 119,4 Mrd. Euro). — 9 Ohne Erlése aus der Versteigerung der
UMTS-Lizenzen (50,8 Mrd. Euro). — © Unter Beriicksichtigung der »Minderausgabenc infolge des Verkaufs von verbrieften
Forderungen der Postbeamtenversorgungskasse (2005: 5,5 Mrd. Euro; 2006: 2,5 Mrd. Euro).

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

dings leistet der Bund Zuweisungen an die Postbeamten-
versorgungskasse (3 Mrd. Euro). Die sozialen Sachleistun-
gen werden voraussichtlich tberdurchschnittlich ausgewei-
tet. Auch die Zinsausgaben werden spurbar steigen. Bei den
kommunalen Investitionen durfte es nach dem viele Jahre
anhaltenden Rickgang zu einem Anstieg kommen, da sich
die Finanzlage der Gemeinden bereits im Jahre 2005 infol-
ge hdherer Einnahmen aus der Gewerbesteuer merklich ge-
bessert hat.

Abb. 3.10

Geleistete Arbeitsstunden” und Zahl der Erwerbstétigenz’ im Inland

Das Steueraufkommen duirfte im kommenden Jahr um 2,8%
expandieren. Die Lohnsteuereinnahmen werden angesichts
der erwarteten Lohn- und Beschéaftigungsentwicklung nur
schwach zunehmen. DemgegenUber wird das Aufkommen
der gewinnabhangigen Steuern weiterhin dynamisch zule-
gen. Die Umsatzsteuer durfte etwa so stark wie die inlandi-
sche Verwendung steigen.

Bei den Sozialbeitragen ist 2006 mit geringen Mehreinnahmen
zu rechnen. Die Lohne und die Zahl der sozial-
versicherungspflichtig Beschaftigten werden nur
wenig steigen. Die Beitragssatze in der Renten-
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Quelle: Deutsche Bundesbank; Bundesagentur fiir Arbeit; Institut fir Arbeitsmarkt- und Berufsforschung;
Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab 3. Quartal 2005: Prognose der Institute.

und in der Krankenversicherung durften kon-
stant bleiben. Zwar werden die Einnahmen der
gesetzlichen Rentenversicherung bei gegebe-
nem Leistungsrecht und bei unverandertem Bei-
tragssatz nicht ausreichen, um die Ausgaben
zu finanzieren; ein hdherer Bundeszuschuss
wird aber dadurch vermieden, dass zu Beginn
des kommenden Jahres die Sozialabgaben von
den Unternehmen zwei Wochen friher als bis-
her gezahlt werden missen.29

29 Die Sozialversicherungszweige kassieren damit 2006
einmalig Beitréage auf Lohne fur 13 Monate (Dezember
2005 bis Dezember 2006). Fur die Arbeitgeber entsteht
dadurch ein Zinsverlust flr etwa zwei Wochen. Auf das
Aufkommen der Sozialbeitrage in der Abgrenzung der
VGR hat die Verkirzung der Zahlungsfrist keine Aus-
wirkungen, da die Beitréage hier der Periode zugerech-
net werden, fUr die sie geleistet werden.

I m v

2006
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Tab. 3.10

Veranderungen von Steuern, Sozialabgaben und Staatsausgaben

durch diskretionidre Manahmen?

Haushaltsentlastungen (+) und Haushaltsbelastungen (-) in Mrd. Euro gegentiber 2004

2005 2006

Senkung der Einkommensteuersatze (3. Stufe der Steuerreform) -6,2 -6,3
Reduktion von Steuervergi]nstigungenb> 3,9 653
Alterseinkiinftegesetz -1,0 -1,3
Anhebung der Tabaksteuer 0,5 0,5
Reform der Gewerbesteuer 0,3 0,4
Bekampfung der Schwarzarbeit 0,8 0,9
Erhdhung des Pflegeversicherungsbeitrags fiir Kinderlose (im Alter von 23 bis 65 Jahren) 0,7 0,7
Anhebung des Beitragssatzes zur Pflegeversicherung fir Rentner 0,4 0,4
Reduktion des GKV-Beitragssatzes um 0,05 Prozentpunkte im Jahr 2005 -05 -05
Erhohter Beitrag der Rentner zur Krankenversicherung 0,3 0,6
Lkw-Maut (nach Abzug der Erhebungskosten) 2,4 2,6
Hartz IV -50 -50
Kirzung von Subventionen 0,2 1,0
Verringerung des Personalbestandes im 6ffentlichen Dienst 1,5 3,0
Investitionsprogramm »Zukunft Bildung und Betreuung« -06 -1,0
Insgesamt -2,3 2,3
Nachrichtlich:
Verkauf von Forderungen der Postbeamtenversorgungskasse 515 215
Riickzahlungen der Landesbanken 2,2 -1,0
Vermdgensubertragung an die Bankgesellschaft Berlin -11

Schuldenwelass (Irak u.a.) -1,4 -1,4
9 Ohne Einsparungen im Haushaltsvollzug und ohne »heimliche« Steuererhohung; ohne makroékonomische Riickwirkungen.
- " Insbesondere Ma3nahmen gemalR Haushaltsbegleitgesetz 2004, Umsetzung der Protokollerklérung der Bundesregierung
zum Vermittlungsverfahren zum Steuervergiinstigungsabbaugesetz, Steuervergiinstigungsabbaugesetz 2003.

Quellen: Bundesministerium der Finanzen; Berechnungen der Institute.

Kasten 3.5
Zur statistischen Erfassung der Defizit- und der Schuldenquoten
im europaischen Haushaltsiiberwachungsverfahren

In der jungsten Zeit ist es zu Unklarheiten Uber die Hohe des Budget-
defizits und des Schuldenstands in Relation zum nominalen Bruttoin-
landsprodukt gekommen. Diese sind auf drei Ursachen zurlickzufiihren:
Unterschiede in der Definition des Bruttoinlandsprodukts auf nationaler
und europaischer Ebene, die Behandlung des Verkaufs von Forderungen
der Postbeamtenversorgungskasse und die Behandlung von »Platzhalter-
geschaften«.

Im Jahre 2005 wurde die Berechnung des Bruttoinlandsprodukts in
Deutschland in Ubereinstimmung mit europaischen Regeln revidiert.
Seitdem werden u.a. die Bankdienstleistungen (FISIM) nach einem gean-
derten Verfahren gebucht, das zu einem hdheren Niveau des Brutto-
inlandsprodukts fuhrt (vgl. Gemeinschaftsdiagnose vom Frihjahr 2005,
S. 24). Da noch nicht alle Léander der EU diese Revision umgesetzt
haben, wird im europaischen Verfahren der Haushaltsiberwachung fir
2005 noch das Bruttoinlandsprodukt nach der alten Konvention zugrunde
gelegt. Die auf dieser Basis berechneten Defizitquoten fallen etwas héher
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 dementspre-
chend als Kreditaufnahme des Bundes wertet (vgl. Gemeinschaftsdiagno-
se vom Fruhjahr 2005, S. 42). Legt man die Einschatzung von Eurostat
zugrunde, dann fallt das Budgetdefizit im Jahre 2005 um 5,5 Mrd. Euro
bzw. in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt um 0,2%, im Jahre
2006 um 2,5 Mrd. Euro bzw. um 0,1% hoher aus als hier ausgewiesen.
Eurostat weist darlber hinaus auch einen héheren Schuldenstand aus
(zum Jahresende 2004: 1 451 statt 1 437 Mrd. Euro), weil es »Platzhalter-
geschafte« nunmehr als Kreditaufnahme bewertet; die KfW hatte Anteile
des Bundes, u.a. an der Deutschen Telekom AG, Ubernommen und
schon vor ihrem Verkauf Abschlagszahlungen an den Bund geleistet.
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Das Budgetdefizit des Staates wird unter
den gesetzten Annahmen im Jahre 2006 auf
70 Mrd. Euro bzw. 3,1% des nominalen
Bruttoinlandsprodukts sinken. Die im Ver-
trag von Maastricht festgelegte Defizitgren-
ze wird damit das funfte Mal in Folge Uber-
schritten.

4. Zur Wirtschaftspolitik

Die Ausgangslage fur die Wirtschaftspoli-
tik der neuen Bundesregierung ist denk-
bar schwierig. Zwar wurden in den ver-
gangenen Jahren einige Reformen auf den
Weg gebracht, doch ist ein Durchbruch bei
der L6sung der fundamentalen Probleme
der deutschen Wirtschaft nicht in Sicht. Die
Probleme zeigen sich vor allem darin, dass
das mittelfristige Wachstum des Bruttoin-
landsprodukts fortlaufend zurtickgegan-
gen ist und die Arbeitslosigkeit seit Jahr-
zehnten steigt.80 Es ist die Aufgabe der
Wirtschaftspolitik, diese Negativtrends um-
zukehren. Dies erfordert eine klare Analy-

30 Vgl. auch die Analyse im Frihjahrsgutachten 2005,
S. 48f.
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se der Ursachen fur die Wachstumsmisere und die
schlechte Lage auf dem Arbeitsmarkt. Nur so kann ein
Konzept entworfen werden, wie die Aussichten nachhal-
tig verbessert werden koénnen. Die Situation ist so dra-
matisch, dass man es sich nicht leisten kann, grundle-
gende Anderungen in der Wirtschaftspolitik weiter auf-
zuschieben.

