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1. Die Lage der
Weltwirtschaft

Uberblick

Die Expansion der Weltwirtschaft hat sich
im Verlauf des vergangenen Jahres abge-
schwécht. Sie blieb aber kréftig, denn glins-
tige Finanzierungsbedingungen, hohe Un-
ternehmensgewinne und ansteigende Ver-
mogenswerte stUtzten weltweit die private
Nachfrage. Von der konjunkturellen Ver-
langsamung waren die einzelnen Regionen
in unterschiedlichem Ausmal betroffen.
Wéhrend das Expansionstempo in den
USA und auch in den Schwellenl&dndern
hoch blieb, nahm die Produktion im Euro-
raum nur noch wenig zu; in Japan ging sie
zeitweilig sogar zurtick.

Die weltwirtschaftliche Expansion wurde
durch mehrere Faktoren gedampft. Der
sehr kraftige Anstieg der Rohstoffpreise be-
wirkte in den Importldndern einen spurba-
ren Kaufkraftentzug; abgemildert wurde
dieser Effekt dadurch, dass die Rohstoff
exportierenden Lander aufgrund ihrer er-
heblich gestiegenen Einkommen die Im-
portnachfrage betrachtlich ausweiteten. In
Japan sowie im Euroraum wurden dartber
hinaus die Exporte durch die Abwertung
des US-Dollar gegenliber Yen und Euro
deutlich gebremst. SchlieBlich wurde in ei-
nigen L&ndern die Wirtschaftspolitik weni-
ger expansiv ausgerichtet. In China zlgel-
ten administrative MaBnahmen die Uber-
schaumende Investitionskonjunktur. In den
USA gingen von der Finanzpolitik nur noch
geringe Impulse aus, und die geldpoliti-
schen Zugel wurden ab dem Sommer all-
mahlich angezogen.

Ol bleibt teuer

Die Rohélpreise sind nach der Jahres-
wende wieder kréftig gestiegen, nachdem
sie im vergangenen Herbst vortibergehend
zurlickgegangen waren. Im Mérz kletter-
ten die Notierungen fir Ol der Sorte Brent
auf zeitweise deutlich Uber 50 Dollar. Die
Preise fUr Industrierohstoffe zogen eben-
falls wieder an (vgl. Abb. 1.1). Anders als
im vergangenen Jahr wurde dieser Preis-
anstieg im Euroraum nicht durch eine Auf-
wertung des Euro gemildert.

Der Anstieg der Rohstoffpreise ist Folge
der weiterhin kréftig expandierenden Welt-
wirtschaft. Vor allem der Rohstoffbedarf
der Schwellenléander, insbesondere Chi-
nas, nimmt stark zu. Die Nachfrage stie3
bei einer Reihe von Rohstoffen mehr und
mehr auf Kapazitatsgrenzen der Produk-
tion, aber auch der Transportwirtschaft.
Dies gilt nicht zuletzt fir O, wo Uber die
Zunahme des Verbrauchs hinaus die La-

Abb. 1.1
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Tab.1.1
Angebot und Nachfrage am Olmarkt 2001-2004
(Millionen Barrel taglich)

der Preisanstieg gegenwartig bei einer ro-
busten Weltkonjunktur erfolgt. Auch scheinen
die héheren Oleinnahmen derzeit ausgespro-

chen rasch zu einer Ausweitung der Import-
2001 2002 2003 2004 .
nachfrage verwendet zu werden. Schlief3lich
Produktion 77,51 76,86 79,46 82,97 gibt es kaum Anzeichen flr Zweitrundenef-
absolute Veréanderung 0,03 -0,66 2,60 3,51 - . . _
e 0.0 “09 3.4 4.4 fektg, etw? Uber Iemenﬂbesohleumgten Lolhn
Veranderung anstieg. Die Inflation dUrfte sich deshalb nicht
Verbrauch 78,10 78,44 79,89 82,63 dauerhaft erhdhen, so dass auch eine geld-
absolute Veranderung 1.15 0,33 1,45 2,74 politische Restriktion nicht zu erwarten ist.
darunter: USA -0,05 0,11 0,27 0,48
China 0,12 0,24 0,39 1,07
prozentuale
Veranderung 1,5 04 1.9 34 Hohe Liquiditit, hohe Vermégens-
Lagerveranderung -0,59 -1,58 -0,43 0,34

preise

Quelle: Energy Information Agency.

ger im Jahr 2004 - offenbar in Erwartung weiter steigender
Preise — zum ersten Mal seit drei Jahren wieder aufgestockt
werden (vgl. Tab. 1.1). Offenbar kann lediglich die OPEC —
und hier vor allem Saudi-Arabien — kurzfristig noch auf freie
Kapazitaten zurtckgreifen. Im Irak, wo nach wie vor lediglich
die Halfte der Produktion von vor dem Krieg im Jahr 2003
realisiert wird, stehen einer kurzfristigen Ausweitung des An-
gebots vorerst gravierende Sicherheitsprobleme entgegen.

Zusétzliche Forderkapazitdten kdnnen nur allméahlich aufge-
baut werden, so dass die Rohstoffpreise bei weiterhin leb-
hafter Nachfrage zunachst hoch bleiben durften. Zwar gibt
es Hinweise, dass auch spekulative Kaufe zu dem Preisan-
stieg an den Rohstoffméarkten in den vergangenen Monaten
beigetragen haben. Soweit dies der Fall ist, kénnten die Prei-
se auch rasch wieder sinken. Doch spricht die hohe Auslas-
tung der Kapazitaten dagegen, dass sich die Lage bald ent-
spannt. Dies gilt in besonderem MaBe fiir den Olmarkt. Bei
hoch ausgelasteten Kapazitaten fihrt das Risiko von gréBe-
ren Produktionsausféllen, beispielsweise in politisch instabi-
len Regionen wie dem Mittleren Osten oder Nigeria, zu einem
Preisaufschlag. Die Institute erwarten, dass sich an dieser
Situation trotz zunehmender Investitionen in Férderkapazita-
ten vorerst wenig andert und unterstellen einen Olpreis von
50 Dollar je Barrel im Durchschnitt dieses Jahres und 48 Dol-
lar im nachsten Jahr.

Der Olpreis ware damit um etwa 10 Dollar, also um 25% hd-
her, als in der Prognose der Institute vom vergangenen Herbst
angenommen worden war. GemaB den im Herbstgutachten
2004 vorgestellten Simulationsrechnungen wurde dies die
Konjunktur in den Industrielandern innerhalb von zwei Jahren
um reichlich /2 Prozentpunkt dampfen.! Tatséchlich ist die-
ser Wert wohl als Obergrenze fUr den Effekt anzusehen. Mo-
deratere Auswirkungen sind schon deshalb zu erwarten, weil

Vgl. Olpreisanstieg dampft Weltkonjunktur, in: Arbeitsgemeinschaft Deut-
scher wirtschaftswissenschaftlicher Forschungsinstitute: Die Lage der Welt-
wirtschaft und der deutschen Wirtschaft im Herbst 2004, Halle (Saale)
2004, S. 9.
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Die weltwirtschaftliche Expansion wurde im

vergangenen Jahr wesentlich durch einen
Anstieg der Vermogenspreise geférdert. Die Aktienkurse ha-
ben sich von den Tiefstdnden vom Frihjahr 2003 deutlich
erholt. Zugleich sind die Immobilienpreise vielerorts, insbe-
sondere in den USA, in China sowie einigen europdischen
Landern —freilich nicht in Deutschland — stark gestiegen, teil-
weise mit Raten von Uber 10%. Aber auch die Kurse von
festverzinslichen Wertpapieren sind nach wie vor hoch, und
entsprechend ist die Rendite ungewodhnlich niedrig.

Das Zinsniveau von Staatstiteln mit zehnjahriger Laufzeit
betragt in den USA nur etwa 41/2%; im Euroraum liegt es
noch um einen knappen Prozentpunkt tiefer, in Japan gar
nur bei 11/2%. Derart niedrige Zinsen am Kapitalmarkt sind
fUr einen fortgeschrittenen Aufschwung, wie derzeit in den
USA, auBergewdhnlich. SchlieBlich sollten in einer solchen
Konjunkturphase die Inflationserwartungen sowie eine ver-
besserte Kapitalrentabilitat die Renditen erhéhen. Sieht
man die Kapitalmarktzinsen — der Erwartungstheorie fol-
gend — als Indikator fUr die zukUnftigen Geldmarktzinsen
und damit letztlich fur die kommende Geldpolitik an, hat-
ten sie ebenfalls deutlich steigen missen, vor allem in den
USA. Jedenfalls weisen dort die Zinsfutures seit geraumer
Zeit darauf hin, dass die Marktteilinehmer Zinsanhebun-
gen erwarten.

Zu einem guten Teil sind die gunstige Entwicklung der Ver-
mogenswerte und das immer noch niedrige Zinsniveau
an den Kapitalmarkten durch die weltweit reichliche Liqui-
ditat zu erkléaren. Diese ist wiederum Resultat der seit 1&n-
gerem expansiven Geldpolitik; der kurzfristige Realzins liegt
in den USA, in Japan und im Euroraum schon geraume
Zeit beinull. In der Folge erhdhte sich die Praferenz der An-
leger fUr langerfristige Vermdgenstitel, was wohl wesent-
lich zu den niedrigen Kapitalmarktzinsen beigetragen hat.
Von den niedrigen Zinsen profitierten die Werte langlebi-
ger Vermdgensguter, nicht zuletzt die von Immobilien, in
besonderem MafBe. Die Suche der Anleger nach ertrag-
reichen Anlageformen hat auch die Risikoaufschlage fur
Schuldtitel von Unternehmen geringerer Bonitat und von
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Staatstiteln aus Schwellenlandern bis ins erste Quartal die-
ses Jahres fallen lassen.

Auf niedrige Kapitalmarktzinsen wirkte auch die Wechsel-
kurspolitik wichtiger Schwellenlander wie China hin, die ih-
re Wahrungen mehr oder weniger eng an den US-Dollar
gebunden haben. Vor allem wegen ihres hohen Leistungs-
bilanziberschusses gegenlUber den USA sind die Wahrun-
gen vieler dieser Lander immer wieder unter Aufwertungs-
druck geraten, dem die betroffenen Zentralbanken mit um-
fangreichen Aufkaufen von Dollar begegneten, die sie in US-
amerikanischen Staatspapieren anlegten.

Freilich konnten die langfristigen Zinsen nur deshalb so nied-
rig bleiben, weil sich die Inflationserwartungen trotz des welt-
weiten Aufschwungs kaum erhdhten. Die Preiserhéhungs-
spielrdume in den Industrielandern sind vor allem wegen des
Konkurrenzdrucks ostasiatischer Produzenten unverandert
gering. Zudem gehen die Méarkte offenbar davon aus, dass
die wichtigen Zentralbanken Inflationsgefahren rechtzeitig
entgegentreten.

Vorsichtige Straffung der Geldpolitik - anndhernd
neutrale Finanzpolitik

Vor dem Hintergrund der Uppigen Liquiditatsausstattung und
der kraftigen Konjunktur hat die amerikanische Notenbank
im Sommer vergangenen Jahres begonnen, die Leitzinsen
in kleinen Schritten zu erhéhen. Im Prognosezeitraum wird
sie diese Politik der vorsichtigen Zinserhdhung fortsetzen,
bis ein in etwa konjunkturneutrales Niveau von 41/2% er-
reicht ist. Die geldpolitische Straffung in den USA flhrt auch
im Ubrigen Dollarraum zu héheren Zinsen und strahlt Uber
den internationalen Zinszusammenhang auf die Kapital-
méarkte in anderen Wahrungsgebieten aus. Die EZB hat hin-
gegen mit Rucksicht auf die konjunkturelle Entwicklung ih-
re Zinsen bislang konstant gehalten, obwohl sie seit lange-
rem auf den hohen Liquiditatsanstieg im Euroraum hinweist.
Angesichts eines sich nur allméhlich verstarkenden Pro-
duktionsanstiegs durfte sie erst im Verlauf des kommenden
Jahres mit Zinsanhebungen beginnen. In Japan wird sich
die Zentralbank wohl darauf beschranken, die Uber-
schussliquiditat der Geschéftsbanken zu verringern; die
Geldmarktzinsen werden weiter nahe bei null liegen. Alles
in allem bleibt zwar die Geldpolitik sowohl im Euroraum als
auch in Japan deutlich expansiv ausgerichtet. Ausgehend
von den USA werden jedoch die langfristigen Zinsen welt-
weit anziehen. Damit verschlechtern sich tendenziell die mo-
netéren Rahmenbedingungen.

Die Staatshaushalte weisen in wichtigen Volkswirtschaften,
so in den USA, in einigen Landern des Euroraums und in Ja-
pan, hohe Defizite auf. Vor diesem Hintergrund ist mittel-

fristig das Einschwenken auf einen Konsolidierungskurs be-
absichtigt. Fir den Prognosezeitraum zeichnet sich jedoch
ab, dass noch keine wesentlichen Schritte in diese Richtung
unternommen werden. Die Finanzpolitik in den Industrie-
staaten insgesamt bleibt in etwa neutral ausgerichtet.

Ausblick: Weltwirtschaft expandiert weiter
deutlich

Die weltwirtschaftliche Expansion durfte sich trotz hoher
Ol- und Rohstoffpreise etwa im Tempo der zweiten Hélfte
des vergangenen Jahres fortsetzen. Daflir sprechen die im-
mer noch guinstigen Finanzierungsbedingungen, die hohen
Unternehmensgewinne in den Industrieldndern sowie die
starke Wachstumsdynamik in den Schwellenlandern. Un-
ter der fUr die Prognose getroffenen Annahme unverander-
ter Wechselkurse werden sich dabei die Unterschiede in der
konjunkturellen Dynamik zwischen den Regionen verringern.
In den Wachstumszentren USA und China, aber auch in vie-
len Schwellenlandern, wird die Konjunktur allmahlich an Fahrt
verlieren, freilich ohne dass es zu einem Abschwung kommt.
Ausschlaggebend fur die Abschwachung in den USA sind
die gestiegenen Zinsen, die insbesondere den privaten Kon-
sum dampfen werden. In Japan und im Euroraum duirfte sich
hingegen die Zunahme der gesamtwirtschaftlichen Aktivi-
tat wieder etwas verstarken. Das Expansionstempo wird
aber kaum hoher als das Potentialwachstum sein. Mit dem
Nachlassen der dampfenden Effekte von Seiten der Wech-
selkurse und der Olpreise wird die weiterhin expansive Aus-
richtung der Geldpolitik starker zum Tragen kommen; die In-
landsnachfrage wird wieder deutlicher zunehmen.

Insgesamt dUrfte das reale Bruttoinlandsprodukt in der Welt
in diesem und im nachsten Jahr jeweils um 3% steigen,
nachdem es 2004 mit 3,8% sehr kréftig zugenommen hat-
te (vgl. Tab. 1.2).2 Auch die hohe Zuwachsrate des Welt-
handels von 9% im Jahr 2004 wird nicht wieder erreicht; er
expandiert aber immer noch ztigig mit 7% in diesem Jahr
und 6,5% im Jahr 2006. Der Preisanstieg wird sich kaum
weiter verstarken, zumal sich die Rohstoffpreise nicht mehr
nennenswert erhéhen und der Lohnauftrieb bei nur leicht
sinkender Arbeitslosigkeit gering bleibt.

Risiken

Die Entwicklung der Weltwirtschaft ist allerdings nicht frei
von Risiken. So ist die Unsicherheit Uber die Entwicklung

2 Diese Raten beziehen sich auf den in Tab. 1.2 enthaltenen Lénderkreis, wo-
bei die Zuwachsraten mit dem nominalen Bruttoinlandsprodukt des Jahres
2003 in US-Dollar gewichtet wurden. Sie sind nicht voll vergleichbar mit an-
deren Angaben fur das Wachstum der Weltwirtschaft, bei denen Kaufkraft-
paritaten bei der Gewichtung zugrunde liegen und auch die tbrige Welt
berticksichtigt ist. So weist der IWF in seinem World Economic Outlook flr
das vergangene Jahr ein weltwirtschaftliches Wachstum von 5,1% aus.

58. Jahrgang - ifo Schnelldienst 8/2005

5



6

Gemeinschaftsdiagnose

Tab.1.2
|Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in der Welt
Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise . .
(BIP) - - = Arbeitslosenquote in %
in % Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %

2004 2005 2006 2004 2005 2006 2004 2005 2006
Industrielander
EU25 33,7 23 1,7 2,2 2,0 2,0 1,7 9,0 8,9 8,6
Schweiz 1,0 1,7 1,5 1,7 1,0 1,0 1,3 43 41 4,0
Norwegen 0,7 2,9 2,6 2,7 0,6 1,8 21 4,4 4,2 41
West- und Mitteleuropa 35,3 2,4 1,7 2,2 1,9 2,0 1,7 8,9 8,8 8,5
USA 33,6 4.4 35 3,1 2,7 2,8 2,7 55 52 51
Japan 13,1 2,7 1,0 1,9 0,0 0,0 0,2 4,7 4.6 4.4
Kanada 2,7 2,8 2,7 2,8 1,8 1,9 2,0 7,2 7,0 6,9
Industrielander insg. 84,7 3,3 2,3 2,5 1,9 2,0 1,9 71 6,9 6,7
Schwellenlander
Russland 1,3 7.1 6,5 6,0 10,5 12,0 10,0 8,5 8,0 7.8
Ostasien” 46 56 45 45
China 4.8 9,5 8,5 8,0
Lateinamerika” 45 58 45 45
Schwellenlanderinsg. 15,3 7,0 59 5,7
Insgesamt® 100,0 3,8 2,9 3,0
Nachrichtlich:
Exportgewichtet? 100,0 3,1 23 27 .
Welthandel, real — 9,0 7,0 6,5 — — — — — —
3 Gewichteter Durchschnitt aus: Sudkorea, Taiwan, Indonesien, Thailand, Malaysia, Singapur, Philippinen. Gewichtet mit
dem Bruttoinlandsprodukt von 2003 in US-Dollar. — ®) Gewichteter Durchschnitt aus: Brasilien, Mexiko, Argentinien,
Kolumbien, Venezuela, Chile. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2003 in US-Dollar. —  Summe der aufgefihrten
Landergruppen. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2003 in US-Dollar. — 9 Summe der aufgefihrten Lander.
Gewichtet mit den Anteilen an der deutschen Ausfuhr 2003.

Quelle: OECD; ILO; IMF; Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; 2005 und 2006: Prognose der Institute.

des Olpreises unter den gegenwartigen Bedingungen groB
— nach oben wie nach unten. Auch haben sich die welt-
wirtschaftlichen Ungleichgewichte, die in den vergangenen
Diagnosen stets als Risiko angesprochen wurden, noch wei-
ter vergroBert. Das zeigt sich im fortgesetzten Anstieg des
Leistungsbilanzdefizits der USA. Da ein so hohes Defizit
auf langere Sicht kaum aufrecht zu erhalten ist, kdnnte sich
daraus ein weiterer Vertrauensverlust gegentiber dem Dol-
lar ergeben. Die Folgen wéren eine erneute Abwertung und
starkere Zinssteigerungen in den USA. Insbesondere Euro
und Yen wurden deutlich aufwerten, vor allem wenn China,
wie in dieser Prognose unterstellt, die Dollarbindung seiner
Wahrung im Prognosezeitraum beibehélt. Auch bei unver-
anderten Wechselkursen kdnnten die langfristigen Dollar-
zinsen kréaftiger steigen als unterstellt, etwa wenn die ost-
asiatischen Lander inre Wéahrungsreserven weniger in lang-
fristigen und stérker in kurzfristigen Dollar-Papieren anle-
gen wurden als bisher.

Ein deutlicher Anstieg der Kapitalmarktzinsen in den USA
wUrde Uber den internationalen Zinszusammenhang auch
andere Lander betreffen. Fur viele Schwellenlander wére mit
einer Erhdhung der Risikopréamie zu rechnen. Dartber hin-
aus wlrden héhere US-Zinsen zu einer geringeren Bewer-
tung von Vermdgenswerten, wie Aktien und Immobilien, fih-
ren. Der ohnehin angelegte Anstieg der Sparquote in den
USA wiirde sich beschleunigen. Die so bewirkte Abschwa-
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chung der Binnennachfrage in den USA wiirde ebenfalls
auf den Rest der Welt ausstrahlen.

Konjunktur in den USA verliert an Fahrt

Der Aufschwung in den USA hat sich bis zuletzt fortgesetzt,
wenn auch mit nachlassender Dynamik. Im Jahresdurch-
schnitt 2004 lag die gesamtwirtschaftliche Produktion um
4,4% Uber dem Vorjahreswert (vgl. Abb. 1.2). Auch die In-
dustrieproduktion nahm deutlich zu, hat aber das Niveau
vom Frihsommer 2000, als die Rezession in der Industrie
einsetzte, erst wenig Uberschritten. Die Lage am Arbeits-
markt hat sich inzwischen verbessert; erstmals seit 2000
wurden im vergangenen Jahr wieder mehr Personen ein-
gestellt als entlassen. Da gleichzeitig das Arbeitsangebot ra-
scher stieg; ging die Arbeitslosenquote nur wenig zurtck;
sie lag im Februar 2005 bei 5,2%.

Treibende Kraft des Aufschwungs blieb die Binnennachfra-
ge. Die Unternehmen weiteten ihre Ausristungsinvestitio-
nen angesichts zunehmender Kapazitdtsauslastung und an-
haltend gunstiger Absatz- und Ertragsaussichten sowie vor
dem Hintergrund unvermindert deutlich gestiegener Gewinne
in hohem Tempo aus. Die gewerblichen Bauinvestitionen ha-
ben offenbar die Talsohle durchschritten. Dagegen hat sich
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Abb. 1.2

Reales Bruttoinlandsprodukt in den USA
Saisonbereinigter Verlauf

jahrigen inflationsindexierten Staatsanleihen
—sind sie sogar gefallen. Die Abwertung des
Dollar, die im vergangenen Jahr noch die
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2) Zahlenangabe: Verénderung gegeniiber dem Vorjahr.

Quelle: BEA; Berechnungen der Institute; ab 1. Quartal 2005: Prognose der Institute.

% Straffung der geldpolitischen Zlgel teilwei-

se konterkariert hatte, hat sich seit Beginn
10 dieses Jahres nicht fortgesetzt. Insgesamt
haben sich die monetaren Rahmenbedin-
gungen in den vergangenen Monaten nur
leicht verschlechtert. Im Prognosezeitraum
werden sie jedoch deutlich ungunstiger;
4 denn die US-Zentralbank wird bei nahezu
geschlossener Outputliicke ihren Kurs der
allmahlichen geldpolitischen Straffung wei-
ter verfolgen. Ende 2005 durfte der Ziel-
zinssatz bei 4% liegen und im kommenden
2 Jahr auf 4,5% steigen, was in etwa einem
neutralen Niveau entspricht. Es ist zu er-
warten, dass die langfristigen Zinsen eben-
falls spUrbar anziehen.

N

2005 2006

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

GD Friihjahr 2005

die Expansion des privaten Konsums in der Grundtendenz
leicht abgeschwécht, sie blieb aber kréaftig. Die real verfug-
baren Einkommen nahmen infolge der steigenden Inflation
leicht verlangsamt zu, und die Sparquote sank kaum noch.
Gestutzt wurde der private Konsum dagegen von den nied-
rigen Zinsen und dem Anstieg der Immobilienpreise, der zu
kraftigen Vermdgenszuwéachsen fuhrte.

Die Importe nahmen weiter kréftig zu; offenbar hat der Ein-
kommenseffekt der gestiegenen gesamtwirtschatftlichen Ak-
tivitat die wechselkursbedingt angelegte Dampfung Uber-
wogen. Obwohl die Exporte, angeregt durch den schwachen
Dollar, ebenfalls zlgig stiegen, erhohte sich der Importiber-
schuss weiter deutlich. Der Fehlbetrag in der Leistungsbi-

Die Finanzpolitik war 2004 deutlich weniger expansiv aus-
gerichtet als im Jahr zuvor. Vor allem dank konjunkturbe-
dingter Mehreinnahmen kam der Anstieg der Defizitquote
zum Stillstand. Angesichts der dennoch hohen Neuver-
schuldung von 3,6% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
hat die Regierung angekiindigt, den Anstieg aller diskretio-
naren Ausgaben, die nicht im weiteren Sinne verteidi-
gungsrelevant sind, eng zu begrenzen. Es ist allerdings frag-
lich, inwieweit dies im Kongress durchgesetzt werden kann.
Zudem zeichnet sich ein starker Anstieg der Verteidigungs-
ausgaben ab, sofern die Ausgaben flir das militarische En-
gagement im Irak nicht merklich zurlickgehen. Alles in al-
lem wird das strukturelle Defizit im Prognosezeitraum wohl
nicht sinken.

lanz hat sich in Relation zum Bruttoinlands-
produkt bis Ende 2004 auf 6,3% erhoht.

Der Preisauftrieb beschleunigte sich im ver-
gangenen Jahr merklich. Auf der Verbrau-
cherstufe lag die Inflationsrate zuletzt auch
aufgrund hoherer Energie- und Importprei-
se bei 3%. Die Kernrate — sie misst den
Preisanstieg ohne unverarbeitete Nah-
rungsmittel und Energie — betrug im Méarz
2,4%; zu Jahresbeginn 2004 hatte sie noch
bei lediglich 1% gelegen. Vor diesem Hin-
tergrund und angesichts der gefestigten
Konjunktur leitete die Zentralbank im Juni
vergangenen Jahres die Zinswende ein; seit-
her hat sie die Zielrate fur Federal Funds
nach und nach auf 2,75% angehoben. Die
realen Geldmarktzinsen aber sind wegen
der gleichzeitigen Zunahme der Inflation im-
mer noch nahe null. Die langfristigen Zinsen
sind seit Jahresbeginn nur leicht gestiegen.
In realer Rechnung — gemessen an zehn-

Tab.1.3
| Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in den USA
2003 2004 2005 2006

Veranderung gegeniiber dem

Vorjahrin %

Reales Bruttoinlandsprodukt 3,0 4.4 35 3,1
Privater Konsum 3,3 3,8 3,6 3,0
Staatskonsum und -investitionen 2,8 1,9 1,8 2.1
Private Bruttoanlageinvestitionen 4.4 13,2 92 5,6
Inléandische Verwendung 3,3 49 472 3,3
Exporte 1,9 8,6 50 75
Importe 4.4 99 8,8 7.4
AuBenbeitrag” -03| -04| -07| -02
Verbraucherpreise 2,3 2,7 2,8 2,7
In % des nominalen

Bruttoinlandsprodukts

Budgetsaldo®” -33| -31| =-31| =31
Leistungsbilanzsaldo —-48 -57 -6,0 -58
In % der Erwerbspersonen

Arbeitslosenquote 6,0 55 52 51
* Wachstumsbeitrag. — ® Gesamtstaatlich.

Quelle: U.S. Department of Commerce, Bureau of Economic Analysis;
Berechnungen der Institute; 2005 und 2006: Prognose der Institute.
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Vor dem Hintergrund der weniger gunstigen wirtschaftspo-
litischen Rahmenbedingungen wird die Konjunktur in den
USA im Laufe dieses Jahres weiter leicht an Dynamik ver-
lieren. Insbesondere die Zunahme des privaten Konsums
durfte sich abschwéachen. Zwar werden die verfligbaren Ein-
kommen infolge einer weiter deutlich zunehmenden Be-
schéftigung in wenig verdndertem Tempo steigen. Jedoch
wird die Sparneigung in Reaktion auf die héheren Zinsen
und kaum noch steigende Immobilienpreise zunehmen.

Die kréftige Expansion der Unternehmensinvestitionen wird
sich nur leicht abschwéachen, da die Absatz- und Ertrags-
aussichten gut bleiben. Zudem wurden bislang erst wenige
Erweiterungsinvestitionen getatigt; jedenfalls ist die Net-
toinvestitionsquote nach wie vor sehr niedrig. Allerdings er-
hohen sich mit den steigenden Zinsen die Finanzierungs-
kosten, was die Investitionsneigung dampfen duirfte.

Die Exporte werden noch einige Zeit von der Dollarabwer-
tung profitieren; die Importe nehmen infolge der verlangsamt
expandierenden Gesamtnachfrage schwacher zu als zu-
vor. Der ImportUberschuss wird daher in realer Rechnung
langsamer steigen, und das Leistungsbilanzdefizit verandert
sich kaum in Relation zum Bruttoinlandsprodukt.

Die Zunahme des realen Bruttoinlandsprodukts geht mit
3,5% im laufenden Jahr nochmals Uber die Wachstumsra-
te des Produktionspotentials hinaus (vgl. Tab. 1.3); im kom-
menden Jahr durfte sie mit 3,1% ungefahr dem Potential-
wachstum entsprechen. Die Arbeitslosenquote wird weiter
nur wenig sinken. Der Preisauftrieb wird vorerst kréftig blei-
ben; im weiteren Verlauf des Prognosezeitraums wird er sich
im Zuge der nachlassenden konjunkturellen Dynamik leicht
abschwachen; im Jahresdurchschnitt 2006 steigen die Prei-
se um 2,7%, nach 2,8% in diesem Jahr.

Produktion in Japan belebt Abb. 1.3

sich wieder

verlangsamte sich stark, vor allem infolge eines Rickgangs
der Nachfrage aus den USA. Da die Importe trotz der schwa-
chen Zunahme der Inlandsnachfrage unvermindert rasch aus-
geweitet wurden, ging der reale AuBenbeitrag im Jahresver-
lauf merklich zurtick. Die Lage am Arbeitsmarkt hat sich trotz
der konjunkturellen Verlangsamung in der Tendenz weiter ver-
bessert. Die Zahl der offenen Stellen je Arbeitssuchenden
nahm zu, die Arbeitslosenquote ging leicht zurlick; im Feb-
ruar 2005 betrug sie 4,7%.

Die deflationaren Tendenzen in Japan scheinen allmahlich
auszulaufen. Das Preisniveau sinkt nur noch leicht. Im Feb-
ruar 2005 waren die Verbraucherpreise um 0,3% niedriger
als ein Jahr zuvor. Auch stellt sich die Entwicklung der Ver-
mogenswerte gunstiger dar. Die Aktienkurse (Topix) sind seit
ihrem Tiefstand im Fruhjahr 2003 um rund 50% gestiegen,
und die Immobilienpreise gingen kaum noch zurtck. Aller-
dings ist die Kreditvergabe der Banken unvermindert riick-
laufig, obwohl die Sanierung des Bankensektors erheblich
vorangekommen ist.

Die Geldpolitik bleibt vor diesem Hintergrund expansiv aus-
gerichtet. Mit einer Abkehr der Notenbank von der Null-
zinspolitik ist vorerst nicht zu rechnen. Allerdings durfte die
Bank von Japan ihr Ziel fiir die Uberschussliquiditét im Prog-
nosezeitraum allmahlich zurtickfUhren. Eher dampfende Wir-
kungen gehen von der Finanzpolitik aus, die angesichts der
weiter anschwellenden Staatsverschuldung — sie belauft sich

3 Die Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen wurden gegen
Ende des vergangenen Jahres stark revidiert, wobei vor allem eine me-
thodische Anderung — die Umstellung des Deflators auf einen Kettenin-
dex — ins Gewicht fiel. Sie fuhrte dazu, dass der Preisriickgang nunmehr
geringer ausgewiesen wird als nach alter Rechnung; bei wenig verander-
tem nominalen Bruttoinlandsprodukt stellt sich dementsprechend die rea-
le Entwicklung vor allem der letzten beiden Jahre weniger dynamisch dar
als zuvor.

Reales Bruttoinlandsprodukt in Japan
Saisonbereinigter Verlauf

Die Konjunktur in Japan hat sich im Verlauf 1z M

des Jahres 2004 stark abgeschwacht. Derim
Jahresdurchschnitt recht kraftige Anstieg der
gesamtwirtschaftlichen Produktion von 2,7%
resultierte lediglich aus der sehr starken Ex-
pansion im ersten Quartal.3 Danach ging das 103
reale Bruttoinlandsprodukt zeitweilig sogar
zurlick. MaBgeblich daflir war die erneute
Schwéche der Binnennachfrage. Vor allem
der private Konsum expandierte nur zoger-
lich; zuletzt schrumpfte er sogar. Die staatli-
chen Investitionen blieben ricklaufig, wah-
rend die Unternehmensinvestitionen ange-
sichts kréftig gestiegener Gewinne in der Ten-
denz weiter zunahmen. Der Exportanstieg
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2) Zahlenangabe: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr.
Quelle: ESRI; Berechnungen der Institute; ab 1. Quartal 2005: Prognose der Institute.
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Nur wenig verlangsamtes

Tab.1.4 E . t in Ostasi
| Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in Japan Xpansionstempo in Ostasien
2003 | 2004 | 2005 | 2006 Das Konjunkturbild Ostasiens wird we-
xer?nhdérul;\g gegeniiber dem sentlich von den Entwicklungen in China
orjanrin /% . . . . i
Reales Bruttoinlandsprodukt 1,4 2,7 1,0 1,9 bestimmt, WO die Produktion in der zwei
Privater Konsum 0,2 15 0,9 18 ten Jahreshalfte 2004 etwas an Schwung
Staatskonsum und -investitionen -19| -05| -01 0,2 verloren hat, aber immer noch kréftig steigt.
Private Bruttoanlageinvestitionen 5,1 5,0 25 3,7 B nders stark expandieren nach wie vor
Inlandische Verwendung 0,8 1,8 1,1 1,8 gso ders stark & Pa die e, . ac evo
Exporte 9.1 14,3 52 6.1 die Exporte und die Investitionen, auch
Importe ) 3,8 8,9 7.3 6,2 wenn letztere von der Wirtschaftspolitik et-
Aufenbeitrag” 0,6 08] -01 0,2 was gedampft worden sind. Im Herbst
Verbraucherpreise -0,3 0,0 0,0 0,2 . . )
- wurden die Leitzinsen erstmals seit nahe-
In % des nominalen i
Bruttoinlandsprodukts zu zehn Jahren angehoben. Die MaBnah-
Budgetsaldo® -80| -69| -66| -64 me hat freilich eher symbolische Bedeu-
:—ethL;”QSb"a”ZSI:'“ 3.1 3,6 3.2 tung, denn das Zinsniveau ist — angesichts
n % der Erwerbspersonen : vaitar.
Arbeitslosenquote 53 47 44 dgs hoheh Pgtennalwachstums vyeﬂgr
D\ Wachetimsbeliaglel ) Gesantstaatich! hin sehr niedrig. Bedeutsamer war die Ein-

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

Prognose der Institute.

inzwischen auf rund 170% des Bruttoinlandsprodukts — ei-
ne Ruckfihrung des Budgetdefizits anstrebt. Die Konsoli-
dierungsanstrengungen sind allerdings nicht sonderlich aus-
gepragt.

