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RWI : Konjunkturberichte 56: Die wirtschaftliche Entwicklung im Inland

Roland Do6hrn, Gyorgy Barabas, Heinz Gebhardt, Torge Middendorf,
Antoine-Richard Milton, Heinz Josef Miinch, Giinter Schiifer,
Torsten Schmidt und Ullrich Taureg

Die wirtschaftliche Entwicklung im Inland:
Weiterhin kein kriiftiger Aufschwung!

Kurzfassung

Die wirtschaftliche Entwicklung in Deutschland war in den vergangenen Monaten
durch ein Auf und Ab gekennzeichnet, weil immer wieder Sonderfaktoren die schwa-
che Grundtendenz iiberlagerten. Allerdings gibt es die berechtigte Hoffnung, dass der
2003 begonnene Aufschwung nur unterbrochen wurde. Die Exporte steigen sehr leb-
haft,und die Ausriistungsinvestitionen sind seit mittlerweile fiinf Quartalen in der Ten-
denz aufwirts gerichtet. Ddmpfend wirkt allerdings nach wie vor der private Konsum,
der im ersten Habjahr 2005 sogar leicht sank. Vergleichsweise geringe Spuren hinter-
lieB bisher die Olverteuerung.

Die Zeichen stehen giinstig, dass sich die Konjunktur in der zweiten Hilfte 2005 belebt
und sich die moderate Aufwértsbewegung im kommenden Jahr fortsetzt. Getragen
werden diirfte sie weiterhin vorwiegend von der Au3enwirtschaft. Sie wird jedoch zu-
nehmend auch durch die Investitionen gestiitzt, da die Finanzierungsbedingungen gut
sind und der Kapitalstock durch die lange Zuriickhaltung zum Teil veraltet ist. Im Bau-
sektor diirfte der Tiefpunkt im kommenden Jahr wohl durchschritten werden, insbe-
sondere weil die offentlichen Investitionen wieder steigen. Dies alles ldsst erwarten,
dass die Beschiftigung zunimmt und damit auch die Einkommen und die privaten
Konsumausgaben. Ddmpfend diirften allerdings hohere Energiepreise wirken; ein
weiterer Anstieg des Olpreises ist hier jedoch nicht unterstellt. Wir erwarten einen Zu-
wachs des BIP um 0,9 % in diesem und um 1,4 % im néichsten Jahr. Die Inflation diirfte
sich bis in das kommende Jahr hinein verstérken. Das gréite Risiko unserer Prognose
resultiert aus den Unwégbarkeiten des Mineralolmarktes.

Die Lage auf dem Arbeitsmarkt hat sich im ersten Halbjahr 2005 nicht verbessert. Die
Zahl der Erwerbstdtigen ging zunéchst zurtick, weil die der sozialversicherungspflich-
tig Beschiftigten sank und die der Minijobs deutlich schwicher ausgeweitet wurde als
im Vorjahr. Der prognostizierte Riickgang der registrierten Arbeitslosigkeit resultiert

1 Abgeschlossen am 19. September 2005. Wir danken Thomas K. Bauer, Anette Hermanowski,
Frank Jacob, Rainer Kambeck, Wim Kosters, Renate Récz, Christoph M. Schmidt, Joachim
Schmidt, Gisela Schubert, Heribert Sunderbrink und Werner Wichmann fiir die Unterstiitzung
der Arbeiten.
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Tabelle 1
Eckwerte der Prognose fiir 2005 und 2006
2004 bis 2006
2004 2005P 2006P
Bruttoinlandsproduktl, Veréanderung in % 1,6 0,9 14
Erwerbstitige?, in 1 000 38 869 38 940 39 280
Arbeitslose?, in 1 000 4381 4800 4 580
Arbeitslosenquote4, in % 10,2 11,0 10,5
Verbraucherpreise, Verdanderung in % 1,6 2,0 2.1
Lohnstiickkosten?, Veranderung in % -0,9 -0,4 0,4
Finanzierungssaldo des Staates®
in Mrd. € -81,2 =715 -72,5
in % des BIP -3,7 -3,5 -3,1
Leistungsbilanzsaldo’, in Mrd. € 83,5 85,0 95,0

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes, der Deutschen Bundes-
bank und der Bundesagentur fiir Arbeit; Verinderung jeweils gegeniiber dem Vorjahr. — 'In
Preisen des Vorjahres. — 2Im Inland. — 3Nationale Abgrenzung. — “Bezogen auf inlindische Er-
werbspersonen. — >Arbeitnehmerentgelte je Beschiftigten bezogen auf das reale BIP je Er-
werbstitigen. —°In der Abrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. — In der Ab-
grenzung der Zahlungsbilanzstatistik. — PEigene Prognose.

zunichst iiberwiegend daraus, dass Erwerbslose vermehrt in ,,Ein-Euro-Jobs® vermit-
telt werden und die Anspruchsberechtigung der Hilfeempfanger kritischer tiberpriift
wird. Erst fiir 2006 ist ein Anstieg der sozialversicherungspflichtigen Beschéftigung zu
erwarten. Die Arbeitslosenquote diirfte dann auf 10,5 % sinken nach 11,0 % 2005.

Der Fehlbetrag der offentlichen Haushalte wird sich 2005 voraussichtlich nur wenig,
auf 3,5 % des nominalen BIP, vermindern, und dies auch nur, wenn die EU die Kapita-
lisierung von Forderungen der Postpensionskasse als defizitmindernd anerkennt. Auch
2006 wird das Maastricht-Kriterium mit einer Defizitquote von voraussichtlich 3,1 %
verfehlt, wobei der derzeitige Gesetzesstand unterstellt ist.

Angesichts des hohen und weiter steigenden Schuldenstands muss die neue Bundesre-
gierung in ihrer Finanzpolitik der Haushaltskonsolidierung hohe Prioritét einrdumen.
Daneben erscheint mit Blick auf das niedrige Trendwachstum vordringlich, zum einen
die Reform der sozialen Sicherungssysteme voranzutreiben, um auf die Herausforde-
rung einer alternden Bevolkerung zu reagieren und die Kostenbelastung des Faktors
Arbeit zu verringern,zum anderen das Steuersystem umzugestalten, damit die Investi-
tions- und Sparentscheidungen nicht verzerrt und die steuerliche Wettbewerbsfahig-
keit erhoht werden.

1. Uberblick
1.1 Unstete Konjunktur
Die wirtschaftliche Entwicklung in Deutschland zeigt nach wie vor kein klares

Bild. Im zweiten Halbjahr 2003 hatte unserer Einschéitzung nach ein Auf-
schwung begonnen (Kasten 1), der zur Jahresmitte 2004 unterbrochen wurde,
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Schaubild 1
Indikatoren zur Konjunktur

2000 bis 2005; saison- und arbeitstédglich bereinigter Verlauf
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Kasten 1

Zur Klassifikation des jiingsten Konjunkturzyklus

Fiir die Konjunkturdiagnose und -prognose ist es sehr wichtig zu erkennen, in welcher Phase
eines Konjunkturzyklus die Wirtschaft sich jeweils befindet!: Zum einen hingt die Einschitzung
der weiteren Entwicklung stark von der jeweiligen konjunkturellen Lage ab,zum anderen fallen
die wirtschaftspolitischen Empfehlungen naturgeméaf unterschiedlich aus, wenn die Wirtschaft
vor einem Phasenwechsel steht. Deshalb hat das RWI Essen zwischen 1998 und 2002 in den
Konjunkturberichten jeweils eine zyklische Klassifikation seiner Prognosen vorgestellt. Diese
basierte auf einer Einteilung des Konjunkturzyklus in vier Phasen — Aufschwung, obere Wende-
punktphase, Abschwung, untere Wendepunktphase —, denen die einzelnen Quartale mit Hilfe
eines multivariaten Verfahrens zugeordnet wurden?. Dazu wurden aus mehr als 100 Quartals-
zeitreihen von VGR-Aggregaten, des Geld- und des Arbeitsmarkts zwolf Klassifikatoren aus-
gewdhlt.

Die Klassifikation stiitzte sich auf westdeutsche Daten fiir die Jahre 1955 bis 1994. Die fiir diesen
Zeitraum errechneten Koeffizienten wurden fiir Prognosen auB3erhalb des Stiitzbereichs ver-
wendet, in denen es zunéchst problemlos gelang, die Jahre ab 1994 zu klassifizieren. Ab 2001
fithrte das Verfahren aber zunehmend zu unplausiblen Ergebnissen. Wéhrend z.B. die Kapazi-
tatsauslastung damals kréftig sank, was auf einen Abschwung hinwies, klassifizierte das multiva-
riate Verfahren alle Quartale des Jahres 2001 und auch die darauf folgenden unverédndert als
Aufschwungphase (RWI 2002: 166f.). Damit war die Frage aufgeworfen, worin das Besondere
des aktuellen Zyklus liegt, ob sich die Charakteristik gewandelt hat.

Kapazitiitsauslastung! und deutsche Konjunkturzyklen
1961 bis 2004; in %

95

90

85

80

75

70

1961 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2004

|:| obere Wendepunktphase - Abschwungphase
|:| untere Wendepunktphase - Aufschwungphase

Eigene Berechnungen. — 'Verarbeitendes Gewerbe, nach Angaben des ifo-Instituts.

Um dies herauszufinden, wurde das Klassifikationsschema fiir den Zeitraum 1961 bis 2004 neu
geschitzt. Die bestehende Auswahl von 12 Variablen erfuhr eine Reihe von Modifikationen:
Neben der Geldmenge, die wegen des Ubergangs zur Wihrungsunion nicht mehr als nationale
Zeitreihe zur Verfiigung steht, schied mit der Inflationsrate eine weitere monetiare Grofie aus

'Fiir die USA nimmt das Business Cycle Dating Committee am National Bureau of Economic Research
(NBER: www.nber.org/programs/efg/efg.htm), fir den Euro-Raum das Euro Area Business Cycle Dating
Committee des Centre for Economic Policy Research (CEPR: www.cepr.org/data/Dating) eine Datierung der
Konjunkturzyklen vor. Sie verwenden —im Gegensatz zur Vorgehensweise hier — ein Zwei-Phasen-Schema, in
dem sie Auf- und Abschwiinge unterscheiden.

2Vgl. hierzu Heilemann, U. and H.J. Miinch (1999) sowie RWI-Konjunkturberichte 48 (2) - 52 (2).
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dem Kreis der klassifizierenden Variablen aus, die 2001 entscheidenden Anteil daran hatten, die
damalige Schwichephase gegen unsere Intuition als Aufschwung einzuordnen. Frithere Ab-
schwiinge waren zumeist durch eine steigende Inflation gekennzeichnet, wiahrend der jiingste
mit sinkender Teuerung einherging. Auch die 6ffentliche Defizitquote, die realen gewerblichen
Bauinvestitionen und der reale private Verbrauch erwiesen sich — ungeachtet ihrer grofien ge-
samtwirtschaftlichen Bedeutung — als inzwischen ungeeignete Klassifikatoren. Neu aufgenom-
men wurden dafiir die realen Ausriistungsinvestitionen. Damit ergibt sich unter dem Strich eine
Reduktion von 12 auf acht klassifizierende Variablen’.

Betrachtet man den jiingsten Konjunkturzyklus im Einzelnen, so fallen die ausgesprochen lan-
gen Wendepunktphasen auf, zwischen denen ein mit zwei Quartalen extrem kurzer Abschwung
liegt. Diese Eigenart macht auch die Fehlprognosen in den betrachteten Jahren plausibel. Nach
den Erfahrungen fritherer Konjunkturzyklen wire etwa zur Jahresmitte 2002, nach einer kurzen
unteren Wendepunktphase, das Einsetzen eines Aufschwungs zu erwarten gewesen. Dieser trat
aber nicht ein, sondern die Konjunktur verharrte — wie das aktualisierte Klassifikationsverfah-
ren zeigt — bis weit in das Jahr 2003 hinein am unteren Wendepunkt. Ein Aufschwung setzte erst
Ende 2003 ein, und er halt ungeachtet aller kurzfristigen Schwankungen bis heute an.

Enthalten im jetzigen Klassifikationsschema sind: reales BIP, reale Ausriistungsinvestitionen, Anteil des Au-
Benbeitrags am BIP, Preisindex BIP, abhingig Erwerbstétige, Lohnstiickkosten, nominale Kurzfrist- und reale
Langfristzinsen (alle trendbehafteten Niveauvariablen in Verdnderungsraten gegeniiber dem Vorjahresquar-
tal transformiert).

als das BIP fiir zwei Quartale stagnierte. Dem folgten eine auflerordentlich
kréftige Zunahme der Wirtschaftsleistung im ersten Quartal 2005 und eine
neuerliche Stagnation im zweiten. Zwar mag dieses Auf und Ab zum Teil rein
statistisch begriindet sein’. Im Grunde ist es aber Ausdruck der schwachen
Binnenwirtschaft, wodurch letztlich immer wieder Sonderfaktoren dominie-
ren. Nach wie vor gehort die deutsche Volkswirtschaft zu den am langsamsten
wachsenden unter den Industriestaaten (Schaubild 2).

Allerdings gibt es die berechtigte Hoffnung, dass der
Aufschwung nur unterbrochen wurde. In der Tendenz
Auftragseinginge  aufwirts gerichtet sind mittlerweile seit fiinf Quartalen

deuten auf die Ausriistungsinvestitionen, die zuletzt 7 % hoher wa-

Belebung im ren als im Tiefpunkt im ersten Quartal 2004. Niedrige
zweiten Halbjahr  7insen, gesunkene Lohnstiickkosten und verbesserte
Gewinne haben anscheinend dazu beigetragen, dass es
sich fiir Unternehmen wieder vermehrt lohnt zu inves-
tieren,zumal der Kapitalstock aufgrund der langen Investitionszuriickhaltung
teilweise veraltet ist. Insofern konnte der Funke von der kriftigen Auslands-
nachfrage auf die Binnenwirtschaft iibergesprungen sein, wenngleich die In-
vestitionsbelebung noch moderat ist.

