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1. DielLageder Weltwirtschaft

Uber blick

Die Expansion der Weltwirtschaft hat sich im Verlauf des vergangenen Jahres abgeschwécht.
Sie blieb aber kréftig, denn giinstige Finanzierungsbedingungen, hohe Unternehmensgewinne
und ansteigende Vermogenswerte stitzten weltweit die private Nachfrage. Von der konjunk-
turellen Verlangsamung waren die einzelnen Regionen in unterschiedlichem Ausmal3 betrof-
fen. Wahrend das Expansionstempo in den USA und auch in den Schwellenléndern hoch
blieb, nahm die Produktion im Euroraum nur noch wenig zu; in Japan ging sie zeitweilig
sogar zurtick.

Die weltwirtschaftliche Expansion wurde durch mehrere Faktoren geddmpft. Der sehr kréftige
Anstieg der Rohstoffpreise bewirkte in den Importléandern einen spirbaren Kaufkraftentzug;
abgemildert wurde dieser Effekt dadurch, dass die Rohstoff exportierenden Lander aufgrund
ihrer erheblich gestiegenen Einkommen die Importnachfrage betréchtlich ausweiteten. In
Japan sowie im Euroraum wurden dariiber hinaus die Exporte durch die Abwertung des US-
Dollar gegenuber Yen und Euro deutlich gebremst. Schliefdlich wurde in einigen Landern die
Wirtschaftspolitik weniger expansiv ausgerichtet. In China zlgelten administrative Mal3-
nahmen die Uberschdumende Investitionskonjunktur. In den USA gingen von der Finanz-
politik nur noch geringe Impulse aus, und die geldpolitischen Zugel wurden ab dem Sommer
allmahlich angezogen.

Ol bleibt teuer

Die Rohdlpreise sind nach der Jahreswende wieder kréftig gestiegen, nachdem sie im ver-
gangenen Herbst vorubergehend zuriickgegangen waren. Im Mérz kletterten die Notierungen
fur Ol der Sorte Brent auf zeitweise deutlich iber 50 Dollar. Die Preise fur Industrierohstoffe
zogen ebenfalls wieder an (Abbildung 1.1). Anders als im vergangenen Jahr wurde dieser
Preisanstieg im Euroraum nicht durch eine Aufwertung des Euro gemildert.
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Quellen: HWWA.

Der Anstieg der Rohstoffpreise ist Folge der weiterhin kréftig expandierenden Weltwirtschaft.
Vor allem der Rohstoffbedarf der Schwellenl&nder, insbesondere Chinas, nimmt stark zu. Die
Nachfrage stiefd bei einer Reihe von Rohstoffen mehr und mehr auf Kapazitatsgrenzen der
Produktion, aber auch der Transportwirtschaft. Dies gilt nicht zuletzt fir Ol, wo Uber die Zu-
nahme des Verbrauchs hinaus die Lager im Jahr 2004 — offenbar in Erwartung weiter steigen-
der Preise — zum ersten Mal seit drel Jahren wieder aufgestockt wurden (Tabelle 1.1). Offen-
bar kann lediglich die OPEC — und hier vor alem Saudi-Arabien — kurzfristig noch auf freie
Kapazitaten zurickgreifen. Im Irak, wo nach wie vor lediglich die Halfte der Produktion von
vor dem Krieg im Jahr 2003 realisiert wird, stehen einer kurzfristigen Ausweitung des

Angebots vorerst gravierende Sicherheitsprobleme entgegen.
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Tabelle 1.1
Angebot und Nachfrage am Olmarkt 2001-2004
(Millionen Barrel taglich)

2001 2002 2003 2004
Produktion 77,51 76,86 79,46 82,97
absolute Veranderung 0,03 -0,66 2,60 3,51
prozentuale Veranderung 0,0 -0,9 3,4 4.4
Verbrauch 78,10 78,44 79,89 82,63
absolute Verénderung 1,15 0,33 1,45 2,74
darunter: USA -0,05 0,11 0,27 0,48
China 0,12 0,24 0,39 1,07

prozentuale Veréanderung 15 0,4 19 3,4
Lagerveranderung -0,59 -1,58 -0,43 0,34

Quellen: Energy Information Agency.
GD Friithjahr 2005

Zusétzliche Forderkapazitaten kénnen nur allmahlich aufgebaut werden, so dass die Rohstoff-
preise bel weiterhin lebhafter Nachfrage zundchst hoch bleiben durften. Zwar gibt es Hin-
weise, dass auch spekulative Kaufe zu dem Preisanstieg an den Rohstoffmérkten in den ver-
gangenen Monaten beigetragen haben. Soweit dies der Fall ist, kdnnten die Preise auch rasch
wieder sinken. Doch spricht die hohe Auslastung der Kapazitdten dagegen, dass sich die Lage
bald entspannt. Dies gilt in besonderem MaRe fir den Olmarkt. Bei hoch ausgelasteten
Kapazitéten fuhrt das Risiko von groferen Produktionsausféllen, beispielsweise in politisch
instabilen Regionen wie dem Mittleren Osten oder Nigeria, zu einem Preisaufschlag. Die
Institute erwarten, dass sich an dieser Situation trotz zunehmender Investitionen in Forder-
kapazitdten vorerst wenig dndert und unterstellen einen Olpreis von 50 Dollar je Barrel im
Durchschnitt dieses Jahres und 48 Dollar im néchsten Jahr.

Der Olpreis ware damit um etwa 10 Dollar, also um 25 % hoher, alsin der Prognose der Insti-
tute vom vergangenen Herbst angenommen worden war. Gemal3 den im Herbstgutachten 2004
vorgestellten Simulationsrechnungen wirde dies die Konjunktur in den Industriel&ndern
innerhalb von zwei Jahren um reichlich %2 Prozentpunkt dampfen.l Tatsachlich ist dieser Wert
wohl a's Obergrenze fur den Effekt anzusehen. Moderatere Auswirkungen sind schon deshalb
zu erwarten, weil der Preisanstieg gegenwartig bel einer robusten Weltkonjunktur erfolgt.
Auch scheinen die hoheren Oleinnahmen derzeit ausgesprochen rasch zu einer Ausweitung

1 vgl. Olpreisanstieg dampft Weltkonjunktur. In: Arbeitsgemeinschaft Deutscher wirtschaftswissenschaftlicher
Forschungsingtitute: Die Lage der Weltwirtschaft und der deutschen Wirtschaft im Herbst 2004. Halle
(Saale) 2004: S. 9.
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der Importnachfrage verwendet zu werden. Schliefdlich gibt es kaum Anzeichen flr Zweitrun-
deneffekte, etwa Uber einen beschleunigten Lohnanstieg. Die Inflation dirfte sich deshalb
nicht dauerhaft erhdhen, so dass auch eine geldpolitische Restriktion nicht zu erwarten ist.

Hohe Liquiditat, hohe Vermégenspreise

Die weltwirtschaftliche Expansion wurde im vergangenen Jahr wesentlich durch einen An-
stieg der Vermogenspreise gefordert. Die Aktienkurse haben sich von den Tiefstdnden vom
Fruhjahr 2003 deutlich erholt. Zugleich sind die Immobilienpreise vielerorts, insbesondere in
den USA, in China sowie einigen europaischen Landern — freilich nicht in Deutschland — stark
gestiegen, teilweise mit Raten von Uber 10 %. Aber auch die Kurse von festverzinglichen
Wertpapieren sind nach wie vor hoch, und entsprechend ist die Rendite ungewdhnlich niedrig.

Das Zinsniveau von Staatstiteln mit zehnjahriger Laufzeit betrdgt in den USA nur etwa
4% %; im Euroraum liegt es noch um einen knappen Prozentpunkt tiefer, in Japan gar nur bel
1% %. Derart niedrige Zinsen am Kapitalmarkt sind fur einen fortgeschrittenen Aufschwung,
wie derzeit in den USA, aulRergewohnlich. Schliefdlich sollten in einer solchen Konjunktur-
phase die Inflationserwartungen sowie eine verbesserte Kapitalrentabilitét die Renditen er-
hohen. Sieht man die Kapitalmarktzinsen — der Erwartungstheorie folgend — als Indikator fir
die zukunftigen Geldmarktzinsen und damit letztlich fir die kommende Geldpolitik an, hatten
sie ebenfalls deutlich steigen miissen, vor alem in den USA. Jedenfalls weisen dort die Zins-
futures seit geraumer Zeit darauf hin, dass die Marktteilnehmer Zinsanhebungen erwarten.

Zu einem guten Teil sind die gunstige Entwicklung der Vermégenswerte und das immer noch
niedrige Zinsniveau an den Kapitalméarkten durch die weltweit reichliche Liquiditat zu er-
kléren. Diese ist wiederum Resultat der seit [angerem expansiven Geldpolitik; der kurzfristige
Realzins liegt in den USA, in Japan und im Euroraum schon geraume Zeit bei null. In der
Folge erhdhte sich die Préferenz der Anleger fur langerfristige Vermogenstitel, was wohl
wesentlich zu den niedrigen Kapitalmarktzinsen beigetragen hat. Von den niedrigen Zinsen
profitierten die Werte langlebiger Vermdgensgiter, nicht zuletzt die von Immobilien, in
besonderem Mal3e. Die Suche der Anleger nach ertragreichen Anlageformen hat auch die
Risikoaufschlége fur Schuldtitel von Unternehmen geringerer Bonitét und von Staatstiteln aus
Schwellenléndern bis ins erste Quartal dieses Jahres fallen lassen.

Auf niedrige Kapitalmarktzinsen wirkte auch die Wechselkurspolitik wichtiger Schwellen-
lander wie China hin, die ihre Wahrungen mehr oder weniger eng an den US-Dollar gebunden
haben. Vor allem wegen ihres hohen Leistungshilanziiberschusses gegentiber den USA sind
die Wahrungen vieler dieser Lander immer wieder unter Aufwertungsdruck geraten, dem die
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betroffenen Zentralbanken mit umfangreichen Aufkdufen von Dollar begegneten, die sie in
US-amerikanischen Staatspapieren anlegten.

Freilich konnten die langfristigen Zinsen nur deshalb so niedrig bleiben, weil sich die In-
flationserwartungen trotz des weltweiten Aufschwungs kaum erhohten. Die Preiserhéhungs-
spielrdume in den Industrieléndern sind vor allem wegen des Konkurrenzdrucks ostasi atischer
Produzenten unverandert gering. Zudem gehen die Mérkte offenbar davon aus, dass die
wichtigen Zentralbanken Inflationsgefahren rechtzeitig entgegentreten.

Vorsichtige Straffung der Geldpolitik —annahernd neutrale Finanzpolitik

Vor dem Hintergrund der tppigen Liquiditétsausstattung und der kréftigen Konjunktur hat die
amerikanische Notenbank im Sommer vergangenen Jahres begonnen, die Leitzinsen in
kleinen Schritten zu erhthen. Im Prognosezeitraum wird sie diese Politik der vorsichtigen
Zinserhthung fortsetzen, bis ein in etwa konjunkturneutrales Niveau von 4 ¥2 % erreicht ist.
Die geldpolitische Straffung in den USA fuhrt auch im tbrigen Dollarraum zu héheren Zinsen
und strahlt Uber den internationalen Zinszusammenhang auf die Kapitaiméarkte in anderen
Wahrungsgebieten aus. Die EZB hat hingegen mit Riicksicht auf die konjunkturelle Entwick-
lung ihre Zinsen bislang konstant gehalten, obwohl sie seit Langerem auf den hohen Liquidi-
tétsanstieg im Euroraum hinweist. Angesichts eines sich nur almahlich verstarkenden Pro-
duktionsanstiegs dirfte sie erst im Verlauf des kommenden Jahres mit Zinsanhebungen be-
ginnen. In Japan wird sich die Zentralbank wohl darauf beschranken, die Uberschussliquiditat
der Geschéftsbanken zu verringern; die Geldmarktzinsen werden weiter nahe bei null liegen.
Allesin alem bleibt zwar die Geldpolitik sowohl im Euroraum als auch in Japan deutlich ex-
pansiv ausgerichtet. Ausgehend von den USA werden jedoch die langfristigen Zinsen welt-
weit anziehen. Damit verschlechtern sich tendenziell die monetdren Rahmenbedingungen.

Die Staatshaushalte weisen in wichtigen Volkswirtschaften, so in den USA, in einigen
Landern des Euroraums und in Japan, hohe Defizite auf. Vor diesem Hintergrund ist mittel-
fristig das Einschwenken auf einen Konsolidierungskurs beabsichtigt. Fir den Prognosezeit-
raum zeichnet sich jedoch ab, dass noch keine wesentlichen Schritte in diese Richtung unter-
nommen werden. Die Finanzpolitik in den Industriestaaten insgesamt bleibt in etwa neutral
ausgerichtet.
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Ausblick: Weltwirtschaft expandiert weiter deutlich

Die weltwirtschaftliche Expansion diirfte sich trotz hoher OI- und Rohstoffpreise etwa im
Tempo der zweiten Héalfte des vergangenen Jahres fortsetzen. Dafur sprechen die immer noch
gunstigen Finanzierungsbedingungen, die hohen Unternehmensgewinne in den Industrie-
landern sowie die starke Wachstumsdynamik in den Schwellenlandern. Unter der fur die
Prognose getroffenen Annahme unveranderter Wechselkurse werden sich dabel die Unter-
schiede in der konjunkturellen Dynamik zwischen den Regionen verringern. In den Wachs-
tumszentren USA und China, aber auch in vielen Schwellenlandern, wird die Konjunktur all-
mahlich an Fahrt verlieren, freilich ohne dass es zu einem Abschwung kommt. Ausschlag-
gebend fir die Abschwéchung in den USA sind die gestiegenen Zinsen, die insbesondere den
privaten Konsum dampfen werden. In Japan und im Euroraum durfte sich hingegen die
Zunahme der gesamtwirtschaftlichen Aktivitét wieder etwas verstarken. Das Expansions-
tempo wird aber kaum hoher als das Potentialwachstum sein. Mit dem Nachlassen der
dampfenden Effekte von Seiten der Wechselkurse und der Olpreise wird die weiterhin ex-
pansive Ausrichtung der Geldpolitik starker zum Tragen kommen; die Inlandsnachfrage wird
wieder deutlicher zunehmen.

Insgesamt durfte das reale Bruttoinlandsprodukt in der Welt in diesem und im néchsten Jahr
jewells um 3 % steigen, nachdem es 2004 mit 3,8 % sehr kréftig zugenommen hatte (Tabelle
1.2).2 Auch die hohe Zuwachsrate des Welthandels von 9 % im Jahr 2004 wird nicht wieder
erreicht; er expandiert aber immer noch ziigig mit 7 % in diesem Jahr und 6,5 % im Jahr 2006.
Der Preisanstieg wird sich kaum weiter verstarken, zumal sich die Rohstoffpreise nicht mehr
nennenswert erhdhen und der Lohnauftrieb bei nur leicht sinkender Arbeitslosigkeit gering
bleibt.

Risiken

Die Entwicklung der Weltwirtschaft ist alerdings nicht frel von Risiken. So ist die Un-
sicherheit Uber die Entwicklung des Olpreises unter den gegenwértigen Bedingungen groR3 —
nach oben wie nach unten. Auch haben sich die weltwirtschaftlichen Ungleichgewichte, diein
den vergangenen Diagnosen stets als Risiko angesprochen wurden, noch weiter vergrof3ert.
Das zeigt sich im fortgesetzten Anstieg des Leistungsbilanzdefizits der USA. Da ein so hohes

2 Diese Raten beziehen sich auf den in Tabelle 1.2 enthaltenen Landerkreis, wobei die Zuwachsraten mit dem
nominalen Bruttoinlandsprodukt des Jahres 2003 in US-Dollar gewichtet wurden. Sie sind nicht voll ver-
gleichbar mit anderen Angaben fur das Wachstum der Weltwirtschaft, bei denen Kaufkraftparitéten bel der
Gewichtung zugrunde liegen und auch die Ubrige Welt berticksichtigt ist. So weist der IWF in seinem World
Economic Outlook fir das vergangene Jahr ein weltwirtschaftliches Wachstum von 5,1 % aus.
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Tabelle 1.2

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote

in der Welt
Gewicht| Bruttoinlandsprodukt ‘ Verbraucherpreise ) )
(BIP) Arbeitslosenquote in %
in % Veréanderung gegeniuber dem Vorjahr in %
2004 | 2005 | 2006 | 2004 | 2005 | 2006 | 2004 | 2005 | 2006
Industrielander
EU 25 33,7 2,3 1,7 2,2 2,0 2,0 1,7 9,0 8,9 8,6
Schweiz 1,0 1,7 1,5 1,7 1,0 1,0 1,3 4,3 4,1 4,0
Norwegen 0,7 2,9 2,6 2,7 0,6 1,8 2,1 4.4 4,2 4,1

West- und Mitteleuropa 35,3 2,4 1,7 2,2 1,9 2,0 1,7 8,9 8,8 8,5

USA 33,6 4.4 3,5 3,1 2,7 2,8 2,7 5,5 52 51
Japan 13,1 2,7 1,0 1,9 0,0 0,0 0,2 4,7 4,6 4.4
Kanada 2,7 2,8 2,7 2,8 1,8 1,9 2,0 7,2 7,0 6,9
Industrielander insg. 84,7 3,3 2,3 2,5 1,9 2,0 1,9 7,1 6,9 6,7

Schwellenlander

Russland 1,3 71 6,5 6,0 10,5 12,0 10,0 8,5 8,0 7.8
Ostasien’ 46 56 45 45
China 4,8 9,5 8,5 8,0
Lateinamerika? 4,5 5,8 4,5 4,5

Schwellenlénder insg. 15,3 7,0 5,9 57

Insgesamt3 100,0 3.8 2,9 3,0

Nachrichtlich:

Exportgewichtet? 100,0 31 2,3 2,7 . . . . . .
Welthandel, real - 9,0 7,0 6,5 - - - - - -

1 Gewichteter Durchschnitt aus: Sidkorea, Taiwan, Indonesien, Thailand, Malaysia, Singapur, Philippinen. Gewichtet mit
dem Bruttoinlandsprodukt von 2003 in US-Dollar. — 2 Gewichteter Durchschnitt aus: Brasilien, Mexiko, Argentinien,
Kolumbien, Venezuela, Chile. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2003 in US-Dollar. — 3 Summe der aufgefuihrten
L&andergruppen. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2003 in US-Dollar. — 4 Summe der aufgefiihrten L&nder.
Gewichtet mit den Anteilen an der deutschen Ausfuhr 2003.

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

GD Friihjahr 2005

Defizit auf langere Sicht kaum aufrecht zu erhalten ist, kdnnte sich daraus ein weiterer
Vertrauensverlust gegentiber dem Dollar ergeben. Die Folgen wéaren eine erneute Abwertung
und stérkere Zinssteigerungen in den USA. Insbesondere Euro und Y en wirden deutlich auf-
werten, vor alem wenn China, wie in dieser Prognose unterstellt, die Dollarbindung seiner
Wahrung im Prognosezeitraum beibehdlt. Auch bel unveranderten Wechselkursen konnten die
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langfristigen Dollarzinsen kréftiger steigen als unterstellt, etwa wenn die ostasiatischen
Lander ihre Wahrungsreserven weniger in langfristigen und stérker in kurzfristigen Dollar-
Papieren anlegen wirden als bisher.

Ein deutlicher Anstieg der Kapitalmarktzinsen in den USA wirde Uber den internationalen
Zinszusammenhang auch andere Lander betreffen. Fur viele Schwellenlander wére mit einer
Erhéhung der Risikopramie zu rechnen. Darliber hinaus wirden héhere US-Zinsen zu einer
geringeren Bewertung von Vermdgenswerten, wie Aktien und Immobilien, fihren. Der ohne-
hin angelegte Anstieg der Sparquote in den USA waurde sich beschleunigen. Die so bewirkte
Abschwéchung der Binnennachfrage in den USA wiirde ebenfalls auf den Rest der Welt aus-
strahlen.

Konjunktur in den USA verliert an Fahrt

Der Aufschwung in den USA hat sich bis zuletzt fortgesetzt, wenn auch mit nachlassender
Dynamik. Im Jahresdurchschnitt 2004 lag die gesamtwirtschaftliche Produktion um 4,4 %
Uber dem Vorjahreswert (Abbildung 1.2). Auch die Industrieproduktion nahm deutlich zu, hat
aber das Niveau vom Frihsommer 2000, as die Rezession in der Industrie einsetzte, erst
wenig Uberschritten. Die Lage am Arbeitsmarkt hat sich inzwischen verbessert; erstmals seit
2000 wurden im vergangenen Jahr wieder mehr Personen eingestellt als entlassen. Da
gleichzeitig das Arbeitsangebot rascher stieg; ging die Arbeitslosenquote nur wenig zurtick;
sielag im Februar 2005 bel 5,2 %.

Treibende Kraft des Aufschwungs blieb die Binnennachfrage. Die Unternehmen weiteten ihre
Ausristungsinvestitionen angesi chts zunehmender K apazitétsaus astung und anhaltend giinsti-
ger Absatz- und Ertragsaussichten sowie vor dem Hintergrund unvermindert deutlich gestie-
gener Gewinne in hohem Tempo aus. Die gewerblichen Bauinvestitionen haben offenbar die
Talsohle durchschritten. Dagegen hat sich die Expansion des privaten Konsums in der Grund-
tendenz leicht abgeschwacht, sie blieb aber kraftig. Die real verflgbaren Einkommen nahmen
infolge der steigenden Inflation leicht verlangsamt zu, und die Sparquote sank kaum noch.
Gestutzt wurde der private Konsum dagegen von den niedrigen Zinsen und dem Anstieg der
Immobilienpreise, der zu kréftigen Vermogenszuwéchsen fuhrte.

Die Importe nahmen weiter kraftig zu; offenbar hat der Einkommenseffekt der gestiegenen ge-
samtwirtschaftlichen Aktivitéat die wechselkursbedingt angelegte Dampfung tberwogen. Ob-
wohl die Exporte, angeregt durch den schwachen Dollar, ebenfals ziigig stiegen, erhthte sich
der Importiberschuss weiter deutlich. Der Fehlbetrag in der Leistungsbilanz hat sich in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt bis Ende 2004 auf 6,3 % erhoht.
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Abbildung 1.2

Reales Bruttoinlandsprodukt in den USA
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1Veranderung gegentber dem Vorquartal in %, auf Jahresrate hochgerechnet. — 2 Zahlenangaben:
Veranderung der Ursprungswerte gegeniber dem Vorjahr in %.

Quellen: Bureau of Economic Analysis; Berechnungen der Institute; ab 1. Quartal 2005: Prognose
der Institute.

Der Preisauftrieb beschleunigte sich im vergangenen Jahr merklich. Auf der Verbraucherstufe
lag die Inflationsrate zuletzt auch aufgrund hoherer Energie- und Importpreise bei 3 %. Die
Kernrate — sie misst den Preisanstieg ohne unverarbeitete Nahrungsmittel und Energie — be-
trug im Marz 2,4 %; zu Jahresbeginn 2004 hatte sie noch bei lediglich 1% gelegen. Vor
diesem Hintergrund und angesichts der gefestigten Konjunktur leitete die Zentralbank im Juni
vergangenen Jahres die Zinswende ein; seither hat sie die Zielrate fir Federal Funds nach und
nach auf 2,75 % angehoben. Die realen Geldmarktzinsen aber sind wegen der gleichzeitigen
Zunahme der Inflation immer noch nahe null. Die langfristigen Zinsen sind seit Jahresbeginn
nur leicht gestiegen. In realer Rechnung — gemessen an zehnjahrigen inflationsindexierten
Staatsanleihen — sind sie sogar gefallen. Die Abwertung des Dollar, die im vergangenen Jahr
noch die Straffung der geldpolitischen Zlgel tellweise konterkariert hatte, hat sich seit Beginn
dieses Jahres nicht fortgesetzt. Insgesamt haben sich die monetéren Rahmenbedingungen in
den vergangenen Monaten nur leicht verschlechtert. Im Prognosezeitraum werden sie jedoch
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deutlich unginstiger; denn die US-Zentralbank wird bei nahezu geschlossener Outputliicke
ihren Kurs der allméahlichen geldpolitischen Straffung weiter verfolgen. Ende 2005 durfte der
Zielzinssatz bel 4 % liegen und im kommenden Jahr auf 4,5 % steigen, was in etwa einem
neutralen Niveau entspricht. Esist zu erwarten, dass die langfristigen Zinsen ebenfalls splrbar
anziehen.