Bei diesen wirtschaftspolitischen Rahmenbedingungen und
angesichts einer robusten wirtschaftlichen Expansion im
Ausland, insbesondere im asiatischen Raum, durfte sich die
Konjunkturschwache in Japan als vortbergehend erwei-
sen (vgl. Abb. 1.3). Vieles deutet darauf hin, dass sich die
gesamtwirtschaftliche Produktion bereits zu Jahresbeginn
wieder belebt hat, getragen vor allem von einem kréftigeren
privaten Konsum. GestUutzt durch eine guinstigere Einkom-
mensentwicklung — nicht zuletzt dank stark erhohter Bo-
nuszahlungen, in denen die gute Gewinnsituation der Un-
ternehmen zum Ausdruck kommt — sowie durch eine wei-
tere Zunahme der Beschéaftigung durfte die Nachfrage der
privaten Haushalte im Prognosezeitraum spurbar zuneh-
men. Die privaten Investitionen bleiben deutlich aufwérts ge-
richtet, ebenso wie die Exporte, die allerdings kaum schnel-
ler als die Importe zunehmen werden (vgl. Tab. 1.4). Alles in
allem ist ein Anstieg des Bruttoinlandsprodukts um 1,0%
im Jahr 2005 und um 1,9% im Jahr 2006 zu erwarten.

Kraftiger Produktionsanstieg in den
Schwellenlandern

In den Schwellenlandern ist die wirtschaftliche Dynamik nach
wie vor hoch. Russland und Lateinamerika profitieren wei-
terhin von den hohen Rohstoffpreisen. Dagegen hat der kréaf-
tige Aufschwung in Ostasien im Verlauf des Jahres 2004
etwas an Dynamik eingebUBt.

fihrung einer restriktiveren Genehmi-
gungspraxis bei Investitionsprojekten und
der Kreditvergabe an Unternehmen. Da in
der Folge die Importe langsamer expan-
dierten, wies die Handels- und Dienstleistungsbilanz, die
im Verlauf des vergangenen Jahres kurzzeitig ins Minus
gerutscht war, in der zweiten Jahreshélfte 2004 wieder
einen Uberschuss auf.

Mit leicht nachlassender gesamtwirtschaftlicher Dynamik hat
sich das Preisklima beruhigt: Im Winter ist die Inflationsrate
wieder deutlich unter 5% gesunken. Das deutet darauf hin,
dass die Wirtschaft auch dank der groBen Reserven des chi-
nesischen Arbeitsmarktes gegenwartig nicht an ihre Kapa-
zitdtsgrenzen stoBt; eine deutliche Verlangsamung der Ex-
pansion zeichnet sich flr die nachste Zeit nicht ab. Die chi-
nesische Wirtschaft wird in diesem Jahr mit etwa 8,5% und
im Jahr 2006 mit rund 8% expandieren, nach 9,5% im ver-
gangenen Jahr.

China bleibt damit ein Wachstumszentrum der Weltwirt-
schaft. Es tragt aber mit der Bindung des Renminbi an
den US-Dollar zu den weltwirtschaftlichen Ungleichge-
wichten bei: Zum Leistungsbilanztberschuss Chinas
kommen erhebliche Kapitalzuflisse hinzu. Dabei han-
delt es sich nicht nur um die — nach wie vor — hohen aus-
landischen Direktinvestitionen, sondern seit dem ver-
gangenen Jahr auch um Kapital, das in Erwartung einer
Aufwertung des Renminbi in China angelegt wird. Um die
Bindung an den US-Dollar zu verteidigen, ist die chine-
sische Zentralbank gezwungen, in betrachtlichem Um-
fang auf dem Devisenmarkt zu intervenieren: Der Zuwachs
an Wahrungsreserven belief sich in den letzten beiden
Jahren auf eine GréBenordnung von jeweils 10% in Re-
lation zum chinesischen Bruttoinlandsprodukt. Die Zent-
ralbank beugt den Inflationsgefahren einer GbermaBigen
Expansion der heimischen Geldbasis vor, indem sie in
groBem Umfang Anleihen auf dem inlandischen Kapital-
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markt begibt. Devisenmarktinterventionen in Verbindung
mit restriktiven MaBnahmen im Inneren haben also daftr
gesorgt, dass der reale AuBenwert des Renminbi nied-
rig blieb.

Derzeit sieht es nicht nach einem baldigen Wechsel der Wéah-
rungspolitik aus; allerdings hat die chinesische Wirtschafts-
politik zu verstehen gegeben, dass sie langfristig an einem
flexibleren Wechselkurs interessiert ist. Eine Aufwertung ge-
genUber dem Dollar kdnnte dazu beitragen, die Ungleich-
gewichte und damit auch das Risiko von Turbulenzen an
den Devisenmérkten zu verringern.

Nachlassende Exportdynamik in
Russland

In Russland hat das reale Bruttoinlandsprodukt im Jahr
2004 mit einer Rate von rund 7% kréaftig zugenommen.
Durch die weltweit sehr lebhafte Nachfrage nach Ener-
gietragern und Industrierohstoffen ernohte sich die Aus-
fuhr rasch. Zwar expandierte die Einfuhr noch starker,
doch wies die Leistungsbilanz infolge wesentlich verbes-
serter Terms of Trade einen wachsenden Uberschuss aus.
Die Inlandsnachfrage stieg — stimuliert von der Geld- und
Finanzpolitik — ebenfalls kraftig. So nahmen die Brutto-
anlageinvestitionen, die bei hohen Ertragen und niedrigen
Realzinsen nun auch auBerhalb des Rohstoffsektors an
Dynamik gewannen, im Jahresmittel um knapp 11% zu;
der durch die Geschehnisse um den Erddlkonzern Yu-
kos ausgeldste Einbruch im dritten Quartal war schnell
Uberwunden. Grundsatzlich bleiben Investitionen im Ener-
gie- und Rohstoffbereich sehr profitabel, und die jingst
verfugte Amnestie fUr die umstrittenen Privatisierungen
der neunziger Jahre verbessert das Investitionsklima. Die
privaten Konsumausgaben wurden mit 71/2% ebenfalls
deutlich ausgeweitet. Ausschlaggebend waren eine zu-
nehmende Beschéftigung und hohe Reallohnzuwéchse.
Gleichwohl stiegen die Verbraucherpreise mit 11% er-
heblich langsamer als in den Vorjahren, da indirekte Steu-
ern gesenkt wurden und sich Importe durch die Aufwer-
tung des Rubel verbilligten.

Obwohl die Geld- und die Finanzpolitik weiterhin kréaftig
stimulieren, gibt es Anzeichen daflr, dass der konjunk-
turelle Schwung im ersten Quartal 2005 infolge einer ge-
ringeren Exportdynamik nachgelassen hat. Die Inlands-
nachfrage blieb dagegen relativ kré&ftig. Hier ist auch ei-
ne weitere deutliche Expansion zu erwarten. Da die Re-
allohnzuwéchse hoch bleiben und die Beschéftigung wei-
ter merklich steigt, schwécht sich die Dynamik des pri-
vaten Konsums nur wenig ab. Die Bruttoanlageinvesti-
tionen durften beschleunigt expandieren, stimuliert durch
weiterhin gunstige Finanzierungsbedingungen sowie ei-
ne Ausweitung der 6ffentlichen Investitionstatigkeit. Ins-
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gesamt werden die Zuwachsraten des realen Bruttoin-
landsprodukts etwas zurtickgehen und im laufenden Jahr
6,5% sowie 2006 etwa 6% betragen. Die Inflationsrate
sinkt nicht unter 10%, was nicht zuletzt auf weiterhin ho-
he Lohnsteigerungen zurtickzufthren ist.

Dampfende Effekte der Wirtschafts-
politik in Lateinamerika

Die ohnehin schon optimistischen Wachstumserwartun-
gen fUr Lateinamerika wurden im Jahr 2004 noch Uber-
troffen. Dazu beigetragen haben die glinstige Weltkon-
junktur und die damit verbundenen hohen Preise flr Roh-
stoffe, von denen die lateinamerikanischen Lander als Net-
toexporteure profitieren, sowie die niedrigen Zinsen. Hin-
zu kamen Aufholeffekte nach der Uberwindung schwe-
rer Krisen in Argentinien und Venezuela. Das reale Brut-
toinlandsprodukt nahm in der Region mit einer Rate von
rund 51/2% kréftig zu. Die Binnennachfrage expandierte
lebhaft, aber auch die Exporte stiegen kréftig. Die Leis-
tungsbilanzen wiesen Uberschiisse oder moderate Defi-
zite aus.

Die ausgesprochen gunstige Entwicklung wurde lediglich
durch die im Zuge der starken wirtschaftlichen Expansion
leichte Beschleunigung des Preisauftriebs etwas getribt.
Deshalb begannen die Zentralbanken in den beiden groB-
ten L&ndern Brasilien und Mexiko, die geldpolitischen Zu-
gel anzuziehen. Dartber hinaus durften die steigenden Dol-
larzinsen dazu flhren, dass sich die monetaren Rahmen-
bedingungen in Lateinamerika in diesem und im néchsten
Jahr verschlechtern.

Vor diesem Hintergrund wird sich der Produktionsanstieg
in der Region verlangsamen. Einen Einbruch der Kon-
junktur erwarten die Institute jedoch nicht, da die giins-
tigen Rahmenbedingungen im vergangenen Jahr dazu
genutzt wurden, Risikofaktoren zu reduzieren. Offenbar
setzt sich in Lateinamerika zunehmend eine stabilitats-
orientierte Wirtschaftspolitik durch. So wurden die Wah-
rungsreserven kraftig aufgestockt. Deutlich zunehmen-
de Staatseinnahmen wurden im Allgemeinen dazu ver-
wendet, das Defizit im Staatshaushalt zu vermindern. Ins-
besondere setzt Brasilien die Konsolidierungsbemuhun-
gen fort, auch um ohne weitere Kredite des IWF aus-
kommen zu kénnen. Durch diese Politik haben sich die
mittelfristigen Wachstumsperspektiven flr Lateinameri-
ka verbessert. Allerdings bleibt die Region wegen ihrer
immer noch hohen Auslandsverschuldung anfallig flr ei-
nen Umschwung der Stimmung an den internationalen
Finanzmarkten; ein unerwartet starker Zinsanstieg in den
USA oder eine ausgepragte Zunahme der Risikopramie
fUr Anleihen aus den Schwellenl&andern wirden die Kon-
junktur in Lateinamerika empfindlich treffen.
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2. Die wirtschaftliche Lage in der
Europaischen Union

Leicht abgeschwéachte Expansion im
Euroraum

Die Konjunktur im Euroraum hat sich seit dem Sommer 2004
merklich eingetribt (vgl. Abb. 2.1). Das reale Bruttoinlands-
produkt nahm in der zweiten Jahreshélfte deutlich langsa-
mer zu als in der ersten. Im Gesamtjahr erhdhte sich die
gesamtwirtschaftliche Produktion um 2,1%, wovon aller-
dings 0,2 Prozentpunkte auf die zusatzliche Zahl an Ar-
beitstagen zurlickzufihren sind.

MaBgeblich fur die abnehmende Dynamik war der AuB3en-
handel. Nachdem die Exporte in der ersten Jahreshélfte kraf-
tig ausgeweitet worden waren, expandierten sie im zweiten
Halbjahr deutlich langsamer, was nicht zuletzt auf die Auf-
wertung des Euro zurlickzufUhren sein durfte. Die Binnen-
nachfrage nahm dagegen leicht beschleunigt zu. Zwar wur-
de der Anstieg des privaten Konsums durch die ungunsti-
ge Lage am Arbeitsmarkt — die Arbeitslosenquote verharr-
te bei 8,8% — gedampft. Bei anhaltend niedrigen Zinsen wur-
den die Bruttoanlageinvestitionen jedoch wieder stérker aus-
geweitet. Der Preisauftrieb hat sich aufgrund der Erhdhung
der Energiepreise beschleunigt; im Jahresdurchschnitt stie-
gen die Verbraucherpreise um 2,1% gegentber dem Vor-
jahr (vgl. Tab. 2.1).

Das Expansionstempo war in den einzelnen Mitgliedsstaa-
ten erneut sehr unterschiedlich. Unter den groBen Landern
nahm das reale Bruttoinlandsprodukts in Deutschland, Ita-
lien und den Niederlanden vergleichsweise gering zu, wah-
rend die Zunahme in Frankreich und Spanien kréaftig war,

Abb. 2.1

Reales Bruttoinlandsprodukt im Euroraum
Saisonbereinigter Verlauf

nicht zuletzt gestutzt durch steigende Immobilienpreise. In
Frankreich wurde der private Konsum auBerdem durch staat-
liche MaBnahmen geférdert.4

Finanzpolitik anndhernd neutral

Die Lage der 6ffentlichen Haushalte im Euroraum hat sich
aufgrund der enttduschenden konjunkturellen Entwicklung
im vergangenen Jahr insgesamt kaum verbessert, zumal
Korrekturen von teilweise bewussten Fehlbuchungen in den
Vorjahren — so insbesondere in Griechenland — auf ein ho-
heres Defizit hinwirkten. Deutschland, Frankreich und Grie-
chenland verletzten erneut das Defizitkriterium von 3%, wah-
rend Portugal und Italien es gerade noch erfiliten. Im Euro-
raum insgesamt betrug das Defizit in Relation zum Brutto-
inlandsprodukt 2,7% (vgl. Tab. 2.2).

Die aktualisierten Stabilitdtsprogramme implizieren fUr den
Euroraum insgesamt einen stetigen Ruckgang des offentli-
chen Finanzierungssaldos (Tabelle 2.3). Insbesondere in den
Landern mit hohen Defiziten ist von daher eine deutliche Ver-
besserung der Budgetsituation vorgesehen. Den Stabili-
tétsprogrammen liegen jedoch Wachstumsprognosen zu-
grunde, die — wie schon in den vergangenen Jahren — viel-
fach bereits fur dieses Jahr zu optimistisch erscheinen. Zu-
dem sind zusétzliche KonsolidierungsmaBnahmen unter-
stellt, deren Umsetzung auch deshalb fraglich ist, weil die
kurzlich getroffenen Beschllsse der EU-Finanzminister nun-
mehr eine deutlich weichere Interpretation des Stabilitats-
und Wachstumspaktes erlauben.®

In diesem Jahr durfte sich die aggregierte Defizitquote im
Euroraum insgesamt leicht erhéhen, auch weil in einigen
Landern Steuersenkungen vorgenommen werden. Im kom-
menden Jahr wird die Defizitquote trotz bes-
serer Konjunktur nur leicht sinken. Schon we-
gen der Reform des Stabilitats- und Wachs-
tumspaktes ist kaum mit einer verstarkten
Haushaltskonsolidierung zu rechnen ist, zu-
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Etwas weniger giinstige monetare
Rahmenbedingungen

Die EZB hat ihren expansiven geldpolitischen
4 Kurs im vergangenen Jahr beibehalten. Die
Leitzinsen liegen seit Juni 2003 unverandert
auf dem niedrigen Niveau von 2%; der Drei-

Prognosezeitraum 4 Im »Gesetz zur Unterstitzung des Konsums und der
% 2 Investitionen« wurde der Freibetrag fir Schenkungen
2001 2002 2003 2004 2005 2006 erhoht sowie ein vorgezogener Zugriff auf steuerlich

1) Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in %, auf Jahresrate hochgerechnet (rechte Skala).
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2) Zahlenangabe: Verénderung gegeniiber dem Vorjahr.
Quelle: Eurostat; Berechnungen der Institute; ab 1. Quartal 2005: Prognose der Institute.

beglnstigte Sparvertrage ermoglicht.
5 Vgl. hierzu die Ausftihrungen im Abschnitt zur Finanz-
politik.
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Tab. 2.1
|Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in Europa
Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreisea) Arbeitslosenquoteb) in %
(iEI‘l’Z) Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr in %
2004 2005 2006 2004 2005 2006 2004 2005 2006
Deutschland® 21,8 1,6 0,7 1,5 1,7 1,7 1,5 9,5 9,8 9,3
Frankreich 16,0 25 1,9 2,2 2,3 1,9 1,8 9,6 9,5 9,2
ltalien 13,3 1,2 0,8 1,6 2,3 21 21 8,1 7.8 7.6
Spanien 7.6 2,7 2,6 2,7 3,0 3,0 2,8 10,8 10,0 9,7
Niederlande 47 1,4 1,1 2,0 1,4 1,5 -2,5 4,7 47 45
Belgien 2,7 2,9 21 2,4 1,9 2,0 2,0 7.8 7.8 75
Osterreich 2,3 2,0 21 2,4 1,9 21 1,8 45 4.4 4,2
Griechenland 1,6 4,2 23 2,8 3,0 3,0 3,0 10,4 10,4 10,1
Finnland 1,5 3,7 3,0 3,0 0,2 1,0 1,5 8,9 8,6 8,4
Irland 1,4 54 45 5,0 23 21 2,3 45 4,2 4,0
Portugal 1,3 1,0 0,8 1,6 25 21 2,0 6,7 6,8 6,7
Luxemburg 0,2 4,2 3,8 4,0 3,2 2,8 21 4,2 4.1 4,0
Euroraum® 74,5 21 1,4 2,0 21 2,0 1,6 8,8 8,7 8,4
GroRbritannien 16,3 3,1 2,8 2,6 1,3 1,7 1,8 47 4,9 4,9
Schweden 2,7 35 2,8 2,6 1,0 1,5 1,5 6,3 6,3 6,1
Dénemark 1,9 2,0 1,7 21 0,9 1,7 1,8 54 52 5,0
EU15° 95,5 2,2 1,6 21 1,9 1,9 1,7 8,0 7,9 7,7
Polen 1,9 54 4,2 45 3,6 2,6 25 18,8 18,0 17,8
Tschechien 0,8 4,0 4,0 4,0 2,8 1,8 2,4 8,3 8,3 8,3
Ungarn 0,8 4,0 35 3,8 6,8 35 4,0 59 6,3 6,2
Slowakei 0,3 55 5,0 5,0 75 3,0 3,0 18,0 17,5 17,0
Slowenien 0,3 4.6 3,6 4,0 3,6 3,0 2,8 6,0 58 55
Litauen 0,2 6,7 75 7,0 1,2 2,3 2,0 10,8 8,9 8,7
Zypern 0,1 37 35 4,0 2,3 3,0 23 5,0 55 52
Lettland 0,1 8,5 8,0 7.3 6,2 55 4,0 9,8 9,5 9,0
Estland 0,1 6,1 6,0 6,0 3,0 3,0 2,9 9,2 8,0 75
Malta 0,0 1,5 1,7 2,0 27 25 25 7,3 7,0 6,8
Neue EU-
Mitgliedslander 4,5 5,1 4,4 4,6 4,3 2,8 29 141 13,5 13,3
EU25° 100,0 2,3 1,7 2,2 2,0 2,0 1,7 9,0 8,9 8,6
Nachrichtlich:
Exportgewichtetd) 100,0 2,7 2,3 2,6 2,2 2.1 1,7 - - -
¥ Harmonisierter Verbraucherpreisindex. — ® Standardisiert. — © Summe der aufgefihrten Lander. Bruttoinlandsprodukt und
Verbraucherpreise gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2003 in US-Dollar, Arbeitslosenquote gewichtet mit der Zahl
der Erwerbspersonen von 2003. — 9 Summe der aufgefuhrten Lander. Gewichtet mit den Anteilen an der deutschen Ausfuhr
2003.

Quelle: OECD; ILO; IMF; Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; 2005 und 2006: Prognose der Institute.

monatsgeldsatz ist seither nur wenig hdher (vgl. Abb. 2.2).
Real liegen die kurzfristigen Zinsen angesichts einer aktuel-
len Kerninflationsrate® von 1,4% bei 0,7 % einen halben Pro-
zentpunkt hoher als vor einem halben Jahr. Die Rendite zehn-
jahriger Staatsanleihen im Euroraum ist im vergangenen hal-
ben Jahr um rund einen halben Prozentpunkt auf 3,7% ge-
fallen, nachdem sie zuvor weitgehend unverandert geblie-
ben war. Real hat sie sich etwa im selben AusmaB verrin-
gert und ist derzeit im historischen Vergleich sehr niedrig.
Die Zinssatze fur Kredite bis zu einer Million Euro an nicht-
finanzielle Kapitalgesellschaften schwankten in den vergan-
genen sechs Monaten um 4,8%. Die Geschaftsbanken lo-
ckerten ihre Kreditvergabebedingungen zum Jahresende

6 Die Kerninflationsrate wird hier mit der Veranderungsrate zum Vorjahr des
Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) ohne Energie, Nahrungs-
mittel, Alkohol und Tabak approximiert.
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2004 erneut. Die Aktienmaérkte haben sich im vergangenen
halben Jahr weiter erholt; der EuroStoxx 50-Index erhdhte
sich um 10%. Alles in allem haben sich die Finanzierungs-
bedingungen der Unternehmen leicht verbessert. Der Euro,
der im Sommerhalbjahr 2004 real effektiv um 2,7% aufge-
wertet hatte, gewann in den vergangenen sechs Monaten
noch einmal geringflgig an Wert. Die monetaren Rahmen-
bedingungen insgesamt haben sich damit zwar leicht ver-
schlechtert, sie sind aber im historischen Vergleich weiter
guinstig.

Die Geldmenge M3 expandierte im Verlauf des Jahres 2004
mit einer Rate von 6,4%. Zuletzt hat sich der Anstieg etwas
abgeschwacht; im Februar lag er mit 5,7% (Dreimonats-
durchschnitt der annualisierten Veranderung gegentber dem
Vormonat) allerdings immer noch deutlich Uber dem Refe-
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Tab. 2.2
| Indikatoren zur Situation der 6ffentlichen Haushalte in den EWU-Landern
Bruttoschulden® Finanzierungssaldo®

2002 2003 2004 2005 2006 2002 2003 2004 2005 2006
Deutschland 60,9 64,2 66,0 67,5 68,5 -37 -3,8 -37 -3,4 -33
Frankreich 59,0 63,9 65,6 66,5 67,0 -3,2 -42 -37 -33 -3,1
ltalien 108,0 106,3 105,8 106,0 105,5 -2,6 -29 -3,0 -37 -4,4
Spanien 55,0 51,4 48,9 46,5 44,0 -0,3 0,3 -0,3 0,1 0,1
Niederlande 52,6 54,3 55,7 57,5 57,0 -1,9 -3,2 -25 -23 -1,9
Belgien 105,4 100,0 95,6 95,0 95,0 0,1 0,4 0,1 -0,3 -0,4
Osterreich 66,7 65,4 65,2 64,0 63,5 -0,2 -1,1 -13 -2,0 -1,8
Griechenland 112,2 109,3 110,5 110,0 107,0 -4, -52 -6,1 -5,0 -4,
Finnland 42,5 453 451 44,5 44,0 43 25 21 1,7 1,7
Irland 32,6 32,0 29,9 29,0 28,5 -0,4 0,2 1,3 -0,8 -05
Portugal 58,5 60,1 61,9 65,0 67,0 -27 -29 -29 -48 -43
Luxemburg 75 7.1 75 7,6 7,8 23 0,5 -1,1 -13 -1,6
Euroraum®’ 69,5 70,8 71,3 71,8 71,8 -2,4 -2,8 -2,7 -2,8 -2,7
¥ In % des nominalen Bruttoinlandsprodukts; gemaR Abgrenzung nach dem Vertrag von Maastricht. — ® Summe der Lander.
Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2003 in Euro.

Quelle: Eurostat; Europaische Kommission; 2005 und 2006: Prognose der Institute.

renzwert der EZB von 4,5%. Die Buchkredite an den priva-
ten Sektor wurden im Verlauf des Jahres 2004 beschleu-
nigt ausgeweitet. Zuletzt verringerte sich die Zunahme leicht
und lag im Februar bei 6,6% (Dreimonatsdurchschnitt der
annualisierten Veranderung gegentber dem Vormonat).

Im Prognosezeitraum wird die EZB den Expansionsgrad ih-
rer Geldpolitik voraussichtlich leicht verringern, auch weil der
kraftige Anstieg der Geldmenge M3 und die rasche Zunah-
me von Buchkrediten an den privaten Sektor mittelfristige
Risiken fUr die Preisstabilitdt anzeigen. Sie wird damit das
Ende der langen Phase eines auBergewohnlich niedrigen
Zinsniveaus einleiten und in Richtung einer neutralen Geld-
politik einschwenken. Da sich die Konjunktur im Euroraum
allerdings erst im Laufe dieses Jahres zu festigen beginnt

Tab. 2.3

und der Lohnanstieg derzeit nicht auf eine Beschleunigung
der Inflation hindeutet, durfte die EZB bis zum Jahr 2006 mit
der Zinswende warten. Die Institute erwarten, dass sie die
Leitzinsen im Laufe des kommenden Jahres um insgesamt
einen halben Prozentpunkt anhebt.

Geringe Lohnsteigerungen

Die Léhne im Euroraum entwickelten sich im vergangenen
Jahr verhalten. Die Arbeitnehmerentgelte je Arbeitneh-
mer stiegen um etwa 1,8%. Hinter dieser Entwicklung ver-
bergen sich jedoch beachtliche Unterschiede in den ein-
zelnen Mitgliedslandern. So stiegen die Arbeitnehmer-
entgelte je abhangig Beschaftigten beispielsweise in Spa-

| Kennzahlen der Stabilitats- und Wachstumsprogramme der EWU-Lander

Anstieg des realen Gesamtstaatlicher Bruttoschuldenstand

Bruttoinlandsprodukts Finanzierungssaldo

2004 2005-2008 2004 2008 2004 2008
Deutschland 1,6 1,9 -3,7 -1,5 66,0 65,0
Frankreich 25 25 -3,7 -0,9 65,6 62,0
Italien 1,2 2,2 -3,0 -0,9 105,8 98,0
Spanien 2,7 3,0 -0,3 0,4 48,9 40,0
Niederlande® 1,4 2.2 -25 -1,9 55,7 58,3
Belgien 2,9 2,3 0,1 0,6 95,6 84,2
Osterreich 2,0 2,4 -1,3 0,0 65,2 59,1
Griechenland® 42 40 -6,1 -25 110,5 102,5
Finnland 37 2,4 2,1 2,0 451 411
Iand® 54 52 1,3 -06 29,9 30,0
Portugal® 1,0 26 -29 -1,8 61,9 61,4
Luxemburg® 42 38 -1 -1,0 75 45
Euroland 21 2,4 -2,7 -0,9 71,3 67,2
? Projektionszeitraum nur bis 2007.

Quelle: Eurostat, nationale Stabilitats- und Wachstumsprogramme; Berechnungen der Institute.

58. Jahrgang - ifo Schnelldienst 8/2005

13



14 Gemeinschaftsdiagnose

Abb. 2.2
Zur monetéaren 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 fallige 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: Europaische Zentralbank; Eurostat, Deutsche Bundesbank; Berechnungen der Institute. GD Frihjahr 2005 I

nien um 4,1%, wahrend sie in Deutschland nahezu un-  nertendenziellen Beschleunigung des Lohnanstiegs zu rech-

veréndert blieben.” nen. In einigen Landern, wie in Spanien — dort auch aufgrund
der Indexierungsregeln —, werden die Léhne weiterhin deut-
Der kréaftige Olpreisanstieg hat sich bisher kaum in den lau-  lich tiberdurchschnittlich zunehmen.

fenden Tarifvertradgen niedergeschlagen. Dampfend auf die
Lohnentwicklung wirkten die nur moderate konjunkturelle
Erholung sowie die weiterhin hohe Arbeitslosigkeit. Mit fort-  Ausblick
schreitender Festigung der Konjunktur ist allerdings mit ei-
In der ersten Jahreshalfte 2005 wird die Expansion des rea-
7 Vgl. hierzu die Ausftihrungen im Abschnitt zur Lohnpolitik. len Bruttoinlandsprodukts insgesamt verhalten bleiben. Die
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res 2005 wird der HVPI sein Vorjahresniveau

Tab.2.4 - : :
m 2,09 rtreffen. 2 wird sich der
| Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung im Euroraum . . 'OA), ubertreffe 006 wird sich de
Preisanstieg aufgrund des nachlassenden
2003 2004 2005 2006 Preisdrucks von Seiten der Rohstoffmarkte
Verianderung gegeniiber dem verringern. Alles in allem durfte der HVPI im
Vorjahr in % né&chsten Jahr um 1,6% zulegen. Gedriickt
s:\‘;‘z:rBKrg::L”:”dSpmd”kt ?? $12 13 fg wird die Inflationsrate im Euroraum dabei
Offentlicher Konsum 16 16 12 13 auch durch einen statistischen Effekt: die
Bruttoanlageinvestitionen -04 2,1 2,3 3,3 Umstrukturierung des Preisindex in den Nie-
Inlandische Verwendung 1.2 2,0 15 2,0 derlanden.8
Exporte” 0,4 6,3 4,4 5,6
Importe ¥ 22 6,5 50 52
AuRenbeitrag” -06 0,1 -0/ 03
Verbraucherpreise® 2,2 2,1 2,0 1,6 Weiter zugige Expansion in
In % des nominalen . .
Bruttoinlandsprodukts GroBbritannien
Budgetsaldo® -28 -27 -28 -27
Leistungsbilanzsaldo 03 05 04 038 Die gesamtwirtschaftliche Expansion in Grof3-
In % der E"Wéfbi)Persone" britannien ist in der zweiten Hélfte des ver-
ﬁrb?'ts'“_e”‘_‘“me . 8,7 & S 87| 84 gangenen Jahres in ruhigerem Tempo ver-
EinschlieBlich Intrahandel. — » Wachstumsbeitrag. — © Harmonisierter lauf Mit ei laufenden Jah t
Verbraucherpreisindex. — ¥ Gesamtstaatlich. — @ Standardisiert. auren. Mit einer lautenaen Janresrate von

reichlich 21/2% nahm das reale Bruttoin-

Quelle: Eurostat; Europaische Zentralbank; Berechnungen der Institute;

2005 und 2006: Prognose der Institute.

Binnennachfrage durfte aufgrund der dampfenden Effekte
des Olpreisanstiegs kaum ausgeweitet werden. Der priva-
te Konsum wird zudem aufgrund der ungiinstigen Lage am
Arbeitsmarkt nur schwach zulegen. Bei nachlassender welt-
wirtschaftlicher Expansion bleibt die Dynamik bei den Aus-
fuhren vorerst gering. In der zweiten Jahreshéalfte durfte sich
die konjunkturelle Lage zunehmend verbessern, auch weil
die dampfenden Impulse des Olpreisanstiegs auslaufen. Da-
von profitiert vor allem der private Konsum. Bei verbesser-
ten Absatz- und Ertragsperspektiven auf dem Binnenmarkt
werden die Unternehmen ihre Investitionen rascher aus-
weiten, zumal die Finanzierungsbedingungen gunstig blei-
ben. Zudem laufen die Effekte des Wechselkursanstiegs aus,
so dass die Exporte starker expandieren durften. Insgesamt
ist 2005 mit einem Anstieg des realen Bruttoinlandsprodukts
um 1,4% zu rechnen (vgl. Tab. 2.4). Die Arbeitslosigkeit
wird dabei leicht abnehmen.

Im kommenden Jahr dirfte die konjunkturelle Erholung an
Schwung gewinnen. Der private Konsum wird angesichts
sinkender Arbeitslosigkeit verstarkt expandieren. Bei stei-
gender Kapazitatsauslastung und einer verbesserten Er-
tragslage wird die Investitionsbereitschaft der Unternehmen
weiter zunehmen. Auch durften die Exporte von dem nach
wie vor gunstigen weltwirtschaftlichen Umfeld profitieren.
Insgesamt wird sich das reale Bruttoinlandsprodukt um 2,0%
erhohen. Die Arbeitslosenquote durfte im Jahresdurchschnitt
auf 8,4% sinken.

Der Auftrieb der Verbraucherpreise wird sich in diesem Jahr
nur leicht abschwachen, da die Teuerung bei den Energie-
preisen erst allmahlich nachlasst. Im Durchschnitt des Jah-

landsprodukt etwa im Tempo des Potential-

wachstums zu. Die konjunkturelle Verlang-

samung wurde maBgeblich durch die Geld-
politik eingeleitet. Um Inflationsrisiken vorzubeugen, hob die
Bank von England den Leitzins vom November 2003 bis Au-
gust 2004 um insgesamt 11/4 Prozentpunkte auf 43/4% an.
Die hoheren Zinsen dampften die Expansion des privaten
Konsums. Er stieg nun merklich langsamer, nachdem er im
ersten Halbjahr 2004 noch mit einer Jahresrate von 3'/2%
zugenommen hatte, nicht zuletzt weil sich Hypotheken ver-
teuert haben und sich damit auch der kréftige Preisanstieg
bei Wohnimmobilien deutlich abflachte.® Das schrankte Mog-
lichkeiten der privaten Haushalte ein, ihre bereits hohe Ver-
schuldung weiter kréaftig zu steigern. Auf der anderen Seite
hat damit die Gefahr einer spekulativen Ubersteigerung der
Immobilienpreise abgenommen. Die nachlassende Dynamik
beim privaten Konsum wurde dadurch aufgewogen, dass
die Auslandsnachfrage an Kraft gewann und die Investitio-
nen weiter kraftig stiegen. Alles in allem sind die Antriebs-
krafte nun merklich ausgeglichener als zuvor. Die Ausfuh-
ren durften weiterhin lebhaft expandieren, zumal sich die Po-
sition der britischen Anbieter im internationalen Wettbewerb
angesichts der leichten Abwertung des Pfund Sterling ver-
bessert hat. Dies sowie die hohe Kapazitatsauslastung tra-
gen dazu bei, dass die Investitionstatigkeit lebhaft bleibt.