2 Das Kalenderbereinigungsverfahren berticksichtigt die auf3ergewohnlich starken Schwankun-
gen in der Zahl der Arbeitstage wahrscheinlich nicht adédquat. Es gibt Hinweise, dass das vierte
Quartal 2004 in arbeitstédglich bereinigter Betrachtung zu niedrig, das erste Quartal 2005 zu hoch
ausgewiesen wird.
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Schaubild 2
Wirtschaftswachstum in ausgewihlten Lindern und Regionen
Erstes Halbjahr 2005; Verdanderung gegeniiber dem Vorjahr in %
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Eigene Berechnungen. Regionen gewichtet mit dem BIP in Kaufkraftparititen. — 'Mittel-

wert aus Argentinien, Brasilien, Chile, Mexiko, Peru und Venezuela. — 2Mittelwert aus

Hongkong, Indonesien, Malaysia, Philippinen, Singapur, Stidkorea, Taiwan und Thailand.— |Rw1

3Mittelwert aus Polen, Slowakei, Tschechien und Ungarn. FSSEN

Fiir eine deutliche Belebung im zweiten Halbjahr sprechen die zuletzt kriftig
gestiegenen Auftragseingidnge aus dem Inland wie aus dem Ausland. Ddmp-
fend wirkt jedoch nach wie vor die private Konsumnachfrage, die im ersten
Halbjahr 2005 sogar leicht sank. Die Kaufkraft wurde durch die steigenden
Preise fiir Rohol und andere Rohstoffe verringert, die die Inflationsrate seit
Jahresbeginn von 1,6 % auf zuletzt 2,0 % steigen lieBen. Zudem verminderten
die weiterhin unbefriedigende Lage auf dem Arbeitsmarkt und der unklare
Kurs der Wirtschaftspolitik die Konsumneigung.

Die Zahl der Erwerbstidtigen ging zu Beginn dieses Jahres wieder zuriick. Die
der sozialversicherungspflichtig Beschiftigten sank verstdrkt, und Minijobs
wurden nach dem kriftigen Anstieg im Vorjahr deutlich schwicher ausgewei-
tet. Allerdings scheint sich die Nachfrage nach Arbeitskriften bereits wieder
zu beleben, jedenfalls nimmt die Zahl der gemeldeten ,,reguldren® offenen
Stellen (d.h. ohne freie ,,Ein-Euro-Jobs*) seit dem Friihjahr deutlich zu3. Es
gibt also Anzeichen dafiir, dass die Konjunktur wieder anzieht und sich die
Belebung fortsetzt.

3 Inden registrierten offenen Stellen sind auch die unbesetzten staatlich geforderten Arbeitsge-
legenheiten (,,Ein-Euro-Jobs*) enthalten, deren Zahl seit Jahresbeginn kréftig zunahm.
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1.2 Belebung ohne grofien Schwung

Unsere Prognose ist an folgende Annahmen gekniipft:

— Der Preis fiir Rohol bleibt zwar hoch, steigt aber nicht weiter. Im Jahres-
durchschnitt erwarten wir einen Preis von 55 $/b (2005) und 60 $/b (2006).

— Die internationale Konjunktur verliert 2006 nicht an Fahrt. Der Welthandel
mit Waren wéchst voraussichtlich in beiden Jahren um etwa 7 % nach 11 %
im Jahr 2004.

— Der Wechselkurs des Euro gegeniiber dem Dollar bleibt bei etwa 1,20 $/€.

— Die EZB wird ihre Leitzinsen vorerst auf dem gegenwértigen Niveau be-
lassen, im Verlauf von 2006 um 50 Basispunkte anheben.

— Die Tariflohne steigen in diesem und im néchsten Jahr um jeweils rund
1,5 %, die Effektivlohne etwas geringer.

— Inder Finanzpolitik erfolgen die Weichenstellungen erst nach der Bundes-
tagswahl. Hier sind daher nur jene MaBBnahmen beriicksichtigt, die bereits
verabschiedet wurden. Danach wiirde sich das strukturelle Defizit 2005 vor
allem aufgrund temporirer MaBnahmen um 0,7 %-Punkte verringern. Fiir
2006 unterstellen wir einen Riickgang um 0,3 %-Punkte.

Unter diesen Voraussetzungen diirfte die Expansion
weiterhin von der AuBenwirtschaft getragen werden,

Expansion sich zunehmend aber auch auf die Investitionen stiitzen.
vorerst von Die Belebung bei den Ausriistungsinvestitionen setzt
AuBenwirtschaft  sich bei giinstigen Finanzierungsbedingungen voraus-
getragen sichtlich fort, was sich auch in den Auftragseingdngen

andeutet. Bei den Bauinvestitionen diirfte der Tiefpunkt
im kommenden Jahr wohl durchschritten werden. Dies
alles lasst erwarten, dass im Verlauf des Jahres 2006 die Beschiftigung zu-
nimmt und damit auch die Einkommen und die privaten Konsumausgaben.
Dimpfend diirfte allerdings der gestiegene Olpreis wirken, der nach und nach
auf die Verbraucherpreise durchschléigt; die Inflationsrate diirfte sich nach
2,0 % in diesem Jahr auf 2,1 % im kommenden nochmals leicht erhohen. Alles
in allem erwarten wir einen Zuwachs des BIP um 0,9 % in diesem und um
1,4 % im néchsten Jahr (Schaubild 3, Tabelle 2).

Die Lage auf dem Arbeitsmarkt wird sich allerdings wohl nur zodgerlich ver-
bessern. Zwar diirfte die Zahl der registrierten Arbeitslosen bis zum Ende
dieses Jahres weiter deutlich sinken. Dies ist aber iiberwiegend Resultat der
Arbeitsmarktpolitik, die vermehrt Erwerbslose in Arbeitsgelegenheiten
(,Ein-Euro- Jobs*) vermittelt und die Anspruchsberechtigung der Hilfeemp-
fanger kritischer tiberpriift. Die Zahl der sozialversicherungspflichtig Be-
schiftigten geht vorerst weiter zuriick, wenn auch verlangsamt. Erst fiir 2006
ist ein leichter Riickgang der Arbeitslosigkeit auch aus konjunkturellen Griin-
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Schaubild 3

Bruttoinlandsprodukt in Deutschland
2000 bis 2005; real
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Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes.

den zu erwarten. Die Arbeitslosenquote diirfte dann auf 10,5 % sinken, nach
11,0 % in diesem Jahr.

Das Budgetdefizit des Staates wird sich voraussichtlich nur wenig, auf 3,5 %
des nominalen BIP vermindern, und dies auch nur, falls die EU die Kapitali-
sierung von Forderungen der Postpensionskasse als defizitmindernd aner-
kennt. Auch im kommenden Jahr wird das Maastricht-Kriterium mit einer
Defizitquote von voraussichtlich 3,1 % des BIP verfehlt, wobei allerdings —
wie gesagt — von dem derzeitigen Gesetzesstand ausgegangen wird und keine
MafBnahmen der neuen Bundesregierung zur Haushaltskonsolidierung unter-
stellt sind.
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1.3 Risiken

Die wesentlichen Risiken unserer Prognose liegen erneut im weltwirtschaftli-
chen Umfeld. Der Olpreis steigt seit nunmehr 18 Monaten unerwartet kriftig,
und es ist keineswegs ausgeschlossen, dass sich dies, anders als hier angenom-
men, fortsetzt. Zwischen Februar 2004, dem letzten Tiefstand, und August
2005 verteuerte sich die Sorte Brent um 37 $/b bzw. rund 140 %. Simulationen
mit dem RWI-Konjunkturmodell, die sich auf Erfahrungen mit den Olpreis-
veranderungen der letzten zehn Jahre stiitzen, ergeben, dass eine Verteuerung
dieses Ausmafles den BIP-Anstieg in Deutschland aufgrund des damit ver-
bundenen Entzugs von Einkommen um etwa 0,4 %-Punkte pro Jahr dampft.
Die Folgen wéren sogar etwa doppelt so hoch, wenn fiir die Weltwirtschaft ins-
gesamt eine dhnliche Verringerung des BIP-Wachstums
unterstellt wird, da sich dann auch die deutschen Expor-
te verringern (Dohrn et al. 2004a: 34). Modellrechnun-
gen mit dem Mehr-Linder-Modell der OECD (2004: Olpreise bleiben
135) gelangen zu dhnlichen Effekten fir die OECD ins- Risiko fuir die
gesamt wie auch fiir die groBen Wirtschaftsrdume. Ge- Konjunktur
messen an diesen Erwartungen erscheinen die bisheri-
gen Konsequenzen der Olpreisverteuerung gering.

Eine Erkldrung hierfiir mag sein, dass der Anstieg des Olpreises nicht durch
eine Verknappung des Angebots ausgeldst wurde, sondern insbesondere Aus-
druck einer hohen Nachfrage aufgrund der guten Konjunktur in den USA so-
wie in China und Indien ist, in deren Folge auch die Exporte in diese Lander
steigen. Erst der jiingste Preisanstieg ist eine Folge von Angebotsengpéssen,
niamlich Produktionsausfille in den USA durch den Hurrikan ,,Katrina®, die
allerdings nicht von Dauer sein diirften.

Auch gab es diesmal keine Zweitrundeneffekte bei den Lohnen, so dass die
Geldpolitik — anders als wihrend der Olkrisen der siebziger und achtziger Jah-
re — noch keinen Anlass sah, auf einen restriktiveren Kurs iiberzugehen. Hin-
zu kommt, dass die Abhingigkeit der Industrielinder vom Ol heute geringer
ist als withrend der fritheren Olkrisen (Schmidt, Zimmermann 2005). SchlieB3-
lich diirften die Ol exportierenden Linder heute iiber eine hohe Absorptions-
fahigkeit verfiigen, so dass sie ihre Einnahmen rasch in internationale Auftra-
ge umwandeln. Da der jiingste Preisschub erst im August erfolgte, ist aller-
dings davon auszugehen, dass die Anpassungen noch nicht abgeschlossen
sind.

Zweitrundeneffekte waren auch deshalb nicht zu erkennen, weil in vielen Ta-
rifvertrdgen lange Laufzeiten vereinbart sind. Im kommenden Jahr stehen al-
lerdings Verhandlungen in mehreren gewichtigen Branchen an, vor allem in
der Metall- und Elektroindustrie. Wiirde in einem derart zentralen Sektor ein
Ausgleich fiir die hoheren Preissteigerungen durchgesetzt, diirfte auch die
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EZB restriktiv reagieren. Dies wiirde die Expansion im kommenden Jahr und
dariiber hinaus ddmpfen.

Zum Risiko fiir die Konjunktur kénnen auch die unklaren Mehrheiten im
Bundestag nach der Wahl vom 18. September 2005 werden. Zieht sich die Re-
gierungsbildung auergewohnlich lange hin oder stiitzt sich die neue Bundes-
regierung auf briichige oder gar wechselnde Mehrheiten, so diirfte dies zu
einer weiteren erheblichen Verunsicherung der Verbraucher und vor allem
der Investoren fiihren. Es ist absehbar, dass im Parlament nur dann eine regie-
rungsfahige Mehrheit zu Stande kommt, wenn die sie tragenden Parteien zu
weitgehenden Kompromissen bereit sind. Die Chancen fiir einen eindeutigen,
wachstumsorientierten Kurs der Wirtschaftspolitik sind dadurch nicht gerade
besser geworden, und dies verschlechtert die Erwartungen vieler Wirtschafts-
subjekte zusitzlich.

2. Nachfragekomponenten

2.1 Ausfuhr bleibt treibende Kraft

Die Ausfuhren iiberwanden die Schwiche des zweiten Halbjahrs 2004 und
wuchsen in der ersten Hélfte dieses Jahres spiirbar. Dies ist auf mehrere Ursa-
chen zuriickzufiihren. Die weltwirtschaftliche Expansion blieb kréftig. Der
Euro hatte gegeniiber den Wiahrungen der wichtigsten Handelspartner seit
Dezember 2004 real um 5 % abgewertet (Schaubild 4). Zudem gewannen
deutsche Anbieter innerhalb des Euro-Raums an Wettbewerbsfihigkeit.
SchlieBlich profitierte die deutsche Wirtschaft vom Recycling der Einnahmen
aus dem Olgeschift; sie konnte jedenfalls ihre Ausfuhren in die OPEC-Lin-
der im ersten Halbjahr 2005 um 15 % steigern und die nach Russland um gut
11 %.