Tabelle 1.3

Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in den USA

2003 2004 2005 2006

Verédnderung gegenlber dem Vorjahr in %

Reales Bruttoinlandsprodukt 3,0 4.4 3,5 3,1
Privater Konsum 3,3 3,8 3,6 3,0
Staatskonsum und -investitionen 2,8 1,9 1,8 2,1
Private Bruttoanlageinvestitionen 4,4 13,2 9,2 5,6
Inlandische Verwendung 3,3 49 4,2 3,3
Exporte 1,9 8,6 5,0 7,5
Importe 4,4 9,9 8,8 7,4
AuBenbeitrag! -0,3 -0,4 -0,7 -0,2

Verbraucherpreise 2.3 2.7 2.8 2.7

In % des nominalen Bruttoinlandsprodukts

Budgetsaldo? -3,3 -31 -31 -31

Leistungsbilanzsaldo -4.8 -5,7 -6,0 -5,8

In % der Erwerbspersonen

Arbeitslosenquote 6,0 55 5,2 51

1 wachstumsbeitrag. — 2 Gesamtstaatlich.

Quellen: U.S. Department of Commerce, Bureau of Economic Analysis; Berechnungen der Institute; 2005 und
2006: Prognose der Institute.
GD Friihjahr 2005

Die Finanzpolitik war 2004 deutlich weniger expansiv ausgerichtet als im Jahr zuvor. Vor
allem dank konjunkturbedingter Mehreinnahmen kam der Anstieg der Defizitquote zum Still-
stand. Angesichts der dennoch hohen Neuverschuldung von 3,6 % in Relation zum Bruttoin-
landsprodukt hat die Regierung angekiindigt, den Anstieg aller diskretionaren Ausgaben, die
nicht im weiteren Sinne verteidigungsrelevant sind, eng zu begrenzen. Es ist alerdings frag-
lich, inwieweit dies im Kongress durchgesetzt werden kann. Zudem zeichnet sich ein starker
Anstieg der Verteidigungsausgaben ab, sofern die Ausgaben fur das militérische Engagement
im Irak nicht merklich zurtickgehen. Allesin allem wird das strukturelle Defizit im Prognose-
zeitraum wohl nicht sinken.
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Vor dem Hintergrund der weniger gunstigen wirtschaftspolitischen Rahmenbedingungen wird
die Konjunktur in den USA im Laufe dieses Jahres weiter leicht an Dynamik verlieren. Insbe-
sondere die Zunahme des privaten Konsums diirfte sich abschwéachen. Zwar werden die ver-
flgbaren Einkommen infolge einer weiter deutlich zunehmenden Beschéftigung in wenig ver-
andertem Tempo steigen. Jedoch wird die Sparneigung in Reaktion auf die hdheren Zinsen
und kaum noch steigende Immobilienprei se zunehmen.

Die kréftige Expansion der Unternehmensinvestitionen wird sich nur leicht abschwéchen, da
die Absatz- und Ertragsaussichten gut bleiben. Zudem wurden bislang erst wenig Erweite-
rungsinvestitionen getétigt; jedenfallsist die Nettoinvestitionsguote nach wie vor sehr niedrig.
Allerdings erhdhen sich mit den steigenden Zinsen die Finanzierungskosten, was die Investi-
tionsneigung dampfen durfte.

Die Exporte werden noch einige Zeit von der Dollarabwertung profitieren; die Importe
nehmen infolge der verlangsamt expandierenden Gesamtnachfrage schwéacher zu als zuvor.
Der Importiberschuss wird daher in realer Rechnung langsamer steigen, und das Lestungs-
bilanzdefizit verandert sich kaum in Relation zum Bruttoi nlandsprodukt.

Die Zunahme des realen Bruttoinlandsprodukts geht mit 3,5 % im laufenden Jahr nochmals
Uber die Wachstumsrate des Produktionspotentials hinaus (Tabelle 1.3); im kommenden Jahr
durfte sie mit 3,1 % ungeféhr dem Potentialwachstum entsprechen. Die Arbeitslosenquote
wird weiter nur wenig sinken. Der Preisauftrieb wird vorerst kréftig bleiben; im weiteren Ver-
lauf des Prognosezeitraums wird er sich im Zuge der nachlassenden konjunkturellen Dynamik
leicht abschwéchen; im Jahresdurchschnitt 2006 steigen die Preise um 2,7 %, nach 2,8 % in
diesem Jahr.

Produktion in Japan belebt sich wieder

Die Konjunktur in Japan hat sich im Verlauf des Jahres 2004 stark abgeschwécht. Der im
Jahresdurchschnitt recht kréftige Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Produktion von 2,7 %
resultierte lediglich aus der sehr starken Expansion im ersten Quartal.3 Danach ging das reale
Bruttoinlandsprodukt zeitweilig sogar zurtick. Mal3geblich dafir war die erneute Schwéache
der Binnennachfrage. Vor alem der private Konsum expandierte nur zogerlich; zuletzt

3 Die Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen wurden gegen Ende des vergangenen Jahres stark
revidiert, wobei vor allem eine methodische Anderung — die Umstellung des Deflators auf einen K ettenindex
—ins Gewicht fiel. Sie fihrte dazu, dass der Preisriickgang nunmehr geringer ausgewiesen wird a's nach alter
Rechnung; bei wenig verandertem nominalen Bruttoinlandsprodukt stellt sich dementsprechend die rede
Entwicklung vor allem der letzten beiden Jahre weniger dynamisch dar als zuvor.
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schrumpfte er sogar. Die staatlichen Investitionen blieben rucklaufig, wahrend die Unter-
nehmensinvestitionen angesichts kréftig gestiegener Gewinne in der Tendenz weiter zu-
nahmen. Der Exportanstieg verlangsamte sich stark, vor alem infolge eines Riickgangs der
Nachfrage aus den USA. Da die Importe trotz der schwachen Zunahme der Inlandsnachfrage
unvermindert rasch ausgeweitet wurden, ging der reale Aulenbeitrag im Jahresverlauf
merklich zurtick. Die Lage am Arbeitsmarkt hat sich trotz der konjunkturellen Verlangsamung
in der Tendenz weiter verbessert. Die Zahl der offenen Stellen je Arbeitsuchenden nahm zu,
die Arbeitslosenguote ging leicht zuriick; im Februar 2005 betrug sie 4,7 %.

Die deflationdren Tendenzen in Japan scheinen allméhlich auszulaufen. Das Preisniveau sinkt
nur noch leicht. Im Februar 2005 waren die Verbraucherpreise um 0,3 % niedriger as ein Jahr
zuvor. Auch stellt sich die Entwicklung der Vermdgenswerte ginstiger dar. Die Aktienkurse
(Topix) sind seit ihrem Tiefstand im Frihjahr 2003 um rund 50 % gestiegen, und die
Immobilienpreise gingen kaum noch zuriick. Allerdings ist die Kreditvergabe der Banken
unvermindert rucklaufig, obwohl die Sanierung des Bankensektors erheblich vorangekommen
ist.

Die Geldpolitik bleibt vor diesem Hintergrund expansiv ausgerichtet. Mit einer Abkehr der
Notenbank von der Nullzinspolitik ist vorerst nicht zu rechnen. Allerdings durfte die Bank
von Japan ihr Ziel fir die Uberschussliquiditét im Prognosezeitraum allmahlich zuriickfiihren.
Eher dampfende Wirkungen gehen von der Finanzpolitik aus, die angesichts der weiter an-
schwellenden Staatsverschuldung — sie belauft sich inzwischen auf rund 170 % des Brutto-
inlandsprodukts — eine Ruckfuhrung des Budgetdefizits anstrebt. Die Konsolidierungsanstren-
gungen sind allerdings nicht sonderlich ausgepragt.

Bel diesen wirtschaftspolitischen Rahmenbedingungen und angesichts einer robusten wirt-
schaftlichen Expansion im Ausland, insbesondere im asiatischen Raum, dirfte sich die Kon-
junkturschwéche in Japan als vorubergehend erweisen (Abbildung 1.3). Vieles deutet darauf
hin, dass sich die gesamtwirtschaftliche Produktion bereits zu Jahresbeginn wieder belebt hat,
getragen vor allem von einem kréftigeren privaten Konsum. Gestiitzt durch eine gunstigere
Einkommensentwicklung — nicht zuletzt dank stark erhéhter Bonuszahlungen, in denen die
gute Gewinnsituation der Unternehmen zum Ausdruck kommt — sowie durch eine weitere
Zunahme der Beschéftigung dirfte die Nachfrage der privaten Haushalte im Prognose-
zeitraum spurbar zunehmen. Die privaten Investitionen bleiben deutlich aufwaérts gerichtet,
ebenso wie die Exporte, die allerdings kaum schneller als die Importe zunehmen werden
(Tabelle 1.4). Allesin allem ist ein Anstieg des Bruttoinlandsprodukts um 1,0 % im Jahr 2005
und um 1,9 % im Jahr 2006 zu erwarten.
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Abbildung 1.3

Reales Bruttoinlandsprodukt in Japan
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Quellen: Cabinet Office; Berechnungen der Institute; ab 1. Quartal 2005: Prognose der Institute.
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Tabelle 1.4

Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in Japan

2003 2004 2005 2006

Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %

Reales Bruttoinlandsprodukt 1,4 2,7 1,0 1,9
Privater Konsum 0,2 1,5 0,9 1,8
Staatskonsum und -investitionen -1,9 -0,5 -0,1 0,2
Private Bruttoanlageinvestitionen 51 5,0 2,5 3,7
Inlandische Verwendung 0,8 1,8 11 1,8
Exporte 9,1 14,3 5,2 6,1
Importe 3,8 8,9 7,3 6,2
AuBenbeitragl 0,6 0,8 -0,1 0,2

Verbraucherpreise -0,3 0,0 0,0 0,2

In % des nominalen Bruttoinlandsprodukts

Budgetsaldo? -8,0 -6,9 -6,6 -6,4

Leistungsbilanzsaldo 3,1 3,6 2,9 3,2

In % der Erwerbspersonen

Arbeitslosenquote 5,3 4,7 4,6 4.4

1 wachstumsbeitrag. — 2 Gesamtstaatlich.

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

Kréaftiger Produktionsanstiegin den Schwellenlandern

In den Schwellenléndern ist die wirtschaftliche Dynamik nach wie vor hoch. Russland und
Lateinamerika profitieren weiterhin von den hohen Rohstoffpreisen. Dagegen hat der kréftige
Aufschwung in Ostasien im Verlauf des Jahres 2004 etwas an Dynamik eingebuf3t.

Nur wenig verlangsamtes Expansionstempo in Ostasien

Das Konjunkturbild Ostasiens wird wesentlich von den Entwicklungen in China bestimmt, wo
die Produktion in der zweiten Jahreshélfte 2004 etwas an Schwung verloren hat, aber immer
noch kréftig steigt. Besonders stark expandieren nach wie vor die Exporte und die Investitio-
nen, auch wenn letztere von der Wirtschaftspolitik etwas gedampft worden sind. Im Herbst
wurden die Leitzinsen erstmals seit nahezu zehn Jahren angehoben. Die Mal3nahme hat frei-
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lich eher symbolische Bedeutung, denn das Zinsniveau ist — angesichts des hohen Potential-
wachstums — weiterhin sehr niedrig. Bedeutsamer war die Einfihrung einer restriktiveren
Genehmigungspraxis bei Investitionsprojekten und der Kreditvergabe an Unternehmen. Dain
der Folge die Importe langsamer expandierten, wies die Handels- und Dienstleistungsbilanz,
die im Verlauf des vergangenen Jahres kurzzeitig ins Minus gerutscht war, in der zweiten
Jahreshalfte 2004 wieder einen Uberschuss auf.

Mit leicht nachlassender gesamtwirtschaftlicher Dynamik hat sich das Preisklima beruhigt: Im
Winter ist die Inflationsrate wieder deutlich unter 5 % gesunken. Das deutet darauf hin, dass
die Wirtschaft auch dank der grof3en Reserven des chinesischen Arbeitsmarktes gegenwaértig
nicht an ihre Kapazitétsgrenzen stofdt; eine deutliche Verlangsamung der Expansion zeichnet
sich fur die nachste Zeit nicht ab. Die chinesische Wirtschaft wird in diesem Jahr mit etwa
8,5 % und im Jahr 2006 mit rund 8 % expandieren, nach 9,5 % im vergangenen Jahr.

China bleibt damit ein Wachstumszentrum der Weltwirtschaft. Es tragt aber mit der Bindung
des Renminbi an den US-Dollar zu den weltwirtschaftlichen Ungleichgewichten bei: Zum
Leistungsbilanziiberschuss Chinas kommen erhebliche Kapitalzufliisse hinzu. Dabei handelt
es sich nicht nur um die — nach wie vor — hohen auslandischen Direktinvestitionen, sondern
seit dem vergangenen Jahr auch um Kapital, das in Erwartung einer Aufwertung des Ren-
minbi in China angelegt wird. Um die Bindung an den US-Dollar zu verteidigen, ist die
chinesische Zentralbank gezwungen, in betrachtlichem Umfang auf dem Devisenmarkt zu
intervenieren: Der Zuwachs an Wahrungsreserven belief sich in den letzten beiden Jahren auf
eine Grofkenordnung von jeweils 10 % in Relation zum chinesischen Bruttoinlandsproduk.
Die Zentralbank beugt den Inflationsgefahren einer Ubermalligen Expansion der heimischen
Geldbasis vor, indem sie in groRem Umfang Anleihen auf dem inlandischen Kapitalmarkt
begibt. Devisenmarktinterventionen in Verbindung mit restriktiven Maf3nahmen im Inneren
haben also dafur gesorgt, dass der reale Aul3enwert des Renminbi niedrig blieb.

Derzeit sieht es nicht nach einem baldigen Wechsel der Wahrungspolitik aus; allerdings hat
die chinesische Wirtschaftspolitik zu verstehen gegeben, dass sie langfristig an einem fle-
xibleren Wechselkurs interessiert ist. Eine Aufwertung gegentiber dem Dollar kénnte dazu
beitragen, die Ungleichgewichte und damit auch das Risiko von Turbulenzen an den Devisen-
maérkten zu verringern.

Nachlassende Exportdynamik in Russland
In Russland hat das reale Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2004 mit einer Rate von rund 7 %

kré&ftig zugenommen. Durch die weltweit sehr |ebhafte Nachfrage nach Energietragern und In-
dustrierohstoffen erhéhte sich die Ausfuhr rasch. Zwar expandierte die Einfuhr noch stérker,
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doch wies die Leistungsbilanz infolge wesentlich verbesserter Terms of Trade elnen wachsen-
den Uberschuss aus. Die Inlandsnachfrage stieg — stimuliert von der Geld- und Finanzpolitik —
ebenfalls kréftig. So nahmen die Bruttoanlageinvestitionen, die bei hohen Ertrégen und
niedrigen Realzinsen nun auch auRRerhalb des Rohstoffsektors an Dynamik gewannen, im
Jahresmittel um knapp 11 % zu; der durch die Geschehnisse um den Erddlkonzern Y ukos
ausgeloste Einbruch im dritten Quartal war schnell Gberwunden. Grundsétzlich bleiben In-
vestitionen im Energie- und Rohstoffbereich sehr profitabel, und die jingst verfiigte Amnestie
fUr die umstrittenen Privatisierungen der neunziger Jahre verbessert das Investitionsklima. Die
privaten Konsumausgaben wurden mit 7%2% ebenfals deutlich ausgeweitet. Ausschlag-
gebend waren eine zunehmende Beschéftigung und hohe Reallohnzuwéachse. Gleichwohl
stiegen die Verbraucherpreise mit 11 % erheblich langsamer as in den Vorjahren, daindirekte
Steuern gesenkt wurden und sich Importe durch die Aufwertung des Rubel verbilligten.

Obwohl die Geld- und die Finanzpolitik weiterhin kréftig stimulieren, gibt es Anzeichen da-
fir, dass der konjunkturelle Schwung im ersten Quartal 2005 infolge einer geringeren Export-
dynamik nachgelassen hat. Die Inlandsnachfrage blieb dagegen relativ kréftig. Hier ist auch
eine weitere deutliche Expansion zu erwarten. Da die Reallohnzuwéachse hoch bleiben und die
Beschéftigung weiter merklich steigt, schwécht sich die Dynamik des privaten Konsums nur
wenig ab. Die Bruttoanlageinvestitionen durften beschleunigt expandieren, stimuliert durch
weiterhin gunstige Finanzierungsbedingungen sowie eine Ausweitung der 6ffentlichen Inves-
titionstétigkeit. Insgesamt werden die Zuwachsraten des realen Bruttoinlandsprodukts etwas
zurtickgehen und im laufenden Jahr 6,5 % sowie 2006 etwa 6 % betragen. Die Inflationsrate
sinkt nicht unter 10 %, was nicht zuletzt auf weiterhin hohe Lohnsteigerungen zurickzufihren
ist.

Dampfende Effekte der Wirtschaftspolitik in Lateinamerika

Die ohnehin schon optimistischen Wachstumserwartungen fur Lateinamerika wurden im Jahr
2004 noch Ubertroffen. Dazu beigetragen haben die ginstige Weltkonjunktur und die damit
verbundenen hohen Preise fur Rohstoffe, von denen die lateinamerikanischen Lander als
Nettoexporteure profitieren, sowie die niedrigen Zinsen. Hinzu kamen Aufholeffekte nach der
Uberwindung schwerer Krisen in Argentinien und Venezuela. Das reale Bruttoinlandsprodukt
nahm in der Region mit einer Rate von rund 5% % kréftig zu. Die Binnennachfrage
expandierte lebhaft, aber auch die Exporte stiegen kréftig. Die Leistungsbilanzen wiesen
Uberschiisse oder moderate Defizite aus.
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Die ausgesprochen guinstige Entwicklung wurde lediglich durch die im Zuge der starken wirt-
schaftlichen Expansion leichte Beschleunigung des Preisauftriebs etwas getribt. Deshalb be-
gannen die Zentralbanken in den beiden grofdten Landern Brasilien und Mexiko, die geld-
politischen Zugel anzuziehen. Darlber hinaus dirften die steigenden Dollarzinsen dazu
fuhren, dass sich die monetdren Rahmenbedingungen in Lateinamerika in diesem und im
néchsten Jahr verschlechtern.

Vor diesem Hintergrund wird sich der Produktionsanstieg in der Region verlangsamen. Einen
Einbruch der Konjunktur erwarten die Institute jedoch nicht, da die ginstigen Rahmenbe-
dingungen im vergangenen Jahr dazu genutzt wurden, Risikofaktoren zu reduzieren. Offenbar
setzt sich in Lateinamerika zunehmend eine stabilitétsorientierte Wirtschaftspolitik durch. So
wurden die Wahrungsreserven kraftig aufgestockt. Deutlich zunehmende Staatseinnahmen
wurden im Allgemeinen dazu verwendet, das Defizit im Staatshaushalt zu vermindern.
Insbesondere setzt Brasilien die Konsolidierungsbemthungen fort, auch um ohne weitere
Kredite des IWF auskommen zu kdnnen. Durch diese Politik haben sich die mittelfristigen
Wachstumsperspektiven fur Lateinamerika verbessert. Allerdings bleibt die Region wegen
ihrer immer noch hohen Auslandsverschuldung anfallig fur einen Umschwung der Stimmung
an den internationalen Finanzmérkten; ein unerwartet starker Zinsanstieg in den USA oder
eine ausgepragte Zunahme der Risikopramie fir Anleihen aus den Schwellenléndern wirden
die Konjunktur in Lateinamerika empfindlich treffen.

2. Diewirtschaftliche Lagein der Europdaischen Union

L eicht abgeschwachte Expansion im Euroraum

Die Konjunktur im Euroraum hat sich seit dem Sommer 2004 merklich eingetriibt (Abbildung
2.1). Das reale Bruttoinlandsprodukt nahm in der zweiten Jahreshélfte deutlich langsamer zu
alsin der ersten. Im Gesamtjahr erhohte sich die gesamtwirtschaftliche Produktion um 2,1 %,
wovon alerdings 0,2 Prozentpunkte auf die zusétzliche Zahl an Arbeitstagen zurtickzufihren
sind.
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Abbildung 2.1

Reales Bruttoinlandsprodukt im Euroraum
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Quellen: Eurostat; Berechnungen der Institute; ab 1. Quartal 2005: Prognose der Institute.

Mal3geblich fir die abnehmende Dynamik war der Auf3enhandel. Nachdem die Exporte in der
ersten Jahreshdfte kréftig ausgeweitet worden waren, expandierten sie im zweiten Halbjahr
deutlich langsamer, was nicht zuletzt auf die Aufwertung des Euro zurickzufiihren sein
durfte. Die Binnennachfrage nahm dagegen leicht beschleunigt zu. Zwar wurde der Anstieg
des privaten Konsums durch die ungiinstige Lage am Arbeitsmarkt — die Arbeitslosenquote
verharrte bei 8,8 % — gedampft. Bei anhaltend niedrigen Zinsen wurden die Bruttoanlagein-
vestitionen jedoch wieder stérker ausgeweitet. Der Preisauftrieb hat sich aufgrund der Er-
hohung der Energiepreise beschleunigt; im Jahresdurchschnitt stiegen die Verbraucherpreise
um 2,1 % gegentiber dem Vorjahr (Tabelle 2.1).

Das Expansionstempo war in den einzelnen Mitgliedsstaaten erneut sehr unterschiedlich.
Unter den grof3en Landern nahm das reale Bruttoinlandsprodukts in Deutschland, Italien und

Gemeinschaftsdiagnose Friihjahr 2005
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Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in Europa

Gewicht|  Bruttoinlandsprodukt ‘ Verbraucherpreisel ) )

(BIP) Arbeitslosenquote? in %

in % Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr in %

2004 | 2005 | 2006 | 2004 | 2005 | 2006 | 2004 | 2005 | 2006

Deutschland3 21,8 1,6 0,7 1,5 1,7 1,7 1,5 9,5 9,8 9,3
Frankreich 16,0 2,5 1,9 2,2 2,3 1,9 1,8 9,6 9,5 9,2
Italien 13,3 1,2 0,8 1,6 2,3 2,1 2,1 8,1 7,8 7,6
Spanien 7,6 2,7 2,6 2,7 3,0 3,0 2,8 10,8 10,0 9,7
Niederlande 4,7 1,4 1,1 2,0 1,4 1,5 -2,5 4,7 4,7 4.5
Belgien 2,7 2,9 2,1 2,4 1,9 2,0 2,0 7,8 7,8 7,5
Osterreich 2,3 2,0 2,1 2,4 1,9 2,1 1,8 4,5 4.4 4,2
Griechenland 1,6 4,2 2,3 2,8 3,0 3,0 3,0 10,4 10,4 10,1
Finnland 1,5 3,7 3,0 3,0 0,2 1,0 1,5 8,9 8,6 8,4
Irland 1,4 5,4 4.5 5,0 2,3 2,1 2,3 4,5 4,2 4,0
Portugal 1,3 1,0 0,8 1,6 2,5 2,1 2,0 6,7 6,8 6,7
Luxemburg 0,2 4,2 3,8 4,0 3,2 2,8 2,1 4,2 4,1 4,0
Euroraum3 74,5 2,1 1,4 2,0 2,1 2,0 1,6 8,8 8,7 8,4
GrofRbritannien 16,3 3,1 2,8 2,6 1,3 1,7 1,8 4,7 4,9 4,9
Schweden 2,7 35 2,8 2,6 1,0 1,5 15 6,3 6,3 6,1
Danemark 1,9 2,0 1,7 2,1 0,9 1,7 1,8 5,4 52 5,0
EU 153 95,5 2,2 1,6 2,1 1,9 1,9 1,7 8,0 7,9 7,7
Polen 1,9 54 4,2 45 3,6 2,6 2,5 18,8 18,0 17,8
Tschechien 0,8 4,0 4,0 4,0 2,8 1,8 2,4 8,3 8,3 8,3
Ungarn 0,8 4,0 3,5 3,8 6,8 3,5 4,0 59 6,3 6,2
Slowakei 0,3 55 5,0 5,0 7,5 3,0 3,0 18,0 17,5 17,0
Slowenien 0,3 4,6 3,6 4,0 3,6 3,0 2,8 6,0 5,8 5,5
Litauen 0,2 6,7 7,5 7,0 1,2 2,3 2,0 10,8 8,9 8,7
Zypern 0,1 3,7 3,5 4,0 2,3 3,0 2,3 5,0 5,5 52
Lettland 0,1 8,5 8,0 7,3 6,2 55 4,0 9,8 9,5 9,0
Estland 0,1 6,1 6,0 6,0 3,0 3,0 29 9,2 8,0 7,5
Malta 0,0 1,5 1,7 2,0 2,7 2,5 2,5 7,3 7,0 6,8
Neue EU-
Mitgliedsléander 4,5 51 4.4 4,6 4,3 2,8 2,9 14,1 13,5 13,3
EU 253 100,0 2,3 1,7 2,2 2,0 2,0 1,7 9,0 8,9 8,6
Nachrichtlich:
Exportgewichtet?  |100,0 2,7 2,3 2,6 2,2 2,1 1,7 - - -

1 Harmonisierter Verbraucherpreisindex. — 2 standardisiert. — 3 Summe der aufgefihrten Lander. Bruttoinlandsprodukt und
Verbraucherpreise gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2003 in US-Dollar, Arbeitslosenquote gewichtet mit der Zahl der

Erwerbspersonen von 2003. —

Summe der aufgefuhrten Lander. Gewichtet mit den Anteilen an der deutschen Ausfuhr 2003.