Der Handlungsbedarf wird nicht geringer dadurch, dass
man Deutschland zum »Exportweltmeister« (bei den Wa-
ren) gekurt hat. Zwar zeigt dies, dass die deutschen Unter-
nehmen sehr produktiv sind und viele Wirtschaftsbereiche
komparative Vorteile aufweisen. Doch sind die Exporte fur
den Wohlstand eines Landes nicht entscheidend. Was
zahlt ist, wie stark die Realeinkommen und damit letztlich
die Konsummoaoglichkeiten langfristig steigen. In dieser Hin-
sicht war die Entwicklung in den vergangenen Jahren
denkbar schlecht, denn der private Konsum hat real kaum
zugenommen. Fur groBe Teile der Bevdlkerung ist das
gleichbedeutend mit einer Abnahme des Lebensstan-
dards. Dies hat es in kaum einem gréBeren Industrieland
in den vergangenen Jahrzehnten gegeben. Auch die
Wachstumsaussichten werden zu Recht pessimistisch ein-
geschatzt. Auf langere Sicht, also in 10 bis 15 Jahren, wird
sich das Wachstum des Pro-Kopf-Einkommens allein
schon wegen der absehbaren demographischen Ent-
wicklung weiter verlangsamen, wenn die Wirtschaftspoli-
tik nicht handelt. Damit wurden sich die Probleme auch
bei den &ffentlichen Finanzen zuspitzen, und die Abga-
benbelastung der Burger wirde sich noch weiter erho-
hen. All dies schlagt sich in den Erwartungen der Burger
nieder und dampft die Ausgaben der Konsumenten und
Investoren vermutlich schon heute. Die Wachstums-
schwéache kann nur Uberwunden werden, wenn sich die
fundamentalen Bedingungen so verbessern, dass die Pro-
duktivitat schneller steigt, mehr gearbeitet und mehr in-
vestiert wird als bisher.

Erhoht wird der Handlungsdruck vor allem durch die not-
wendigen Anpassungen, die durch die Globalisierung aus-
geldst werden. Der internationale Wettbewerb hat sich da-
durch verscharft, dass sich immer mehr Staaten zu markt-
wirtschaftlichen Prinzipien hingewendet haben. Auch sind
viele Lander — gerade auch die Konkurrenten in der Euro
paischen Union — bestrebt, die Steuern weiter zu senken.
Hiervon ist die deutsche Wirtschaft besonders hart be-
troffen, nicht zuletzt weil sich die internationale Konkur-
renz der Investitionsstandorte in unmittelbarer Néhe ver-
starkt hat; ebenso ist das Lohnniveau durch das Ange-
bot an Arbeitskréaften in den neuen EU-Mitgliedstaaten un-
ter Druck geraten. All diesen Tendenzen wird man sich
auch in Deutschland nicht entziehen k&nnen. Wenn man
sich dem Wettbewerb nicht stellt und die damit verbun-
denen Chancen nicht nutzt, wird man unweigerlich zu-
rlckfallen.

Vor dem Hintergrund dieser groBen Herausforderungen
war die im Bundestagswahlkampf von den Parteien ge-
flhrte Diskussion Uber die richtige wirtschaftspolitische
Strategie nicht gerade hilfreich. Ein Beispiel daflr ist die
Auseinandersetzung Uber den Kirchhof-Vorschlag, das
Steuersystem grundlegend zu reformieren. Seit langem gibt
es einen Konsens nicht nur in den Wirtschaftswissen-
schaften, sondern auch in der Politik, dass die Vereinfa-
chung ebenso wie eine groBere Neutralitat des Steuer-
systems sinnvoll sind. Daneben ist es unter Okonomen un-
strittig, dass ein System, bei dem die Bemessungsgrund-
lagen verbreitert und die Steuersétze vermindert werden,
dem jetzigen System unter Effizienzgesichtspunkten weit
Uberlegen ist. Dies gilt fir den Vorschlag einer »flat tax«
ebenso wie fUr andere Konzepte, die seit langerer Zeit auf
dem Tisch liegen. Dabei ist es zweitrangig, ob ein konkre-
ter Vorschlag mit bestimmten Steuersatzen zu mehr oder
weniger Steuereinnahmen fuhren wirde. Wenn die Wirt-
schaftspolitik die von der Wissenschaft vorgelegten Kon-
zepte zur Verbesserung des Steuersystems aufgegriffen
héatte, ware dies ein Signal fir eine grundlegende Ande-
rung in der Wirtschaftspolitik gewesen. Diese Chance wur-
de vertan.

Die neue Bundesregierung steht vor der groBen Aufgabe,
ein wirtschaftspolitisches Konzept zu formulieren und Re-
formen mutig anzupacken. Anders wird es nicht gelingen,
die Probleme des niedrigen Wachstums und der hohen Ar-
beitslosigkeit zu mildern. Dabei darf man sich nicht auf ei-
ne Reihe von EinzelmaBnahmen beschranken. In der jetzi-
gen Lage sollten allokative Aspekte im Vordergrund ste-
hen, um die Wachstums- und Beschéftigungsbedingun-
gen zu verbessern. Verteilungspolitische Gesichtspunkte
sollten dahinter zurlcktreten.

Gefordert ist, wie die Institute in den vergangenen Gutach-
ten immer wieder betont haben, ein geschlossenes Kon-
zept, in dem die MaBnahmen aufeinander abgestimmt sind,
sich erganzen und nicht widersprechen. Dabei mtssen Prin-
Zipien erkennbar sein, welche die Politik leiten. Dazu geho-
ren folgende Grundsatzentscheidungen:

1. Die Eingriffe des Staates sollten zugunsten von mehr
marktwirtschaftlichen Elementen und von mehr Eigen-
verantwortung zurtckgefuhrt werden. Dies betrifft den
Arbeitsmarkt ebenso wie die Systeme der sozialen Si-
cherung.

2. Der Staat muss sich auf seine eigentlichen Aufgaben kon-
zentrieren. Viele der Ausgaben sind unproduktiv, sie mUs-
sen aber mit verzerrenden Steuern finanziert werden.
Dies schadet dem Wachstum. Daher sollten solche Aus-
gaben abgebaut werden. Damit wirde mehr Raum ge-
schaffen, um die besonders produktiven Ausgaben des
Staates im Bereich der Forschung und der Infrastruktur
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zu erhdhen — Bereiche also, die in den vergangenen Jah-
ren vernachlassigt wurden.

3. Damit einhergehen muss eine Konsolidierung der Staats-
finanzen. Dies gilt nicht nur, damit die 6ffentlichen Haus-
halte in Deutschland den Vorgaben der Verfassung ent-
sprechen und der Stabilitéts- und Wachstumspakt erfullt
wird, sondern vor allem, um den Anstieg der Schulden-
quote zu stoppen und umzukehren. Die Konsolidierung
sollte allein Uber die Ausgabenseite erfolgen, indem kon-
sumtive Ausgaben gekUrzt werden.

4. Die Abgabenlast von Haushalten und Unternehmen
darf nicht steigen, sondern sie muss mittelfristig zu-
ruckgefuhrt werden. Der Abbau von Steuervergtinsti-
gungen muss dazu genutzt werden, die Steuersatze
zu senken.

5. Die Arbeitsanreize mussen gestarkt werden, ebenso wie
die Anreize, im privaten Sektor profitable Arbeitsplatze
zu schaffen. Dies erfordert Anderungen in der Steuer-
und in der Sozialpolitik, aber auch beim rechtlichen Rah-
men fUr den Arbeitsmarkt. Die bisherigen MaBnahmen
im Rahmen der Hartz-Reformen reichen bei weitem nicht
aus. Teilweise sind sie sogar, etwa was die Anreize be-
trifft, kontraproduktiv, und sie flhren darber hinaus zu
erheblichen Mehrausgaben des Staates.

6. Daneben sind die anderen Handlungstrager an ihre wirt-
schaftspolitische Verantwortung zu erinnern. Der Staat
ist nicht fur alle Ziele verantwortlich und kann sie nicht
selbst erreichen, sondern er kann nur —und das ist wich-
tig genug — den geeigneten Rahmen setzen. In der Rol-
lenverteilung der Wirtschaftspolitik sind die Tarifparteien
wesentlich fur die Beschaftigung verantwortlich, insbe-
sondere Uber die Lohnfindung und die Regeln Uber die
Arbeitszeit.

Die neue Bundesregierung sollte sich zu solchen Grund-
satzen, die flr eine echte Reformpolitik und fir mehr Wachs-
tum und Beschaftigung zentral sind, bekennen. Ob dies tat-
sachlich geschieht, ist offen. Pessimisten kdnnten erwarten,
dass Reformen durch die neue Bundesregierung nurim Um-
fang des kleinsten gemeinsamen Nenners angepackt wer-
den und dabei ein klares Konzept verloren geht. Es ist aber
auch eine optimistische Sicht méglich. Anders als in den ver-
gangenen Jahren kénnten jetzt die groBen Parteien ge-
meinsam Initiativen starten und auch durchsetzen, zumal ei-
ne Blockade im Bundesrat unwahrscheinlich ist, da sie in
den La&nderparlamenten ebenfalls Verantwortung tragen. In
einigen Bereichen sind sich die Parteien weitgehend einig,
und es gibt zum Teil konkrete Vorschlage:

e Der Vorschlag von Koch und Steinbriick zum Abbau der
Subventionen, der schon seit dem Jahr 2003 vorliegt,
sollte wieder aufgegriffen werden. Die Institute wieder-
holen ihre Empfehlung, die noch nicht umgesetzten un-
strittigen MaBnahmen in einer GréBenordnung von
70 Mrd. Euro in einem Zeitraum von funf Jahren zu ver-
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wirklichen; dartiber hinaus sollten aber auch Steuerver-
guinstigungen, die damals strittig waren, etwa die Steu-
erfreiheit von Sonntags-, Feiertags- und Nachtzuschla-
gen, abgebaut werden. Damit entsteht Spielraum, die
Steuersatze zu senken und die Investitionen des Staa-
tes zu erhdhen; die Notwendigkeit hierflr wird in den
groBen Parteien gesehen.

