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Konjunkturausblick 2005: Deutsche Binnenkonjunktur zieht allméhlich nach*

Internationale Konjunktur

Weltwirtschaftlicher Aufschwung besteht die
Belastungsprobe

Im Herbst des Jahres 2004 hat der weltwirtschaft-
liche Aufschwung an Tempo verloren. Ein Teil der

Verlangsamung ist als Folge dampfender wirt- |Private Konsumausgaben -0,3 0,7 1,3
schaftspolitischer Malinahmen in den beiden Wachs-| Staatskonsum 0,2 1,4 -0,3
tumszentren der Weltwirtschaft, in den USA und | Anlageinvestitionen -0,1 1,4 1,4
in China, absehbar gewesen. Allerdings hat der| Ausriistungen und

Produktionszuwachs besonders deutlich andern-| sonstige Anlagen 18 4.3 4,6
orts, namlich in Japan und in geringerem Malle | Bauten -1,7 -1,2 -15
auch im Euroraum, nachgelassen, also in Re-|Inlandische Verwendung 0,9 1,5 1,5
gionen, in denen der Aufschwung bisher wichtige | Exporte 9,5 5,9 5,0
Impulse von den Exporten bekam. Gegenwartig | Importe 8,2 7,1 4,9
deuten die Indikatoren auf eine langsamere Expan-| Bruttoinlandsprodukt 1,7 1,3 1,7
sion des Welthandels hin. Dabei spielt auch die | gar.: Ostdeutschland* 1.2 1.0 15
Belastung der Weltkonjunktur durch die Entwick- | Nachrichtlich: USA 4.4 3.4 2.9
lung des Erddlpreises eine Rolle. Er ist bis in den Euroraum 17 17 1.9

Herbst hinein stetig gestiegen und hat sich erst im

Tabelle 1:
Gesamtwirtschaftliche Eckdaten der Prognose des
IWH fur Deutschland in den Jahren 2005 und 2006

2004 |

2005 |

2006

reale Veranderung gegeniber
dem Vorjahr in %

Veranderung gegentber

November — nach zeitweise erheblich hoheren dem Vorjahr in %
Notierungen — bei etwa 43 US-Dollar (Sorte Brent) | arbeitsvolumen, geleistet 0,4 0,6 0,7
stabilisiert; auf einem Niveau, das immer noch um | tarifishne je Stunde 1.4 1,6 1,5
uber 40% h('jhgr Iieg't als am Jahresanfang. | Effektivishne je Stunde 0.4 12 1.3
Allgrdlngs Ilggt die Ursache des hohen Olprei- || onnstiickkosteh 12 01 0.1
ses nlcht in einem exogenen Schock, etwa auf- Verbraucherpreisindex 1.6 15 12
ﬁruhnd elnelz Arlgeﬁo;zyirknaﬂpur;?, sondzrn |n.der " 1 000 Personen
onen .We wirtschattiichen achirage, die wie- Erwerbstatige (Inlana) 38385 38695 39020
derum in den letzten anderthalb Jahren vom star-
. . o Westdeutschland** 32765 33060 33340
ken industriellen Wachstum mit vielerorts hohen
. .. . Ostdeutschland* 5620 5635 5 680
Investitionen getragen wurde. Gerade fir eine beitsloss 260 60 2o
Fortsetzung des Investitionshooms stehen die Arbeitslos 4 45 4 J
Chancen recht gut: Die geldpolitischen Rahmen- | ‘/estdeutschland 3067 3240 3020
. . .. . * T
bedingungen werden in den nichsten beiden Janhy ©stdeutschland 1302 1320 12y0
ren nicht viel ungtinstiger werden. Die Ertragslage in %
der Unternehmen ist gegenwartig weltweit gut; |Arbeitslosenquote 10,2 10,5 9,9
darin liegt auch ein Grund fur die recht positive | Westdeutschland* 8,6 8.9 8.3
Entwicklung auf den Aktienmarkten in Amerika Ostdeutschland* 18,8 19,0 18,3

und Europa seit dem Sommer, welche wiederum
den Spielraum fur die AuBenfinanzierung von In-
vestitionen erweitert. Dass der Anteil der Ein-

Finanzierungssaldo des
Staates

in % zum nominalen BIP

-3,9

-3,5

-2,3

kommen aus Unternehmertatigkeit und Vermogen 3 Berechnungen des IWH auf StundenbasfsEinschlieRlich der ge-

. . . " forderten Personen in Arbeitsbeschaffungs- undk&tranpassungs-
am Volkseinkommen vieler entwickelter Landern maRnahmen. <Nationale Definition. - Arbeitslose in % der Er-

werbspersonen (Inland). — * Ohne Berlin. — ** Mieiin.
Quellen: Statistisches Bundesamt; Eurostat, Buogé&cono-

mic Analysis; Prognose des IWH (Stand: 20. De-
zember 2004).

U Dieser Beitrag wurde bereits als IWH-Pressemittejl
43/2004 am 20. Dezember 2004 verdffentlicht.
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im gegenwartigen Aufschwung trotz niedriger Zin- Verlangsamung tbersteht und im Jahr 2005 wieder
sen zugenommen hat, ist auch eine Folge der Glo- etwas an Fahrt gewinnt. Weil bremsende oder be-
balisierung: Kapital findet in Schwellenlandern schleunigende exogene Einflisse fir das Jahr 2006
attraktive Anlagemoglichkeiten und kann deshalb noch nicht auszumachen sind, lasst sich fir das
auch in der Heimat hohere Ertragsraten durchset- zweite Jahr der Prognose eine Entwicklung auf
zen. dem dann erreichten Potenzialpfad erwarten.
Alles in allem stehen die Chancen gut, dass der  Die wichtigsten Risikofaktoren fir die Welt-

weltwirtschaftliche Aufschwung die gegenwaértige wirtschaft sind die Unsicherheiten Uber die kinf-

Kasten 1:
Dollarschwache und US-Leistungsbilanzdefizit — ein subtiler Zusammenhang

Im Allgemeinen wird der gegenwartige Vertrauensysres Dollar mit dem Anstieg des Leistungsbil&fizis
der USA auf etwa fiinfeinhalb Prozent des Bruttaidiprodukts erklart. In der Offentlichkeit werdegit $4n-
gerem Uberlegungen diskutiert, wie stark der Dadllawerten muss, damit amerikanische Waren gegenigser
auslandischen Konkurrenz wieder ausreichend we#hesiahig werden und das Defizit auf ein langfyistag-
bares Niveau sinken kann. Allerdings sprechen aeimternationalen Vergleich hohe Produktivitatsaweind
-wachstum der US-Wirtschaft gegen die These madgeM/ettbewerbsféhigkeit des Produktionsstando8A.U
Die eigentlichen Grinde des Leistungsbilanzdefigitel anderswo zu finden: Das Defizit bedeutetsdash
private Haushalte, Unternehmen und der Staat dér 2dSammen genommen gegenuber dem Ausland verschul-
den, und dass das Ausland bereit ist, diese Veidahg zu finanzieren. In den USA werden also inT3gmo Um-
fang gegenwartige Ausgaben auf Kosten der zukianftigetatigt. Es geht im Kern um die Entscheidung zw
schen verschiedenen Ausgabezeitpunkten, und nigltlzen Gutern unterschiedlicher Herkunft. Der Ss&él
zu einer Verkleinerung des Leistungsbilanzdefiiggt also in einem vorsichtigeren Ausgabeverhakien
Haushalten, Unternehmen und Staat aufgrund etwd&ngafterer Erwartungen tber die zukunftige Einkon
mensentwicklung in den USA.

Eine solche Anderung des Ausgabeverhaltens haicfréangfristige Folgen fiir Guterpreise und Wedhse
kurse. Zu einem niedrigen Leistungsbilanzdefizisgpanamlich ein relativ schwacher Dollar. Die Verhing
zwischen beiden GréRen liegt in einem Wandel ded&ktionsstruktur, den eine Rickfiihrung des Defiaitif
Dauer mit sich bringt. Gegenwaértig kann die hohdéeBiachfrage in den USA nur dadurch befriedigt ward
dass ein grof3er Teil der handelbaren Guter ausAdmtand bezogen wird; die Produktion in den USA smsish
dementsprechend vor allem auf nicht handelbare rGdigtezentriereri. Deshalb, und nicht wegen mangelnder
Wettbewerbsfahigkeit der US-Wirtschaft, werdenrinétional handelbare Giter in den USA nur in relgérin-
gem Umfang produziert. Sollten private Haushaltetethehmen und Staat in den USA ihre Nachfrageidh-R
tung auf die US-Produktionskapazitat zurtickfiheng sich die Produktionsstruktur in den USA nadid mach
wieder zu Gunsten handelbarer Giter verschiebenABpassung wird sich Uber ein Ansteigen der Rglegise
handelbarer Guter gegentber denen nicht handeldrter vollziehen; dadurch erhalten US-Unternehichem
Anreiz zur Anpassung ihrer Produktionsstruktur. Mdé Weltmarktpreise handelbarer US-Giter (etw&umo
oder in Yen) an die der internationalen Konkurrgekoppelt sind, missen steigende Dollarpreise Iz
Giiter mit einer Abwertung der Wahrung einher géhBin méglicher Weg zu einer solchen neuen Preig- uh
Wechselkursstruktur kénnte Gber einen Abschwundeim USA fithren, der sowohl einen starken Preisdaufk
die nicht handelbaren Guter als auch eine AbwertlgggDollars auslésen wirde.

Die jungste Abwertung des Dollar geht allerdingshhimit einem Nachfragertickgang in den USA einkbier,
kann lediglich als die Sorge der Wahrungsmarktstaeden werden, dass eine solche Entwicklung lestigfr
droht. Eine unverminderte Zunahme des Leistungshilefizits wiirde diese Sorgen wohl noch vergrol¥esrist
nicht auszuschlieBen, dass die erhéhte Wettbevédnig&eit der US-Produzenten aufgrund der jungsteiabD
abwertung die Nachfrage in den USA uber steigerideoEhmen nur noch mehr anheizt; die langfristigasi-R
ken fur den Dollarwert wiirden sich dadurch nochokem. Die vorliegende Prognose geht aber von einem
etwa konstanten Dollarwert in den nachsten beidéneh und einer Stabilisierung des Leistungsbilafizits im
Lauf des Jahres 2005 ab. Dahinter steht die Pregeiogs vorsichtigeren Ausgabeverhaltens der grivetiaus-
halte in den USA ab dem Frihjahr nachsten Jahres.