Die zuletzt deutlich steigenden Auftragseingénge aus dem Ausland sprechen
dafiir, dass die Ausfuhren in der zweiten Hélfte dieses Jahres dhnlich zuneh-
men wie zuletzt. Der Welthandel wéchst 2006 nach unserer Einschédtzung in
gleichem Tempo wie in diesem Jahr, und er ist durch die Zunahme der Nach-
frage nach Investitionsgiitern charakterisiert. So ist auch fiir 2006 keine
grundlegende Anderung der Exportdynamik zu erwarten. Wir gehen von
einem annidhernd konstanten Wechselkurs des Euro aus,
so dass sich die preisliche Wettbewerbsfiahigkeit deut-
scher Anbieter inner- wie auf3erhalb der EU weiter ver-
Preisliche bessert, da die Lohnstiickkosten hierzulande weiterhin
Wettbewerbs- langsamer steigen diirften als im Ausland. Alles in allem
fahigkeit . .

verbessert sich erscheint uns eine Zunahme der Ausfuhren von Waren
und Dienstleistungen um 6 % in diesem und fast 7 % im

kommenden Jahr als wahrscheinlich.
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Tabelle 2

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in Deutschland
2004 bis 2006; Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %

2004 2005  2006P

Verwendung!
Inlandsnachfrage 0,6 0,1 0,8 0,3 -0,1 0,6 1,0
Konsumausgaben 0,0 -0,5 0,3 -0,3 -0,6 0,1 0,6
Private Haushalte? 0,6 0.4 0,5 -0,2 -0,7 0,2 0,8
Staat -16 -07 02 -09 -05 -02 -01
Anlageinvestitionen -0,1 04 2,7 -0,8 -0,1 22 3,1
Ausriistungen 2,6 43 4.7 57 3,1 47 4.7
Bauten 23 4.4 0,8 59 29 -01 1,6
Sonstige 1.8 2,0 4,0 2,2 1,8 3,6 43
Vorratsveré’mderung3 0,5 0,6 0,0 - - - -
AuBenbeitrag? 11 07 06 = = = =
Exporte 9,3 5,6 6,8 4.8 6,5 74 6,3
Importe 7,1 4,1 6,0 4,6 3,7 6,4 5,7
Bruttoinlandsprodukt 1,6 0,9 14 0,6 1,1 13 1,5
Preise
Bruttoinlandsprodukt 0,8 0,8 0,9 0,6 1,0 0,8 1,0
Konsumausgaben2 1,4 1,5 1,5 1,2 1,9 1,8 1,3
Einfuhr 0,0 2,2 2,5 1,8 2,6 32 1,9
Einkommensverteilung
Arbeitnehmerentgelt 0,3 0,0 1,6 -0,3 0,3 13 1,8
Gewinne* 11,7 6,9 4,2 6,5 7,2 39 4,5
Volkseinkommen 3,6 22 2.4 2,0 2.4 22 2,7
Abgaben5 ./. Subventionen 2.4 0,9 2,7 -0,2 2,1 29 2,5
Nettonationaleinkommen 3,5 2,0 2,5 1,7 2.4 2,3 2,6
Abschreibungen 1,6 0,7 1,5 0,6 0,8 1,2 1,8
Bruttonationaleinkommen 32 1,9 2,3 1,5 2,1 2,1 2,5
Entstehung
Erwerbstétige 0,4 0,2 0,9 0,1 0,3 0,8 1,0
Arbeitszeit -1,1 -0,1 -0,3 -0,4 02 08 0,3
Arbeitstage 1,5 -0,7 0,7 -0,1 -1,2 00 -13
Arbeitsvolumen 0,8 -0,6 -0,1 -04 08 0,0 -0,
Produktivitét 0,8 1,4 1,5 1,0 1,9 1,3 1,6
Bruttoinlandsprodukt1 1,6 0,9 14 0,6 1,1 1,3 1,5
nachrichtlich:
Erwerbslose®, in 1 000 3931 3950 3670 4168 3732 3925 3415
Erwerbslosenquote, in % 9.2 9,2 8,6 9,8 8.7 9.2 8.0

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes. — 'Real in Preisen des
Vorjahres. — 2Private Haushalte einschlieBlich private Organisationen ohne Erwerbszweck. —
3Wachstumsbeitrag in %-Punkten. — “Unternehmens- und Vermogenseinkommen. — *Produk-
tions- und Importabgaben. — °In der Abgrenzung der International Labour Organization (ILO).
—PEigene Prognose.

Die Einfuhren stiegen im ersten Halbjahr 2005 ebenfalls kréaftig. Darin spie-
gelt sich zum einen wider, dass die Industrieproduktion stirker ausgeweitet
wurde als das BIP. Zum anderen hat aber auch der Importgehalt der deut-
schen Ausfuhren spiirbar zugenommen (ECB 2005a: 65, SVR 2004: 475). Bei
weiterhin steigenden Ausfuhren und einer Belebung der Investitionstatigkeit
diirften auch die Importe deutlich zunehmen, um 4,1 % 2005 und 6,0 % 2006.
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Schaubild 4

Preisliche Wettbewerbsfihigkeit der deutschen Wirtschaft
1993 bis 2005; Erstes Vierteljahr 1999 = 100
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Eigene Berechnungen nach Angaben der Deutschen Bundesbank. — 'EinschlieBlich
EWU-Linder. Zur Methodik vgl. Deutsche Bundesbank 1998. — Drittes Quartal 2005:
Durchschnitt Juli und August. EssEN

Die Einfuhrpreise insgesamt lagen jedoch im zweiten Quartal aufgrund des
Anstiegs des Olpreises um 3,3 % iiber denen im Vorquartal. Da die Ausfuhr-
preise im Durchschnitt um nur 1 % erhéht wurden, setzte sich die Verschlech-
terung der terms of trade fort.

Der reale Auflenbeitrag wird nach dieser Prognose weiter zunehmen, er wird
aber sowohl in diesem (0,7 %-Punkte) als auch im kommenden Jahr
(0,6 %-Punkte) einen geringeren Beitrag zum BIP-Wachstum leisten als im
vergangenen (1,1 %-Punkte; Tabelle 3).

2.2 Unternehmen erweitern zunehmend ihre Kapazitiiten

In der ersten Halfte von 2005 nahmen die Ausriistungsinvestitionen mit einer
annualisierten Rate von 2,5% zu. Nachdem in den beiden vergangenen Jahren
bereits die Nachfrage nach Fahrzeugen recht lebhaft war, ist nun auch die nach
Maschinen und Geréten angesprungen, die rund drei Viertel der gesamten
Ausriistungsinvestitionen ausmachen. Dies ist ein Anzeichen dafiir, dass die
Unternehmen nun, nach einer langen Phase der Zuriickhaltung, begonnen ha-
ben, ihre Kapazitdten zu erweitern.

Dass sie dies ungeachtet einer noch maBigen Auslastung tun, diirfte auch da-
mit zusammenhéngen, dass sich — wie Umfragen belegen — die Erwartungen in
den vergangenen Monaten aufgehellt haben und die Investitionskosten ge-
messen an den Kapitalnutzungskosten* gering sind, wie etwa die niedrigen

4 zur Entwicklung der Kapitalnutzungskosten in Deutschland seit 1980 vgl. SVR 2004: 157-160.



2. Nachfragekomponenten

35

Tabelle 3

Beitrag der Verwendungsaggregate! zum Wachstum des BIP

2000 bis 2006; in %-Punkten

2000 2001 2002 2003 2004 2005P 2006P

Inlandsnachfrage 22 -0,5 -1,9 0,6 0,5 0,1 0,8
Konsumausgaben 1,7 1,2 0,0 0,1 0,0 0,4 0,3
Private Haushalte 14 1,1 -0,3 0,1 0,3 -0,2 0,3
Staat 0,3 0,1 0,3 0,0 -0,3 -0,1 0,0
Anlageinvestitionen 0,6 -0,8 -1,2 -0,1 0,0 -0,1 0,5
Ausriistungen 09 -0,3 -0,6 0,0 0,2 03 0,4
Bauten -0,3 -0,5 -0,6 -0,2 -0,2 -0,4 0,1
Sonstige 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1
Vorratsveranderung -0,1 -0,9 -0,6 0,6 0,5 0,6 0,0
AufBenbeitrag 1,0 1,7 1,9 -0,8 1,1 0,7 0,6
Exporte 4,1 2,1 1,5 0,9 35 2,3 2,9
Importe 3,1 0,4 04 1,6 2.4 1,6 2,3
BIP? 3.2 12 0,1 0,2 1,6 0,9 1.4

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes. — 'Berechnet aus verket-
teten Volumenangaben in Preisen des Vorjahres. — *Verinderung gegeniiber dem Vorjahr in

%. — PEigene Prognose.

realen Langfristzinsen von zuletzt 1,3 %3 und der sinkende relative Preis fiir
Ausriistungsgiiter (gemessen am Deflator des privaten Konsums) nahelegen.

Zu einem deutlicheren Anstieg der Ausriistungsinvesti-

tionen wird es erfahrungsgemif jedoch erst kommen,
wenn die Kapazitidten stdrker ausgelastet sind. Dies
diirfte im Prognosezeitraum zunehmend der Fall sein.
Da wir von vorerst giinstigen Finanzierungsbedingun-
gen ausgehen, erwarten wir fiir 2005 einen Anstieg der
Ausriistungsinvestitionen um 4,3 %. Fiir das kommende

Jahr — bei lebhafterer Binnennachfrage — sehen wir

Giinstige
Finanzierungs-
bedingungen
fiir Investitionen

einen Anstieg um 4,7 % als wahrscheinlich an. Bei den Investitionen in Sonsti-
ge Anlagen rechnen wir mit einer Zunahme um 2,0 % bzw. 4,0 %.

2.3 Bau bleibt gediampft

Bei den Bauinvestitionen ergab sich im ersten Halbjahr ein Riickgang um
3,3 % gegeniiber der zweiten Halfte von 2004. Der witterungsbedingte, deutli-
che Einbruch im ersten Quartal konnte im zweiten nur teilweise aufgeholt

werden.

Im Wohnungsbau sanken die Investitionen weiter deutlich. Die erwartete
Sonderkonjunktur als Folge der Kiirzung der Eigenheimzulage Anfang 2004

5 Umlaufsrendite festverzinslicher Wertpapiere mit einer Restlaufzeit von 10 Jahren, deflatio-

niert mit dem Verbraucherpreisindex. Stand: August 2005.
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ist damit ausgeblieben. Der Bau von Mietwohnungen wird vor allem in Ost-
deutschland durch einen betrédchtlichen Angebotsiiberhang behindert. Nach
der letzten amtlichen Erhebung im Rahmen des Mikrozensus standen in Ost-
deutschland 2002 rund 16% der Wohnungen leer. Fiir dieses Jahr rechnen wir
mit einem weiteren Riickgang der Wohnungsbauinvestitionen um 4,6 %. Fiir
das kommende Jahr gehen wir — bei etwas steigenden verfiigbaren Einkom-
men, noch giinstigen Zinsen und verbesserten Beschéftigungsperspektiven —
von einem leichten Zuwachs um 0,5 % aus.

Im Wirtschaftsbau stellt sich die Entwicklung nicht anders dar. Die nach wie
vor riickldufigen Baugenehmigungen deuten fiir dieses Jahr ein nochmaliges
Sinken an. Im kommenden Jahr, wenn die Unternehmen in stirkerem Mal3e
ihre Kapazititen ausweiten, diirften vermehrt neue Fabrik- und Lagerhallen
errichtet werden. Insgesamt rechnen wir fiir dieses Jahr mit einem Riickgang
der Wirtschaftsbauinvestitionen um 4,2 % und mit einem leichten Anstieg um
0,8 % im Jahr 2006.

Die Investitionen im dffentlichen Bau diirften in diesem Jahr ebenfalls riick-
laufig bleiben, wenn auch nicht so stark wie in den iibrigen Bausparten. Zwar
sto3t das Programm ,,Zukunft Bildung und Betreuung® Investitionen an. Je-
doch halten sich die Kommunen noch zuriick. Vor diesem Hintergrund gehen
wir fiir dieses Jahr von einem Riickgang der offentlichen
Bauinvestitionen um 3,1 % aus. Im kommenden Jahr
dirften sie um 2,3 %, und damit erstmals seit 1999, wie-
N der steigen, da die Einnahmen aus der Lkw-Maut fiir

Lkw-Maut fiihren zu .
mehr éffentlichen  den Autobahnbau eingesetzt werden und 0,5 Mrd. €
Investitionen mehr als im geltenden Finanzplan vorgesehen in Ver-
kehrswege investiert werden sollen (,,2 Mrd. € Verkehrs-

programm-®).

Einnahmen aus

Fiir die gesamten Bauinvestitionen ergibt sich ein Riickgang um 4,4 % im lau-
fenden und ein Anstieg um 0,8 % im néchsten Jahr.

2.4 Kein Konsumaufschwung in Sicht

Die private Verbrauchsnachfrage hat sich entgegen unseren Erwartungen in
der ersten Jahreshélfte 2005 nicht erholt. Sie ist vielmehr mit einer annuali-
sierten Jahresrate von 1,5 % tiberraschend deutlich gesunken, und dies, ob-
wohl die letzte Stufe der Lohn- und Einkommensteuerreform die Haushalte
entlastete. Damit haben die Konsumausgaben — wohl auch wegen der Verun-
sicherung durch die Politik — seit mehr als vier Jahren nicht mehr nennenswert
zugenommen. Allerdings sind auch die Einkommen real nur wenig gestiegen.
Ausschlag gebend dafiir waren neben den moderaten Lohnabschliissen und
dem Abbau von Sonderzahlungen vor allem der Riickgang der Beschéftigung
und die anhaltend hohe Arbeitslosigkeit.
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Daran diirfte sich auch im Prognosezeitraum nichts Grundséatzliches dndern:

— Bei Lohnen und Gehiltern erwarten wir fiir dieses und das néachste Jahr Ta-
rifsteigerungen um etwa 1,5 %. Es diirften aber nicht mehr im gleichen Um-
fang wie bisher Sonderzahlungen abgebaut werden, so dass die Effektivver-
dienste voraussichtlich etwas rascher zunehmen als 2004. Jedoch wird die
Zahl der Beschiftigten 2005 wohl noch sinken und erst 2006 wieder zuneh-
men, wobei der Zuwachs zu einem erheblichen Teil aus gering entlohnten
Tatigkeiten, insbesondere ,,Ein-Euro-Jobs* resultieren diirfte. Unter die-
sen Voraussetzungen ist ein Anstieg der Bruttolohn- und -gehaltsumme um
knapp 0,5 % (2005) bzw. rund 1,5 % (2006) zu erwarten. Netto fillt der An-
stieg in diesem Jahr etwas hoher aus, da die Senkung der Lohnsteuer stér-
ker ins Gewicht fillt als die Anhebung des Krankenkassenbeitrags um
0,45 %-Punkte fiir Arbeitnehmer zur Jahresmitte; im nichsten Jahr domi-
niert der Effekt der hoheren Krankenkassenbeitrige.