e Uber das Ziel, die Staatsfinanzen zu konsolidieren, be-
steht prinzipiell Einigkeit, doch wird man sich Uber den
genauen Weg und das Tempo noch einigen mussen. Die
bislang vorliegenden Absichten der Parteien hierzu sind
wenig konkret und beztiglich der mittelfristigen Aussich-
ten fUr die Staatsverschuldung viel zu zaghaft; sie wider-
sprechen auch dem Stabilitats- und Wachstumspakt. Es
gilt hier, durch eine konsequente Sparpolitik bei den kon-
sumtiven Ausgaben sowie durch den raschen Abbau von
Finanzhilfen das Budgetdefizit und die Verschuldungs-
quote des Staates deutlich zu verringern.

e Uber die Notwendigkeit einer Reform der Unterneh-
mensbesteuerung besteht ebenfalls grundsétzlich Ei-
nigkeit. Der Sachverstéandigenrat erarbeitet derzeit flir
die Bundesregierung ein umfassendes Konzept, das
auch konkrete Vorschlage zur Umsetzung beinhalten
wird. Die Institute haben sich bereits im Frihjahr 2005
flir eine duale Einkommensteuer ausgesprochen. Sie
kénnte schon im Jahre 2007 eingeflihrt werden. Als
MaBnahme, die sofort ergriffen werden kann, sollte der
Beschluss des »Jobgipfels« vom Frihjahr umgesetzt
werden.

e Bei der Foderalismusreform hat man sich zwar vor eini-
ger Zeit in vielen Punkten geeinigt. In den Verhandlun-
gen wurden aber solche Bereiche ausgeklammert, in de-
nen man zu mehr Wettbewerb und damit zu mehr Effi-
zienz kommen kdnnte. Ein Beispiel ist die Neuregelung
der Finanzverfassung. Hier sollte die Reform wesentlich
mutiger angegangen werden, damit Impulse fur mehr
Wachstum und Beschaftigung entstehen kénnen.

Wenn die neue Bundesregierung diese Ansatzpunkte kon-
kretisiert bzw. weiterentwickelt und sie dann auch rasch
umsetzt, ware ein erster groBer Schritt getan. Aber auch
andere Handlungstrager in der Wirtschaftspolitik sind ge-
fragt. Die im Bundestagswahlkampf geflhrte Diskussion
Uber eine Senkung der Lohnnebenkosten betrifft nur ei-
nen 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, son-
dern vor allem die Tarifparteien. Zwar haben sie in den
vergangenen Jahren einen nur geringen Anstieg der Tarif-
|6hne vereinbart und auch die Arbeitszeit flexibler gestal-
tet, doch reagierten sie haufig erst, nachdem sich die
Schwierigkeiten verscharft hatten. Um eine krisenhafte Zu-
spitzung zu vermeiden, sollten die Tarifpartner offener sein
fir Bundnisse auf Betriebsebene und fur mehr Flexibilitat
bei der Arbeitszeit.
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Werden die eingangs genannten Prinzipien fur die Wirt-
schaftspolitik aufgegriffen und entsprechende Reformvor-
schlage rasch umgesetzt, braucht es nicht zu einer Schwa-
chephase der Konjunktur zu kommen. Vielmehr kénnen die
Erwartungen der Burger sehr schnell positiv beeinflusst wer-
den. Denn es geht um Reformen, die hauptséchlich dazu
dienen, den Wachstumspfad anzuheben, was letztlich al-
len zugute kommt. Werden beispielsweise die offentlichen
Haushalte — wie von den Instituten vorgeschlagen — konso-
lidiert, mtssen die Burger nicht mehr beflrchten, dass die
Abgaben kunftig erhdht werden; sie kdnnen sogar erwar-
ten, dass sie gesenkt werden. Dies steht mdglichen kontrak-
tiven Wirkungen der Haushaltskonsolidierung entgegen. Fer-
ner ist das makrodkonomische Umfeld in mehrerer Hinsicht
glnstig und sollte zu Reformen ermuntern. So expandiert
die Weltwirtschaft mit hohem Tempo, und von daher wird
die Nachfrage auch in Deutschland gestutzt. Daneben sind
die Zinsen fur deutsche Verhéltnisse seit geraumer Zeit sehr
niedrig. Auch haben sich die monetéren Rahmenbedingun-
gen kontinuierlich verbessert, da Deutschland Jahr fur Jahr
real gerechnet abgewertet hat, wahrend der Realzins gleich
geblieben ist bzw. sich der Abstand gegentber dem Aus-
land nicht vergréBert hat. SchlieBlich begrenzen die niedri-
gen Kapitalmarktzinsen auch die Zinslast fUr das staatliche
Budget.

Zur Finanzpolitik

Deutschland durfte im kommenden Jahr — bei unveran-
derter Gesetzeslage — die Defizitgrenze des Vertrags von
Maastricht zum flnften Mal in Folge Uberschreiten. Ein
annéhernd ausgeglichener Haushalt ist in weite Ferne ge-
rckt. Die Fehlbetrage sind nur zum Teil der schwachen
Konjunktur geschuldet. Der weit Uberwiegende Teil ist struk-
tureller Natur; nach Schatzungen internationaler Organi-
sationen liegt das konjunkturbereinigte Defizit derzeit bei
etwa 3%.3" Somit durften das Haushaltsdefizit bei besse-
rer Konjunktur ohne zusétzliche KonsolidierungsmaBnah-
men nur wenig sinken und der Schuldenstand steigen.
Die Haushaltsfehlbetrage mussen schon kurzfristig merk-
lich verringert werden, will man nicht eine Wiederaufnah-
me des Defizitverfahrens durch die EU riskieren. Zudem
besteht die Gefahr, dass sich der budgetare Handlungs-
spielraum des Staates kinftig bei steigenden Zinsen spir-
bar verringert. Bisher sorgten die niedrigen Zinsen daflr,
dass die Zinszahlungen in Relation zum nominalen Brut-
toinlandsprodukt trotz eines steigenden Schuldenstandes

31 Der IMF schétzt das konjunkturbereinigte Budgetdefizit Deutschlands flr
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 Frihjahrsprognose 2005 auf 3,3%.

32 Ein um einen Prozentpunkt hoherer Kapitalmarktzins wurde bei dem der-
zeitigen Stand der Verschuldung die 6ffentlichen Haushalte um etwa
15 Mrd. Euro pro Jahr (0,7% des nominalen Bruttoinlandsprodukts von
2004) belasten.

sanken. Nun n&hert sich die Schuldenquote einem Wert
von 70%, und die Zinsen durften auf mittlere Sicht nicht
S0 niedrig bleiben wie bisher.32 Uberdies kdnnen die auto-
matischen Stabilisatoren erst dann voll wirken, wenn das
Defizit hinreichend zurtickgeflhrt worden ist.

Auch aus anderen Grinden besteht Handlungsbedarf. Die
Steuerbelastung der Unternehmen ist in Deutschland im
internationalen Vergleich weiterhin hoch. Der Faktor Arbeit
wird unverandert in betrachtlichem Umfang durch Lohnne-
benkosten verteuert. Aufgrund der absehbaren Verande-
rung der Altersstruktur der Bevolkerung besteht erheblicher
Reformbedarf in der Renten-, der Kranken- und der Pfle-
geversicherung, schon um zu vermeiden, dass die Lohn-
nebenkosten weiter steigen. Zwar wurden auf all diesen Fel-
dern in den vergangenen Jahren erste Schritte unternom-
men, jedoch reichen diese keineswegs aus, um die Wachs-
tums- und Beschéftigungsbedingungen durchgreifend zu
verbessern und zu tragfahigen 6ffentlichen Finanzen zu ge-
langen.

Es ist wichtig, dass die neue Bundesregierung die Weichen
moglichst rasch stellt und dabei eine konsistente Strategie
verfolgt, die Ziele benennt und klare Prioritaten setzt. Den
MaBnahmen auf der Ausgabenseite sollte eine umfassen-
de Aufgabenkritik vorausgehen, bei der alle Staatsausga-
ben auf dem Prifstand stehen. Sie sollte Einsparpotentiale
benennen, aber auch aufzeigen, in welchen Feldern zur For-
derung des Wachstums die Ausgaben gesteigert werden
muUssen. Per saldo sollten die Staatsausgaben begrenzt wer-
den, damit die Haushaltsfehlbetrage und die Abgabenbe-
lastung gesenkt werden kénnen. Auf der Einnahmenseite
sollte eine umfassende Reform des Steuersystems in An-
griff genommen werden, die auf ein einfaches und weitge-
hend neutrales Steuerrecht und eine Verbesserung der steu-
erlichen Wettbewerbsfahigkeit der Unternehmen zielt. Gleich-
zeitig muss die Reform des Systems der sozialen Sicherung
vorangetrieben werden, damit es tragfahig wird, die Belas-
tung mit Lohnnebenkosten sinkt und mehr Arbeitsplatze ent-
stehen.