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

GD Frihjahr 2005
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den Niederlanden vergleichsweise gering zu, wahrend die Zunahme in Frankreich und
Spanien kréftig war, nicht zuletzt gestiitzt durch steigende Immobilienpreise. In Frankreich
wurde der private Konsum auf3erdem durch staatliche Mal3nahmen gefordert.4

Finanzpolitik annahernd neutral

Die Lage der 6ffentlichen Haushalte im Euroraum hat sich auf Grund der enttduschenden kon-
junkturellen Entwicklung im vergangenen Jahr insgesamt kaum verbessert, zumal Korrek-
turen von teillweise bewussten Fehlbuchungen in den Vorjahren — so insbesondere in Grie-
chenland — auf ein hoheres Defizit hinwirkten. Deutschland, Frankreich und Griechenland
verletzten erneut das Defizitkriterium von 3 %, wahrend Portugal und Italien es gerade noch
erfUllten. Im Euroraum insgesamt betrug das Defizit in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
2,7% (Tabelle 2.2).

Tabelle 2.2

Indikatoren zur Situation der 6ffentlichen Haushalte in den EWU-Landern

Bruttoschulden? Finanzierungssaldol
2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
Deutschland 60,9 64,2 66,0 67,5 68,5 -3,7 -3,8 -3,7 -3,4 -3,3
Frankreich 59,0 63,9 65,6 66,5 67,0 -3,2 -4,2 -3,7 -3,3 -3,1
Italien 108,0 106,3 105,8 106,0 105,5 -2,6 -2,9 -3,0 3,7 -4,4
Spanien 55,0 51,4 48,9 46,5 44,0 -0,3 0,3 -0,3 0,1 0,1
Niederlande 52,6 54,3 55,7 57,5 57,0 -1,9 -3,2 -2,5 -2,3 -1,9
Belgien 105,4 100,0 95,6 95,0 95,0 0,1 0,4 0,1 -0,3 -0,4
Osterreich 66,7 65,4 65,2 64,0 63,5 -0,2 -1,1 -1,3 -2,0 -1,8
Griechenland 112,2 109,33 110,5 110,0 107,0 -4,1 -5,2 -6,1 -5,0 -4,1
Finnland 42,5 45,3 45,1 44,5 44,0 4,3 2,5 2,1 1,7 1,7
Irland 32,6 32,0 29,9 29,0 28,5 -0,4 0,2 1,3 -0,8 -0,5
Portugal 58,5 60,1 61,9 65,0 67,0 2,7 -2,9 -2,9 -4,8 -4,3
Luxemburg 7,5 7,1 7,5 7,6 7,8 2,3 0,5 -1,1 -1,3 -1,6
Euroraum? 69,5 70,8 71,3 71,8 71,8 2,4 -2,8 -2,7 -2,8 -2,7

11n % des nominalen Bruttoinlandsprodukts; gemaR Abgrenzung nach dem Vertrag von Maastricht. — 2 Sum-
me der Lander. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2003 in Euro.

Quellen: Eurostat; Europaische Kommission; 2005 und 2006: Prognose der Institute.
GD Friihjahr 2005

4 Im,Gesetz zur Unterstiitzung des K onsums und der Investitionen* wurde der Freibetrag fiir Schenkungen er-
héht sowie ein vorgezogener Zugriff auf steuerlich beguinstigte Sparvertrdge ermdglicht.
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Die aktualisierten Stabilitdtsprogramme implizieren fir den Euroraum insgesamt einen steti-
gen Rickgang des dffentlichen Finanzierungssaldos (Tabelle 2.3). Insbesondere in den Léan-
dern mit hohen Defiziten ist von daher eine deutliche Verbesserung der Budgetsituation vor-
gesehen. Den Stabilitatsprogrammen liegen jedoch Wachstumsprognosen zugrunde, die —wie
schon in den vergangenen Jahren — vielfach bereits fur dieses Jahr zu optimistisch erscheinen.
Zudem sind zusétzliche Konsolidierungsmal3nahmen unterstellt, deren Umsetzung auch
deshalb fraglich ist, weil die kirzlich getroffenen Beschliisse der EU-Finanzminister nunmehr
eine deutlich weichere Interpretation des Stabilitéts- und Wachstumspaktes erlauben.®

Tabelle 2.3

Kennzahlen der Stabilitats- und Wachstumsprogramme der EWU-Lander

Anstieg des realen Gesamtstaatlicher Bruttoschuldenstand

Bruttoinlandsprodukts Finanzierungssaldo
2004 2005-2008 2004 2008 2004 2008
Deutschland 1,6 1,9 -3,7 -1,5 66,0 65,0
Frankreich 2,5 2,5 -3,7 -0,9 65,6 62,0
Italien 1,2 2,2 -3,0 -0,9 105,8 98,0
Spanien 2,7 3,0 -0,3 0,4 48,9 40,0
Niederlandel 1,4 2,2 -2,5 -1,9 55,7 58,3
Belgien 2,9 2,3 0,1 0,6 95,6 84,2
Osterreich 2,0 2,4 -1,3 0,0 65,2 59,1
Griechenland?l 4,2 4,0 -6,1 -2,5 1105 102,5
Finnland 3,7 2,4 2,1 2,0 45,1 41,1
Irlandl 5,4 5,2 1,3 -0,6 29,9 30,0
Portugall 1,0 2,6 -2,9 -1,8 61,9 61,4
Luxemburgl 42 3,8 -11 -1,0 75 45
Euroland 2,1 24 -2,7 -0,9 71,3 67,2

1 Projektionszeitraum nur bis 2007.

Quellen: Eurostat, nationale Stabilitats- und Wachstumsprogramme; Berechnungen der Institute.
GD Friihjahr 2005

In diesem Jahr durfte sich die aggregierte Defizitquote im Euroraum insgesamt |eicht erhéhen,
auch well in einigen Landern Steuersenkungen vorgenommen werden. Im kommenden Jahr
wird die Defizitquote trotz besserer Konjunktur nur leicht sinken. Schon wegen der Reform
des Stabilitats- und Wachstumspaktes ist kaum mit einer verstérkten Haushaltskonsolidierung
zu rechnen ist, zumal in einigen Landern Wahlen anstehen.

5 Vgl hierzu die Ausfiihrungen im Abschnitt zur Finanzpolitik.
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Etwasweniger gunstige monetdre Rahmenbedingungen

Die EZB hat ihren expansiven geldpolitischen Kurs im vergangenen Jahr beibehalten. Die
Leitzinsen liegen seit Juni 2003 unverandert auf dem niedrigen Niveau von 2 %; der Drei-
monatsgeldsatz ist seither nur wenig héher (Abbildung 2.2). Real liegen die kurzfristigen

Abbildung 2.2
Zur monetaren Lage im Euroraum
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1 Kurzfristig = 3-Monats-Euribor; langfristig = zehnjéhrige Staatsanleihen; Kreditzinsen = Unternehmenskredite
mit einer Laufzeit von 1 bis 5 Jahre, vor 2003: Laufzeit von mehr als 1 Jahr. — 2 M3 = Bargeldumlauf, taglich
fallige Einlagen, Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit von bis zu 2 Jahren, Einlagen mit vereinbarter Kiindi-
gungsfrist von bis zu 3 Monaten, Repogeschéfte, Geldmarktfondsanteile und -papiere, Schuldverschreibungen
bis zu 2 Jahren; Index, Veranderungsraten in %. — 3 Saisonbereinigt, auf Jahresrate hochgerechnet. — 4 Zen-
trierter gleitender Dreimonatsdurchschnitt. — 5 HVPI = Harmonisierter Verbraucherpreisindex; Kerninflationsrate
= Veranderungsrate des HVPI ohne Energie, Nahrungsmittel, Alkohol und Tabak.

Quellen: Européaische Zentralbank; Eurostat, Deutsche Bundesbank; Berechnungen der Institute.
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Zinsen angesichts einer aktuellen KerninflationsrateS von 1,4 % bei 0,7 % einen halben Pro-
zentpunkt hoher als vor einem halben Jahr. Die Rendite zehnjahriger Staatsanleihen im Euro-
raum ist im vergangenen halben Jahr um rund einen halben Prozentpunkt auf 3,7 % gefallen,
nachdem sie zuvor weitgehend unveréndert geblieben war. Real hat sie sich etwa im selben
Ausmal? verringert und ist derzeit im historischen Vergleich sehr niedrig. Die Zinssétze fur
Kredite bis zu einer Million Euro an nichtfinanzielle Kapital gesellschaften schwankten in den
vergangenen sechs Monaten um 4,8 %. Die Geschéftsbanken lockerten ihre Kreditvergabebe-
dingungen zum Jahresende 2004 erneut. Die Aktienmérkte haben sich im vergangenen halben
Jahr weiter erholt; der EuroStoxx 50-Index erhdhte sich um 10 %. Alles in allem haben sich
die Finanzierungsbedingungen der Unternehmen leicht verbessert. Der Euro, der im Sommer-
halbjahr 2004 real effektiv um 2,7 % aufgewertet hatte, gewann in den vergangenen sechs
Monaten noch einmal geringfligig an Wert. Die monetéren Rahmenbedingungen insgesamt
haben sich damit zwar leicht verschlechtert, sie sind aber im historischen Vergleich weiter
gunstig.

Die Geldmenge M3 expandierte im Verlauf des Jahres 2004 mit einer Rate von 6,4 %. Zuletzt
hat sich der Anstieg etwas abgeschwécht; im Februar lag er mit 5,7 % (Dreimonatsdurch-
schnitt der annualisierten Veranderung gegeniber dem Vormonat) allerdings immer noch
deutlich Uber dem Referenzwert der EZB von 4,5 %. Die Buchkredite an den privaten Sektor
wurden im Verlauf des Jahres 2004 beschleunigt ausgeweitet. Zuletzt verringerte sich die
Zunahme leicht und lag im Februar bei 6,6 % (Dreimonatsdurchschnitt der annualisierten
Veranderung gegentiber dem Vormonat).

Im Prognosezeitraum wird die EZB den Expansionsgrad ihrer Geldpolitik voraussichtlich
leicht verringern, auch weil der kréftige Anstieg der Geldmenge M3 und die rasche Zunahme
von Buchkrediten an den privaten Sektor mittelfristige Risiken fir die Preisstabilitét anzeigen.
Sie wird damit das Ende der langen Phase eines auf3ergewohnlich niedrigen Zinsniveaus ein-
leiten und in Richtung einer neutralen Geldpolitik einschwenken. Da sich die Konjunktur im
Euroraum allerdings erst im Laufe dieses Jahres zu festigen beginnt und der Lohnanstieg
derzeit nicht auf eine Beschleunigung der Inflation hindeutet, durfte die EZB bis zum Jahr
2006 mit der Zinswende warten. Die Institute erwarten, dass sie die Leitzinsen im Laufe des
kommenden Jahres um insgesamt einen halben Prozentpunkt anhebt.

6 Die Kerninflationsrate wird hier mit der Veranderungsrate zum Vorjahr des Harmonisierten Verbraucher-
preisindex (HVPI) ohne Energie, Nahrungsmittel, Alkohol und Tabak approximiert.
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Geringe Lohnsteiger ungen

Die Léhne im Euroraum entwickelten sich im vergangenen Jahr verhalten. Die Arbeitnehmer-
entgelte je Arbeitnehmer stiegen um etwa 1,8 %. Hinter dieser Entwicklung verbergen sich
jedoch beachtliche Unterschiede in den einzelnen Mitgliedsandern. So stiegen die Arbeit-
nehmerentgelte je abhangig Beschéftigten beispielsweise in Spanien um 4,1 %, wdhrend siein
Deutschland nahezu unverandert blieben.”

Der kraftige Olpreisanstieg hat sich bisher kaum in den laufenden Tarifvertragen niederge-
schlagen. Dampfend auf die Lohnentwicklung wirkten die nur moderate konjunkturelle Erho-
lung sowie die weiterhin hohe Arbeitslosigkeit. Mit fortschreitender Festigung der Konjunktur
ist allerdings mit einer tendenziellen Beschleunigung des Lohnanstiegs zu rechnen. In einigen
Landern, wie in Spanien — dort auch aufgrund der Indexierungsregeln — werden die Lohne
weiterhin deutlich Gberdurchschnittlich zunehmen.

Ausblick

In der ersten Jahreshélfte 2005 wird die Expansion des realen Bruttoinlandsprodukts insge-
samt verhalten bleiben. Die Binnennachfrage dirfte aufgrund der dampfenden Effekte des Ol-
preisanstiegs kaum ausgeweitet werden. Der private Konsum wird zudem aufgrund der un-
gunstigen Lage am Arbeitsmarkt nur schwach zulegen. Bel nachlassender weltwirtschaftlicher
Expansion bleibt die Dynamik bei den Ausfuhren vorerst gering. In der zweiten Jahreshéfte
durfte sich die konjunkturelle Lage zunehmend verbessern, auch weil die ddmpfenden Im-
pulse des Ol preisanstiegs auslaufen. Davon profitiert vor allem der private Konsum. Bei ver-
besserten Absatz- und Ertragsperspektiven auf dem Binnenmarkt werden die Unternehmen
ihre Investitionen rascher ausweiten, zumal die Finanzierungsbedingungen gunstig bleiben.
Zudem laufen die Effekte des Wechselkursanstiegs aus, so dass die Exporte starker expandie-
ren dirften. Insgesamt ist 2005 mit einem Anstieg des realen Bruttoinlandsprodukts um 1,4 %
zu rechnen (Tabelle 2.4). Die Arbeitslosigkeit wird dabei leicht abnehmen.

7 V. hierzu die Ausfiihrungen im Abschnitt zur Lohnpolitik.
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Tabelle 2.4

Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung im Euroraum

2003 2004 2005 2006

Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %

Reales Bruttoinlandsprodukt 0,5 2,1 1,4 2,0
Privater Konsum 1,1 1,2 1,3 1,7
Offentlicher Konsum 1,6 1,6 1,2 1,3
Bruttoanlageinvestitionen -0,4 2,1 2,3 3,3
Inlandische Verwendung 1,2 2,0 15 2,0
Exportel 0,4 6,3 4.4 5,6
Importel 2,2 6,5 5,0 5,2
AuBenbeitrag? -0,6 0,1 -0,1 0,3

Verbraucherpreise3 2.2 21 2.0 1.6

In % des nominalen Bruttoinlandsprodukts

Budgetsaldo® -2,8 2,7 -2,8 2,7

Leistungsbilanzsaldo 0,3 0,5 0,4 0,8

In % der Erwerbspersonen

Arbeitslosenquote® 8,7 8,8 8,7 8,4

1 EinschlieRlich Intrahandel. — 2 Wachstumsbeitrag. — 3 Harmonisierter Verbraucherpreisindex. — 4 Gesamtstaat-
lich. — ® Standardisiert.

Quellen: Eurostat; Europaische Zentralbank; Berechnungen der Institute; 2005 und 2006: Prognose
der Institute.
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Im kommenden Jahr dirfte die konjunkturelle Erholung an Schwung gewinnen. Der private
Konsum wird angesichts sinkender Arbeitslosigkeit verstérkt expandieren. Bel steigender
Kapazitatsauslastung und einer verbesserten Ertragslage wird die Investitionsbereitschaft der
Unternehmen weiter zunehmen. Auch durften die Exporte von dem nach wie vor ginstigen
weltwirtschaftlichen Umfeld profitieren. Insgesamt wird sich das reale Bruttoinlandsprodukt
um 2,0 % erhthen. Die Arbeitslosenquote dirfte im Jahresdurchschnitt auf 8,4 % sinken.

Der Auftrieb der Verbraucherpreise wird sich in diesem Jahr nur leicht abschwéachen, da die
Teuerung bei den Energiepreisen erst allmahlich nachlésst. Im Durchschnitt des Jahres 2005
wird der HVPI sein Vorjahresniveau um 2,0 % Ubertreffen. 2006 wird sich der Preisanstieg
aufgrund des nachlassenden Preisdrucks von Seiten der Rohstoffmérkte verringern. Alles in
allem durfte der HVPI im néchsten Jahr um 1,6 % zulegen. Gedriickt wird die Inflationsrate
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im Euroraum dabel auch durch einen statistischen Effekt: die Umstrukturierung des Preis-
index in den Niederlanden.8

Welter zligige Expansion in Grof3britannien

Die gesamtwirtschaftliche Expansion in Grof3britannien ist in der zweiten Hélfte des ver-
gangenen Jahres in ruhigerem Tempo verlaufen. Mit einer laufenden Jahresrate von reichlich
2%2 % nahm das reale Bruttoinlandsprodukt etwa im Tempo des Potentialwachstums zu. Die
konjunkturelle Verlangsamung wurde mal3geblich durch die Geldpolitik eingeleitet. Um Infla-
tionsrisiken vorzubeugen, hob die Bank von England den Leitzins vom November 2003 bis
August 2004 um insgesamt 1 ¥ Prozentpunkte auf 4 %% an. Die héheren Zinsen dampften
die Expansion des privaten Konsums. Er stieg nun merklich langsamer, nachdem er im ersten
Halbjahr 2004 noch mit einer Jahresrate von 3 ¥2 % zugenommen hatte, nicht zuletzt weil sich
Hypotheken verteuert haben und sich damit auch der kréftige Preisanstieg bel Wohn-
immobilien deutlich abflachte.9 Das schrankte Mdglichkeiten der privaten Haushalte ein, ihre
bereits hohe Verschuldung weiter kréftig zu steigern. Auf der anderen Seite hat damit die
Gefahr einer spekulativen Ubersteigerung der Immobilienpreise abgenommen. Die nach-
lassende Dynamik beim privaten Konsum wurde dadurch aufgewogen, dass die Auslands-
nachfrage an Kraft gewann und die Investitionen weiter kréftig stiegen. Allesin allem sind die
Antriebskréfte nun merklich ausgeglichener as zuvor. Die Ausfuhren durften weiterhin
lebhaft expandieren, zumal sich die Position der britischen Anbieter im internationalen
Wettbewerb angesichts der leichten Abwertung des Pfund Sterling verbessert hat. Dies sowie
die hohe Kapazitatsausl astung tragen dazu bei, dass die Investitionstétigkeit lebhaft bleibt.

Nachdem das Budgetdefizit in den vergangenen Jahren — auch konjunkturbereinigt — deutlich
gestiegen war, wird die Finanzpolitik im Prognosezeitraum annahernd neutral ausgerichtet
sein. Die Bank von England diirfte den Leitzins vorerst auf dem gegenwartigen Niveau belas-
sen; denn aufgrund der Verlagerung von Produktionsaktivitdten ins Ausland und anhaltender
Zuwanderung von Arbeitskréften ist trotz Vollbeschaftigung keine nennenswerte Beschleuni-
gung des Lohnauftriebs zu erwarten. Die Gefahren fur die Preisniveaustabilitdt sind daher
gering. Alles in allem erwarten die Institute, dass die gesamtwirtschaftliche Produktion in
diesem und im kommenden Jahr um 2 % bzw. 2% % ausgeweitet wird. Dabei bleibt die

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

9 Allerdings scheint sich der Zusammenhang zwischen der |mmobilienpreisentwicklung und dem privaten
Konsum in den letzten Jahren gelockert zu haben (Vgl. Bank of England, Inflation Report. November 2004:
S. 12).
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Arbeitslosigkeit niedrig. Die Inflationsrate wird mit 1,8 % in der Néhe des Zielwertes von 2 %
liegen.

Anhaltend gute Konjunktur in den neuen EU-Mitgliedsdndern

Das reale Bruttoinlandsprodukt in den neuen Mitgliedsléander expandierte im Jahr 2004
kraftig. Der Anstieg hat sich aber im Verlauf des Jahres abgeschwécht. Ein Grund dafur liegt
in der Abkuhlung der wirtschaftlichen Entwicklung im Euroraum. Zudem durfte der EU-
Beitritt im Mai eine Rolle gespielt haben. Da erwartet wurde, dass die Preise nach dem Beitritt
als Folge von VerbrauchsteuererhGhungen steigen wirden, wurden Kaufe vielfach vorge-
zogen.

Wichtigster Tréger der Wirtschaftsentwicklung im vergangenen Jahr war die Binnennach-
frage. Der private Konsum blieb trotz eines Anstiegs der Inflationsrate kréftig. Die Bruttoan-
lageinvestitionen, die bis in das Jahr 2003 hinein nur schwach ausgeweitet worden waren,
nahmen beschleunigt zu. Die privaten Investitionen zogen auf Grund verbesserter Absatz-
erwartungen an, auferdem wurde verstérkt in die staatliche Infrastruktur investiert. Gefordert
wurde die Investitionsdynamik auch von einem Anstieg der auslandischen Direktinvestitio-
nen, insbesondere in der Tschechischen Republik und Ungarn.

Die Ausfuhr expandierte trotz der Verlangsamung der Nachfrage aus dem Euroraum ebenfalls
dynamisch. Ausschlaggebend war der starke Anstieg der Nachfrage aus der eigenen Region
und aus dem asiatischen Raum. Gleichzeitig nahmen alerdings auch die Importe betréchtlich
zu. Vor alem in den baltischen Staaten verschlechterten sich die Handelsbilanzen deutlich. In
Polen, der Tschechischen Republik und Ungarn verbesserte sich die Handelshilanzposition

dagegen.

Die Inflationsraten sind aul3er in der Slowakei und Slowenien Uberall deutlich gestiegen. Dazu
haben vor allem hohere Olpreise und Einmaleffekte im Zusammenhang mit dem Beitritt zur
EU beigetragen. So wurden die Mehrwertsteuer an die htheren EU-Sétze angepasst und die
Aul¥enzélle der EU in den neuen Mitgliedslandern eingefhrt. Seit dem zweiten Halbjahr l&sst
der Inflationsdruck nach, vor allem im Zusammenhang mit Wahrungsaufwertungen und sin-
kenden Nahrungsmittelpreisen. Die Arbeitslosenquote war im Allgemeinen nur leicht riickl u-
fig, lediglich in Estland und Litauen kam es zu nennenswerten Riickgangen.

Im Prognosezeitraum wird die hohe wirtschaftliche Dynamik anhalten. Der Zuwachs des rea-
len Bruttoinlandsproduktes dirfte sich allerdings in diesem Jahr leicht auf 4,4 % verringern.
Ausschlaggebend dafir ist die Entwicklung in Polen und Ungarn. In beiden Léndern werden
durch die Aufwertung von Ztoty und Forint gegeniiber dem Euro die Exporte schwicher zule-

Gemeinschaftsdiagnose Friihjahr 2005



28

gen. In Ungarn werden staatlichen Investitionen im Zuge der Haushaltskonsolidierung deut-
lich abnehmen. In Polen wird der private Konsum aufgrund anhaltend geringer Reallohn-
zuwéachse in moderatem Tempo steigen und die Verlangsamung der Exportdynamik nicht
kompensieren kdnnen. In den Ubrigen Landern werden die Impulse von der Binnennachfrage
kréftig bleiben, insbesondere weil die Investitionen weiter rasch expandieren. Im Jahr 2006
wird sich der Produktionsanstieg in den neuen Mitgliedslandern insgesamt leicht beschleu-
nigen, nicht zuletzt weil die Wirkungen der Aufwertung in den Landern mit flexiblem Wech-
selkurs abklingen. Die Inflationsrate wird sich mit Auslaufen der temporéren preisdampfen-
den Effekte von Seiten der sinkenden Nahrungsmittel preise nur wenig verandern. Die Arbeits-
losenquote wird etwas zurtickgehen; die Beschaftigung wird jedoch nur sehr verhalten zu-
nehmen.