2Obstfeld und Rogoff schatzen den Anteil nicht hdioaler Glter am US-Output auf 75%. Siehe OBSTFBUD,ROGOFF, K.: The un-
sustainable US current account position revisiMBER Working Paper 10869, 2004, S. 15° Bie notwendige Anderung der relativen
Preise wiirde sich zwar auch einstellen, wenn letiglie nicht handelbaren Giter im Preis sankea.Failitik einer konstanten nominalen
Liquiditatsversorgung durch die US-Zentralbank vaiaber einen dadurch implizierten Fall des gesamswtiaftlichen Preisniveaus auf
Dauer verhindern.
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tige Entwicklung von Olpreis und Dollarwert.
Wahrend sich die Lage auf den Erdélmarkten Ende
2004 ein Stick weit entspannte, hat der Dollar seit

immer noch einem historisch geringen Niveau. Im
Prognosezeitraum ist nicht mit einer weiteren Ver-
starkung des Preisanstiegs zu rechnen. Zwar wird

September gegeniiber wichtigen Wéahrungen stark sich der Nachfragesog aufgrund des anhaltenden

abgewertet (vgl. auch Kasten 1); mit einem Wech-
selkurs von 1,34 Anfang Dezember ist er gegen-
Uber dem Euro um 6% schwacher geworden, ge-
geniber dem japanischen Yen um 5%. Sollte der
Trend noch anhalten, wirde der weltwirtschaft-
liche Aufschwung durch erhebliche Kosten der An-

passung an kraftig geanderte internationale Guter-

preisverhaltnisse und wohl auch durch eine Verun-
sicherung der internationalen Kapitalmarkte ge-
fahrdet werden. Deshalb hangt die weltwirtschaft-
liche Entwicklung gegenwartig besonders von den
Devisenmarkten ab. Die vorliegende Prognose un-
terstellt, dass sich der Dollarkurs Anfang 2005 bei
etwa 1,30 Euro stabilisiert (vgl. Kasten 2).

USA: Dynamik des Aufschwungs lasst nach

Die US-Wirtschaft hat ihre Schwéachephase im

Frihsommer 2004 Gberwunden. Zwar hat der hohe
Olpreis auch weiterhin gedampft, allerdings haben
vor allem die privaten Haushalte im Zuge der auf-
gehellten Beschaftigungsperspektiven, erneut kraf-
tiger Kaufanreize fiir Automobile und eines positi-

veren Konsumentenvertrauens ihren Verbrauch
wieder deutlicher ausgeweitet. So wurden ver-
mehrt Luxus- und so genannte Premiumprodukte
gegenlber Discount- und Billigangeboten gekauft.
Neben dem privaten Verbrauch blieben die Inves-
titionen unvermindert die treibende Kraft des Auf-

schwungs. Zusatzlich wurden sie von den zum

Aufschwungs erhdhen. Die sinkenden Energie-
preise werden jedoch dem Preisauftrieb entgegen-
wirken. Die kurz- und langfristigen Realzinsen sind
weiterhin ungewo6hnlich niedrig. Die Zentralbank
wird an ihrem Kurs der allmdhlichen Zinsanhe-
bung festhalten und so die Nachfragedynamik et-
was dampfen. Gegen Ende des Jahres 2005 durfte
die Federal Funds Target Rate bei rund 3%2% und
somit etwa 1% Prozentpunkte hdher liegen als
heute. Allerdings wird die Geldpolitik auch wei-
terhin expansiv wirken. Erst im Jahr 2006 wird die
Notenbank auf einen neutralen Kurs einschwen-
ken.

Im Frihjahr 2004 hat die Steuerreform vom
Vorjahr ihre letzten Wirkungen entfaltet, und Ende
des Jahres sind erhdhte Abschreibungsmdglichkei-
ten fur Unternehmen ausgelaufen. Die Finanzpolitik
hat damit im Jahr 2004 ihre Ausrichtung geandert.
Fir die Jahre 2005 und 2006 ist von dieser Seite
nicht mit neuen Anregungen zu rechielm Ge-
genteil, die Budgetplanungen der Regierung sehen
Ausgabenkirzungen in vielen nicht-militéarischen
Bereichen vor. Jedoch ist es fraglich, ob die Ensp
rungen im geplanten Umfang eingehalten werden
kénnen und ob die bislang in den Planungen nicht
enthaltenen Ausgaben fur die Militdreinsatze im
Irak und Afghanistan die Kirzungen nicht Uber-
kompensieren. So kann wohl in den nachsten zwei
Jahren damit gerechnet werden, dass die Finanzpo-
litik allenfalls leicht restriktiv wirken wird. Gegs-

Ende 2004 auslaufenden Steuervergiinstigungensen am nominalen Bruttoinlandsprodukt wird das

gestutzt. Offensichtlich ist wohl der negative Etfe
der hohen Olpreise nicht so stark gewesen, wie
vielfach befiirchtet wurde. Alles in allem ist das
Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2004 wohl um 4,4%
gewachsen.

Die Preise haben, vor allem wegen des teuren
Erdols, merklich angezogen. Gemessen am Ver-
braucherpreisindex ist die Inflationsrate Ende 2004
auf Uber 3% gestiegen. Aber auch die Kerninfla-
tionsraté hat ihren Tiefpunkt durchschritten und
lag zuletzt bei reichlich 2%. Dies entspricht aber

1 vVeranderung des Verbraucherpreisindex ohne Exeugid
Nahrungsmittelpreise.

bundesstaatliche Defizit im Fiskalj@h2005 wohl
3,2% betragen und sich im folgenden Jahr auf 2,6%
verringern. Strukturell wird es sich aber wenig-ver
andern, da sich der Riuckgang des Defizits grofdten-
teils aus Mehreinnahmen ergibt, die konjunkturel-
ler Natur sind.

2 zwar sind AuRerungen der Regierung bekannt, d&R-M
nahmen im Bereich des Renten- und Steuersystenesiand
ten und wohl zu einer Erhéhung der Verschuldungefih
wirden. Hier liegen aber weder konkrete Pléne réeh
setzesentwurfe vor, sodass in dieser Prognose Kédfie
nahmen unterstellt wurden, sich hieraus aber eivisges
Aufwértsrisiko fur die Prognose des Defizits ergibt

Ein Fiskaljahr lauft in den USA vom 1. Oktobes l@um
30. September.

3
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Tabelle 2: Der im Jahr 2004 gefallene Dollar und das zu-
Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in den USA  riickhaltendere Ausgabeverhalten der privaten

2004 ‘ 2005 ‘ 2006 Haushalte werden langerfristig zu einer Verbesse-
reale Veranderung gegentiber rung des Aul3enbeitrags fithren. Allerdings benoti-
dem Vorjahr in % gen die durch eine Wechselkursénderung einge-

Bruttoinlandsprodukt 4,4 3,4 2.9 leiteten Anpassungsprozesse einige Zeit. Ein merk-

Private Konsumausgaben 3,7 3,1 2.7 lich geringerer Anstieg der Importe aufgrund der

Staatskonsum und Relativpreisverédnderung ist wohl erst im spéteren

-investitionen 21 2,0 2,0 Verlauf des Jahres 2005 zu erwarten. Hinzu kommt,

Private Bruttoanlage- dass die abflachende Konjunktur in der Weltwirt-

investitionen 13,0 7.2 4.6 schaft zu einer geringeren Dynamik der Exporte

Inlandische Verwendung 4,8 3,6 29 fihren dirfte.

Auenbeitrafy -0,6 0,3 0,2 Alles in allem wird sich das Tempo der Aus-
Exporte 8,9 7,6 7,1 weitung der gesamtwirtschaftlichen Aktivitat ver-
Importe 9,9 71 5,8 ringern. Das Bruttoinlandsprodukt wird 2005 um

Veranderung gegeniiber 3,4% und im Jahr darauf um knapp 3% lber dem
dem Vorjahr in % jeweiligen Vorjahresniveau liegen.

Verbraucherpreise 2,7 2,5 2,5

in % der Erwerbspersonen Abbildung 1:

Arbeitslosenquote 5,5 5,3 5,0 Reales Bruttoinlandsprodukt in den USA

aVeranderung des AuRenbeitrages gegendbar Vorjahr in % des - Saisonbereinigter Verlauf -

realen Bruttoinlandsprodukts des Vorjahres.

Quellen: U.S. Department of Commerce, Bureau ohBotdc Iln:;X i/;

Analysis; Berechnungen des IWH; 2004 Schéatzung,
ab 2005 Prognose des IWH (Stand: 07. Dezember
2004).

Der private Konsum wird 2005 und im darauf-
folgenden Jahr an Dynamik verlieren. Zwar wird
die verhaltene Erholung am Arbeitsmarkt daftir sor-
gen, dass die Einkommen real weiterhin zuneh-
men, es ist jedoch mit einer leicht steigenden
Sparquote zu rechnen: Im Herbst 2004 lag sie mit
0,2% des verfugbaren Einkommens nahe dem his-| ¢
torischen Tiefstand. Auch die im Zuge der straffe-
ren Geldpolitik anziehenden Zinsen werden die
privaten Haushalte mehr und mehr dazu bewegen,
ihre Sparneigung zu erhdhen. Ein ahnliches Ver- IWH
laufsbild wie beim Konsum zeichnet sich fur die D vVeranderung gegeniiber dem Vorquartal in %, aufedaate hoch-
Investitionen ab. Zwar werden die Kaufe neuer igi]eg/eochnet. -2 7ahlenangaben: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr
Maschinen und anderer Anlageguter weiterhin aus- Quellen: Bureau of Economic Analysis; Berechnungies
geweitet. Auch hier nehmen aufgrund der leicht IWH; ab 4. Quartal 2004: Prognose des IWH.
steigenden Zinsen und der insgesamt geringeren
Nachfragedynamik die Zuwachsraten im Lauf des
Jahres aB.

Prognose-
zeitraum

LI\ 1V |1\ A AV I VA 11 V2

laufende Jahresrate! (rechte Skala)
= 1. Quartal 2000 = 100 (linke Skala)
Jahresdurchschnitt?

Weiterhin geringe Dynamik im Euroraum

Die konjunkturelle Belebung im Euroraum hat im
Lauf des Jahres 2004 wieder an Fahrt verloren, und
die gesamtwirtschaftliche Kapazitatsauslastung ist

4 Die geringere Nachfragedynamik durfte jedoch teibe
kompensiert werden, da sich die relativen Preidgrand
des gefallenen US-Dollarkurses zugunsten von iigghdn Bereichen zu einer Substitution von Importen duntén-
Produkten verschoben haben. Somit sollte es in heamc dische Produkte kommen.

Wirtschaft im Wandel 1/2005 9



weiterhin gesunken. Die Eintribung ging im We- men erklaren, der im Jahr 2005 an Schéarfe verlie-
sentlichen vom privaten Konsum aus; seit dem ren dirfte.