Nachdem das Budgetdefizit in den vergangenen Jahren —
auch konjunkturbereinigt — deutlich gestiegen war, wird die
Finanzpolitik im Prognosezeitraum anndhernd neutral aus-

8 In den Niederlanden werden ab 2006 einige Komponenten der Ausgaben
fir das Gesundheitswesen nicht mehr zum Harmonisierten Verbraucher-
preisindex hinzugerechnet. Daraus resultiert fir sich genommen ein Rutck-
gang der Inflationsrate im Euroraum um 0,2 Prozentpunkte.

9 Allerdings scheint sich der Zusammenhang zwischen der Immobilienpreis-
entwicklung und dem privaten Konsum in den letzten Jahren gelockert zu
haben (vgl. Bank of England, Inflation Report. November 2004, S. 12.).
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gerichtet sein. Die Bank von England durfte den Leitzins vor-
erst auf dem gegenwartigen Niveau belassen; denn aufgrund
der Verlagerung von Produktionsaktivitaten ins Ausland und
anhaltender Zuwanderung von Arbeitskraften ist trotz Voll-
beschaftigung keine nennenswerte Beschleunigung des
Lohnauftriebs zu erwarten. Die Gefahren fUr die Preisni-
veaustabilitat sind daher gering. Alles in allem erwarten die
Institute, dass die gesamtwirtschaftliche Produktion in die-
sem und im kommenden Jahr um 23/4 bzw. 21/2% ausge-
weitet wird. Dabei bleibt die Arbeitslosigkeit niedrig. Die In-
flationsrate wird mit 1,8% in der Néhe des Zielwertes von
2% liegen.

Anhaltend gute Konjunktur in den neuen
EU-Mitgliedslandern

Das reale Bruttoinlandsprodukt in den neuen Mitgliedslan-
dern expandierte im Jahr 2004 kréftig. Der Anstieg hat sich
aber im Verlauf des Jahres abgeschwacht. Ein Grund dafiir
liegt in der AbkUhlung der wirtschaftlichen Entwicklung im
Euroraum. Zudem durfte der EU-Beitritt im Mai eine Rolle
gespielt haben. Da erwartet wurde, dass die Preise nach
dem Beitritt als Folge von Verbrauchsteuererhdhungen stei-
gen wurden, wurden K&ufe vielfach vorgezogen.

Wichtigster Trager der Wirtschaftsentwicklung im vergan-
genen Jahr war die Binnennachfrage. Der private Konsum
blieb trotz eines Anstiegs der Inflationsrate kraftig. Die Brut-
toanlageinvestitionen, die bis in das Jahr 2003 hinein nur
schwach ausgeweitet worden waren, nahmen beschleunigt
zu. Die privaten Investitionen zogen aufgrund verbesserter
Absatzerwartungen an, auBerdem wurde verstérkt in die
staatliche Infrastruktur investiert. Geférdert wurde die In-
vestitionsdynamik auch von einem Anstieg der auslandi-
schen Direktinvestitionen, insbesondere in der Tschechischen
Republik und Ungarn.

Die Ausfuhr expandierte trotz der Verlangsamung der Nach-
frage aus dem Euroraum ebenfalls dynamisch. Ausschlag-
gebend war der starke Anstieg der Nachfrage aus der ei-
genen Region und aus dem asiatischen Raum. Gleichzeitig
nahmen allerdings auch die Importe betrachtlich zu. Vor al-
lem in den baltischen Staaten verschlechterten sich die Han-
delsbilanzen deutlich. In Polen, der Tschechischen Republik
und Ungarn verbesserte sich die Handelsbilanzposition da-
gegen.

Die Inflationsraten sind auBer in der Slowakei und Slowenien
Uberall deutlich gestiegen. Dazu haben vor allem hohere
Olpreise und Einmaleffekte im Zusammenhang mit dem Bei-
tritt zur EU beigetragen. So wurden die Mehrwertsteuer an
die hdheren EU-Séatze angepasst und die AuBBenzdlle der EU
in den neuen Mitgliedslandern eingeflhrt. Seit dem zweiten
Halbjahr lasst der Inflationsdruck nach, vor allem im Zu-
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sammenhang mit Wéahrungsaufwertungen und sinkenden
Nahrungsmittelpreisen. Die Arbeitslosenquote war im All-
gemeinen nur leicht ricklaufig, lediglich in Estland und Li-
tauen kam es zu nennenswerten Ruckgangen.

Im Prognosezeitraum wird die hohe wirtschaftliche Dynamik
anhalten. Der Zuwachs des realen Bruttoinlandsproduktes
durfte sich allerdings in diesem Jahr leicht auf 4,4% verrin-
gern. Ausschlaggebend daflr ist die Entwicklung in Polen
und Ungarn. In beiden Landern werden durch die Aufwer-
tung von Zloty und Forint gegentber dem Euro die Expor-
te schwécher zulegen. In Ungarn werden staatlichen Inves-
titionen im Zuge der Haushaltskonsolidierung deutlich ab-
nehmen. In Polen wird der private Konsum aufgrund anhal-
tend geringer Reallohnzuwéachse in moderatem Tempo stei-
gen und die Verlangsamung der Exportdynamik nicht kom-
pensieren kdnnen. In den Ubrigen L&ndern werden die Im-
pulse von der Binnennachfrage kraftig bleiben, insbeson-
dere weil die Investitionen weiter rasch expandieren. Im Jahr
2006 wird sich der Produktionsanstieg in den neuen Mit-
gliedslandern insgesamt leicht beschleunigen, nicht zuletzt
weil die Wirkungen der Aufwertung in den Landern mit fle-
xiblem Wechselkurs abklingen. Die Inflationsrate wird sich
mit Auslaufen der temporéaren preisdampfenden Effekte von
Seiten der sinkenden Nahrungsmittelpreise nur wenig ver-
andern. Die Arbeitslosenquote wird etwas zurlickgehen; die
Beschaftigung wird jedoch nur sehr verhalten zunehmen.

3. Die wirtschaftliche Lage in
Deutschland

Uberblick

Im Frdhjahr 2005 befindet sich die deutsche Wirtschaft in
einer konjunkturellen Schwachephase. Die Erholung, die
im ersten Halbjahr 2004 sehr kréaftig ausgefallen war, kam
danach zum Stillstand. '© Ausschlaggebend hierflir war zum
einen die langsamere Expansion der Weltwirtschaft; zum an-
deren hinterlie3 die Aufwertung des Euro Bremsspuren. Die
binnenwirtschaftlichen Auftriebskréfte blieben schwach, so
dass das Nachlassen der Exportdynamik nicht ausgeglichen
wurde.

Die schwache Grundtendenz der Konjunktur setzte sich al-
so fort. Selbst der vorangegangene massive Nachfrageim-
puls aus dem Ausland hat keinen nachhaltigen Aufschwung
ausgeldst. Die inlandische Endnachfrage, die drei Jahre lang
ricklaufig gewesen war, stabilisierte sich im Jahr 2004 le-
diglich. In kaum einem anderen Land der Européischen Uni-

10 Fiir das vierte Quartal 2004 wird eine leichte Abnahme der gesamtwirt-
schaftlichen Produktion gegentiber dem dritten Quartal ausgewiesen. Die-
ser Ruckgang unterzeichnet wohl die konjunkturelle Grundtendenz, weil
die Kalendereffekte vermutlich nicht korrekt ausgeschaltet wurden. Dies
wird fUr das erste Quartal 2005 eine Gegenbuchung zur Folge haben.
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Tab. 3.1
| Energieimport-Rechnung
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Erdol
Mrd. € 23,83 21,37 20,04 20,22 24,40 33,11 31,78
Mill. Tonnen 105,14 104,63 104,73 106,36 110,03 110,03 110,03
Veranderung gegeniiber dem
Vorjahr in % 1,4 -05 0,1 1,6 35 0,0 0,0
Durchschnittspreis in € pro Tonne 226,63 204,22 191,36 190,12 221,75 301,0 289,0
Veranderung gegeniiber dem
Vorjahr in % 86,7 -99 -6,3 -06 16,6 35,7 -40
US-Dollar pro Barrel 28,0 23,5 241 28,4 36,3 50,0 48,0
Veranderung gegeniiber dem
Vorjahr in % 62,1 -15,9 2,4 17,7 28,0 37,6 -40
Euro-Dollar-Kurs 0,92 0,90 0,94 1,13 1,24 1,30 1,30
Kraftstoffe, Erdgas
Mrd. € 20,80 22,09 23,95 27,74 28,66 36,19 41,97
Mill. Tonnen 101,70 98,80 116,56 139,85 133,76 133,76 133,76
Veranderung gegeniiber dem
Vorjahr in % 1,8 -29 18,0 20,0 -43 0,0 0,0
Durchschnittspreis in € 204,53 223,60 205,51 198,37 214,0 271,0 314,0
Veranderung gegeniiber dem
Vorjahr in % 87,4 9,3 -8,1 -35 8,0 26,3 16,0
Energieeinfuhren in Mrd. € 44,63 43,46 43,99 47,96 53,08 69,39 75,85
Diff. zum Vorjahr, in Mrd. € 21,14 -1,17 0,53 3,97 512 16,31 4,45
Nominales BIP 2 030,00 2074,00 | 2107,30 | 212820 | 2177,00 | 2209,87 | 2258,11
Belastung durch héhere Energie-
importe in Relation zum nominalen
BIP -1,04 0,06 -0,03 -0,20 -0,24 -0,74 -0,20
Anmerkung: Die Energierechnung erfasst die Belastungen Deutschlands durch die Verteuerung von importierten
Energietragern. Sie basiert fur die Jahre 2005 und 2006 auf den Annahmen, dass (a) die importierten Mengen sich nicht
andern; in den Jahren 2005 und 2006 werden die gleichen Mengen (in Tonnen) importiert wie im Jahr 2004, (b) der Olpreis im
Jahresdurchschnitt 2005 50 US-Dollar/Barrel, 2006 48 US-Dollar/Barrel betrégt und (c) die Preise fir Kraftstoffe und Erdgas
vom Olpreis abhéngen; der Preis fiir Erdgas folgt dem Olpreis mit einiger Verzégerung.

Quelle: BAFA; MV, Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute.

on verlief die Entwicklung in den vergangenen Jahren so un-
gUnstig. Offenbar leidet die deutsche Wirtschaft unter einer
fundamentalen Schwache.

Auf dem Arbeitsmarkt hat sich die Situation konjunkturell bis
zuletzt verschlechtert. Zwar nahm infolge arbeitsmarktpoli-
tischer MaBnahmen die Zahl der Beschaftigten insgesamt
zu, doch sank erneut die Zahl der sozialversicherungspflichtig
Beschéftigten, die die grundlegende Tendenz am Arbeits-
markt besser widerspiegelt. Der Anstieg der Arbeitslosigkeit
setzte sich fort; nach der Jahreswende erhohte sich die Zahl
der registrierten Arbeitslosen sogar sprunghaft, weil mit dem
Inkrafttreten der Hartz-IV-Reform insbesondere erwerbsfa-
hige Sozialhilfeempfanger einbezogen wurden.

Der Preisauftrieb wurde in den vergangenen Monaten durch
das Auf und Ab bei den Energiepreisen gepragt. In der
Grundtendenz blieb die Inflation indes sehr moderat, auch
weil es nicht zu starkeren Lohnanhebungen als Folge des
Olpreisanstiegs kam. Von Seiten der Arbeitskosten gab es
sogar eine Entlastung, und die flaue Konjunktur engte die
Preiserhdhungsspielrdume ein. Die Belastungen durch die

Energieverteuerung nehmen in diesem Jahr betrachtlich
zu. Gleiche Importmengen wie im vergangenen Jahr unter-
stellt, missten 2005 bei den hier getroffenen Annahmen zum
Olpreis rund 16 Mrd. Euro mehr fir den Import von Ener-
gietragern aufgewendet werden als 2004; das entsprache
3/4% des nominalen Bruttoinlandsprodukts (vgl. Tab. 3.1).
Der Einkommensentzug wéare damit rund dreimal so gro3
wie 2004.

Im ersten Halbjahr 2005 wird die konjunkturelle Grundten-
denz noch verhalten bleiben. Zwar gab es zur Jahreswen-
de einen Schub bei den Auftragseingéngen in der Indus-
trie; diese waren aber Uberzeichnet durch GroBauftrage. Seit-
her hat sich die Nachfrage erheblich abgeschwacht. Die
jungsten Umfragedaten deuten darauf hin, dass die Kon-
junktur noch nicht wieder Tritt gefasst hat; bei den Ge-
schaftserwartungen in der gewerblichen Wirtschaft setzte
sich die leichte Abwartstendenz fort, die vor rund einem Jahr
begonnen hatte. Ein wichtiger Grund flir den Pessimismus
duirfte der kraftige Anstieg der Olpreise sein, der die Gewinne
der Unternehmen schmalert und den privaten Haushalten
Realeinkommen entzieht. Alles in allem wird die Binnen-
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die anhaltend niedrigen Zinsen gestutzt. Vor

| Ei:;i:tczan der Prognose fiir Deutschland allem durften die AusrlUstungsinvestitionen
i A A zunehmen; in der Bauwirtschaft wird sich al-
lerdings die Rezession fortsetzen. Der pri-
R;Z?;;Z'::prrzd‘;k;;;er o1l o 6 i5 vate Konsum wird sich leicht beleben, zumal
. Vorjahr?ng%g ' ' ' ' sich die Lage auf dem Arbeitsmarkt im kom-
Westdeutschland® 0.0 _02 16 15 menden Winterhalbjahr stabilisieren durfte.
R ’ ’ ’ ’ Im nachsten Jahr wird sich die konjunktu-
Ostdeutschiand” 0.7 02 1.5 1.5 relle Erholung leicht verstarken, und die Zu-
Erwerbstatige”” 38696 38314| 38442 38731 39067 wachsrate des realen Bruttoinlandsprodukts
(1000 Personen) durfte die trendmaBige Wachstumsrate von
Arbeitslose” 4061 | 4377| 4381| 4844 4518 rund 1% Ubertreffen. Damit wird sich die Pro-
(1 000 Personen) duktionsliicke verringern, die nach Schét-
Arbeitslosenquote? (in %) 95 10,3 10,2 11,1 10,4 zung der Institute derzeit bei rund 1% liegt.
Verbraucherpreise” Bei alledem wird sich die Beschéaftigungsla-
(Verénderung gegeniiber 1,4 1,1 1,6 1,5 ge nur leicht verbessern.
dem Vorjahr in %)
Lohnstiickkosten’ Das reale Bruttoinlandsprodukt wird der Prog-
g\éi:a\r;gs;??ng%enwer ga e =i Y nose der Institute zufolge in diesem Jahr le-
. . diglich um 0,7% zunehmen (vgl. Tab. 3.2);
g'{;::ﬁmngssaldo des arbeitstéaglich bereinigt belauft sich die Rate
In Mrd. Euro -775| -81,3| -803| -761| —-740 auf 0,9%. Im Jahr 2.006 QIUrfte d.e.r Anstieg
) ’ ' ’ ' ' 1,5% betragen (arbeitstaglich bereinigt 1,7%).
g‘r:ﬁgilsa:‘é?;jéi?ds o B I Diese Prognosewerte basieren auf den Volks-
) ) wirtschaftlichen Gesamtrechnungen (VGR) vor
%&ﬁf‘gﬂfz'a"zsam 482 43| 840 80 950 der anstehenden Revision durch das Statis-
¥ |n Preisen von 1995. — ® EinschlieRlich Berlin. — © Rechenstand: April tische .Bundesam.t- Die .lr.]StltUte erwaﬁen,
2005. — ¥ Im Inland. _ e Die Angaben zur Emérbstétigkeit basierén auf dass sich durch die Revision an den bisher
der Fachserie 18, Reihe 3 (Rechenstand 4. Quartal 2004), da diese mit ausgewiesenen Zuwachsraten des realen
dc_er aktuellen VGR kompatibe! §ind. - "Ab 2004 ghne _Teilnehmsr an Bruttoinlandsprodukts nur wenig &ndern wird
B e, - ¥ vermoscimoag, | und damilde Ausgangsoasisder Prognose
index (2000=100). — " Im Inland entstandene Arbeitnehmerentgelte je Bestand hat (vgl. Kasten 3.1).
Arbeitnehmer bezogen auf das Bruttoinlandsprodukt in Preisen von 1995
je Erwerbstatigen. — ”In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Ge- Die Risiken fiir die Prognose sind nach dem
samirechnungen (ESVG 99). Urteil der Institute annéhernd gleich verteilt.

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

Institute.

nachfrage vorerst nur in sehr maBigem Tempo expandie-
ren. Auch die Exporte werden zun&chst nur moderat zule-
gen, da die Konjunktur im Ausland durch die hoheren Ener-
giepreise ebenfalls gedampft wird.

Die Institute erwarten, dass die Schwachephase im Lauf die-
ses Jahres allmahlich Uberwunden wird. Die Rahmenbe-
dingungen fUr eine konjunkturelle Erholung stellen sich dann
Uberwiegend gunstig dar. So lassen die dampfenden Ein-
flisse seitens der hohen Olpreise nach, und die retardie-
renden Effekte der vorangegangenen Aufwertung laufen aus.
Zudem setzt sich die Expansion der Weltwirtschaft in zUgi-
gem Tempo fort. Davon wird die Ausfuhr getragen; wegen
der sich verbessernden preislichen Wettbewerbsféahigkeit
der Unternehmen wird der Weltmarktanteil der deutschen
Exporteure leicht steigen. Die Binnennachfrage wird durch
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So ist ein etwas gunstigerer Verlauf der Kon-
junktur zu erwarten, sollte sich der Preis fur
Rohdl deutlich stérker verringern als ange-
nommen, etwa weil das spekulative Element
in der Preisbildung an Einfluss verliert oder weil das Angebot
starker steigt als unterstellt. In der Folge wirde sich auch die
Konjunktur im Ausland verbessern und der Export zusatzlich
angeregt. Umgekehrt kdnnte eine schwachere Expansion in
den USA, z.B. ausgeldst durch eine straffere Geldpolitik, die
Konjunkturaussichten weltweit eintrliben. Damit wirde die
Konjunktur auch in Deutschland weniger an Fahrt gewinnen.
Waéhrend diese Faktoren von der Entwicklung im Ausland ab-
hangen, besteht ein Risiko fur die Binnenwirtschaft in der Un-
sicherheit Uber den weiteren Kurs der Wirtschaftspolitik. Soll-
te die Offentlichkeit den Eindruck gewinnen, dass weitere not-
wendige Reformen nicht angepackt werden, beispielsweise
weil die auf dem »Job-Gipfel« beschlossenen MaBnahmen un-
terbleiben, so wirden sich die Erwartungen von Investoren
und Konsumenten verschlechtern. Dies wirde das Tempo der
Erholung verringern.
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Kasten 3.1
| Zur Revision der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen 2005

Am 28. April 2005 wird das Statistische Bundesamt die Ergebnisse einer umfassenden Revision der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen (VGR) fur den Zeitraum 1991 bis 2004 veréffentlichen. Im Folgenden werden die wichtigsten methodischen
Anderungen vorgestellt.'

Einfiihrung der Vorjahrespreisbasis

Bisher wurde die Entwicklung des realen Bruttoinlandsprodukts (BIP) in konstanten Preisen eines Basisjahrs nachgewiesen
(Festpreisbasis). Das Basisjahr wurde in der Regel etwa alle funf Jahre geandert, um zwischenzeitlichen Verschiebungen der
Preisrelationen Rechnung zu tragen. Bei der bevorstehenden Revision wird die kurzfristige reale Entwicklung in Preisen des
Vorjahres (Vorjahrespreisbasis) dargestellt. Die langerfristige reale Entwicklung, bezogen auf ein beliebiges Ausgangsjahr
(Referenzjahr), wird durch Verkettung berechnet, d.h. Multiplikation der Messziffern fir die jahrlichen Volumenénderungen,
wobei die Ergebnisse wahlweise als Kettenindizes oder als verkettete Absolutwerte dargestellt werden konnen. Damit folgt
Deutschland den internationalen Harmonisierungsbestrebungen der VGR.

Durch die jahrliche Aktualisierung der Preisbasis entfallen Korrekturen der zurtickliegenden Wirtschaftsentwicklung in realen
Grofien, die sich beim Wechsel des Basisjahrs bisher haufig ergaben. Nachteilig beim neuen Verfahren ist allerdings die
Nichtadditivitat der verketteten Ergebnisse, d.h. die Summe der verketteten Volumenwerte der BIP-Komponenten ergibt nicht
den Wert des verketteten Bruttoinlandsprodukts. Das Gleiche gilt fir verkettete Zwischenaggregate bzw. fur verkettete
raumliche Angaben (Bund/Léander/EU-Ebene). Im Allgemeinen entsteht ein Residuum (= Differenz zwischen dem verketteten
BIP und der Summe der verketteten Volumenangaben seiner Komponenten).

Proberechnungen des Statistischen Bundesamts zufolge weichen die Veréanderungsraten des realen Bruttoinlandsprodukts in
den vergangenen Jahren auf Vorjahrespreisbasis nur geringfiigig von denen auf bisheriger Festpreisbasis ab.

Neue Erfassung der Bankenproduktion

Der Wert der Bankdienstleistungen (FISIM?), deren Inanspruchnahme bisher global den Vorleistungen zugeordnet wurde und
damit ohne Einfluss auf die Hohe von Inlandsprodukt und Nationaleinkommen blieb, wird in Zukunft den Bankkunden
zugeordnet. Soweit die Bankdienstleistungen dem Konsum der privaten Haushalte oder des Staates zugerechnet werden,
erhoht sich das Inlandsprodukt bzw. das Nationaleinkommen. Werden die Bankdienstleistungen von produzierenden
Wirtschaftseinheiten verbraucht, gelten sie weiterhin als Vorleistungen. Diese Praxis wirkt sich vor allem auf die Hohe der
Bruttowertschopfung, des Bruttoinlandsprodukts und des Bruttonationaleinkommens aus. Auerdem &ndern sich die Zinsstrome
in der Verteilungsrechnung und damit das verfligbare Einkommen. Nicht tangiert werden die Aggregate Sparen und
Finanzierungssaldo.

Verstérkte Anwendung hedonischer Preisindizes

Das Statistische Bundesamt wird auch in den VGR fur ausgewahlte EDV-Giter zu hedonischen Erzeuger-, Import- und
Exportpreisindizes tbergehen, um Anderungen der Qualitat dieser Giter besser zu beriicksichtigen. Bei der hedonischen
Preismessung wird davon ausgegangen, dass jedes Gut in elementare Grundbausteine (Produktmerkmale) zerlegt werden
kann und dass der Guterpreis von der jeweiligen Kombination dieser Bausteine bestimmt wird. Bei einem PC kdnnen diese
Produktmerkmale z.B. die Kapazitat des Hauptspeichers, die GréRke der Festplatte oder die Taktfrequenz des Prozessors sein.
In einem ersten Rechenschritt wird bei der hedonischen Methode ein funktionaler Zusammenhang zwischen dem Preis und den
Produktmerkmalen eines Gutes geschétzt. In einem zweiten Schritt wird der Zusammenhang dazu benutzt, qualitatsneutrale
Preisindizes zu berechnen. Durch den Wechsel zu hedonischen Preisindizes dirfte die reale Entwicklung von IT-Investitionen
etwas dynamischer als bisher ausgewiesen werden, weil bei gegebenen nominalen Umséatzen die Preiskomponente durch die
verbesserte Erfassung von Qualitatsanderungen kréaftiger sinkt (bzw. weniger stark steigt). Sofern es sich um Ausgaben fur
Guter aus heimischer Produktion handelt, erhdht sich graduell auch die Wachstumsrate des realen BIP.

' Vgl. Statistisches Bundesamt, Sitzung des Fachausschusses Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen am 26. November 2003,
http://destatis.de/basis/d/vgr/vgrrevision.php. — 2 Financial Intermediation Services Indirectly Measured.

Kasten 3.2
Annahmen fur die Prognose

Die Prognose beruht auf folgenden Annahmen:

* Ein Barrel Rohdl (Brent) kostet 2005 im Durchschnitt des Jahres 50 US-Dollar, im nachsten Jahr 48 US-Dollar.

* Der Welthandel erhéht sich in diesem Jahr um 7% und im kommenden Jahr um 6%%.

* Der Wechselkurs liegt im Prognosezeitraum bei 1,30 US-Dollar je Euro. Die preisliche Wettbewerbsfahigkeit der deutschen
Wirtschaft verbessert sich leicht.

* Die Européische Zentralbank belasst den mafRgeblichen Leitzins in diesem Jahr bei 2% und hebt ihn im Verlauf des Jahres
2006 um 50 Basispunkte an. Die Kapitalmarktzinsen erhéhen sich etwas stérker.

* Die Tarifverdienste je Stunde steigen im gesamtwirtschaftlichen Durchschnitt in diesem und im néachsten Jahr jeweils um
1,5%.

* Die Finanzpolitik setzt ihre Beschlisse zur Ruckfuhrung des Budgetdefizits um. DarlUber hinaus werden die auf dem
»Job-Gipfel« vereinbarte Senkung der Kérperschaftsteuer, der Einkommensteuer (durch Anrechnung der Gewerbesteuer)
und der Erbschaftsteuer sowie MaRnahmen zu ihrer Finanzierung zum 1. Januar 2006 wirksam, und das geplante
Programm zur Verbesserung der Verkehrsinfrastruktur wird realisiert.
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Kasten 3.3
Uberpriifung der Prognosen fur das Jahr 2004

Die Institute hatten im Fruhjahr 2004 die Zuwachsrate des realen Bruttoinlandsprodukts fur 2004 nahezu zutreffend
prognostiziert. Damals hatten sie einen Zuwachs von 1,5% erwartet; tatsachlich ergab sich nach den vom Statistischen
Bundesamt im Februar 2005 vorgelegten Werten eine Zunahme um 1,6%. Der Anstieg der Inlandsnachfrage war im Frihjahr
2004 allerdings Uberschatzt, die Dynamik des Exports unterschéatzt worden. Die im Herbst vorgelegte Prognose, die auf den
Ergebnissen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen des ersten Halbjahrs 2004 beruhte, trug dem neuen Kenntnisstand
Rechnung. Der Wachstumsbeitrag der inléandischen Verwendung wurde gegeniiber dem Frihjahrsgutachten schwacher
eingeschatzt, der des AuRenbeitrags dagegen deutlich heraufgesetzt. Damit wurde auch die BIP-Prognose angehoben. Die
Korrektur fiel allerdings nach heutigem Rechenstand um 0,2 Prozentpunkte zu hoch aus (vgl. Tab. 3.3).

Zwar war im Herbstgutachten mit einer Verlangsamung der Konjunktur in der zweiten Jahreshalfte 2004 aufgrund geringerer
auBenwirtschaftlicher Impulse gerechnet worden. Die Exportnachfrage schwéchte sich aber rascher und stérker ab als erwartet.
Bei der Binnennachfrage schlug der abermalige Rickgang der Bauinvestitionen negativ zu Buche. Relativ gro® war auch die
Abweichung bei den privaten Konsumausgaben. Hier kam zum Tragen, dass das Statistische Bundesamt die VVeranderungsrate
fur das 2. Quartal 2004, das im Herbst den aktuellen amtlichen Datenstand darstellte, von + 0,3% auf — 1,7% (laufende
Jahresrate gegenliber dem Vorquartal) revidiert hat.

Die Zunahme des realen Bruttoinlandsprodukts im Jahresdurchschnitt 2005 fallt im vorliegenden Gutachten um 0,8 Pro-
zentpunkte geringer aus, als die Institute im Herbst 2004 prognostiziert hatten. Hierzu trégt zum Uberwiegenden Teil die
Korrektur des statistischen Uberhangs bei: Dieser betragt — 0,1% (derzeitiger amtlicher Rechenstand) anstatt + 0,5%, wie im
Herbstgutachten vorausgeschatzt. Uberdies wird die konjunkturelle Dynamik nun schwécher eingeschétzt. Der private Konsum
steigt langsamer, weil die Realeinkommen aufgrund des unerwarteten Olpreisschubs noch verhaltener zunehmen. Auch die
Exporte werden nicht zuletzt infolge der neuerlichen Aufwertung des Euro langsamer expandieren als im Herbst 2004
prognostiziert worden war.

Tab.3.3
Prognosen fiir das Jahr 2004 und tatséchliche Entwicklung
Verwendung des Bruttoinlandsprodukts in Preisen von 1995

Frithjahrsgutachten | Herbstgutachten Ist-Werte® Prognosefehler
Veranderung| Wachs- | Verande- | Wachs- | Verande- | Wachs- Differenz der
in % tumsbei- | rungin % | tumsbei- | rungin % | tumsbei- | Wachstumsbeitréage
gegeniiber |trag in %- | gegenuber |trag in %- ([gegeniiber|trag in %- in %-Punkten
Vorjahr | Punkten®| Vorjahr |Punkten®| Vorjahr |Punkten®|
Frihjahrs-| Herbst-
gutachten | gutachten
(1 (@) (3) (4) (5) (6) | Sspalte (6) | Spalte (6)
abzuglich | abzuglich
Spalte (2) | Spalte (4)
Inlandsnachfrage 1,0 1,0 0,3 0,2 0,4 0,4 -0,6 0,2
Privater Konsum 0,4 0,2 0,0 0,0 -04 -0,2 -04 -0,2
Staatlicher Konsum -04 -0,1 -0,1 0,0 0,4 0,1 0,2 0,1
Ausriistungen und sonstige 3.2 0,3 -0,2 0,0 1,2 0,1 -02 0,1
Anlagen
Bauten 1,0 0,1 -17 -0.2 -26 -03 -04 -0,1
Vorratsveranderungen (Mrd. 1,5 0,4 -84 0,5 -35 0,7 0,3 0,2
Euro)
AuBenbeitrag (Mrd. Euro) 105,2 0,6 123,1 1,6 114,2 11 0,5 -0,5
Ausfuhr 6,6 2,4 10,2 3,8 8,6 3,2 0,8 -06
Einfuhr 57 -18 6,7 -22 6,4 -2,1 -03 0,1
Bruttoinlandsprodukt 1,5 1,5 1,8 1,8 1,6 1,6 0,1 -0,2
Nachrichtlich:
Bruttoinlandsprodukt USA 47 - 4.4 - 4.4 - - -
Bruttoinlandsprodukt Euroraum 1,6 - 1,9 - 21 - - -
Welthandel 9% - 9,0 - 9,0 - - -
Verbraucherpreisindex 1,3 - 1,6 - 1,6 - - -
Deutschland

¥ VGR-Angaben fir Deutschland: Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen, 4. Vierteljahr 2004, Februar 2005.
— " Beitrage der Nachfragekomponenten zur Veranderung des Bruttoinlandsprodukts (Lundberg-Komponenten). Der
Wachstumsbeitrag einer Nachfragekomponente ergibt sich aus der Wachstumsrate, gewichtet mit dem Anteil des Aggregats
am Bruttoinlandsprodukt aus dem Vorjahr. Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen. Angaben fir das
Bruttoinlandsprodukt: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %.

Quelle: Statistisches Bundesamt; BEA; Eurostat; OECD; Berechnungen und Prognosen der Institute.
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Die Entwicklung im Einzelnen

Export wird wieder zum Konjunkturmotor

Nach kraftiger Expansion in der ersten Jahreshélfte 2004
hat der Export deutlich an Schwung verloren. Ausschlag-
gebend waren die ddmpfenden Effekte der Aufwertung des
Euro und die etwas ruhigere Gangart der Weltkonjunktur.
Zur Schwache neigten insbesondere die Ausfuhren nach
Amerika und Asien (vgl. Tab. 3.4). Dagegen blieben die Aus-
fuhren in die Rohstoff exportierenden Lander, insbesonde-
re in die OPEC-Staaten und nach Russland, deutlich auf-
warts gerichtet (vgl. Abb. 3.1). Auch die Lieferungen in den
Euroraum expandierten, geférdert durch die glinstige Wett-
bewerbsposition, weiterhin zgig.

Im Prognosezeitraum sind die Rahmenbedingungen flr den
Export alles in allem relativ ginstig. Die Weltwirtschaft bleibt
trotz nachlassender Dynamik auf Expansionskurs. Die Kon-
junktur im Gbrigen Euroraum, dem mit einem Anteil von 44%
wichtigsten deutschen Handelspartner, wird sogar leicht an-
ziehen. Eine weitere Aufwertung des Euro und eine damit ein-
hergehende neuerliche Beeintrachtigung der preislichen Wett-
bewerbsfahigkeit ist nicht unterstellt. Gegentiber dem Ubrigen
Euroraum durfte sich die Konkurrenzposition wegen der ge-
ringeren Preissteigerungen in Deutschland sogar nochmals
verbessern. Das alles spricht daflir, dass der Export schon
bald wieder an Fahrt gewinnen wird. Eine spurbare Be-
schleunigung ist allerdings erst nach der Jahresmitte 2005 zu
erwarten, wenn die dampfenden Effekte der Euroaufwertung
abklingen und sich die Konjunktur im Ubrigen Euroraum fes-
tigt. Insgesamt wird die Ausfuhr im Jahr 2005 im Durchschnitt
um 4,1%, im Jahr 2006 um 6,4% steigen (vgl. Abb. 3.2).