3. Diewirtschaftliche Lagein Deutschland

Uberblick

Im Frihjahr 2005 befindet sich die deutsche Wirtschaft in einer konjunkturellen Schwéche-
phase. Die Erholung, die im ersten Halbjahr 2004 sehr kréaftig ausgefallen war, kam danach
zum Stillstand.10 Ausschlaggebend hierfir war zum einen die langsamere Expansion der
Weltwirtschaft; zum anderen hinterlief3 die Aufwertung des Euro Bremsspuren. Die binnen-
wirtschaftlichen Auftriebskréfte blieben schwach, so dass das Nachlassen der Exportdynamik
nicht ausgeglichen wurde.

Die schwache Grundtendenz der Konjunktur setzte sich also fort. Selbst der vorangegangene
massive Nachfrageimpuls aus dem Ausland hat keinen nachhaltigen Aufschwung ausgel 6st.
Die inlandische Endnachfrage, die drei Jahre lang ricklaufig gewesen war, stabilisierte sich
im Jahr 2004 lediglich. In kaum einem anderen Land der Européischen Union verlief die Ent-
wicklung in den vergangenen Jahren so ungunstig. Offenbar leidet die deutsche Wirtschaft
unter einer fundamentalen Schwéche.

10 Fir das vierte Quartal 2004 wird eine leichte Abnahme der gesamtwirtschaftlichen Produktion gegeniiber
dem dritten Quartal ausgewiesen. Dieser Riickgang unterzeichnet wohl die konjunkturelle Grundtendenz,
well die Kalendereffekte vermutlich nicht korrekt ausgeschaltet wurden. Dies wird fur das erste Quartal 2005
eine Gegenbuchung zur Folge haben.
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Auf dem Arbeitsmarkt hat sich die Situation konjunkturell bis zuletzt verschlechtert. Zwar
nahm infolge arbeitsmarktpolitischer Mal3nahmen die Zahl der Beschéftigten insgesamt zu,
doch sank erneut die Zahl der sozialversicherungspflichtig Beschéftigten, die die grundle-
gende Tendenz am Arbeitsmarkt besser widerspiegelt. Der Anstieg der Arbeitslosigkeit setzte
sich fort; nach der Jahreswende erhthte sich die Zahl der registrierten Arbeitslosen sogar
sprunghaft, weil mit dem Inkrafttreten der Hartz 1V-Reform insbesondere erwerbsfahige So-
ziahilfeempfanger einbezogen wurden.

Der Preisauftrieb wurde in den vergangenen Monaten durch das Auf und Ab bei den Energie-
preisen geprégt. In der Grundtendenz blieb die Inflation indes sehr moderat, auch weil es nicht
zu stérkeren Lohnanhebungen als Folge des Olpreisanstiegs kam. Von Seiten der Arbeitskos-
ten gab es sogar eine Entlastung, und die flaue Konjunktur engte die Preiserhdhungsspiel-
raume ein. Die Belastungen durch die Energieverteuerung nehmen in diesem Jahr betréchtlich
zu. Gleiche Importmengen wie im vergangenen Jahr unterstellt, missten 2005 bei den hier
getroffenen Annahmen zum Olpreis rund 16 Mrd. Euro mehr fir den Import von Energietré-
gern aufgewendet werden als 2004; das entsprache einem Dreiviertel Prozent des nominalen
Bruttoinlandsprodukts (Tabelle 3.1). Der Einkommensentzug wére damit rund dreimal so
grof3 wie 2004.

Im ersten Halbjahr 2005 wird die konjunkturelle Grundtendenz noch verhalten bleiben. Zwar
gab es zur Jahreswende einen Schub bei den Auftragseingdngen in der Industrie; diese waren
aber Uberzeichnet durch Grof3auftrége. Seither hat sich die Nachfrage erheblich abgeschwécht.
Die jingsten Umfragedaten deuten darauf hin, dass die Konjunktur noch nicht wieder Tritt
gefasst hat; bei den Geschéftserwartungen in der gewerblichen Wirtschaft setzte sich die
leichte Abwaértstendenz fort, die vor rund einem Jahr begonnen hatte. Ein wichtiger Grund fur
den Pessimismus dirfte der kriftige Anstieg der Olpreise sein, der die Gewinne der
Unternehmen schmélert und den privaten Haushalten Realeinkommen entzieht. Allesin allem
wird die Binnennachfrage vorerst nur in sehr méaligem Tempo expandieren. Auch die Exporte
werden zunéchst nur moderat zulegen, da die Konjunktur im Ausland durch die hoheren
Energiepreise ebenfalls gedampft wird.

Die Institute erwarten, dass die Schwéchephase im Lauf dieses Jahres allméhlich Gberwunden
wird. Die Rahmenbedingungen fir eine konjunkturelle Erholung stellen sich dann Gberwie-
gend glinstig dar. So lassen die dampfenden Einfliisse seitens der hohen Olpreise nach, und
die retardierenden Effekte der vorangegangenen Aufwertung laufen aus. Zudem setzt sich die
Expansion der Weltwirtschaft in zigigem Tempo fort. Davon wird die Ausfuhr getragen;
wegen der sich verbessernden preislichen Wettbewerbsfahigkeit der Unternehmen wird der
Weltmarktanteil der deutschen Exporteure leicht steigen. Die Binnennachfrage wird durch die
anhaltend niedrigen Zinsen gestiitzt. Vor alem durften die Ausriistungsinvestitionen zuneh-
men; in der Bauwirtschaft wird sich alerdings die Rezession fortsetzen. Der private Konsum
wird sich leicht beleben, zumal sich die Lage auf dem Arbeitsmarkt im kommenden Winter-
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halbjahr stabilisieren durfte. Im néchsten Jahr wird sich die konjunkturelle Erholung leicht
verstérken, und die Zuwachsrate des realen Bruttoinlandsprodukts dirfte die trendméafdige
Wachstumsrate von rund 1 % Ubertreffen. Damit wird sich die Produktionslticke verringern,
die nach Schatzung der Ingtitute derzeit bei rund 1 % liegt. Bel alledem wird sich die Be-
schéftigungslage nur leicht verbessern.

Tabelle 3.1
Energieimport-Rechnung
2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
Erdol
Mrd. € 23,83 21,37 20,04 20,22 24,40 33,11 31,78
Mill. Tonnen 105,14 104,63 104,73 106,36 110,03 110,03 110,03
Veranderung gegeniiber
dem Vorjahr in % 1,4 -0,5 0,1 1,6 3,5 0,0 0,0
Durchschnittspreis in € pro
Tonne 226,63 204,22 191,36 190,12 221,75 301,0 289,0
Veranderung gegeniiber
dem Vorjahr in % 86,7 -9,9 -6,3 -0,6 16,6 35,7 -4,0
US-Dollar pro Barrel 28,0 23,5 24,1 28,4 36,3 50,0 48,0
Veranderung gegeniiber
dem Vorjahr in % 62,1 -15,9 2,4 17,7 28,0 37,6 -4,0
Euro-Dollar-Kurs 0,92 0,90 0,94 1,13 1,24 1,30 1,30
Kraftstoffe, Erdgas
Mrd. € 20,80 22,09 23,95 27,74 28,66 36,19 41,97
Mill. Tonnen 101,70 98,80 116,56 139,85 133,76 133,76 133,76
Veranderung gegentiber
dem Vorjahr in % 1,8 -2,9 18,0 20,0 -4,3 0,0 0,0
Durchschnittspreis in € 204,53 223,60 205,51 198,37 214,0 271,0 314,0
Veranderung gegeniiber
dem Vorjahr in % 87,4 9,3 -8,1 -3,5 8,0 26,3 16,0
Energieeinfuhren in Mrd. € 44,63 43,46 43,99 47,96 53,08 69,39 75,85
Diff. zum Vorjahr, in Mrd. € 21,14 -1,17 0,53 3,97 5,12 16,31 4,45
Nominales BIP 2030,00 2074,00 2107,30 2128,20 2177,00 2209,87 2258,11
Belastung durch héhere Energie-
importe in Relation zum
nominalen BIP -1,04 0,06 -0,03 -0,20 -0,24 -0,74 -0,20

Anmerkung: Die Energierechnung erfasst die Belastungen Deutschlands durch die Verteuerung von importierten
Energietragern. Sie basiert fir die Jahre 2005 und 2006 auf den Annahmen, dass (a) die importierten Mengen
sich nicht &ndern; in den Jahren 2005 und 2006 werden die gleichen Mengen (in Tonnen) importiert wie im Jahr
2004, (b) der Olpreis im Jahresdurchschnitt 2005 50 US-Dollar/Barrel, 2006 48 US-Dollar/Barrel betragt und (c)
die Preise fir Kraftstoffe und Erdgas vom Olpreis abhangen; der Preis fiir Erdgas folgt dem Olpreis mit einiger
Verzdgerung.

Quellen: BAFA; MVW; Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute.
GD Friihjahr 2005
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Das reale Bruttoinlandsprodukt wird der Prognose der Institute zufolge in diesem Jahr ledig-
lich um 0,7 % zunehmen (Tabelle 3.2); arbeitstéglich bereinigt belauft sich die Rate auf
0,9 %. Im Jahr 2006 durfte der Anstieg 1,5 % betragen (arbeitstaglich bereinigt 1,7 %). Diese
Prognosewerte basieren auf den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (VGR) vor der
anstehenden Revision durch das Statistische Bundesamt. Die Institute erwarten, dass sich
durch die Revision an den bisher ausgewiesenen Zuwachsraten des realen Bruttoinlands-
produkts nur wenig andern wird und damit die Ausgangsbasis der Prognose Bestand hat
(Kasten 3.1).

Tabelle 3.2

Eckdaten der Prognose fir Deutschland

2002 2003 2004 2005 2006

Bruttoinlandsproduktl

(Veranderung gegentuiber dem Vorjahr in %) 0,1 -0,1 1,6 0,7 15
Westdeutschland?-3 0,0 -0,2 1,6 0,7 1,5
Ostdeutschland? 0,7 0,2 1,5 0,7 1,5

Erwerbstéatige> (1 000 Personen) 38696 38314 38442 38731 39067

Arbeitslose (1 000 Personen) 4061 4377 43815 4844 4518

Arbeitslosenquote’ (in %) 9,5 10,3 10,2 11,1 10,4

Verbraucherpreise8

(Veranderung gegentiber dem Vorjahr in %) 14 11 1,6 1,7 15

Lohnstiickkosten®

(Veranderung gegentiber dem Vorjahr in %) 0,8 0,7 -1,1 0,0 0,0

Finanzierungssaldo des Staates10
In Mrd. Euro 77,5 -81,3 -80,3 -76,1 —74,0
In % des nominalen Bruttoinlandsprodukts -3,7 -3,8 -3,7 -3,4 -3,3

Leistungsbilanzsaldo (Mrd. Euro) 48,2 45,3 84,0 85,0 95,0

1in Preisen von 1995. — 2EinschlieRlich Berlin. — 3 Rechenstand: April 2005. — 4Im Inland. — 5 Die
Angaben zur Erwerbstatigkeit basieren auf der Fachserie 18, Reihe 3 (Rechenstand 4. Quartal 2004),
da diese mit der aktuellen VGR kompatibel sind. — 8 Ab 2004 ohne Teilnehmer an Eignungsfeststel-
lungs- und TrainingsmaRnahmen. — ’Arbeitslose in % der inlandischen Erwerbspersonen (Wohnort-
konzept). — 8 Verbraucherpreisindex (2000=100). — 2Im Inland entstandene Arbeitnehmerentgelte je
Arbeitnehmer bezogen auf das Bruttoinlandsprodukt in Preisen von 1995 je Erwerbstéatigen. — 191n der
Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (ESVG 95).

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fir Arbeit; Arbeitskreis VGR der Lander; Deutsche
Bundesbank; 2005 und 2006: Prognose der Institute.
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Kasten 3.1

Zur Revision der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen 2005

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

Einflhrung der Vorjahrespreishasis

Bisher wurde die Entwicklung des realen Bruttoinlandsprodukts (BIP) in konstanten Preisen eines
Basigahrs nachgewiesen (Festpreisbasis). Das Basigahr wurde in der Regel etwa alle finf Jahre ge-
andert, um zwischenzeitlichen Verschiebungen der Preisrelationen Rechnung zu tragen. Bei der be-
vorstehenden Revision wird die kurzfristige reale Entwicklung in Preisen des Vorjahres (Vorjahres-
preisbasis) dargestellt. Die langerfristige reale Entwicklung, bezogen auf ein beliebiges Ausgangsjahr
(Referenzjahr), wird durch Verkettung berechnet, d.h. Multiplikation der Messziffern fir die jahrli-
chen Volumenadnderungen, wobei die Ergebnisse wahlweise als Kettenindizes oder als verkettete Ab-
solutwerte dargestellt werden kénnen. Damit folgt Deutschland den internationalen Harmonisierungs-
bestrebungen der VGR.

Durch die jéhrliche Aktualisierung der Preisbasis entfallen Korrekturen der zurtickliegenden Wirt-
schaftsentwicklung in realen Grof3en, die sich beim Wechsel des Basigahrs bisher haufig ergaben.
Nachteilig beim neuen Verfahren ist allerdings die Nichtadditivitdt der verketteten Ergebnisse, d.h.
die Summe der verketteten Volumenwerte der BIP-Komponenten ergibt nicht den Wert des verkette-
ten Bruttoinlandsprodukts. Das gleiche gilt fur verkettete Zwischenaggregate bzw. fur verkettete
raumliche Angaben (Bund/Lander/EU-Ebene). Im Allgemeinen entsteht ein Residuum (= Differenz
zwischen dem verketteten BIP und der Summe der verketteten V olumenangaben seiner Komponen-
ten).

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

Neue Erfassung der Bankenproduktion

Der Wert der Bankdienstleistungen (FISIM2), deren Inanspruchnahme bisher global den Vorleistun-
gen zugeordnet wurde und damit ohne Einfluss auf die Hohe von Inlandsprodukt und National-
einkommen blieb, wird in Zukunft den Bankkunden zugeordnet. Soweit die Bankdienstleistungen dem
Konsum der privaten Haushalte oder des Staates zugerechnet werden, erhodht sich das Inlandsprodukt
bzw. das Nationaleinkommen. Werden die Bankdienstleistungen von produzierenden Wirtschaftsein-
heiten verbraucht, gelten sie weiterhin als Vorleistungen. Diese Praxis wirkt sich vor alem auf die
Hohe der Bruttowertschdpfung, des Bruttoinlandsprodukts und des Bruttonational einkommens aus.
AuRerdem andern sich die Zinsstrome in der Verteilungsrechnung und damit das verfligbare Einkom-
men. Nicht tangiert werden die Aggregate Sparen und Finanzierungssal do.
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noch Kasten 3.1

Ver stérkte Anwendung hedonischer Preisindizes

Das Statistische Bundesamt wird auch in den VGR fur ausgewahlte EDV-Glter zu hedonischen Er-
zeuger-, Import- und Exportpreisindizes ibergehen, um Anderungen der Qualitét dieser Giiter besser
zu berticksichtigen. Bei der hedonischen Preismessung wird davon ausgegangen, dass jedes Gut in
elementare Grundbausteine (Produktmerkmale) zerlegt werden kann und dass der Glterpreis von der
jeweiligen Kombination dieser Bausteine bestimmt wird. Bei einem PC kénnen diese Produktmerk-
male z.B. die Kapazitét des Hauptspeichers, die Grol3e der Festplatte oder die Taktfrequenz des Pro-
zessors sein. In einem ersten Rechenschritt wird bel der hedonischen Methode ein funktionaler Zu-
sammenhang zwischen dem Preis und den Produktmerkmalen eines Gutes geschétzt. In einem zweiten
Schritt wird der Zusammenhang dazu benutzt, qualitétsneutrale Preisindizes zu berechnen. Durch den
Wechsel zu hedonischen Preisindizes diirfte die reale Entwicklung von IT-Investitionen etwas dyna-
mischer als bisher ausgewiesen werden, weil bei gegebenen nominalen Umsétzen die Preiskompo-
nente durch die verbesserte Erfassung von Qualitdtsénderungen kréaftiger sinkt (bzw. weniger stark
steigt). Sofern es sich um Ausgaben fir Giiter aus heimischer Produktion handelt, erhéht sich graduell
auch die Wachstumsrate des realen BIP.

lvgl. Statistisches Bundesamt, Sitzung des Fachausschusses Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen am
26. November 2003, http:/destatis.de/basis/d/vgr/vgrrevision.php. — 2Financia Intermediation Services Indi-
rectly Measured.

Die Risiken fur die Prognose sind nach dem Urteil der Institute anndhernd gleich verteilt. So
ist ein etwas gunstigerer Verlauf der Konjunktur zu erwarten, sollte sich der Preis fir Rohél
deutlich stérker verringern as angenommen, etwa weil das spekulative Element in der Preis-
bildung an Einfluss verliert oder weil das Angebot starker steigt als unterstellt. In der Folge
wirde sich auch die Konjunktur im Ausland verbessern und der Export zusétzlich angeregt.
Umgekehrt kdnnte eine schwéchere Expansion in den USA, z.B. ausgel 6st durch eine straffere
Geldpolitik, die Konjunkturaussichten weltweit eintriiben. Damit wirde die Konjunktur auch
in Deutschland weniger an Fahrt gewinnen. Wahrend diese Faktoren von der Entwicklung im
Ausland abhangen, besteht ein Risiko fir die Binnenwirtschaft in der Unsicherheit tber den
weiteren Kurs der Wirtschaftspolitik. Sollte die Offentlichkeit den Eindruck gewinnen, dass
weitere notwendige Reformen nicht angepackt werden, beispielsweise well die auf dem ,, Job-
Gipfel* beschlossenen Malnahmen unterbleiben, so wirden sich die Erwartungen von
Investoren und Konsumenten verschlechtern. Dies wiirde das Tempo der Erholung verringern.
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Kasten 3.2

Annahmen flr die Prognose

Die Prognose beruht auf folgenden Annahmen:

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

Der Welthandel erhoht sich in diesem Jahr um 7 % und im kommenden Jahr um 6 42 %.

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

Die Européische Zentralbank belésst den mal3geblichen Leitzins in diesem Jahr bei 2 % und
hebt ihn im Verlauf des Jahres 2006 um 50 Basispunkte an. Die Kapitalmarktzinsen erhéhen
sich etwas stérker.

Die Tarifverdienste je Stunde steigen im gesamtwirtschaftlichen Durchschnitt in diesem und
im néchsten Jahr jeweilsum 1,5 %.

Die Finanzpolitik setzt ihre Beschlisse zur Riickfihrung des Budgetdefizits um. Dartber hin-
aus werden die auf dem , Job-Gipfel“ vereinbarte Senkung der Kdrperschaftsteuer, der Ein-
kommensteuer (durch Anrechnung der Gewerbesteuer) und der Erbschaftsteuer sowie Mal3-
nahmen zu ihrer Finanzierung zum 1. Januar 2006 wirksam, und das geplante Programm zur
Verbesserung der Verkehrsinfrastruktur wird realisiert.
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Kasten 3.3
Uber priufung der Prognosen fir das Jahr 2004
Tabelle 3.3
Prognosen fir das Jahr 2004 und tatsachliche Entwicklung
Verwendung des Bruttoinlandsprodukts in Preisen von 1995
Frihjahrsgutachten Herbstgutachten Ist-Werte! Prognosefehler
Veranderung | Wachs- |Veranderung| Wachs- Verande- Wachs- Differenz der
in % tumsbei- in % tumsbei- | rungin % | tumsbei- Wachstumsbeitrage
gegeniiber | tragin %- | gegenuber | tragin %- | gegenuber | tragin %- in %-Punkten
Vorjahr Punkten Vorjahr Punkten Vorjahr Punkten .
Frihjahrs- | Herbst-
gutachten | gutachten
@ @ ©)] Q) ®) (6) Spalte (6) | Spalte (6)
abzuglich | abzuglich
Spalte (2) | Spalte (4)
Inlandsnachfrage 1,0 1,0 0,3 0,2 0,4 0,4 -0,6 0,2
Privater Konsum 0,4 0,2 0,0 0,0 -0,4 -0,2 -0,4 -0,2
Staatlicher Konsum -0,4 -0,1 -0,1 0,0 0,4 0,1 0,2 0,1
Ausriistungen und sonstige Anlagen 3.2 0,3 -0,2 0,0 1,2 0,1 -0,2 0,1
Bauten 1,0 0,1 -1,7 -0,2 -2,6 -0,3 -0,4 -0,1
Vorratsveranderungen (Mrd. Euro) 15 0,4 -8,4 0,5 -3,5 0,7 0,3 0,2
AuRenbeitrag (Mrd. Euro) 105,2 0,6 123,1 1,6 114,2 1,1 0,5 -0,5
Ausfuhr 6,6 2,4 10,2 3,8 8,6 3,2 0,8 -0,6
Einfuhr 57 -1,8 6,7 -2,2 6,4 -2,1 -0,3 0,1
Bruttoinlandsprodukt 1,5 15 1,8 1,8 1,6 1,6 0,1 -0,2
Nachrichtlich:
Bruttoinlandsprodukt USA 4,7 - 4,4 - 4,4 - - -
Bruttoinlandsprodukt Euroraum 1,6 - 1,9 - 2,1 - - -
Welthandel 9% - 9,0 - 9,0 - - -
Verbraucherpreisindex Deutschland 1,3 - 1,6 - 1,6 - - -

1 VGR-Angaben fur Deutschland: Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen, 4. Vierteljahr 2004, Februar 2005. — 2 Beitrage der
Nachfragekomponenten zur Veranderung des Bruttoinlandsprodukts (Lundberg-Komponenten). Der Wachstumsbeitrag einer Nachfragekompo-
nente ergibt sich aus der Wachstumsrate, gewichtet mit dem Anteil des Aggregats am Bruttoinlandsprodukt aus dem Vorjahr. Abweichungen in
den Summen durch Runden der Zahlen. Angaben fiir das Bruttoinlandsprodukt: Veréanderung gegenuber dem Vorjahr in %.

Quellen: Statistisches Bundesamt; BEA; Eurostat; OECD; Berechnungen und Prognosen der Institute.

Die Ingtitute hatten im Frihjahr 2004 die Zuwachsrate des realen Bruttoinlandsprodukts fur 2004
nahezu zutreffend prognostiziert. Damals hatten sie einen Zuwachs von 1,5 % erwartet; tatsachlich
ergab sich nach den vom Statistischen Bundesamt im Februar 2005 vorgel egten Werten eine Zunahme
um 1,6 %. Der Anstieg der Inlandsnachfrage war im Friuhjahr 2004 allerdings Uberschétzt, die
Dynamik des Exports unterschétzt worden. Die im Herbst vorgelegte Prognose, die auf den
Ergebnissen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen des ersten Halbjahrs 2004 beruhte, trug
dem neuen Kenntnisstand Rechnung. Der Wachstumsbeitrag der inlandischen Verwendung wurde
gegeniiber dem Friihjahrsgutachten schwécher eingeschétzt, der des AufRenbeitrags dagegen deutlich
heraufgesetzt. Damit wurde auch die BIP-Prognose angehoben. Die Korrektur fiel alerdings nach
heutigem Rechenstand um 0,2 Prozentpunkte zu hoch aus (Tabelle 3.3).
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Zwar war im Herbstgutachten mit einer Verlangsamung der Konjunktur in der zweiten Jahreshélfte
2004 aufgrund geringerer auflenwirtschaftlicher Impulse gerechnet worden. Die Exportnachfrage
schwéchte sich aber rascher und stérker ab als erwartet. Bel der Binnennachfrage schlug der
abermalige Riickgang der Bauinvestitionen negativ zu Buche. Relativ grol3 war auch die Abweichung
bei den privaten Konsumausgaben. Hier kam zum Tragen, dass das Statistische Bundesamt die
Verénderungsrate fur das 2. Quartal 2004, das im Herbst den aktuellen amtlichen Datenstand
darstellte, von +0,3 % auf —1,7 % (laufende Jahresrate gegeniiber dem Vorquartal) revidiert hat.