Sommer sind hier die Zuwéachse nur noch ver- Die Exportaussichten haben sich im Gefolge
schwindend gering. Dazu haben die sprunghaft ge- der Dollarschwéache zwar eingetriibt, bleiben aber
stiegenen Kosten fur Energie und die Unsicherheit noch ginstig, solange — wie in dieser Prognose
Uber die weitere Entwicklung auf dem Erd6élmarkt unterstellt — der weltwirtschaftliche Aufschwung
beigetragen. Auch die Exporte entwickelten sich in anhalt und die Aufwertung des Euro auf das Aus-
der zweiten Jahreshélfte im Zuge der Verlangsa- tauschverhaltnis zum Dollar beschrankt bleibt. Im
mung des weltwirtschaftlichen Aufschwungs etwas Ubrigen entlastet der Fall des Dollar die privaten
verhaltener. Die Bruttoanlageinvestitionen haben Haushalte; der Olpreisanstieg ist spiirbar gedampft

dagegen im Herbst deutlich zugenommen. worden. Fir eine weiter nur zégerliche Expansion
des privaten Konsums sprechen allerdings die an-
Abbildung 2: haltende Unsicherheit (iber weiter anstehende Re-
Reales Bruttoinlandsprodukt im Euroraum formen in vielen Mitgliedsstaaten, die konkreten
- Saisonbereinigter Verlauf - Auswirkungen der bereits vollzogenen Reformen

und der weitere Konsolidierungsdruck auf die 06f-
fentlichen Haushalte. Deshalb dirfte die gesamt-

Index %
110 10

- wirtschaftliche Aktivitat in der Eurozone im Jahr
108 748 2005 mit etwa 1,7% zulegen. Die Arbeitsmarktlage
s P ] wird sich unter diesen Umstanden kaum bessern.
104 Prognose- |, Tabelle 3:
zeitraum . . .
Gesamtwirtschaftliche Eckdaten der Prognose flr
102 2 den Euroraum in den Jahren 2004 bis 2006
100 Lo 2004 | 2005 | 2006
reale Veranderung gegeniiber
98 = ' ¥ ' ' ' -2 dem Vorjahr in %
LI 1 V2 T 11 AV 11 V2 1 AV I \VZA | A 11 \V2
200 o0L 20w w08 200 2005 Bruttoinlandsprodukt 1,7 1,7 1,9
laufende Jahresrate? (rechte Skala) i
—— 1. Quartal 2000 = 100 (linke Skala) Private Konsumausgaben 1,1 1,7 1,8
Jahresdurchschnitt?
WH Staatskonsum 1,8 1,9 15
Anlageinvestitionen 1,2 3,8 3,1
Y'Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in %, aufedasire hoch- AuRenbeitrady 0,1 -0,3 0,1
gerechnet. -2 Zahlenangaben: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr
in %. Veranderung gegenuber
Quellen: Eurostat; Berechnungen des IWH; ab 4. @u2004: dem Vorjahrin %
Prognose des IWH. Verbraucherpreide 2,1 1,9 1,9
" . .. . . . in % der Erwerbspersonen
Was fur die Investitionsbedingungen in vielen _
. . . .. .| Arbeitslosenquofe 8,9 8,7 8,5
Weltregionen gilt, trifft auch fir den Euroraum zu:

. o . . " aVeranderung des AuRenbeitrages gegendber Vorjahr in % des
Die gegenwartig recht freundlichen Aktienmarkte, realen Bruttoinlandsprodukts des Vorjahre®. Harmonisierter Ver-

die zurzeit gute Gewinnlage vieler Unternehmen braucherpreisindex. ¢Standardisiert.

und die im ganzen Prognosezeitraum weiterhin ex- Quellen: Eurostat; Berechnungen des IWH; 2004: Bahd,
pansive Geldpolitik mit niedrigen Realzinsen las- ggoic))os Prognose des IWH (Stand: 07. Dezember
sen die Chancen fir einen Investitionsaufschwung '

im Jahr 2005 gut erscheinen. Allerdings legten Die aus heutiger Perspektive erkennbaren Be-
auch Ende 2003 die Investitionen unter ahnlich |astungen durch Olpreisanstieg und Dollarabwer-
gunstigen Rahmenbedingungen kurzzeitig kraftig tung werden im Jahr 2006 im GroRRen und Ganzen
zu, um im folgenden Jahr zu enttauschen. Doch verkraftet sein, und die auRenwirtschaftlichen Be-
lasst sich die damalige Entwicklung zum Teil mit dingungen werden aufgrund der hohen Wachs-
dem Konsolidierungskurs europaischer Unterneh- tumsdynamik in vielen Regionen der Welt giinstig

10 Wirtschaft im Wandel 1/2005



bleiben. Es ist deshalb anzunehmen, dass sich dieTabelle 4:

Wirtschaft der Eurozone im Jahresverlauf wieder

Deutsche Exporte nach Regionen

langsam der Normalauslastung annahert. Weil aber - Spezialhandel in jeweiligen Preisen -

die Signale fir positive Effekte der Reformmal3-

nahmen auch 2006 noch nicht eindeutig sein wer-
den, bedeutet eine solche gemachliche Normalisie-
rung einen Zuwachs von Produktion und Nach-

frage um nur knapp 2%. Immerhin besteht dann —
auch wegen der Flexibilisierung der Arbeitsmarkte

in einigen Mitgliedsstaaten — die Chance auf einen
merklichen Rickgang der Arbeitslosenquote.

Konjunktur in Deutschland

Atempause des Exports verschleppt Aufschwung

Die konjunkturelle Dynamik auf den wichtigsten
Absatzmarkten der deutschen Wirtschaft hat in der
zweiten Halfte des Jahres 2004 unter dem Einfluss
des kréaftigen Anstiegs der Ol- und Rohstoffpreise
einen Dampfer bekommen. Erschwerend kam fur
die Exportunternehmen die Euroaufwertung hinzu.
Im Vergleich zum Vorjahr verringerte sich so der
Ausfuhrzuwachs in alle grofen Regionen oder
ging zuriick. Unter Ausschluss der Saisoneinfliisse
sind in den Monaten Juli bis September die Ex-
porte nicht nur nach China und in die neuen EU-
Mitgliedslander, sondern auch in die USA gesun-
ken. Lediglich in den alten EU-Landern wurden
mehr Produkte aus Deutschland verkauft.

Mit dem Abklingen der jlingst belastenden Ein-
flisse auf die Weltwirtschaft wird sich die Aus-
fuhr in der ersten Jahreshélfte 2005 wieder be-
schleunigen. Dies diirfte jedoch nur voribergehend
der Fall sein. Die schwéchere konjunkturelle Dy-
namik in den Wachstumszentren wird im spateren
Jahresverlauf zu einer flacheren Entwicklung der
Weltnachfrage bis in das Jahr 2006 hinein flhren.
Allerdings wird sie weiterhin von der Investi-
tionstatigkeit gepragt sein und kommt damit dem
Spezialisierungsmuster der deutschen Exportwirt-
schaft entgegen. Auch sinkt die preisliche Wett-
bewerbsfahigkeit deutscher Produkte wenig, da der
Euro im Wesentlichen nur gegeniiber dem Dollar
und an ihn gekoppelte Wahrungen aufgewertet hat.
Auf den Hauptabsatzmarkten in Europa hat sich
die Wettbewerbsfahigkeit deutscher Anbieter, ge-

Veranderung gegeniber
) dem Vorjahreszeitraum in %
Landergruppe 2004
2003
1Qu | 2Qu| 3.Qu
EU 25 3,8 8,7 14,5 9,7
Neue EU-
Landef 5,7 17,2 11,2 -1,6
NAFTAP -9,8 -3,3 8,7 3,7
USA -9,7 -2,3 9,3 4,3
Ostasieh 4,0 17,8 17,3 4,5
China 24,9 26,0 27,9 -0,9
Ubrige Lander 0,5 13,7 16,4 11,8
Insgesamt 1,6 8,8 14,4 8,9
in % des nominalen BIP in Deutschlan
2004
2003
1Qu | 2Qu| 3.Qu
EU 25 19,9 21,6 21,8 20,6
Neue
EU-Landef 2,7 2,9 2,9 2,6
NAFTAP 34 3,4 3,5 3,4
USA 2,9 3,0 3,1 2,9
Ostasieh 2,6 2,8 2,9 2,7
China 0,9 1,0 11 0,9
Ubrige Lander 5,3 5,6 6,0 5,9
Insgesamt 31,1 33,5 34,2 32,6

@Polen, Ungarn, Tschechien, Slowakei, Slowenietiafs, Lettland,
Litauen, Malta, Zypern. 2USA, Kanada, Mexiko. £Japan, Chine
Hongkong, Taiwan, Singapur, Thailand, Indonesiemlaysia, Phi-
lippinen, Sudkorea. Abweichungen in den SummentdBunden de
Zahlen.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungeiidids

Dies spricht fur ein weiteres Anziehen der Liefe-

rungen besonders in diese Region. Die Exporte
werden 2005 insgesamt um knapp 6% und im fol-
genden Jahr um 5% zulegen.

In der zweiten Halfte des Jahres 2004 zogen die
Importe trotz des kraftigen Anstiegs der Preise fur
Rohstoffe, Energietrdger und andere Vorleistungs-
guter an. Die Aufwertung des Euro wirkte der
Teuerung bei den in US-Wéhrung notierten Prei-
sen zwar entgegen, kompensierte sie jedoch nicht.
Ein groRRer Teil der Einfuhren diente dem Aufbau
der Vorrate. Neben Metall und Metallerzeugnissen

messen an den Lohnstiickkosten, sogar verbessertwurden auch verstarkt Maschinen und andere Aus-
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Tabelle 5:
Exporte und Importe Deutschlands an Waren und zunehmen als der Export.

Dienstleistungen
- in Preisen von 1995 -

2003 2004 2005
Veranderung gegentber
dem Vorjahr in %
Exporte 1,8 9,5 5,9
Importe 4,0 8,2 7,1
in % zum BIP
Exporte 37,3 40,1 41,9
Importe 32,7 34,8 36,8
AuRenbeitrag
Mrd. Euro 91,5 108,2 105,8
Wachstumsbeitrdg -0,6 0,8 -0,1

2Veranderung des AuflRenbeitrages gegendber Vorjahr in % des
realen Bruttoinlandsprodukts des Vorjahres.

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2004: Schéatz@0f5s:

Prognose des IWH.

Kasten 2:
Annahmen fur die Prognose

Der Prognose liegen folgende Annahmen zugrun

Der Olpreis (Marke Brent) liegt in beiden Jahr
2005 und 2006 im Schnitt etwas unterhalb von
US-Dollar pro Barrel.

Der Welthandel expandiert in beiden Jahren mit 7

Der US-Dollar-Kurs des Euro liegt im DurcH
schnitt des Jahres 2005 bei gut 1,30 und im J
2006 bei knapp 1,30.

Die Européaische Zentralbank hebt ab Mitte 20
bis zum Jahresende den Mindesthietungssatz
2,5% an. Im Jahr 2006 liegt er im Schnitt bei 39

Die Tarifverdienste je Stunde steigen in Deuts
land im gesamtwirtschaftlichen Durchschnitt i

Jahr 2005 um 1,6% und im Jahr 2006 um 1,5%,

Die Finanzpolitik setzt ihre Beschliisse zur Ha
haltskonsolidierung um. Zusétzliche Sparmg
nahmen sind nicht unterstellt.

Das vierte Gesetz fir moderne Dienstleistung
am Arbeitsmarkt (Hartz 1V) triff wie vorgesehe|
in Kraft.