Die Einfuhr expandierte im vergangenen Jahr kraftig. Im Prog-
nosezeitraum wird sie weiter zunehmen, wenn auch etwas ver-

haltener als zuvor. Ausschlaggebend dafir ist, dass sowohl die
Binnennachfrage als auch die Exporttétigkeit — der Importge-
halt der Ausfuhren ist relativ hoch — zun&chst nur moderat ex-
pandieren. Mit dem rascheren Anstieg der Unternehmensin-
vestitionen — ein betrachtlicher Teil der in Deutschland inves-
tierten AusrUstungsgiter stammt inzwischen aus dem Ausland
— wird die Einfuhr ab Jahresmitte 2005 beschleunigt ausge-
weitet. Alles in allem werden die Importe in diesem Jahr um
3,8% und im n&chsten um 5,7% steigen (vgl. Abb. 3.3). Der
AuBenbeitrag nimmt dabei weiter zu, mit jeweils einem halben
Prozentpunkt wird er aber in beiden Jahren deutlich weniger
zum Wachstum beitragen als 2004 (1,1 Prozentpunkte).

Die Exportpreise zogen im Verlauf des Jahres 2004 etwas
an. Dies war allerdings weitgehend auf den starken Anstieg
der Preise von Stahl und von Mineraldlprodukten zurtick-
zuflhren. Bei den Herstellern anderer Erzeugnisse domi-
nierte der Effekt der Aufwertung des Euro, und sie muss-
ten Preiszugestandnisse machen. Im Prognosezeitraum
erdffnet die immer noch kraftige Expansion der Weltwirt-
schaft bei annahmegeman nicht weiter aufwertendem Euro
Preiserhdhungsspielrdume; die Exportpreise werden da-
her leicht zulegen. Die Einfuhrpreise haben sich im Jah-
resverlauf 2004 deutlich erhdht; der kréaftige Anstieg der
Rohstoffpreise wurde nur teilweise durch die Aufwertung
des Euro kompensiert. Zu Beginn dieses Jahres drfte sich
der Preisanstieg bei den Importen zunachst spurbar ver-
starkt haben, auch weil der Verteuerung von Ol und an-
deren Rohstoffen keine Entlastungen von Seiten des Wech-
selkurses mehr gegentberstanden. Mit nachlassendem
Preisdruck von den Rohstoffmarkten wird sich im Prog-
nosezeitraum auch der Preisauftrieb bei der Einfuhr merk-
lich abschwéachen. Mit der starken Verteuerung der Importe
verschlechtern sich die Terms of Trade im Jahresdurch-
schnitt 2005 spdrbar (vgl. Tab. 3.5). Im kommenden Jahr
werden sie sich wieder leicht verbessern.

Tab.3.4
Deutsche Exporte nach Regionen
Spezialhandel in jeweiligen Preisen
2002 2003 2004

Landergruppe Mrd. Anteile in % Mrd. Anteile in % Mrd. Anteile in %

Euro in% | desBIP” | Euro in% |desBIPY | Euro in% | desBIP?
EU25 407,8 62,6 19,3 4236 63,8 19,9 468,5 63,9 21,5
Darunter:
Euroraum 276,3 42,4 13,1 288,7 43,4 13,6 319,0 43,5 14,7
Neue EU-Lander” 53,5 8.2 25 56,5 85 27 61,7 84 28
NAFTA? 79,2 12,2 3,8 71,4 10,7 3,4 74,6 10,2 34
Ostasien® 52,3 8,0 25 54,6 8,2 2,6 60,5 8,2 2,8
Darunter:
China 14,6 2,2 0,7 18,3 2,8 0,9 21,0 2,9 1,0
Ubrige Lander 112,0 17,2 53 114,9 17,3 54 130,0 17,7 6,0
Insgesamt 651,3 100,0 30,9 664,5 100,0 31,2 733,5 100,0 33,7
¥ |n % des nominalen Bruttoinlandsprodukts. — ® Polen, Ungarn, Tschechien, Slowakei, Slowenien, Estland, Lettland, Litauen,
Malta, Zypern. — ° USA, Kanada, Mexiko. — 4 Japan, China, Hongkong, Taiwan, Singapur, Thailand, Indonesien, Malaysia,
Philippinen, Stidkorea. Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute.

58. Jahrgang - ifo Schnelldienst 8/2005



22 Gemeinschaftsdiagnose

Abb. 3.1
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.

GD Friihjahr 2005
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute.
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Abb. 3.2 auf ihren langjahrigen Durchschnitt gestie-
Reale Exporte gen, so dass dort zunehmend Erweite-
Saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf rungsinvestitionen anstehen. Allerdings wird
Mrd. Euro % 0 wohl ein erheblicher Teil der Gewinne vor-

sio [ laufende Jarestate 1) . erst weiterhin fir die Schuldentilgung ver-
— Jahresdurchschnitt 2) 6,4% wendet. Bei alledem gibt es erhebliche Un-

230 = Mrd. Euro

terschiede nach Wirtschaftsbereichen und

220 nach UnternehmensgroBe: In den export-

210 % orientierten Bereichen haben sich die Ab-

200 15 satz- und Ertragsaussichten bereits deut-

190 10 lich aufgehellt, und die Gewinne sind spur-

180 H H ﬂ H H H H H H 5 bar gestiegen. Die Perspektiven flr die kon-

170 gy [] 0 sumnahen Bereiche verbessern sich dage-

160 H 5 gen nur zégernd.

150 -10

140 15 Angesichts der differenzierten Ertragslage
1)Veréiggr1ung gegenﬂbze(:?iim Vorquana2lg10"/so, auf Jahresi?tgiochgerechni?(or:chte Skala).2006 der Unternehmen werden die AUSFUStUﬂgS-
2) Zahlenangabe: Veranderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr. investitionen nur allmahlich ausgeweitet und

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab 1. Quartal 2005: Prognose der Institute. erst im Spétel’en Verlauf dieses Jahres ra-

scher anziehen. Auf eine vorerst noch schwa-

che Investitionsneigung deuten auch die seit
einem Jahr stagnierenden Inlandsbestellungen bei den Her-
stellern von Investitionsgutern hin. Auch die Geschaftser-
wartungen haben sich — nicht zuletzt wegen des hohen Ol-
preises — weiter eingetribt. Lediglich die im vierten Quartal
2004 eingegangenen GroBauftrage, deren Abarbeitung sich
wohl Uber das laufende Jahr hinziehen wird, hellen das Bild
derzeit etwas auf. Die Investitionen in sonstige Anlagen wer-
den in diesem Jahr in etwa in gleichem MaBe wie die Aus-
rustungsinvestitionen ausgeweitet. Alles in allem durften
die Investitionen in AusrUstungen und sonstige Anlagen in
diesem Jahr um 3,8% und im kommenden Jahr um 4,5%
steigen (vgl. Abb. 3.4).

Zuriickhaltung bei den Ausriistungsinvestitionen
schwindet allmahlich

Die Unternehmen haben im vergangenen Jahr ihre Inves-
titionszurtickhaltung aufgegeben und wieder vermehrt in
Ausristungsguter investiert. Im Prognosezeitraum sind die
Rahmenbedingungen fur Investitionen weiterhin gunstig.
Mit der Festigung der Konjunktur verbessern sich die Ab-
satzaussichten der Unternehmen. Die Arbeitskosten stei-
gen nur moderat, und die Zinsen bleiben niedrig. Zudem
werden die Unternehmen durch Steuersenkungen sowie
durch die Umfinanzierung bei Krankengeld und Zahnersatz
entlastet. Uberdies ist im Sog des Exportaufschwungs die
Kapazitatsauslastung in der Industrie inzwischen wieder

Exkurs: Sind die Investitionen
- ”
Abb. 3.3 ungewohnlich schwach?
Reale Importe . N . B
Saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf Die realen Investitionen in Ausriistungen und
sonstige Anlagen sind von ihrem letzten zy-

Mrd. Euro % - N ) }
40 klischen Hohepunkt im dritten Quartal 2000
[ laufende Jahresrate 1) 0, 35 . . . .
200 — janresdurchschnitt 2) 5,7% N bis zu ihrem Tiefpunkt im ersten Quartal
= Mrd. Euro

2004 insgesamt um mehr als 15% gesun-
ken und seitdem nur wenig angestiegen,
obwohl die deutsche Wirtschaft im ersten
Halbjahr 2004 kréftig expandierte, die Zin-

sen seit langerem niedrig sind und die Ge-
- H 0 I H H H H H Z winne stark zulegten. Es wird immer wie-
der die Vermutung geduBert, dass dieser
lang anhaltende Rickgang und die an-

190

180
1,6% 4,0%

170 1,0%

160

150

140

. []
dE U
130 ) schlieBende nur schwache Erholung im Ver-
gleich zu friiheren Zyklen eine auBerge-

120 -20 . . . . .
2001 2002 2003 2004 2005 2006 wohnlich schlechte Entwicklung seien, die
1) Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in %, auf Jahresrate hochgerechnet (rechte Skala). auf einen Strukturbruch Im |nVeStiti0nSVel’-
2) Zahlenangabe: Veranderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr.

halten der Unternehmen hindeute.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab 1. Quartal 2005: Prognose der Institute.
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Tab. 3.5
Indikatoren zur AuRenwirtschaft®

Auch die Investitionsquote entwickelt sich
weiterhin in Ubereinstimmung mit dem BIP-

Quelle: Statistisches Bundesamt; Deutsche Bundesbank; Berechnungen der

Wachstum (vgl. Abb. 3.6). Im Trend hat sie
2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 . : e

sich sogar leicht erhoht, insbesondere we-
Veranderung gegenuber gen hoher Investitionen in IT-GUter.
dem Vorjahrin %

b)
Exporte, real 20 Al A gl Al G Die Abbildungen 3.7 und 3.8 zeigen die
Waren 54| 32| 26| 101 46| 64 Entwicklung wichtiger Finanzierungsde-
Dienstleistungen 80| 10,2| -3,0( -1,0 0,8 6,2 terminanten wahrend der letzten vier Re-
Importe, real® 10| -16| 40| 64| 38| 57 zessionsphasen (1975, 1982, 1993 und
Waren —02| -15| s8| 79| 40| s6 2003). Die Daten sind Jewells auf den Tief-
. . punkt des realen Bruttoinlandsprodukts

Dienstleistungen 57| -19| =27 0,3 2,8 59 ) \ \ \ \

normiert. Dass die Finanzierungsbedin-
Terms of Trade 0o 18] 16]-02f-10] 04 gungen derzeit auBerordentlich giinstig
In Mrd. Euro sind und schon allein deshalb die Investi-
Nachrichtlich: tionen stérker gestiegen sein sollten, rela-
AuRenbeitrag, real” 645(1031| 915| 1142|1213 134,0 tiviert sich bei einem Vergleich mit frihe-
Auenbeitrag, nominal M2| 9a8| 9221141 1142|1315 ren Zyklen. Die langfristigen Realzinsen {vgl.
I T do® 33| 482| 453 saol ss0| 950 Abb. 3.7) waren zwar im Jahr 2004 relativ

eistungsbiianzsaido ’ ’ ’ ’ ’ ’ niedrig und die Gewinne (vgl. Abb. 3.8) re-

¥ |n der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. — ” In lativ hoch, jedoch stellte sich die Situation
Preisen von 1995. — © In der Abgrenzung der Zahlungsbilanzstatistik. . : . . . N

insbesondere bei den Gewinnen in frihe-

ren Abschwungphasen nicht wesentlich

Institute; 2005 und 2006: Prognose der Institute.

Eine GegenUberstellung der Wachstumsraten der realen
Investitionen in Ausristungen und sonstige Anlagen sowie
des realen Bruttoinlandsprodukts zeigt, dass erstens im Ver-
gleich zu den drei vorangegangenen Rezessionsphasen der
Ruckgang der Investitionen zwischen 2001 und 2004 we-
der ungewohnlich stark war noch ungewdhnlich lang an-
gehalten hat und dass sich zweitens der Zusammenhang
zwischen dem Produktions- und dem Investitionswachs-
tums nicht gelockert hat (vgl. Abb. 3.5).

Abb. 3.4

Reale Investitionen in Ausriistungen und sonstige Anlagen
Saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf

anders dar.

Zudem weist der Sachverstandigenrat dar-
auf hin'1, dass die Kapitalnutzungskosten zwar relativ
niedrig sind, dass sie in den Jahren 2001 bis 2003 aber
leicht gestiegen sind, da die tariflichen Steuersétze zwar
gesenkt, gleichzeitig jedoch die Abschreibungsbedin-
gungen verschlechtert wurden. AuBerdem hat sich bis
zum Jahre 2002 die Verschuldung der nichtfinanziellen
Unternehmen (gemessen in Relation zum nominalen Brut-
toinlandsprodukt) erhéht, und der Rickgang der Aktien-

kurse hat die Bedingungen der AuBBen-
finanzierung verschlechtert. Die Unter-
nehmen waren deshalb in den vergan-
genen Jahren bemuht, die Verschuldung
abzubauen. Dies dUrfte die Investitions-

Mrd. Euro
60
[ laufende Jahresrate 1)
= Jahresdurchschnitt 2)

55 — Mrd. Euro

-3,6%

50
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:mﬂﬂﬂ
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tatigkeit gedampft haben.

30

Die bisherigen Aussagen werden gestitzt
durch Tests auf einen mdglichen Struk-
turbruch in einer gesamtwirtschaftlichen
Investitionsfunktion. In dieser wird ein fle-
xibler Akzelerator mit der Ublichen Margi-
nalbedingung, der zufolge die Investitions-
neigung vom Verhdltnis zwischen dem
Grenzprodukt des Kapitals und dem Kapi-
talnutzungspreis abhangt, kombiniert. Der
Ansatz wird als strukturelles Zeitrei-

25

20

[I[TI1]]

2001 2002 2003 2004 2005 2006
1) Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in %, auf Jahresrate hochgerechnet (rechte Skala). 1 Vgl. Sachversténdigenrat zur Begutachtung der
2) Zahlenangabe: Veranderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr. gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Jahresgut-

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab 1. Quartal 2005: Prognose der Institute.
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Abb. 3.5

Reale Investitionen und Bruttoinlandsprodukt“
Saisonbereinigte Werte

Veranderung gegentiber dem Vorjahr in %

10.0 20.0
Reales BIP
80 (jinke Skala) 160
6.0 12.0
4.0 8.0
2.0 4.0
0.0 0.0
-2.0 -4.0
-4.0 -8.0
6.0 Investitionen? 12.0
e (rechte Skala) e
-8.0 -16.0
-10.0 -20.0
1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000
1) Bis 1991 frilheres Bundesgebiet.- 2) In Ausriistungen und sonstige Anlagen.
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute.
Abb. 3.6
Investitionsquote und Bruttoinlandsprodukt®
Saisonbereinigte Werte
% %
10.5 11.0
Investitionen®
9.0 2) (rechte Skala) 105
Reales BIP 1
75 (linke Skala) 00
6.0 9.5
45 9.0
3.0 8.5
1.5 8.0
0.0 75
-1.5 7.0
-3.0 6.5
1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000
1) Bis 1991 frilheres Bundesgebiet.- 2) Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %.
3) Reale Investitionen in Ausriistungen und sonstige Anlagen in Relation zum realen Bruttoinlandsprodukt.
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute.
Abb. 3.7
Langfristige Realzinsen" im zyklischen Vergleich
0/0
9.0
80 Rezession 1975.3 = Rezession 1982.4
' — Rezession 1993.2 = Rezession 2003.2
7.0
6.0
5.0
4.0
3.0
2.0
1.0
0.0
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-16 -12 -8 -4 0 4 8 12 16
Quartale
1) Umlaufsrendite abziiglich Veranderungsrate des BIP-Deflators.
Quelle: Deutsche Bundesbank; Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute.

henmodell formuliert und fUr den Zeitraum 1961
bis 2004 geschétzt. Der Schétzansatz lautet

BIP,
t t
— = U+ Y +qjl + 0

1<t—1 [(t—l

+ OUC,_ + &

Darin bezeichnen I die realen Ausrtstungs-
investitionen, K das reale Bruttoanlage-
vermdgen, BIP das reale Bruttoinlandspro-
dukt, uc die Kapitalnutzungskosten (relativ
zum Outputpreis), u die Trendkomponente,
y die Saisonkomponente, ¥ die Zykluskom-
ponente und € die Irregulére. Die Trendkom-
ponente wird als random walk mit drift und
die Zykluskomponente als ein stationarer
ARMA(2,1)-Prozess modelliert.

Wie aus theoretischen Uberlegungen zu er-
warten ist, hat das Bruttoinlandsprodukt ei-
nen positiven, die Kapitainutzungskosten ei-
nen negativen Einfluss auf die Investitionen.
Alle geschatzten Koeffizienten sind statis-
tisch signifikant.

Die Schéatzung ergibt einen Investitionszyklus
mit einer durchschnittlichen Lange von neun-
einhalb Jahren (vgl. Abb. 3.9). Der Zyklus hat
groBe Anhnlichkeit mit den Langfristresiduen
aus der Kointegrationsbeziehung der Investi-
tionsfunktion der Deutschen Bundesbank
(Monatsbericht, November 2004, S. 39).

Legt man die verschiedenen Zyklen graphisch
Ubereinander, dann zeigt sich, dass der ak-
tuelle, Ende 2000 beginnende Investitions-
zyklus bisher kein von den vorherigen Zyklen
wesentlich abweichendes Muster aufweist
(vgl. Abb. 3.10).

Die Investitionen befinden sich gegenwartig
— im vierten Jahr nach Beginn des Ab-
schwungs —in der typischen, einige Zeit wah-
renden Talsohle mit schwacher Investitions-
tatigkeit. Ein Strukturbruch im Investitionszyk-
lus ist nicht zu erkennen. Dies bestétigen auch
Prognosen auBerhalb des Stltzbereichs mit
dieser Gleichung. Ein Strukturbruch misste
sich darin in einem Anstieg der Prognosefeh-
ler niederschlagen. Die Ergebnisse zeigen,
dass die Prognosefunktion an den oberen
Wendepunkten stets die gréBten Fehler aus-
weist. In den vergangenen drei Jahren wurde
die tatsachliche Entwicklung von der Funktion
aber wieder relativ gut getroffen. Damit ge-
langen die Institute zu &hnlichen Ergebnissen
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wie die Deutsche Bundesbank.12 Diese hat in ihrer auf dem
Akzeleratorprinzip beruhenden Investitionsfunktion flir die ge-
werblichen Investitionen (private Investitionen in Ausriistungen
und sonstige Anlagen sowie in gewerblich genutzte Nicht-
wohnbauten) ebenfalls keine statistisch signifikante Evidenz
fUr eine Strukturveranderung gefunden.

Zusammenfassend lasst sich sagen, dass im historischen Ver-
gleich der Rickgang der Investitionen (in Ausristungen und
sonstige Anlagen) seit Mitte 2000 und die nur zbgerliche Er-
holung keineswegs auBergewdhnlich sind. Dieses Urteil ist aber
konditioniert auf die Entwicklung der Produktion: Gegeben
die schwache Dynamik des Bruttoinlandsprodukts bleibt die
Entwicklung der Investitionen im schon friiher beobachteten
Rahmen. Eine andere Frage ist, warum das Wachstum in

12 \/gl. Deutsche Bundesbank, Monatsberichte, November 2004, S. 38/39.

Abb. 3.8

Gewinne 1) und Investitionen?2) im zyklischen Vergleich
Saisonbereinigte Werte

Deutschland seit vielen Jahren so schwach ist. Einige Griinde
dafur werden in diesem Gutachten an anderer Stelle diskutiert.

Abwartstrend bei den Bauinvestitionen setzt sich
fort

Die Investitionen in Wohn- und Wirtschaftsbauten sind im
Verlauf des vergangenen Jahres weiter kraftig gesunken.
Der vorUbergehend starke Anstieg der Genehmigungen fur
den Eigenheimbau zur Jahreswende 2003/2004, der eine
Reaktion auf die angekundigte Kirzung der Eigenheim-
zulage war, blieb ohne nachhaltige Wirkung auf die Aktivi-
taten im Wohnungsbau; die temporar gestiegene Neu-
bautatigkeit wurde von der ungtnstigen Entwicklung bei
der Modernisierung und Sanierung der Wohnungen im Be-
stand Uberlagert. Die Vorzieheffekte laufen im Prognose-
zeitraum aus, so dass auch die Neubautatigkeit nachlasst.
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1) Unternehmens- und Vermdgenseinkommen.- 2) Reale Investitionen in Ausrlistungen und sonstige Anlagen.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute.
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Darauf deuten die Baugenehmigungen hin, die im Durch-
schnitt des vergangenen Jahres um rund 11% zurtckgin-
gen. Stagnierende Haushaltseinkommen, Arbeitsplatzrisi-
ken und das vielerorts bestehende Uberangebot an Woh-

Abb. 3.9
. Geschatzte zyklische Komponente der Investitionsfunktion”

6 Abweichung vom Trend

0.6
0.5 0.5
0.4 0.4
0.3 0.3
0.2 0.2
0.1 0.1
0 0
-0.1 -0.1
-0.2 -0.2
-0.3 -0.3
-0.4 -0.4
1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000
1) Gemessen an der Relation von realen Investitionen in Ausriistungen und sonstige Anlagen zum
realen Kapitalstock.
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute.
Abb. 3.10
Geschitzte Investitionszyklen im Vergleich”
Abweichung vom Trend
05 1971.1 —=1980.4
0.4 1991.3 —2000.4
0.3
0.2
0.1
0 \
-0.1 /o Y4
\\/,\ oo =
.02 Xt
-0.3
-0.4
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Jahre
1) Gemessen an der Relation von realen Investitionen in Ausriistungen und sonstige Anlagen zum
realen Kapitalstock.
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute.
Tab. 3.6
Reale Bauinvestitionen®
2004 2003 2004 2005 2006
Anteile Veranderung gegentber dem Vorjahr
in % in %
Wohnbauten 57,6 -27 -1,6 -21 -23
Nichtwohnbauten 42.4 -4,0 -4,0 -22 -0,1
Gewerblicher Bau 29,7 -1,0 -3,9 -23 -1,4
Offentlicher Bau 12,6 -10,4 —-43 -20 3,0
Bauinvestitionen 100,0 -3,2 —-26 -22 -1,4
 |n Preisen von 1995.

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

nungen werden die Entwicklung im Prognosezeitraum be-
stimmen. Wahrend bei den privaten Haushalten die Ein-
kommenserwartungen gedrUckt sind, schlagen bei ge-
werblichen Investoren mangelnde Renditeaussichten und

Wertminderungen bei Immobilien dampfend
zu Buche; hinzu kommt, dass die Bauprei-
se aufgrund der starken Verteuerung von
Stahl und Stahlprodukten seit dem vergan-
genen Jahr wieder starker steigen. Fur 2005
ist mit einem Ruckgang der Wohnungs-
bauinvestitionen um 2,1% und fur 2006 mit
einem um 2,3% zu rechnen (vgl. Tab. 3.6).

Im Wirtschaftsbau bleibt der Trend im Prog-
nosezeitraum weiter abwarts gerichtet. Mai3-
geblich daftr sind die hohen Angebotstber-
hange vor allem bei Buroimmobilien. Zudem
dampft der bei méBigem Produktionszuwachs
und stagnierender Beschéftigung fehlende Er-
weiterungsbedarf. Auch die weiterhin stark
rlcklaufigen Baugenehmigungen im gewerb-
lichen Hochbau deuten nicht auf eine baldi-
ge Stabilisierung der gewerblichen Investitio-
nen hin. In diesem Jahr sinken diese wohl
um 2,3%, im nachsten Jahr um 1,4%.

Bei den offentlichen Bauinvestitionen rech-
nen die Institute flir 2005 trotz der Einnah-
men des Bundes aus der LKW-Maut, die
Uberwiegend in die Verkehrsinfrastruktur flie-
Ben sollen, mit einem neuerlichen Riickgang.
Erst fur 2006 zeichnet sich ein Anstieg ab.
Vor allem die Kommunen werden infolge der
verbesserten Einnahmesituation verstéarkt
bisher aufgeschobene Bauvorhaben reali-
sieren. Auch werden die Mauteinnahmen
starker zum Tragen kommen. FUr das ndchs-
te Jahr ist mit einem Anstieg der offentlichen
Bauinvestitionen um 3,0% zu rechnen. Die
Bauinvestitionen insgesamt werden in die-
sem Jahr um 2,2% und im n&chsten Jahr um
1,4% abnehmen (vgl. Abb. 3.11).

Konsum steigt nur schwach

Seit Mitte des vergangenen Jahres nimmt
der private Konsum wieder zu, wenn auch
nur sehr langsam. Zu Beginn dieses Jahres
erhielt er Impulse durch die Steuerentlas-
tungen, zugleich schmélerten aber die stei-
genden Energiepreise die Kaufkraft der pri-
vaten Haushalte. AuBerdem dampfte die an-
gespannte Lage am Arbeitsmarkt die Ver-
braucherstimmung. So dirfte der Konsum-
zuwachs gering geblieben sein.
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Abb. 3.11

Reale Bauinvestitionen
Saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf

0,4%. Die Sparquote durfte bei 10,9% ver-
harren: Zwar gewinnt die private Altersvor-
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1) Veranderung gegenuiber dem Vorquartal in %, auf Jahresrate hochgerechnet (rechte Skala).

2) Zahlenangabe: Veranderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr.

Im weiteren Jahresverlauf wird der private Konsum ein we-
nig an Schwung gewinnen. Die Arbeitseinkommen werden
steigen. Griinde daflr sind moderate Zuwéchse bei den Ta-
rifléhnen, eine tendenzielle Verbesserung der Beschafti-
gungslage und ein verlangsamter Abbau auBertariflicher Lohn-
bestandteile. Die Nettoléhne und -gehalter nehmen trotz der
Steuerentlastungen und der weiteren Senkung der Beitrage
zur gesetzlichen Krankenversicherung etwas langsamer zu
als zuvor; neben der Anfang dieses Jahres in Kraft getrete-
nen Erhéhung der Beitragsséatze zur Pflegeversicherung fir
Kinderlose um 0,25 Prozentpunkte schlagt vor allem belas-
tend zu Buche, dass ab der Jahresmitte die Arbeitnehmer die
Finanzierung von Zahnersatz und Krankengeld allein tragen
muUssen. Daraus ergibt sich fUr sie eine Mehrbelastung um
4 Mrd. Euro auf Jahresbasis; die Arbeitgeber
werden in diesem Umfang entlastet.

Abb. 3.12
Die monetaren Sozialleistungen an die pri-
vaten Haushalte steigen wegen Leistungs-

-1,4%

1 [ A —
gt

GD Friihjahr 2005

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab 1. Quartal 2005: Prognose der Institute.

sorge als Sparmotiv weiter an Bedeutung,
aber mit den gunstigeren Beschaftigungs-
perspektiven durfte sich die Unsicherheit der
privaten Haushalte verringern. Alles in allem
steigt der reale private Konsum im Jahr 2005
um 0,4% (vgl. Abb. 3.12).

%
25
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Im Jahr 2006 expandieren die Bruttoar-
beitseinkommen insbesondere wegen der
zunehmenden Beschaftigung mit 1,6% ver-
starkt, die Nettoldhne und -gehélter nehmen
infolge der Steuerprogression mit 1,1% al-
lerdings schwécher zu, auch wenn die Bei-
tragssatze in der gesetzlichen Krankenver-
sicherung leicht sinken. Die monetéren So-
zialleistungen werden erneut nur geringfligig
zulegen. Die Renten werden wiederum nicht
angehoben. Insgesamt durften die verfug-
baren Einkommen der privaten Haushalte — ahnlich wie in
diesem Jahr — um 2,2% expandieren. Bei unveranderter
Sparquote und etwas schwacher steigenden Preisen wird
der reale private Konsum im Jahr 2006 um 0,7 % zunehmen.

2006

Preisauftrieb flacht sich ab

Der Preisanstieg hat sich infolge externer Teuerungsimpul-
se und administrativer MaBnahmen etwas verstérkt und lag
im Marz bei 1,8% gegentber dem Vorjahr. Preistreibend wir-
ken vor allem die seit geraumer Zeit stark anziehenden Prei-
se flr Rohstoffe, insbesondere die flr Energie; der Anstieg
der Verbraucherpreise ohne Energie betrug im Méarz nur

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

Mrd. Euro

einschrénkungen und erhdhter Abgaben fur 400

Rentner wenig. Zur Jahresmitte werden die
Renten erneut nicht angehoben, der Netto-
rentenbetrag wird infolge des auch von Rent-
nern zu tragenden Zusatzbeitrages fur Zahn-
ersatz und Krankengeld sogar sinken. Eben-
so fuhrt das zu Beginn des Jahres neu ein-
geflhrte Arbeitslosengeld Il per saldo zu Leis-
tungskurzungen.
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Die Selbstandigen- und Vermdgenseinkom- 2o

men werden mit der besseren Konjunktur
sowie mit hdheren Dividenden- und Zins-
zahlungen beschleunigt steigen. Alles in al-
lem nehmen die verfugbaren Einkommen der
privaten Haushalte mit 2,1% starker als im
Vorjahr zu, real ergibt sich ein Anstieg um
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1) EinschlieRlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
2) Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in %, auf Jahresrate hochgerechnet (rechte Skala).
3) Zahlenangabe: Veranderung der Ursprungswerte gegentiber dem Vorjahr.
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Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab 1. Quartal 2005: Prognose der Institute.
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1,2%. Ende vergangenen Jahres trat auBer-
dem eine weitere Tabaksteuererhdhung in
Kraft, ferner wurden die Bahntarife angeho-
ben und Anfang April die Rundfunk- und
FernsehgebuUhren erhéht. Dass der Preis-
auftrieb trotz der nicht unerheblichen exter-
nen AnstoBe relativ moderat blieb, ist nicht
zuletzt Folge der weiterhin gedampften Ent-
wicklung bei den Arbeitskosten.

Der Anstieg der Lebenshaltungskosten durf-
te im Prognosezeitraum moderat bleiben. Die
externen AnstdBe werden an Bedeutung ver-
lieren, sofern, wie in der Prognose unterstellt,
die Preise fur Mineraldl und andere Rohstof-
fe im Verlauf leicht nachgeben. Allerdings
werden die vorausgegangenen Verteuerun-
gen noch eine Zeit lang Uberwalzt. Im Sep-
tember dieses Jahres wird nochmals die Ta-
baksteuer erhoht. Insgesamt wird in diesem
Jahr die durchschnittliche Teuerungsrate
1,7% betragen, im kommenden Jahr 1,5%.

Produktionsanstieg beschleunigt
sich nur zégerlich

Die Erholung der gesamtwirtschaftlichen Pro-
duktion wurde in der zweiten Hélfte 2004 un-
terbrochen. Mit nachlassendem Auslands-
geschaft und bei schwacher Inlandsnach-
frage sank das Bruttoinlandsprodukt zum
Jahresende sogar leicht. Allerdings wurde
die konjunkturelle Entwicklung im Schluss-
quartal wohl dadurch unterzeichnet, dass die
im Dezember 2004 ungewodhnlich hohe Zahl
von Arbeitstagen nicht in dem Umfang pro-
duktionswirksam wurde, wie es bei der ar-
beitstaglichen Bereinigung unterstellt ist. Im
ersten Quartal 2005 wird der Produktions-
anstieg entsprechend Uberzeichnet werden.
Korrigiert um die statistisch bedingten Ver-
zerrungen durfte die gesamtwirtschaftliche
Produktion im Winterhalbjahr nur wenig zu-
genommen haben.

Im weiteren Verlauf dieses Jahres wird sich
die Produktionszunahme leicht verstarken
(vgl. Abb. 3.13). Sie bleibt jedoch moderat,
da die Auftriebskréafte aus dem Inland erst all-
mahlich starker werden. Die Industriepro-
duktion durfte verhalten zulegen. Die Bele-
bung der inlandischen Investitionsaktivitaten
bei Ausrtstungen wird die Herstellung von
Maschinen und Anlagen stimulieren, die bis-
lang vor allem im Sog des Auslandsgeschéfts

Abb. 3.13

Bruttoinlandsprodukt, Binnennachfrage und AuBenbeitrag
Saison- und arbeitstéaglich bereinigte Werte
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1) Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %.
2) Differenz zwischen dem realen AuRenbeitrag im laufenden Quartal und im Vorjahresquartal

in % des realen Bruttoinlandsprodukts im Vorjahresquartal (Wachstumsbeitrag).
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab 1. Quartal 2005: Prognose der Institute.
Abb. 3.14

Reales Bruttoinlandsprodukt in Deutschland
Saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf
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1) Veranderung gegentiber dem Vorquartal in %, auf Jahresrate hochgerechnet (rechte Skala).

2) Zahlenangabe: Veranderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab 1. Quartal 2005: Prognose der Institute.

Tab.3.7

Beitrage der Nachfragekomponenten zum Anstieg des
Bruttoinlandsprodukts®

in Prozentpunkten

2004 2005 2006
Konsumausgaben -0,2 0,2 0,5
Private Haushalte” -0.2 0,2 0,4
Staat 0,1 0,0 0,1
Anlageinvestitionen -0,2 0,1 0,3
Ausriistungen und sonstige 0,1 0,3 0,4
Anlagen
Bauten -0,3 -0,2 -0/1
Vorratsveranderungen 0,7 0,0 0,1
Inlandsnachfrage 0,4 0,3 0,8
AuRenbeitrag 1,1 0,4 0,6
Exporte 3,2 1,7 2,6
Importe -21 -1,3 -20
Bruttoinlandsprodukt® 1,6 0,7 1,5
3 Zur Definition vgl. Tabelle 3.2. In Preisen von 1995, Abweichungen in
den Summen durch Runden der Zahlen. — ® EinschlieRlich privater
Organisationen ohne Erwerbszweck. —  Veranderung gegeniiber dem
Vorjahr in %.