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

Die Entwicklung im Einzelnen

Export wird wieder zum Konjunkturmotor

Nach kraftiger Expansion in der ersten Jahreshalfte 2004 hat der Export deutlich an Schwung
verloren. Ausschlaggebend waren die dampfenden Effekte der Aufwertung des Euro und die
etwas ruhigere Gangart der Weltkonjunktur. Zur Schwéche neigten insbesondere die Ausfuh-
ren nach Amerika und Asien (Tabelle 3.4). Dagegen blieben die Ausfuhren in die Rohstoff
exportierenden Lander, insbesondere in die OPEC-Staaten und nach Russland, deutlich auf-
waérts gerichtet (Abbildung 3.1). Auch die Lieferungen in den Euroraum expandierten, gefor-
dert durch die giinstige Wettbewerbsposition, weiterhin zlgig.

Im Prognosezeitraum sind die Rahmenbedingungen fur den Export ales in alem relativ
gunstig. Die Weltwirtschaft bleibt trotz nachlassender Dynamik auf Expansionskurs. Die
Konjunktur im tbrigen Euroraum, dem mit einem Anteil von 44 % wichtigsten deutschen
Handel spartner, wird sogar leicht anziehen. Eine weitere Aufwertung des Euro und eine damit
einhergehende neuerliche Beeintrachtigung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit ist nicht
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unterstellt. Gegentber dem Ubrigen Euroraum dirfte sich die Konkurrenzposition wegen der
geringeren Preissteigerungen in Deutschland sogar nochmals verbessern. Das ales spricht
dafir, dass der Export schon bald wieder an Fahrt gewinnen wird. Eine spurbare
Beschleunigung ist alerdings erst nach der Jahresmitte 2005 zu erwarten, wenn die
dampfenden Effekte der Euroaufwertung abklingen und sich die Konjunktur im dbrigen
Euroraum festigt. Insgesamt wird die Ausfuhr im Jahr 2005 im Durchschnitt um 4,1 %, im
Jahr 2006 um 6,4 % steigen (Abbildung 3.2).

Tabelle 3.4
Deutsche Exporte nach Regionen
Spezialhandel in jeweiligen Preisen
2002 2003 2004
Landergruppe Mrd. | Anteile | in% Mrd. | Anteile | in% Mrd. | Anteile | in%
Euro in% |des BIP1| Euro in% |des BIP1| Euro in% |des BIP!
EU 25 407,8 62,6 19,3 423,6 63,8 19,9 468,5 63,9 21,5
Darunter:
Euroraum 276,3 42,4 13,1 288,7 43,4 13,6 319,0 43,5 14,7
Neue EU-Lander? 53,5 8,2 2,5 56,5 8,5 2,7 61,7 8,4 2,8
NAFTA3 79,2 12,2 3,8 71,4 10,7 3,4 74,6 10,2 3.4
Ostasien? 52,3 8,0 2,5 54,6 8,2 2,6 60,5 8,2 2,8
Darunter:
China 14,6 2,2 0,7 18,3 2,8 0,9 21,0 2,9 1,0
Ubrige Lander 112,0 17,2 5,3 114,9 17,3 5,4 130,0 17,7 6,0
Insgesamt 651,3 100,0 30,9 664,5 100,0 31,2 733,5 100,0 33,7

YIn % des nominalen Bruttoinlandsprodukts. — 2 Polen, Ungarn, Tschechien, Slowakei, Slowenien, Estland, Lettland,
Litauen, Malta, Zypern. — % UsA, Kanada, Mexiko. — 4Japan, China, Hongkong, Taiwan, Singapur, Thailand, Indonesien,
Malaysia, Philippinen, Sudkorea. Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute.
GD Friithjahr 2005
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Abbildung 3.1
AufRenhandel Deutschlands nach Landern und Regionen

Spezialhandel; saisonbereinigte Quartalswerte in Mrd. Euro
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1 Polen, Ungarn, Tschechien, Slowakei, Lettland, Litauen, Estland, Slowenien, Malta, Zypern. —
2 Algerien, Libyen, Nigeria, Venezuela, Irak, Iran, Saudi-Arabien, Kuwait, Katar, Vereinigte Arabische

Emirate, Indonesien.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute.
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Abbildung 3.2
Reale Exporte

Saison- und arbeitstéglich bereinigt

Mrd. Euro %
240 30
220 + - 25
200 + - 20
180 + - 15
160 + - 10
140 + )
120 - 0
100 + - -5
Prognosezeitraum
80 + + -10
60 + + + + + -15
O V1 2 | |V Y VI 1 Y2 {1 V2 T O 1 I AV A | R [ 1 R\
2001 2002 2003 2004 2005 2006

aufende Jahresrate! (rechte Skala)
e Mrd. Euro (linke Skala)
Jahresdurchschnitt?

GD Fruhjahr 2005

1 veranderung gegeniiber dem Vorquartal in %, auf Jahresrate hochgerechnet. — 2Zahlenangaben:
Veranderung der Ursprungswerte gegeniber dem Vorjahr in %.

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

Die Einfuhr expandierte im vergangenen Jahr kré&ftig. Im Prognosezeitraum wird sie weiter
zunehmen, wenn auch etwas verhaltener als zuvor. Ausschlaggebend dafir ist, dass sowohl
die Binnennachfrage al's auch die Exporttédtigkeit — der Importgehalt der Ausfuhren ist relativ
hoch — zunéchst nur moderat expandieren. Mit dem rascheren Anstieg der Unternehmens-
investitionen — ein betréchtlicher Teil der in Deutschland investierten Ausrlstungsguter
stammt inzwischen aus dem Ausland — wird die Einfuhr ab Jahresmitte 2005 beschleunigt
ausgeweitet. Alles in allem werden die Importe in diesem Jahr um 3,8 % und im néchsten um
5,7 % steigen (Abbildung 3.3). Der AulRenbeitrag nimmt dabel weiter zu, mit jeweils einem
halben Prozentpunkt wird er aber in beiden Jahren deutlich weniger zum Wachstum beitragen
als 2004 (1,1 Prozentpunkte).
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Abbildung 3.3
Reale Importe
Saison- und arbeitstéglich bereinigt

Mrd. Euro %
210 40
200 +

- 30
190 +
180 + - 20
170 ¢+

- 10
160 +
150 0
140

- -10
130 Prognosezeitraum
120 + } } } t 4 -20

I | 1 v | 1 2 11 A | 11 Y O 1 I AV B | R 1 | B
2001 2002 2003 2004 2005 2006
aufende Jahresrate! (rechte Skala)
e Mrd. Euro (linke Skala)
Jahresdurchschnitt?
GD Friihjahr 2005

1 veranderung gegeniiber dem Vorquartal in %, auf Jahresrate hochgerechnet. — 2Zahlenangaben:
Veranderung der Ursprungswerte gegeniber dem Vorjahr in %.

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

Die Exportpreise zogen im Verlauf des Jahres 2004 etwas an. Dies war allerdings weitgehend
auf den starken Anstieg der Preise von Stahl und von Mineral 6l produkten zuriickzufthren.
Bei den Herstellern anderer Erzeugnisse dominierte der Effekt der Aufwertung des Euro, und
sie mussten Preiszugestandnisse machen. Im Prognosezeitraum eréffnet die immer noch kréf-
tige Expansion der Weltwirtschaft bei annahmegemald nicht weiter aufwertendem Euro
Preiserhbhungsspielraume; die Exportpreise werden daher leicht zulegen. Die Einfuhrpreise
haben sich im Jahresverlauf 2004 deutlich erhoht; der kréftige Anstieg der Rohstoffpreise
wurde nur teilweise durch die Aufwertung des Euro kompensiert. Zu Beginn dieses Jahres
durfte sich der Preisanstieg bel den Importen zunéchst splrbar verstérkt haben, auch weil der
Verteuerung von Ol und anderen Rohstoffen keine Entlastungen von Seiten des Wechsal-
kurses mehr gegeniiberstanden. Mit nachlassendem Preisdruck von den Rohstoffmérkten wird
sich im Prognosezeitraum auch der Preisauftrieb bel der Einfuhr merklich abschwéchen. Mit
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der starken Verteuerung der Importe verschlechtern sich die Terms of Trade im Jahres-
durchschnitt 2005 spurbar (Tabelle 3.5). Im kommenden Jahr werden sie sich wieder leicht
verbessern.

Tabelle 3.5

Indikatoren zur AuRenwirtschaft!

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006

Verédnderung gegenlber dem Vorjahr in %

Exporte, real? 5,7 41 1,8 8,6 41 6,4
Waren 5,4 3,2 2,6 10,1 4,6 6,4
Dienstleistungen 8,0 10,2 -3,0 -1,0 0,8 6,2

Importe, real? 1,0 -1,6 4,0 6,4 3,8 57
Waren -0,2 -15 5,8 7,9 4,0 5,6
Dienstleistungen 57 -1,9 2,7 0,3 2,8 59

Terms of Trade 0,0 1,9 1,6 -0,2 -1,0 0,4

In Mrd. Euro

Nachrichtlich:

AuRenbeitrag, real? 64,5 103,1 91,5 114,2 121,3 134,0

AuRenbeitrag, nominal 41,2 94,8 92,2 114,1 114,2 131,5

Leistungsbilanzsaldo3 3.3 48.2 453 84.0 85.0 95.0

LIn der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. — 2In Preisen von 1995. — 3 In der Abgrenzung der Zah-
lungsbilanzstatistik.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Deutsche Bundesbank; Berechnungen der Institute; 2005 und 2006: Prog-
nose der Institute.
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Zuruckhaltung bei den Ausriistungsinvestitionen schwindet allmahlich

Die Unternehmen haben im vergangenen Jahr ihre Investitionszurtickhaltung aufgegeben und
wieder vermehrt in Ausristungsguter investiert. Im Prognosezeitraum sind die Rahmenbedin-
gungen fur Investitionen weiterhin giinstig. Mit der Festigung der Konjunktur verbessern sich
die Absatzaussichten der Unternehmen. Die Arbeitskosten steigen nur moderat, und die Zin-
sen bleiben niedrig. Zudem werden die Unternehmen durch Steuersenkungen sowie durch die
Umfinanzierung bei Krankengeld und Zahnersatz entlastet. Uberdies ist im Sog des Export-
aufschwungs die Kapazitétsauslastung in der Industrie inzwischen wieder auf ihren langjahri-
gen Durchschnitt gestiegen, so dass dort zunehmend Erweiterungsinvestitionen anstehen.
Allerdings wird wohl ein erheblicher Teil der Gewinne vorerst weiterhin fir die Schuldentil-
gung verwendet. Bei alledem gibt es erhebliche Unterschiede nach Wirtschaftsbereichen und
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nach Unternehmensgrof3e: In den exportorientierten Bereichen haben sich die Absatz- und
Ertragsaussichten bereits deutlich aufgehellt, und die Gewinne sind spirbar gestiegen. Die
Perspektiven fir die konsumnahen Bereiche verbessern sich dagegen nur zogernd.

Angesichts der differenzierten Ertragslage der Unternehmen werden die Ausriistungsinvesti-
tionen nur allmahlich ausgeweitet und erst im spateren Verlauf dieses Jahres rascher anziehen.
Auf eine vorerst noch schwache Investitionsneigung deuten auch die seit einem Jahr stagnie-
renden Inlandsbestellungen bei den Herstellern von Investitionsgltern hin. Auch die Ge-
schaftserwartungen haben sich — nicht zuletzt wegen des hohen Olpreises — weiter eingetriibt.
Lediglich die im vierten Quartal 2004 eingegangenen Grof3auftrége, deren Abarbeitung sich
wohl Uber das laufende Jahr hinziehen wird, hellen das Bild derzeit etwas auf. Die Investitio-
nen in sonstige Anlagen werden in diesem Jahr etwa in gleichem Malie wie die Ausristungs-
investitionen ausgeweitet. Alles in allem dirften die Investitionen in Ausristungen und sons-
tige Anlagen in diesem Jahr um 3,8 % und im kommenden Jahr um 4,5 % steigen (Abbildung
3.4).

Abbildung 3.4
Reale Investitionen in Ausriistungen und sonstige Anlagen

Saison- und arbeitstéglich bereinigt
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1 veranderung gegeniiber dem Vorquartal in %, auf Jahresrate hochgerechnet. — 2Zahlenangaben:
Veranderung der Ursprungswerte gegeniber dem Vorjahr in %.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab 1. Quartal 2005 Prognose der
Institute.
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Exkurs. Sind die I nvestitionen ungewoéhnlich schwach?

Die redlen Investitionen in Ausristungen und sonstige Anlagen sind von ihrem letzten
zyklischen Hohepunkt im dritten Quartal 2000 bis zu ihrem Tiefpunkt im ersten Quartal 2004
insgesamt um mehr als 15 % Prozent gesunken und seitdem nur wenig angestiegen, obwohl
die deutsche Wirtschaft im ersten Halbjahr 2004 kréftig expandierte, die Zinsen seit langerem
niedrig sind und die Gewinne stark zulegten. Es wird immer wieder die Vermutung gedul3ert,
dass dieser lang anhaltende Riickgang und die anschlief3ende nur schwache Erholung im
Vergleich zu friheren Zyklen eine auf3ergewohnlich schlechte Entwicklung seien, die auf
einen Strukturbruch im Investitionsverhaten der Unternehmen hindeute.

Eine Gegenuberstellung der Wachstumsraten der realen Investitionen in Ausrtistungen und
sonstige Anlagen sowie des realen Bruttoinlandsprodukts zeigt, dass erstens im Vergleich zu
den drel vorangegangenen Rezessionsphasen der Riickgang der Investitionen zwischen 2001
und 2004 weder ungewohnlich stark war noch ungewdhnlich lang angehalten hat und dass
sich zweitens der Zusammenhang zwischen dem Produktions- und dem Investitionswachs-
tums nicht gelockert hat (Abbildung 3.5).

Abbildung 3.5
Reale Investitionenl und Bruttoinlandsprodukt
Veranderung gegeniber dem Vorjahr in %
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1In Ausriistungen und sonstige Anlagen.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute.
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Auch die Investitionsquote entwickelt sich weiterhin in Ubereinstimmung mit dem BIP-
Wachstum (Abbildung 3.6). Im Trend hat sie sich sogar leicht erhoht, insbesondere wegen
hoher Investitionen in IT-Glter.

Abbildung 3.6
Investitionsquote und Bruttoinlandsprodukt
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1Real; Veranderung in % gegentiber dem Vorjahr. — 2 Reale Investitionen in Ausriistungen und sonstige Anla-
gen in Relation zum realen Bruttoinlandsprodukt; saisonbereinigte Werte.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute.

Die Abbildungen 3.7 und 3.8 zeigen die Entwicklung wichtiger Finanzierungsdeterminanten
wahrend der letzten vier Rezessionsphasen (1975, 1982, 1993 und 2003). Die Daten sind je-
weils auf den Tiefpunkt des realen Bruttoinlandsprodukts normiert. Dass die Finanzierungs-
bedingungen derzeit auf3erordentlich ginstig sind und schon allein deshalb die Investitionen
stérker gestiegen sein sollten, relativiert sich bel einem Vergleich mit friheren Zyklen. Die
langfristigen Realzinsen (Abbildung 3.7) waren zwar im Jahr 2004 relativ niedrig und die
Gewinne (Abbildung 3.8) relativ hoch, jedoch stellte sich die Situation insbesondere bei den
Gewinnen in friheren Abschwungphasen nicht wesentlich anders dar.
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Abbildung 3.7

Langfristige Realzinsen® im zyklischen Vergleich

%

— — — Rezession 1982.4
Rezession 1993.2
Rezession 2003.2
Rezession 1975.3

-16 -12 -8 -4 0 4 8 12
Quartale

lUmlaufsrendite abziiglich Veranderungsrate des BIP-Deflators.
GD Friithjahr 2005

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

Zudem weist der Sachverstandigenrat darauf hinll, dass die Kapitalnutzungskosten zwar rela-
tiv niedrig sind, dass sie in den Jahren 2001 bis 2003 aber leicht gestiegen sind, da die tarifli-
chen Steuersitze zwar gesenkt, gleichzeitig jedoch die Abschreibungsbedingungen ver-
schlechtert wurden. Auf3erdem hat sich bis zum Jahre 2002 die Verschuldung der nichtfinan-
ziellen Unternehmen (gemessen in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt) erhoht,
und der Ruckgang der Aktienkurse hat die Bedingungen der Auf3enfinanzierung verschlech-
tert. Die Unternehmen waren deshalb in den vergangenen Jahren bemiht, die Verschuldung
abzubauen. Dies durfte die Investitionstatigkeit gedampft haben.

Die bisherigen Aussagen werden gestitzt durch Tests auf einen méglichen Strukturbruch in
einer gesamtwirtschaftlichen Investitionsfunktion. In dieser wird ein flexibler Akzelerator mit
der Ublichen Marginalbedingung, der zufolge die Investitionsneigung vom Verhdtnis
zwischen dem Grenzprodukt des Kapitals und dem Kapitalnutzungspreis abhéngt, kombiniert.
Der Ansatz wird as strukturelles Zeitrethenmodell formuliert und fir den Zeitraum 1961 bis
2004 geschétzt. Der Schéatzansatz lautet

11 vgl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Jahresgutachten
2004/05, Kasten 10.
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¢ BIR
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Darin bezeichnen | die realen Ausristungsinvestitionen, K das reale Bruttoanlagevermogen,
BIP das reale Bruttoinlandsprodukt, uc die Kapitalnutzungskosten (relativ zum Outputpreis),
u die Trendkomponente, y die Saisonkomponente, W die Zykluskomponente und ¢ die
Irregulére. Die Trendkomponente wird als random walk mit drift und die Zykluskomponente
asein stationarer ARMA(2,1)-Prozess modelliert.

Abbildung 3.8
Gewinne' und Investitionen? im zyklischen Vergleich
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lUnternehmens- und Vermdgenseinkommen. — 2Reale Investitionen in Ausriistungen und sonstige
Anlagen.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute.
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Wie aus theoretischen Uberlegungen zu erwarten ist, hat das Bruttoinlandsprodukt einen
positiven, die Kapitalnutzungskosten einen negativen Einfluss auf die Investitionen. Alle
geschétzten K oeffizienten sind statistisch signifikant.

Die Schatzung ergibt einen Investitionszyklus mit einer durchschnittlichen Lange von
neuneinhalb Jahren (Abbildung 3.9). Der Zyklus hat groRe Ahnlichkeit mit den Langfrist-
residuen aus der K ointegrationsbeziehung der Investitionsfunktion der Deutschen Bundesbank
(Monatsbericht, November 2004, Seite 39).

Abbildung 3.9
Geschatzte zyklische Komponente der Investitionsfunktionl
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1 Gemessen an der Relation von realen Investitionen in Ausristungen und sonstige Anlagen zum realen
Kapitalstock.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute.
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Legt man die verschiedenen Zyklen grafisch tGbereinander, dann zeigt sich, dass der aktuelle,
Ende 2000 beginnende Investitionszyklus bisher kein von den vorherigen Zyklen wesentlich
abweichendes Muster aufweist (Abbildung 3.10).

Abbildung 3.10

Geschatzte Investitionszyklen im Vergleichl
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1Gemessen an der Relation von realen Investitionen in Ausriistungen und sonstige Anlagen zum
realen Kapitalstock .

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute.

Die Investitionen befinden sich gegenwartig — im vierten Jahr nach Beginn des Abschwungs —
in der typischen, einige Zeit wahrenden Talsohle mit schwacher Investitionstétigkeit. Ein
Strukturbruch im Investitionszyklus ist nicht zu erkennen. Dies bestétigen auch Prognosen
aulBerhalb des Stitzbereichs mit dieser Gleichung. Ein Strukturbruch misste sich darin in
einem Anstieg der Prognosefehler niederschlagen. Die Ergebnisse zeigen, dass die Prognose-
funktion an den oberen Wendepunkten stets die grofdten Fehler ausweist. In den vergangenen
drei Jahren wurde die tatsachliche Entwicklung von der Funktion aber wieder relativ gut
getroffen. Damit gelangen die Institute zu dhnlichen Ergebnissen wie die Deutsche Bundes-
bank12. Diese hat in ihrer auf dem Akzeleratorprinzip beruhenden Investitionsfunktion fir die

12 vgl. Deutsche Bundesbank, Monatsberichte, November 2004, S. 38/39.
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gewerblichen Investitionen (private Investitionen in Ausristungen und sonstige Anlagen
sowie in gewerblich genutzte Nichtwohnbauten) ebenfalls keine statistisch signifikante
Evidenz fur eine Strukturveranderung gefunden.

Zusammenfassend l&sst sich sagen, dass im historischen Vergleich der Rickgang der
Investitionen (in Ausristungen und sonstige Anlagen) seit Mitte 2000 und die nur zogerliche
Erholung keineswegs auRergewodhnlich sind. Dieses Urteil ist aber konditioniert auf die
Entwicklung der Produktion: Gegeben die schwache Dynamik des Bruttoinlandsprodukts
bleibt die Entwicklung der Investitionen im schon friher beobachteten Rahmen. Eine andere
Frage ist, warum das Wachstum in Deutschland seit vielen Jahren so schwach ist. Einige
Grinde daf ir werden in diesem Gutachten an anderer Stelle diskutiert.

Abwartstrend bel den Bauinvestitionen setzt sich fort

Die Investitionen in Wohn- und Wirtschaftsbauten sind im Verlauf des vergangenen Jahres
weiter kréftig gesunken. Der vorUbergehend starke Anstieg der Genehmigungen fir den
Eigenheimbau zur Jahreswende 2003/2004, der eine Reaktion auf die angektindigte Kirzung
der Eigenheimzulage war, blieb ohne nachhaltige Wirkung auf die Aktivitéten im Wohnungs-
bau; die temporéar gestiegene Neubautétigkeit wurde von der unguinstigen Entwicklung bei der
Modernisierung und Sanierung der Wohnungen im Bestand Uberlagert. Die Vorzieheffekte
laufen im Prognosezeitraum aus, so dass auch die Neubautétigkeit nachlasst. Darauf deuten
die Baugenehmigungen hin, die im Durchschnitt des vergangenen Jahres um rund 11 %
zuruickgingen. Stagnierende Haushaltseinkommen, Arbeitsplatzrisiken und das vielerorts be-
stehende Uberangebot an Wohnungen werden die Entwicklung im Prognosezeitraum bestim-
men. Wéahrend bel den privaten Haushalten die Einkommenserwartungen gedriickt sind,
schlagen bei gewerblichen Investoren mangelnde Renditeaussichten und Wertminderungen
bei Immobilien dampfend zu Buche; hinzu kommt, dass die Baupreise aufgrund der starken
Verteuerung von Stahl und Stahlprodukten seit dem vergangenen Jahr wieder stérker steigen.
Fur 2005 ist mit einem Rickgang der Wohnungsbauinvestitionen um 2,1 % und fir 2006 mit
einem um 2,3 % zu rechnen (Tabelle 3.6).