Die bisher vorliegenden Plane zur Haushaltskonsolidierung
sind nicht sehr ehrgeizig. Das strukturelle Budgetdefizit durf-
te im kommenden Jahr kaum verringert werden; auch mittel-
fristig ist der Defizitabbau nicht gesichert. Damit bleibt die
Finanzpolitik sogar hinter den Anforderungen des refor-
mierten Stabilitats- und Wachstumspakts zurlick, nach de-
nen Staaten, die ein UbermaBiges Defizit und einen Schul-
denstand von mehr als 60% in Relation zum Bruttoin-
landsprodukt aufweisen, ihre Defizitquote konjunkturbe-
reinigt mindestens um 0,5 Prozentpunkte je Jahr zurlick-
fUhren 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
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der Legislaturperiode einem ausgeglichenen Haushalt na-
he zu kommen.33

Wie sich eine Konsolidierung der Staatsfinanzen auf die Kon-
junktur auswirkt, wird in der Offentlichkeit bisweilen kontro-
vers diskutiert. Einerseits durften Ausgabeneinsparungen
und ein Abbau von Steuerverglnstigungen in der kurzen
Frist fur sich genommen dampfend auf die Konjunktur wir-
ken. Andererseits wird die Nachfrage geférdert, wenn Aus-
sicht auf eine Konsolidierung der Staatsfinanzen besteht. Ei-
ne deutlich sinkende Schuldenguote kann bei Konsumen-
ten und Unternehmen Zuversicht schaffen, dass die Steu-
er- und Abgabenbelastung auf mittlere Sicht sinkt. Zudem
werden die Wachstumschancen verbessert, wenn Subven-
tionen und Steuerverglnstigungen abgebaut und damit Al-
lokationsverzerrungen beseitigt werden. Auf mittlere Sicht
wird ein hoheres Wachstum auch dazu fUhren, dass das Auf-
kommen an Steuern und Sozialbeitragen steigt und die ar-
beitsmarktbedingten Ausgaben sinken, so dass die Abga-
ben reduziert werden kénnen. Zwar durften nach empiri-
schen Untersuchungen in der kurzen Frist die dédmpfenden
Effekte Uberwiegens4, doch ist in der mittleren Frist mit ei-
nem steileren Wachstumspfad zu rechnen.s5

Wichtig ist, dass eine das Wachstum férdernde, qualitative
Konsolidierung betrieben wird. Dies erfordert einerseits Ein-
sparungen bei den konsumtiven Staatsausgaben und den

33 Wie auch die anderen Institute sieht das DIW Berlin das vordringliche Ziel
der Fiskalpolitik darin, ohne Zeitverlust wachstumsorientierte Reformpro-
zesse sowohl von der Ausgaben- als auch von der Einnahmenseite zu
unterstltzen, im Gegensatz zur Mehrheitsmeinung allerdings auch dann,
wenn dies kurzfristig den Konsolidierungsprozess verzdgert. Daher dur-
fen sich die beiden Budgetseiten nicht dergestalt gegenseitig blockieren,
dass notwendige Abgabensenkungen mangels zeitgleicher Kirzungs-
moglichkeiten bei den Ausgaben unterbleiben oder sinnvolle Ausgaben
mit dem Hinweis auf eine fehlende kurzfristige Steuerfinanzierung verhin-
dert werden. Auch in konjunkturellen Schwéchephasen muss das Prin-
zip gelten, dass Staatsaufgaben, deren »Social Rate of Return« Gber den
Finanzierungskosten liegt, wahrgenommen werden — nicht zuletzt im In-
teresse der kommenden Generationen. Angesichts einer nach wie vor
schwachen Binnennachfrage und zu erwartender J-Kurveneffekte, die
durch umfassende Reformen den staatlichen Budgetsaldo und die Kon-
junktur belasten kénnen, sollte die Fiskalpolitik als Konjunkturstitze er-
halten bleiben. Eine Wirtschaftspolitik, die in der gegenwéartigen Situati-
on Konsolidierungsanstrengungen intensiviert, kdnnte Gefahr laufen, mit-
tel- und langfristige Wachstumspotentiale aufzugeben. Werden notwen-
dige Reformschritte unter Finanzierungsvorbehalt gestellt, kommt dies
derzeit einer faktischen Reformblockade gleich. Erst in einem gefestigten
Aufschwung sollte die Defizitquote — dann aber durchaus kréftig — abge-
baut werden. Zwar reduziert das erhéhte Wirtschaftswachstum bereits
die Defizitquote, gleichwohl sollte die Glaubwdirdigkeit dieser Politik durch
eine regelgebundene mittel fristige Konsolidierungsstrategie abgesichert
werden.

Vgl. W. Leibfritz et al.: Finanzpolitik im Spannungsfeld des Européischen
Stabilitats- und Wachstumspaktes — Zwischen gesamtwirtschaftlichen Er-
fordernissen und wirtschafts- und finanzpolitischem Handlungsbedarf. ifo
Beitrage zur Wirtschaftsforschung. Minchen 2001; sowie Sachverstéan-
digenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (Hrsg.):
Staatsfinanzen konsolidieren — Steuersystem reformieren. Jahresgut-
achten 2003/04. Stuttgart 2008, Ziff. 821.

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: Re-
forming Public Expenditure in Industrialised Countries — Are there Trade-
offs? ECB Working Paper Series No. 435. Frankfurt a. M. 2005.
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Steuerverglnstigungen. Insbesondere sollten Subventionen
und Vermdgensubertragungen (z.B. Eigenheimzulage) ge-
kUrzt und Effizienzreserven in der dffentlichen Verwaltung,
aber auch bei der Sozialversicherung genutzt werden. An-
dererseits mussen investive Ausgaben fur Infrastruktur, Bil-
dung sowie Forschung und Entwicklung deutlich ausge-
weitet werden. Mit der Einsparliste von Koch und Steinbriick,
die Basis der Beschlisse des Vermittiungsausschusses des
Bundestages und des Bundesrates im Dezember 2003 war,
liegt ein konkreter Ansatzpunkt fUr Einschnitte bei den Sub-
ventionen und Steuervergtnstigungen vor. Die Institute emp-
fehlen, die Einsparungen binnen funf Jahren umzusetzen;
dartber hinaus sollten aber auch weitere Steuervergulnsti-
gungen abgebaut werden. So lasst sich z.B. die Steuerfrei-
heit von Sonntags-, Feiertags- und Nachtzuschlagen aus
Okonomischer Sicht nicht rechtfertigen. Die Vereinbarungen
zwischen den Koalitionsparteien, die Streichung der Steu-
erfreiheit dieser Zuschlage im Vorhinein flr tabu zu erkla-
ren, ist kontraproduktiv.

Bei der Reform des Steuersystems sollte die Senkung der
Steuerbelastung der Unternehmen Vorrang haben, damit
die Wettbewerbsfahigkeit des Standorts Deutschland steigt.
Die steuerliche Belastung einbehaltener Gewinne von Ka-
pitalgesellschaften durch Korperschaftsteuer, Gewerbe-
steuer und Solidaritatszuschlag betrégt in Deutschland rund
39%. In allen Landern der Européischen Union ist sie nie-
driger, nachdem einige Staaten die Satze zum Teil erheb-
lich verringert haben. Zwar schneidet Deutschland bei der
effektiven Steuerbelastung, die die Unterschiede in der steu-
erlichen Bemessungsgrundlage berticksichtigt, etwas bes-
ser ab. Jedoch ist auch diese mit 36% im Durchschnitt ho-
her als in den anderen europaischen Landern. In den neu-
en EU-Landern liegt die ertragsteuerliche Belastung von Ka-
pitalgesellschaften im Durchschnitt sogar um etwa 16 Pro-
zentpunkte unter der in Deutschland. Da die meisten Staa-
ten bestrebt sind, die Steuerbelastung der Unternehmen
zu reduzieren, wird sich die Position Deutschlands im inter-
nationalen Standortwettbewerb weiter verschlechtern, so-
fern sich die Finanzpolitik nicht bewegt. Um dem ent-
gegenzuwirken, sollte als erster Schritt die beim »Job-Gip-
fel« vereinbarte Reform der Unternehmensbesteuerung mog-
lichst rasch in Kraft gesetzt werden.s6 Auf mittlere Sicht durf-
te eine solche Reform zumindest aufkommensneutral sein,
da niedrige Steuersétze Anreize schaffen, Gewinne im In-
land entstehen zu lassen.

36 Der vom Bundesrat abgelehnte Gesetzentwurf zur Verbesserung der steu-
erlichen Standortbedingungen sah vor, dass der Korperschaftsteuersatz
von 25% auf 19% gesenkt und die Anrechnung der Gewerbesteuer- auf
die Einkommensteuerschuld erhéht werden. Die Entlas tungen sollten durch
die Beschrankung der Abzugsfahigkeit von Ver lusten aus Steuerstun-
dungsmodellen, die — auf drei Jahre befristet — nur halftige Steuerpflicht
bei der Aufdeckung von stillen Reserven bei ImmobilienverauBerungen
sowie die Verscharfung der Mindestbesteuerung finanziert werden; dane-
ben wurden Mehreinnahmen aus der Repatriierung von bislang im Ausland
versteuerten Gewinnen erwartet. Die Budgetwirkungen wurden per saldo
auf — 0,1 Mrd. Euro (2006) und 0,8 Mrd. Euro (2007) veranschlagt.
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Allerdings sollte dies nur der Auftakt fUr eine weitergehen-
de Reform der Einkommens- und Gewinnbesteuerung sein,
die nicht nur die Steuerbelastung verringert. Das bestehen-
de System fuhrt ndmlich zu Verzerrungen bei den Investi-
tions- und Finanzierungsentscheidungen sowie bei der Wahl
der Rechtsform, ist also nicht entscheidungsneutral. Zudem
gilt das deutsche Steuersystem aufgrund vielfaltiger Steu-
erverguinstigungen und Ausnahmeregelungen als kompli-
ziert und intransparent, und es ist mit einem hohen Befol-
gungs- und Verwaltungsaufwand verbunden. Deshalb soll-
ten die Bemessungsgrundlagen durch das Streichen von
SteuervergUnstigungen und Ausnahmetatbestanden ver-
breitert und die Steuersétze gesenkt werden.