Quelle: Statistisches Bundesamt; 2005 und 2006: Prognose der Institute.
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expandierte. Die Bautatigkeit durfte nochmals deutlich sin-
ken. Insgesamt rechnen die Institute mit einer Zunahme
des realen Bruttoinlandsprodukts in diesem Jahr um 0,7 %
(vgl. Abb. 3.14).

Im Jahr 2006 wird sich die Expansion der gesamtwirt-
schaftlichen Produktion beschleunigen. Bei steigender Ge-
samtnachfrage gewinnt der Aufschwung an Breite. Die In-
dustrieproduktion wird verstarkt Fahrt aufnehmen; zudem
dUrfte die Bautéatigkeit verlangsamt sinken. Im tertiaren Sek-
tor ist nun auch mit einer deutlichen Zunahme der Wert-
schopfung im Handel und bei den privaten Dienstleistern
zu rechnen. Insgesamt wird das Bruttoinlandsprodukt im
Jahr 2006 um 1,5% steigen (vgl. Tab. 3.7).

Tab. 3.8
Arbeitsmarktbilanz
Jahresdurchschnitte in 1 000 Personen

Arbeitsmarktlage bessert sich kaum

Die Entwicklung auf dem Arbeitsmarkt wurde in den ver-
gangenen Monaten von den Effekten der Arbeitsmarktpoli-
tik gepragt. So beruhte der leichte Anstieg der Zahl der Er-
werbstatigen im vergangenen Jahr allein auf der kréaftigen
Zunahme von Minijobs und Ich-AGs, im letzten Jahresdrit-
tel auch von gemeinnitzigen Arbeitsgelegenheiten (»Zu-
satzjobs«). Die Zahl der sozialversicherungspflichtig Be-
schéftigten, die derzeit die konjunkturelle Grundtendenz bes-
ser widerspiegelt als die Zahl der Erwerbstéatigen, nahm 2004
hingegen weiter ab, im Jahresverlauf um 0,7%. In der zwei-
ten Jahreshalfte hat sich allerdings der Rickgang verlang-
samt. Zu Beginn dieses Jahres lieB dann die Einfuhrung

2001 2002 2003 2004 2005 2006
Deutschland
Erwerbstatige Inlander” 38 863 38 642 38 265 38 396 38 681 39017
Arbeitnehmer 34786 34545 34 096 34 089 34 254 34 496
Erwerbstatige Inland ¥ 38 922 38 696 38314 38 442 38 731 39 067
Arbeitnehmer 34 845 34 599 34145 34135 34 304 34 546
darunter:
Sozialversicherungspflichtig Beschéftigte 27 901 27 629 27 007 26 573 26 440 26 477
Ausschliellich geringfuigig Beschaftigte 4126 4147 4319 4735 4905 5058
Zusatzjobs 12 178 317
Selbsténdige 4077 4097 4169 4307 4427 4521
darunter:
Ich-AGs 41 154 265 250
Pendlersaldo 59 54 49 46 50 50
Arbeitslose 3853 4061 4377 | 4381 4844 4518
Arbeitslosenciuote” 9,0 9,5 10,3 10,2 11,1 10,4
Erwerbslose* 3109 3438 3838 3920 4106 3825
Erwerbslosenquotee) 7.4 8,2 9,1 9,3 9,6 8,9
Aktive Arbeitsmarktpolitik
Kurzarbeit 123 207 196 151 130 100
Beschaftigung schaffende MaRnamen 220 180 145 119 70 50
Berufliche Vollzeitweiterbildung 315 300 224 160 140 95
Westdeutschland?
Erwerbstatige Inlander? 31138 31 037 30745 30 855 31 081 31 347
Arbeitslose 2321 2498 2753 27817 3174 2958
Arbeitslosenquote ) 6,9 7.4 8,2 8,3 9,3 8,6
Aktive Arbeitsmarktpolitik
Kurzarbeit 94 162 161 122 105 80
Beschaftigung schaffende MalRnahmen 38 30 29 24 15 5
Berufliche Vollzeitweiterbildung 169 162 129 85 75 40
Ostdeutschland”
Erwerbstatige Inlander? 7725 7 605 7520 7 541 7 600 7670
Arbeitslose 1532 1563 1624 1 600° 1670 1560
Arbeitslosenquote” 16,5 17,0 17,8 17,5 18,0 16,9
Aktive Arbeitsmarktpolitik
Kurzarbeit 29 45 35 29 25 20
Beschaftigung schaffende MalRnahmen 182 150 116 95 55 45
Berufliche Vollzeitweiterbildung 146 138 95 75 65 55
“ Die Angaben zur Erwerbstatigkeit werden entsprechend der Fachserie 18, Reihe 3 (Rechenstand: 4. Quartal 2004)
verwendet, da diese mit der aktuellen VGR kompatibel sind. — ® Ab 2004 ohne Teilnehmer an Eignungsfeststellungs- und
TrainingsmaBnahmen. — © Arbeitslose in % der inlandischen Erwerbspersonen (Erwerbstatige Inlander plus Arbeitslose). —
9 Definition der ILO. — @ Erwerbslose in % der inlandischen Erwerbspersonen (Erwerbstatige Inlander plus Erwerbslose). —
 Westdeutschland: alte Bundeslander ohne Berlin, Ostdeutschland: neue Bundeslander einschlieRlich Berlin. — ¥ Schatzung
der Institute auf Basis der Landerergebnisse der Erwerbstatigenrechnung von Februar/Marz 2005.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fir Arbeit; Arbeitskreis Erwerbstatigenrechnung des Bundes und der Lénder
(Rechenstand: Februar/Méarz 2005); 2005 und 2006: Prognose der Institute.
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Abb. 3.15
Entwicklung der Erwerbstatigkeit nach Gruppen
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1) Zahlenangabe: Veranderung gegentber Vorjahr in tausend Personen.

Quelle: Bundesagentur fiir Arbeit; Berechnungen der Institute; ab 1. bzw. 2. Quartal 2005: Prognose der Institute.

von Hartz IV die statistisch ausgewiesene Arbeitslosigkeit
in die Hohe schnellen. Auch dies hat die konjunkturelle
Grundtendenz Uberlagert.

In diesem Jahr werden sich mit fortschreitender kon-
junktureller Erholung die Beschaftigungsperspektiven zwar
aufhellen. FUr eine rasche und durchgreifende Besserung
der Lage am Arbeitsmarkt ist die Wachstumsdynamik al-
lerdings zu schwach. Immerhin dUrfte im Laufe der zwei-
ten Jahreshalfte der Ruckgang der Zahl der sozialversi-
cherungspflichtig Beschaftigten zum Stillstand kommen.
Im Jahr 2006 durfte sie erstmals seit funf Jahren wieder
steigen, wenn auch nur leicht (vgl. Tab. 3.8, Abb. 3.15).
Die zahl der Erwerbstéatigen wird dagegen, bedingt durch
die Arbeitsmarktpolitik, in diesem Jahr weiter deutlich zu-
nehmen (vgl. Abb. 3.16). Zwar wird sich bei den aus-
schlieBlich geringfugig Beschéftigten die Dynamik ab-
schwachen. Dies wird aber kompensiert durch die star-
ke Ausweitung von »Zusatzjobs«. Auch bei den Ich-AGs
ist eine weitere kraftige Zunahme zu erwarten. Das Ar-
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== Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in tausend Personen (rechte Skala)
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beitsvolumen wird in diesem Jahr annéhernd stagnieren
(vgl. Abb. 3.17). Im Jahr 2006 wird sich der Anstieg der
Erwerbstéatigkeit bei sinkenden Existenzgrinderzahlen
und kaum noch steigender Zahl von »Zusatzjobs« dann
aber verlangsamen. Das Arbeitsvolumen wird gleichwohl
leicht zunehmen.

Der Anstieg der Zahl der Erwerbstétigen hat 2004 in den Ar-
beitslosenzahlen kaum Niederschlag gefunden. Ausschlag-
gebend daflr war zum einen, dass ein hoher Teil der Mini-
jobs von Personen, die zuvor nicht arbeitslos gemeldet wa-
ren (Schuler, Studenten, Hausfrauen und Rentner) besetzt
wurde. Zum anderen verlieren Arbeitslose, die eine gering-
flgige Beschaftigung aufnehmen, dann nicht ihren Status
als Arbeitslose, wenn sie weniger als 15 Stunden pro Wo-
che arbeiten. Dass die Zahl der Arbeitslosen im Jahr 2004
im Durchschnitt trotz deutlicher Zunahme im Verlauf kaum
hoher war als im Jahr 20083, ist allein darauf zurtckzufth-
ren, dass seit Anfang 2004 Teilnehmer an Eignungsfest-
stellungs- und TrainingsmaBnahmen nicht mehr als arbeits-
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Abb. 3.16

Erwerbstétige
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2) Zahlenangabe: Verédnderung gegeniiber dem Vorjahr in tausend Personen.
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab 1. Quartal 2005: Prognose der Institute.
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Quelle: Bundesagentur fiir Arbeit; Berechnungen der Institute; ab 2. Quartal 2005: Prognose der Institute. Die Zahl
der Arbeitslosen im 1. Quartal 2005 ist um 44.000 Personen hoher als die offiziell ausgewiesene Zahl. Dies ent-
spricht der Annahme, dass die Hélfte der bisher noch nicht registrieren Arbeitslosen infolge einer Revision dem

der Arbeitslosenstatistik erfasst sind, ist ein
weiterer Anstieg der Arbeitslosenzahl vor-
programmiert. Die Einbeziehung dieses Per-
sonenkreises, der von der BA auf knapp
90 000 veranschlagt wird!4, durfte erst in der
zweiten Jahreshélfte erfolgen. Andererseits
ist wohl auch noch mit Korrekturen bei der
Zahl der bereits erfassten erwerbsfahigen
Sozialhilfeempfénger zu rechnen; bei noch-
maliger Uberpriifung dlirfte ein Teil wieder
aus der Statistik herausfallen. Im Laufe des
Prognosezeitraums wird zudem die Vermitt-
lung in »Zusatzjobs« die Arbeitslosenzahl
senken. Insofern ist zu erwarten, dass es
nach der Jahresmitte 2005 zu einem kréafti-
gen Ruckgang der Arbeitslosenzahl kommt,
der auch im nachsten Jahr anhélt. Dann ist
auch im Zuge der fortschreitenden konjunk-
turellen Erholung mit einer Tendenzwende
bei der Arbeitslosigkeit zu rechnen.

Ostdeutschland holt nur langsam
auf

Der starke auBenwirtschaftliche Impuls in der
ersten Halfte des vergangenen Jahres hat
auch in Ostdeutschland die Produktion han-
delbarer Guter angeregt. Der Auslandsum-
satz des leistungsféhigen, aber kleinen In-
dustriesektors ist zeitweilig mit zweistelligen
Raten gestiegen. Gleichfalls haben die Zu-
lieferindustrien fUr inlandische Kunden von
der Nachfrage der Exporteure in den alten
Bundeslandern profitiert. Auch wahrend der
konjunkturellen Abkihlung in der zweiten
Jahreshaélfte sind die Produktionszuwéchse

1. Quartal zugerechnet wird.

los gelten. Nach alter Abgrenzung wére die Zahl der Ar-
beitslosen um fast 100 000 gestiegen.

In den ersten drei Monaten dieses Jahres hat die Zahl der
Arbeitslosen saisonbereinigt um rund 480 000 zugenom-
men. Dies ist zwar groBenteils Folge der Zusammenlegung
von Arbeitslosen- und Sozialhilfe; bei den zuséatzlichen Ar-
beitslosen handelt es sich hauptséachlich um ehemalige So-
zialhiffeempfanger und Arbeit suchende Angehdrige von ehe-
maligen Arbeitslosenhilfebeziehern. Aber auch ohne den Ef-
fekt von Hartz IV wére die Zahl der Arbeitslosen spurbar
gestiegen.

Die Umsetzung von Hartz IV wird noch geraume Zeit die Ent-
wicklung der Arbeitslosenzahlen pragen.'s Da die erwerbs-
fahigen Sozialhilfeempfanger der Kommunen, die sich flr
die Optionslésung entschieden haben, bisher noch nicht in

ifo Schnelldienst 8/2005 - 58. Jahrgang

in der Industrie kréftig geblieben. Die Wett-
bewerbsfahigkeit der Industrie hat sich wei-
ter verbessert, die Lohnstuickkosten liegen mittlerweile un-
ter dem westdeutschen Durchschnitt, und die ostdeutschen
Unternehmen des verarbeitenden Gewerbes realisieren im
Durchschnitt Gewinnmargen wie im Westen.!5 Vor diesem

13 |n dieser Prognose ist unterstellt, dass Hartz IV im Jahr 2005 die Zahl der
Arbeitslosen per saldo um durchschnittlich 210 000 erhéht. Dabei sind
diejenigen Einflisse, die die Arbeitslosigkeit erhdhen, auf 445 000 und die-
jenigen, die sie senken, auf 70 000 veranschlagt; auBerdem werden Be-
schaftigung steigernde Effekte (ohne Verdrangungseffekte) von 165 000
unterstellt. Zu den Auswirkungen von Hartz IV auf Arbeitslosigkeit und Be-
schéftigung im Einzelnen vgl. Arbeitsgemeinschaft der wirtschaftswis-
senschaftlichen Forschungsinstitute: Die Lage der Weltwirtschaft und
der deutschen Wirtschaft im Herbst 2004, Halle (Saale), S. 35.

14 Vgl. Bundesagentur flr Arbeit: Der Arbeits- und Ausbildungsstellenmarkt
in Deutschland, Monatsbericht Méarz 2005, S. 4.

15 Vgl. auch H.-U. Brautzsch, U. Ludwig, Gewinne der Industrieunterneh-
men in Ostdeutschland noch im Aufholprozess, in: IWH, Wirtschaft im
Wandel 3/2004, S. 63-70 sowie H.-U. Brautzsch, Ostdeutsche Industrie
z0g 2002 bei Rendite mit Westdeutschland gleich, in: Wirtschaft im Wan-
del 2/2005, S. 35.
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Abb. 3.17

Geleistete Arbeitsstunden” und Zahl der Erwerbstitigen? im Inland
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Quelle: Deutsche Bundesbank; Institut fiir Arbeitsmarkt- und Berufsforschung; Statistisches
Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab 1. Quartal 2005: Prognose der Institute.

Hintergrund wird die Industrieproduktion in Ostdeutsch-
land im Zuge der konjunkturellen Erholung im Inland auch
in diesem und im n&chsten Jahr kréftig zulegen, und der Auf-
holprozess wird sich in diesem Sektor fortsetzen. In der Bau-
wirtschaft halt dagegen die Talfahrt an.

In den konsumnahen Bereichen blieb die Entwicklung 2004
aufgrund der Einkommensschwache gedampft. Einige Be-
reiche des Handels und der fUr die privaten Haushalte akti-
ven Dienstleister mussten EinbuBen hinnehmen. Dagegen
hat sich die Wertschopfung bei den unternehmensnahen
Dienstleistern sowie im Bereich Verkehr und Nachrichten-
Ubermittlung etwas erholt. Im Zuge der allgemeinen Kon-
junkturbelebung wird sich diese Entwicklung in diesem und
im n&chsten Jahr fortsetzen.

Alles in allem ist die gesamtwirtschaftliche Produktion in
Ostdeutschland in den vergangenen drei Jahren in unge-
fahr dem gleichen Tempo gewachsen wie im Westen. Im
Jahr 2004 erhdhte sich das Bruttoinlandsprodukt in den
neuen Bundeslandern um 1,5%. Im Prognosezeitraum wird
sich der Produktionszuwachs aufgrund der zunachst
schwachen konjunkturellen Grundtendenz und der nur lang-
sam zulegenden Inlandsnachfrage verringern, im nachsten
Jahr wird er sich im Sog der verstarkten Erholung der In-
landsnachfrage in Deutschland verstarken. Das Wachs-
tumstempo der Produktion wird in etwa so hoch sein wie
im Westen.

Pro Einwohner gerechnet hat sich 2004 der Produktions-
rlckstand Ostdeutschlands gegentber dem Westen er-
neut ein wenig verringert (vgl. Tab. 3.9). Allerdings betragt
gegenwartig die Pro-Kopf-Produktion erst 64% des West-
niveaus. MaBgeblich fur die Anndherung war jedoch die
schrumpfende Bevdlkerung im Osten infolge sinkender Ge-
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sich nur langsam. Geschwécht wird der Auf-
holprozess durch die geringe Investitions-
tatigkeit. Bereits seit 1997 wird pro Kopf we-
niger in Ausrtistungen und sonstige Anla-
gen investiert als im Westen. Dass 2004
nunmehr auch die Bauinvestitionen pro Ein-
wohner unter ihren westdeutschen Ver-
gleichswert gesunken sind, durfte den Auf-
holprozess dagegen kaum behindern, denn
im Immobilienbereich ist das Uberangebot
seit dem Bauboom in den neunziger Jahren
immer noch betrachtlich.

n n v

Die Lage auf dem ostdeutschen Arbeitsmarkt

2006
hat sich im Jahr 2004 nicht gebessert. Zwar
lag die Zahl der Erwerbstatigen um 16 000

Personen Uber dem Vorjahresniveau. Der Be-

schaftigungsaufbau war aber zum Uberwie-
genden Teil auf die Ausweitung ausschlieBlich geringflgi-
ger Beschéftigungsverhaltnisse sowie die Zunahme der Zahl
der Ich-AGs zurtickzufihren. Die meisten der im vierten Quar-
tal vergangenen Jahres im Vorgriff auf die Hartz-IV-Refor-
men angebotenen »Zusatzjobs« wurden in Ostdeutschland
bereitgestellt. Dagegen nahm die Zahl der sozialversiche-
rungspflichtig Beschéaftigten ab, und dies deutlich stérker als
in Westdeutschland.

Die Arbeitsmarktsituation wird sich im Prognosezeitraum zu-
nachst nicht verbessern. Zwar wird die Zahl der Erwerbs-
tatigen im Jahr 2005 um etwa 60 000 Personen zuneh-
men. Dies ist jedoch insbesondere auf eine weitere Aus-
dehnung von ausschlieBlich geringfligigen Beschéftigungs-
verhaltnissen und von »Zusatzjobs« zurlckzufhren, wah-
rend sich der Rickgang der Zahl der sozialversicherungs-
pflichtig Beschéftigten lediglich abschwécht. Fir 2006 ist
mit einer Zunahme der Erwerbstatigkeit um 70 000 Perso-
nen zu rechnen.

Die registrierte Arbeitslosigkeit wird im Jahr 2005 um et-
wa 70 000 Personen steigen. Dies geht Uberwiegend auf
die Anfang dieses Jahres eingeflihrte Meldepflicht fur al-
le arbeitsfahigen Sozialhilfeempfanger zurlick. Dieser Ef-
fekt fallt allerdings geringer aus als in Westdeutschland,
da in den neuen Bundeslandern aufgrund der allgemein
hdheren Erwerbsbeteiligung 2004 vergleichsweise weni-
ger erwerbsfahige Sozialhilfeempfanger gezahlt wurden.
Im kommenden Jahr geht die Zahl der registrierten Ar-
beitslosen um 110 000 zurtck — allerdings nur, weil zu-
séatzliche Arbeitsgelegenheiten durch den Staat angebo-
ten werden und das Arbeitsangebot aus demographi-
schen Grunden sinkt. Mit 1,56 Millionen registrierter Ar-
beitsloser bleiben knapp 17% der Erwerbspersonen oh-
ne Arbeitsplatz.
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Tab. 3.9
Indikatoren zum wirtschaftlichen Aufholprozess in Ostdeutschland
Relationszahlen fur Ostdeutschland (ohne Berlin)
in jeweiligen Preisen

1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
Westdeutschland
=100
Bruttoinlandsprodukt
nominal je Einwohner” | 33,4| 41,2| 50,8| 57,2| 596| 61,7| 622| 615| 62,4| 61,8| 62,0| 631| 640| 643
Bauinvestitionen
nominal je Einwohner” | 70,2|103,1|131,0| 1641 | 175,8| 180,8 | 172,8| 153,3 | 137,0| 120,6 | 108,2| 102,2| 100,5| 97,5
darunter:
Wohnbauten” 458| 61,7| 81,1|110,0|131,2|143,2|140,6|121,4(1069| 90,8 77,3| 71,5| 70,2| 66,6
Nichtwohnbauten 97,0| 151,4| 195,0 | 241,7 | 240,5| 237,9 | 223,2 | 205,2 | 186,2 | 169,3 | 157,1 | 150,7 | 148,8 | 148,3
Investitionen in neue
Ausrustungen und
sonstige Anlagen
nominal je Einwohner” | 59,6| 69,0| 89,0 (1005|1037 |1023| 92,7| 90,6| 883 | 850| 833| 851| 886 -
Arbeithnehmerentgelt je
Arbeitnehmer 493| 619| 69,2| 726| 752| 758| 761 | 763| 771 | 773| 773| 77,7| 77,8| 77,9
Arbeitsstunde der
Arbeitnehmer® - - - - - - - 68,8| 70,3 71,1| 70,8 71,9| 722 -
Arbeitsproduktivitat je
Erwerbstatigen”® 349| 483| 59,5| 642| 650| 670 680 67,7| 68,7 69,7| 706| 71,8| 722| 723
Arbeitsstunde der
Arbeitnehmer® - - - - - - - 62,4| 639| 653| 658| 67,4 67,9 -
Lohnstiickkosten ¥
Basis Personen 141,1| 1283 | 116,3| 113,2| 115,7| 113,1 | 111,8| 1126 112,2| 110,9| 109,5| 108,3 | 107,7 | 107,7
Basis Stunden - - - - - - - |[110,2(110,0|108,9| 107,5| 106,6 | 106,3 -
Veranderung
gegeniber Vorjahr
in %
Bevolkerung
Ostdeutschland - -1,3| -07( -06( -04( 04|, 03| 04| -05| 06| 08| 09| 08| 0,7
Westdeutschland - 1,2 1,0 0,5 0,4 0,4 0,3 0,1 0,2 0,3 0,4 0,4 0,2 0,1
Erwerbstatige
(Inland)®
Ostdeutschland - |-124| 25 24 19| -0,7| -1,2 0,2 05| -10f 1,3 -16| -1,1| -01
Westdeutschland - o8| -11| -06( -0,1| -02 0,0 1,3 1,3 23 08| -04| 1,0 0,4
Arbeitsvolumen®
Ostdeutschland - - - - - - - - -08| 25| 19| 29| -1,0 -
Westdeutschland — — — — - - - - 0,8 13| -0,2| -1,1| 0,7 -
2 Angaben fiir Ostdeutschland: neue Bundeslander ohne Berlin, fiir Westdeutschland: alte Bundeslénder einschlieRlich Berlin. —
b)Angaben fur Ostdeutschland: neue Bundeslander und Ostberlin, fir Westdeutschland: friiheres Bundesgebiet. —
° Bruttoinlandsprodukt in jeweiligen Preisen je Erwerbstatigen (Arbeitsstunde der Erwerbstatigen). — @ Im Inland entstandene
Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmer (Arbeitsstunde der Arbeitnehmer) bezogen auf das Bruttoinlandsprodukt in jeweiligen
Preisen je Erwerbstatigen (Arbeitsstunde der Erwerbstétigen).

Quelle: Statistisches Bundesamt (Rechenstand: Februar 2005); Arbeitskreis Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen der Lander
(Rechenstand: Méarz 2005); Arbeitskreis Erwerbstéatigenrechnung des Bundes und der Lander (Rechenstand: Marz 2005); ifo
Institut; Berechnungen der Institute.

Budgetdefizit des Staates leicht riicklaufig

Die Lage der offentlichen Haushalte blieb im vergangenen
Jahr angespannt. Zwar schrénkte der Staat seine Ausgaben
ein, doch waren auch die Staatseinnahmen ricklaufig. So tra-
ten Steuerentlastungen in Kraft, und die Deutsche Bundes-
bank Uberwies — anders als im Jahr zuvor — einen nur ge-
ringfligigen Gewinn an den Bund. Per saldo wies der Staats-
haushalt im Jahr 2004 einen Fehlbetrag von 80 Mrd. Euro auf,
und die Defizitquote lag mit 3,7 % neuerlich deutlich Gber der
im Vertrag von Maastricht gezogenen Grenze.

Fur das Jahr 2005 zeichnet sich ein nur leichter Riickgang
der Defizitquote auf 3,4% ab. Wahrend die Ausgaben des
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Staates um 0,4% steigen durften, kann bei den Einnahmen
mit einem Anstieg um 0,9% gerechnet werden. Abermals wer-
den die Steuereinnahmen durch eine Entlastung bei der Lohn-
und der veranlagten Einkommensteuer — diesmal um 6 Mrd.
Euro — geschmélert; hinzukommen Mindereinnahmen von
1 Mrd. Euro infolge des allmahlichen Ubergangs zur nach-
gelagerten Rentenbesteuerung. Das Aufkommen der Kor-
perschaft- und der Gewerbesteuer expandiert dagegen in-
folge der gestiegenen Gewinne recht kraftig; zudem wurden
die Moglichkeiten, Verluste vorzutragen, eingeschrankt und
einzelne Steuervergulnstigungen reduziert. Die Steuern vom
Umsatz durften weiterhin wenig zunehmen, da die Konsum-
ausgaben erneut nur maBig ausgeweitet werden. Die Ein-
nahmen aus der Mineraldlsteuer durften im laufenden Jahr
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abermals sinken, da die gestiegenen Preise die Verbraucher
zu einem sparsameren Verhalten veranlassen und die Auto-
fahrer in grenznahen Gebieten vermehrt im Ausland tanken.
Mehreinnahmen resultieren hingegen daraus, dass die Ta-
baksteuerséatze weiter angehoben werden.

Angesichts der erwarteten Einkommens- und Beschafti-
gungsentwicklung durften auch die Einnahmen der Sozial-
versicherung kaum zunehmen, zumal die Beitragslast im
Durchschnitt etwas sinkt. Zwar wurde fUr Kinderlose zu Jah-
resbeginn der Beitrag zur Pflegeversicherung erhoht, der
Beitragssatz in der gesetzlichen Krankenversicherung wird
aber auf 14,1% zurtckgehen, nach 14,2% in 2004.

Die Personalaufwendungen des Staates werden um 0,5%
sinken, da weiterhin Personal abgebaut wird und die Tarif-
|6hne wohl nur moderat steigen. Der Aufwand fUr soziale
Sachleistungen wird hingegen wieder zunehmen, nachdem
er im Vorjahr infolge der Reform der gesetzlichen Kranken-
versicherung gesunken war. Einsparungen lassen fur sich
genommen die Arbeitsmarktreformen erwarten, da durch
sie die Ausgaben je Leistungsempfanger etwas abnehmen.
Dennoch durften die arbeitsmarktbedingten Ausgaben stei-
gen, weil von einer gréBeren Zahl von Beglnstigten als im
Jahr 2004 auszugehenist. Die Rentenversicherung wird vor-
aussichtlich etwas mehr ausgeben als im Vorjahr. Zwar wer-
den die Renten zur Jahresmitte 2005 nicht erh6ht'6, doch
nimmt die Zahl der Rentner wohl weiter zu. Insgesamt stei-
gen die monetaren Sozialleistungen um 0,5%. Die Subven-
tionen werden auch im Jahr 2005 rtcklaufig sein, insbe-
sondere weil geringere Kohlesubventionen anfallen.”

Tab. 3.10

Die ¢6ffentlichen Investitionen durften in diesem Jahr erneut
sinken, wenngleich nur noch wenig. Zwar hat sich die Fi-
nanzlage der Kommunen stabilisiert, da das Gewerbesteu-
eraufkommen deutlich steigt und die Hartz-IV-Reform ver-
mutlich entlastend wirkt; dies schlagt sich aber erst allmahlich
in vermehrten Investitionen nieder. Die Zinsausgaben des
Staates werden im laufenden Jahr wegen der kréftig ge-
stiegenen Verschuldung merklich héher ausfallen als im Jahr
2004. Zudem profitiert vor allem der Bund bei Umschul-
dungen weniger als bisher von dem niedrigen Zinsniveau
und von der ricklaufigen Durchschnittsverzinsung der
Schuldtitel, die aus einer verktrzten Laufzeit resultiert.

Dies alles lieBe noch keinen Rickgang des Budgetdefizits
erwarten, die Defizitquote wirde vielmehr auf 3,8% stei-
gen. Allerdings werden die 6ffentlichen Haushalte durch Son-
derfaktoren entlastet. Zum einen entfallen in diesem Jahr
Zuschusse des Bundes an die Postbeamtenversorgungs-
kasse in Héhe von 5,5 Mrd. Euro, da diese sich entspre-

16 Die Anpassung der Altersrenten erfolgt zur Mitte eines Jahres und hangt
ab von der Lohnentwicklung im vorangegangenen Jahr, von der Veréan-
derung des Beitragssatzes zur gesetzlichen Rentenversicherung, von
der Veranderung des Satzes fUr die zuléssige private Zusatzvorsorge (»Ries-
ter-Rente«) und von dem so genannten Nachhaltigkeitsfaktor. Letzterer
bertcksichtigt das Verhdltnis der Zahl der Rentner zu der der Beitrags-
zahler. Wenn sich aus der Rentenformel ergibt, dass die Renten gekurzt
werden mussten, obwohl die Versichertenentgelte im Vorjahr gestiegen
sind, dann bleiben die Altersrenten unverandert (Niveausicherungsklau-
sel); dies ist 2005 und 2006 der Fall.

Im Jahr 2004, in geringerem MaBe auch 2003, waren die Subventions-
sétze nicht entsprechend der deutlichen Erhéhung der Weltmarktpreise
flr Kohle nach unten angepasst und dadurch dem Steinkohlenbergbau
zu hohe Finanzhilfen gewahrt worden. Die Rlickzahlung von voraussicht-
lich 0,8 Mrd. Euro wird wohl erst im Jahr 2006 erfolgen.

3

Ausgewihlte finanzwirtschaftliche Indikatoren® 1992 bis 2006

in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts

Staatseinnahmen Staatsausgaben Fi i Nachrichtlich:
darunter: darunter: Lr;znzsl_e- Zins-
Insgesamt st Sozial- Insgesamt Zins- Brutto- salgo steuei;
euern beitrage ausgaben | investitionen quote
1992 45,5 22,8 17,6 48,1 33 2,9 -2,6 14,3
1993 46,2 22,9 18,2 49,3 33 2,8 -3,1 14,6
1994 46,6 22,9 18,6 49,0 33 2,7 -24 14,6
1995° 45,9 22,5 18,8 49,3 37 2,3 -33 16,3
1996 46,9 22,9 19,4 50,3 37 21 -34 16,0
1997 46,6 22,6 19,7 49,3 36 1,9 -27 16,1
1998 46,6 23,1 19,3 48,8 36 1,9 -2,2 15,6
1999 47,3 24,2 19,0 48,7 35 1,9 -15 14,4
20007 471 24,6 18,6 48,2 34 1,8 -1,2 13,7
2001 45,5 23,0 18,5 48,3 33 1,8 -28 14,2
2002 45,1 22,7 18,5 48,7 31 1,7 -37 13,8
2003 45,0 22,6 18,6 48,8 31 1,5 -3,8 13,8
2004 43,8 22,1 18,2 47,5 3,0 1,4 -37 13,7
2005 43,5 21,9 18,0 47,0 31 1,4 -34 14,1
2006 42,9 21,7 17,8 46,2 3,1 1,4 -3,3 14,2
¥ In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. — 2 Zinsausgaben des Staates in Relation zum
Steueraufkommen. — © Ohne Vermdgenstransfers 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).

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; 2005 und 2006: Prognose der Institute.
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chende Einnahmen durch den Verkauf eines Teils ihrer For-
derungen verschafft.’® Zum anderen erhalten einige Bun-
deslander von ihren Landesbanken rickwirkend flr viele
Jahre Zinsen auf Vermdgen, das sie ihnen Ubertragen hat-
ten; andernfalls wirde die Européische Union die von den
einzelnen Landern mit diesen Banken getroffenen Verein-
barungen als unerlaubte Subventionierungen werten. Hier-
aus flieBen Einnahmen von 3,3 Mrd. Euro in diesem Jahr,
nach 1,0 Mrd. Euro im vergangenen. Diese Betrage wer-

8 Die Postbeamtenversorgungskasse, die in den VGR dem privaten Sektor
zugeordnet ist, hat bis etwa 2040 Anspruch auf Zuschlsse von Post-
nachfolgeunternehmen. Diese dienen — zusammen mit Zuweisungen des
Bundes - der Finanzierung der Pensionen. Diese Anspriche sollen 2005
teilweise verkauft werden. Dies soll 5,5 Mrd. Euro erbringen, so dass der
Zuschuss des Bundes entfallen kann. Allerdings muss der Bund in Zukunft
hohere Zuschisse tatigen, weil es dann geringere Zuweisungen der Post-
nachfolgeunternehmen geben wird. Es handelt sich also um eine verdeckte
Verschuldung des Bundes; das Budgetdefizit des Staates in der Abgren-
zung der VGR fallt 2005 aber geringer aus als sonst. Es ist jedoch noch
unklar, ob Eurostat diese Praxis der Buchung akzeptieren wird.

den allerdings im Wesentlichen als Beteiligungen an die Lan-
desbanken rlcktransferiert. Die Zahlungen der Landesban-
ken werden vom Statistischen Bundesamt zu den Staats-
einnahmen gezahlt, der Beteiligungserwerb aber nur zu ei-
nem geringen Teil zu den Staatsausgaben, so dass diese
Transaktionen ein niedrigeres Defizit bewirken. Hier wird
unterstellt, dass Eurostat diese Praxis als vereinbar mit dem
Vertrag von Maastricht wertet. Das Budgetdefizit wird sich
dann in diesem Jahr auf 76 Mrd. Euro verringern; dies sind
3,4% im Verhéltnis zum nominalen Bruttoinlandsprodukt (vgl.
Tab. 3.10).