Im Wirtschaftsbau bleibt der Trend im Prognosezeitraum weiter abwarts gerichtet. Mal3geb-
lich daftr sind die hohen Angebotsiiberhange vor allem bei Buroimmobilien. Zudem dampft
der bel maigem Produktionszuwachs und stagnierender Beschéftigung fehlende Erweite-
rungsbedarf. Auch die weiterhin stark ricklaufigen Baugenehmigungen im gewerblichen
Hochbau deuten nicht auf eine baldige Stabilisierung der gewerblichen Investitionen hin. In
diesem Jahr sinken diese wohl um 2,3 %, im néchsten Jahr um 1,4 %.
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Tabelle 3.6
Reale Bauinvestitionen?
2004 2003 2004 2005 2006
Anteile in % Veranderung gegeniber dem Vorjahr in %

Wohnbauten 57,6 2,7 -1,6 -2,1 -2,3
Nichtwohnbauten 42,4 -4,0 -4,0 -2,2 -0,1

Gewerblicher Bau 29,7 -1,0 -3,9 -2,3 -1,4

Offentlicher Bau 12,6 -10,4 -4,3 -2,0 3,0
Bauinvestitionen 100,0 -3,2 -2,6 2,2 -1,4

1n Preisen von 1995.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; 2005 und 2006: Prognose der Insti-
tute.
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Abbildung 3.11
Reale Bauinvestitionen
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1 veranderung gegeniiber dem Vorquartal in %, auf Jahresrate hochgerechnet. — 2Zahlenangaben:
Veranderung der Ursprungswerte gegeniber dem Vorjahr in %.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab 1. Quartal 2005 Prognose der
Institute.
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Bei den Offentlichen Bauinvestitionen rechnen die Institute fur 2005 trotz der Einnahmen des
Bundes aus der LKW-Maut, die Uberwiegend in die Verkehrsinfrastruktur flief3en sollen, mit
einem neuerlichen Ruckgang. Erst fir 2006 zeichnet sich ein Anstieg ab. Vor allem die
Kommunen werden infolge der verbesserten Einnahmesituation verstéarkt bisher aufgescho-
bene Bauvorhaben realisieren. Auch werden die Mauteinnahmen stérker zum Tragen kom-
men. Fir das néchste Jahr ist mit einem Anstieg der 6ffentlichen Bauinvestitionen um 3,0 %
zu rechnen. Die Bauinvestitionen insgesamt werden in diesem Jahr um 2,2 % und im néachsten
Jahr um 1,4 % abnehmen (Abbildung 3.11).

Konsum steigt nur schwach

Seit Mitte des vergangenen Jahres nimmt der private Konsum wieder zu, wenn auch nur sehr
langsam. Zu Beginn dieses Jahres erhielt er Impulse durch die Steuerentlastungen, zugleich
schmélerten aber die steigenden Energiepreise die Kaufkraft der privaten Haushalte. Aul3er-
dem dampfte die angespannte Lage am Arbeitsmarkt die Verbraucherstimmung. So dirfte der
K onsumzuwachs gering geblieben sein.

Im welteren Jahresverlauf wird der private Konsum ein wenig an Schwung gewinnen. Die
Arbeitseinkommen werden steigen. Griinde dafir sind moderate Zuwéchse bel den Tarifloh-
nen, eine tendenzielle Verbesserung der Beschaftigungslage und ein verlangsamter Abbau
aulRertariflicher Lohnbestandteile. Die Nettolhne und -gehalter nehmen trotz der Steuerent-
lastungen und der weiteren Senkung der Beitrage zur gesetzlichen Krankenversicherung etwas
langsamer zu as zuvor; neben der Anfang dieses Jahres in Kraft getretenen Erhéhung der
Beitragssétze zur Pflegeversicherung fir Kinderlose um 0,25 Prozentpunkte schl&gt vor alem
belastend zu Buche, dass ab der Jahresmitte die Arbeitnehmer die Finanzierung von Zahn-
ersatz und Krankengeld allein tragen missen. Daraus ergibt sich fir sie eine Mehrbelastung
um 4 Mrd. Euro auf Jahresbasis; die Arbeitgeber werden in diesem Umfang entlastet.

Die monetéren Sozialleistungen an die privaten Haushalte steigen wegen Leistungseinschran-
kungen und erhohter Abgaben fir Rentner wenig. Zur Jahresmitte werden die Renten erneut
nicht angehoben, der Nettorentenbetrag wird infolge des auch von Rentnern zu tragenden Zu-
satzbeitrages fur Zahnersatz und Krankengeld sogar sinken. Ebenso fiihrt das zu Beginn des
Jahres neu eingefuihrte Arbeitslosengeld Il per saldo zu Leistungskirzungen.

Die Selbsténdigen- und Vermogenseinkommen werden mit der besseren Konjunktur sowie
mit hoheren Dividenden- und Zinszahlungen beschleunigt steigen. Alles in allem nehmen die
verfligbaren Einkommen der privaten Haushalte mit 2,1 % stérker als im Vorjahr zu, rea er-
gibt sich ein Anstieg um 0,4 %. Die Sparquote durfte bei 10,9 % verharren: Zwar gewinnt die
private Altersvorsorge als Sparmotiv weiter an Bedeutung, aber mit den glnstigeren Beschéf-
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tigungsperspektiven durfte sich die Unsicherheit der privaten Haushalte verringern. Alles in
allem steigt der reale private Konsum im Jahr 2005 um 0,4 % (Abbildung 3.12).

Im Jahr 2006 expandieren die Bruttoarbeitseinkommen insbesondere wegen der zunehmen-
den Beschéftigung mit 1,6 % verstérkt, die Nettolhne und -gehélter nehmen infolge der Steu-
erprogression mit 1,1 % alerdings schwéacher zu, auch wenn die Beitragssétze in der gesetzli-
chen Krankenversicherung leicht sinken. Die monetdren Sozialleistungen werden erneut nur
geringfugig zulegen. Die Renten werden wiederum nicht angehoben. Insgesamt dirften die
verflgbaren Einkommen der privaten Haushalte — @hnlich wie in diesem Jahr — um 2,2 %
expandieren. Bei unverénderter Sparquote und etwas schwéacher steigenden Preisen wird der
reale private Konsum im Jahr 2006 um 0,7 % zunehmen.

Abbildung 3.12

Reale Konsumausgaben der privaten Haushalte
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1 veranderung gegeniiber dem Vorquartal in %, auf Jahresrate hochgerechnet. — 2Zahlenangaben:
Veranderung der Ursprungswerte gegeniber dem Vorjahr in %.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab 1. Quartal 2005 Prognose der
Institute.
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Preisauftrieb flacht sich ab

Der Preisanstieg hat sich infolge externer Teuerungsimpulse und administrativer Mal3nahmen
etwas verstérkt und lag im Mé&rz bel 1,8 % gegentiber dem Vorjahr. Preistreibend wirken vor
allem die seit geraumer Zeit stark anziehenden Preise fur Rohstoffe, insbesondere die fir
Energie; der Anstieg der Verbraucherpreise ohne Energie betrug im Méarz nur 1,2 %. Ende
vergangenen Jahres trat auf3erdem eine weitere Tabaksteuererhohung in Kraft, ferner wurden
die Bahntarife angehoben und Anfang April die Rundfunk- und Fernsehgebihren erhéht. Dass
der Preisauftrieb trotz der nicht unerheblichen externen Anstof3e relativ moderat blieb, ist
nicht zuletzt Folge der weiterhin gedampften Entwicklung bei den Arbeitskosten.

Der Anstieg der Lebenshaltungskosten dirfte im Prognosezeitraum moderat bleiben. Die ex-
ternen Anst6l3e werden an Bedeutung verlieren, sofern, wie in der Prognose unterstellt, die
Preise fir Mineraldl und andere Rohstoffe im Verlauf leicht nachgeben. Allerdings werden
die vorausgegangenen Verteuerungen noch eine Zeit lang tUberwélzt. Im September dieses
Jahres wird nochmals die Tabaksteuer erhéht. Insgesamt wird in diesem Jahr die durchschnitt-
liche Teuerungsrate 1,7 % betragen, im kommenden Jahr 1,5 %.

Produktionsanstieg beschleunigt sich nur zégerlich

Die Erholung der gesamtwirtschaftlichen Produktion wurde in der zweiten Hélfte 2004 unter-
brochen. Mit nachlassendem Auslandsgeschaft und bei schwacher Inlandsnachfrage sank das
Bruttoinlandsprodukt zum Jahresende sogar leicht. Allerdings wurde die konjunkturelle Ent-
wicklung im Schlussquartal wohl dadurch unterzeichnet, dass die im Dezember 2004 unge-
wohnlich hohe Zahl von Arbeitstagen nicht in dem Umfang produktionswirksam wurde, wie
es bel der arbeitstéglichen Bereinigung unterstellt ist. Im ersten Quartal 2005 wird der Pro-
duktionsanstieg entsprechend Uberzeichnet werden. Korrigiert um die statistisch bedingten
Verzerrungen durfte die gesamtwirtschaftliche Produktion im Winterhalbjahr nur wenig zu-
genommen haben.

Im weiteren Verlauf dieses Jahres wird sich die Produktionszunahme leicht verstérken (Ab-
bildung 3.13). Sie bleibt jedoch moderat, da die Auftriebskrafte aus dem Inland erst allmah-
lich stérker werden. Die Industrieproduktion dirfte verhalten zulegen. Die Belebung der in-
landischen Investitionsaktivitdten bel Ausristungen wird die Herstellung von Maschinen und
Anlagen stimulieren, die bislang vor alem im Sog des Auslandsgeschéfts expandierte. Die
Bautétigkeit durfte nochmals deutlich sinken. Insgesamt rechnen die Institute mit einer Zu-
nahme des realen Bruttoinlandsprodukts in diesem Jahr um 0,7 % (Abbildung 3.14).
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Abbildung 3.13
Bruttoinlandsprodukt, Binnennachfrage und AuRenbeitrag
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1 veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %. — 2 Differenz zwischen dem realen AuRenbeitrag im
laufenden Quartal und im Vorjahresquartal in % des realen Bruttoinlandsprodukts im Vorjahres-

quartal (Wachstumsbeitrag).

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

Institute.
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Abbildung 3.14
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Reales Bruttoinlandsprodukt in Deutschland
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1 veranderung gegeniiber dem Vorquartal in %, auf Jahresrate hochgerechnet. — 2 Zahlenangaben:
Veranderung der Ursprungswerte gegeniber dem Vorjahr in %.

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

Institute.

Im Jahr 2006 wird

sich die Expansion der gesamtwirtschaftlichen Produktion beschleunigen.

Bel steigender Gesamtnachfrage gewinnt der Aufschwung an Breite. Die Industrieproduktion
wird verstarkt Fahrt aufnehmen; zudem diirfte die Bautétigkeit verlangsamt sinken. Im terti&
ren Sektor ist nun auch mit einer deutlichen Zunahme der Wertschépfung im Handel und bei
den privaten Dienstleistern zu rechnen. Insgesamt wird das Bruttoinlandsprodukt im Jahr
2006 um 1,5 % steigen (Tabelle 3.7).
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Tabelle 3.7
Beitrage der Nachfragekomponenten zum Anstieg des Bruttoinlandsprodukts?

In Prozentpunkten

2004 2005 2006
Konsumausgaben -0,2 0,2 0,5
Private Haushalte? -0,2 0,2 0,4
Staat 0,1 0,0 0,1
Anlageinvestitionen -0,2 0,1 0,3
Ausristungen und sonstige Anlagen 0,1 0,3 0,4
Bauten -0,3 -0,2 -0,1
Vorratsveranderungen 0,7 0,0 0,1
Inlandsnachfrage 0,4 0,3 0,8
Auf3enbeitrag 11 04 0,6
Exporte 3,2 1,7 2,6
Importe -2,1 -1,3 -2,0
Bruttoinlandsprodukt3 1,6 0,7 1,5

1 Zur Definition vgl. Tabelle 3.2. In Preisen von 1995, Abweichungen in den Summen durch Runden
der Zahlen. — 2EinschlieRlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. — 3Veranderung
gegentber dem Vorjahr in %.

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

Arbeitsmarktlage bessert sich kaum

Die Entwicklung auf dem Arbeitsmarkt wurde in den vergangenen Monaten von den Effekten
der Arbeitsmarktpolitik geprégt. So beruhte der leichte Anstieg der Zahl der Erwerbstétigen
im vergangenen Jahr alein auf der kréftigen Zunahme von Minijobs und Ich-AGs, im letzten
Jahresdrittel auch von gemeinnitzigen Arbeitsgelegenheiten (,Zusatzjobs‘). Die Zahl der
sozialversicherungspflichtig Beschéftigten, die derzeit die konjunkturelle Grundtendenz
besser widerspiegelt as die Zahl der Erwerbstétigen, nahm 2004 hingegen weiter ab, im
Jahresverlauf um 0,7 %. In der zweiten Jahreshélfte hat sich allerdings der Rickgang
verlangsamt. Zu Beginn dieses Jahres lief3 dann die Einfihrung von Hartz IV die statistisch
ausgewiesene Arbeitdosigkeit in die Hohe schnellen. Auch dies hat die konjunkturelle
Grundtendenz Uberlagert.

In diesem Jahr werden sich mit fortschreitender konjunktureller Erholung die Beschéaftigungs-
perspektiven zwar aufhellen. Fir eine rasche und durchgreifende Besserung der Lage am
Arbeitsmarkt ist die Wachstumsdynamik alerdings zu schwach. Immerhin dirfte im Laufe
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der zweiten Jahreshélfte der Riickgang der Zahl der sozialversicherungspflichtig Beschéftigten
zum Stillstand kommen. Im Jahr 2006 dirfte sie erstmals seit funf Jahren wieder steigen,
wenn auch nur leicht (Tabelle 3.8, Abbildung 3.15). Die Zahl der Erwerbstétigen wird da-
gegen, bedingt durch die Arbeitsmarktpolitik, in diesem Jahr weiter deutlich zunehmen (Ab-
bildung 3.16). Zwar wird sich bel den ausschliefdlich geringfuigig Beschéftigten die Dynamik
abschwéchen. Dies wird aber kompensiert durch die starke Ausweitung von , Zusatzjobs®.
Auch bel den Ich-AGs ist eine weitere kraftige Zunahme zu erwarten. Das Arbeitsvolumen
wird in diesem Jahr annédhernd stagnieren (Abbildung 3.17). Im Jahr 2006 wird sich der An-
stieg der Erwerbstétigkeit bel sinkenden Existenzgrinderzahlen und kaum noch steigender
Zahl von ,, Zusatzjobs* dann aber verlangsamen. Das Arbeitsvolumen wird gleichwohl leicht
zunehmen.

Der Anstieg der Zahl der Erwerbstétigen hat 2004 in den Arbeitslosenzahlen kaum Nieder-
schlag gefunden. Ausschlaggebend dafiir war zum einen, dass ein hoher Teil der Minijobs von
Personen, die zuvor nicht arbeitsos gemeldet waren (Schiler, Studenten, Hausfrauen und
Rentner) besetzt wurde. Zum anderen verlieren Arbeitslose, die eine geringfugige Beschéfti-
gung aufnehmen, dann nicht ihren Status als Arbeitslose, wenn sie weniger as 15 Stunden pro
Woche arbeiten. Dass die Zahl der Arbeitslosen im Jahr 2004 im Durchschnitt trotz deutlicher
Zunahme im Verlauf kaum hoéher war als im Jahr 2003, ist alein darauf zurtickzufthren, dass
seit Anfang 2004 Teilnehmer an Eignungsfeststellungs- und Trainingsmal3nahmen nicht mehr
als arbeitdos gelten. Nach alter Abgrenzung wére die Zahl der Arbeitsosen um fast 100 000
gestiegen.

In den ersten drei Monaten dieses Jahres hat die Zahl der Arbeitslosen saisonbereinigt um
rund 480 000 zugenommen. Dies ist zwar grofRenteils Folge der Zusammenlegung von
Arbeitdosen- und Sozialhilfe; bei den zusétzlichen Arbeitslosen handelt es sich hauptséchlich
um ehemalige Soziahilfeempfanger und Arbeit suchende Angehtrige von ehemaligen
Arbeitslosenhilfebeziehern. Aber auch ohne den Effekt von Hartz IV wére die Zahl der
Arbeitslosen spiirbar gestiegen.

Die Umsetzung von Hartz IV wird noch geraume Zeit die Entwicklung der Arbeitslosenzahlen
prégen.13 Da die erwerbsfahigen Soziahilfeempfanger der Kommunen, die sich fir die
Optionsl6sung entschieden haben, bisher noch nicht in der Arbeitslosenstatistik erfasst sind,

13 |n dieser Prognose ist unterstellt, dass Hartz IV im Jahr 2005 die Zahl der Arbeitslosen per saldo um durch-
schnittlich 210 000 erhoht. Dabel sind digjenigen Einfliisse, die die Arbeitslosigkeit erhthen, auf 445 000
und digjenigen, die sie senken, auf 70 000 veranschlagt; aul3erdem werden Beschéftigung steigernde Effekte
(ohne Verdrangungseffekte) von 165 000 unterstellt. Zu den Auswirkungen von Hartz IV auf Arbeitdosig-
keit und Beschéftigung im Einzelnen vgl. Arbeitsgemeinschaft der wirtschaftswissenschaftlichen  For-
schungsingtitute: Die Lage der Weltwirtschaft und der deutschen Wirtschaft im Herbst 2004. Halle (Saale),
S. 35.
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Tabelle 3.8
Arbeitsmarktbilanz

Jahresdurchschnitte in 1 000 Personen

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006

Deutschland

Erwerbstatige Inlander’ 38863 38642 38265 38396 38681 39017
Arbeitnehmer 34786 34545 34096 34089 34254 34496
Erwerbstatige Inland’ 38922 38696 38314 38442 38731 39067
Arbeitnehmer 34845 34599 34145 34135 34304 34546
darunter:

Sozialversicherungspflichtig Beschéftigte 27901 27629 27007 26573 26440 26477

AusschlieR3lich geringfligig Beschéftigte 4126 4147 4319 4735 4905 5058

Zusatzjobs 12 178 317

Selbsténdige 4077 4097 4169 4 307 4 427 4521
darunter:

Ich-AGs 41 154 265 250
Pendlersaldo 59 54 49 46 50 50
Arbeitslose 3853 4061 4377 4381° 4844 4518
Arbeitslosenquote3 9,0 9,5 10,3 10,2 11,1 10,4
Erwerbslose” 3109 3438 3838 3920 4106 3825
Erwerbslosenquote5 7,4 8,2 9,1 9,3 9,6 8,9
Aktive Arbeitsmarktpolitik

Kurzarbeit 123 207 196 151 130 100
Beschaftigung schaffende MaRhamen 220 180 145 119 70 50
Berufliche Vollzeitweiterbildung 315 300 224 160 140 95
Westdeutschland®
Erwerbstatige Inlander’ 31138 31037 30745 30855 31081 31347
Arbeitslose 2321 2498 2753 2781° 3174 2 958
Arbeitslosenquote3 6,9 7,4 8,2 8,3 9,3 8,6
Aktive Arbeitsmarktpolitik
Kurzarbeit 94 162 161 122 105 80
Beschaftigung schaffende Ma3nahmen 38 30 29 24 15 5
Berufliche Vollzeitweiterbildung 169 162 129 85 75 40
Ostdeutschland®
Erwerbstatige Inlander’ 7725 7 605 7520 7541 7 600 7670
Arbeitslose 1532 1563 1624 1600° 1670 1560
Arbeitslosenquote3 16,5 17,0 17,8 17,5 18,0 16,9
Aktive Arbeitsmarktpolitik
Kurzarbeit 29 45 35 29 25 20
Beschaftigung schaffende MaRnahmen 182 150 116 95 55 45
Berufliche Vollzeitweiterbildung 146 138 95 75 65 55

1 Die Angaben zur Erwerbstatigkeit werden entsprechend der Fachserie 18, Reihe 3 (Rechenstand: 4. Quartal
2004) verwendet, da diese mit der aktuellen VGR kompatibel sind. — 2 Ab 2004 ohne Teilnehmer an
Eignungsfeststellungs- und Trainingsmafinahmen. — 3 Arbeitslose in % der inlandischen Erwerbspersonen (Er-
werbstatige Inlander plus Arbeitslose). — 4 Definition der ILO. — S Erwerbslose in % der inlandischen Erwerbs-
personen (Erwerbstéatige Inlander plus Erwerbslose). — 6 Westdeutschland: alte Bundeslander ohne Berlin, Ost-
deutschland: neue Bundeslander einschlieBlich Berlin. — 7 Schatzung der Institute auf Basis der Landerergeb-
nisse der Erwerbstatigenrechnung von Februar/Mérz 2005.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fiir Arbeit; Arbeitskreis Erwerbstatigenrechnung des Bun-
des und der Lander (Rechenstand: Februar/Marz 2005); 2005 und 2006: Prognose der Institute.
GD Friihjahr 2005
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Abbildung 3.15

59

Entwicklung der Erwerbstatigkeit nach Gruppen
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1 saisonbereinigt. — 2 Zahlenangaben: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in 1000 Personen.

Quellen: Bundesagentur fur Arbeit; Berechnungen der Institute; ab 1. bzw. 2. Quartal 2005: Prog-

nose der Institute.
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Abbildung 3.16
Erwerbstatige und Arbeitslose
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1 zahlenangaben: Veréanderung gegeniiber dem Vorjahr in 1 000 Personen.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fur Arbeit; Berechnungen der Institute; ab 1. bzw.
2. Quartal 2005: Prognose der Institute. Die Zahl der Arbeitslosen im ersten Quartal 2005 ist um
44 000 Personen hoher als die offiziell ausgewiesene Zahl. Dies entspricht der Annahme, dass die
Halfte der bisher noch nicht registrierten Arbeitslosen infolge einer Revision dem ersten Quartal
zugerechnet wird.
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Abbildung 3.17

Geleistete Arbeitsstundenl und zahl der Erwerbstatigen? im Inland
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1 Index, 1995 = 100; saison- und kalenderbereinigt. — 2 Index, 1995 = 100; saisonbereinigt.

Quellen: Deutsche Bundesbank, Institut fir Arbeitsmarkt- und Berufsforschung, Statistisches Bun-
desamt; Berechnungen der Institute; ab 1. Quartal 2005: Prognose der Institute.

ist ein weiterer Anstieg der Arbeitslosenzahl vorprogrammiert. Die Einbeziehung dieses Per-
sonenkreises, der von der BA auf knapp 90 000 veranschlagt wird!4, dirfte erst in der zweiten
Jahreshélfte erfolgen. Andererseits ist wohl auch noch mit Korrekturen bei der Zahl der be-
reits erfassten erwerbsfahigen Sozial hilfeempfanger zu rechnen; bei nochmaliger Uberpriifung
durfte ein Tell wieder aus der Statistik herausfalen. Im Laufe des Prognosezeitraums wird
zudem die Vermittlung in ,, Zusatzjobs* die Arbeitslosenzahl senken. Insofern ist zu erwarten,
dass es nach der Jahresmitte 2005 zu einem kraftigen Riickgang der Arbeitslosenzahl kommt,
der auch im n&chsten Jahr anhdt. Dann ist auch im Zuge der fortschreitenden konjunkturellen
Erholung mit einer Tendenzwende bel der Arbeitslosigkeit zu rechnen.

14 vgl. Bundesagentur firr Arbeit: Der Arbeits- und Ausbildungsstellenmarkt in Deutschland, Monatsbericht
Mérz 2005, S. 4.
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Ostdeutschland holt nur langsam auf

Der starke auRenwirtschaftliche Impuls in der ersten Halfte des vergangenen Jahres hat auch
in Ostdeutschland die Produktion handelbarer Guter angeregt. Der Auslandsumsatz des leis-
tungsfahigen, aber kleinen Industriesektors ist zeitweilig mit zweistelligen Raten gestiegen.
Gleichfalls haben die Zulieferindustrien fur inléndische Kunden von der Nachfrage der Ex-
porteure in den aten Bundeslandern profitiert. Auch wahrend der konjunkturellen Abkihlung
in der zweiten Jahreshéfte sind die Produktionszuwéchse in der Industrie kréftig geblieben.
Die Wettbewerbsfahigkeit der Industrie hat sich weiter verbessert, die Lohnstlickkosten liegen
mittlerweile unter dem westdeutschen Durchschnitt, und die ostdeutschen Unternehmen des
verarbeitenden Gewerbes realisieren im Durchschnitt Gewinnmargen wie im Westen.15 Vor
diesem Hintergrund wird die Industrieproduktion in Ostdeutschland im Zuge der konjunktu-
rellen Erholung im Inland auch in diesem und im néchsten Jahr kréftig zulegen, und der Auf-
holprozess wird sich in diesem Sektor fortsetzen. In der Bauwirtschaft hat dagegen die Tal-
fahrt an.

In den konsumnahen Bereichen blieb die Entwicklung 2004 aufgrund der Einkommensschwé-
che gedampft. Einige Bereiche des Handels und der fir die privaten Haushate aktiven
Dienstleister mussten Einbul3en hinnehmen. Dagegen hat sich die Wertschopfung bei den
unternehmensnahen Dienstleistern sowie im Bereich Verkehr und Nachrichtenbermittiung
etwas erholt. Im Zuge der allgemeinen Konjunkturbelebung wird sich diese Entwicklung in
diesem und im néchsten Jahr fortsetzen.