— Bei den Entnahmen (Vermogenseinkommen, Einkommen der Selbstiandi-
gen und Gewinne) ist wie wihrend einer konjunkturellen Erholung tiblich
mit einer lebhafteren Expansion zu rechnen (4 % bzw.5 %).

— Die Transfereinkommen diirften allenfalls wenig zunehmen. Die Alters-
renten, die rund zwei Drittel dieser Einkommen ausmachen, wurden im
laufenden Jahr nicht angehoben und diirften auch im néchsten Jahr nicht
steigen.

Alles in allem ergibt sich fiir die verfiigbaren Einkom-

men ein Zuwachs von 1,5 % bzw. knapp 2,5 %. Bei der

hier prognostizierten Verteuerung der Lebenshaltung

Realeinkommen  yon jeweils rund 2 % bedeutet dies, dass die Realein-

steigen kaum kommen im laufenden Jahr leicht sinken und im kom-
menden allenfalls geringfiigig steigen werden.

Damit ist fiir die privaten Konsumausgaben nur eine
schwache Zunahme vorgezeichnet. Frither sank aller-
dings nach Abschwiingen oftmals die Sparquote. Diesmal rechnen wir jedoch
nicht damit. Zwar hat sich in den vergangenen Monaten das Konsumklima
wieder verbessert (GfK 2005). Andererseits sehen die Konsumenten mehr
und mehr die Notwendigkeit zur Eigenvorsorge fiir das Alter, was fiir sich ge-
nommen das Sparen zunehmen ldsst. Wir erwarten einen weiterhin leichten
Anstieg der Sparquote auf 10,7 % (2005) bzw. 10,8 % (2006).

Unter diesen Voraussetzungen diirften die privaten Konsumausgaben 2005
um 0,4 % sinken und 2006 nur leicht, um 0,5 %, zunehmen.
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Kasten 2

Zur Unsicherheit der vorliegenden Prognose

Konjunkturprognosen sind naturgemaf mit Unsicherheiten behaftet. Um diese zum Ausdruck
zu bringen, ware es angebracht, Vorhersagen in Form von Intervallen abzugeben. Eingebiirgert
haben sich hingegen Punktprognosen, was wohl mehrere Griinde hat. Erstens ist es nicht ein-
fach, fiir nicht-formal erstellte Prognosen Intervalle zu ermitteln. Zweitens werden diese bei
wachsenden Prognosehorizonten oft so breit, dass sie nur von begrenztem Wert sind (Granger
1996: 460). Drittens sind Intervalle wohl auch fiir viele Nutzer von Prognosen nicht hilfreich, da
diese eine eindeutige Grundlage fiir ihre Planungen suchen. Gleichwohl sollte eine wissen-
schaftliche Prognose sich nicht scheuen, die mit ihr verbundene Unsicherheit zu quantifizieren.
Das RWI Essen veroffentlicht daher hier erstmals ein Intervall um die weiterhin im Mittelpunkt
seiner Berichte stehende Punktprognose.

Ein verbreiteter Ansatz ist es, solche Intervalle aus den Prognosefehlern der Vergangenheit ab-
zuleiten (Granger 1996: 460). Dazu wurden die Vorhersagen des RWI Essen im Zeitraum 1991
bis 2004 systematisch ausgewertet. Fiir jedes Jahr liegen neun, teilweise unveroffentlichte Pro-
gnosen vor. Die erste wird jeweils im Mérz oder April des dem Prognosejahr vorangehenden
Jahres erstellt, die letzte im Dezember des Prognosejahres, also kurz, bevor das Statistische Bun-
desamt das erste Jahresergebnis veroffentlicht. Dabei zeigte sich nicht unerwartet, dass der
durchschnittliche Prognosefehler mit der Verkiirzung des Prognosehorizonts abnimmt. Aller-
dings ergab sich auch, dass insbesondere die Vorhersagen mit einem langen Prognosehorizont in
der Tendenz zu optimistisch waren, weshalb der mittlere quadratische Prognosefehler (MSFE)
die Varianz der Prognose verzerrt wiedergibt. Daher wurde fiir jede der neun Prognosen eine
um die Verzerrung korrigierte Prognosevarianz berechnet. Zwischen Prognosehorizont und
-varianz besteht ein enger Zusammenhang, so dass sich regressionsanalytisch fiir jeden beliebi-
gen Prognosehorizont ein typischer Fehler ableiten lasst.

Die vorliegende Prognose verwendet Informationen und Daten, die bis Anfang September be-
kannt waren, weshalb fiir 2005 von einem Prognosehorizont von 4 Monaten ausgegangen wird.
Die korrigierte Streuung bei Prognosen dieser Reichweite betrug in der Vergangenheit 0,36.
Unter der Annahme, dass unsere BIP-Prognose von 0,9 % unverzerrt ist, ergibt sich daraus ein

Prognoseintervall der BIP-Prognose
2005 und 2006; Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in %
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50 %-Intervall zwischen 0,7 % und 1,1 %. Mit einer Wahrscheinlichkeit von 80 % liegt das Jah-
resergebnis zwischen 0,4 % und 1,4 %.

Bei Prognosen mit einem Horizont von 16 Monaten, wie er derzeit bei der Vorhersage fiir 2006
gilt, betrug die Fehlerstreuung in der Vergangenheit 1,20. Daraus ergibt sich fiir unsere Progno-
se von einem BIP-Wachstum von 1,4 % 2006, dass die Rate mit einer Wahrscheinlichkeit von
50 % zwischen 0,6 % und 2,2 % liegt. Betrachtet man das 80 %-Intervall, so lasst sich derzeit so-
gar ein leichtes Schrumpfen des BIP im kommenden Jahr nicht génzlich ausschlieen; es deckt
namlich den Bereich zwischen -0,1 % und 2,9 % ab. Die Intervalle gelten freilich nur unter der
Voraussetzung einer unverzerrten Prognose, die insbesondere im Zeitraum 2000-2003 nicht ge-
geben war.

3. Produktion und Arbeitsmarkt
3.1 Produktion bleibt aufwirtsgerichtet

Das BIP wuchs in der ersten Jahreshilfte 2005 mit einer annualisierten Rate
von 1,5 %, was in etwa dem Durchschnitt seit 1991 entspricht. Allerdings war
dieser Anstieg nicht stetig, sondern resultierte aus einem sehr kréftigen
Wachstum im ersten Quartal und einer Stagnation im zweiten. MaB3geblich ge-
tragen wurde er vom Auflenbeitrag und den Investitionen, so dass die Indu-
strie ihre Produktion iiberdurchschnittlich ausweitete. Die Wertschopfung im
Dienstleistungssektor wurde hingegen durch die geringe Nachfrage nach kon-
sumnahen Diensten geddmpft. Auch setzte sich der Riickgang der Baupro-
duktion fort.

Fiir die zweite Hilfte dieses Jahres zeichnet sich eine zunéchst kréftige Zu-
nahme der gesamtwirtschaftlichen Produktion ab. Darauf deuten sowohl die
Auftragseinginge als auch die Unternehmensbefragungen hin. Vorerst wird
die Belebung vor allem vom Ausland getragen sein, wihrend sich die Nachfra-
ge aus dem Inland nur moderat erhoht. Die Industrieproduktion diirfte 2005
um 3 % ausgeweitet werden nach 4,4 % im Vorjahr. Die Bauproduktion wird
wahrscheinlich weiter sinken. Wegen der nur zogerlichen Erholung der In-
landsnachfrage ist nur eine verhaltene Zunahme der Dienstleistungsproduk-
tion zu erwarten. Insgesamt rechnen wir fiir 2005 mit einer Zunahme des BIP
um 0,9 %; arbeitstédglich bereinigt entspricht dies 1,1 % (zur Prognoseunsi-
cherheit vgl. Kasten 2).

2006 diirfte die Konjunktur etwas an Schwung gewinnen, da nun auch die In-
landsnachfrage kréftiger expandiert und der Aufschwung an Breite gewinnt.
Die industrielle Erzeugung nimmt leicht beschleunigt zu. Ferner gehen wir da-
von aus, dass die Bauproduktion wieder etwas zulegt. Der tertidre Sektor diirf-
te von der steigenden Konsumnachfrage profitieren. Insgesamt rechnen wir
mit einer Steigerung des BIP um 1,4 % (arbeitstéglich bereinigt 1,6 %).

3.2 Vorerst kaum Besserung auf dem Arbeitsmarkt

Die Lage auf dem Arbeitsmarkt hat sich seit Beginn des Jahres in mancherlei
Hinsicht weiter verschlechtert. Die Zahl der Erwerbstitigen, die 2004 vorwie-
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Schaubild 5

Erwerbstiitige und Arbeitslose
2001 bis 2006; saison- und arbeitstédglich bereinigter Verlauf
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Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes und der Bundesagen- |RWI
tur fiir Arbeit. ESSE

gend aufgrund des Einsatzes der neuen Instrumente der Arbeitsmarktpolitik
gestiegen war, sank im ersten Quartal wieder, da die schwache konjunkturelle
Grundtendenz wieder deutlicher in Erscheinung trat (Schaubild 5). Bei den
sozialversicherungspflichtig Beschiftigten hat sich der Riickgang (—400 000)
nochmals verstérkt.

Durch die neuen Instrumente der Arbeitsmarktpolitik konnte der Riickgang
reguldrer Beschéftigung nicht ausgeglichen werden. Die Zahl der Minijobs,
die im vergangenen Jahr noch um 420 000 zugenommen hatte, erhéhte sich zu-
letzt nur noch um etwa 100 000. Auch der Zuwachs bei den Ich-AGs flachte ab,
seit Griinder ein tragfihiges Unternehmenskonzept vorlegen miissen. Zudem
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Tabelle 4

Arbeitsmarktbilanz
2000 bis 2006; Jahresdurchschnitte in 1000 Personen

2000 2001 2002 2003 2004 2005  2006°

Erwerbsper potenzial 44430 44570 44720 44910 45070 45270 45300
Erwerbstitige Inlinder' 39046 39208 38989 38629 38781 38820 39090
Selbstindige’ 3914 3984 4002 4070 4218 4360 4460
Ich-AGs X X X 36 153 240 230
Arbeitnehmer! 35132 35224 34987 34559 34563 34460 34630
darunter:
Kurzarbeiter 86 123 207 196 151 120 90
AB-MaBnahmen 203 167 134 96 86 45 20
Strukturanpassungsmafnahmen 116 77 60 56 32 15 5
Personal-Service-Agenturen X X X 9 29 20 15
Ein-Euro-Jobs* X X X X 12 200 320
Stille Reserve 1494 1509 1670 1904 1908 1570 1550
darunter:
Vollzeitweiterbildung 325 315 300 224 160 85 50
Deutschlehrgénge 28 25 25 23 18 15 15
RehabilitationsmaBnahmen? 43 42 38 46 43 40 40
TrainingsmaBnahmen3 X X X X 95 105 110
Leistungsempfinger nach § 428 SGB IIT* 191 225 292 371 395 385 370
Registrierte Arbeitslose
(Il%lti onale Abgrenzung) 3890 3853 4061 4377 4381 4880 4660
darunter:
Langzeitarbeitslose 1454 1354 1369 1521 1681 1750 1710
Teilzeitarbeitsuchende 346 352 371 394 390 500 470
Jugendliche unter 25 Jahren 428 444 497 516 504 610 560
Auslénder 471 465 505 548 550 670 650
55 Jahre und dlter 842 714 604 532 483 570 590
Erwerbslose (Abgrenzung der ILO*”) 280 2900 3229 3703 3931 3950 3670
nachrichtlich:
Arbeitslosenquote6 9,1 8,9 9.4 10,2 10,2 11,2 10,7
Erwerbslosenquote® 6.9 6.9 7.6 8.7 92 92 8.6

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes und der Bundesagentur
fiir Arbeit und des IAB. — 'Berechnet aus Quartalsdaten. — ?Nur berufsférdernde MaBnahmen
zur Wiedereingliederung. — >Trainings- und Wiedereingliederungsmanahmen; vor 2004 waren
sie in den Arbeitslosenzahlen enthalten. —*58-jahrige und iltere Personen, die der Arbeitsver-
mittlung nicht mehr zur Verfiigung stehen miissen (frithere 58-er-Regelung). — *International
Labour Organization. — PEigene Prognose; Angaben gerundet.

diirften manche der Ich-AGs in Liquiditdtsschwierigkeiten geraten und auf-
gelost worden sein, da die Forderung degressiv gestaltet ist®.

Dass die Zahl der Erwerbstétigen im zweiten Quartal 2005 dennoch saisonbe-
reinigt wieder zunahm und den Vorjahresstand sogar leicht iiberschritt, war
allein der zunehmenden Bereitstellung von ,,Ein- Euro-Jobs* zu danken, de-
ren Zahl sich von Mérz bis Juni um 114 000 auf iiber 200 000 erhohte. Dabei
gibt es Klagen’, durch sie wiirden Minijobs, eventuell sogar sozialversiche-

6 Im ersten Jahr betrédgt der Existenzgriindungszuschuss 600 € je Monat, im zweiten 360 € und im
dritten nur noch 240 €.

7 Inzwischen sind Gerichtsverfahren anhidngig, in denen geklart werden soll, ob es sich bei be-
stimmten ,,Ein-Euro-Jobs* iiberhaupt um Zusatzjobs handelt; 0.V. 2005.
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rungspflichtige Beschéftigung verdrédngt. Im Falle von
ArbeitsbeschaffungsmaBBnahmen lieBen sich solche Ef-
Erwerbstdtigkeit  fekte jedenfalls empirisch zeigen (Schneider et al. 2000:
steigt vor allem 103f.). ,,Ein-Euro- Jobs“ waren auch der wesentliche
Ei:jE:I:odjc:bs“ Grund dafiir, dass die Zahl der registrierten offenen
" Stellen kriftig zunahm. Ohne diese hétte sich eine nur
leichte Steigerung ergeben, was jedoch durchaus als po-
sitives Zeichen fiir die Konjunktur zu werten ist.