FUr das Jahr 2006 zeichnet sich eine leichte Besserung der
Finanzlage des Staates ab. Bei den 6ffentlichen Ausgaben
wird der Sparkurs im Grundsatz fortgesetzt, sie durften aber
mit 0,9% wieder etwas starker ausgeweitet werden. Dabei
wird der groBte Ausgabenblock, die monetéren Sozialleis-
tungen, nur geringfligig expandieren; hier schlagt zu Buche,
dass die Renten erneut nicht angehoben werden. Die Per-

Tab. 3.11
Veranderungen von Steuern, Sozialabgaben und Staatsausgaben
durch diskretionidre MaBnahmen?
Haushaltsentlastungen (+) und Haushaltsbelastungen (-) in Mrd. Euro gegentiber 2004
2005 2006
Senkung der Einkommensteuersatze (3. Stufe der Steuerreform) -6,2 -6,3
Reduktion von Steuerverglinstigungen (z.B. Eigenheimzulage)b) 39 6,3
Alterseinkiinftegesetz -1,0 -1,3
Anhebung der Tabaksteuer 0,7 1,1
Reform der Gewerbesteuer 0,3 0,4
Bekampfung der Schwarzarbeit 0,8 0,9
Senkung des Korperschaftsteuersatzes von 25 auf 19%° - -55
Reduktion der Einkommensteuer fiir Einzelunternehmen und Personengesellschaften
(Erhéhung der Anrechnung der Gewerbesteuer auf die Einkommensteuer) @
- -05
Reduktion der Erbschaftsteuer bei Betriebsfortfi]hrung“ - -0,6
Einschrénkung der Verlustverrechnung (Schiffs- und Medienfonds), Einschréankung der
Moglichkeit zum Verlustvortrag (»Mindestbesteuerung«) etc.? - 45
Erhdhung des Pflegeversicherungsbeitrags fiir Kinderlose (im Alter von 23 bis 65
Jahren) 0,7 0,7
Anhebung des Beitragssatzes zur Pflegeversicherung fiir Rentner 0,4 0,4
Einfihrung des Nachhaltigkeitsfaktors in der Rentenformel 0,09 0,0¢
Reduktion des GKV-Beitragssatzes um 0,15 Prozentpunkte im Jahr 2005 und um
weitere 0,1 Prozentpunkte im Jahr 2006 -15 -25
Beitrag der Rentner zur Finanzierung von Zahnersatz und Krankengeld 0,3 0,6
Hartz IV 1,0 2,0
Investitionsprogramm »Zukunft Bildung und Betreuung« -06 -1,0
Programm zur Verbesserung der Verkehrsinfrastruktur® - -05
ERP-Innovationsprogramm fir den Mittelstand (Zinssubventionen)“ .
Lkw-Maut (nach Abzug der Erhebungskosten) 24 26
Insgesamt 1,2 1,3
Nachrichtlich:
Riickzahlung von Kohlesubventionen . 0,8
Kapitalisierung von Forderungen der Postbeamtenversorgungskasse 55 .
Riickzahlungen der Landesbanken, Aufstockung des Kapitals der Landesbanken® 2,2 -1,0
Erlass der Schulden des Irak und einiger anderer Lander -1,7 -1,2
9 Ohne Einsparungen im Haushaltsvollzug und ohne »heimliche« Steuererhéhung; ohne makroskonomische Riickwirkungen.
- ® Insbesondere MaRnahmen gemaR Haushaltsbegleitgesetz 2004, Umsetzung der Protokollerkldrung der Bundesregierung
zum Vermittlungsverfahren zum Steuervergiinstigungsabbaugesetz, Steuervergiinstigungsabbaugesetz 2003. — © Beschliisse
im Rahmen des »Job-Gipfels«. — @ Aufgrund der Niveausicherungsklausel entsteht — wie im Text ausgefiihrt — kein
Einspareffekt. — ® Effekt in der Abgrenzung der VGR; Haushaltsentlastung im Jahr 2004: 1 Mrd. Euro.

Quelle: Bundesministerium der Finanzen und Berechnungen der Institute.
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sonalausgaben werden aufgrund des fortgesetzten Perso-
nalabbaus abermals sinken, und zwar um 0,7 %; steigernd
wirkt lediglich, dass in Ostdeutschland die Léhne an das
Westniveau angendhert werden. Splrbar expandieren wer-
den voraussichtlich die sozialen Sachleistungen; die Kos-
tenddmpfung im Gesundheitswesen hat zwar das Ausga-
benniveau deutlich gesenkt, die Ausgabendynamik aber
kaum eingeschrankt. Die 6ffentlichen Investitionsausgaben
werden erstmals seit Uber einem Jahrzehnt wieder steigen.
Hierzu tragt bei, dass die Einnahmen aus der LKW-Maut
Uberwiegend zur Finanzierung von Verkehrsprojekten ein-
gesetzt werden. Zudem wurde beim »Job-Gipfel« be-
schlossen, die offentlichen Infrastrukturausgaben aufzu-
stocken. Die Zinsausgaben werden in etwa in gleichem Ma-
Be wie 2005 zunehmen.

FUr die Steuereinnahmen wird bei der prognostizierten kon-
junkturellen Entwicklung mit einem Plus von 1,9% gerech-
net. Dabei sind Mindereinnahmen aufgrund der unterstell-
ten Senkung der Kdérperschaft-, der Einkommen- und der
Erbschaftsteuer zu erwarten. Diese soll zwar »aufkom-
mensneutral« finanziert werden. Die Institute halten aber
die diesbezliglichen Vorstellungen der Bundesregierung ftr
zu optimistisch. Sie erhofft sich insbesondere dadurch
Mehreinnahmen, dass die Unternehmen wegen der nied-
rigeren Steuersatze mehr Gewinne im Inland versteuern
(8,5 Mrd. Euro) und dass die Verlustverrechnung bei Schiffs-
und Medienfonds eingeschrankt wird (2,5 Mrd. Euro). Hier
ist unterstellt, dass die zusatzlichen Einnahmen sich ledig-
lich auf 4,5 Mrd. Euro belaufen (vgl. Tab. 3.11). Das Auf-
kommen an direkten Steuern wird — anders als im Jahr
2005 — zunehmen; hier schlagen neben der Steuerpro-
gression die kréaftig steigenden Gewinne zu Buche. Die Ein-
nahmen aus indirekten Steuern werden bedingt durch die
Belebung der Binnennachfrage starker als im laufenden
Jahr zulegen.

Das Beitragsaufkommen der Sozialversicherung wird 2006
mit 1,2% etwas schwécher als die Bruttoléhne steigen, da
die Beitragssatze zur Krankenversicherung abermals leicht
gesenkt werden. Der Beitragssatz zur gesetzlichen Ren-
tenversicherung wird wohl konstant bleiben; dies erfordert
bei unverdndertem Leistungsrecht aber, dass der Bundes-
zuschuss an die Rentenversicherung aufgestockt wird.

Das Budgetdefizit wird unter diesen Annahmen im kom-
menden Jahr 74 Mrd. Euro bzw. 3,3% in Relation zum no-
minalen Bruttoinlandsprodukt betragen. Der Anteil der Steu-
ern und Sozialbeitrdge am Bruttoinlandsprodukt wird wei-
ter abnehmen, ebenso der Anteil der Staatsausgaben. Al-
les in allem duirfte die Finanzpolitik in diesem und im nachs-
ten Jahr leicht restriktiv ausgerichtet sein; dies ist neben den
in Tabelle 3.11 ausgewiesenen diskretiondren Rechtsénde-
rungen auf Einsparungen im Haushaltsvollzug und auf »heim-
liche« Steuererhdhungen zurtickzufuhren.

Das Budgetdefizit durfte in der Abgrenzung der Finanzsta-
tistik im Jahr 2005 deutlich niedriger sein als in der Ab-
grenzung der VGR, weil ungewodhnlich hohe Privatisie-
rungserlése anfallen und Russland und Polen Kredite zu-
rckzahlen. Deshalb steigen die (Brutto-)Schulden des Staa-
tes weniger stark als im Jahr 2004. Die Schuldenstands-
quote wird mit 67,5% den im Vertrag von Maastricht fest-
gelegten Grenzwert von 60% deutlich Gberschreiten. Im Jahr
2006 werden die Privatisierungserldse merklich sinken, so
dass sich das Finanzierungsdefizit gem&R Finanzstatistik und
gemaBl VGR ahnlich verandert und die Schuldenstandsquote
auf 68,5% steigt.

4. Zur Wirtschaftspolitik

Nach einem guten ersten Halbjahr hat sich die Konjunktur
in Deutschland im weiteren Verlauf des Jahres 2004 wieder
splrbar abgekiihit. Diese Entwicklung reflektiert Anderun-
gen im auBenwirtschaftlichen Umfeld, wahrend die Binnen-
nachfrage Uber den gesamten Zeitraum flau war. Auch fur
den Prognosezeitraum zeichnet sich eine nur moderate Er-
holung mit im internationalen Vergleich bescheidenen Zu-
wachsen ab. In den anderen Landern des Euroraums, fur
die ahnliche geldpolitische und auBenwirtschaftliche Rah-
menbedingungen gelten, deren Wachstumsdynamik aber
hoher ist, dampften solche Stérungen zwar ebenfalls die Ex-
pansion, sie l6sten aber nicht wie in Deutschland eine Sta-
gnation aus.

All das macht deutlich, dass Deutschland im Kern kein Kon-
junktur-, sondern ein Wachstumsproblem hat. Das trend-
méaBige Wachstum in Deutschland ist némlich niedrig (sie-
he dazu den Exkurs zur Wachstumsschwache). Dies ist auch
mehr und mehr in das Bewusstsein der Wirtschaftssubjek-
te gedrungen, die flr die Zukunft einen nur noch geringen
Anstieg der Einkommen erwarten und entsprechend zu-
rickhaltend bei ihren Konsum- und Investitionsentschei-
dungen sind. Bereits heute sinken die Realeinkommen wei-
ter Bevolkerungskreise. So werden die Renten 2005 zum
zweiten Mal in Folge nicht erhdht, und die Effektivibhne sind
seit einiger Zeit kaum noch gestiegen. Daran wird sich in den
néchsten Jahren Wesentliches nur dann &ndern, wenn ein
héheres Wachstumstempo erreicht wird. Ursache der ge-
drickten Einkommensperspektiven ist nicht nur der schér-
fere internationale Wettbewerb; sie beruhen auch auf Un-
zulanglichkeiten in den institutionellen und politischen Rah-
menbedingungen und einer unzureichenden Bereitschaft,
diese zu beheben. Um die Wachstumsschwache zu Uber-
winden, sind weitreichende Reformen erforderlich, die ei-
nem schllissigen Gesamtkonzept folgen.

Im Grunde ist dies den wirtschaftspolitischen Akteuren be-
wusst, und erste Reformschritte wurden unternommen. So

stellt die Agenda 2010 den Versuch dar, die Wachstums-
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kréfte zu starken. Auch zielen die von der Hartz-Kommissi-
on vorgeschlagenen Reformen am Arbeitsmarkt durchaus
in die richtige Richtung. Ferner haben die Ministerprasiden-
ten Koch und Steinbriick Vorschlage flr einen Abbau von
Steuervergunstigungen und Finanzhilfen vorgelegt, die, wir-
den sie vollstédndig umgesetzt, erlauben wirden, die Steu-
er- und Abgabenquote zu senken. Mit der Gesundheits- und
der Rentenreform wurde das Problem der hohen und stén-
dig steigenden Lohnnebenkosten angegangen, und wei-
tergehende Vorschlage fur einen Umbau des Systems der
Sozialen Sicherung werden diskutiert. Schlielich wurde
mit Blick auf den internationalen Steuerwettbewerb eine Re-
duktion der Unternehmensteuern angekindigt, und eine um-
fassende Reform der Einkommensteuer ist im Gesprach.

Es liegen gentigend Vorschlage auf dem Tisch. Manches
wurde bereits umgesetzt, wenn auch haufig nur unzurei-
chend. Oft wurde der Fehler gemacht, einzelne Reform-
maBnahmen als Erfolgsrezept schlechthin zu verkaufen, wo-
mit gleichzeitig suggeriert wurde, weitere MaBnahmen sei-
en nicht erforderlich oder kdnnten zumindest hintangestellt
werden. So wurden z.B. 2002 die Vorschlage der Hartz-Kom-
mission als ein Rezept angekundigt, mit dem die Zahl der Ar-
beitslosen um 2 Millionen reduziert werden kénne, ein Opti-
mismus, den die Institute von Beginn an nicht teilten.

Oftmals kundigte die Politik, sobald »unangenehme« Ne-
benwirkungen von Reformen sichtbar wurden, »Nachbes-
serungen« an und trug so zur weiteren Verunsicherung bei.
So war es beispielsweise nicht Uberraschend, dass nach
der Zusammenlegung von Sozialhilfe fir Erwerbsfahige und
Arbeitslosenhilfe die Zahl der registrierten Arbeitslosen im
Winter 2005 die 5-Millionen-Marke Uberstieg; die Institute
hatten in ihrer Diagnose vom Herbst 2004 darauf hinge-
wiesen. Die Politik hatte die Offentlichkeit auf diese Ent-
wicklung aber nicht gentigend vorbereitet und reagierte hek-
tisch auf die offentliche Debatte.

Eine Losung des Wachstumsproblems erfordert weitrei-
chende ReformmaBnahmen. Bedarf zur Verbesserung der
Wachstumsbedingungen besteht auf vielen Feldern. Die
grundsétzliche Richtung der Reformen sollte klar sein: Der
Staat muss seinen Einfluss auf das Wirtschaftsgeschehen
verringern, die Staatsquote reduzieren und den Freiraum fur
private Initiative erhdhen. Er muss die Eigenverantwortung
der Wirtschaftssubjekte starken und sich darauf konzen-
trieren, nur noch eine Grundsicherung zu geben. Dabei muss
die Effizienz des Einsatzes offentlicher Mittel verbessert wer-
den und der Wettbewerb als Koordinationsmechanismus an
Bedeutung gewinnen.

Erste Schritte in diese Richtung wurden durchaus gemacht.
So wurde unter anderem basierend auf den Vorschlagen der
Ministerprasidenten Koch und Steinbrick damit begonnen,
Steuerverglnstigungen und Subventionen abzubauen. Al-
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lerdings sollte man die Umsetzung dieser Vorschlage for-
cieren und noch Uber diese hinausgehen. Insbesondere
muss die Politik die angekindigte und mit Blick auf den in-
ternationalen Steuerwettbewerb Uberfallige Senkung der
Steuersatze fir Unternehmen nutzen, umim Gegenzug Steu-
erverglinstigungen abzubauen und so die Steuerbasis zu
verbreitern. Eine Finanzierung Uber Steuererh6hungen an
anderer Stelle sollte ebenso ausgeschlossen sein wie eine
auf Dauer héhere Neuverschuldung.

Solide Staatsfinanzen sind eine wesentliche Voraussetzung
fur den Erfolg der Reformen. MiUssen die Wirtschaftssub-
jekte flrchten, dass aufgrund hoher Haushaltsdefizite die
Abgabenlast kinftig nicht sinkt, sondern womaoglich sogar
wieder steigt, so werden sie ihre Erwartungen nach unten
schrauben und entsprechend zurlckhaltend agieren. Da
Deutschland nach der vorliegenden Prognose die Defizit-
grenze des Maastrichter Vertrags weiterhin verfehlen durf-
te, ist es umso dringlicher, ein realistisches Konzept fur den
Abbau der Neuverschuldung vorzulegen. Die Neufassung
des Stabilitdts- und Wachstumspakts hat die Vorausset-
zungen dafur allerdings nach der Einschéatzung der Institu-
te verschlechtert.

Die Einfuhrung der »Riester-Rente« und die héhere Eigen-
beteiligung an den Kosten im Gesundheitswesen stellen ers-
te Schritte zur Starkung der Eigenverantwortung der Priva-
ten im Bereich der sozialen Sicherung dar. Sie tragen auch
dazu bei, die Lohnnebenkosten zu senken. Reformen, die
mit Blick auf die demographische Entwicklung, aber auch
auf die Effizienz des Systems der sozialen Sicherung not-
wendig sind, sollten dem Prinzip der privaten Vorsorge Vor-
rang einrdumen.

Ziel der Arbeitsmarktreformen ist nicht nur eine Flexibilisie-
rung des Arbeitsmarktes. Mit der Hartz-IV-Reform wird das
Nebeneinander zweier Systeme zur Unterstitzung von Lang-
zeitarbeitslosen beendet und damit auch die Effizienz ge-
steigert. Zudem ist die Eingliederung in den regularen Ar-
beitsmarkt stérker in den Mittelpunkt der BemUhungen ge-
rlckt. Da die letzte Stufe der Reformen erst zum Jahresbe-
ginn 2005 in Kraft trat, lasst sich gegenwartig der Erfolg die-
ser Politik noch nicht abschlieBend beurteilen. Zweifel sind
aber angebracht, dass die Reformen ausreichend sind. So
sind die Mitnahme- und Verdrangungseffekte, auf die die Ins-
titute mehrfach hingewiesen hatten, wohl betréchtlich. Zwar
erhdhen sich durch die Verscharfung der Zumutbarkeitskri-
terien fur die Aufnahme einer Arbeit und durch die 2006 in
Kraft tretende VerkUrzung der Bezugsdauer beim Arbeitslo-
sengeld generell die Anreize zur Arbeitsaufnahme. FUr viele
Bezieher von ALG Il bleiben die Anreize, sich um eine Ein-
gliederung in den Arbeitsmarkt zu bemUhen, aber gering.

Mehr Effizienz versprechen auch Projekte im Rahmen ei-
ner »public private partnership«, die z.B. im Zusammenhang
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mit der Verwendung der Einnahmen aus der LKW-Maut zur
Finanzierung der Verkehrsinfrastruktur initiiert werden. Ers-
tens kdnnten sie zu einer sparsameren Verwendung der Mit-
tel beitragen, zweitens verspricht auch die nutzungsab-
hangige Finanzierung von Projekten Effizienzgewinne. So-
weit hierdurch ein Stau beim Ausbau der Infrastruktur auf-
geldst werden kann und die 6ffentlichen Investitionen wie-
der steigen, fordern diese Projekte schon fur sich genom-
men das Wachstum.

Gegen die Starkung von Wettbewerbselementen im offent-
lichen Bereich gibt es nach wie vor gro3e Vorbehalte in der
Offentlichkeit. Dies gilt z.B. fir StudiengebUhren, obwohl
auch sie zu mehr Effizienz beitragen k&nnen, vor allem wenn
sichergestellt ist, dass sie den Hochschulen zuflieBen und
nicht in den allgemeinen Staatshaushalt eingehen. Soziale
Belange kdnnen auch bei gebuhrenfinanziertem Studium
hinreichend berlicksichtigt werden, etwa durch Stipendien
oder die Vergabe von Bildungskrediten. Im Interesse der
Chancengleichheit mussten dagegen die Aufwendungen flir
die Ausbildung an Schulen erhdht werden, denn die PISA-
Studie hat ergeben, dass im deutschen Bildungssystem
die Chancen sozial Benachteiligter schlechter sind als in vie-
len anderen Landern.

Diese Beispiele machen deutlich, dass manches in Gang
gesetzt worden ist. Ein geschlossenes Konzept, die Wachs-
tumsmisere zu Uberwinden, ist aber nicht erkennbar. Ein-
zelne, haufig zu zaghafte Reformschritte kdnnen wenig wei-
terhelfen, ja sogar kontraproduktiv wirken. Es ist nicht Uber-
raschend, dass Ich-AGs und Minijobs, die im Zuge der Ar-
beitsmarktreformen eingeflihrt wurden, in manchen Bran-
chen als wilkommene Mdglichkeiten zur Senkung der Ar-
beitskosten genutzt werden, weil ein reglementierter Ar-
beitsmarkt und ein restriktives Tarifvertragsrecht andere For-
men der Flexibilisierung nicht ermoglichen. Auch erzwin-
gen Anderungen in einem Politikfeld Reformen in anderen
Feldern. So filhren Deregulierung und Offnung des Arbeits-
marktes haufig zu sinkenden Léhnen. Die zur Sicherung des
Lebensunterhalts von Geringverdienern notwenige Umver-
teilung sollte Uber das Steuer- und Transfersystem erfol-
gen, das diese Aufgabe effizienter wahrnehmen kann als die
Sozialversicherung. Letztere muss aber, selbst wenn grund-
satzlich dem Prinzip der Eigenverantwortung eine héhere
Prioritéat eingerdumt wird, eine Grundabsicherung bei Krank-
heit, bei Arbeitslosigkeit und flr das Alter bieten, die jene
auffangt, deren Einkommen nicht ausreicht, gentigend Ei-
genvorsorge zu betreiben. Schon diese wenigen Beispiele
unterstreichen die Notwendigkeit eines umfassenden Re-
formkonzepts.

Gelingt eine solche Ausrichtung der Politik, so kann die
Wachstumsschwache in Deutschland Gberwunden wer-
den, und zwar schon innerhalb eines Uberschaubaren Zeit-
raums. Dies belegen die Erfahrungen jener europdischen

Lander, die wie Irland, Finnland oder GroBbritannien einen
ahnlichen Wechsel vollzogen haben. Aber auch das Bei-
spiel Deutschland in den achtziger Jahren zeigt, dass im
Zuge einer erfolgreichen Konsolidierung der &ffentlichen
Haushalte, verbunden mit Steuersenkungen und flankiert
von einer moderaten Lohnpolitik, ein hdheres Wachstum
erreicht werden kann.

Exkurs: Zur Wachstumsschwéche in Deutschland

Im Zeitraum von 2001 bis 2004 ist das reale Bruttoinlands-
produkt in Deutschland durchschnittlich nur um 0,6% pro
Jahr gestiegen. In der wirtschaftspolitischen Diskussion wird
dies von Vielen als Ausdruck einer ungewdhnlich schwa-
chen konjunkturellen Entwicklung interpretiert, die man auch
mit kurzfristig wirkenden MaBnahmen bek&mpfen muisse. Die
Institute haben bereits in friheren Diagnosen darauf hinge-
wiesen, dass sie darin vor allem die Folge eines rlcklaufigen
trendméBigen Wachstums sehen. Diese These soll im fol-
genden internationalen Vergleich der langfristigen Entwick-
lung der Trendwachstumsraten des Bruttoinlandsprodukts
und des Bruttoinlandsprodukts pro Kopf flir den Zeitraum von
1950 bis 2004 Uberprtft werden. Dabei werden die Trend-
wachstumsraten in den L&ndern Deutschland und USA so-
wie im Euroraum (ohne Deutschland) miteinander verglichen. 9

Die Aufspaltung der BIP-Entwicklung in eine langfristige
Trendkomponente und in eine zyklische Komponente ist kei-
ne triviale Aufgabe. In der Literatur sind verschiedene Ver-
fahren vorgeschlagen worden, die auf unterschiedlichen An-
nahmen beruhen. Im Prinzip wird bei allen Anséatzen die
Trendkomponente als ein gewogener gleitender Durchschnitt
berechnet. Unterschiede ergeben sich aus der Wahl der Ge-
wichtungsfaktoren und der Vorgehensweise am aktuellen
Rand der Zeitreine. Um Verzerrungen der Ergebnisse mog-
lichst zu vermeiden, werden im Folgenden flnf verschiede-
ne Ansatze in unterschiedlichen Varianten verwendet (fGr
eine kurze Beschreibung der Verfahren siehe Kasten 4.1).

Um einen Eindruck Uber die Ergebnisse der verschiedenen
Verfahren zu erhalten, zeigt die Abbildung 4.1 fur sechs Stan-
dardversionen der Filterverfahren (HP(10), HP(100), BK(2,8),
CF(2,8), RO(4,1), UC) die geschatzte Trendwachstumsrate
des realen Bruttoinlandsprodukts in Deutschland. Die Va-
riabilitat der Trendwachstumsraten differiert zwischen den
verschiedenen Ansatzen, und die Differenz zwischen dem

19 Die Daten sind der GGDC Total Economy Database der Universitat Gro-
ningen entnommen. Vgl. Groningen Growth and Development Centre and
the Conference Board GGDC (2005), Total Economy Data Base
http://www.ggdc.net. Die Werte fur das BIP sind in Dollar angegeben,
berechnet zu konstanten Kaufkraftparitaten des Jahres 2002. Fur ein
einzelnes Land bedeutet dies lediglich die Multiplikation mit einem kons-
tanten Faktor, was inhaltlich keinerlei Konsequenzen hat. Relevanz hat dies
nur fUr die Konstruktion des Bruttoinlandsprodukts der Eurozone (ohne
Deutschland), bei der die kaufkraftbereinigten realen BIP-Werte der Mit-
gliedsléander addiert werden.
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Kasten 4.1
Uberblick iiber Filterverfahren’

Das wohl populérste Verfahren zur Extraktion der Trendkomponente aus einer beobachten Zeitreihe ist der Hodrick-Prescott-
Filter (HP). Der Trend wird dabei so bestimmt, dass er einerseits nicht zu weit von der tatsachlichen Entwicklung abweicht,
andererseits aber einen glatten Verlauf aufweist. Das relative Gewicht der zweiten Anforderung (Glattheit des Trendverlaufs)
wird Uber einen Glattungsparameter gesteuert, der a priori vorgegeben werden muss. Fir Jahresdaten wird Ublicherweise ein
Parameterwert von 100 gesetzt (HP(100)), hier wurden aber auch Berechnungen mit einem Wert von 10 (HP(10)) durchgefiihrt.

Der Rotemberg-Filter (RO) wird so konstruiert, dass — ahnlich wie beim Hodrick-Prescott-Filter — der Trend einerseits glatt
verlaufen soll; der Glattheitsparameter wird so berechnet, dass die Verédnderung des Trendwachstums innerhalb von n Jahren
unabhangig sein soll von der aktuellen Konjunkturkomponente. Andererseits soll die Kovarianz zwischen den Konjunktur-
komponenten in einem bestimmten zeitlichen Abstand k minimal sein. Der Rotemberg-Filter produziert in der Regel einen sehr
gleichmaRigen Verlauf der Trendwachstumsraten. Gemaf dem Vorschlag von Rotemberg wird fir k der Wert von vier Jahren,
far n der Wert von einem Jahr verwendet (RO(4,1)).

Eine andere Klasse von Filtern beruht auf der Idee, dass sich Zeitreihen als eine Summe von Schwingungen verschiedener
Frequenzen darstellen lassen. Dabei wird oft argumentiert, dass die konjunkturelle Komponente sich aus allen Schwingungen
mit Periodenlangen zwischen zwei und acht Jahren zusammensetzt. Schwingungen mit einer héheren Lange werden dann als
Bestandteil des Trends interpretiert. Ein »idealer« Filter zur Messung der konjunkturellen Komponente extrahiert nur
Schwingungen im konjunkturellen Frequenzbereich. Da er theoretisch eine unendlich lange Beobachtungsperiode erfordert, ist
er in der Praxis nicht zu konstruieren. Deshalb sind eine Reihe von Né&herungsverfahren vorgeschlagen worden. Der
Baxter/King-Filter (BK) beruht auf dem Ansatz, die Konjunkturkomponente (und symmetrisch dazu die Trendkomponente) als
einen endlichen gleitenden Durchschnitt mit symmetrischen Gewichten zu bestimmen. Baxter/King empfehlen, fir die Extraktion
der unbeobachteten Komponenten jeweils drei Jahre vor und nach dem jeweiligen Zeitpunkt zu verwenden. Am aktuellen Rand
ist damit keine Komponentenberechnung mehr méglich. In der Regel behilft man sich damit, dass fur drei Jahre Prognosewerte
eingesetzt werden. Beim Christiano-Fitzgerald-Filter (CF) hangt die Trendkomponente von allen beobachteten Werten der
Stichprobe ab. Bei diesem Verfahren kénnen am aktuellen Rand Komponentenschatzungen ohne zuséatzliche Prognosen
durchgefihrt werden. Allerdings sind die Schatzungen dann extrem unzuverlassig.

SchlieBlich wird ein univariates Unobserved-Components-Modell (UC) geschétzt. Dabei wird die beobachtete Zeitreihe des
realen Bruttoinlandprodukts modellmaRig zerlegt in eine Trend-, eine Konjunktur- und eine irreguldare Komponente. Jede dieser
Komponenten wird als stochastischer Prozess spezifiziert, und das Modell wird mit Hilfe des Kalman-Filters geschéatzt. Diese
Vorgehensweise ermoglicht eine flexible Anpassung des Modells an die Daten, ohne dass a priori bestimmte Parameter
festgelegt werden mussen.

" Fur Details zu den Verfahren vgl. R. Hodrick, und E. Prescott , Post-war Business Cycles: An Empirical Investigation. Journal of Money, Credit, and Banking
29, 1997, 1-16; J. Rotemberg, A Heuristic Method for Extracting Smooth Trends from Economic Time Series. NBER Working Paper 7439/1999; L.J:
Christiano und T. J Fitzgerald, The Band Pass Filter. NBER Working Paper 7257/1999; M. Baxter und R.G. King, Measuring Business Cycles: Approximate
Band-Pass Filters for Economic Time Series. Review of Economics and Statistics 81, 1999, 575-593; H. Bandholz, G. Flaig und J. Mayr, Wachstum und
Konjunktur in OECD-Landern: eine langfristige Perspektive, ifo Schnelldienst 58, 4/2005, 28-36.

Maximum und dem Minimum ist zuweilen betrachtlich. Im

Jahr 2004 liegt die Spannweite zwischen 0,6% und 1,8%,
wobei der gréBte Teil der Schatzungen etwas Uber 1% liegt.
Um die Ubersichtlichkeit zu wahren, werden in den folgen-
den Vergleichen nicht mehr alle Einzelergebnisse prasen-

Abb. 4.1

. Trendwachstum des realen Bruttoinlandsprodukts in Deutschland

tiert, sondern nur der Median, der unempfindlich gegentber
einzelnen AusreiBern ist.

Die Abbildung 4.2 zeigt, dass die Trendwachstumsrate
in Deutschland, die von Beginn der fUnfziger Jahre bis
Anfang der achtziger Jahre von 8% auf un-
gefahr 1,5% gesunken war, in den achtzi-
ger Jahren vorubergehend zugenommen
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hat. Der geschétzte Maximalwert von 3%
ist allerdings durch den Wiedervereini-
gungsboom Uberzeichnet. Seit Anfang des
vergangenen Jahrzehnts ist die Trend-
wachstumsrate stetig bis auf 1,1% zu-
rickgegangen. Im Gegensatz dazu be-
wegt sich die Trendwachstumsrate in der
Eurozone (ohne Deutschland) seit etwa 30
Jahren um Werte von etwas Uber 2%, die
der USA um 3%. Im internationalen Ver-
gleich zeigt sich damit, dass sich die
Wachstumsperformance Deutschlands
nicht nur in den Jahren seit der Jahrtau-
sendwende, sondern seit etwa 15 Jahren
relativ verschlechtert hat. Die niedrigen
Wachstumsraten der vergangenen Jahre

2000 2005
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Abb. 4.2

Trendwachstum des realen Bruttoinlandsprodukts in ausgewahlten Landern

bis auf circa 1% zu konstatieren, im Rest des
Euroraums wachst das Bruttoinlandsprodukt

%
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Quelle: GGDC Total Economy Database der Universitat Groningen; Berechnungen der Institute. | GD Friihjahr 2005

sind die Kombination eines konjunkturellen Abschwungs
mit einem sehr niedrigen Trendwachstum.

Abbildung 4.3 zeigt den Median der Trendwachstumsraten
fUr das BIP pro Kopf. Beim Pro-Kopf-Wachstum ergeben sich
ahnliche Trendverldufe wie beim BIP selbst. Die Unterschie-
de zwischen den Regionen sind also nicht in erster Linie Fol-
ge unterschiedlichen Bevdlkerungswachstums. In den funf-
ziger Jahren wies Deutschland ein wesentlich hdheres Pro-
Kopf-Wachstum auf als der tbrige Euroraum. In den beiden
folgenden Jahrzehnten verlief die Entwicklung umgekehrt.
Bemerkenswert ist, dass die langfristigen Pro-Kopf-Wachs-
tumsraten von etwa 1980 bis 1994 im Euroraum und in
Deutschland fast identisch waren. Sie schwankten zwischen
1,8% und 2,5%. Seitdem hat sich aber eine Schere gedff-
net. In Deutschland ist ein Rickgang der Wachstumsrate

Abb. 4.3

Trendwachstum des realen Pro-Kopf Bruttoinlandsprodukts in
ausgewahlten Landern

pro Kopf um ungefahr 2%. Auch der Vergleich
mit den USA féllt fir Deutschland ungunstig
aus: Wahrend noch bis Anfang der achtziger
Jahre die Trendwachstumsrate der Pro-Kopf-
Produktion in Deutschland meist hoher war
als in den USA und danach bis Anfang der
neunziger Jahre mal das eine und mal das an-
dere Land vorne lag, sind seitdem die Wachs-
tumsraten auch hier auseinander gedriftet.
Bemerkenswert ist, dass das Pro-Kopf-
Wachstum im Euroraum (ohne Deutschland)
in den vergangenen zehn Jahren nur unwe-
sentlich niedriger war als in den USA.
2000 2005
Alles in allem ist festzuhalten, dass sich die
im internationalen Vergleich schwache
Wachstumsperformance nicht auf die Jahre
nach 2000 beschrankt. Sie besteht vielmehr schon seit tber
zehn Jahren. Dies stimmt mit den Ergebnissen anderer Stu-
dien Uberein.20

Zur Finanzpolitik

Die Finanzpolitik in Deutschland befindet sich weiterhin in ei-
ner schwierigen Lage. Die Haushaltskonsolidierung kommt
nicht voran — im Gegenteil: Das Budgetdefizit war im ver-
gangenen Jahr abermals hoher als 3% in Relation zum Brut-
toinlandsprodukt; dies wird nach Einschatzung der Institu-
te auch im Prognosezeitraum der Fall sein. Der Defizitab-
bau schreitet damit langsamer voran als im aktuellen Stabi-
litatsprogramm geplant; dort sind Defizitquoten von 2,9 und
21/2% angekindigt. Die Staatsverschuldung steigt in ra-
schem Tempo. Daneben entstehen immer
wieder neue Risiken fur die 6ffentlichen Haus-
halte, z.B. wenn die Arbeitsmarktreformen
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dereinnahmen bei den Sozialversicherungen
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fhren. Uberdies wird der Staat seiner Auf-
gabe, Uber hohere Investitionen zu mehr
Wachstum beizutragen, schon seit Jahren
nicht gerecht. Der Handlungsspielraum fur
die Finanzpolitik scheint stark eingeschrankt
zu sein. Tats&chlich ist er es aber nicht. Viel-

20 Vgl. H. Bandholz,G. Flaig und J. Mayr (2005), Wachs-
tum und Konjunktur in OECD-L&ndern: eine langfris-
tige Perspektive, ifo Schnelldienst 4/2005; Deutsche
Bundesbank (2003), Zur Entwicklung des Produk-
tionspotentials in Deutschland; Monatsbericht Mérz
2003; C.-P. Kamps, F. Meier und F. Oskamp, Wachs-
tum des Produktionspotentials in Deutschland bleibt
schwach, Kieler Diskussionsbeitrage 414, 2004 so-
wie Sachverstandigenrat zur Begutachtung der ge-
samtwirtschaftlichen Entwicklung, Jahresgutachten
2003/04, 2008.
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mehr fehlt ein verlasslicher Kurs, der erkennen lasst, wie
der Staat seinen Beitrag zum Wachstum leisten und die
Nachhaltigkeit in der Finanzpolitik sichern will. Es hat den
Anschein, als habe man den Ernst der Lage noch nicht hin-
reichend erkannt, der sich vor allem daraus ergibt, dass
das mittelfristige Wirtschaftswachstum deutlich niedriger
sein durfte, als die Bundesregierung unterstellt.2! Die Pro-
bleme werden sich also nicht »von selbst«, ndmlich durch
einen vermeintlich zu erwartenden kraftigen Wirtschafts-
aufschwung, erledigen.