Es liegt eine Reihe von Vorschldgen vor, wie eine solche
Reform im Detail aussehen kénnte. Zu erwéhnen sind das
Modell der Stiftung Soziale Marktwirtschaft, der Vorschlag
eines »Einfachsteuersystems« des Heidelberger Steuer-
kreises, der »Karlsruher Entwurf« von Paul Kirchhof und
der vom Sachverstandigenrat propagierte Entwurf einer
dualen Einkommensteuer. Alle diese Vorschlage beinhal-
ten eine erhebliche Verbesserung gegentiber dem beste-
henden System. In ihrem Fruhjahrsgutachten 2005 hatten
die Institute die duale Einkommensteuer favorisiert. Mit ih-
rer Einfihrung kann wegen der unterschiedlichen Be-
steuerung von Arbeits- und Kapitaleinkommen die Be-
lastung zun&chst dort gesenkt werden, wo es am dring-
lichsten ist: bei den international mobilen Kapitaleinkom-
men. So kdnnen die Steuerausfélle begrenzt werden. Zu
Beginn des kommenden Jahres werden der Sachver-
sténdigenrat ebenso wie die Stiftung Soziale Marktwirt-
schaft ihre Vorschlage im Detail verdffentlichen. Dann ist
es an der Politik, diese aufzugreifen und eine Steuerreform
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 Bruttoarbeits-
entgelts zu senken. Sie liegt derzeit bei knapp 42%, obwonhl
diverse MaBnahmen zu ihrer Senkung ergriffen wurden.
So wurden ab 1998 im Zuge der Okosteuerreform die Zu-
schusse zur Rentenversicherung kréftig erhdht, 2003 ein
steuerfinanzierter Zuschuss zur Krankenversicherung ein-
gefuhrt und mit der Reform in der Renten- und in der Kran-
kenversicherung Einsparungen vorgenommen. Zudem wur-
de partiell die Abgabenbelastung erhoht, z.B. durch die An-
hebung der Beitragsbemessungsgrenze in der Kranken-
versicherung 2003. Die unverandert hohen Beitrage be-
lasten den Faktor Arbeit und stellen ein Beschaftigungs-
hemmnis dar.

Ein Anstieg des Beitragssatzes in der Rentenversicherung
wird im kommenden Jahr nur dadurch verhindert, dass
der Falligkeitstermin fUr die Sozialversicherungsbeitrage
insgesamt vorgezogen wird. Durch solche Verschiebe-

aktionen lassen sich die strukturellen Probleme allerdings
nicht 16sen. Vielmehr mussten das gesetzliche Renten-
eintrittsalter schrittweise angehoben, die Abschlage bei
vorzeitigem Rentenbezug erhdht und die Rentenformel
modifiziert werden. Die Bundesregierung hat zwar einen
Nachhaltigkeitsfaktor in die Rentenformel eingebaut, da-
mit die Rentensteigerungen gedampft werden, wenn sich
die Relation zwischen Erwerbstatigen und Rentnern ver-
schlechtert. Eine Niveausicherungsklausel verhindert aber,
dass die Renten in diesem und im kommenden Jahr sin-
ken. Um die erforderliche Entlastung der Rentenversi-
cherung in vollem Umfang zu sichern, sollten die durch
die Klausel verhinderten Kirzungen in konjunkturell gu-
ten Jahren nachgeholt werden. Zudem ist es angezeigt,
den Nachhaltigkeitsfaktor auf die Beamtenversorgung zu
Ubertragen.s”

Im Bereich der Krankenversicherung flihrte die 2004 in Kraft
getretene Reform im Wesentlichen nur zu einer einmali-
gen Senkung des Ausgabenniveaus. Zu kurz kam die Star-
kung 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 Gesund-
heitswesen begrenzen lasst. Auch ware eine Entkoppe-
lung der Beitrage von der Lohnentwicklung schon des-
halb hilfreich, weil sonst die Beitragssatze und damit die
Lohnnebenkosten aus demographischen Grinden weiter
steigen.

Zur Senkung der Lohnnebenkosten wurde von der
CDU/CSU im Wahlkampf vorgeschlagen, den Umsatz-
steuerregelsatz um zwei Prozentpunkte anzuheben und
gleichzeitig die Beitrage zur Arbeitslosenversicherung um
zwei Prozentpunkte zu senken. Mit dieser weitgehend auf-
kommensneutralen Umschichtung der Staatseinnahmens38
wird die Hoffnung verbunden, dass aufgrund sinkender
Lohnkosten das Wachstum gestéarkt und beschaftigungs-
intensiver wird. Zwar werden Arbeitnehmer und Unter-
nehmen von Sozialabgaben entlastet, gleichzeitig fUhrt
die héhere Mehrwertsteuer aber zu Belastungen. Gelingt
eine Uberwalzung, so verringert sich die Kaufkraft der Kon-
sumenten. Gelingt sie nicht, was angesichts der flauen Kon-
junktur derzeit vielfach der Fall sein durfte, so geht die Steu-
ererhdhung zu Lasten der Gewinne; hierauf reagieren die
Unternehmen mit Rationalisierungen, die zu Lasten der Be-
schaftigung gehen, oder sie versuchen, Lohnsenkungen

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

38 Eine Anhebung des Regelsatzes der Mehrwertsteuer auf 18% bringt
— bei gegebener Steuerbasis — 15'/2 Mrd. Euro fir die &ffentlichen Kas-
sen. Eine Reduktion des Beitragssatzes in der Arbeitslosenversicherung
um zwei Prozentpunkte auf 4,5% hat — bei gegebener Lohnsumme der
sozialversicherungspflichtig Beschaftigten — Mindereinnahmen in Hohe
von 141/2 Mrd. Euro zur Folge (jeweils geschatzt fir das Jahr 2006).
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durchzusetzen. Positiv wirkt sich aber aus, dass sich die
Wettbewerbsfahigkeit deutscher Anbieter gegentiber aus-
l&ndischen verbessert, so dass die Exporte, die nicht der
Mehrwertsteuer unterliegen, tendenziell zunehmen und die
Importe geringer werden. Alles in allem halten die Institu-
te die Beschaftigungswirkungen einer solchen Umfinan-
zierung fur gering.

Eine Reduktion des Beitragssatzes in der Arbeitslosenversi-
cherung im Jahre 2006 ist nach Einschatzung der Institute
auch ohne eine hdhere Mehrwertsteuer maglich. Die Ausga-
ben der Bundesagentur fUr Arbeit wurden bereits in diesem
Jahr kraftig reduziert und dirften im kommenden in Anbe-
tracht der erwarteten Arbeitsmarktentwicklung weiter sinken;
zudem profitiert auch die Bundesagentur vom
vorgezogenen Falligkeitstermin der Sozial-
versicherungsbeitrage. Von 2007 an durften
die Ausgaben auch dadurch sinken, dass ab

Abb. 4.1

bei den Arbeitskosten unterzeichnet. Bereinigt um Saison-
und Arbeitstageeffekte sowie temporare irreguldre Effekte
erlaubt die »glatte« Komponentes® eine bessere Beurtei-
lung des Verlaufs von Lohnen und Lohnkosten.

Der Zuwachs der so gemessenen Lohnkosten (Arbeit-
nehmerentgelte), der Verdienste (Bruttoldhne und -gehal-
ter) und des Tariflohns, jeweils je Arbeitsstunde, ist in den
vergangenen anderthalb Jahren deutlich zurickgegangen
(oberer Teil der Abb. 4.1). Im ersten Halbjahr 2005 waren
die Lohnkosten gegenuber dem Vorjahreszeitraum etwa
um 0,5%, die Verdienste etwa um 0,6% und die Tarifldh-
ne etwa um 1,1% hoher. Flr alle drei Variablen sind dies
die niedrigsten Werte seit 1991.

menngrésen zur Lohnentwicklung

Februar die Bezugsdauer flr Arbeitslosengeld
fUr jene, die sich neu arbeitslos melden, ver-
kirzt wird. Die Bundesagentur selbst hat ei- n *
ne Senkung um 0,5 Prozentpunkte zur Jah-
resmitte 2006 ins Gesprach gebracht. Die an-
stehende Evaluierung der arbeitsmarktpoliti- 8
schen Instrumente durfte weitere Mdglich-

keiten aufzeigen, die Mittel effizient zu ver-

wenden und die Beitrége noch stérker zu sen- 4
ken. Die Institute pladieren dafir, den Bei-
tragssatz zu Jahresbeginn 2006 um einen

Tariflohn

Veranderungsraten

Lohnkosten
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Prozentpunkt zu senken. 0
Lohndrift
%
Zur Lohnpolitik 15
1.0
Seit Anfang des vergangenen Jahres verlauft 05
die Lohnentwicklung sehr moderat. Im Jah- 0.0
re 2004 und auch in der ersten Hélfte die- 05
ses Jahres sind die Tariflohne in der Ge- 40
samtwirtschaft auf Stundenbasis um 1,2% 45 \
gestiegen. Die Arbeitskosten (Arbeitneh- 20—\

merentgelt je geleistete Arbeitnehmerstun-
de) sind im Jahre 2004 sogar fast unveran-
dert geblieben. Dies durfte der niedrigste An-

stieg der Lohnkosten seit 1950 sein. Da in s %
einer Periode mit besonders vielen Arbeits-

tagen wie im Jahre 2004 die Zahl der be- 4
zahlten Arbeitsstunden aber kleiner ist als die 5

Zahl der geleisteten, wird die Grundtendenz

39 FUr die Berechnung der »glatten Komponente« der
Zeitreihen wurde flr den Zeitraum 1991 bis 2. Quar-
tal 2005 ein »unobserved components model« ge-
schatzt. Als Komponenten wurden Trend (modelliert
als integrierter »random walk«), Zyklus, Saison und
ein Arbeitstageeffekt berticksichtigt. Die glatte Kom-
ponente ist die Summe der Trend- und Zykluskom-
ponente.
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Quelle: Statistsches Bundesamt; Deutsche Bundesbank; Berechnungen der Institute.
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Die um Arbeitstageeffekte und Irregularitaten bereinigte Lohn-
drift, das heift, die Differenz zwischen der Wachstumsrate
der glatten Komponente der Lohnkosten bzw. der Verdiens-
te und der Zuwachsrate der Tariflohne ist seit Mitte 2001
flr beide MaBe negativ; zurzeit betragt sie flr die Verdiens-
te etwa — 0,5% (mittlerer Teil der Abb. 4.1). Ursache dafir
sind der Abbau Ubertariflicher Lohnbestandteile, die Erhd-
hung der wochentlichen Arbeitszeit ohne oder mit nur teil-
weisem Lohnausgleich und der teilweise Wegfall von Uber-
stundenzuschlagen aufgrund von betrieblichen Regelungen
flexibler Arbeitszeiten.