Die Zahl der registrierten Arbeitslosen war im ersten Quartal dieses Jahres
iiberaus kréftig auf 5,14 Mill. gestiegen und lag damit um fast 600 000 iiber der
des Vorjahres. Mehr als die Haélfte resultierte aus der Umsetzung der
»Hartz IV-Gesetze*, durch die viele ehemalige Sozialhilfeempfianger und An-
gehorige von Arbeitslosenhilfeempfingern als Arbeitslose registriert wurden.
Im Mirz erreichte die Zahl der durch die Neuregelung hinzugekommenen
Personen mit 380 000 den hochsten Wert, seitdem ist sie wieder riickldufig,
weil Personen, denen kein Arbeitslosengeld 11 zustand, ihre Meldung zuriick-
zogen und manche sich als nicht erwerbsfihig erwiesen. Dariiber hinaus wur-
den zunehmend Arbeitslose in ,,Ein-Euro-Jobs* beschéftigt. Die Zahl der Ar-
beitslosen erhohte sich saisonbereinigt in den ersten drei Monaten um knapp
500 000, von Mérz bis August verminderte sie sich um fast 200 000.

Im Prognosezeitraum diirfte sich dies zunéchst fortset-
zen. Bei der Zahl der Erwerbstétigen ist fiir 2005 weiter-

hin ein leichter Anstieg zu erwarten, wenn die zusitzlich Lage auf dem
bereit gestellten ,,Ein-Euro-Jobs* nicht andere Beschéf- Arbeitsmarkt
tigung verdridngen und die Zahl der Minijobs nochmals entspannt sich
leicht zunimmt. Die Zahl der sozialversicherungspflich- nur langsam

tig Beschiftigten diirfte hingegen weiter sinken, wenn
auch verlangsamt. Im Verlauf des nichsten Jahres ist
hier wieder ein allmihlicher Anstieg zu erwarten, zumal
die Lohnkosten nur moderat steigen. Insgesamt diirfte sich die Zahl der er-
werbstdtigen Inldnder 2005 nur um 40 000 Personen erhohen. Fiir 2006 rech-
nen wir mit einer Steigerung um 270 000, wobei unterstellt ist, dass das Ange-
bot an ,,Ein-Euro-Jobs* um rund 120 000 zunimmt (Tabelle 4).

Die Zahl der registrierten Arbeitslosen diirfte ungeachtet der nur geringen
Zunahme der Erwerbstétigkeit bis zum Ende dieses Jahres saisonbereinigt
weiter sinken, zumal auch die Umstellungsprobleme in den Arbeitsagenturen
und bei den iibrigen Trégern allméhlich tiberwunden werden diirften. Wegen
des hohen Standes zu Jahresbeginn wird sie im Jahresdurchschnitt dennoch
voraussichtlich 4,8 Mill. betragen, 420 000 mehr als im VorjahrS. Im Jahr 2006

8 Diese Prognose basiert auf den Daten der BA. Weitere 70 000 bis 90 000 ehemalige Sozialhilfe-
empfinger, die in kommunaler Trégerschaft betreut werden, sind darin nicht enthalten.
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ist mit einer Abnahme der registrierten Arbeitslosigkeit um 220 000 Personen
zu rechnen. Die mit den Arbeitsmarktreformen angestrebte intensivere Be-
treuung der Arbeitslosen und die Verschérfung der Zumutbarkeitskriterien
konnten dann dazu fiithren, dass offene Stellen rascher als in der Vergangen-
heit besetzt werden.

4. Lohne und Preise

4.1 Weiterhin moderater Lohnanstieg

Die angespannte Lage am Arbeitsmarkt trug wohl mit dazu bei, dass die Loh-
ne und Gehilter auch im ersten Halbjahr 2005 nur moderat stiegen. Nach Be-
rechnungen der Bundesbank waren die tariflichen Stundenléhne 1,1 % hoher
als im Vorjahr;im Jahresdurchschnitt 2004 hatte der Zuwachs 1,2 % betragen.
Dabei bestanden deutliche Differenzen zwischen den Tarifbereichen, die
auch die Unterschiede in deren wirtschaftlicher Lage widerspiegeln. In der
Stahlindustrie, die nahe der Kapazitidtsgrenze produziert, wurden die Stun-
denlohne um 3,5 % angehoben. Uberdurchschnittliche Lohnsteigerungen gab
es auch in der Chemischen Industrie?, die von guten Exporten profitierte. Nur
gering waren die Zuwichse in vielen Dienstleistungsbranchen, so im Grof3-
handel. Bei den Bundes- und Gemeindeangestellten stiegen die Stundenver-
giitungen unter Beriicksichtigung der vereinbarten Arbeitszeitverldngerung
nur wenig. Alles in allem diirften die Tariflohne pro Stunde in der laufenden
Lohnrunde um rund 1,5 % steigen.

Die Laufzeit vieler Tarifvertrige reicht bis Ende 2006. Verhandlungen stehen
allerdings in der Metall- und Elektroindustrie an, wo der Vertrag im Februar
2006 endet. Er regelt die Entlohnung von 3,5 Mill. Arbeitsnehmern und dient
héufig als Orientierungsgrofe fiir andere Branchen. Selbst wenn dort, wie in
der Vergangenheit, die Lohnerhéhungen iiberdurchschnittlich ausfallen, diirf-
ten die Tariflohne je Stunde insgesamt auch im kommenden Jahr nur um
1,5 % steigen. Allerdings besteht das Risiko, dass die Gewerkschaften hohere
Steigerungen durchsetzen wollen, um den durch die hoheren Mineraldlpreise
bedingten Anstieg der Inflation zu kompensieren.

Die Arbeitskosten diirften auch im Prognosezeitraum deutlich weniger stei-
gen als die Tariflohne, da die Lohndrift voraussichtlich weiterhin negativ sein
wird und die Unternehmen zur Jahresmitte 2005 bei den Beitrdgen zur Kran-
kenversicherung entlastet wurden. Da sich zugleich die Produktivitédt in Auf-
schwungsphasen erfahrungsgemaif verbessert, diirften die gesamtwirtschaftli-
chen Lohnstiickkosten 2005 um 0,4 % sinken und 2006 nur leicht (0,4 %) stei-
gen.

9 Ein Teil des Lohnanstiegs ist als Einmal-Zahlung vereinbart, die im Falle eines wirtschaftlichen
Einbruchs verringert werden kann.



44 RWI : Konjunkturberichte 56: Inland

Schaubild 6
Verteuerung und Verbilligung von Konsumgiitern
2005; Verdanderung gegeniiber dem Vorjahr in %
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Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes. ESSEN

4.2 Trotz Energiepreisschubs bleibt Preisauftrieb moderat

Die Verbraucherpreise erhohten sich trotz des starken Energiepreisschubs
und im Euro-Raum reichlich vorhandener Liquiditét bislang verhdltnismafBig
wenig. Zwar verteuerten sich Energie und Vorerzeugnisse spiirbar, dem stan-
den aber dimpfende Effekte bei anderen Giitern gegeniiber (Schaubild 6). So
verbilligten sich die Einfuhren vieler Fertigwaren aus Niedriglohnldndern;
insbesondere sanken die Preise von Textilien, weil zu Jahresbeginn im Rah-
men der WTO die letzten Importbeschriankungen aufgehoben wurden. Hinzu
kamen die riickldufigen Lohnstiickkosten und die anhaltend schwache Kon-
sumnachfrage, die den Preisanstieg ddmpften.

In diesem Spannungsfeld gegensétzlicher Einfliisse lag
die Inflationsrate in den ersten acht Monaten dieses Jah-
Verbilligte Importe res jeweils zwischen 1,6 und 2,0 %. Dabei stiegen die

von Fertigwaren Energiepreise zuletzt um 11,5 % und trugen zur Hilfte

wirken der zur Gesamtteuerung bei (Schaubild 7). Die administrier-
Energieverteuerung ten Preise, die 2004 die Teuerung vorwiegend bestimmt
entgegen hatten, wurden weniger stark angehoben. Die so ge-

nannten konjunkturabhingigen Preise, d.h. die fiir Wa-
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Schaubild 7
Beitrag der Preiskomponenten zur Teuerung der Lebenshaltung
2000 bis 2005; in %-Punkten
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rungsmittel, Getrinke (ohne Spirituosen) und fiir Blumen. — >Preise fiir Haushaltsenergie
und Kraftstoffe. — 3Mieten im sozialen Wohnungsbau, Medikamente, Dienstleistungen der
Arzte und Krankenhiuser, Tarife fiir 6ffentliche Verkehrsleistungen (auBer Bahn- und
Flugreisen), Brief- und Paketbeférderung der Post, Pkw-Gebiihren, Rundfunk- und Fern-
sehgebiihren, Preise fiir Theater, Bader, Volkshochschulen, Kindergéirten und sonstige
kommunale Gebiihren, Preise fiir Leistungen der Gesetzlichen Krankenversicherung an
freiwillige Beitragszahler sowie Preise fiir Tabakwaren und Spirituosen. — *Preise fiir Be-
kleidung, Schuhe, Mobel, Haushaltsgerdte sowie andere Waren und Dienstleistungen, so- |RWI
weit nicht in anderen Gruppierungen enthalten. R

ren und Dienstleistungen ohne administrierte, Energie- und Nahrungsmittel-
preise, die wir als MaB fiir die Kerninflation ansehen, erhohten sich kaum, die
fiir Waren gingen sogar zuriick, u.a. weil die Preise fiir Bekleidung um 2,5 %
sanken.

Auch im weiteren Verlauf dieses und im néchsten Jahr diirfte das Geschehen
auf den Mineralolmirkten die Preissteigerung pragen. Da wir einen zwar an-
haltend hohen, aber nicht mehr steigenden Rohdlpreis unterstellen, diirften
von dort keine neuerlichen preistreibenden Wirkungen ausgehen. Allerdings
machen sich die hoheren Notierungen am Olmarkt allméhlich auf den nach-
gelagerten Stufen, z.B. bei Gas und Fernwiarme, bemerkbar. Andererseits er-
warten wir, dass sich die Einfuhren von Fertigwaren weiterhin verbilligen. Zu-
dem diirfte die schwache Konsumnachfrage Preiserhohungsspielriume be-
grenzen, so dass die reichlich vorhandene Liquiditit nicht zum Tragen kommt.
Unter diesen Bedingungen ist fiir dieses Jahr eine Teuerung um 2,0 % zu er-
warten, 2006 um 2,1 %.



46 RWI : Konjunkturberichte 56: Inland

Sollte Anfang 2006 die Mehrwertsteuer von 16 auf 18 % angehoben werden,
so wiirde dies, sofern eine Uberwilzung gelinge, die Teuerungsrate um
0,9 %-Punkte auf dann 3 % steigen lassen. Allerdings diirfte es insbesondere
dem Einzelhandel angesichts der schwachen Konsumnachfrage kaum gelin-
gen, seine Preise entsprechend zu erhéhen!?. Zudem wiirde die gleichzeitig
geplante Senkung des Beitrags zur Arbeitslosenversicherung die Unterneh-
men von Kosten entlasten.

5. Abbau der offentlichen Defizite kommt nur langsam voran

Die Lage der 6ffentlichen Haushalte diirfte sich in diesem Jahr kaum verbes-
sern, obwohl Einmalmaf3nahmen umgesetzt wurden, die das Budgetdefizit fiir
sich genommen um rund 7,5 Mrd. € verringern'!. Das Mehraufkommen aus
Abgabenerhohungen und die Mindereinnahmen durch Abgabenentlastun-
gen hielten sich im Wesentlichen die Waage, und im Haushaltsvollzug kam es
nur zu geringen Einsparungen. Zudem fiihrten die zeitweise Stagnation des
Wirtschaftswachstums und die ungiinstigere Lage auf dem Arbeitsmarkt zu
Haushaltsbelastungen.

Das Budgetdefizit diirfte mit 77,5 Mrd. € bzw. 3,5 % des
nominalen BIP zwar etwas geringer ausfallen als 2004,
doch wird die im Stabilitéts- und Wachstumspakt festge-

Defizitgrenze legte Defizitgrenze zum vierten Mal in Folge tiberschrit-
erneut verfehlt  ten (Tabelle 5). Auch der zweite finanzpolitische Refe-
renzwert des Maastricht-Vertrags wird immer weiter
verfehlt, denn die staatliche Schuldenquote steigt von
etwa 65 auf rund 67 %. Immerhin sorgt die duBBerst gerin-
ge Zunahme der Staatsausgaben um 0,2 % —real sind sie sogar riickldufig — da-
fiir, dass die Staatsquote (Staatsausgaben in Relation zum BIP) auf reichlich
46 % fallt, den niedrigsten Stand seit der Wiedervereinigung.

Die Staatsausgaben wurden wie erwihnt durch die Kapitalisierung von For-
derungen der Postpensionskasse einmalig vermindert. IThr Anstieg wird wei-
terhin dadurch begrenzt, dass im 6ffentlichen Dienst Personal abgebaut wird.
Zudem fiel die Rentenanpassung zur Jahresmitte aus'?, die Rentner miissen

10 Bej den fritheren Erhohungen der Mehrwertsteuer ist deren Uberwilzung in unterschiedli-
chem MafBe gelungen. 1993 ging die Erh6hung mit einem iiberaus kréftigen Inflationsschub ein-
her, wihrend beispielsweise 1983 und 1998 die Teuerungsrate weniger anstieg, als es der (implizi-
te) Wigungsanteil der Mehrwertsteuer am Preisindex fiir die Lebenshaltung nahe gelegt hitte.