Zur Haushaltskonsolidierung nach der Reform
des Stabilitats- und Wachstumspakts

Im Méarz 2005 haben die Staats- und Regierungschefs der
EU-Staaten einer Reform des Stabilitats- und Wachstums-
pakts (SWP) zugestimmt. Bekraftigt wird in dem noch vor-
l&ufigen Dokument22 das Ziel, dass die Mitgliedstaaten die
im Maastricht-Vertrag festgelegten Hochstgrenzen fur das
Haushaltsdefizit (3% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt)
und fur die Gesamtverschuldung (60% in Relation zum Brut-
toinlandsprodukt) einhalten; auch das im SWP genannte
zentrale Ziel eines mittelfristig ausgeglichenen Haushalts wird
ausdrucklich beibehalten. Dies ist zu begriBen. Allerdings
werden die Regeln, unter denen ein Verfahren bei einem
UbermaBigen Defizit eingeleitet wird, gelockert; zudem wer-
den zur Beseitigung eines UbermaBigen Defizits l&ngere Fris-
ten eingeraumt.

Konkret wurde der Pakt in folgenden wesentlichen Punk-
ten gedndert:

1. Von einem Defizitverfahren kann abgesehen werden,
wenn das reale Bruttoinlandsprodukt sinkt oder Uber ei-
ne langere Phase — gemessen am Produktionspotential
— auBerst gering wachst. Bislang war dies nur dann der
Fall, wenn das reale Bruttoinlandsprodukt innerhalb ei-
nes Jahres um mindestens 2% sinkt.

2. Neben einem schweren konjunkturellen Einbruch konn-
ten bisher lediglich auBergewohnliche Ereignisse, wie z.B.
Naturkatastrophen, geltend gemacht werden, um ein De-
fizitverfahren zu vermeiden. Nunmehr kdnnen Lander,
deren Defizit vorlbergehend die 3%-Grenze Uber-
schreitet, weitere Griinde vorbringen. Zu diesen gehd-
ren die konjunkturelle Lage und die Umsetzung von Struk-
turreformen, insbesondere MaBnahmen zur Verwirkli-
chung der Lissabon-Agenda (Forschung, Entwicklung
sowie Innovation). AuBerdem sollen die BemUhungen zur
Konsolidierung in »guten« Zeiten, die Tragféhigkeit des

21 Vgl. den Exkurs zur Wachstumsschwéche.

22 Es liegt bislang lediglich das Dokument des Ecofin-Rats »Improving the
implementation of the Stability and Growth Pact« vor. Die endguiltige For-
mulierung, welche die Umsetzung in die Praxis definieren soll, steht noch
aus; sie soll bis Ende Juni 2005 erfolgen.
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Schuldenstands sowie die Qualitat der dffentlichen Fi-
nanzen bertcksichtigt werden kénnen. Zudem koénnen
nunmehr Ausgaben angefuhrt werden, die dem Ziel der
»europaischen Integration« und der »internationalen So-
lidaritat« dienen. In der &ffentlichen Diskussion werden
als Beispiele hierfur der deutsche Beitrag zum EU-Haus-
halt sowie die Transfers im Zuge der deutschen Wie-
dervereinigung bzw. Teile der Militdrausgaben sowie die
Entwicklungshilfe genannt.

3. Die Fristen bezUglich der Feststellung eines Ubermasi-
gen Defizits und der MaBnahmen zur Korrektur wurden
verlangert; so kann bei Vorliegen »besonderer Umstan-
de«ein UbermaBiges Defizit kinftig zwei Jahre nach dem
Auftreten korrigiert werden, zuvor war dies nach einem
Jahr gefordert. Dieser Zeitraum kann sogar ausgedehnt
werden, wenn wirtschaftliche Ereignisse eintreten, die
sich negativ auf den Haushalt auswirken. Sie sollen al-
lerdings nur dann berlcksichtigt werden, wenn ein Land
belegen kann, dass es die ihm empfohlenen Korrektur-
mafBnahmen umgesetzt hat.

4. Beider Festlegung der mittelfristigen Ziele sollen die Be-
sonderheiten der einzelnen Lander berticksichtigt wer-
den: Lander mit niedriger Schuldenquote und/oder ho-
hem Potenzialwachstum duirfen mittelfristig eine Defizit-
quote von 1% aufweisen; fur Lander mit hoher Schul-
denquote und/oder niedrigem Potentialwachstum — al-
so vermutlich auch fur Deutschland — gilt als mittelfristi-
ges Ziel ein ausgeglichener oder Uberschissiger Haus-
halt. Im Anpassungsprozess an die mittelfristigen Haus-
haltsziele soll eine Reduktion des strukturellen Defizits
pro Jahr um 0,5 Prozentpunkte in Relation zum Brutto-
inlandsprodukt angestrebt werden. Die Konsolidie-
rungsanstrengungen sollen aber dartber hinausgehen,
wenn das reale Bruttoinlandsprodukt hoher ist als das
Produktionspotential. In konjunkturell schlechten Zeiten
kann die Haushaltskonsolidierung geringer ausfallen.

Wichtige Anderungen mussten noch konkretisiert werden,
damit die Regeln transparent sind; andernfalls entstinde bei
der Haushaltsiiberwachung ein erheblicher Spielraum, und
es waren Interpretationsunterschiede wahrscheinlich, wel-
che die Funktionsfahigkeit des Pakts weiter beeintrachti-
gen wurden. Beispielsweise sollte klar sein, dass die Defi-
zitgrenze durch die zahlreichen genannten Ausnahmen nicht
beliebig nach oben verschoben werden kann; die 3%-Mar-
ke darf in jedem Fall nur vortbergehend Uberschritten wer-
den. Ferner wird den Staaten zu viel Zeit eingerdumt, um
das mittelfristige Ziel des Budgetausgleichs zu erreichen.
Von daher sollten konjunkturell »gute Zeiten« nicht so gro3-
zUgig definiert werden, dass sie nur sehr selten erreicht wer-
den. Ferner muss klar sein, welche Potentialschatzung ver-
wendet werden soll, um die Konjunktur zu beurteilen. Bei-
spielsweise liegt die Schatzung der Bundesregierung Uber
dem Durchschnitt der géangigen Schatzungen und auch Uber
derjenigen der Européischen Kommission. Entsprechend
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wurde sie die »guten Zeiten« anders definieren, also erst we-
sentlich spater — moglicherweise sogar Uberhaupt nicht —
die Konsolidierung in Angriff nehmen.

Ob sich all diese Interpretationsprobleme 16sen lassen, bleibt
fraglich. Jede Regierung wird MaBnahmen geltend machen,
die aus ihrer Sicht notwendig waren, um das Wachstum zu
starken oder die Sozialversicherungen zu reformieren, und
so ein hdheres Defizit rechtfertigen. Hierin zeigt sich die
Schwache der »Reform«, denn die neue Auslegung ist fast
beliebig, weil die Formulierungen zumindest bisher sehr va-
ge sind. Ausnahmeklauseln flir wachstumsrelevante Aus-
gaben wlrden zwar zu einer Verbesserung der Ausgaben-
struktur beitragen, gingen doch die Einsparungen in der Ver-
gangenheit nicht nur in Deutschland haufig zu Lasten der
Investitionen. Indes wirde damit der Druck, konsumtive Aus-
gaben einzusparen, verringert, und das Budgetdefizit ware
groBer. Hinzu kommt, dass sich kaum eindeutige Kriterien
finden lassen durften, welche Ausgaben im Einzelnen das
Wachstum und die europaische Einigung férdern. Jedes
Land wird hier seine eigene Interpretation vorbringen, und
der kreativen Buchflihrung wéren keine Grenzen gesetzt.
Nach Interpretation der deutschen Bundesregierung geho-
ren die Kosten der deutschen Einheit dazu. Richtig ist zwar,
dass die Staatsverschuldung dadurch heute héher ist, als
sie es sonst ware; vermutlich hat sich auch deshalb der
Wachstumspfad in Deutschland abgeflacht. Der Anstieg des
Defizits auf tiber 3% und das fortgesetzte Uberschreiten der
Defizitgrenze in den vergangenen Jahren lassen sich damit
aber nur zu einem geringen Teil erkléaren. Insgesamt be-
steht bei den wenig konkreten Ausnahmeregeln ein erheb-
licher Interpretationsspielraum, so dass das Defizitkriterium
aufgeweicht wird.

In der Vergangenheit ist der SWP nicht daran gescheitert,
dass die Regeln falsch oder unrealistisch waren, sondern
daran, dass die Regierungen nicht bereit waren, ihre An-
kundigungen einzuhalten.23 Damit zeigte sich das Problem,
dass in allen Bereichen der Wirtschaftspolitik Regeln schwer
durchzusetzen (»enforcement«) sind. Beim SWP kam ver-
schérfend hinzu, dass die Regierungen selbst Uber den Gang
des Defizitverfahrens entscheiden. Das bedeutet nicht, dass
Regeln nicht trotzdem funktionieren kénnen. Es kommt je-
doch darauf an, dass die Regierungen dies auch wollen. Es
liegt jetzt an ihnen, zu einer soliden Finanzpolitik zurtickzu-
kehren.

Bei alledem ist auch die Grundsatzfrage zu stellen, wie man
eine solide Finanzpolitik definiert. Sie geht sicherlich weit

23 Das DIW Berlin und das IWH teilen die Kritik an der Reform des SWP,
sind jedoch der Auffassung, dass die Lockerung letztlich eine Reaktion
auf einen Konstruktionsfehler des Pakts zur Konsolidierung der &ffentli-
chen Finanzen ist. Das Defizit ist eine endogene GréBe, die von der Fi-
nanzpolitik nur unzureichend kontrolliert werden kann. Wie schon in frihe-
ren Gutachten dargelegt, empfehlen sie deshalb, der Begrenzung des
Ausgabenanstiegs den Vorrang einzurdumen.

Uber das hinaus, was im SWP steht. Beispielsweise gehort
zu den Prinzipien, dass der Staat sich auf seine wesentli-
chen Aufgaben beschrankt, also in erster Linie dffentliche
Guter bereitstellt. Beztglich der Finanzierung seiner Aus-
gaben sollte der Staat darauf achten, dass die Steuern még-
lichst wenig verzerrend wirken. Eine Verschuldung des Staa-
tes ist durchaus zulassig, doch sollte gewahrleistet sein, dass
sie nicht permanent steigt und ein bestimmtes Mal3 — in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt — mdglichst nicht Gber-
schreitet. Genau auf diesen Punkt bezieht sich der Maas-
tricht-Vertrag mit seinen Referenzwerten. Beispielsweise wird
der Wert von 60% bei der Schuldenquote selbst von Kriti-
kern des Pakts als sinnvolle RichtgroBe akzeptiert; in GroB3-
britannien strebt die Politik sogar an, die Schuldenquote mit-
telfristig auf 40% zu begrenzen.

FUr die Politik der Bundesregierung bedeutet all dies, dass
der Kurs der Haushaltskonsolidierung nun wieder aufge-
nommen und mittelfristig ein ausgeglichener Haushalt an-
gestrebt werden muss. Derzeit betragt das konjunkturbe-
reinigte Budgetdefizit nach gangigen Schatzungen reich-
lich 3% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt. Das bedeu-
tet, dass bei einer Ruckfuhrung des strukturellen Defizits um
0,5 Prozentpunkte mehr als sechs Jahre vergehen wiirden,
bis das Ziel erreicht wird. Nach Auffassung der Mehrheit
der Institute sollte die Bundesregierung hier ehrgeiziger vor-
gehen?4, und zwar aus mehreren Griinden: Erstens hat sich
die Verschuldungsquote in den vergangenen Jahren zu-
nehmend vom Referenzwert von 60% entfernt und steuert
auf einen Wert von 70% zu; zweitens ist zu bedenken, dass
die hohe implizite Staatsverschuldung, die sich aus den zu-
kunftigen Verpflichtungen ergibt, nicht eingerechnet ist; und
drittens kénnte bei dem néchsten Abschwung das Bud-
getdefizit moglicherweise so groB sein, dass die automati-
schen Stabilisatoren nicht wirken kénnen, weil es bereits
zu nahe an der 3%-Marke liegt.

Ferner haben die Institute immer wieder daflr pladiert, bei
den Staatsausgaben anzusetzen. Angesichts der ohnehin
zu hohen Abgabenbelastung sollte der Defizitabbau von-
statten gehen, indem konsumtive Ausgaben und Subven-
tionen gekirzt werden. Dies wlrde sich positiv auf das
Wachstum des Produktionspotentials auswirken. Insofern
ist die Absicht der Bundesregierung zu begriien, die Staats-
quote in den ndchsten Jahren zu verringern. Doch wird dies
kaum in dem gewunschten Umfang erreicht werden, da
die Annahmen Uber das mittelfristig zu erwartende Wirt-
schaftswachstum mit hoher Wahrscheinlichkeit zu optimis-
tisch sind. Im jingsten Stabilitatsprogramm der Bundesre-
gierung wird noch unterstellt, dass das reale Bruttoinlands-
produkt durchschnittlich um fast 2% pro Jahr zunimmt; flr

24 Das DIW Berlin und das IWH halten eine Begrenzung des Ausgabenan-
stiegs auf mittlere Frist mit 11/2% fur den realistischeren Ansatz zur Haus-
haltskonsolidierung.
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das nominale Bruttoinlandsprodukt, das fur die Berechnung
der Kennziffern letztlich wichtig ist, wird ein Anstieg um 3%
angenommen. Diese Annahme ist unrealistisch. Auch vor
diesem Hintergrund hat der Ecofin-Rat in dem Dokument
zur Reform des SWP angemahnt, bei den Prognosen Vor-
sicht walten zu lassen. Die Institute empfehlen daher, bei
den Planungen zu unterstellen, dass das nominale Brutto-
inlandsprodukt in Deutschland mittelfristig nur um etwas
mehr als 2% zunimmt.

Fir den Kurs der Haushaltskonsolidierung bedeutet das,
dass die Staatsausgaben in den kommenden Jahren kaum
noch steigen durfen. Ferner sollte der Kurs nicht von der
Konjunkturlage abhangig gemacht werden. Es lasst sich
Uber mehrere Jahre hinweg nicht abschéatzen, welches Jahr
konjunkturell gut sein wird und welches nicht; dies ist oft-
mals nicht einmal fUr ein Jahr im Voraus zu bestimmen, da
immer wieder Schocks auftreten kénnen, die eine Progno-
se als Uberholt erscheinen lassen. Ob eine Produktions|u-
cke in einem bestimmten Jahr positiv oder negativ ist, ob
ein Jahr also konjunkturell »gut« oder »schlecht« ist, lasst
sich bei den gangigen Verfahren nicht einmal ein Jahr spéa-
ter mit Sicherheit feststellen. Daher sollten die nicht kon-
junkturabhangigen Ausgaben mittelfristig enger als geplant
begrenzt werden. Wenn dann die Konjunktur schlechter lauft
als erwartet, wird das tatséchliche Budgetdefizit hdher sein;
dies sollte dann hingenommen werden, es muss also kei-
neswegs »hinterhergespart« werden. Umgekehrt wére das
Defizit niedriger, wenn die Konjunktur besser lauft als er-
wartet. Ist das Budgetdefizit nicht GbermaBig, kdnnen die
automatischen Stabilisatoren also frei wirken.

Zur Finanzpolitik in konkreten Bereichen

Das staatliche Budgetdefizit durfte sich in diesem Jahr auf
3,4% und im kommenden Jahr auf 3,3% — jeweils in Rela-
tion zum Bruttoinlandsprodukt — verringern. In diesem Jahr
nutzt die Bundesregierung allerdings mit dem Verkauf von
Forderungen der Postbeamtenversorgungskasse die »krea-
tive« Buchfiihrung; zudem wird die Rickzahlung von »Fi-
nanzhilfen« durch die Landesbanken als Konsolidierungs-
beitrag dargestellt. Zur Konsolidierung der &ffentlichen Haus-
halte sind diese MaBnahmen nicht geeignet, denn der Ver-
kauf von Forderungen fuhrt kinftig zu hdheren Ausgaben,
und die zurtickgezahlten Beihilfen flieBen als Kapitalzufiih-
rung Uberwiegend an die Landesbanken zurick.

In den Jahren 2005 und 2006 zeichnen sich in der Renten-
versicherung hohe Defizite ab, wenn keine MaBnahmen er-
griffen werden. Ein Grund dafur ist, dass der zur Beitrags-
satzdampfung in die Rentenformel eingeflihrte Nachhaltig-
keitsfaktor aufgrund einer im Gesetz enthaltenen Niveausi-
cherungsklausel nicht wirken kann. Die Tatsache, dass ab
dem n&chsten Jahr nicht mehr der Anstieg der Bruttoldhne
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fur die Rentenanpassung maBgeblich ist, sondern der — in
der Regel geringere — Anstieg der Einkommen, fur die Bei-
trage gezahlt werden, wird hieran nichts &ndern.

Wenn die Bundesregierung — wie angekundigt — den Bei-
tragssatz auch im Jahr 2006 stabil halten will, um einen
Anstieg der Lohnnebenkosten zu vermeiden, mussen die
drohenden Defizite auf andere Weise vermieden werden. Zur
Debatte stehen neben einer Anhebung des Bundeszu-
schusses vor allem die Ausgliederung versicherungsfrem-
der Leistungen, eine Erhhung des Krankenkassenbeitrags
der Rentner und ein neuerlicher Abbau der Schwankungs-
reserve. Senkt man die Schwankungsreserve von 20 auf
10% einer Monatsausgabe, wirde dies die Rentenkasse um
rund 1,5 Mrd. Euro entlasten. Besser wére es, nach Ein-
sparpotentialen auf der Ausgabenseite zu suchen. Daher ist
es aus Sicht der Institute sinnvoll, den Rurup-Vorschlag
aufzugreifen; danach sollen Ktrzungen der Altersrenten, die
durch die oben genannte Gesetzesklausel verhindert wer-
den, in den Jahren steigender Renten nachgeholt werden.
Damit wirde der Nachhaltigkeitsfaktor voll wirken. Dartber
hinaus ist es dringend geboten, das gesetzliche Renten-
eintrittsalter anzuheben, und zwar wesentlich rascher als
bisher offenbar vorgesehen, wenngleich diese MaBnahme
die Rentenkassen erst langerfristig entlastet.

Seit Jahren sinken die Investitionsausgaben des Staates. Zu-
letzt waren die Abschreibungen sogar gréBer als die Brut-
toinvestitionen, so dass der staatliche Kapitalstock ge-
schrumpft ist. Auch im internationalen Vergleich investiert
Deutschland wenig in das staatliche Anlagevermdgen: Im eu-
ropéischen Durchschnitt betragt die staatliche Investi-
tionsquote 2,5%, in Deutschland liegt sie um einen Prozent-
punkt niedriger. Dies widerspricht wachstumspolitischen Er-
fordernissen, denn zu geringe Infrastrukturausgaben koén-
nen als Wachstumsbremse wirken. Dies trifft erst recht zu
fUr Ausgaben, die das Humankapital férdern, also Ausga-
ben fur Bildung und Wissenschaft. Obwohl Humankapital ge-
maR der neuen Wachstumstheorie der wohl wichtigste Fak-
tor flr das Wirtschaftswachstum ist, zumal fUr eine so hoch
entwickelte Volkswirtschaft wie Deutschland, hat sich sein
Stellenwert in der deutschen Politik in den vergangenen Jah-
ren verringert. Dringlich ist daher eine Infrastrukturoffensive
der offentlichen Hand, vor allem aber eine Wende zu hoéhe-
ren Ausgaben flr die Bildung und die Wissenschaft. Aller-
dings kommt es im Hinblick auf das Humankapital keines-
wegs allein darauf an, mehr Geld auszugeben. Insbesonde-
re sollte die Effizienz etwa an den Hochschulen dadurch ge-
fordert werden, dass man fur mehr Wettbewerb in diesem
Bereich sorgt. Dabei entspricht es dem marktwirtschaftlichen
Prinzip, dass Studiengebihren zugelassen werden und die
Hochschulen selbst tber deren Hohe und deren Verwendung
entscheiden. Das offenbar in der Politik verbreitete Denken,
durch Studiengebuhren staatliche Ausgaben fur diesen Be-
reich »einsparen« zu kénnen, ist dagegen kontraproduktiv.
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Obwohl sich die Finanzlage der Gemeinden verbessert und
der Bund zusétzliche Mittel fur die Infrastruktur bereitstellen
will, ist im Prognosezeitraum nur mit einem moderaten An-
stieg der &ffentlichen Investitionsausgaben zu rechnen. Den
zusétzlichen Mitteln des Bundes steht ein Rlckgang der be-
reits im Haushalt eingestellten Investitionsausgaben ge-
genUber, und dies, obwohl erstmalig Mauteinnahmen zur Fi-
nanzierung von Investitionen in die Verkehrsinfrastruktur
zur Verflgung stehen. Die Investitionstatigkeit der Gemein-
den wird wohl etwas zunehmen, die Gemeinden werden
aber nur dann spulrbar mehr investieren, wenn sie durch ei-
ne Umverteilung des Steueraufkommens oder auf ande-
rem Wege zusatzliche Mittel von den Landern bzw. vom
Bund (Uber die Lander) erhalten. Wenn dort sowohl ein An-
stieg der Budgetdefizite wie auch eine Anhebung der Steu-
ern vermieden werden sollen, mussen Haushaltsmittel zu-
gunsten von Investitionen umgeschichtet werden. Zwar sind
in den vergangenen Jahren in vielen Bereichen Ausgaben
gekurzt worden, wodurch die Spielraume fir Umschich-
tungen kleiner geworden sind. Dennoch bestehen weiter-
hin erhebliche Einsparpotentiale.

Die Subventionen in der Abgrenzung der VGR werden nach
der Prognose der Institute in den Jahren 2005 und 2006 ab-
nehmen. Dies ist positiv zu werten; die Institute hatten in ih-
ren Gutachten immer wieder einen raschen Abbau der Sub-
ventionen angemahnt. Es kommt nun darauf an, diesen Pro-
zess zu beschleunigen. Die Liste der Steuervergiinstigun-
gen ist lang, und das AusmaB der Finanzhilfen (nicht nur des
Bundes) ist betrachtlich. In Form der Einsparliste der Minis-
terprasidenten Koch und Steinbriick liegt ein Konzept fur Kur-
zungen vor. Es sollte rasch umgesetzt werden, um die Wachs-
tumskréafte zu starken. Es ist unverstandlich, weshalb Fi-
nanzhilfen und Steuerverglinstigungen, die wachstums-
schéadlich sind, nicht in einem Zeitraum von finf Jahren ab-
geschafft werden kénnen. Dies lasst sich politisch umso leich-
ter umsetzen, je klarer gemacht wird, dass gleichzeitig Steu-
ern gesenkt und Ausgaben fur 6ffentliche Investitionen erhoht
werden kdnnen. Ferner sollten die Mdglichkeiten genutzt wer-
den, die Effizienz in der 6ffentlichen Verwaltung zu erhéhen.

Die Bundesregierung hat den Sachverstandigenrat zur Be-
gutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung beauf-
tragt, ein Konzept flr eine umfassende Reform der Unter-
nehmensbesteuerung zu entwickeln. Eine Reform kénnte im
Jahr 2007 in Kraft treten. Schon im Jahr 2006 sollen — wie
im Rahmen der Vereinbarungen beim »Job-Gipfel« vorgese-
hen — erste Schritte erfolgen. So sollen der Kérperschaft-
steuersatz von 25 auf 19% gesenkt und die Unternehmen,
die nicht koérperschaftsteuerpflichtig sind, durch eine erhéh-
te Anrechnung der Gewerbesteuerschuld auf die Einkom-
mensteuerschuld entlastet werden. Gleichzeitig soll die Be-
messungsgrundlage der Einkommensteuer dadurch verbrei-
tert werden, dass die Moglichkeiten der Verlustverrechnung
bei Schiffs- und Medienfonds eingeschrankt werden.

Die Reduktion des Korperschaftsteuersatzes ist ein Schritt
in die richtige Richtung, und sie ist eine angemessene Re-
aktion auf den intensivierten internationalen Steuerwettbe-
werb. Sie wirde wohl dazu flhren, dass multinationale Un-
ternehmen vermehrt Gewinne in Deutschland versteuern.
Auch die MaBnahmen, mit denen die Nutzung der Steuer-
sparmaoglichkeiten durch Beteiligungen an Fonds begrenzt
werden, lassen sich aus steuersystematischer Sicht gut
begriinden. Insgesamt wirden die Investitionstatigkeit und
das Wachstum positiv beeinflusst.

Allerdings darf man eine Steuersenkung nicht auf die Kapi-
talgesellschaften beschranken; es geht auch darum, die gro-
Be Zahl der Personengesellschaften nennenswert zu ent-
lasten. Damit ist ein umfassendes Konzept zur Reform der
Einkommen- und Korperschaftsteuer erforderlich. Im Prin-
zip ist es winschenswert, alle Einkommen deutlich zu ent-
lasten. Auch weil dies zu betrachtlichen Mindereinnahmen
fUhren wirde, hat der Sachverstandigenrat zur Begutach-
tung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung Ende 2003 die
Grundzlge eines konsistenten Konzepts in Form der dua-
len Einkommensteuer vorgelegt.25 Es sieht vor, Arbeitsein-
kommen und Kapitaleinkommen getrennt zu besteuern. Ar-
beitseinkommen sollen — wie bisher — progressiv belastet,
Kapitaleinkommen einheitlich mit einem niedrigen Satz be-
steuert werden. Ein wesentlicher Grund fur die Differenzie-
rung ist, dass Kapital mobil ist und im internationalen Steu-
erwettbewerb stark auf Steuersatzdifferenzen reagiert. Kon-
kret hat der Sachverstandigenrat vorgeschlagen, Kapital-
einkommen mit einem Satz von maximal 30% zu besteu-
ern; derzeit belauft sich die Belastung der einbehaltenen Ge-
winne der Kapitalgesellschaften auf rund 38%. Damit flr
jene Kapitaleinkommen, die in Personengesellschaften ent-
stehen, die gleichen Satze gelten kdnnen, ist vorgesehen,
das Einkommen in Kapitaleinkommen und »Unternehmer-
lohn« zu zerlegen. Diesen Reformvorschlag sollte sich die
Bundesregierung nach Auffassung der Institute zu eigen ma-
chen. Wenn der Sachverstandigenrat im Verlauf des Jah-
res Einzelheiten eines Reformentwurfs festgelegt hat, sollte
eine duale Einkommensteuer rasch eingeflhrt werden.

Zur Geldpolitik

Die Geldpolitik im Euroraum befindet sich seit geraumer Zeit
auf expansivem Kurs. Die kurzfristigen Zinsen sind in nomi-
naler und realer Rechnung schon seit langerer Zeit sehr nied-
rig, und die Zuwachsrate der Geldmenge liegt deutlich Gber
dem Referenzwert der EZB. Vor diesem Hintergrund wére
es angemessen, dass die EZB die Zinsen im Prognosezeit-
raum anhebt, um den — auch durch neuere Untersuchun-

25 \/gl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung (2003), Staatsfinanzen konsolidieren — Steuersystem refor-
mieren, Ziffern 584—-612.
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gen zum Zusammenhang zwischen Geld- Abb. 4.4

mengenzuwachs und Inflation belegten — Ge-

‘ Core money und Anstiegsrate des HVPI im Euroraum

fahren fur die mittelfristige Preisstabilitat zu
begegnen. Eine Zinserhdhung halten die Ins- 14
titute jedoch erstim kommenden Jahr fUr ge-
boten, wenn sich die Konjunktur im Euro-
raum gefestigt hat. FUr die weitere konjunk-
turelle Entwicklung gibt es nicht zuletzt von
monetérer Seite Risiken. Wie im ersten Ka- 8
pitel des vorliegenden Gutachtens dargelegt,
besteht zum einen weiterhin das Risiko ei-
ner drastischen Abwertung des US-Dollar,
die die Konjunktur auch im Euroraum er-
heblich dampfen wirde. Zum anderen kdnn- 2
ten die Kapitalmarktzinsen in den USA deut-
lich starker steigen als in dieser Prognose
unterstellt.

%
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Anmerkung: Fir die Einkommenselastizitat wurde, Neumann und Greiber (2004) folgend, ein Wert von 1,5 ange-

nommen. Die Trendkomponenten von nominalem Geldwachstums und realem Wachstum wurden tber einen

Hodrick-Prescott-Filter approximiert.

Der hohe Zuwachs der Geldmenge M3 in
den vergangenen Jahren und der damit ver-
bundene Liquiditédtstberhang werden viel-
fach als Risiko fur die Preisniveaustabilitdt gesehen. Aller-
dings ist der Zusammenhang zwischen Geldmengen-
wachstum und Inflation mittelfristiger Natur.26 In einer neue-
ren Untersuchung pladieren Neumann und Greiber (2004)
daflr, nur das mittels statistischer Filterverfahren berech-
nete core money zur Beurteilung von Inflationsgefahren her-
anzuziehen.2?

In der Tat zeigen die Daten fUr den Euroraum, dass die lang-
fristigen Komponenten beider GroBen miteinander korreliert
sind. Dies lasst sich auch im Rahmen einer spektralanalyti-
schen Berechnung nachweisen. Dabei wird die Varianz von
Geldmengenzuwachs und Inflation in die Erklarungsbeitré-
ge von Schwankungen unterschiedlicher Frequenz (Spek-
tren) zerlegt. Die Starke des Zusammenhangs zwischen den
beiden Zeitreihen kann dabei durch die Kohdrenz gemes-
sen werden. Dabei wird deutlich, dass der Zusammenhang

26 McCandless und Weber (1995) zeigen in einer Panelstudie mit Gber 100 Lan-
dern, dass langfristig eine hohe Korrelation zwischen Geldmengenentwick-
lung und Inflationsrate besteht. King (2001) bestatigt diesen Zusammen-
hang und zeigt, dass die Korrelation am héchsten ist, wenn man die Zehn-
jahresdurchschnitte der Geldmengenzuwachse und der Inflationsrate ver-
wendet. Christiano und Fitzgerald (2003) bestétigen einen stabilen langfris-
tigen Zusammenhang zwischen den GréBen fur die USA und finden Uber-
dies, dass die Starke der kurzfristigen Korrelation zwischen Geldmenge
und Inflation dort seit 1960 abgenommen hat. Vgl. G.T. McCandless und
W.E. Weber, Some Monetary Facts, Federal Reserve Bank of Minneapolis
Quarterly Review, 19 (3) 1995, S. 2-11, M. King, No Money, No Inflation —
The Role of Money in the Economy, Bank of England Quarterly Bulletin, Sum-
mer 2001, S. 162-177, L.J. Christiano und T. Fitzgerald, Inflation and Mo-
netary Policy in the 20th Century, Federal Reserve Bank of Chicago Eco-
nomic Perspectives, 2003 (1), S. 21-45.