He:

en
40

o

ahr

auf

ch-
m

IS-
13-

jen
n

ristungsgiter im Ausland gekauft. Mit der Bele-
bung der Inlandsnachfrage wird die Einfuhr 2005
kraftig bleiben. Infolge des Uberdurchschnittlich
hohen direkten und indirekten Importgehalts bei

12

Ausristungsgutern wird sie mit rund 7% schneller

Trotz dampfender Effekte vom Wechselkurs
sind im Jahr 2004 die Preise fur Importgiter in-
folge der Verteuerung von Energietragern und Roh-
stoffen gestiegen. Mit dem hier unterstellten
Ruckgang der Olpreise werden sich die Einfuhr-
preise im Verlauf des Jahres 2005 etwas zurlck-
bilden. Die Ausfuhrpreise dirften ebenfalls sinken,
da der starke Euro die Exporteure zu Preisnachlds-
sen bei Fakturierung in fremden Wahrungen ver-
anlassen wird. Die Terms of Trade werden sich
zwar etwas verschlechtern, aber keinen Kaufkraft-
entzug in das Ausland nach sich ziehen.

Ausristungsinvestitionen auf verhaltenem
Expansionskurs

Die Investitionen in neue Ausristungen und sons-
tige Anlagen haben im Verlauf des Jahres 2004
deutlich Fahrt aufgenommen. Nach einer nahezu
dreijdhrigen Zurtickhaltung haben vor allem die
Unternehmen, die am weltweiten Aufschwung teil-
hatten, vermehrt Investitionen in materielle und
immaterielle Anlagen getatigt.

Vieles spricht fir eine Fortsetzung des Erho-
lungsprozesses. Der Auslastungsgrad der gesamt-
wirtschaftlichen Kapazitaten steigt und das Inves-
titionsklima bleibt glnstig: Zwar schwéchen sich
die von den Wachstumszentren ausgehenden Nach-
frageimpulse im Prognosezeitraum etwas ab, daftr
nehmen die Anreize fir eine Investitionsaufsto-
ckung aus der Europaischen Union zu, da hier die
Absatzerwartungen steigen. Gleichzeitig durften
die inlandischen konsumnahen Produktionsberei-
che ihre Investitionsanstrengungen verstarken.
Auch die Renditeerwartungen werden ihre stimu-
lierende Wirkung behalten, denn die Lohnsttick-
kosten stagnieren und die Kapitalmarktzinsen stei-
gen nur leicht.

Die Investitionsimpulse bleiben aber im Ver-
gleich zu friheren Aufschwungphasen alles in al-
lem eher verhalten. Die Kostenbelastung der In-
vestoren aufgrund des hohen Olpreises schwacht
sich nur allméhlich ab. Bremswirkungen gehen
auch von der Euro-Aufwertung aus, da die Gewin-
ne der im Export tétigen Investoren unter Druck
geraten. Uberdies diirften die Konsolidierungs-
bemihungen der Unternehmen noch nicht abge-
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schlossen sein. Eine Reihe von Unternehmen wird ren, das Wiedereinschwenken auf den Abwaérts-
auch weiterhin eher auf Prozessoptimierung durch trend kann damit aber nicht verhindert werden:
neue Organisationsformen, Flexibilisierung des Foérderlich fir die Umsetzung der vorgezogenen
Arbeitseinsatzes und Ausdehnung der Maschinen- Baupléne der privaten Haushalte dirften sich die
laufzeiten als auf Ersatz oder Erweiterung der Ma- etwas weniger stark ausgepragten Arbeitsplatz-
schinen setzen. Alles in allem durften die Ausris- und Einkommensrisiken erweisen. Anregend wir-
tungsinvestitionen im Jahresdurchschnitt 2005 um ken auch die zwar tendenziell anziehenden, aber
4,3% ausgeweitet werden. Im Jahr 2006 dirfte sich immer noch niedrigen Hypothekenzinsen und die
das Ende 2005 erreichte Expansionstempo gering- allmahlich abflachenden Baustoffpreise. Laufen die
fugig erhdhen. vom Eigenheimbau ausgehenden Sondereinflisse
Die sonstigen Anlagen werden auch zukinftig allerdings aus, wird es im Wohnungsbau zu einem
wegen des kontinuierlich steigenden Bedarfs an erheblichen Einbruch kommen. Weder die Nach-
immateriellen Gutern vergleichsweise kraftig ex- frage nach Geschosswohnungen noch die Bau-
pandieren. Mit neuer Software und neuen IT-L6- maflinahmen im Bestand kdnnen angesichts grol3er
sungen konnen die Unternehmen die betrieblichen Leerstdnde den Rickgang abfangen. Die Woh-
Prozessablaufe und die Maschinensteuerungen wei-nungsbauinvestitionen werden im Jahr 2005 um

ter kostengtinstig verbessern. 1,3% sinken. Im Jahr darauf verstarkt sich die Ab-
wartsbewegung weiter.
Tabelle 6: Auch die Entwicklung imgewerblichen Bau
Anlageinvestitionen in Deutschland durfte eher verhalten verlaufen. Das zu erwartende
- Veranderung gegenuber dem Vorjahr in %, in Preise  starkere gesamtwirtschaftliche Wachstum wird an-
von 1995 - gesichts der hohen Leerstande auf den Biiroimmo-
2003 ‘ 2004 | 2005 bilienmarkten vorerst nicht auf die Neubautéatigkeit
Ausriistungsinvestitionen -1,4 1,5 4,3 der Unternehmen ausstrahlen. In fast allen wirt-
Sonstige Anlagen 17 2.9 47 schaftlich zentralen Standorten ist die Leerstands-
. . quote mittlerweile der Zehnprozent-Marke sehr
Bauinvestitionen -3,2 -1,7 -1,2 . .
nahe gekommehn. Kennzeichnend fir das Jahr
Wohnbauten 2.7 00 -3 2005 wird der Leerstandsabbau bei deutlich redu-
Nichtwohnbauten 40 40 12 zierten Bauneustarts sein. Gleichwohl verweisen
Gewerbliche Bauten -1,0 -4,0 -1,9 die zuletzt wieder leicht aufwartsgerichtete Ten-
Offentliche Bauten -10,4 38 05 denz der Baugenehmigungen in einzelnen Seg-
Anlageinvestitionen insgesanft 2.2 01 1l menten und die abgebremsten Mietpreisriickgéange

auf eine Abflachung des Abwartstrends in diesem
Bereich hin. Eine Trendwende ist im Zuge der all-
gemeinen wirtschaftlichen Erholung, der sich auch
weiter verbessernden Ertragsaussichten und noch
moderater Zinsen erst im Jahr 2006 zu erwarten.

Bestimmend fir die Zukunft bleibt die generelle
Auch im Jahr 2004 haben die Bauinvestitionen die Tendenz, dass mit der Tertiarisierung der Wirt-

wirtschaftliche Entwicklung belastet. Der Ruck- schaft und Miniaturisierung ihrer Anlagen der
gang fiel allerdings deutlich geringer aus als in den Neubedarf an Gebaudekapazititen sinkt. Die ge-
vergangenen vier Jahren. Ausschlaggebend dafirwerblichen Bauinvestitionen verringern sich im

waren zeitlich vorgezogene Bauaktivitaten der pri- Jahr 2005 um 1,2%. Im Jahr 2006 kénnte sich
vater Haushalte, die sich den Anspruch auf Eigen- dann ein kleines Plus ergeben.

heimférderung nach altem Recht sichern wollten. Die offentlichen Bauinvestitionemwerden im

Im Jahr 2005 halt die ricklaufige Entwicklung  Prognosezeitraum weiter zuriickgehen, das Tempo
der Bauinvestitionen an. DaWohnungsbawvird
zwar noch etwas von den Vorzieheffekten aufgrund
der Gesetzesanderung im Eigenheimbau profitie-

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2004: Schatz@tf)s:
Prognose des IWH.

Baunachfrage im Minus

5 vgl. http://mww.rdm-bundesverband.de: Pressentiftej
vom 4. Oktober 2004.
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durfte aber deutlich geringer ausfallen als in den sundheitsleistungen hervorgerufen wurden. Zudem
Jahren zuvorZwar kdnnen die Kommunen — Haupt-  tribte die Unsicherheit Gber die Belastungen durch
trager oOffentlicher Investitionen — aufgrund des die Sozialreformen das Konsumentenvertrauen im
kommunalen Haushaltsrechts weiterhin nur einge- Verlaufe des gesamten Jahres stark ein. Das schlug
schrankt auf Kreditfinanzierung zuriickgreifen, sich in einem weiteren Anstieg der Sparquote nie-
wegen einer Entspannung bei den Gewerbesteuer-der.
einnahmen durften sie aber etwas groRere Spiel- Im Jahr 2005 wird die Verunsicherung der Ver-
raume fur Investitionsausgaben erhalten. Fur den braucher in dem Mal3e schwinden, wie ihnen die
gesamten offentlichen Bau rechnet das IWH im Effekte der Steuerreform, der Gesundheitsreform
Jahr 2005 mit einer Schrumpfung um 0,5%. Der sowie der Arbeitsmarktreformen auf ihr Haushalts-
Rickgang im Jahr darauf dirfte dhnlich gro3 aus- budget transparent werden. AuRerdem bessern sich
fallen. die Beschaftigungsperspektiven, und die privaten
Alles in allem nehmen die Bauinvestitionen im Haushalte werden erstmals seit drei Jahren real
Jahr 2005 um 1,2% ab. Im Jahr 2006 dirften sie wieder etwas mehr fir den Konsum ausgeben.
wegen einer deutlich schwacheren Wohnungsbau-
nachfrage in Ost- wie in Westdeutschland wieder Tabelle 8:
etwas starker sinken, auch wenn sich die Rick- Verflgbare Einkommen und Konsumausgaben der
gange im offentlichen Bau nicht beschleunigen privaten Haushalten Deutschland
und sich eine Erholung im Wirtschaftsbau West- - Veranderung gegentiber dem Vorjahr in % -

deutschlands abzeichnet. 2003‘ 2004‘ 2005
Verfugbare Einkommen, nominal 1,2 1,4 213
Tabelle 7: darunt
. . . . arunter:

Regionale Entwicklung der Bauinvestitionen

- Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %, in Preise Nettol6hne und -gehalter (Summej0,8 2,0 1,9

von 1995 - Monetare Sozialleistungen 26 13 0[7
2003 | 2004 ‘ 2005 Selbstéandigen-, Vermdgens- 1,0 1,2 43

Westdeutschland -2,6 -0,6 -0,7 einkommen
Wohnbauten -2,2 1,0 -0,8 Sparen 3.3 2.8 2.1
Gewerbliche und Private Konsumausgaben, nomina 1,1 1,3 2,2
offentliche Bauten -3,2 -3,1 -0,6 Nachrichtlich:

Ostdeutschland 6.0 6.1 35 Bruttolohne und -gehalter (Summe)) -0,2 0,1 1,6
Wohnbauten 56 55 45 Sparquote (in %) 10,7 10,9 10,9
Gewerbliche und Preisindex des privaten Konsums 1,0 1,7 15
offentliche Bauten -6,3 -6,5 -2,8 Private Konsumausgaben, real 0,0 -0,3 0,7

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2004: Schatz@tf)s: 2 EinschlieBlich der privaten Organisationen ohngeEnszweck.
Prognose des IWH. Quellen: Statistisches Bundesamt; 2004: Schatz@og5:
Prognose des IWH.