1 Durch die Kapitalisierung von Forderungen der Postpensionskasse wurden die Ausgaben um
5,5 Mrd. € gesenkt, wiahrend die Riickzahlung von ,,Finanzhilfen* durch Landesbanken zu reich-
lich 2 Mrd. € hoheren Einnahmen fiihrte (D6hrn et al. 2004b: 125-126).

12 Eine Niveausicherungsklausel verhindert, dass der Nachhaltigkeitsfaktor und der Altersvor-
sorgeanteil 2005 und 2006 rentenmindernd wirken. Diese Klausel ldsst eine Kiirzung der Alters-
renten nur dann zu, wenn die Versichertenentgelte im vorangegangenen Jahr gesunken sind.
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Tabelle 5

Ausgewihlte finanzwirtschaftliche Indikatoren'
1991 bis 2006; in % des nominalen BIP

Staatseinnahmen Staatsausgaben
. q nachr
darunter: darunter: Finanzie- Zins-
iIngC— o insge— g Brutto- aunsss Steuer-
samt  Steuern S<.)z1.a.1 . samt 2 investi-  saldo Quote?
beitrige ausgaben .
tionen

1991 43,4 22,0 16,8 46,3 2,7 2,6 -2,9 12,2
1992 448 224 17,2 472 31 2.8 -2,5 14,1
1993 452 224 17,7 48,2 32 2,7 -3,0 14.3
1994 45,6 223 18,2 479 32 2,5 -2,3 14,2
19952 45,1 21,9 18,3 48,1 35 22 -3,0 15,9
1996 46,0 224 19,0 48,2 35 21 -2,3 15,5
1997 45,7 222 19,2 484 34 1.8 -2,6 15,3
1998 459 22,7 18,9 48,0 34 1,8 -2,2 14,8
1999 46,6 238 18,7 48,1 31 1,9 -1,5 132
2000° 46,4 242 18,3 47,6 32 1,8 -1,2 13,0
2001 4477 22,6 18,2 47,6 31 1,7 -2,8 13,5
2002 443 223 18,1 48,1 29 1,7 -3,7 13,2
2003 444 223 18,2 48,4 3,0 15 -4,0 13.4
2004 432 21,7 17,8 46,9 2.8 1.4 -3,7 13,1
2005P 42,8 21,5 17,6 46,2 29 13 -3,5 13,3
2006P 42,5 21,5 17,5 45,7 29 1.3 -3,1 134

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes. — 'In der Abgrenzung der
VGR. - *Zinsausgaben des Staates in Relation zum Steueraufkommen. — *Ohne Vermogen-
stransfers im Zusammenhang mit der Ubernahme der Schulden der Treuhandanstalt und der
Wohnungswirtschaft der ehemaligen DDR (per saldo —119,6 Mrd. €). — "Ohne Erlose aus der
Versteigerung der UMTS-Lizenzen (50,8 Mrd. €). - PEigene Prognose.

ab dem 1. Juli 2005 einen Beitrag zur Gesetzlichen Krankenversicherung zur
Finanzierung des Zahnersatzes entrichten, und Vermogenstransfers wie die
Eigenheimzulage und Investitionszuschiisse wurden eingeschrénkt. Geringe-
re Ausgaben fallen ferner an, weil sich aufgrund der deutlich gestiegenen
Weltmarktpreise der Unterstiitzungsbedarf fiir den Kohlebergbau verringert
und weil das niedrige Zinsniveau eine giinstige Refinanzierung auslaufender
Kredite ermoglicht. SchlieBlich werden die 6ffentlichen Investitionen in die-
sem Jahr nochmals sinken, so dass die staatliche Investitionsquote auf voraus-
sichtlich 1,3 % in Relation zum BIP fillt.

Hohere Ausgaben resultieren — anders als erwartet — voraussichtlich aus der
Zusammenfiihrung von Arbeitslosen- und Sozialhilfe, da die Zahl der Bezie-
her von ALG II wohl deutlich groBer ist als angenommen und die strengeren
Zumutbarkeits- und Bediirftigkeitsregelungen kaum ins Gewicht fallen. Zu-
dem wurde — wie geplant — mehr Personal eingesetzt, um die Vermittlungsta-
tigkeit der Bundesagentur fiir Arbeit (BA) zu intensivieren. Auch der Schul-
denerlass fiir einige Entwicklungsldnder fithrt zu Mehrausgaben.
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Die Steuereinnahmen werden 2005 voraussichtlich nur um 0,4 % zunehmen.
Steuerrechtsinderungen diirften das Aufkommen per saldo um 1,5 Mrd. €
schmilern. Die Mindereinnahmen aus der letzten Stufe der Einkommensteu-
erreform (6,2 Mrd. €) und dem allmihlichen Ubergang zur nachgelagerten
Besteuerung der Altersrenten (1 Mrd. €) werden durch die Mehreinnahmen
aus dem Abbau von Steuervergiinstigungen und der weiteren Anhebung der
Tabaksteuer nur zum Teil ausgeglichen. Das Aufkommen der beiden ergie-
bigsten Steuern, der Lohn- und der Umsatzsteuer, wird dadurch gedampft,
dass der moderate Aufschwung noch nicht auf den Arbeitsmarkt ausstrahlt
und nach wie vor von den Exporten getragen wird, die nicht der Umsatzsteuer
unterliegen.

Das Beitragsaufkommen der Sozialversicherung steigt bei geringer Einkom-
menszunahme und riickldufiger sozialversicherungspflichtiger Beschéftigung
voraussichtlich kaum. Zwar wurde fiir Kinderlose zu Jahresbeginn der Beitrag
zur Pflegeversicherung erhoht, doch wurden die Beitragssidtze zur Kranken-
versicherung um 0,1 %-Punkte auf 14,1 % gesenkt.

Die {iibrigen Einnahmen des Staates steigen hingegen kriftig, weil die
Lkw-Maut hinzukommt und einige Bundeslidnder eine Riickzahlung von ih-
ren Landesbanken aufgrund ihnen gewihrter ,,Finanzhilfen* erhalten; zudem
hat die Bundesbank einen etwas hoheren Gewinn als im Vorjahr an den Bun-
deshaushalt iberwiesen. Alles in allem werden die Staatseinnahmen in die-
sem Jahr voraussichtlich um 0,6 % zunehmen, nach einem Riickgang um
0,4 % im Vorjahr.

Im kommenden Jahr werden — ausgehend von den bisher beschlossenen Maf3-
nahmen — die Staatseinnahmen voraussichtlich etwas starker, um 1,5 %, stei-
gen. Bei den direkten Steuern diirfte die Steuerprogression nach dem reform-
bedingten Riickgang in diesem Jahr wieder voll greifen und die kriftig gestie-
genen Gewinne positiv zu Buche schlagen. Auch die Einnahmen aus indirek-
ten Steuern werden infolge der Belebung der Binnennachfrage stirker zule-
gen.

Die Sozialversicherung wird 2006 aufgrund der Erholung 1,4 % mehr an Bei-
trdgen einnehmen, wobei wir von konstanten Sozialabgabensitzen ausgehen.
Um die bei unveridndertem Leistungsrecht und einer steigenden Zahl von
Rentnern erforderliche Erhohung der Rentenversicherungsbeitrige zu ver-
meiden, wird ab Beginn des kommenden Jahres der Abfiihrungstermin der
Sozialversicherungsbeitrige um einen halben Monat vorverlegt!3.

Die Staatsausgaben diirften bei anhaltendem Sparkurs, aber ohne Verkauf
weiterer Forderungen der Postpensionskasse, um 0,9 % expandieren. Im 6f-

13 Dadurch erhilt die Rentenversicherung 2006 einmalig 13 Monatsbeitrage. In der VGR, die
eine periodengerechte Abgrenzung vornimmt, werden aber Beitrdge unverdndert fiir zwolf Mo-
nate gebucht.
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fentlichen Dienst diirfte weiterhin Personal abgebaut werden, und die Renten
werden wohl nicht steigen. Zudem wird die Bezugsdauer von Arbeitslosen-
geld fiir Neufille ab Februar 2006 verkiirzt. Die arbeitsmarktbedingten Aus-
gaben verringern sich wohl ebenfalls,da die Zahl der Ar-
beitslosen sinkt. Schlielich miissen voraussichtlich Koh-
lesubventionen in nennenswerter Hohe zuriickgezahlt
werden'4. Hingegen erwarten wir, dass die 6ffentlichen ~ Staatsquote so
Investitionsausgaben, wie oben ausgefiihrt, wieder stei- niedrig wie vor der
gen. Die Staatsquote wird voraussichtlich auf rund Wiedervereinigung
45,5 % sinken — ein zuletzt Ende der achtziger Jahre er-
reichtes Niveau.

Beim staatlichen Budgetdefizit zeichnet sich allerdings nur ein leichter Riick-
gang auf 72,5 Mrd. € bzw. 3,1 % des BIP ab. Ein Unterschreiten der Defizit-
grenze erscheint jedoch moglich, wenn es der neuen Bundesregierung gelén-
ge, das strukturelle Defizit — wie im Rahmen der Reform des Stabilitéts- und
Wachstumspakts vereinbart — um mindestens 0,5 %-Punkte zu verringern.

6. Wirtschaftspolitik

Die Konjunktur in Deutschland wird sich unserer Einschidtzung nach ab der
zweiten Hilfte dieses Jahres beleben. Allerdings ist die im Vergleich zu friihe-
ren Konjunkturzyklen recht schwache Erholung durch nationale und welt-
wirtschaftliche Risiken gefdhrdet. Dies unterstreicht einmal mehr, wie not-
wendig eine Politik ist, die die deutsche Wirtschaft auf einen steileren Wachs-
tumspfad bringt. Die Chancen hierfiir haben sich durch den Ausgang der Bun-
destagswahl nicht gerade verbessert. Im Parlament diirfte nur dann eine regie-
rungsfdahige Mehrheit zu Stande kommen, wenn die sie tragenden Parteien zu
weitgehenden Kompromissen bereit sind.

Eine neue Bundesregierung kann gleichwohl an einige

positive Ansétze ankniipfen, die von der alten geschaf-

fen wurden. So wurden mit einer Reform des Arbeits-

Prioritat fiir markts begonnen, bei der Rentenversicherung die

Wachstumspolitik  Ejgenverantwortung durch die Férderung einer zweiten

Sdule gestérkt, erste Schritte zur Kostenbegrenzung im

Gesundheitswesen unternommen und durch eine Be-

grenzung der 6ffentlichen Ausgaben die Staatsquote so

weit zurilickgefiihrt, dass sie 2006 voraussichtlich wieder auf dem Niveau vor
der Vereinigung liegen diirfte.

14 1n den Jahren 2003 und 2004 waren die Subventionssitze nicht entsprechend der Erhohung
der Weltmarktpreise fiir Kohle verringert worden.
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In vielen Feldern besteht aber noch erheblicher Handlungsbedarf, da diese
Reformen insbesondere angesichts der Herausforderungen durch die Globa-
lisierung und die européische Integration sowie durch die Demographie bei
weitem nicht ausreichen; angesichts des raschen Tempos, mit dem andere Lén-
der sich anpassen, droht Deutschland vielmehr weiter zuriickzufallen. Vor-
dringlich wiére eine Reform des Steuersystems, um die Steuerbelastung fiir
Unternehmen zu senken, um es zu vereinfachen, es neutral in Bezug auf
Investitions- und Finanzierungsentscheidungen sowie die Wahl der Rechts-
form zu gestalten, um damit die steuerliche Wettbewerbsfahigkeit zu erhohen.
Hierfiir liegt eine ganze Reihe von Vorschldgen auf dem Tisch (S. 54). Ein
entsprechend umgestaltetes Steuersystem wiirde unserer Einschidtzung nach
das Wachstum fordern. Die Politik muss sich von der Vorstellung verabschie-
den, durch Ausnahmetatbestdnde fiir bestimmte Bevolkerungsgruppen ein
»gerechtes® Steuersystem schaffen zu konnen. Insofern sollten Steuerver-
giinstigungen fiir Haushalte und Unternehmen weitgehend abgeschafft wer-
den.

Allerdings muss eine solche Steuerreform solide finan-
ziert sein. Die Senkung von Steuersétzen sollte nicht nur
durch eine Verbreiterung der Bemessungsgrundlage,
sondern auch durch die Senkung von Ausgaben finan- Keine Steuerreform
ziert werden. Auf keinen Fall sollte eine Steuerreform auf Pump

auf Pump erfolgen, da dies die Staatsschulden weiter in
die Hohe treiben wiirde, zu Lasten kiinftiger Generatio-
nen ginge und den Spielraum fiir staatliche Investitionen
in die Infrastruktur sowie in Forschung und Bildung weiter einengen wiirde.

Die Reform des Arbeitsmarkts sollte konsequent fortgesetzt werden, denn
einer der Faktoren hinter dem schwachen Wirtschaftswachstum ist die geringe
Nutzung des Arbeitskriftepotenzials und der daher geringe Anstieg des Ar-
beitsvolumens (Dohrn et al. 2004b: 128-131). Mehr Flexibilitdt auf dem Ar-
beitsmarkt, sowohl bei der Gestaltung von Arbeitsvertrigen als auch bei der
Entlohnung, kann nach internationalen Erfahrungen zu mehr Beschéftigung
fithren (D6hrn et al. 2004b: 140f.). Dabei muss weniger Kiindigungsschutz kei-
neswegs bedeuten, dass das Risiko einer dauerhaften Arbeitslosigkeit fiir den
Einzelnen zunimmt, wenn dadurch die Beschiftigungschancen sich erh6hen
und vorhandene Arbeitsplitze schneller wieder besetzt werden (Bauer et al.
2004a, b). Auch miissen niedrigere Lohne fiir gering Quali-
fizierte, die die grofite Problemgruppe auf dem Arbeits-
Reform des markt darstellen, nicht zwangsldufig mit einer proportio-
Arbeitsmarktes ~ nalen Senkung der Nettoeinkommen einhergehen. Hier
muss fortgesetzt ~ konnten Lohnzuschiisse dafiir sorgen, dass auch bei
werden niedrigen Lohnen der Lebensunterhalt gesichert ist, wo-
bei solche Zuschiisse befristet gewdhrt werden sollten.