Der Anstieg der Realldhne (Lohnkosten deflationiert mit dem
Preisindex des BIP) hat sich deutlich abgeflacht, teilweise
war er sogar negativ (unterer Teil der Abb. 4.1). Der »Pro-
duzentenreallohn« war in der ersten Hélfte dieses Jahres
0,1% niedriger als vor einem Jahr. Auch relativ zu den Prei-
sen anderer Produktionsfaktoren ist die Lohnentwicklung
zurzeit sehr moderat. Wahrend beispielsweise die Lohn-
kosten je Stunde bis zum Jahr 2002 um zwei bis vier Pro-
zentpunkte schneller stiegen als die Preise der Anlagein-
vestitionen, veranderten sie sich in den vergangenen Quar-
talen etwa in gleichem MaBe.

Unter Beschaftigungsgesichtspunkten sind diese Entwick-
lungen positiv zu bewerten: Niedrige Lohnzuwachse ver-
bessern die Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft,
machen es weniger profitabel, Vorleistungen aus dem Aus-
land zu beziehen, und fiihren tendenziell zu einer arbeitsin-
tensiveren Produktionsstruktur und damit zu mehr Be-
schéftigung. Die Entfaltung dieser positiven Effekte braucht
aber Zeit. Andere Faktoren wie die hohe Regulierungsdich-
te am Arbeitsmarkt oder Fehlanreize von Seiten der Ar-
beitsmarkt- und der Sozialpolitik wirken weiterhin dampfend.
Auch steht Deutschland immer noch hinsichtlich des Lohn-
niveaus mit an der Weltspitze, und dies kann nicht durch
eine hohe Produktivitat gerechtfertigt werden. Der im Ver-
gleich zu vielen anderen Landern hohe Beschaftigungs-
rlckgang in den vergangenen Jahren erzeugte eine »Ent-
lassungsproduktivitat«, die nur scheinbar einen Verteilungs-
spielraum anzeigt.

Fur den Erfolg einer moderaten Lohnpolitik ist es entschei-
dend, dass die Unternehmen darauf vertrauen kbnnen, dass
diese auch in Zeiten eines Aufschwungs weitergeftihrt wird
und dass die Gewerkschaften glaubwirdig signalisieren,
nicht bei der ersten Gelegenheit vermeintliche Verteilungs-
verluste durch hohe Lohnabschllisse wieder ausgleichen
zu wollen. Schon in friheren Gutachten wurde von den Ins-
tituten vorgeschlagen, bei Lohnverhandlungen von der
Trendwachstumsrate der Arbeitsproduktivitat einen Ab-
schlag vorzunehmen und nur den Teil der Inflationsrate zu
bericksichtigen, der nicht auf eine Anhebung administrier-
ter Preise oder auf eine Verschlechterung der Terms of
Trade zurtickgeht.

Da die Trendwachstumsrate der Arbeitsproduktivitat etwa
1% betragt und die oben definierte Trendinflationsrate eher
unter diesem Wert liegen durfte, sollten die Tarifldhne nur
um etwa 1% steigen, und zwar auch dann, wenn die Kon-
junktur weiter anziehen und sich die Arbeitsmarktlage et-
was entspannen sollte. Nur so ist es mdglich, dass die
Marktkréafte bei der Bestimmung der Lohnhéhe und der
Lohnstruktur wieder mehr Spielraum erhalten und der not-
wendige Strukturwandel von dieser Seite zumindest nicht
behindert wird. Der technische Fortschritt und die Globali-
sierung der Guter- und Faktorméarkte erfordern nicht nur
eine Anpassung der durchschnittlichen Lonnhéhe, sondern
auch eine stérkere Lohndifferenzierung nach Branchen, Re-
gionen und Berufsqualifikationen. Dem muss die Tarifpoli-
tik, beispielsweise durch geeignete Tariféffnungsklauseln,
starker als bisher Rechnung tragen. Aber auch die Wirt-
schaftspoalitik ist gefordert. So missen Biindnisse flr Arbeit
auf Betriebsebene eine rechtliche Absicherung erhalten und
das Gunstigkeitsprinzip muss rechtlich so verankert wer-
den, dass Abweichungen vom Tarifvertrag ohne juristische
Probleme mdéglich sind.

Generell sollten sich die Lohn- und die Arbeitsmarktpolitik
weniger als bisher an der Sicherung bestehender, sondern
vielmehr an der Schaffung neuer Arbeitsplatze orientieren.
Im Zuge des Strukturwandels gehen unvermeidlich Ar-
beitsplatze verloren. Wichtig ist es deshalb, die Flexibilitat
auf dem Arbeitsmarkt zu erhdhen. Viele Studien haben ge-
zeigt, dass beispielsweise ein hoher Kiindigungsschutz die-
se Flexibilitét reduziert und damit vor allem die Quote der
Langzeitarbeitslosen erhdht und die Reallokation der Ar-
beitskréafte, die Zahl der Grindungen neuer Unternehmen
sowie die Beschaftigungsintensitat der Produktion redu-
ziert. Im internationalen Vergleich hat Deutschland trotz
einiger Lockerungen in den letzten Jahren immer noch ein
relativ rigides System des Kindigungsschutzes fir regu-
|&re Beschaftigungsverhaltnisse, das einer Reform bedarf.
Ahnliche Uberlegungen gelten auch bei anderen Eingrif-
fen in den Arbeitsmarkt. Die Wirtschaftspolitik sollte auf die-
sem Gebiet mit weiteren mutigen Reformschritten voran-
gehen.

Zur Geldpolitik

Das Ziel der EZB, die Inflationsrate knapp unter 2% zu hal-
ten, wurde in den vergangenen Jahren zwar wiederholt ver-
fehlt, die Abweichungen waren aber gering. Im Verlauf die-
ses Jahres hat sich der Verbraucherpreisanstieg merklich
beschleunigt; auch hat sich die Expansion der Geldmenge
und der Kreditvergabe spUrbar verstarkt. Vor diesem Hinter-
grund stellt sich die Frage, ob das Niveau der Leitzinsen im
Euroraum, das seit Juni 2003 unverandert geblieben ist,
noch angemessen ist.
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MaBgeblich fur die jungste Inflationsbeschleunigung ist das
erneute, auBerordentlich kraftige Anziehen der Weltmarkt-
preise fur Rohdl. Ohne die Energiekomponente hat sich der
Verbraucherpreisanstieg im Euroraum bis August verlang-
samt; 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.

Preisdampfend wirkt seit geraumer Zeit der internationale
Wettbewerb. Die spuUrbare Zunahme der weltweiten Inte-
gration beeinflusst das Preisniveau im Euroraum Uber ver-
schiedene Wirkungskanale. Zum einen wird der Anstieg
durch sinkende Preise, z.B. flr importierte Fertigwaren, be-
grenzt. Zum anderen wirken sich die verstérkte Importkon-
kurrenz und die vermehrten Mdglichkeiten zur Verlagerung
arbeitsintensiver Produktionsablaufe in Schwellenlander di-
rekt dampfend auf den Lohnanstieg im Euro raum aus, so
dass von daher kein gréoBerer Druck entsteht, die Preise
anzuheben.

Allerdings kann sich der Preisanstieg verstéarken, wenn die
weltweit vorhandene hohe Liquiditat zunehmend nachfra-
gewirksam wird. Dies wrde sich auch auf die Inflation im
Euroraum auswirken. Derzeit wird eine solche Beschleuni-
gung der Inflation anscheinend nicht erwartet. Darauf deu-
ten die weltweit sehr niedrigen Kapitalmarktzinsen hin. Die-
se sind aber mdglicherweise Reflex der hohen Liquiditat in
der Welt, und sie zeigen auch eine weltweit hohe Erspar-
nis an.40

Aber auch abgesehen von den Einflissen, die moglicher-
weise aus dem Ausland kommen, bestehen Risiken fUr die
Preisniveaustabilitdt im Euroraum, weil die Liquiditat hier
ebenfalls deutlich gestiegen ist. Dieser Prozess ging einher
mit sinkenden Kapitalmarktzinsen, kraftig anziehenden Ak-
tienkursen sowie in einigen Landern mit stark steigenden
Immobilienpreisen. Zu einer Zunahme der Inflation hat dies
noch nicht geftihrt; die gesamtwirtschaftliche Nachfrage hat
nur masig zugenommen. Die Frage ist allerdings, wie dau-
erhaft ein solcher Zustand sein kann, ohne dass es zu mehr
Inflation kommt.