Nachlassende Verunsicherung der Verbraucher Die Bruttolohne und -gehalter nehmen auf-

fihrt zur Wende bei Konsumausgaben grund des allmahlichen Anstiegs der Beschafti-

o _ _ _ gung und damit verbunden des bezahlten Arbeits-
Nach Stagnation im Vorjahr gingen die Konsum-  \qjymens wieder starker zu. Dahinter stehen ho-
ausgaben der privaten Haushalte im Jahr 2004 realj,gre EffektiviShne von gut 1%, die auf einem er-
sogar zurtck. Mafgeblich fur die ausgepragte Kaut- yarteten  jahresdurchschnittlichen Tariflohnerho-
zurlickhaltung d'er privaten Haushalte Waren die hung von rund 1,6% bei zugleich weiterem Abbau
schwache Entwicklung der verfugbaren Einkom- \,n ayRertariflichen Lohnbestandteilen beruhen.

men infolge des anhaltenden Arbeitsplatzabbaus pje Entwicklung der Nettoldhne ist von gegenlau-
und die KaufkrafteinbufRen, die durch héhere Prei- figen Einflissen gepragt und nimmt im &hnlichen

se insbesondere fur Energie, Tabakwaren und Ge- p;smaRr wie im Vorjahr zu. Zum einen fihrt die
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letzte Stufe der Steuerreform 26Qdhd der begin- gen. Alles in allem werden die verfigbaren Ein-
nende Ubergang zur nachgelagerten Besteuerungkommen der privaten Haushalte im Jahr 2005 mit
der Alterseinkinfte zur Verringerung der Belas- 2,3% merklich kraftiger als im Vorjahr ansteigen.
tung der Léhne mit Steuern und Sozialabgaben: Der nominale private Konsum dirfte etwa im glei-
Zum anderen erhdhen sich die Sozialabgaben. Zumchen Tempo wie die Einkommen zunehmen. An-
1. Januar 2005 werden die Beitragssatze zur Pfle- gesichts der verbesserten Beschéaftigungsaussich-
geversicherung um 0,25 Prozentpunkte fir Kin- ten und der gréReren Klarheiten tUber die Einkom-
derlose angehoben. Des Weiteren wird zum 1. Juli mensperspektiven werden die privaten Haushalte
2005 zur Finanzierung von Zahnersatz und Kran- allmahlich ihre Kaufzuriickhaltung aufgeben. Die
kengeld ein zusatzlicher Beitragssatz in Hohe von Sparquote diirfte stagnieren. Zwar nimmt die pri-
0,9% des Bruttolohns fur Mitglieder der gesetzli- vate Altersvorsorge als Sparmotiv weiter an Be-
chen Krankenversicherung eingefihrt. Zugleich soll deutung zu, aber mit dem Nachlassen der Verunsi-
der allgemeine Beitragssatz zur gesetzlichen Kran- cherung der privaten Haushalte geht das Angstspa-
kenversicherung in dieser Hohe zuriickgenommen ren zuriick. Die realen privaten Konsumausgaben
werden, sodass sich fur Arbeitnehmer eine Mehr- werden bei weiter nur schwach steigenden Ver-

belastung von 0,45 Prozentpunkten ergibt und die

Arbeitgeber in diesem Umfang entlastet werden.
Die monetéren Sozialleistungen entwickeln sich

schwach. Sie sind durch Leistungseinschrankun-

gen und Abgabenerhéhungen gepragt. Fir die Ren-

braucherpreisen um 0,7% zulegen.

Im Jahr 2006 durften die verfigbaren Einkom-
men der privaten Haushalte insbesondere wegen
der zunehmenden Beschaftigung etwas starker als
im Jahr 2005 expandieren. Der reale private Kon-

tenanpassung zur Jahresmitte ist hauptsachlich sum durfte — auch infolge einer schwéacheren Preis-

aufgrund der Orientierung an die schwache Brutto-
lohnentwicklung des Vorjahres und des erstmalig
in der Rentenanpassungsformel bertcksichtigten
Nachhaltigkeitsfaktors (Verhaltnis von Rentnern
zu Beitragszahlern) kaum mit einer Erhéhung zu

entwicklung — etwas kraftiger steigen.

Teuerung bleibt moderat

Im Jahr 2004 stiegen die Verbraucherpreise im

rechnen. Da die Rentner zur Mitte des Jahres eben-Jahresdurchschnitt um 1,6%, wobei es im Jahres-

falls den Zusatzbeitrag fir Zahnersatz und Kran-

verlauf zu einer Verdopplung der Teuerungsrate

kengeld zu leisten haben, dirften die ausgezahltenvon rund 1% im Januar auf ca. 2% im Dezember
Rentenbetrdge sogar sinken. Das zu Beginn deskam. Mal3geblich fir diese Erh6hung waren zum

Jahres neu eingefuhrte Arbeitslosengeld Il dirfte im
Durchschnitt fur die bisherigen Arbeitslosenhilfe-
empfanger zu Leistungskirzungen fihren, auch
wenn ein befristeter Zuschlag gezahlt wird. Dage-
gen werden sich erwerbsfahige Sozialhilfeempfan-
ger mit dem Arbeitslosengeld Il wohl etwas besser
stellen. Zeitgleich mit dem Arbeitslosengeld Il avir
auf Antrag fur gering verdienende Eltern ein Kin-
derzuschlag von maximal 140 Euro je Kind einge-
fuhrt. Dieser Zuschlag ist an sehr geringe Einkom-
men gebunden und durfte die Transfereinkommen
nicht spirbar erhéhen.

Die Gewinnentnahmen und Vermodgenseinkom-
men der privaten Haushalte werden mit der kon-
junkturellen Besserung sowie den steigenden Di-
videnden- und Zinszahlungen wieder starker zule-

6 Ab 1. Januar 2005 sinkt der Eingangssteuersatd 6@mauf
15% und der Spitzensteuersatz von 45% auf 42% .
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einen staatliche MalRnahmen wie die Anhebung
der Tabaksteuer sowie die Preiswirkungen der Ge-
sundheitsreform und zum anderen der Anstieg der
Energiepreise im Gefolge des Olpreisschubs. Ohne
die Erhdéhung bei administrierten Preisen sowie bei
Heiz6l und Kraftstoffen betrug der Preisauftrieb
Uber das gesamte Jahr nur 0,6%.

Im Jahr 2005 bleibt der Anstieg der Verbrau-
cherpreise moderat. Von den Tarifabschlissen geht
erneut kein Preisdruck aus, die Lohnstlickkosten
stagnieren. Dagegen wirken staatliche Mallnahmen
wie die Tabaksteuererhbhungen Anfang Dezember
2004 und zum 1. September 2005 sowie die Anhe-
bung der Kfz-Steuer fiir wenig schadstoffredu-
zierte PKW zum 1. Januar 2005 preiserhéhend.
Die Preise fur Ol und andere Rohstoffe werden im
Jahresverlauf leicht zuriickgehen, sie verharren je-
doch auf hohem Niveau. Das fihrt in der ersten
Jahreshélfte im Preisindex noch zu einem Basis-
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effekt durch hohere Jahresraten bei den Energie-

preisen. Dartber hinaus wird es zu indirekten Preis
effekten durch die Uberwalzung der Olpreisbe-

dingten Mehrkosten bei Konsumgiitern und Dienst-
leistungen auf die Verbraucher kommen. Der

starke Euro durfte allerdings die Preise fur impor-

tierte Rohstoffe und Guter dampfen. Alles in allem

wird der Verbraucherpreisindex im Jahresdurch-
schnitt 2005 um 1,5% zunehmen. Ohne weitere An-
hebung von administrierten Preisen dirfte die Teue-
rung im Jahr 2006 abflachen.

Abbildung 3:
Entwicklung des Verbraucherpreisindex und aus-

gewahlter Komponenten
- Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in % -

%
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungeidids

Konjunktureller Auftrieb der Produktion
beschleunigt sich etwas

Die deutsche Wirtschaft hat im Schlussquartal
2004 die Schwachephase in den Monaten Juli bis
September Uberwunden. Die gesamtwirtschaftliche
Produktion hat wieder verstarkt zugelegt, wenn-
gleich weniger kraftig als in der ersten Jahres-
halfte. MaRgeblich war die Belebung der Nach-
frage nach Investitions- und Gebrauchsgutern. Da-
durch erhielt vor allem die Industrie kraftige Im-
pulse.

Im Jahr 2005 wird die konjunkturelle Ent-
wicklung zunéchst verhalten ausfallen, da die pri-
vaten Haushalte ihre Konsumzuriickhaltung erst
nach und nach aufgeben werden. Die allmahliche
Starkung der Konsumnachfrage wird bis in das
Jahr 2006 hinein reichen und sowohl die Industrie-
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produktion als auch private Dienstleistungen anre-
gen. Die Bautatigkeit wird zwar nach dem Auslau-
fen der Sondereffekte im Eigenheimbau wieder
starker als 2005 sinken. Die anhaltende Kraftigung
der Investitionstatigkeit bei Maschinen, Ausristun-
gen und sonstigen Anlagen wird aber zusammen
mit der Wende zu wieder mehr Konsum ausrei-
chen, die nachlassenden Impulse aus dem Ausland
zu kompensieren. Insgesamt wird sich die kon-
junkturelle Dynamik nach 1,2% im Jahr 2004 im
Prognosezeitraum (2005: 1,5% und 2006: 1,9%)
etwas erhdéhen. Wegen der abnehmenden Zahl von
Arbeitstagen in den beiden kommenden Jahren
wird das Bruttoinlandsprodukt jedoch 2005 nur um
1,3% und 2006 um 1,7% steigen.

Abbildung 4:

Reales Bruttoinlandsprodukt in Deutschland
- Saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf -

Mrd. Euro
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520

510
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490
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LI 1\ eV 1 V1 \ Y/ 1 O\ T 1 \V2
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ufende Jahresrate! (rechte Skala)
= Mrd. Euro (linke Skala)
Jahresdurchschnitt?

IWH

Y veranderung gegeniiber dem Vorquartal in %, aufedaate hoch-
gerechnet. 2 Ursprungswerte: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr
in %.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen |\dé4;
2004: Schéatzung, 2005: Prognose des IWH.

In Ostdeutschland (ohne Berlin) haben zwar die
vom Ausland ausgegangenen konjunkturellen Im-
pulse die Industrieproduktion ebenfalls angeregt. |
folge der relativ geringen Orientierung auf die Aus
landsmarkte ist die Gesamtwirtschaft jedoch beim
Wachstum gegentiber Westdeutschland wieder zu-
rickgefallen. Mit der Belebung der Inlandsnach-
frage wird 2005 die Produktion in Ostdeutschland
neue Impulse aufnehmen. Der Output im Verar-
beitenden Gewerbe wird weiterhin dberdurch-
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schnittlich expandieren, wahrend der private Dienst-

leistungssektor nach der Schwache im vergange-

nen Jahr zulegen dirfte. Dagegen wird die rick-
lAufige Bautatigkeit die Ausweitung der gesamt-
wirtschaftlichen Aktivitdt erneut bremsen. Im Jah-
resdurchschnitt wird 2005 das Bruttoinlandspro-
dukt in den neuen Landern etwa mit 1% steigen
und 2006 fast wie in den alten Landern mit 1,5%.
Die dampfenden Einflisse durch die schwacher

wird weiter deutlich zunehmehHingegen wird
sich der Trend zum Abbau von Vollzeitarbeitsplat-
zen fortsetzeA.