6. Wirtschaftspolitik 51

Die Lohnpolitik hat in den vergangenen Jahren mit im historischen wie inter-
nationalen Vergleich moderaten Tarifsteigerungen dafiir gesorgt, dass das
sehr hohe deutsche Lohnniveau eine leichte Korrektur erfahren hat. Sie sollte
diesen Kurs beibehalten, was keineswegs bedeuten muss, dass die Lohne in
Deutschland auf Dauer nur wenig steigen. Ein Abbau der Arbeitslosigkeit
und ein hoheres Produktivitdtswachstum schaffen Chancen fiir kiinftig hohe-
re Einkommenszuwichse. Man darf nur die Kausalitdt nicht verkennen, die
von gesamtwirtschaftlichem Erfolg zu hohen Lohnen fiihrt, aber wohl kaum
umgekehrt.

Falsch wire es in jedem Fall, wiirden die Lohne in Reaktion auf die steigenden
Rohstoffpreise kriftiger angehoben, um den Kaufkraftverlust auszugleichen.
Die Verbraucherpreise erhohen sich ndmlich deshalb rascher, weil sich die
terms of trade Deutschlands verschlechtern, wodurch der Verteilungsspiel-
raum verringert wird. Hohere Lohnsteigerungen wéren fiir die EZB ein Sig-
nal, dass es zu Zweitrundeneffekten kommt, und sie miisste mit einer restrikti-
veren Geldpolitik reagieren.

6.1 Fiir eine wachstumsorientierte Finanzpolitik

Die Finanzlage des Staates bleibt wie oben dargelegt angespannt. Die Defizit-
grenze des Maastrichter Vertrages wird wohl in diesem und — bei unverédnder-
ter Politik — voraussichtlich auch im kommenden Jahr iiberschritten. Das wére
dann das fiinfte Mal in Folge. Die Zielverfehlungen 2005 resultieren nur zu
einem geringen Teil aus konjunkturbedingten Belastungen; das BIP wéchst
voraussichtlich etwas langsamer als die Potenzialrate, die wir bei derzeit leicht
iiber 1 % sehen. Zum grofiten Teil ist der Fehlbetrag struktureller Natur.

Angesichts dieses hohen Defizitsockels und der steigenden Schuldenstands-
quote muss der (i) Haushaltskonsolidierung hohe Prioritit eingerdumt wer-
den, insbesondere auch wegen unserer demographischen Probleme. Zugleich
muss die Finanzpolitik mit Blick auf das niedrige Trendwachstum eine stirke-
re Wachstumsorientierung erfahren. Neben dem Abbau der Haushaltsfehlbe-
triage halten wir fiir vordringlich, die (ii) Reform der sozialen Sicherungssyste-
me voranzutreiben,um auf die Herausforderung einer alternden Bevolkerung
zu reagieren und die Kostenbelastung des Faktors Arbeit zu verringern. Darti-
ber hinaus sollten das (iii) Steuersystem vereinfacht sowie konsequenter als in
der Unternehmenssteuerreform 2000 entscheidungsneutral gestaltet und da-
bei vor allem die Belastung fiir Unternehmen vermin-
dert werden. Damit wiirde die steuerliche Wettbewerbs-
Konsolidierung der ~ fdhigkeit erhoht.

offentlich . . .. .
H:usir;ltlé rr?Ess Eine (i) Konsolidierung der offentlichen Haushalte

Prioritit haben  KOnnte fiir sich genommen bereits einen Beitrag zur
Starkung des Wachstums leisten, da sie die Erwartungen
der Wirtschaftssubjekte stabilisiert. Zwar wird bisweilen
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befiirchtet, dass eine forcierte Konsolidierung die wirtschaftliche Schwéche-
phase verlidngern konnte. Empirische Untersuchungen zeigen hingegen, dass
Staaten, die — wie Belgien, Finnland, Irland, Kanada, Neuseeland oder die Nie-
derlande — ihre Staatsquote merklich zuriickgefiihrt haben, danach hiufig ein
hoheres Trendwachstum aufwiesen (Schuknecht, Tanzi 2005). Auch die Erfah-
rungen der Bundesrepublik in den achtziger Jahren! verdeutlichen, dass ein
Konsolidierungskurs dem wirtschaftlichen Aufschwung nicht entgegenstand
und die Riickfiihrung der Staatsquote in Verbindung mit Steuerentlastungen
die Wachstumskrifte stirkte (Gebhardt 1989).

Die vorliegenden Planungen, die fiir 2006 eine Riickfiihrung des strukturellen
Defizits um 0,3 %-Punkte des nominalen BIP erwarten lassen, sind nicht sehr
ehrgeizig. Der Stabilitédts- und Wachstumspakt verlangt auch nach seiner Re-
vision, dass das konjunkturbereinigte Defizit um jahrlich 0,5 %-Punkte ver-
ringert wird; in konjunkturell guten Jahren sogar um mehr. Verringert werden
sollten die Fehlbetrige — wie an dieser Stelle wiederholt gefordert — iiber eine
zuriickhaltende Ausgabenpolitik, die insbesondere den Anstieg der konsum-
tiven Ausgaben begrenzt, die Investitionen in Forschung, Bildung und Infra-
struktur aber deutlich stérkt.

Mit ihren (ii) Reformen des Systems der sozialen Sicherung hat die alte Bun-
desregierung ihr Ziel, die Belastung der versicherungspflichtigen Entgelte mit
Sozialabgaben unter 40 % zu senken, nicht erreicht. Trotz der seit 1998 stei-
genden staatlichen Unterstiitzung der Rentenversicherung aus dem Okosteu-
eraufkommen, des steuerfinanzierten Zuschusses zur Krankenversicherung
ab 2003 und diverser EinsparmaBBnahmen betrédgt die Beitragsbelastung ge-
genwirtig knapp 42 %. Eine 2006 an sich erforderliche Anhebung des Bei-
trags zur Rentenversicherung konnte zudem nur verhindert werden, indem
der Félligkeitstermin fiir die Sozialversicherungsbeitrdge — wie dargestellt —
vorgezogen wurde.

Mit solchen MaBinahmen lassen sich die strukturellen
Probleme der Rentenversicherung freilich nicht 16sen.
P Erforderlich sind vielmehr Reformen, die dauerhaft das
modifizieren, . . . .
Abschlige erhéhen, Systc?m stablhsleren. Hierzu konnt.e beitragen, das .Ren-
Renteneintrittsalter teneintrittsalter heraufzusetzen, die Abschldge bei vor-
heraufzusetzen zeitigem Rentenbezug zu erhdhen und vor allem die
Rentenformel zu modifizieren. Zwar hat die Bundesre-
gierung einen Nachhaltigkeitsfaktor eingebaut, der die
Rentensteigerungen dimpft, wenn sich die Relation zwischen Erwerbstitigen
und Rentnern verschlechtert. Eine Niveausicherungsklausel verhindert aber,

Rentenformel

15 Die sffentlichen Haushalte wurden damals mit der »Operation "82“ und den Haushaltbegleit-
gesetzen 1983 und 1984 konsolidiert; die Einsparungen hieraus beliefen sich 1984 auf 35 Mrd. DM
(2 % des BSP), die Abgabenerhohungen auf 20 Mrd. DM (etwa 1 %).
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dass der Faktor wirksam wird, wenn er aufgrund des geringen Lohnanstiegs —
wie in diesem und im kommenden Jahr — zu einem Riickgang der Renten fiih-
ren wiirde. Um die erforderliche Entlastung der Rentenversicherung in vol-
lem Umfang zu sichern, sollten die durch die Klausel verhinderten Kiirzungen
in Jahren mit steigenden Renten nachgeholt werden. Zudem sollte ein Nach-
haltigkeitsfaktor auch bei den Beamtenpensionen eingefiihrt werden.

Als SofortmaBnahme fiir die Zeit nach der Wahl kiindigte die CDU/CSU an,
den Umsatzsteuerregelsatz um 2 %-Punkte anzuheben und gleichzeitig die
Beitréige zur Arbeitslosenversicherung um 2 %-Punkte zu senken. Damit soll
der Einsatz von Arbeit attraktiver gemacht werden, ohne die Offentlichen
Haushalte zu belasten. Eine hohere Mehrwertsteuer wiirde zu Mehreinnah-
men von schitzungsweise 15 Mrd. € fithren und, je nach Uberwilzung, entwe-
der die Realeinkommen schmiélern oder zu Lasten der Gewinne gehen. Bei
voller Uberwilzung wiirde sich die Teuerung 2006 um 0,9 %-Punkte erhohen
und der private Konsum entsprechend verringern. Andererseits werden Ein-
kommen und Gewinne durch die Senkung der Beitrége zur Arbeitslosenversi-
cherung entlastet, und niedrigere Arbeitskosten konnten die Investitionsbe-
reitschaft stimulieren. Zudem konnte eine solche Umfinanzierung die inter-
nationale Wettbewerbsfihigkeit Deutschlands verbessern, da Exporte nicht
der Mehrwertsteuer unterliegen, aber von den sinkenden Arbeitskosten pro-
fitieren.

Bei einer anndhernd aufkommensneutralen Abgabenumschichtung diirften
sich, wie diverse Modellrechnungen zeigen, positive und negative gesamtwirt-
schaftliche Effekte auf kurze Sicht weitgehend die Waage halten, so dass die
konjunkturellen Wirkungen gering sind; allerdings wird das Wachstum be-
schiftigungsintensiver (Kaltenborn et al. 2003; Bach et al. 2004; DIW 2005).
Rechnungen mit dem RWI-Konjunkturmodell, in denen eine volle Uberwil-
zung der Mehrwertsteuer unterstellt ist, ergeben, dass sich im ersten Jahr nach
der Umschichtung der Abgabenbelastung die dimpfenden und stimulieren-
den Wirkungen nahezu ausgleichen; weder beim BIP noch bei der Beschéfti-
gung gibt es signifikante Abweichungen von einer Modellrechnung, die Mehr-
wertsteuererh6hung und Sozialabgabensenkung nicht enthilt (Basissimulati-
on). Im zweiten Jahr wichst das BIP etwas rascher als in der Basissimulation
(0,3 %-Punkte), und die Beschiftigung steigt um knapp 90 000 Personen im
Jahresdurchschnitt. Dies alles geht mit einer um 0,7 %- Punkte hoheren Teue-
rungsrate als im ersten Jahr einher?®.

Die geplante Umschichtung ist mit Risiken verbunden. Zum einen konnten
die induzierten Preisanhebungen hohere Lohnsteigerungen nach sich ziehen,

16 Unterstellt man in der Modellrechnung, dass es den Unternehmen nur zur Hailfte gelingt, die
Mehrwertsteuer zu {iberwilzen, ergeben sich keine grundlegend anderen gesamtwirtschaftlichen
Wirkungen.
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auf die die Geldpolitik reagieren miisste. Angesichts der

Beitragssenkungen angespannten Arbeitsmarktlage ist dies derzeit aller-
zunachstdurch  dings nicht sehr wahrscheinlich. Zum anderen verstérkt
Einsparungen, auch  ¢ine hohere Mehrwertsteuer die Anreize zur Schwarzar-

| in der Arl})]eits- beit. Insofern sollte eine Erhohung der Mehrwertsteuer
osefr;r\::;szliceril;‘ung, nicht am Anfang der Reformiiberlegungen stehen, son-

dern erstin Betracht gezogen werden, wenn alle anderen
Moglichkeiten einer Finanzierung niedrigerer Beitrige
zur Arbeitslosenversicherung, insbesondere Subventionskiirzungen, aber
auch Einsparpotenziale in der Sozialversicherung selbst ausgeschopft sind.

Hinsichtlich der (iii) Reform des Steuersystems diirfte weithin Konsens darii-
ber bestehen, dass eine Vereinfachung des Systems!”, ein entscheidungsneut-
rales Steuerrecht und eine Verbesserung der steuerlichen Wettbewerbsfihig-
keit im Mittelpunkt stehen sollten. Wie dies erreicht werden kann, wird in
mehreren Konzepten dargelegt, so im ,,Karlsruher Entwurf* von Paul Kirch-
hof, im Vorschlag einer ,,Dualen Einkommensteuer des Sachverstédndigen-
rats,im Konzept der Kommission ,,Steuergesetzbuch® der Stiftung Marktwirt-
schaft sowie im ,,Einfachsteuersystem* des Heidelberger Steuerkreises unter
Leitung von Manfred Rose (Gebhardt, Kambeck 2005).

Samtliche Vorschlédge stellen gegeniiber dem derzeitigen System der Unter-
nehmensbesteuerung eine Verbesserung dar, weil sie alle die nominellen
Steuersitze deutlich senken und die Bemessungsgrundlage verbreitern wol-
len. Damit konnte die internationale Wettbewerbsposition der in Deutsch-
land investierenden Unternehmen gestiarkt werden. Allerdings wiirden damit
nur dann dauerhaft positive Anreize fiir mehr Investitionen induziert, wenn
auch die effektive Steuerbelastung sinken wiirde, d.h. wenn die Verbreiterung
der Bemessungsgrundlage die Wirkungen niedriger Steuersidtze nicht voll-
standig kompensiert. Die Beseitigung von ,,Sonderrege-
lungen® sollte deshalb nicht unter dem Gesichtspunkt
einer aufkommensneutralen Finanzierung der Steuer- Bemessungsgrund-
satzsenkung, sondern allein nach 6konomischen Krite- lage verbreitern,
rien erfolgen. Insbesondere sollte eine Doppelbelastung ohne Gewinne
von Gewinnen, wie sie im Kirchhof-Konzept z.B. bei der ~doppelt zu belasten
Besteuerung von VerduBerungsgewinnen vorgesehen
ist, vermieden werden.