Allesin allem ist die gesamtwirtschaftliche Produktion in Ostdeutschland in den vergangenen
drei Jahren in ungefdhr dem gleichen Tempo gewachsen wie im Westen. Im Jahr 2004 erhéhte
sich das Bruttoinlandsprodukt in den neuen Bundeslandern um 1,5 %. Im Prognosezeitraum
wird sich der Produktionszuwachs aufgrund der zunéchst schwachen konjunkturellen Grund-
tendenz und der nur langsam zulegenden Inlandsnachfrage verringern, im néchsten Jahr wird
er sich im Sog der verstérkten Erholung der Inlandsnachfrage in Deutschland verstérken. Das
Wachstumstempo der Produktion wird etwa so hoch sein wie im Westen.

Pro Einwohner gerechnet hat sich 2004 der Produktionsriickstand Ostdeutschlands gegentiber
dem Westen erneut ein wenig verringert (Tabelle 3.9). Allerdings betrégt gegenwartig die Pro-
Kopf-Produktion erst 64 % des Westniveaus. Mal3geblich fir die Anndherung war jedoch die
schrumpfende Bevolkerung im Osten infolge sinkender Geburtenzahlen und anhaltender Ab-
wanderung. Auch die Produktivitatsllicke schliefdt sich nur langsam. Geschwacht wird der

15 vgl. auch Brautzsch, H.-U., Ludwig, U.: Gewinne der Industrieunternehmen in Ostdeutschland noch im
Aufholprozess. In: IWH, Wirtschaft im Wandel 3/2004, S. 63-70 sowie Brautzsch, H.-U.: Ostdeutsche
Industrie zog 2002 bei Rendite mit Westdeutschland gleich. In: Wirtschaft im Wandel 2/2005, S. 35.
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Tabelle 3.9
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Indikatoren zum wirtschaftlichen Aufholprozess in Ostdeutschland

Relationszahlen fur Ostdeutschland (ohne Berlin)
In jeweiligen Preisen

1991 l 1992 ‘ 1993 l 1994 ‘ 1995 l 1996 l 1997 ‘ 1998 l 1999 ‘ 2000 l 2001 l 2002 ‘ 2003 l 2004

Westdeutschland=100
Bruttoinlandsprodukt
nominal je Einwohnerl
Bauinvestitionen
nominal je Einwohner?
darunter:
Wohnbauten?
Nichtwohnbauten

Investitionen in neue Aus-
ristungen und sonstige
Anlagen

nominal je Einwohner
Arbeitnehmerentgelt je
Arbeitnehmer

2

Arbeitsstunde der
Arbeitnehmer

Arbeitsproduktivitat je
Erwerbsté'atigenl’3

Arbeitsstunde der
Arbeitnehmerls

Lohnstiickkostenl:4
Basis Personen
Basis Stunden

Veranderung gegenuber
Vorjahr in %
Bevolkerung
Ostdeutschland
Westdeutschland
Erwerbstétige (Inland)1
Ostdeutschland
Westdeutschland
Arbeitsvolumen?
Ostdeutschland

Westdeutschland

33,4

70,2

45,8
97,0

59,6

49,3

34,9

141,1

41,2

103,1

61,7
1514

69,0

61,9

48,3

128,3

-1,3
1,2

-12,4
0,8

50,8

131,0

81,1
195,0

89,0

69,2

59,5

116,3

-0,7
1,0

-2,5
-1,1

57,2

164,1

110,0
241,7

100,5

72,6

64,2

113,2

-0,6
0,5

2,4
-0,6

59,6

175,8

131,2
240,5

103,7

75,2

65,0

115,7

-0,4
0,4

1,9
-0,1

61,7

180,8

143,2
237,9

102,3

75,8

67,0

113,1

-0,4
0,4

-0,7
-0,2

62,2 61,5

172,8 153,3

140,6 121,4
223,2 205,2

92,7 90,6

76,1 76,3

- 68,8

68,0 67,7

- 62,4

111,8 112,6
- 110,2

-0,3 04
03 01

-1,2 0,2
0,0 1,3

62,4

137,0

106,9
186,2

88,3

77,1

70,3

68,7

63,9

112,2
110,0

-0,5
0,2

0,5
13

-0,8
0,8

61,8

120,6

90,8
169,3

85,0

77,3

71,1

69,7

65,3

110,9
108,9

-0,6
0,3

-1,0
2,3

-2,5
1,3

62,0

108,2

77,3
157,1

83,3

77,3

70,8

70,6

65,8

109,5
107,5

-0,8
0,4

-1,3
0,8

-1,9
-0,2

63,1

102,2

71,5
150,7

85,1

7

71,9

71,8

67,4

108,3
106,6

-0,9
0,4

-16
-0,4

-2,9
-1,1

64,0

100,5

70,2
148,8

88,6

77,8

72,2

72,2

67,9

107,7
106,3

-0,8
0,2

-1,1
-1,0

-1,0
-0,7

64,3

97,5

66,6
148,3

77,9

72,3

107,7

-0,7
0,1

-0,1
0,4

1Angaben fir Ostdeutschland: neue Bundesléander ohne Berlin, fir Westdeutschland: alte Bundeslander einschlieRlich
Berlin. — 2 Angaben fiir Ostdeutschland: neue Bundeslander und Ostberlin, fir Westdeutschland: friheres Bundesgebiet. —
Im Inland entstandene
Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmer (Arbeitsstunde der Arbeithehmer) bezogen auf das Bruttoinlandsprodukt in jeweiligen
Preisen je Erwerbstétigen (Arbeitsstunde der Erwerbstétigen).
Quellen: Statistisches Bundesamt (Rechenstand: Februar 2005); Arbeitskreis Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen der Lan-
der (Rechenstand: Méarz 2005); Arbeitskreis Erwerbstatigenrechnung des Bundes und der Léander (Rechenstand: Méarz 2005);
ifo Institut; Berechnungen der Institute.

Bruttoinlandsprodukt in jeweiligen Preisen je Erwerbstéatigen (Arbeitsstunde der Erwerbstatigen). —

GD Fruhjahr 2005
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Aufholprozess durch die geringe Investitionstétigkeit. Bereits seit 1997 wird pro Kopf weni-
ger in Ausrtistungen und sonstige Anlagen investiert als im Westen. Dass 2004 nunmehr auch
die Bauinvestitionen pro Einwohner unter ihren westdeutschen Vergleichswert gesunken sind,
diirfte den Aufholprozess dagegen kaum behindern, denn im Immobilienbereich ist das Uber-
angebot seit dem Bauboom in den neunziger Jahren immer noch betrachtlich.

Die Lage auf dem ostdeutschen Arbeitsmarkt hat sich im Jahr 2004 nicht gebessert. Zwar lag
die Zahl der Erwerbstatigen um 16 000 Personen Uber dem Vorjahresniveau. Der Beschéfti-
gungsaufbau war aber zum Uberwiegenden Teil auf die Ausweitung ausschliefdlich geringfi-
giger Beschéaftigungsverhéltnisse sowie die Zunahme der Zahl der Ich-AGs zurtckzufthren.
Die meisten der im vierten Quartal vergangenen Jahres im Vorgriff auf die Hartz-IV-Refor-
men angebotenen ,, Zusatzjobs® wurden in Ostdeutschland bereitgestellt. Dagegen nahm die
Zahl der sozialversicherungspflichtig Beschéftigten ab, und dies deutlich stérker als in West-
deutschland.

Die Arbeitsmarktsituation wird sich im Prognosezeitraum zunachst nicht verbessern. Zwar
wird die Zahl der Erwerbstétigen im Jahr 2005 um etwa 60 000 Personen zunehmen. Dies ist
jedoch inshesondere auf eine weitere Ausdehnung von ausschliefdlich geringflgigen
Beschéftigungsverhaltnissen und von ,, Zusatzjobs* zurtickzufhren, wahrend sich der Ruick-
gang der Zahl der sozialversicherungspflichtig Beschéftigten lediglich abschwécht. Fir 2006
ist mit einer Zunahme der Erwerbstétigkeit um 70 000 Personen zu rechnen.

Die registrierte Arbeitdosigkeit wird im Jahr 2005 um etwa 70 000 Personen steigen. Dies
geht Uberwiegend auf die Anfang dieses Jahres eingefihrte Meldepflicht fur alle arbeitsfahi-
gen Soziahilfeempféanger zuriick. Dieser Effekt fallt alerdings geringer aus als in West-
deutschland, da in den neuen Bundeslandern aufgrund der allgemein htheren Erwerbsbeteili-
gung 2004 vergleichsweise weniger erwerbsfahige Sozialhilfeempfanger gezahit wurden. Im
kommenden Jahr geht die Zahl der registrierten Arbeitslosen um 110 000 zurtick — allerdings
nur, weil zusétzliche Arbeitsgelegenheiten durch den Staat angeboten werden und das
Arbeitsangebot aus demographischen Grinden sinkt. Mit 1,56 Millionen registrierter
Arbeitdoser bleiben knapp 17 % der Erwerbspersonen ohne Arbeitsplatz.

Budgetdefizit des Staates leicht ricklaufig

Die Lage der offentlichen Haushalte blieb im vergangenen Jahr angespannt. Zwar schrénkte
der Staat seine Ausgaben ein, doch waren auch die Staatseinnahmen ricklaufig. So traten
Steuerentlastungen in Kraft, und die Deutsche Bundesbank Uberwies — anders as im Jahr zu-
vor — einen nur geringfugigen Gewinn an den Bund. Per saldo wies der Staatshaushalt im Jahr
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2004 einen Fehlbetrag von 80 Mrd. Euro auf, und die Defizitquote lag mit 3,7 % neuerlich
deutlich Gber der im Vertrag von Maastricht gezogenen Grenze.

Fur das Jahr 2005 zeichnet sich ein nur leichter Rickgang der Defizitquote auf 3,4 % ab.
Wahrend die Ausgaben des Staates um 0,4 % steigen dirften, kann bei den Einnahmen mit
einem Anstieg um 0,9 % gerechnet werden. Abermals werden die Steuereinnahmen durch
eine Entlastung bei der Lohn- und der veranlagten Einkommensteuer — diesmal um 6 Mrd.
Euro — geschmdert; hinzu kommen Mindereinnahmen von 1 Mrd. Euro infolge des allmahli-
chen Ubergangs zur nachgelagerten Rentenbesteuerung. Das Aufkommen der Korperschaft-
und der Gewerbesteuer expandiert dagegen infolge der gestiegenen Gewinne recht kréftig;
zudem wurden die Mdéglichkeiten, Verluste vorzutragen, eingeschrénkt und einzelne Steu-
ervergunstigungen reduziert. Die Steuern vom Umsatz durften weiterhin wenig zunehmen, da
die Konsumausgaben erneut nur maldig ausgeweitet werden. Die Einnahmen aus der Mineral-
Olsteuer dirften im laufenden Jahr abermals sinken, da die gestiegenen Preise die Verbraucher
zu einem sparsameren Verhalten veranlassen und die Autofahrer in grenznahen Gebieten
vermehrt im Ausland tanken. Mehreinnahmen resultieren hingegen daraus, dass die Tabak-
steuersdtze weiter angehoben werden.

Angesichts der erwarteten Einkommens- und Beschéftigungsentwicklung dirften auch die
Einnahmen der Sozialversicherung kaum zunehmen, zumal die Beitragslast im Durchschnitt
etwas sinkt. Zwar wurde fur Kinderlose zu Jahresbeginn der Beitrag zur Pflegeversicherung
erhdht, der Beitragssatz in der gesetzlichen Krankenversicherung wird aber auf 14,1 % zu-
riickgehen, nach 14,2 % in 2004.

Die Personalaufwendungen des Staates werden um 0,5 % sinken, da weiterhin Personal abge-
baut wird und die Tariflohne wohl nur moderat steigen. Der Aufwand fir soziale Sachleistun-
gen wird hingegen wieder zunehmen, nachdem er im Vorjahr infolge der Reform der gesetzli-
chen Krankenversicherung gesunken war. Einsparungen lassen fur sich genommen die Ar-
beitsmarktreformen erwarten, da durch sie die Ausgaben je Leistungsempfanger etwas ab-
nehmen. Dennoch dirften die arbeitsmarktbedingten Ausgaben steigen, weil von einer grof3e-
ren Zahl von Beglnstigten als im Jahr 2004 auszugehen ist. Die Rentenversicherung wird
voraussi chtlich etwas mehr ausgeben alsim Vorjahr. Zwar werden die Renten zur Jahresmitte
2005 nicht erhoht6, doch nimmt die Zahl der Rentner wohl weiter zu. Insgesamt steigen die

16 Dije Anpassung der Altersrenten erfolgt zur Mitte eines Jahres und héngt ab von der Lohnentwicklung im
vorangegangenen Jahr, von der Verénderung des Beitragssatzes zur gesetzlichen Rentenversicherung, von
der Veranderung des Satzes fir die zuléssige private Zusatzvorsorge (,, Riester-Rente’) und von dem so
genannten Nachhaltigkeitsfaktor. Letzterer berlicksichtigt das Verhdtnis der Zahl der Rentner zu der der
Beitragszahler. Wenn sich aus der Rentenformel ergibt, dass die Renten gekiirzt werden mussten, obwohl die
Versichertenentgelte im Vorjahr gestiegen sind, dann bleiben die Altersrenten unveréndert (Niveausiche-
rungsklausel); diesist 2005 und 2006 der Fall.
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monetdren Sozialleistungen um 0,5 %. Die Subventionen werden auch im Jahr 2005 riickl&u-
fig sein, insbesondere weil geringere Kohlesubventionen anfallen.1?

Die offentlichen Investitionen dirften in diesem Jahr erneut sinken, wenngleich nur noch
wenig. Zwar hat sich die Finanzlage der Kommunen stabilisiert, da das Gewerbesteuerauf-
kommen deutlich steigt und die Hartz IV-Reform vermutlich entlastend wirkt; dies schlagt
sich aber erst allmahlich in vermehrten Investitionen nieder. Die Zinsausgaben des Staates
werden im laufenden Jahr wegen der kraftig gestiegenen Verschuldung merklich hoher aus-
fallen alsim Jahr 2004. Zudem profitiert vor allem der Bund bei Umschuldungen weniger als
bisher von dem niedrigen Zinsniveau und von der ruicklaufigen Durchschnittsverzinsung der
Schuldtitel, die aus einer verkirzten Laufzeit resultiert.

Dies ales lief3e noch keinen Riickgang des Budgetdefizits erwarten, die Defizitquote wirde
vielmehr auf 3,8 % steigen. Allerdings werden die 6ffentlichen Haushalte durch Sonderfakto-
ren entlastet. Zum einen entfallen in diesem Jahr Zuschiisse des Bundes an die Postbeamten-
versorgungskasse in Hohe von 5,5 Mrd. Euro, da diese sich entsprechende Einnahmen durch
den Verkauf eines Teils ihrer Forderungen verschafft.l8 Zum anderen erhalten einige
Bundeslander von ihren Landesbanken riickwirkend fur viele Jahre Zinsen auf Vermdgen, das
sie ihnen Ubertragen hatten; andernfalls wiirde die Européische Union die von den einzelnen
Landern mit diesen Banken getroffenen Vereinbarungen als unerlaubte Subventionierungen
werten. Hieraus flief3en Einnahmen von 3,3 Mrd. Euro in diesem Jahr, nach 1,0 Mrd. Euro im
vergangenen. Diese Betrage werden allerdings im Wesentlichen als Beteiligungen an die Lan-
desbanken ricktransferiert. Die Zahlungen der Landesbanken werden vom Statistischen
Bundesamt zu den Staatseinnahmen gezahlt, der Beteiligungserwerb aber nur zu einem
geringen Tell zu den Staatsausgaben, so dass diese Transaktionen ein niedrigeres Defizit
bewirken. Hier wird unterstellt, dass Eurostat diese Praxis als vereinbar mit dem Vertrag von
Maastricht wertet. Das Budgetdefizit wird sich dann in diesem Jahr auf 76 Mrd. Euro
verringern; dies sind 3,4 % im Verhdltnis zum nominalen Bruttoinlandsprodukt (Tabelle
3.10).

17 Im Jahr 2004, in geringerem Maf3e auch 2003, waren die Subventionssitze nicht entsprechend der deutlichen
Erhohung der Weltmarktpreise fur Kohle nach unten angepasst und dadurch dem Steinkohlenbergbau zu
hohe Finanzhilfen gewéhrt worden. Die Riickzahlung von voraussichtlich 0,8 Mrd. Euro wird wohl erst im
Jahr 2006 erfolgen.

18 Dije Postbeamtenversorgungskasse, die in den VGR dem privaten Sektor zugeordnet ist, hat bis etwa 2040
Anspruch auf Zuschiisse von Postnachfolgeunternehmen. Diese dienen — zusammen mit Zuweisungen des
Bundes — der Finanzierung der Pensionen. Diese Anspriiche sollen 2005 teilweise verkauft werden. Dies soll
5,5 Mrd. Euro erbringen, so dass der Zuschuss des Bundes entfallen kann. Allerdings muss der Bund in
Zukunft hohere Zuschiisse tétigen, weil es dann geringere Zuweisungen der Postnachfolgeunternehmen
geben wird. Es handelt sich also um eine verdeckte Verschuldung des Bundes; das Budgetdefizit des Staates
in der Abgrenzung der VGR féallt 2005 aber geringer aus als sonst. Es ist jedoch noch unklar, ob Eurostat
diese Praxis der Buchung akzeptieren wird.
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Tabelle 3.10
Ausgewahlte finanzwirtschaftliche Indikatoren 1992 bis 2006
In % des nominalen Bruttoinlandsprodukts
Staatseinnahmen Staatsausgaben . | Nachrichtlich:

darunter: darunter: F'rr;igzsle Zins-

steuer-

Insgesamt Stevern bi%fgé Insgesamt auién:l;en invgsntji:itghen saldo quote2

1992 45,5 22,8 17,6 48,1 3,3 2,9 —-2,6 14,3
1993 46,2 22,9 18,2 49,3 3.3 2,8 -3,1 14,6
1994 46,6 22,9 18,6 49,0 3,3 2,7 -2,4 14,6
19953 45,9 22,5 18,8 49,3 3,7 2,3 -3,3 16,3
1996 46,9 22,9 19,4 50,3 3,7 2,1 -3,4 16,0
1997 46,6 22,6 19,7 49,3 3,6 1,9 2,7 16,1
1998 46,6 23,1 19,3 48,8 3,6 1,9 -2,2 15,6
1999 47,3 24,2 19,0 48,7 3,5 1,9 -1,5 14,4
20004 47,1 24,6 18,6 48,2 3,4 1,8 -1,2 13,7
2001 45,5 23,0 18,5 48,3 3.3 1,8 -2,8 14,2
2002 45,1 22,7 18,5 48,7 3,1 1,7 -3,7 13,8
2003 45,0 22,6 18,6 48,8 31 15 -3,8 13,8
2004 43,8 221 18,2 47,5 3,0 1,4 -3,7 13,7
2005 43,5 21,9 18,0 47,0 3,1 1,4 -3,4 14,1
2006 42,9 21,7 17,8 46,2 3,1 1,4 -3,3 14,2

Lin der Abgrenzun% der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. — 2 Zinsausgaben des Staates in Relation zum
Steueraufkommen. — © Ohne Vermogenstransfers im Zusammenhang mit der Ubernahme der Schulden der Treuhandanstalt
und der Wohnungswirtschaft der ehemaligen DDR (per saldo 119,4 Mrd. Euro). — 4 Ohne Erlése aus der Versteigerung der
UMTS-Lizenzen (50,8 Mrd. Euro).

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

Fur das Jahr 2006 zeichnet sich eine leichte Besserung der Finanzlage des Staates ab. Bei den
offentlichen Ausgaben wird der Sparkurs im Grundsatz fortgesetzt, sie durften aber mit 0,9 %
wieder etwas stérker ausgeweitet werden. Dabel wird der grofdte Ausgabenblock, die moneté-
ren Sozialleistungen, nur geringfligig expandieren; hier schldgt zu Buche, dass die Renten
erneut nicht angehoben werden. Die Personalausgaben werden aufgrund des fortgesetzten
Personal abbaus abermals sinken, und zwar um 0,7 %,; steigernd wirkt lediglich, dass in Ost-
deutschland die Lohne an das Westniveau angenadhert werden. Spirbar expandieren werden
voraussichtlich die sozialen Sachleistungen; die Kostendampfung im Gesundheitswesen hat
zwar das Ausgabenniveau deutlich gesenkt, die Ausgabendynamik aber kaum eingeschrankt.
Die offentlichen Investitionsausgaben werden erstmals seit tber einem Jahrzehnt wieder stei-
gen. Hierzu trégt bei, dass die Einnahmen aus der LKW-Maut Uberwiegend zur Finanzierung
von Verkehrsprojekten eingesetzt werden. Zudem wurde beim ,, Job-Gipfel* beschlossen, die
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offentlichen Infrastrukturausgaben aufzustocken. Die Zinsausgaben werden etwa in gleichem
Mal3e wie 2005 zunehmen.

Fur die Steuereinnahmen wird bel der prognostizierten konjunkturellen Entwicklung mit
einem Plus von 1,9 % gerechnet. Dabel sind Mindereinnahmen aufgrund der unterstellten
Senkung der Koérperschaft-, der Einkommen- und der Erbschaftsteuer zu erwarten. Diese soll
zwar ,,aufkommensneutral“ finanziert werden. Die Institute halten aber die diesbeziiglichen
Vorstellungen der Bundesregierung fir zu optimistisch. Sie erhofft sich insbesondere dadurch
M ehreinnahmen, dass die Unternehmen wegen der niedrigeren Steuersétze mehr Gewinne im
Inland versteuern (3,5 Mrd. Euro) und dass die Verlustverrechnung bel Schiffs- und Medien-
fonds eingeschrankt wird (2,5 Mrd. Euro). Hier ist unterstellt, dass die zusétzlichen Einnah-
men sich lediglich auf 4,5 Mrd. Euro belaufen (Tabelle 3.11). Das Aufkommen an direkten
Steuern wird — anders als im Jahr 2005 — zunehmen; hier schlagen neben der Steuerprogres-
sion die kréaftig steigenden Gewinne zu Buche. Die Einnahmen aus indirekten Steuern werden
bedingt durch die Belebung der Binnennachfrage stérker alsim laufenden Jahr zulegen.

Das Beitragsaufkommen der Sozialversicherung wird 2006 mit 1,2 % etwas schwécher as die
Bruttol6hne steigen, da die Beitragssdtze zur Krankenversicherung abermals leicht gesenkt
werden. Der Beitragssatz zur gesetzlichen Rentenversicherung wird wohl konstant bleiben;
dies erfordert bel unverdndertem Leistungsrecht aber, dass der Bundeszuschuss an die Renten-
versicherung aufgestockt wird.

Das Budgetdefizit wird unter diesen Annahmen im kommenden Jahr 74 Mrd. Euro bzw.
3,3 % in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt betragen. Der Anteil der Steuern und
Sozialbeitrége am Bruttoinlandsprodukt wird weiter abnehmen, ebenso der Antell der
Staatsausgaben. Alles in allem dirfte die Finanzpolitik in diesem und im nachsten Jahr leicht
restriktiv ausgerichtet sein; dies ist neben den in Tabelle 3.11 ausgewiesenen diskretiondren
Rechtsdnderungen auf Einsparungen im Haushaltsvollzug und auf ,, heimliche” Steuererho-
hungen zurtckzuf Uhren.

Das Budgetdefizit dirfte in der Abgrenzung der Finanzstatistik im Jahr 2005 deutlich niedri-
ger sein as in der Abgrenzung der VGR, weil ungewdhnlich hohe Privatisierungserldse an-
fallen und Russland und Polen Kredite zuriickzahlen. Deshalb steigen die (Brutto-)Schulden
des Staates weniger stark als im Jahr 2004. Die Schuldenstandsquote wird mit 67,5 % den im
Vertrag von Maastricht festgel egten Grenzwert von 60 % deutlich Gberschreiten. Im Jahr 2006
werden die Privatisierungserldse merklich sinken, so dass sich das Finanzierungsdefizit ge-
mal3 Finanzstatistik und gemal? VGR &hnlich verdndert und die Schuldenstandsquote auf
68,5 % steigt.
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Tabelle 3.11
Veranderungen von Steuern, Sozialabgaben und Staatsausgaben
durch diskretionare MalBnahmen?