Die Entwicklung von Beschaftigung und Ar-
beitslosigkeit wird mit Beginn des Jahres 2005
— neben dem konjunkturellen Einfluss — auch durch
das Inkrafttreten des Vierten Gesetzes fur moderne
Dienstleistungen (,Hartz IV¥) geprégt. Die sich
daraus ergebenden Effekte kénnen bislang nur

werdenden Impulse aus dem Ausland werden die grob abgeschéatzt werden. Zundchst wird Anfang
wirtschaftliche Expansion in den neuen Lander des Jahres die Zahl der registrierten Arbeitslosen
weniger stark beeintrachtigen. deutlich ansteigen, weil sich nach der gesetzlichen
Regelung des Arbeitslosengeldes Il grundsatzlich
alle erwerbsfahigen Sozialhilfeempfanger arbeits-
los melden mussen, um weiterhin Anspruch auf
Im Jahr 2004 hat sich die Lage auf dem Arbeits- Grundsicherung zu behalten. Allerdings kdnnten
markt nicht verbessert. Die Zahl der registrierten auch bisherige Arbeitslosenhilfeempfanger auf eine
Arbeitslosen nahm zwar geringfigig ab und die Arbeitslosmeldung verzichten, wenn dies aufgrund
der Erwerbstatigen gegenuber dem Vorjahr zu. der verscharften Vermdgensanrechnung keine fi-
Der Beschaftigungszuwachs ist jedoch ausschliel3- nanziellen Vorteile mit sich bringt. Per saldo wird
lich auf eine deutliche Ausweitung der geringfi- in den ersten Monaten des Jahres 2005 ein Anstieg
gigen Beschaftigungsverhéltnisse und der selb- der Zahl der registrierten Arbeitslosen um 300 000
standigen Tatigkeiten, zu denen auch die Ich-AGs erwartetl©
gehoren, zurickzufihren. Hinzu kommt, dass seit Im weiteren Jahresverlauf wird ein kontinuier-
Oktober durch die Agenturen flr Arbeit in Zu- licher Riickgang der Arbeitslosigkeit in dem Malie
sammenarbeit mit kommunalen Partnern und an- eintreten, in dem weitere zusatzliche Arbeitsgele-
deren regionalen Beschaftigungstragern zusatz- genheiten (Ein-Euro-Jobs) geschaffen werden. Im
lich ,Ein-Euro-Jobs” angeboten werden. Allein Durchschnitt des Jahres 2005 werden, wie hier ge-
dadurch wurden im vierten Quartal etwa 60 000 schatzt, ca. 140 000 solcher Stellen neu entstehen.
Personen nicht mehr als Arbeitslose registriert und Hinzu kommt, dass auch die verstarkten Vermitt-
gelten seitdem als beschéftigt. Dies entspricht ei- lungsbemihungen in Kombination mit den noch-
ner Zunahme der Erwerbstétigenzahl im Jahres- mals strikter gefassten Zumutbarkeitskriterien zur
durchschnitt um 15 000 Personen. Besetzung von offenen Stellen fihren werden. In
Im Jahr 2005 wird sich — betrachtet man zu- der Prognose wird von jahresdurchschnittlich etwa
nachst nur die konjunkturelle Komponente — die
Beschaftigungssituation infolge des gesamtwirt-
schaftlichen Produktionswachstums und bei nahe- °
zu konstanten Arbeitskosten etwas aufhellen. Die
Stellenzunahme konzentriert sich auf die Dienst-
leister, die fir Unternehmen und fir private Haus-
halte tatig sind. Die Zahl der Mini- und Midijobs
sowie der selbstandigen Téatigkeiten, deren Uber-
wiegender Teil auf den tertidaren Bereich entféllt,

Leichte Besserung am Arbeitsmarkt

Der Anteil der ausschlie3lich geringfligig entlcdmtBe-
schéftigten an den abhangig Beschéftigten nahm von
11,6% im Jahr 2000 auf 14,2% im Jahr 2004 zu. Deeif

der Midijobs an den abhangig Beschaftigten lag E2@R3

— zeitndhere Angaben liegen nicht vor — bei 2,1%r D
Anteil der Selbstandigen an den Erwerbstéatigery st
10,3% im Jahr 2000 auf ca. 11,2% im Jahr 2004 (vgl.
ebenda).

Im Zeitraum von 1991 bis 2003 nahm die Zahl deil-Vo
zeitbeschéftigten in Deutschland um 17% ab. Vgl T&J
RENGEMEINSCHAFT: Der Arbeitsmarkt in der Bundes-
republik Deutschland in den Jahren 2003 und 2004; M
AB 1/2003, S. 39.

10 vgl. auch: BACH, H.-G.; GAGGERMEIER, C.; KETT-
NER, A.; ROTHE, T.; SPITZNAGEL, E.; WANGER, S.:
Entwicklung des Arbeitsmarktes im Jahr 2005, inBIA
Kurzbericht, Nr. 17. Nirnberg 2004, S. 5.

9

7 Etwa 81% der Minijobs, 85% der Midijobs und 71%rd
selbstandigen Tatigkeiten befinden sich im tertiéBektor.
Vgl. BUNDESAGENTUR FUR ARBEIT: Mini- und Mi-
dijobs in Deutschland, Sonderbericht, Dezember 2604
STATISTISCHES BUNDESAMT, Fachserie 18, Reihe 3.
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Tabelle 9:

Eckdaten des Arbeitsmarktes in Deutschland
- Jahresdurchschnitt in 1 000 Personen -

Deutschland Westdeutschland Ostdeutschland
(mit Berlin) (ohne Berlin)
2003 2004 2005 2003 2004 2005 2008 2004 2005

Erwerbstatige (Inland) 38 314 38 385 38 695 32 66432 765 33 060 5 650 5620 5635
darunter:

ABM-Beschéftigté 137 115 100 45 25 10 94 90 6(

Berufliche

Vollzeitweiterbildung 224 170 160 144 95 80 80 75 60

Vorruhestandlér 359 394 400 248 264 275 109 13D 135

Arbeitslosé 4377 4 369 4 560 3 06(Q 3 06y 3240 1317 13p2 3201
ArbeitslosenquoPe(in %) 10,3 10,2 10,5 8,6 8,6 8,9 18,9 18,8 190

2 Bis 2003: Beschaftigte iArbeitsbeschaffungs- und traditionellen Struktu@gungsmalnahmen sowie in Strukturanpassungsma@m&iv
Ofw. —PEinschlieRlich der Arbeitslosen nach § 428 SGBHfNationale Definition. -2 Arbeitslose in Prozent der Erwerbspersonen (Inland)

Quellen: Statistisches Bundesamt (Rechenstandemdber 2004); Arbeitskreis ErwerbstatigenrechnurggRlendes und der Lander
(Rechenstand: April 2004); Bundesanstalt fiir Arlgd@rechnungen des IWH; 2004: Schatzung, 2005:rsgdes IWH.

60 000 Stellenbesetzungen ausgegangen. Insgesamt

In Ostdeutschland (ohne Berlin) wird sich auch

scheiden im Jahr 2005 rund 210 000 Personen ausim Jahr 2005 die Lage am Arbeitsmarkt nicht

der registrierten Arbeitslosigkeit aus und werden
als Beschaftigte gezéahlt. Etwa drei Viertel davon
sind allerdings staatlich subventionierte Ein-Euro-
Jobs. Die Zahl der registrierten Arbeitslosen wird
durch die Umsetzung von Hartz IV um etwa
90 000 zunehmen.

Die Lage am Arbeitsmarkt wird auch im Jahr
2005 durch Beschéftigung férdernde Malinahmen
beeinflusst. Dabei setzt sich der Trend zur Ruck-
fuhrung der traditionellen Instrumente wie Arbeits-

verbessern. Die Zahl der Beschaftigten steigt zwar
leicht. Dies ist jedoch ausschlief3lich auf die Schaf-
fung von Ein-Euro-Jobs zurtckzufiihren. Auch hier
wird sich zu Beginn des Jahres die registrierte Ar-
beitslosigkeit infolge der Einfihrung des Arbeits-
losengeldes Il erhdhen. Der Anstieg fallt jedoch im
Vergleich zum Westen etwas geringer aus, da es
relativ weniger Sozial- als Arbeitslosenhilfeemp-
fanger gibt. Auf 1 000 Erwerbsfahige kommen im
Osten 30 und im Westen 33 (erwerbsfahige) Sozi-

beschaffungs- und Strukturanpassungsmafnahmenalhilfeempfanger. Bei der Arbeitslosenhilfe sind es

sowie MalRnahmen der beruflichen Weiterbildung
zugunsten der direkten Eingliederungshilfen in den
ersten Arbeitsmarkt fort. Die bisherigen Reformen
werden zwar die Beschaftigung weiterhin stiitzen,
ihr Einfluss durfte aber schwacher werden. Dies
gilt insbesondere fir die Ich-AGs, da nunmehr ein
tragfahiges Geschaftskonzept vorgelegt werden
muss. Zudem dirfte die Zahl derjenigen, die auf-
geben, deutlich zunehmen, weil die Ertragserwar-
tungen nicht eintreten und im zweiten Jahr die
Forderung geringer wird.

Im Jahr 2006 wird sich infolge der wieder star-
keren gesamtwirtschaftlichen Expansion die Lage
auf dem Arbeitsmarkt leicht bessern. Die Zahl der
Erwerbstétigen dirfte um ca. 325 000 tber und die
der registrierten Arbeitslosigkeit um 270 000 unter
dem Vorjahresstand liegen.

18

86 bzw. ,nur* 30.