Core money ist definiert als der Uberschuss der Trendkomponente des
nominalen Geldmengenwachstums M3 Uber die Trendkomponente der
realen Geldnachfrageentwicklung; letztere entspricht dem mit der Ein-
kommenselastizitat der Geldnachfrage gewichteten, trendmaBigen rea-
lem Wachstum. Vgl. M.J.M. Neumann und C. Greiber, Inflation and Co-
re Money Growth in the Euro Area, Deutsche Bundesbank Discussion Pa-
per Series 1, No. 36, 2004, Frankfurt a. M.
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Quelle: Européische Zentralbank; Berechnungen der Institute.
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erst ab einem Frequenzbereich von mehr als 18 Quartalen
statistisch gesichert ist. Dieses Ergebnis stitzt das core
money-Konzept.28

Fur die Geldpolitik folgt daraus, dass zeitweilige Uber-
schreitungen des Zielpfades fur den Geldmengenzuwachs
nicht notwendigerweise Vorboten inflationdrer Entwicklun-
gen sind. Hingegen sollten Abweichungen, die den mehr-
jahrigen Trend des Geldmengenzuwachses beeinflussen,
Anlass zur Sorge geben. Seit Mitte 2003 liegen die core
money-Raten Uber dem Referenzwert der EZB, in jingster
Zeit haben sie sich weiter beschleunigt (vgl. Abb. 4.4). Al-
lerdings besteht grundsétzlich das Problem, dass Filterver-
fahren am aktuellen Rand stets mit erheblichen Mess-
problemen zu k&mpfen haben. Die aktuelle Trendkompo-
nente des Geldmengenzuwachses lasst sich daher nur sehr
unscharf bestimmen. In der gegenwartigen Situation muss
zudem berUcksichtigt werden, dass ein wesentlicher Teil der
Beschleunigung des Zuwachses von M3 in den vergange-
nen Jahren auf Portfolioumschichtungen zurtickzufUhren
war. Die im Rahmen des core money-Konzepts gemesse-
ne Trendkomponente des Geldmengenzuwachses durfte
dadurch nach oben verzerrt sein. Gleichwohl deutet das
core money-Wachstum auf mittelfristige Risiken fur die Preis-
niveaustabilitat hin.

Das Zinsniveau im Euroraum insgesamt ist derzeit unge-
wohnlich niedrig. Es stellt sich die Frage, ob die vor dem
Hintergrund der jungsten geldpolitischen Straffung in den

28 Bei Neumann und Greiber (2004) besteht ein statistisch signifikanter Zu-
sammenhang zwischen Geldmengenzuwachs und Inflation erst flr Zyklen
mit einer Lange von mehr als acht Jahren. Das Ergebnis hier, das auf ei-
nem langeren Stltzzeitraum beruht, deutet darauf hin, dass auch etwas
kirzere Zyklen des Geldmengenzuwachses von 4-5 Jahren Konsequen-
zen fur die Inflation haben kénnen.
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Abb. 4.5

Kapitalmarktzinsverénderung” in Deutschland nach Leitzinserhohungen

einen engen Zusammenhang mit den Kapi-
talmarktzinsen in den USA auf (vgl. Abb. 4.6).

in den USA Eine dkonometrische Untersuchung zeigt,
Index dass sich seit Beginn der neunziger Jahre die

— Marz 1972 — August1977  — August1980  — Marz 1984 US-Kapitalmarktzinsen und die Kapital-

140 Dezember 1986 Februar 1994 Juni 1999 = Juni 2004 marktzinsen im Euroraum nicht dauerhaft
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El
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Monate nach Erhéhung der Federal Funds Rate
1) Bundesanleihen mit 9-10-j&hriger Restlaufzeit.

Quelle: Federal Reserve Bank of St. Louis; Deutsche Bundesbank; Berechnungen der Institute.

USA erfolgte Trendumkehr an den US-Kapitalméarkten auch
einen Anstieg der Kapitalmarktzinsen im Euroraum nach
sich zieht.

Aus den Erfahrungen der vergangenen 35 Jahre ergibt sich
ein uneinheitliches Bild bezlglich des Einflusses von Leit-
zinserhdhungen in den USA auf die nominalen Kapital-
marktzinsen in Deutschland. Nicht in allen Phasen einer stei-
genden Federal Funds Rate erhdhten sich die Kapital-
marktzinsen in Deutschland (vgl. Abb. 4.5). So hatten sich
die Leitzinserhdhungen in den USA im August 1977, im
Mérz 1984, im Dezember 1986 und zuletzt im Juni 2004
nicht in einem signifikanten Anstieg der deutschen Kapital-
marktzinsen ausgewirkt; die Kapitalmarktzinsen sind zum
Teil sogar gesunken. Diese Beobachtung kann zum Teil
auf Veranderungen der fur Deutschland re-
levanten Leitzinsen zurlckgefuhrt werden:
Die Deutsche Bundesbank hatte jeweils im
Dezember 1997 und im Januar 1987 eine

Abb. 4.6
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auseinander entwickeln (vgl. Kasten 4.2).
Kurzfristig kann es freilich durchaus Abwei-
chungen zwischen den Zinsen im Euroraum
und den Zinsen in den USA geben, weil die
Kapitalmarktzinsen im Euroraum insbeson-
dere auch auf Veranderungen der Geld-
marktzinsen im Euroraum reagieren.

Sollte es im Zuge der weiteren geldpolitischen

Straffung in den USA dort zu der seit einiger
17 Zeit erwarteten Erhdhung der Kapitalmarkt-
zinsen kommen, wird sich der Euroraum die-
sem Impuls nicht dauerhaft entziehen kon-
nen. So stiegen zwischen Herbst 1993 und
Herbst 1994 die 10-jahrigen US-Kapital-
marktzinsen um insgesamt 2'/2 Prozent-
punkte. Die Rendite von Bundesanleihen mit 9- bis 10-jah-
riger Restlaufzeit erhdhte sich im selben Zeitraum um
11/2 Prozentpunkte. Den Modellrechnungen zufolge wére
kurzfristig im Euroraum mit einem Zinsanstieg im Ausmaf
der Halfte des US-Zinsanstiegs zu rechnen, langfristig wa-
re der Effekt noch stérker. Angesichts des sehr niedrigen Ni-
veaus der Kapitalmarktzinsen im Euroraum bleibt das Po-
tential fr einen Zinsanstieg derzeit also grof3.

Gelegentlich wird die Sorge geduBert, die einheitliche Geld-
politik der EZB mit ihrem unionsweit identischen Zinsniveau
verstérke angesichts der nationalen Inflationsunterschiede
die Divergenzen zwischen den Zuwachsraten des realen
Bruttoinlandsprodukts in den Teilnehmerlandern des Wah-

‘ Langfristige Kapitalmarktzinsen" in den USA und in Deutschland

Zinssenkungsphase eingeleitet, wahrend im %
Oktober 1972, im Marz 1979 und im Juli
1984 die deutschen Leitzinsen erhdht wur-
den.

Ungewohnlich ist, dass die amerikanischen

Kapitalmarktzinsen nach Beginn der Leit- 7
zinserhdhungen im Juni 2004 noch neun Mo-
nate sanken. Erst in jungster Zeit zeichnet 6

sich in den USA eine Wende hin zu steigen-
den Kapitalmarktzinsen ab. Allerdings ist
wahrscheinlich, dass sich auch ohne Erho-
hungen des EZB-Leitzinses die Kapital-
marktzinsen in Deutschland und im Euro- 3
raum diesem Trend anschlieBen, denn seit
den frihen neunziger Jahren weisen diese

Quelle: Federal Reserve Bank of St. Louis; Deutsche Bundesbank.

Deutschland

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

1) Bundesanleihen mit 9-10-jahriger Restlaufzeit bzw. US-Treasury-Bonds.
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Kasten 4.2
| Zum Zusammenhang zwischen den Kapitalmarktzinsen im Euroraum und den USA

Um zu prifen, welche Rolle die Kapitalmarktzinsen in den USA fur die Kapitalmarktzinsen im Euroraum spielen, wird ein
einfaches dynamisches Regressionsmodell spezifiziert. Erklart wird das Niveau der Rendite von Bundesanleihen mit 9- bis 10-
jahriger Restlaufzeit, 7’l€ , die hier den Kapitalmarktzins im Euroraum repréasentieren sollen, durch das é\liveau der
Geldmarktzinsen im Euroraum bzw. in Deutschland (représentiert durch den 3-Monats-Euribor bzw. -Fibor), 7,”, und das
Niveau der 10-jahrigen US-Treasury-Bonds, I’ZUS. Der Stutzzeitraum erstreckt sich von Januar 1993 bis Marz 2005; Tests
legen nahe, dass die Verwendung eines weiter zuriick reichenden Stiitzzeitraums zu Instabilitaten fuhrt.

Die Gleichung wird als Fehlerkorrekturmodell spezifiziert. Es zeigt sich, dass die Beriicksichtigung einer einzigen Verzégerung
ausreicht, um die Dynamik der Daten hinreichend zu beschreiben. Die Hypothese, dass die Geldmarktzinsen im Euroraum
keinen langfristigen Einfluss auf die Kapitalmarktzinsen im Euroraum haben, kann nicht abgelehnt werden. Ebenso verhélt es
sich mit der Hypothese, dass sich die Kapitalmarktzinsen im Euroraum und in den USA langfristig genau proportional
bewegen. Insgesamt ergibt sich somit die folgende Spezifikation, wobei die Werte unter den Koeffizienten t-Statistiken
angeben und A die Veranderung einer Variablen zum Vormonat bezeichnet:'

Ar€ =-0,035-0,064 (1%, = 1)) + 0,487Ar" + 0,182 (A€ - Aif, )
(3.48) (3.58) (1433) (374
R%:0,543 DW:1.94 LM(12):0,61

Die Gleichung erklart etwas mehr als die Halfte der monatlichen Schwankungen des Kapitalmarktzinses im Euroraum. Den
Schatzergebnissen zufolge steigt der Kapitalmarktzins im Euroraum langfristig um einen Prozentpunkt, wenn der US-
Kapitalmarktzins um einen Prozentpunkt zunimmt. Kurzfristig, d.h. im Monat des Zinsanstiegs in den USA klettert der Zins im
Euroraum um 0,49 Prozentpunkte. Die weitere Anpassung zum neuen langfristigen Niveau vollzieht sich dann allerdings
langsam, darauf deutet der niedrige Anpassungskoeffizient von 0,064 hin (dies entspricht einer Anpassungsgeschwindigkeit
von ungefahr 15 Monaten). Ein Anstieg der Geldmarktzinsen im Euroraum um einen Prozentpunkt schlagt sich langfristig dort
nicht in einem Kapitalmarktzinsanstieg nieder; kurzfristig erhéht er den Kapitalmarktzins im Euroraum um knapp 0,2 Pro-
zentpunkte, doch wird dieser Anstieg bereits im darauf folgenden Monat wieder riickgangig gemacht.

Die Schatzung quantifiziert den Zinszusammenhang zwischen dem Euroraum und den USA und erlaubt es damit, die
Entwicklung der Kapitalmarktzinsen im Euroraum in Abhéngigkeit von der Zinsentwicklung in den USA in nachster Zeit zu
prognostizieren. Als langerfristig glltiges Prognosemodell ist die Gleichung jedoch nur bedingt geeignet. Zum einen durfte ein
enger internationaler Zusammenhang zwischen den Niveaus der nominalen Kapitalmarktzinsen nur bestehen, wenn die
Entwicklung der nationalen Inflationsraten sich nicht zu weit voneinander entfernt, so wie es zwischen Deutschland bzw. dem
Euroraum und den USA im Untersuchungszeitraum der Fall war. Dies dirfte der Grund dafir sein, dass die Stabilitat der
ermittelten Beziehungen bei der Wahl eines langeren Stitzzeitraumes nicht gegeben ist. Zum anderen sind Wechsel-
kursanderungserwartungen in der Spezifikation unbertcksichtigt, obwohl sie theoretischen Modellen des internationalen
Zinszusammenhangs zufolge eine Rolle spielen sollten.

1Rzgibt das BestimmtheitsmaR der Schatzung an, DW die Durbin-Watson-Teststatistik und LM (12) das marginale Signifikanzniveau eines Lagrange-
Multiplikator-Tests auf Autokorrelation bis zur zwélften Ordnung.

rungsraums. Tatséchlich bestehen, aus unterschiedlichen
Grinden, immer noch Differenzen zwischen den Inflations-
raten in den Teilnehmerlandern der Wahrungsunion, wenn
auch in deutlich geringerem Umfang als vor Beginn des
EWU-Konvergenzprozesses (vgl. Abb. 4.7).

FUr die empirische Analyse von Bedeutung ist in diesem Zu-
sammenhang nicht zuletzt die korrekte Messung des Real-
zinses. Aus Sicht der privaten Haushalte ist der Nominalzins
mit dem (erwarteten) Anstieg der nationalen Konsumen-
tenpreisindizes zu deflationieren. Abbildung 4.8 zeigt, dass
die so gemessenen deutschen Realzinsen seit Beginn der
Waéhrungsunion meist Uber denen der anderen groBen Mit-
gliedslander lagen und die spanischen meist darunter. Da-
mit hat sich die Situation im Vergleich zu der Periode vor Ein-
fuhrung des Euro umgedreht. Aus Sicht eines investieren-
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den Unternehmens, das seine Produkte im gesamten Eu-
roraum absetzt, berechnet sich die fur die Deflationierung
des Nominalzinses relevante Preissteigerungsrate als ge-
wichteter Durchschnitt seiner Absatzpreise in den jeweiligen
Landern. Die Veranderungsraten der Produzentenpreise, die
vor allem von Industriegttern bestimmt werden, liefern dies-
bezlglich eine geeignete Annaherung. Abbildung 4.8 zeigt,
dass sich die auf diese Weise berechneten Realzinsen in den
einzelnen Landern seit Einflhrung der gemeinsamen Wah-
rung in einem sehr engen Band bewegen. Im Gegensatz
zu den Realzinsen auf Basis der Konsumentenpreise lasst
sich flr den deutschen Realzins keine Systematik erkennen:
Phasen, in denen die deutschen Realzinsen héher waren als
in den anderen Landern der Eurozone, wechselten sich mit
Phasen ab, in denen sie niedriger waren. Die konjunkturel-
le Entwicklung hat sich in den Teilnehmerlandern der Wah-
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Abb. 4.7
Indikatoren fiir den Preisanstieg im Euroraum

Anstieg der Konsumentenpreise (HVPI)"
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1) Veranderung gegeniiber Vorjahr in %.
Quelle: Eurostat; Berechnungen der Institute.

rungsunion seit deren Beginn weiter vereinheitlicht. Die Pro-
duktionslticken weisen seither einen weitgehenden Gleich-
lauf auf (vgl. Abb. 4.9).

Alles in allem ist nicht zu erwarten, dass die einheitliche Geld-
politik der EZB langfristig zu einem Auseinanderlaufen der
wirtschaftlichen Entwicklung in den L&ndern des Euroraums
fahrt.

Zur Arbeitsmarktpolitik

Zentrales Ziel der Bundesregierung ist der Abbau der ho-
hen Arbeitslosigkeit. Sie setzt dabei in erster Linie auf Re-
formen am Arbeitsmarkt und, damit einhergehend, auf ei-
ne Neuausrichtung der Arbeitsmarktpolitik. In den vergan-
genen Jahren wurde eine Reihe von MaBnahmen ergriffen,
die mit der Anfang dieses Jahres in Kraft getretenen Zu-
sammenlegung von Arbeitslosen- und Sozialhilfe zum neu-
en Arbeitslosengeld Il (Hartz IV) einen vorlaufigen Abschluss
gefunden hat. Mit den Reformen am Arbeitsmarkt werden
neue Prioritdten gesetzt: Statt der Verwaltung der Arbeits-
losigkeit soll nun die Wiedereingliederung der Arbeitslosen
in den ersten Arbeitsmarkt im Vordergrund stehen. Erreicht
werden soll das durch eine effiziente Arbeitsvermittlung,
durch mehr Flexibilitat am Arbeitsmarkt — etwa durch par-
tielle Lockerung des Kundigungsschutzes, Erleichterung
von befristeten Arbeitsvertragen oder Verscharfung der Zu-
mutbarkeitsregelungen — und durch Anreize zur Schaffung
neuer Arbeitsplatze im Niedriglohnbereich. Flankiert wird
das Ganze durch die Reform der sozialen Sicherungssys-
teme, die auch das Ziel hat, die Dynamik steigender Lohn-
nebenkosten zu brechen.

Anstieg der Produzentenpreise (ohne Bau)!)

Italien

Spanien

Frankreich

Deutschland
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Die im Jahre 2003 in Kraft getretenen MaBnahmen haben
bei den Erwerbstatigenzahlen zu einem deutlichen Anstieg
im Jahr 2004 gefUhrt. Ausschlaggebend daflr war die Neu-
regelung der Minijobs, die im April 2003 wirksam wurde. Seit-
her hat sich die Zahl der ausschlieBlich geringfligig Beschéf-
tigten um etwa 620 000 erhdht; einschlieBlich der — in der
Erwerbstatigenstatistik nicht bertcksichtigten — Nebenjobs
sozialversicherungspflichtig Beschéftigter betrug die Zunah-
me sogar fast 1,4 Millionen. Gut angenommen wurde auch
die neue Foérderung der Selbsténdigkeit; im Marz dieses Jah-
res gab es fast 250 000 Ich-AGs. Kaum ins Gewicht fallen
hingegen die von der Hartz-Kommission ursprunglich prafe-
rierten Personal-Service-Agenturen (PSA); der Teilnehmer-
bestand betragt derzeit etwa 23 000. Seit Herbst vergange-
nen Jahres kam als weiteres Instrument die Schaffung ge-
meinnUtziger Arbeitsgelegenheiten mit Mehraufwandsent-
schadigung — »Zusatzjobs« oder »Ein-Euro-Jobs« — hinzu.29
Im Marz 2005 gab es bereits 114 000 solcher »Zusatzjobsx«.

Der durch die Arbeitsmarktpolitik initiierte Anstieg der Er-
werbstatigkeit ist allerdings noch kein Beleg fur ihren Erfolg.
Es mussen vielmehr Kriterien wie die Dauerhaftigkeit der neu-
en Arbeitsplatze, mogliche Verdrangungseffekte und der Bei-
trag der MaBnahmen zur Integration von Arbeitslosen in den
ersten Arbeitsmarkt mit ins Bild genommen werden. Zweifel
an der Dauerhaftigkeit gibt es, wie die Institute bereits mehr-
fach betont haben, insbesondere bei den Ich-AGs. Sie wer-
den genahrt durch den deutlichen Anstieg der »Abbrecher-
quote«; im Herbst des vergangenen Jahres kamen zeitwei-

29 Die gemeinnUtzigen Arbeitsgelegenheiten, ein im Rahmen von Hartz IV
vorgesehenes Instrument zur Integration von Langzeitarbeitslosen, wur-
den auch schon im Rahmen der »Initiative Arbeitsmarkt im Aufbruch«
eingesetzt.
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Abb. 4.8
Realzinsen im Euroraum
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lig auf zehn Zugange fast vier Abgange. Eine Untersuchung
des IAB zeigt, dass mehr als die Hélfte der Abbrecher wie-
der in die Arbeitslosigkeit zurtickfiel. Immerhin ein Drittel war
danach sozialversicherungspflichtig beschaftigt®, wobei al-

Quelle: OECD; Eurostat; Europaische Zentralbank;
Berechnungen der Institute.
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lerdings nichts dartiber gesagt wird, ob die vorangegangene
Selbstandigkeit der Schitissel zur sozialversicherungspflich-
tigen Beschaftigung war. Seit November vergangenen Jah-
res ist zwar flr die Bewilligung eines Existenzgrindungszu-
schusses eine so genannte Tragféhigkeitsbescheinigung not-
wendig. Es bleibt aber abzuwarten, ob das ausreicht, die Quo-
te der Abbrecher nachhaltig zu verringern.

Differenziert zu beurteilen ist der starke Anstieg der Minijobs,
bei denen es sich im Ubrigen keineswegs ausschlieBlich um
Tatigkeiten mit niedrigem Stundenlohn handelt. Die Neurege-
lung hat die Attraktivitat solcher Jobs zweifellos erhoht, auch
weil diese ein hohes Mal3 an Flexibilitét nicht zuletzt bei der Ar-
beitszeit bieten. Die Neuordnung bewirkt indirekt auch eine
stérkere Lohndifferenzierung. Sie hat Gberdies dazu beigetra-
gen, Beschaftigungsverhéltnisse aus der Schattenwirtschaft in
die »offizielle« Wirtschaft zurlickzuverlagern. Erreicht wurde das
allerdings durch eine zum Teil erhebliche Subventionierung, ins-
besondere von Nebenjobs sozialversicherungspflichtig Be-
schaftigter, die zum Teil wieder zu Fehlanreizen flhrt. Nach
der derzeitigen Regelung kénnte es fir manche Arbeitnehmer
attraktiv sein, ihre sozialversicherungspflichtige Tatigkeit zu-
gunsten eines subventionierten Zweitjobs einzuschranken.

Die kréftige Zunahme der Minijobs bei gleichzeitigem Ruck-
gang der sozialversicherungspflichtigen Beschaftigung hat
Vermutungen genahrt, dass sozialversicherungspflichtige
Tatigkeiten verdrangt und damit letztlich auch die Proble-
me der Sozialversicherungen verschérft werden. Empirisch
fundierte Untersuchungen zu dieser Frage liegen noch nicht
vor. Hinweise auf mogliche Verdrangungseffekte gibt es in
einzelnen Wirtschaftszweigen. Die deutliche Ausweitung der
Minijobs im Gastgewerbe und im Einzelhandel bei gleich-
zeitig deutlicher Einschrankung sozialversicherungspflichti-
ger Arbeitsverhaltnisse kdnnte zumindest flr diese Bereiche
die Substitutionsthese stiitzen.?! Auch eine Untersuchung
der BA auf Basis von Betriebsdaten zeigt, dass in vielen
Betrieben der Anstieg der Minijobs mit einem Ruckgang
der sozialversicherungspflichtig Beschaftigten einherging.
Sie zeigt aber auch, dass es haufig zu einer parallelen Ent-
wicklung beider Beschaftigungsarten kam.s2

Nicht nur bei Minijobs besteht die Gefahr von Verdran-
gungseffekten, sondern auch bei den «Zusatzjobs«. Zwar
sollten solche Tatigkeiten, der Intention von Hartz IV ent-
sprechend, eigentlich nur fur Langzeitarbeitslose bestimmt
sein, die voraussichtlich in absehbarer Zeit eine Erwerbsté-
tigkeit auf dem allgemeinen Arbeitsmarkt nicht finden. Die
gemeinnutzigen Arbeitsgelegenheiten sollen zudem »zu-
satzlich« und zeitlich befristet sein. Sie sind in erster Linie
dazu gedacht, die Beschaftigungsfahigkeit der Langzeitar-

30 Vgl. F. WieBner, Nicht jeder Abbruch ist eine Pleite, IAB-Kurzbericht 2/2005,
S. 3.

31 Vgl. Deutsche Bundesbank, Monatsbericht, Februar 2005, S. 40.

32 Vgl. BA: Mini- und Midijobs in Deutschland, Sonderbericht, Dezember
2004.
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Abb. 4.9
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Quelle: OECD; Berechnungen der Institute.

beitslosen wieder herzustellen und dadurch die Chancen fur
eine Wiedereingliederung in den ersten Arbeitsmarkt zu er-
hoéhen, aber auch die Arbeitswilligkeit zu testen.

Da die Integration von Langzeitarbeitslosen in den ersten Ar-
beitsmarkt wegen Anlaufschwierigkeiten und begrenzter Ver-
mittlungskapazitédten nur schleppend vorankommt, durfte
vor allem in diesem Jahr das Instrument der Zusatzjobs groB3-
zUgig gehandhabt werden, um die sprunghaft gestiegene
Zahl der Arbeitslosen rasch wieder zu senken. Mit den zur
Verflgung stehenden Mitteln kdnnten bis zu 300 000 sol-
cher Zusatzjobs in diesem Jahr bereitgestellt werden. Bei
einer solchen GréBenordnung sind nicht unerhebliche Ver-
dréangungseffekte zu erwarten. Die Institute pladieren des-
halb fUr eine restriktive Handhabung, eine Beschrankung auf
gemeinnutzige Tatigkeiten bei Kommunen und Wohlfahrts-
einrichtungen und eine genaue Prifung, ob es sich tat-
séchlich um zusatzliche Tatigkeiten handelt.

Die Arbeitsmarktreformen haben zwar zu einer deutlichen
Erhdhung der Zahl der Erwerbstatigen gefihrt, beim Ab-
bau der Arbeitslosigkeit waren sie aber bisher wenig er-
folgreich. Die ergriffenen MaBnahmen haben insbesondere
die ihnen zugedachte »Brickenfunktion« zum ersten Ar-
beitsmarkt nur unzureichend erflllt und kaum dazu beige-
tragen, die Grenze zwischen erstem und zweitem Arbeits-
markt durchléssiger zu machen. Dies gilt insbesondere auch
fur die Neuregelung der Minijobs. Nach einer Untersuchung
des RWI waren im Mé&rz 2004 rund 15% der Inhaber eines
Minijobs vor Aufnahme dieser Tatigkeit arbeitslos oder ar-
beitssuchend. Seit der Reform von 20083 ist dieser Anteil
etwas gestiegen. Der groBte Teil des Zuwachses bei den Mi-
nijobs entfiel seitdem aber auf sozialversicherungspflichtig
Beschéftigte, die eine Nebentatigkeit ausiben.33

Standardabweichung der nationalen

o Produktionsliicken
14 %

Dispersion der Produktionsliicken (D, F, I, E)

0
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GD Frilhjahr 2005

Die Institute haben in ihren Gutachten der vergangenen Jah-
re immer wieder betont, dass die von der Regierung einge-
leiteten Arbeitsmarktreformen Schritte in die richtige Rich-
tung sind. Sie sind durchaus geeignet, die Arbeitsvermitt-
lung effektiver zu gestalten, den Prozess der Arbeitssuche
zu intensivieren und abzukirzen und damit die durch-
schnittliche Dauer der Arbeitslosigkeit zu verringern. Es
braucht allerdings geraume Zeit, bis sie Wirkung zeigen.
Die Institute haben aber auch wiederholt darauf hingewie-
sen, dass die ergriffenen MaBnahmen nicht ausreichen, die
Flexibilitdt am Arbeitsmarkt nachhaltig zu erhdhen und die
Rigiditéaten zu beseitigen. Manche der MaBnahmen gehen
in dieser Hinsicht sogar in die falsche Richtung, wie etwa die
schon angesprochene Subventionierung der Nebenjobs so-
zZialversicherungspflichtig Beschéftigter. Auch setzen die Re-
formen immer noch nicht ausreichend Anreize flir Arbeits-
lose, eine Tatigkeit im ersten Arbeitsmarkt aufzunehmen. So
sind etwa die Zuverdienstmdglichkeiten fur die Bezieher von
Arbeitslosengeld Il sehr restriktiv gehaltens34, zum Teil ist es
fUr sie sogar attraktiver, statt eines Minijobs im ersten Ar-
beitsmarkt einen »Zusatzjob« bei Kommunen oder Wohl-
fahrtsverbanden anzunehmen. Durch die auf dem »Job-Gip-
fel« vereinbarten »Nachbesserungen« werden die Anreize,
eine gering entlohnte Téatigkeit auf dem ersten Arbeitsmarkt
anzunehmen, nur wenig erhdht, da die Grenzbelastung ober-
halb der geplanten Freigrenze von 100 Euro sehr hoch bleibt;
sie betragt nach Berechnungen des IfW 80% oder mehr.

33 Vgl. M. Fertig, J. Kluve und M. Scheuer, Was hat die Reform der Minijobs
bewirkt? Erfahrungen nach einem Jahr, RWI Schriften Nr. 77, Essen 2004,
S. 66 und 91.

34 Vgl. A. Boss und T. Elendner: Incentives to Work, The Case of Germany,
in: Kieler Arbeitspapier Nr. 1237, Institut fur Weltwirtschaft, Kiel 2005.
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Zur Lohnpolitik

Die Loéhne in den Landern des Euroraums steigen mit unter-
schiedlichen Raten (vgl. Tab. 4.1). Dies ist bei L&ndern mit un-
terschiedlichen Einkommens- und Lohnniveaus Ausdruck der
im Zuge der Integration zu erwartenden Konvergenz. Ver-
bunden damit sind auch verschiedene Inflationsraten. Wah-

rend fUr handelbare Glter die Preisniveaus bereits weitge-
hend vergleichbar sind, bestehen Unterschiede bei den Prei-
sen flr nicht handelbare Guter. Daher sind die national un-
terschiedlichen Inflationsraten zu einem groBen Teil von der
Dynamik der Preise flr nicht handelbare Giter geprégt, hin-
ter denen unterschiedliche Wachstumsraten bei den Ar-
beitseinkommen stehen (Balassa-Samuelson Effekt).

Tab. 4.1

BIP je Beschiftigten, Arbeitnehmerentgelte je abhingig Beschaftigten

und Lohnstiickkosten

Veranderung gegen Vorjahr in %

Euro- | Belgien | Deutsch- |Griechen-| Spanien | Frank- | Irland ltalien | Luxem- | Nieder- | Oster- | Finn-
raum land land reich burg lande reich land
BIP je Beschiéftigten
1992 2,4 1,7 3,8 - 2,4 21 - 1,3 -0,7 -0,2 1,8 35
1993 0,7 -0,3 0,3 - 1,9 0,3 - 1,7 22 0,7 0,8 5,0
1994 2,7 37 25 - 29 1,8 - 37 1,3 21 2,6 54
1995 1,5 1,7 1,5 - 0,8 0,8 - 3,0 -1,4 1,5 21 1,6
1996 0,9 0,8 1,1 2,8 1,1 0,7 - 0,5 1,0 0,7 23 25
1997 1,5 25 1,6 6,0 1,1 1,5 - 1,6 5,0 0,6 1,0 2,8
1998 0,9 0,2 0,9 -3,8 0,4 2,0 - 0,7 2,0 1,7 22 29
1999 1,0 1,8 0,8 33 0,7 1,3 4,6 0,5 2,7 1,3 1,5 0,8
2000 1,3 1,9 1,1 42 0,9 1,4 5,0 1,1 33 1,2 23 2,8
2001 0,2 -0,8 0,4 4.4 0,4 0,5 29 -0,2 -39 -0,6 01 |-04
2002 0,3 1,2 0,7 3,8 0,7 0,4 43 -1,4 -04 0,1 1,3 1,3
2003 0,3 1,2 0,9 29 0,7 0,6 1,6 -0,9 1,2 -05 0,7 2,4
2004 - - 1,2 - 0,5 2,7 - 0,4 - 2,8 1,1 35
Arbeitnehmerentgelte je abhéngig Beschéftigten
1992 7.1 53 10,5 - 11,2 3,8 - 54 6,6 47 5,9 25
1993 2,8 4,6 41 - 73 2,4 - 4,0 6,0 29 45 0,9
1994 23 4.4 3,0 - 3,7 1,4 - 3,6 35 21 38 3.2
1995 3.2 22 3,6 - 3,7 2,0 - 43 1,4 1,7 29 4,9
1996 2,8 1,5 1,3 8,6 4,6 1,9 - 57 21 1,4 0,5 2,8
1997 0,2 29 0,8 16,4 25 2,0 - 41 23 21 0,6 1,4
1998 0,7 1,0 1,0 1,8 3,0 1,6 - -17 1,7 3,8 22 3,9
1999 2,6 3,4 1,2 6,5 2,8 21 4,6 1,9 35 31 1,5 21
2000 2,6 21 21 5,8 3,8 2,0 8,6 29 5,1 43 2,0 3,9
2001 2,8 3,7 1,7 52 3,9 29 7.7 2,8 3,8 4.8 1,1 42
2002 25 42 1,5 9,2 41 2,7 5,0 1,8 3,7 55 2,0 2,7
2003 23 1,2 1,5 4,0 42 25 47 29 1,8 3,3 2,0 31
2004 - - 0,1 - 41 29 - 2,7 - 2,0 23 4,0
Lohnstiickkosten

1992 47 3,6 6,7 - 8,8 1,8 - 42 73 4.8 41 |-1,0
1993 21 4,9 39 - 55 21 - 2,4 3,8 23 37 |-41
1994 -0,3 0,8 0,5 - 0,8 -04 - -0,1 21 -0,1 12 |-22
1995 1,7 0,5 21 - 2,8 1,2 - 1,3 2,8 0,2 0,7 3,4
1996 1,9 0,6 0,2 57 3,4 1,2 - 52 1,1 0,7 -1,8 0,3
1997 -1,4 0,3 -0,7 10,4 1,4 0,5 - 25 -27 1,5 -04 |-14
1998 -0,2 0,8 0,2 5,6 25 -04 - -24 -0,3 21 0,0 1,0
1999 1,6 1,6 0,4 32 21 0,8 0,0 1,4 0,8 1,8 0,0 1,3
2000 1,3 0,1 1,0 1,6 29 0,6 35 1,8 1,9 3,1 -0,3 1,1
2001 2,6 4.4 1,3 0,8 35 25 4.8 3,0 7.7 55 1,0 47
2002 22 3,0 0,8 54 3,4 2,4 0,7 3,2 41 53 0,7 1,4
2003 2,0 0,0 0,7 1,1 35 1,9 3,1 3,8 0,6 3,8 1,3 0,7
2004 - - -1, - 3,6 0,2 - 2,4 - -0,8 1,2 0,5

Quelle: Eurostat; Berechnungen der Institute
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Aus den unterschiedlichen Inflationsraten folgen auch un-
terschiedliche Realzinsen, da die Nominalzinsen im gesamten
Euroraum anndhernd gleich sind. Dadurch wird die Investi-
tionstatigkeit in den aufholende Landern begunstigt, nicht
aber in Landern mit hohem Lohnniveau und niedrigem Lohn-
und Preisanstieg wie Deutschland. Dieser Prozess ist un-
vermeidbar. Er verlangsamt sich aber mit der Zeit, da die
Lohnanpassung in den aufholenden Landern mit einem Ver-
lust an Preisvorteilen (reale Aufwertung) gegentiber dem Ub-
rigen Euroraum einhergeht. So konnte Deutschland in den
vergangenen Jahren durch die reale Aufwertung in diesen
Landern gréBere AuBenhandelstberschisse im Euroraum
erzielen. Langfristig werden Lohne, Preise und Einkommen
konvergieren. Asymmetrische Schocks werden aber im-
mer wieder Phasen divergierender nationaler En