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

2005 2006
Senkung der Einkommensteuersatze (3. Stufe der Steuerreform) -6,2 -6,3
Reduktion von Steuervergiinstigungen (z.B. Eigenheimzulage)? 3,9 6,3
Alterseinkiinftegesetz -1,0 -1,3
Anhebung der Tabaksteuer 0,7 11
Reform der Gewerbesteuer 0,3 0,4
Bekampfung der Schwarzarbeit 0,8 0,9
Senkung des Korperschaftsteuersatzes von 25 auf 19 %3 - -5,5
Reduktion der Einkommensteuer fur Einzelunternehmen und Perso-
nengesellschaften (Erhdhung der Anrechnung der Gewerbesteuer auf
die Einkommensteuer)3 - -0,5
Reduktion der Erbschaftsteuer bei Betriebsfortfiihrung3 - -0,6
Einschrankung der Verlustverrechnung (Schiffs- und Medienfonds),
Einschrénkung der Mdglichkeit zum Verlustvortrag (,Mindestbesteue-
rung*) etc.3 - 4,5
Erhohung des Pflegeversicherungsbeitrags fur Kinderlose (im Alter
von 23 bis 65 Jahren) 0,7 0,7
Anhebung des Beitragssatzes zur Pflegeversicherung fur Rentner 0,4 0,4
Einfiihrung des Nachhaltigkeitsfaktors in der Rentenformel 0,04 0,04
Reduktion des GKV-Beitragssatzes um 0,15 Prozentpunkte im Jahr
2005 und um weitere 0,1 Prozentpunkte im Jahr 2006 -15 -2,5
Beitrag der Rentner zur Finanzierung von Zahnersatz und Krankengeld 0,3 0,6
Hartz IV 1,0 2,0
Investitionsprogramm ,.Zukunft Bildung und Betreuung* -0,6 -1,0
Programm zur Verbesserung der Verkehrsinfrastruktur3 - -0,5
ERP-Innovationsprogramm furr den Mittelstand (Zinssubventionen)3 . .
Lkw-Maut (nach Abzug der Erhebungskosten) 2,4 2,6
Insgesamt 1,2 13
Nachrichtlich:
Rickzahlung von Kohlesubventionen . 0,8
Kapitalisierung von Forderungen der Postbeamtenversorgungskasse 55 .
Rickzahlungen der Landesbanken, Aufstockung des Kapitals der 2,2 -1,0
Landesbanken®
Erlass der Schulden des Irak und einiger anderer Lander -1,7 -1,2

1 Ohne Einsparungen im Haushaltsvollzug und ohne ,heimliche* Steuererhéhung; ohne makrodkono-
mische Riickwirkungen. — 2 Insbesondere MaRnahmen geméaR Haushaltsbegleitgesetz 2004, Umset-
zung der Protokollerklarung der Bundesregierung zum Vermittlungsverfahren zum Steuervergunsti-
gungsabbaugesetz, Steuervergiinstigungsabbaugesetz 2003. — 3 Beschliisse im Rahmen des ,Job-
Gipfels*. — 4 Aufgrund der Niveausicherungsklausel entsteht — wie im Text ausgefiihrt — kein Einspar-
effekt. — ° Effekt in der Abgrenzung der VGR; Haushaltsentlastung im Jahr 2004: 1 Mrd. Euro.

Quellen: Bundesministerium der Finanzen und Berechnungen der Institute.
GD Friihjahr 2005
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4. Zur Wirtschaftspolitik

Nach einem guten ersten Halbjahr hat sich die Konjunktur in Deutschland im weiteren
Verlauf des Jahres 2004 wieder spiirbar abgekiihlt. Diese Entwicklung reflektiert Anderungen
im aul3enwirtschaftlichen Umfeld, wahrend die Binnennachfrage Uber den gesamten Zeitraum
flau war. Auch fur den Prognosezeitraum zeichnet sich eine nur moderate Erholung mit im
internationalen Vergleich bescheidenen Zuwéchsen ab. In den anderen Léndern des Euro-
raums, fur die @nliche geldpolitische und auf3enwirtschaftliche Rahmenbedingungen gelten,
deren Wachstumsdynamik aber hoher ist, dampften solche Stérungen zwar ebenfalls die
Expansion, sie |Gsten aber nicht wie in Deutschland eine Stagnation aus.

All das macht deutlich, dass Deutschland im Kern kein Konjunktur-, sondern ein Wachstums-
problem hat. Das trendméliige Wachstum in Deutschland ist namlich niedrig (siehe dazu den
Exkurs zur Wachstumsschwéche). Dies ist auch mehr und mehr in das Bewusstsein der Wirt-
schaftssubjekte gedrungen, die fur die Zukunft einen nur noch geringen Anstieg der Einkom-
men erwarten und entsprechend zuriickhaltend bei ihren Konsum- und Investitionsentschei-
dungen sind. Bereits heute sinken die Realeinkommen weiter Bevolkerungskreise. So werden
die Renten 2005 zum zweiten Mal in Folge nicht erhéht, und die Effektiviohne sind seit eini-
ger Zeit kaum noch gestiegen. Daran wird sich in den néchsten Jahren Wesentliches nur dann
andern, wenn ein héheres Wachstumstempo erreicht wird. Ursache der gedriickten Einkom-
mensperspektiven ist nicht nur der scharfere internationale Wettbewerb; sie beruhen auch auf
Unzulénglichkeiten in den institutionellen und politischen Rahmenbedingungen und einer
unzureichenden Bereitschaft, diese zu beheben. Um die Wachstumsschwéche zu tberwinden,
sind weitreichende Reformen erforderlich, die einem schliissigen Gesamtkonzept folgen.

Im Grunde ist dies den wirtschaftspolitischen Akteuren bewusst, und erste Reformschritte
wurden unternommen. So stellt die Agenda 2010 den Versuch dar, die Wachstumskréfte zu
stérken. Auch zielen die von der Hartz-Kommission vorgeschlagenen Reformen am Arbeits-
markt durchaus in die richtige Richtung. Ferner haben die Ministerprasidenten Koch und
Steinbriick Vorschlage fur einen Abbau von Steuervergiinstigungen und Finanzhilfen vorge-
legt, die, wirden sie vollstandig umgesetzt, erlauben wirden, die Steuer- und Abgabenquote
zu senken. Mit der Gesundheits- und der Rentenreform wurde das Problem der hohen und
sténdig steigenden Lohnnebenkosten angegangen, und weitergehende Vorschlage fir einen
Umbau des Systems der Sozialen Sicherung werden diskutiert. Schliefdlich wurde mit Blick
auf den internationalen Steuerwettbewerb eine Reduktion der Unternehmenssteuern angekiin-
digt, und eine umfassende Reform der Einkommensteuer ist im Gespréach.

Es liegen geniigend Vorschlage auf dem Tisch. Manches wurde bereits umgesetzt, wenn auch
haufig nur unzureichend. Oft wurde der Fehler gemacht, einzelne Reformmal3nahmen als
Erfolgsrezept schlechthin zu verkaufen, womit gleichzeitig suggeriert wurde, weitere Mal3-
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nahmen seien nicht erforderlich oder kénnten zumindest hintangestellt werden. So wurden
z.B. 2002 die Vorschlage der Hartz-Kommission als ein Rezept angekindigt, mit dem die
Zahl der Arbeitslosen um 2 Millionen reduziert werden konne, ein Optimismus, den die
Institute von Beginn an nicht teilten.

Oftmals kundigte die Politik, sobald ,, unangenehme* Nebenwirkungen von Reformen sichtbar
wurden, , Nachbesserungen” an und trug so zur weiteren Verunsicherung bei. So war es
beispielsweise nicht Uberraschend, dass nach der Zusammenlegung von Soziahilfe fur
Erwerbsféhige und Arbeitslosenhilfe die Zahl der registrierten Arbeitslosen im Winter 2005
die 5-Millionen-Marke Uberstieg; die Institute hatten in ihrer Diagnose vom Herbst 2004
darauf hingewiesen. Die Politik hatte die Offentlichkeit auf diese Entwicklung aber nicht
genuigend vorbereitet und reagierte hektisch auf die offentliche Debatte.

Eine Losung des Wachstumsproblems erfordert weitreichende Reformmal3nahmen. Bedarf zur
Verbesserung der Wachstumsbedingungen besteht auf vielen Feldern. Die grundsétzliche
Richtung der Reformen sollte klar sein: Der Staat muss seinen Einfluss auf das Wirtschafts-
geschehen verringern, die Staatsquote reduzieren und den Freiraum fur private Initiative
erhdhen. Er muss die Eigenverantwortung der Wirtschaftssubjekte stéarken und sich darauf
konzentrieren, nur noch eine Grundsicherung zu geben. Dabei muss die Effizienz des
Einsatzes offentlicher Mittel verbessert werden und der Wettbewerb als K oordinationsmecha-
nismus an Bedeutung gewinnen.

Erste Schritte in diese Richtung wurden durchaus gemacht. So wurde unter anderem basierend
auf den Vorschlagen der Ministerprésidenten Koch und Steinbriick damit begonnen,
Steuerverginstigungen und Subventionen abzubauen. Allerdings sollte man die Umsetzung
dieser Vorschlage forcieren und noch Uber diese hinausgehen. Insbesondere muss die Politik
die angekindigte und mit Blick auf den internationalen Steuerwettbewerb tUberféllige Senkung
der Steuersétze fur Unternehmen nutzen, um im Gegenzug Steuervergiinstigungen abzubauen
und so die Steuerbasis zu verbreitern. Eine Finanzierung Uber Steuererhéhungen an anderer
Stelle sollte ebenso ausgeschlossen sein wie eine auf Dauer hohere Neuverschuldung.

Solide Staatsfinanzen sind eine wesentliche Voraussetzung fur den Erfolg der Reformen.
Mulssen die Wirtschaftssubjekte furchten, dass aufgrund hoher Haushaltsdefizite die
Abgabenlast kunftig nicht sinkt, sondern womaoglich sogar wieder steigt, so werden sie ihre
Erwartungen nach unten schrauben und entsprechend zurtickhaltend agieren. Da Deutschland
nach der vorliegenden Prognose die Defizitgrenze des Maastrichter Vertrags weiterhin
verfenlen dirfte, ist es umso dringlicher, ein realistisches Konzept fur den Abbau der
Neuverschuldung vorzulegen. Die Neufassung des Stabilitdts- und Wachstumspakts hat die
Voraussetzungen daf Ur allerdings nach der Einschéatzung der Institute verschlechtert.
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Die Einfuhrung der ,Riester-Rente” und die hthere Eigenbeteiligung an den Kosten im
Gesundheitswesen stellen erste Schritte zur Stérkung der Eigenverantwortung der Privaten im
Bereich der sozialen Sicherung dar. Sie tragen auch dazu bei, die Lohnnebenkosten zu senken.
Reformen, die mit Blick auf die demographische Entwicklung, aber auch auf die Effizienz des
Systems der sozialen Sicherung notwendig sind, sollten dem Prinzip der privaten Vorsorge
Vorrang einréumen.

Ziel der Arbeitsmarktreformen ist nicht nur eine Flexibilisierung des Arbeitsmarktes. Mit der
Hartz 1V-Reform wird das Nebeneinander zweier Systeme zur Unterstiitzung von Langzeit-
arbeitslosen beendet und damit auch die Effizienz gesteigert. Zudem ist die Eingliederung in
den reguldren Arbeitsmarkt stérker in den Mittelpunkt der Bemihungen gertickt. Da die letzte
Stufe der Reformen erst zum Jahresbeginn 2005 in Kraft trat, 1&sst sich gegenwaértig der Er-
folg dieser Politik noch nicht abschlief3end beurteilen. Zweifel sind aber angebracht, dass die
Reformen ausreichend sind. So sind die Mitnahme- und Verdréngungseffekte, auf die die In-
stitute mehrfach hingewiesen hatten, wohl betrachtlich. Zwar erhéhen sich durch die Ver-
scharfung der Zumutbarkeitskriterien fir die Aufnahme einer Arbeit und durch die 2006 in
Kraft tretende Verkirzung der Bezugsdauer beim Arbeitslosengeld generell die Anreize zur
Arbeitsaufnahme. Fir viele Bezieher von ALG |1 bleiben die Anreize, sich um eine Eingliede-
rung in den Arbeitsmarkt zu bemihen, aber gering.

Mehr Effizienz versprechen auch Projekte im Rahmen einer , public private partnership®, die
z.B. im Zusammenhang mit der Verwendung der Einnahmen aus der LKW-Maut zur
Finanzierung der Verkehrsinfrastruktur initiiert werden. Erstens konnten sie zu einer spar-
sameren Verwendung der Mittel beitragen, zweitens verspricht auch die nutzungsabhangige
Finanzierung von Projekten Effizienzgewinne. Soweit hierdurch ein Stau beim Ausbau der
Infrastruktur aufgel st werden kann und die 6ffentlichen Investitionen wieder steigen, férdern
diese Projekte schon fir sich genommen das Wachstum.

Gegen die Starkung von Wettbewerbselementen im offentlichen Bereich gibt es nach wie vor
grolRe Vorbehalte in der Offentlichkeit. Dies gilt z.B. fiir Studiengebiihren, obwohl auch sie zu
mehr Effizienz beitragen kdnnen, vor allem wenn sichergestellt ist, dass sie den Hochschulen
zuflief3en und nicht in den algemeinen Staatshaushalt eingehen. Soziale Belange kdnnen auch
bei gebUhrenfinanziertem Studium hinreichend berticksichtigt werden, etwa durch Stipendien
oder die Vergabe von Bildungskrediten. Im Interesse der Chancengleichheit miissten dagegen
die Aufwendungen fur die Ausbildung an Schulen erhéht werden, denn die PISA-Studie hat
ergeben, dass im deutschen Bildungssystem die Chancen sozial Benachteiligter schlechter
sind asin vielen anderen Landern.

Diese Beispiele machen deutlich, dass Manches in Gang gesetzt worden ist. Ein geschlossenes
Konzept, die Wachstumsmisere zu Uberwinden, ist aber nicht erkennbar. Einzelne, haufig zu
zaghafte Reformschritte kbnnen wenig weiterhelfen, ja sogar kontraproduktiv wirken. Es ist
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nicht Uberraschend, dass Ich-AGs und Minijobs, die im Zuge der Arbeitsmarktreformen ein-
gefuhrt wurden, in manchen Branchen as willkommene Méglichkeiten zur Senkung der
Arbeitskosten genutzt werden, weil ein reglementierter Arbeitsmarkt und ein restriktives
Tarifvertragsrecht andere Formen der Flexibilisierung nicht erméglichen. Auch erzwingen
Anderungen in einem Politikfeld Reformen in anderen Feldern. So filhren Deregulierung und
Offnung des Arbeitsmarktes haufig zu sinkenden Léhnen. Die zur Sicherung des Lebens-
unterhalts von Geringverdienern notwenige Umverteilung sollte Uber das Steuer- und Trans-
fersystem erfolgen, das diese Aufgabe effizienter wahrnehmen kann als die Sozialversiche-
rung. Letztere muss aber, selbst wenn grundsétzlich dem Prinzip der Eigenverantwortung eine
hohere Prioritdt eingeraumt wird, eine Grundabsicherung bel Krankheit, bel Arbeitslosigkeit
und fUr das Alter bieten, die jene auffangt, deren Einkommen nicht ausreicht, gentigend
Eigenvorsorge zu betreiben. Schon diese wenigen Beispiele unterstreichen die Notwendigkeit
eines umfassenden Reformkonzepts.

Gelingt eine solche Ausrichtung der Politik, so kann die Wachstumsschwéche in Deutschland
Uberwunden werden, und zwar schon innerhalb eines tiberschaubaren Zeitraums. Dies belegen
die Erfahrungen jener européischen Lander, die wie Irland, Finnland oder Grof3britannien
einen dhnlichen Wechsel vollzogen haben. Aber auch das Beispiel Deutschland in den
achtziger Jahren zeigt, dass im Zuge einer erfolgreichen Konsolidierung der 6ffentlichen
Haushalte, verbunden mit Steuersenkungen und flankiert von einer moderaten Lohnpolitik,
ein hoheres Wachstum erreicht werden kann.

Exkurs: Zur Wachstumsschwéache in Deutschland

Im Zeitraum von 2001 bis 2004 ist das reale Bruttoinlandsprodukt in Deutschland durch-
schnittlich nur um 0,6 % pro Jahr gestiegen. In der wirtschaftspolitischen Diskussion wird
dies von Vielen als Ausdruck einer ungewohnlich schwachen konjunkturellen Entwicklung
interpretiert, die man auch mit kurzfristig wirkenden Mal3nahmen bekadmpfen misse. Die In-
stitute haben bereits in friheren Diagnosen darauf hingewiesen, dass sie darin vor alem die
Folge eines rucklaufigen trendméalligen Wachstums sehen. Diese These soll im folgenden in-
ternationalen Vergleich der langfristigen Entwicklung der Trendwachstumsraten des Brutto-
inlandsprodukts und des Bruttoinlandsprodukts pro Kopf fir den Zeitraum von 1950 bis 2004
Uberprift werden. Dabel werden die Trendwachstumsraten in den Landern Deutschland und
USA sowieim Euroraum (ohne Deutschland) miteinander verglichen.19

19 Die Daten sind der GGDC Total Economy Database der Universitat Groningen entnommen. Vgl. Groningen
Growth and Development Centre and the Conference Board GGDC (2005), Total Economy Data Base
http://www.ggdc.net. Die Werte fir das BIP sind in Dollar angegeben, berechnet zu konstanten Kauf-
kraftparitéten des Jahres 2002. Fir ein einzelnes Land bedeutet dies lediglich die Multiplikation mit einem
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Die Aufspaltung der BIP-Entwicklung in eine langfristige Trendkomponente und in eine
zyklische Komponente ist keine triviale Aufgabe. In der Literatur sind verschiedene Verfahren
vorgeschlagen worden, die auf unterschiedlichen Annahmen beruhen. Im Prinzip wird bel
allen Ansédtzen die Trendkomponente as ein gewogener gleitender Durchschnitt berechnet.
Unterschiede ergeben sich aus der Wahl der Gewichtungsfaktoren und der Vorgehensweise
am aktuellen Rand der Zeitreihe. Um Verzerrungen der Ergebnisse méglichst zu vermeiden,
werden im Folgenden funf verschiedene Ansétze in unterschiedlichen Varianten verwendet
(fur eine kurze Beschreibung der Verfahren siehe Kasten 4.1).

Um einen Eindruck Uber die Ergebnisse der verschiedenen Verfahren zu erhalten, zeigt die
Abbildung 4.1 flr sechs Standardversionen der Filterverfahren (HP(10), HP(100), BK(2,8),
CF(2,8), RO(4,1), UC) die geschétzte Trendwachstumsrate des realen Bruttoinlandsprodukts
in Deutschland. Die Variabilitét der Trendwachstumsraten differiert zwischen den verschie-
denen Ansdtzen, und die Differenz zwischen dem Maximum und dem Minimum ist zuweilen
betrachtlich. Im Jahr 2004 liegt die Spannweite zwischen 0,6 % und 1,8 %, wobei der grolite
Teil der Schitzungen etwas lber 1 % liegt. Um die Ubersichtlichkeit zu wahren, werden in
den folgenden Vergleichen nicht mehr alle Einzelergebnisse préasentiert, sondern nur der
Median, der unempfindlich gegenliber einzelnen Ausreil3ern ist.

Die Abbildung 4.2 zeigt, dass die Trendwachstumsrate in Deutschland, die von Beginn der
funfziger Jahre bis Anfang der achtziger Jahre von 8 % auf ungefahr 1,5 % gesunken war, in
den achtziger Jahren voribergehend zugenommen hat. Der geschétzte Maximalwert von 3 %
ist allerdings durch den Wiedervereinigungsboom Uberzeichnet. Seit Anfang des vergangenen
Jahrzehnts ist die Trendwachstumsrate stetig bis auf 1,1 % zurtickgegangen. Im Gegensatz
dazu bewegt sich die Trendwachstumsrate in der Eurozone (ohne Deutschland) seit etwa 30
Jahren um Werte von etwas Uber 2 %, die der USA um 3 %. Im internationalen Vergleich
zeigt sich damit, dass sich die Wachstumsperformance Deutschlands nicht nur in den Jahren
seit der Jahrtausendwende, sondern seit etwa 15 Jahren relativ verschlechtert hat. Die
niedrigen Wachstumsraten der vergangenen Jahre sind die Kombination eines konjunkturellen
Abschwungs mit einem sehr niedrigen Trendwachstum.

Abbildung 4.3 zeigt den Median der Trendwachstumsraten fur das BIP pro Kopf. Beim Pro-
Kopf-Wachstum ergeben sich @hnliche Trendverlaufe wie beim BIP selbst. Die Unterschiede
zwischen den Regionen sind also nicht in erster Linie Folge unterschiedlichen Bevdlkerungs-
wachstums. In den funfziger Jahren wies Deutschland ein wesentlich hoheres Pro-Kopf-
Wachstum auf als der tbrige Euroraum. In den beiden folgenden Jahrzehnten verlief die
Entwicklung umgekehrt. Bemerkenswert ist, dass die langfristigen Pro-Kopf-Wachstumsraten

konstanten Faktor, was inhaltlich keinerlel Konsequenzen hat. Relevanz hat dies nur fir die Konstruktion
des Bruttoinlandsprodukts der Eurozone (ohne Deutschland), bei der die kaufkraftbereinigten realen BIP-
Werte der Mitgliedslander addiert werden.
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Kasten 4.1

Uberblick Uber Filterverfahrent

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

Der Rotemberg-Filter (RO) wird so konstruiert, dass — dhnlich wie beim Hodrick-Prescott-Filter —
der Trend einerseits glatt verlaufen soll; der Glattheitsparameter wird so berechnet, dass die Verande-
rung des Trendwachstums innerhalb von n Jahren unabhéngig sein soll von der aktuellen Konjunktur-
komponente. Andererseits soll die Kovarianz zwischen den Konjunkturkomponenten in einem
bestimmten zeitlichen Abstand k minimal sein. Der Rotemberg-Filter produziert in der Regel einen
sehr gleichméfiigen Verlauf der Trendwachstumsraten. Geméald dem Vorschlag von Rotemberg wird
fur k der Wert von vier Jahren, fur n der Wert von einem Jahr verwendet (RO(4,1)).

Eine andere Klasse von Filtern beruht auf der Idee, dass sich Zeitreihen as eine Summe von
Schwingungen verschiedener Frequenzen darstellen lassen. Dabei wird oft argumentiert, dass die
konjunkturelle Komponente sich aus allen Schwingungen mit Periodenléngen zwischen zwei und acht
Jahren zusammensetzt. Schwingungen mit einer hoheren Lange werden dann als Bestandteil des
Trends interpretiert. Ein ,idealer* Filter zur Messung der konjunkturellen Komponente extrahiert nur
Schwingungen im konjunkturellen Frequenzbereich. Da er theoretisch eine unendlich lange Be-
obachtungsperiode erfordert, ist er in der Praxis nicht zu konstruieren. Deshalb sind eine Reihe von
Naherungsverfahren vorgeschlagen worden. Der Baxter/King-Filter (BK) beruht auf dem Ansatz, die
Konjunkturkomponente (und symmetrisch dazu die Trendkomponente) al's einen endlichen gleitenden
Durchschnitt mit symmetrischen Gewichten zu bestimmen. Baxter/King empfehlen, fir die Extraktion
der unbeobachteten Komponenten jeweils drei Jahre vor und nach dem jeweiligen Zeitpunkt zu ver-
wenden. Am aktuellen Rand ist damit keine Komponentenberechnung mehr moglich. In der Regel
behilft man sich damit, dass fur drei Jahre Prognosewerte eingesetzt werden. Beim Christiano-Fitz-
gerald-Filter (CF) héangt die Trendkomponente von allen beobachteten Werten der Stichprobe ab.
Bel diesem Verfahren kdnnen am aktuellen Rand Komponentenschétzunge