Offentliche Haushalte laufen immer weiter aus
dem Ruder

Im Jahr 2004 wurde die im Stabilitats- und Wachs-
tumspakt (SWP) festgelegte Defizitobergrenze
zum dritten Mal in Folge verfehlt. Nach der hier
vorgelegten Prognose wird die 3-%-Grenze auch
im Jahr 2005 ubertroffen, dabei wird die Quote al-
lerdings um ¥ Prozentpunkt sinken. Erst im Jahr
2006 zeichnet sich ein deutlicher Riickgang ab.
Waren die Einnahmen des Staates insgesamt im
Jahr 2004 um % Prozent gefallen, werden sie im
Jahr 2005 mit einer Rate von 2,1% zunehmen. Ver-
halten entwickeln sich dabei vor allem die Steuer-
einnahmen, die nur mit 1% zulegen — sie hatten im
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Vorjahr allerdings sogar stagniert. Einnahmesen- zuflieBen. Zwar planen die Lander, den Banken
kend wird die letzte Steuerreformstufe wirken, die diesen Betrag tber Umschichtungen wieder zu-
zum 1. Januar 2005 in Kraft tritt und die Wirt- kommen zu lassen, sodass sich die Vermégenspo-
schaft um 6% Mrd. Euro entlastet. Auch fihrt die sitionen letztlich nicht &ndern. Die Defizitquote in
nachgelagerte Besteuerung von Alterseinkiinften Abgrenzung der VGR wird allerdings sinken, denn
vorribergehend zu geringeren Steuereinnahmen, die Einnahmen der Lander schlagen sich in ihr
und die Entwicklung am Arbeitsmarkt dampft wei- nieder, die Vermégensdispositionen jedoch niéht.
terhin das Lohnsteueraufkommen. Einnahmestei- Vor allem werden aber die sonstigen laufenden
gernd wirkt hingegen auch noch im Prognosezeit- Transfers steigen. Die Veraul3erung der Forderun-
raum der zu Beginn des Jahres 2004 in Kraft ge- gen der Postpensionskassen an die Deutsche Tele-
tretene Abbau von Steuersubventionen. AuRerdem kom und die Deutsche Post werden hier mit
werden mit dem Ubergreifen der Erholung auf die 5,5 Mrd. Euro gebuch#
Binnennachfrage die Steuern vom Umsatz wieder  Die Ausgaben des Staates werden im Jahr 2005
deutlicher zunehmen. Schlief3lich werden die bei- mit 1,3% zulegen, nachdem sie im vergangenen
den letzten Stufen der Tabaksteuererhéhung zu Jahr nahezu konstant geblieben waren. Die Vor-
Mehreinnahmen fuhren, wenn diese auch deutlich leistungen und die sozialen Sachleistungen werden
hinter den urspringlichen Erwartungen zurlick- im Jahr 2005 wieder steigen (3,6% nach -0,6%).
bleiben. Zum einen wird die Entwicklung im Gesundheits-
Die Einnahmen aus den Sozialbeitragen sind im bereich nicht weiter gedampft. Die Arbeithehmer-
Jahr 2004 gesunken. Im Jahr 2005 werden sie hin- entgelte werden auch im Jahr 2005 nicht zuneh-
gegen wieder mit 2% zunehmen. Hierzu tragt auch men, denn aufgrund der Sparzwange, denen sich
der Sonderbeitrag fur kinderlose Versicherte bei, die offentliche Hand gegentber sieht, ist eine Null-
den diese ab dem 1. Januar 2005 zur Pflegeversi-runde bei den Tarifabschlissen im o6ffentlichen
cherung zu entrichten haben. Weiterhin wird un- Dienst zu erwarten; zudem geht der Personalabbau
terstellt, dass die Gesetzlichen Krankenkassen ihre weiter.
kumulierten Uberschiisse auch im ersten Halbjahr  Die monetiaren Sozialleistungen werden sich
2005 dazu nutzen werden, Schulden abzubauenleicht (mit 0,7%) erhdéhen. So ist auch im kom-
und nicht dazu, die Beitragssatze zu senken. Au- menden Jahr bei den Rentenzahlungen nur mit ei-
Berdem ist angenommen, dass die zum 1. Juli 2005nem verhaltenen Anstieg zu rechnen, denn in der
vorgesehene Umfinanzierung von Krankengeld und ersten Jahreshélfte wirkt die Nullrunde vom Vor-
Zahnersatzleistungen aufkommensneutral durchge-jahr nach. Allerdings waren die Lohnsteigerungen
fhrt wird. pro Kopf auch im Jahr 2004 so verhalten, dass sich
Bei den Ubrigen Einnahmen werden die Ver- aufgrund formalisierter Zusammenhange auch fur
kaufe im kommenden Jahr deutlich zulegen, denn 2005 eine negative Rentenanpassung ergeberthatte.
hier werden die Erlése aus der Maut verbucht. Die Allein ein Passus, der eingeftihrt wurde, damit der
empfangenen Vermdgenseinkommen werden leicht Nachhaltigkeitsfaktor nicht zu Rentensenkungen
zunehmen. Zwar ist auch im Jahr 2004 der Bun- fuhrt, verhindert dies und bewirkt so eine Null-
desbankgewinn durch die Entwicklung des Euro- runde.
Dollar-Wechselkurses gedriickt worden; er dirfte
aber dennoch hoher als im Vorjahr ausfallen. Au-
Berdem wird sich ein Urteil des Europaischen Ge-
richtshofes (EuGH) einnahmesteigernd auswirken. 11 Allerdings ist die zeitliche Verteilung der Zahgsein-
Der EuGH sieht die Verzinsung, die Landesbanken = 98nge gegenwartig noch schwer absehbar, denn die La
fiir ihnen tibertragene Landesvermdgen in den ver- :jesbanken .v_t_erhandeln mit den Landern uber die Riekz
ungsmodalitaten.
gangenen Jahren zahlten, als zu niedrig und damit1> Fur das Jahr 2006 ist eine Transaktion in ahnliGré3en-
subventioniert an. Die Banken wurden zu einer  ordnung vorgesehen, falls die Opposition nicht rirveei-
Riickzahlung dieser Subventionen verurteilt. Da- teren Abbau von Subventionen und Steuererleichgemin
durch werden den Landern Einnahmen in einer _,2“Stmmen solfte.
GroRRenordnung von insgesamt 1,5 bis 2 Mrd. Euro

3 Bei der Rentenanpassung wird neben der Lohnenitwigk
je Beschaftigten auch die Riesterrente berlickgjthti

Wirtschaft im Wandel 1/2005 19



Bei den Subventionen, die seit Jahren leicht
ricklaufig sind, ist im Jahr 2005 mit einem sprung-
haften Rickgang zu rechnen (-9%). Der Grund
liegt darin, dass die im Jahr 2004 zuviel gezahlten
Steinkohlesubventionen mit den laufenden Sub-
ventionszahlungen verrechnet werden duriten.
Die Ausgaben werden aufRerdem durch die Ent-
wicklung der Bruttoinvestitionen des Staates ge-
dampft. Diese sinken zwar nicht mehr so stark wie
in den Vorjahren, der Negativtrend ist aber un-
gebrochen.

zinsen erhoht, namentlich die der USA und die
Bank von England, aber auch — zum ersten Mal
seit neun Jahren — die chinesische Notenbank. An-
ders die EZB: sie konnte das ganze Jahr 2004 am
Leitzins von 2% festhalten, weil der Aufschwung
im Euroraum bisher nur als konjunkturelle Erho-
lung angekommen ist. Damit ist der kurzfristige
Realzins in etwa null, und auch der langfristige
Realzins ist mit knapp 2% recht niedtgyDie
Geldpolitik ist also weiterhin deutlich expansiv,
obwohl der Verbraucherpreisanstieg seit dem Friih-

Im Jahr 2006 zeichnet sich eine Entspannung bei jahr 2004 wieder oberhalb der 2%-Zielmarke liegt

den o6ffentlichen Finanzen ab. Die Einnahmen wer-
den wieder deutlich mit 3,3% zunehmen, vor allem
weil die Steuereinnahmen mit 6,9% steigen. Dies

liegt vor allem daran, dass ohne erneute Tarifsen-
kung die Progression bei der Einkommensbesteue-

rung wieder voll zum Tragen kommt. Aul3erdem

(November: 2,2%). Wie Umfrageergebnisse und
Marktdaten belegen, glauben die Finanzmaérkte
aber nach wie vor, dass die EZB mittelfristig eine
Inflationsrate von etwa 2% erreichen wird. Die
EZB darf diese Einschatzungen als Erfolg verbu-
chen; schlielRlich haben sich die Inflationsraten im

werden die Koérperschaft- und die Gewerbesteuer Euroraum wahrend der langjahrigen konjunktu-

aufgrund der Gewinnentwicklung in den Vorjahren
recht dynamisch zulegen. Schlief3lich werden mit
dem Ubergreifen der konjunkturellen Belebung auf
den Arbeitsmarkt im Jahr 2006 auch die Einnah-
men aus Sozialbeitrdgen wieder starker steigen.

rellen Schwéachephase haufiger tber- als unterhalb
der EZB-Zielmarke gehalten. Das ist freilich zu ei-
nem grol3en Teil auf zwei von der konjunkturellen
Entwicklung im Euroraum weitgehend losgeltste
Einflussfaktoren zuriickzufihren: auf den rasanten

Die Ausgaben des Staates werden im Jahr 2006 Anstieg des Erdolpreises sowie auf Erhdéhungen

um lediglich 0,5% zunehmen; dies ist weiterhin
vor allem auf die Konsolidierungszwange zurick-

administrierter Preise. Es ist freilich irrefUhrend,
hier von Einmalfaktoren zu sprechen; denn diesel-

zufiihren. Aber auch die monetaren Sozialausga- ben Faktoren haben in den vergangenen Jahren
ben werden den Ausgabenanstieg dampfen, dennimmer wieder eine Rolle gespielt. Auch kinftig

die Zusammenlegung von Arbeitslosenhilfe und
Sozialhilfe fur Erwerbsféahige wird sich in diesem
Jahr verstéarkt in den offentlichen Haushalten nie-
derschlagen.

Am Ende des Prognosezeitraums wird die Defi-
zitquote bei knapp 2%% liegen. Die Finanzpolitik

werden die Preise fir Energie in Folge des mittel-
fristig hohen weltwirtschaftlichen Nachfragewachs-
tums langfristig wohl starker steigen als das ge-
samtwirtschaftliche Preisniveau; und weil die Lage
der offentlichen Haushalte in einigen L&ndern des
Euroraums auch in den nachsten Jahren ange-

ist Uber den gesamten Prognosezeitraum neutralspannt bleiben wird, werden finanzpolitische An-

ausgerichtet, sie wirkt allerdings leicht restriktiv.

Wirtschaftspolitik

Geldpolitik im Spannungsfeld zwischen innen-
und auRBenwirtschaftlichen Herausforderungen

Im Zuge des kraftigen weltwirtschaftlichen Auf-
schwungs haben wichtige Zentralbanken ihre Leit-

14 per Weltmarktpreis fur Steinkohle stieg im Jah©2G0
hoch, dass deutsche Kohle auch ohne Subventiontn we
bewerbsfahig war.

20

forderungen weiterhin auf das Preisniveau aus-
strahlen. Die EZB hatte ihre Zielmarke wohl um
einen halben Prozentpunkt hdher gesetzt, wéren

15 per kurzfristige Realzins wird hier anhand derf&iénz
zwischen Dreimonatszinssatz und Kernrate des HVPI
(ohne Energie und unverarbeitete Nahrungsmittetege
sen, der langfristige Zins anhand von Renditenndiftéher
Anleihen von Landern des Euroraumes mit einer Reftl
zeit von zehn Jahren. Der Realzins wird bestimndem
davon die erwartete langfristige Inflationsrate \etwa 2%
abgezogen wird. Sie ergibt sich aus Expertenbefrggu
der EZB oder (mit sehr ahnlichen Ergebnissen) uviter
wendung der Break Even-Inflationsrate indexiertan£o-
sischer Staatstitel.

Wirtschaft im Wandel 1/2005



diese beiden Faktoren Ende der 90er Jahre schonchen. Tatsachlich betrifft die jingste Abwertungs-

absehbar gewesen.