Die lange Phase niedriger Leitzinsen bedeutet, dass dem
Bankensektor zunehmend hohere Liquiditat zur Verfligung
gestellt wurde und noch wird. Die Banken haben vermehrt
Kredite an den Nichtbankensektor vergeben, aber auch
Forderungen an den Privatsektor (z.B. Anleihen) gekauft.
In beiden Fallen sinken die langfristigen Zinsen. Dieser Zins-
rtckgang muss fUr sich genommen allerdings noch nicht
zu einer héheren Guternachfrage fUhren. Im Euroraum ver-
lief die Investitionsnachfrage in den vergangenen Jahren

40 Vgl. dazu auch die Ausfiihrungen im weltwirtschaftlichen Teil dieses Gut-
achtens.
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trotz der niedrigen Zinsen schleppend, vor allem weil die
Unternehmen im Zuge der New-Economy-Blase Schul-
denstande akkumuliert hatten, die sich im folgenden Ab-
schwung als nicht mehr tragbar erwiesen. Entsprechend
fragten sie nur zdgerlich neue Kredite nach. Andererseits
nahmen die Kredite fur den Wohnungsbau deutlich zu, nicht
zuletzt weil aufgrund der hohen Besicherungsquote bei Im-
mobilienkaufen entsprechende Bankkredite glnstiger zu
bekommen waren.

Allerdings ware zu erwarten gewesen, dass der starke Li-
quiditdtszuwachs merklich nachlésst, nachdem sich die Un-
sicherheiten wieder verringert haben. Das zeichnet sich je-
doch nicht ab. In jingster Zeit hat sich die Zunahme der
Geldmenge sogar deutlich beschleunigt, und der Liquidi-
tatstiberhang hat sich erheblich vergréBert. Selbst wenn er
nicht in vollem Umfang nachfragewirksam wird, weil er durch
Verénderungen im Verhalten der Anleger Uberzeichnet ist,
erhoht sich doch die Wahrscheinlichkeit, dass es mittelfris-
tig zu einer starkeren konjunkturellen Belebung kommt und
in der Folge auch die Inflation anzieht. Die wesentliche Auf-
gabe der EZB besteht darin zu verhindern, dass die Infla-
tionserwartungen steigen.

Dabei geht es nicht darum, jetzt einen restriktiven Kurs
in der Geldpolitik einzuschlagen, sondern lediglich darum,
den bislang expansiven Kurs allméhlich zurtickzunehmen.
Denn die EZB senkte, ebenso wie andere Notenbanken,
im Jahre 2003 den Leitzins auf ein auBergewdhnlich nie-
driges Niveau, weil es besondere Umsténde gab. So hat-
te die Volatilitdt an den Finanzmérkten auch vor dem
Hintergrund von Terroranschlagen zugenommen, und es
wurde das Risiko einer Deflation gesehen. Diese beson-
deren Bedingungen sind nicht mehr gegeben. Von da-
her scheint ein so niedriges Zinsniveau nicht mehr ge-
rechtfertigt. In diese Richtung weist auch, dass die kurz-
fristigen Zinsen derzeit deutlich unter dem neutralen Ni-
veau liegen. Zwar ist das neutrale Zinsniveau nicht ein-
fach zu bestimmen, doch deuten viele Schatzungen da-
rauf hin, dass es etwa 31/2% betragt.4? Auf Dauer kann
der tatsachliche Zins nicht unter diesem Niveau bleiben,
denn dann wirde sich der Anstieg der Liquiditat im Eu-
roraum verstérken. Die Geldmenge M3, die nach wie vor
ein wichtiger Indikator fur die kunftige Inflation ist und ent-
sprechend auch in der geldpolitischen Strategie der EZB
eine zentrale Rolle spielt, hat bereits beschleunigt zuge-
nommen. Mehr noch trifft dies zu auf M1, bei der das
Transaktionsmotiv eine gréBere Rolle spielt. Von daher
haben sich die Risiken fur die Preisniveaustabilitat erhoht.
Es ware schwer zu vermitteln, wenn die EZB darauf nicht
reagierte, zumal wenn sich die Konjunktur im Euroraum
festigt. Vielmehr wiirde sich das Risiko erhdhen, dass sich

41 Dabeiist unterstellt, dass das Produktionspotential im Euroraum um 13/2%
wéchst und das Inflationsziel bei knapp 2% liegt.
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die Inflationserwartungen, die derzeit noch keine Zielver-
fehlung anzeigen, verschlechtern. Um dem vorzubeugen,
wird die EZB den Expansionsgrad ihrer Geldpolitik im Lau-
fe des kommenden Jahres etwas verringern. Die Institute
halten es fir angemessen, dass die EZB die Leitzinsen
um insgesamt 50 Basispunkte anhebt.42

42 Das DIW Berlin sieht gegenwartig noch keine hinreichende Begrindung
fUr eine Abkehr vom derzeitigen geldpolitischen Kurs der EZB. Stattdes-
sen weisen wichtige Indikatoren darauf hin, dass das geldpolitische Sta-
bilitatsziel nicht gefahrdet ist. So sinkt weiterhin die Kerninflationsrate als
Indikator des hausgemachten Preisauftriebs im Euro raum. Anzeichen
flr Zweitrundeneffekte, die von den Olpreisbedingten Preisanstiegen aus-
gehen koénnten, sind derzeit nicht erkennbar. Zudem zeigen die an inde-
xierten Anleihen ablesbaren Inflationserwartungen, dass die Méarkte auch

Anhang:

langerfristig mit keinem merklichen Inflationsanstieg rechnen. Der vom
internationalen Guter- und Standortwettbewerb ausgehende disziplinie-
rende Einfluss auf gewinn- und lohninduzierte Inflationsquellen im Euror-
aum wird auch von den Ubrigen Instituten gesehen. Unterschiedlich ist
hingegen die Interpretation der zuletzt deutlich gestiegenen Eurogeld-
menge. Das DIW Berlin sieht hierin we niger einen »Liquiditatstiberhang,
von dem mittelfristige Inflationsgefahren ausgehen, als vielmehr einen Be-
gleiteffekt des sich zunehmend integrierenden und vertiefenden européi-
schen Finanzmarktes, mit dem auch ein dauerhaft héherer Liquiditats-
bedarf der dort aktiven Akteure verbunden ist. Dieser resultiert zum ei-
nen unmittelbar aus dem gestiegenen Transaktionsvolumen mit Finanz-
produkten, zum anderen implizieren wichtige und weiterhin an Bedeutung
gewinnende Marktsegmente (insbesondere Termingeschafte) die Auf-
rechthaltung dauerhafter Liquiditatsbestédnde zur Risikoabsicherung. Auf
einen grundlegenden Wandel im Liquiditétsbedarf der européischen Volks-
wirtschaften weisen auch die Schwierigkeiten bei der empirischen Iden-
tifikation einer Geldnachfrage hin, die lediglich auf traditionellen glter-
wirtschaftlichen Transaktionsvolumina, kurzfristigen Zinsen und Volati-
litdtsmaBen beruht.

Die wichtigsten Daten der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
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Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fiir Deutschland

Vorausschétzung fiir die Jahre 2005 und 2006

2004 2005 2006 2005
1.Hj. | 2 Hj.
1. Entstehung des Inlandsprodukts
Verdnderung in % gegentber dem Vorjahr
Erwerbstétige 0,4 0,2 0,6 0,1 0,3
Arbeitszeit, arbeitstéglich 1.1 0,1 0,1 -0,4 0,6
Arbeitstage 1,5 -0,7 -0,7 -0.1 -1,2
Arbeitsvolumen, kalendermonatlich 0,8 -0,4 0,0 -0,4 -0,3
Produktivitat 1) 0,8 1,2 1,1 1,0 1,3
Preisbereinigtes Bruttoinlandsprodukt 1,6 0,8 1,2 0,6 1,0
2. VVerwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Mrd.EUR
Konsumausgaben 1.725,3 1.739,2 1.763,2 846,6 892,6
Private Haushalte 2) 1.312,5 1.325,8 1.346,0 647,7 678,1
Staat 412,8 413,4 4171 198,9 2145
Anlageinvestitionen 384,9 381,6 386,6 181,2 200,4
Ausrtstungen 149.,4 154,3 160,9 72,5 81,8
Bauten 210,7 202,2 199,8 96,5 105,7
Sonstige Anlageinvestitionen 24,9 25,2 25,9 12,2 13,0
Vorratsveranderung 3) -4,0 57 12,0 7,7 -2,0
Inlandische Verwendung 2.106,2 2.126,6 2.161,7 1.035,6 1.091,0
AuBenbeitrag 109,5 17,7 1271 64,7 53,0
Exporte 842,8 898,3 965,7 437,2 461,0
Importe 733,4 780,5 838,6 372,5 408,0
Bruttoinlandsprodukt 2.215,7 2.244,3 2.288,8 1.100,3 1.144,0
b) Verénderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 1,3 0,8 1,4 0,8 0,8
Private Haushalte 2) 1,9 1,0 1,5 1,0 1,0
Staat -0,6 0,2 0,9 0,2 0,1
Anlageinvestitionen 0,1 -0,9 1,3 -0,7 -1,0
Ausrustungen 1,7 3,3 4,3 4,7 2,1
Bauten -1.1 -4,0 -1,2 -4,6 -3,5
Sonstige Anlageinvestitionen 1,6 1,3 2,8 1,4 1.1
Inléndische Verwendung 1,5 1,0 1,7 1,2 0,7
Exporte 9,1 6,6 75 5,6 75
Importe 7,0 6,4 7,4 6,5 6,3
Bruttoinlandsprodukt 2,4 1,3 2,0 1,2 1,4
3. Verwendung des preisbereinigten Inlandsprodukts
a) Verkettete Volumenangaben in Mrd. EUR
Konsumausgaben 1.632,4 1.623,5 1.622,1 797,9 825,6
Private Haushalte 2) 1.238,6 1.232,9 1.230,8 605,6 627,3
Staat 393,7 390,5 391,3 192,2 198,3
Anlageinvestitionen 396,6 392,9 398,5 186,0 206,9
Ausrustungen 161,3 167,8 175,4 78,4 89,4
Bauten 208,7 198,5 196,1 94,7 103,8
Sonstige Anlageinvestitionen 27,1 27,6 28,7 13,3 14,3
Inldndische Verwendung 2.027,9 2.026,6 2.033,9 995,9 1.030,7
Exporte 855,0 905,5 964,6 4422 463,3
Importe 764,6 796,5 837,3 384,0 412,6
Bruttoinlandsprodukt 2.119,4 2.136,4 2.161,0 1.054,1 1.082,2
b) Verénderung in % gegentiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 0,0 -0,5 -0,1 -0,3 -0,8
Private Haushalte 2) 0,6 -0,5 -0,2 -0,2 -0,8
Staat -1,6 -0,8 0,2 -0,9 -0,8
Anlageinvestitionen -0,2 -0,9 1,4 -1,0 -0,9
Ausrustungen 2,6 41 4,5 57 2,7
Bauten 23 -4,9 -1,2 -5,9 -3,9
Sonstige Anlageinvestitionen 1,8 2,1 4,0 2,2 2,0
Inléndische Verwendung 0,6 -0,1 0,4 0,3 -0,4
Exporte 9,3 59 6,5 4,8 7,0
Importe 7,0 4,2 5.1 4,5 3,8
Bruttoinlandsprodukt 1,6 0,8 1,2 0,6 1,0
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noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fiir Deutschland