Keine der vorgeschlagenen Reformen stellt unserer Einschitzung nach einen
Konigsweg dar. Trotz nicht einfach zu losender Detailprobleme bieten alle
Konzepte aber sinnvolle Ansatzpunkte. Aus 6konomischer Sicht am iiberzeu-
gendsten ist nach unserer Einschitzung das Konzept der dualen Einkom-

17 Zum Befolgungs- und Verwaltungsaufwand von Steuerpflichtigen und Finanzdmtern vgl.
RWI 2003.
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mensteuer des SVR, das die Option enthilt, die Unternehmensbesteuerung
auf lange Sicht in eine zinsbereinigte Gewinnbesteuerung zu iiberfiithren. So
konnte schon kurzfristig eine niedrigere Besteuerung der Kapitaleinkommen
die Wettbewerbsposition der in Deutschland investierenden Unternehmen
verbessern, zugleich konnten aber die Steuerausfélle und die Verteilungsef-
fekte in Grenzen gehalten werden (Gebhardt, Kambeck 2005).

Gleich welches Konzept umgesetzt wird — eine Reform des Steuerrechts muss
angesichts der angespannten Haushaltslage auch durch Ausgabenkiirzungen
finanziert werden. Dabei diirfte der Spielraum fiir eine deutliche Senkung der
Steuerbelastung gering sein, wenn, wie von der CDU angekiindigt, in der
Krankenversicherung die Gesundheitspramie eingefiihrt wird, die einen steu-
erfinanzierten Solidarausgleich fiir Bezieher niedriger Einkommen erfordert.

6.2 Geldpolitik bleibt in Wartestellung

Die EZB hat bei widerspriichlichen Signalen der beiden Saulen ihrer geldpo-
litischen Strategie die Leitzinsen unverdndert gelassen. Auch dadurch stellen
sich die monetdren Rahmenbedingungen fiir die Konjunktur unveréndert
giinstig dar: Der mafB3gebliche Leitzins von 2,0 % bewirkt, dass der kurzfristige
Realzins nach wie vor nahe Null ist. Gleichzeitig sind die Kapitalmarktzinsen
— gemessen an der Umlaufsrendite zehnjidhriger Bundesanleihen — nochmals
auf derzeit 3,5 % gesunken. Zudem hat der Euro seit dem Winterhalbjahr wie-
der deutlich abgewertet, auch wenn der gegenwiértige Wechselkurs von unge-
fihr 1,25 $/€ zahlreichen Schiitzungen zufolge immer noch iiber dem langfris-
tigen Gleichgewichtskurs liegt. Vor allem aber hat sich das Geldmengen-
wachstum seit Mérz dieses Jahres wieder beschleunigt; im Juli lag es mit 7,5 %
deutlich iiber dem Referenzwert von 4,5 %.

Dass die EZB trotz dieser giinstigen Finanzierungsbedingungen die Zinsen
noch nicht erhoht hat, diirfte nicht zuletzt daran liegen, dass die Teuerung von
2,5 % zu Jahresbeginn auf knapp tiber 2,0 % zuriickgegangen ist und zuletzt
dort verharrte, obwohl die Energiepreise im Verlauf des Jahres erneut deut-
lich gestiegen sind. Dass die Energieverteuerung gegenwirtig weniger als Ri-
siko fiir die Preisniveaustabilitdt im Euro-Raum als vielmehr fiir die Wirt-
schaftsbelebung angesehen wird, spiegelt sich auch in den jiingsten Projektio-
nen der EZB wider. Sie hat ihre Wachstumsprognose fiir den Euro-Raum er-
neut gesenkt, der Mittelwert der von ihr angegebenen Bandbreite liegt bei
1,3 % in diesem und 1,8 % im kommenden Jahr, und sie hat die Inflationspro-
gnose nur leicht angehoben auf im Mittel 2,2 % in diesem und 1,9 % im kom-
menden Jahr (ECB 2005a).

Aus der Perspektive der 6konomischen Analyse spielen derzeit die Rohol-
preise eine entscheidende Rolle fiir den kiinftigen Kurs der EZB. Bislang
weist nichts darauf hin, dass die steigenden Energiepreise zu einer dauerhaf-
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ten Beschleunigung der Inflation im Euro-Raum fithren. Ob dies so bleibt,
héngt insbesondere von den anstehenden Tarifverhandlungen z.B. in
Deutschland ab. Sollten die Tarifpartner weiterhin der Versuchung widerste-
hen, den Kaufkraftverlust durch hohere Tarifabschliisse
auszugleichen, diirften die das Preisniveau treibenden
Effekte des Olpreisanstiegs voriibergehender Natur sein
und im Verlauf des kommenden Jahres auslaufen. Da zu- .

. . . entscheidende Rolle
gleich wegen der nur moderaten gesamtwirtschaftlichen fiir den kiinftigen
Expansion die Preistiberwélzungsspielrdume gering sind, Kurs der EZB
lasst die 0konomische Analyse fiir den Prognosezeit-
raum keine Zunahme der Inflationsdynamik erwarten.

Rohdlpreise spielen

Dagegen weist die monetédre Analyse in jiingster Zeit auf zunehmende Risi-
ken fiir eine langerfristig hohere Inflation hin. Zwar gibt es Anzeichen dafiir,
dass der starke Anstieg von M3 der vergangenen drei Jahre nach wie vor im
Zusammenhang mit 6konomischen Unsicherheiten an den Geld- und Kapi-
talmarkten zu sehen ist (Greiber, Lemke 2005). Allerdings wird das beschleu-
nigte Wachstum von M3 seit Mitte vergangenen Jahres von einer rascheren
Ausweitung der Kreditvergabe begleitet. So hat sich die Zuwachsrate der
Buchkredite an den privaten Sektor binnen eines Jahres von 6 % auf gut 8 %
im Juli 2005 nochmals erhoht. Dies deutet fiir sich genommen darauf hin, dass
die reichlich vorhandene Liquiditit seit einiger Zeit vermehrt nachfragewirk-
sam wird. Da die Kapazitdtsauslastung im Euro-Raum — wie erwédhnt — aber
noch immer relativ niedrig ist, diirften daraus vorerst keine Inflationsgefahren
resultieren, so dass auch dies alleine fiir die EZB nicht die Notwendigkeit
einer Zinserhohung begriindet.

Allerdings steigen die Wohnungsbaukredite besonders stark, was Reflex des
Booms auf den Immobilienmérkten in einigen Landern des Euro-Raums sein
diirfte. Wie die Geldpolitik auf eine mogliche Uberhitzung auf den Mirkten
fiir Vermogenstitel reagieren sollte, wird seit den Aktienkurseinbriichen des
Jahres 2000 vermehrt diskutiert, zumal inzwischen auch fiir die Immobilien-
maérkte GroBbritanniens, der USA und einiger Linder des Euro-Raums eine
spekulative Ubersteigerung vermutet wird. Im Wesentlichen werden zwei
Strategien vorgeschlagen (einen Uberblick gibt Bean 2004): Manche empfeh-
len, die Geldpolitik solle sehr friihzeitig reagieren und bereits die Herausbil-
dung einer spekulativen Ubertreibung unterbinden. Andere schlagen vor,
dass die Politik auf die spekulative Blase selbst nicht reagiert, sondern ledig-
lich die eventuellen Folgen bei deren Riickbildung abzuschwichen versucht.

In der gegenwiértigen Situation an den Immobilienmirkten diirfte die EZB
aus mehreren Griinden eine abwartende Strategie wihlen: Zunéchst ist be-
reits die Identifizierung einer spekulativen Blase ausgesprochen schwierig,
und es ist keineswegs gesichert, dass es sich bei den bisherigen Preissteigerun-
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gen um eine Besorgnis erregende Abweichung von den Fundamentalwerten
handelt. Der Zeitpunkt fiir ein frithzeitiges Handeln diirfte ohnehin bereits
verstrichen sein. Auch steht keineswegs fest, dass eine Ubertreibung zu einem
drastischen Preisverfall fiihren muss; es gibt durchaus Beispiele, in denen sich
eine Blase durch eine Verlangsamung des Preisanstiegs selbst korrigierte
(Detken, Smets 2004). Dartiber hinaus stellt sich fiir den Euro-Raum die Fra-
ge, ob steigende Immobilienpreise in einigen Mitgliedsldndern ein Risiko fiir
die Preisstabilitit im gesamten Wihrungsraum darstellen. Aus alledem ergibt
sich, dass die EZB keine Notwendigkeit sehen diirfte, mit Blick auf die Preise
an den Immobilienmérkten die Zinsen zu erhohen.

Vor diesem Hintergrund wird die EZB wohl weiter ab-

warten. Allerdings sollte sie die aufgezeigten Gefahren

fur di.e Preigpiveggstabili.tﬁt aufme.r.ksam Verfolge.n, UM fopind Zinsen
moglichst frithzeitig reagieren zu kénnen. Wenn sich im wohl vorerst
Laufe des kommenden Jahres die Konjunktur festigt,  konstant halten
diirfte sie die Zinsen jedoch um %2 %-Punkt anheben.

Diese Einschitzung deckt sich mit den Markterwartun-

gen, die in den derzeitigen Future-Geldmarktzinsen zum

Ausdruck kommen.

6.3 Arbeitsmarktpolitik: Bewihrung der Reformen steht noch aus

In den vergangenen drei Jahren wurde eine Reihe von Reformen der Arbeits-
marktpolitik verwirklicht. Es wurden neue Instrumente eingefiihrt, Arbeitslo-
sen- und Sozialhilfe zusammengefiihrt und die Organisation der Bundesagen-
tur fiir Arbeit reformiert.

Die neu eingefiihrten Instrumente wurden vom Arbeits-
markt unterschiedlich angenommen. Wihrend man die
Personal-Service-Agenturen mittlerweile getrost als
politik fanden Fehlschlag bezeichnen kann, fe_mden M.ini-Jobs und
unterschiedliche ~ 1€h-AGs groB.en Zuspruch. Ob dies allerdl.ngs auch be-
Resonanz deutet, dass sie ein Erfolg werden, lésst sich erst nach
einer griindlichen Evaluierung sagen. Erste Untersu-
chungen zeigen durchaus Schwichen. So sind Zweifel
angebracht, ob die Minijobs die erhoffte Briickenfunktion bei der Integration
Arbeitsloser in den reguldren Arbeitsmarkt erfiillen (Fertig et al. 2005). Bei
den Ich-AGs zeigen erste Analysen (Wiessner 2005), dass die anfangs recht
groBziigige Gewahrung der Mittel zu Fehlanreizen fiihrte; inzwischen ist die
Forderung an die Vorlage eines Geschéftsplans gekniipft.

Neue Instrumente
der Arbeitsmarkt-

Auch fiir die Hartz IV-Reform, durch die Sozial- und Arbeitslosenhilfe zum
Arbeitslosengeld IT zusammengelegt wurden und so der Weg fiir eine bessere
Integration arbeitsfahiger Sozialhilfeempfianger in den Arbeitsmarkt geebnet
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werden sollte, steht die Bewdhrung noch aus. Sie war mit

groBen organisatorischen Anderungen verbunden, da

Hartz IV-Reform  Dislang selbstidndige Amter von Kommunen und Ar-
mit Anlauf- beitsagenturen zusammengefiihrt werden mussten.

hwierigkeit . . I
SCIWIETIBXEREN  Die  dadurch bedingten Umstellungsschwierigkeiten

und ,,Reibungsverluste” dauern acht Monate nach der
Einfiihrung noch an. Der von der Regierung einberufe-
ne Ombudsrat ,,Grundsicherung fiir Arbeitsuchende®, der die Hartz IV-Re-
form kritisch begleiten soll, beméngelt in seinem Zwischenbericht Kompe-
tenz- und Zustindigkeitsprobleme, die zu Lasten der Arbeitsuchenden gingen
(Ombudsrat 2005: 17). Die Vermittlungsaktivitdten sind seiner Einschétzung
nach wegen eben der Anlaufschwierigkeiten in den Hintergrund getreten
(Ombudsrat 22). So ist fraglich, ob der seit dem Friihjahr beobachtete saison-
bereinigte Riickgang der Arbeitslosigkeit bereits mit der angestrebten besse-
ren Betreuung und effektiveren Vermittlung zusammenhéngt. Er diirfte wohl
eher auf Karteibereinigungen, den Riickzug von Personen, die keinen An-
spruch auf ALG II haben, und die zunehmende Beschéftigung in Zusatzjobs
zurilickzufiihren sein, von denen seit dem Jahreswechsel schon fast 240 000 ge-
schaffen wurden. Die starke Ausweitung der ,,Ein-Euro-Jobs* ist nicht unum-
stritten, da in Analogie zu den Erkenntnissen bei ABM Substitutions- und
Verdrangungseffekte befiirchtet werden miissen, wenn auch noch keine empi-
risch fundierten Erkenntnisse dariiber vorliegen.

Dass die bisherigen Reformen die Arbeitslosigkeit kurzfristig deutlich senken
wiirden, war von uns ohnehin nicht erwartet worden. Auf langere Sicht sind
mehr Arbeitsplitze weniger dadurch zu erwarten, dass Anderungen an der
aktiven Arbeitsmarktpolitik vorgenommen werden, als vielmehr dadurch,
dass der Arbeitsmarkt stiarker dereguliert wird.
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