Dampfend auf Importpreise und Inflation wirkt
der Fall des Dollar seit dem Herbst 2004. Gemein-
sam mit der Olpreishausse wird er die konjunktu-
relle Erholung im Euroraum verlangsamen. Well
deshalb die gesamtwirtschaftliche Kapazitat bis

Uber das Jahr 2005 hinaus weiterhin unterausge-

lastet ist, wird die Geldpolitik wohl expansiv blei-
ben kénnen. Allerdings gibt die Entwicklung der
Geldmenge erneut Anlass zur Sorge: In enger Ab-
grenzung (M1) expandiert sie mit Jahresraten von
knapp unter 10%, in weiter (Geldmenge M3) mit
knapp 6%. Die Abnahme der Dynamik vom Friih-
jahr hat sich im Sommer wieder verloren. Dabei
wurden gerade in dieser Zeit die Risiken auf den
Kapitalmarkten, gemessen an den impliziten Vo-
latilitaten von Aktienindizes, recht gering einge-
schatzt. Das hohe Wachstum der Liquiditatsnach-
frage ist deshalb schwer zu erklaren und wird auch
im Jahr 2005 ein Risikofaktor fur die Preisniveau-
stabilitdt im Euroraum bleiben.

Ende des Jahres hat sich der Druck auf die EZB
verstarkt, gegen die rasche Abwertung des Dollar
auf den Devisenmarkten zu intervenieren. Wenn
die ohnehin hohe Liquiditatsausstattung der Wirt-
schaft in der Eurozone nicht noch weiter aufge-
blaht werden soll, missten Dollarkaufe allerdings
durch eine Ruckfihrung des Offenmarktgeschéfts
konterkariert werden, und die Aussichten einer
solchen sterilisierten Intervention, den Wechsel-
kurs nachhaltig zu beeinflussen, sind eher zweifel-
haft. Beflrworter einer solchen Mal3hahme meinen

runde des Dollar nicht nur den Wechselkurs ge-
genluber dem Euro, sondern gegeniiber den meisten
wichtigen Wahrungen.

Finanzpolitik: Same Procedure as last year?

Nach der vorliegenden Prognose zeichnet sich
auch im Jahr 2005 ein Uberschreiten der im Stabi-
litats- und Wachstumspakt (SWP) festgelegten
Obergrenze von 3% des Budgetdefizits des Staates
in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt
ab. Die Bundesregierung hat wiederholt erklart,
unterhalb dieser Grenze bleiben zu wollen. Um die
fiskalpolitischen Bindungen einhalten zu kdnnen,
ist ein Bundel von MalRnahmen beschlossen wor-
denl6 Allerdings besteht es nahezu ausschlieBlich
aus EinmalmaRnahmén.

Den grofiten Effekt hat die Veraufl3erung von
Forderungen der Postpensionskasse. Diese Kasse
halt Forderungen gegeniber der Deutschen Tele-
kom und der Deutschen Post, die aufgrund von
Pensionsverpflichtungen der beiden ehemaligen
Staatsunternehmen gegeniber ihren friheren Be-
amten entstanden waren. Die Veraul3erung dieser
Forderungen fuhrt zu einer Entlastung der offent-
liche Haushalte in Hohe von 5Y%2 Mrd. Euro. Aller-
dings wird der Verkauf nur mit einem Abschlag
moglich sein, wodurch die Kosten fir den Staat
letztlich hoher sind, als sie es bei einer Kredit-
finanzierung gewesen waren. Auch die Rickzah-
lungen von Subventionen, die einige Lander von
ihren Landesbanken aufgrund eines Urteils des

zwar, dass eine nicht von Fundamentaldaten ge- EUGH zu erwarten haben, werden den fir den
triebene Wechselkursbewegung schon durch eine SWP relevanten Finanzierungssaldo verringern
einmalige Intervention gestoppt werden konnte, — denn diese Rickzahlungen sind Einnahmen in
wenn namlich die Spekulation der Handler auf eine Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
stetige Fortsetzung des Markttrends gebrochen nungen. Zwar werden die Lander die Finanzposi-
wuirde. Allerdings gibt es gute Argumente dafur, tionen der Landesbanken lber einen Mittelriick-
dass die gegenwartige Dollarschwéche fundamen- fluss letztlich wieder auffillen, dies ist aber eine
tale Ursachen hat (siehe Kasten 1). Die europai-
sche Wahrungspolitik sollte sich deshalb nicht das 16 nepen dem SWP, der auf die Entwicklung der offeéin
Ziel setzen, um jeden Preis den Dollarkurs des
Euro zu stabilisieren. Vielmehr gilt es, durch in- die _ L~

. . . . nennen, die fir den Bundeshaushalt gilt. In viélénder-
temat'c_male KO_Ordmatlon zu verhindern, dass In- verfassungen finden sich &hnliche Beschrankungen.
terventionen dritter Wahrungsbehdrden zugunsten 17 .o ausnahme stellt die Nullrunde bei den &fiehén
der US-Wahrung wieder wie vor Jahresfrist aus
einer Dollarschwéche eine massive Aufwertung
des realen effektiven AulRenwertes des Euro ma-

Finanzen im gesamten Staat fokussiert ist, ist éutBch-
land noch die Verschuldungsgrenze nach Art. 1152G6G

Tarifabschlissen dar, die von der Regierung gewali in
der Prognose unterstellt ist. Daher werden sichkdie-
sumtiven Ausgaben des Staates auf Dauer auf eifn n
rigeren Niveau entwickeln.
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Transaktion der Finanzstatistik und damit fir die gesamten Ausgaben des Staates lediglich um 1,3%
Defizitquote des SWP nicht relevant. Alles in al- zunehmen. Die Staatsquote sinkt von 48,8% im
lem zeigt die Finanzplanung fur das Jahr 2005 nur Jahr 2003 Uber 47,5% im Jahr 2004 auf 46,8% am
allzu deutlich, wie leicht die Einhaltung des Krite- Ende des Prognosezeitraums. Verlangert man den
riums des SWP manipuliert werden kann. zeitlichen Prognosehorizont, indem man den von
Trotz Berucksichtigung der anvisierten Maf3- der Regierung im Stabilitdtsprogramm angenom-
nahmen kommt das IWH zu dem Ergebnis, dass menen Wachstumstrend einsetzt, um die Konjunk-
Deutschland das Defizitkriterium im Jahr 2005 turprognose des IWH fortzuschreiben, wird die
wieder verletzen wird. Die EU-Kommission hat Staatsquote am Ende des mittelfristigen Finanz-
hingegen das im Dezember 2004 vorgelegte deut- planungszeitraums im Jahr 2008 auf 44%2% gesun-
sche Stabilitatsprogramm nach eingehender Pri- ken sein. Dieser in den heutigen Planungen vorge-
fung akzeptiert. Damit zeichnet sich Folgendes ab: sehene Ausgabekurs ist eindeutig auf Konsolidie-
Die Kommission wird die Entwicklung der offent- rung angelegt® Wird nun ein Pfad verbindlich
lichen Finanzen im Frihjahr und im Herbst prifen festgelegt, kann er helfen, diesen Kurs auch in den
und im Laufe des Jahres 2005 die Gefahr einer hier prognostizierten relativ guten Zeiten beizube-
Uberschreitung der Defizitobergrenze feststellen. halten. Dahingegen setzt der SWP nur dann An-
Dann wird die Wiederaufnahme des Verfahrens reize, wenn die Konsolidierungszwange zuneh-
wegen eines Ubermalligen Defizits gegen Deutsch- men.
land erneut auf die Tagesordnung komriebie Wie vom IWH schon oft gefordert, muss die am
deutsche Finanzpolitik wird hektisch nach Einspar- Defizit ausgerichtete Strategie in eine in sich kon-
mafnahmen suchen, die allerdings von der Oppo- sistente fiskalpolitische Regel umgebildet wer-
sition ausgebremst werden dirften. SchlieBlich den20 Ein Ausgabenpfad wird die Konsolidierung
liegt die Defizitquote dann bei 3,5% des nomina- auf europaischer Ebene beférdern. Will man einen
len Bruttoinlandsprodukts. solchen Pakt auf die nationale Ebene lbertragen,
Der SWP hat einen Konstruktionsfehler. Das kann der Pfad unmittelbar auf die einzelnen Ebe-
laufende Defizit als Zielwert des Paktes besticht nen heruntergebrochen werden. Neben einer un-
zwar durch Einfachheit und Beobachtbarkeit. Die terjahrigen Erfolgskontrolle mussten die Sanktio-
Transparenz wird aber schon durch die Beein- nen bei einem Verstol3 fir jeden Handlungstrager,
flussbarkeit der Bestandteile eingeschrankt, und ob Gesamtstaat oder einzelne Ebene, klar definiert
die Anreize zu einem manipulativen Verhalten sein und automatisch einsetzen, wenn eine Zielver-
sind grof3. fehlung vorliegt.
Die Einhaltung des Defizitziels wird im Jahr
2005 nur moglich sein, wenn sich die Politik auf

. . - . . Arbeitskreis Konjunktur
weitere Einsparungen einigt, und dies, obwohl die

Udo Ludwig (Udo.Ludwig@iwh-halle.de)

1 Marian Berneburg, Hans-Ulrich Brautzsch,
Wird das Verfahren wieder aufgenommen, kdnnten fir ot ot
Deutschland Strafzahlungen von bis zu 10 Mrd. Eéllm Kristina van Deuverd.en, ChnSt_la_n Dreger,
werden, allerdings nicht mehr innerhalb des Progreis- Ruth Grunert, Axel Lindner, Brigitte Loose

raums. Werden Sanktionen verhangt, zieht dies steer
Jahr (also friihestens im Jahr 2006) lediglich eifght
verzinsliche Einlage nach sich. Diese setzt sich einer
fixen Komponente in Hohe von 0,2% des realen Bintto
landsprodukts und aus einer variablen GroRe, dié dér
Summe betragt, um die das Defizit die 3%-Obergrenze
Uibersteigt, zusammen. Damit wird die genaue Héh&Sde
cherungseinlage von der Entwicklung des Defizitsdar
relevanten Maastricht-Abgrenzung im kommenden Jahre
abhangen. Lediglich die Zinskosten der Einlage eridn
ersten Jahr ihrer Giltigkeit die Defizitpositionsd8taates

19 Die Defizitquote wird nach dieser Rechnung am Edele
mittleren Frist bei 1%2% liegen; ein nahezu ausgeglier
Haushalt, wie er im SWP gefordert wird, dirfte daim
Jahr 2010 erreicht werden.

belasten. Werden die Zielwerte des Staates audenviei 20 yvgl. hierzu VAN DEUVERDEN: Implementierung eines
nicht erreicht, wird aus der unverzinslichen Eislag Ausgabenpfades — ein geeigneter Weg zur Konsalidger
schlieBlich eine Strafzahlung, die die 6&ffentlichidaus- der Staatsfinanzen, erscheint in: IWH, Wirtschaft i
halte letztlich in voller Hohe belastet. Wandel 2/2005.

22 Wirtschaft im Wandel 1/2005