Vorausschétzung flr die Jahre 2005 und 2006

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

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

Verénderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Private Konsumausgaben 2) 1,4 1,5 1,7 1,2 1,8

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

Anlageinvestitionen 0,3 0,1 -0,1 0,3 -0,1
Ausrstungen -1,0 -0,8 -0,2 -1,0 -0,6
Bauten 1,3 0,9 0,0 1,4 0,4

Exporte -0,2 0,6 0,9 0,8 0,5

Importe 0,0 2,2 2,2 1,9 2,4

Bruttoinlandsprodukt 0,8 0,5 0,8 0,6 0,4

5. Einkommensentstehung und -verteilung

a) Mrd.EUR

Primareinkommen der privaten Haushalte 2) 1.638,2 1.651,3 1.681,8 815,1 836,2
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 2225 219,6 220,2 107,4 112,2
Bruttoléhne und -gehalter 912,0 911,0 921,9 4325 478,5
Ubrige Primareinkommen 4) 503,7 520,7 539,6 2753 2455

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

Nettonationaleinkommen (Primareinkommen) 1.889,5 1.922,1 1.962,4 935,6 986,4

Abschreibungen 326,5 328,8 332,9 163,7 165,1

Bruttonationaleinkommen 2.216,0 2.250,9 2.2953 1.099,4 1.151,5

nachrichtlich:

Volkseinkommen 1.658,3 1.689,4 1.720,7 821,9 867,6
Unternehmens- und Vermégenseinkommen 523,8 558,9 578,6 282,0 276,9
Arbeitnehmerentgelt 1.134,5 1.130,6 1.142,1 539,9 590,7

b) Verdnderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Priméareinkommen der privaten Haushalte 2) 1,3 0,8 1,8 1,3 0,3
Sozialbeitrédge der Arbeitgeber -0,4 -1,3 0,3 -0,5 -2
Bruttoléhne und -gehdlter 0,5 -0,1 1,2 -0,2 0,0

Bruttol6hne und -gehélter je Beschéftigten 0,5 0,2 0,7 0,2 0,2
Ubrige Primareinkommen 4) 3,6 3,4 3,6 46 2,1

Priméareinkommen der Ubrigen Sektoren 20,6 7.8 3,6 4,3 10,6

Nettonationaleinkommen (Primareinkommen) 3,5 1,7 21 1,7 1,7

Abschreibungen 1,6 0,7 1,3 0,6 0,8

Bruttonationaleinkommen 3,2 1,6 2,0 15 1,6

nachrichtlich:

Volkseinkommen 3,6 1,9 1,9 2,0 1,8
Unternehmens- und Vermégenseinkommen 11,7 6,7 3,5 6,5 6,9
Arbeitnehmerentgelt 0,3 -0,3 1,0 -0,3 -0,4

6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte 2)

a) Mrd.EUR

Masseneinkommen 979,6 981,2 984,3 472,4 508,7
Nettolshne und -gehélter 600,3 602,2 606,4 283,0 319,2
Monetére Sozialleistungen 457,7 459,7 460,4 230,2 229,5
abz. Abgaben auf soziale Leistungen 5) 78,4 80,8 82,5 40,8 40,0

Ubrige Primareinkommen 4) 503,7 520,7 539,6 2753 2455

Sonstige Transfers (Saldo) 6) -35,9 -38,8 -40,0 -19,8 -19,0

Verfiigbares Einkommen 1.447.4 1.463,1 1.484,0 727,9 735,2

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

Konsumausgaben 1.312,5 1.325,8 1.346,0 647,7 678,1

Sparen 153,8 157,5 159,5 89,6 67,9

Sparquote (%) 7) 10,5 10,6 10,6 12,2 9,1

b) Verénderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Masseneinkommen 1,4 0,2 03 -0,2 0,5
Nettolshne und -gehélter 2,2 0,3 0,7 0,1 0,5
Monetére Sozialleistungen 0,6 04 0,2 0,0 0,9
abz. Abgaben auf soziale Leistungen 5) 2,9 3,0 2,2 3,0 2,9

Ubrige Primareinkommen 4) 3,6 3,4 3,6 4,6 2,1

Verfiigbares Einkommen 21 1.1 1,4 1,3 0,9

Konsumausgaben 1,9 1,0 15 1,0 1,0

Sparen 4,0 2,4 1,2 3,7 0,6
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noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fiir Deutschland

Vorausschatzung fir die Jahre 2005 und 2006

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

7. Einnahmen und Ausgaben des Staates 8)

a) Mrd.EUR

Einnahmen
Steuern 481,2 483,4 496,9 238,8 2447
Sozialbeitrdge 395,3 395,0 398,7 192,7 202,3
Vermdgenseinkommen 12,0 12,2 12,4 58 6,4
Sonstige Transfers 16,9 19,7 15,9 1,7 8,0
Vermdégenstransfers 9,7 9,3 9,3 5,0 4,3
Verk&ufe 41,3 43,0 43,5 19,2 23,8
Sonstige Subventionen 0,5 0,4 0,4 0,2 0,2

Insgesamt 956,8 963,0 977,2 473,4 489,7

Ausgaben
Vorleistungen 9) 253,2 257,1 262,2 123,0 134,1
Arbeitnehmerentgelt 168,7 167.,4 166,3 791 88,3
Vermdgenseinkommen (Zinsen) 62,9 64,3 66,0 31,9 32,4
Subventionen 29,0 28,8 28,0 141 14,8
Monetére Sozialleistungen 4229 424.4 4245 212,6 211,8
Sonstige laufende Transfers 38,3 36,6 40,8 19,4 17,2
Vermégenstransfers 33,8 34,4 31,0 20,3 14,2
Bruttoinvestitionen 30,8 29,8 30,3 12,7 171
Nettozugang an nichtprod. Vermégensgutern -1,4 -1,4 -1,4 -0,6 -0,8

Insgesamt 1.038,0 1.041,4 1.047,7 5124 529,0

Finanzierungssaldo -81,2 -78,3 -70,5 -39,0 -39,3

b) Verénderung in % gegeniber dem Vorjahr

Einnahmen
Steuern -0,1 0,5 2,8 0,9 0,0
Sozialbeitrage 0,2 -0,1 0,9 -0,1 -0,1
Vermdgenseinkommen -30,1 15 1,6 -0,9 3,7
Sonstige Transfers 7.8 16,6 -19,1 56,8 -15,2
Vermdégenstransfers 58 -3,7 0,0 -3,1 4.4
Verk&ufe -0,9 4,0 1,2 -1,5 9,0
Sonstige Subventionen - - - -

Insgesamt -0,4 0,6 1,5 1,2 0,1

Ausgaben
Vorleistungen 9) -1,2 15 2,0 0,8 2,2
Arbeitnehmerentgelt -0,2 -0,7 -0,7 -1,0 -0,5
Vermdgenseinkommen (Zinsen) -2,6 2,1 2,7 1,8 25
Subventionen -3,2 -0,5 -3,0 -0,8 -0,2
Monetére Sozialleistungen 0,5 0,4 0,0 -0,1 0,8
Sonstige laufende Transfers -1,0 -4,3 1,5 538 -13,6
Vermdégenstransfers -6,0 1,7 -9,9 4,8 25
Bruttoinvestitionen -6,5 -3,1 1,6 -6,6 -0,3
Nettozugang an nichtprod. Vermégensgttern - - - - -

Insgesamt -0,8 0,3 0,6 0,3 0,3

1) Preisbereinigtes Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstétigenstunde.

2) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

3) EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.

4) Selbstédndigeneinkommen/Betriebstiberschuss sowie empfangene abziiglich geleistete Vermégenseinkommen.
5) EinschlieBlich verbrauchsnaher Steuern.

6) Empfangene abzuglich geleistete sonstige Transfers.

7) Sparen in % des verfuigbaren Einkommens (einschlieBlich der Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche).
8) Gebietskdrperschaften und Sozialversicherung.

9) EinschlieBlich sozialer Sachleistungen und sonstiger Produktionsabgaben.

Quellen:
Statistisches Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen); Berechnungen der Institute; 2005 und 2006
Institute.
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