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Wirtschaftliche Entwicklung 2006:
Vor schwierigen Weichenstellungen

Weltwirtschaft:
Auf schmalem Grat aufwarts

Die Weltwirtschaft expandiert allen Belastungen zum
Trotz mit nahezu ungebrochener Dynamik. Die regi-
onalen Unterschiede bestehen allerdings fort. Wah-
rend in Nordamerika und Osteuropa die Produktion
fast unverandert kraftig ausgeweitet wurde und die-
ser Prozess auch anhalten wird, bleibt die Dynamik
in der EU, vor allem aber im Euroraum, schwach.
Bemerkenswert ist, dass Japan nach langer Krise
nun auf einen moderaten, aber stabilen Wachstums-
kurs eingeschwenkt ist und in China die Gefahr von
Uberhitzungen und einer nachfolgenden harten Lan-
dung dank bremsender MaRnahmen seitens der Re-
gierung vermindert wurde. Auch in den Gbrigen Lan-
dern Asiens setzt sich das hohe Expansionstempo
fort (Tabelle 1).

Der weltwirtschaftliche Aufschwung kann derzeit als
selbsttragend beschrieben werden, denn von der
Wirtschaftspolitik gingen, wenn Uberhaupt, nur noch
schwéchere Anregungen aus. Die Fiskalpolitik hat in
fast allen Regionen die offentlichen Defizite in der
Tendenz leicht zurlickgefiihrt, so dass von finanzpoli-
tischen Mal3nahmen keine Impulse mehr ausgingen.
Insbesondere hat aber die Geldpolitik in den USA
ihren Kurs kontinuierlich gestrafft, so dass die Geld-
marktzinsen ihren Tiefstand mittlerweile deutlich 0-
berschritten haben. Gleichwohl sind die langfristigen
Zinsen in den USA und auch weltweit nahezu unver-
andert niedrig. Dies spricht zum einen fir die Abwe-
senheit von Inflationserwartungen, zum anderen a-
ber auch fur eine relativ zu der zur Verfiigung ste-
henden Liquiditat wenig ausgepragte Bereitschaft zu
realwirtschaftlichen Investitionen.

Unter der an sich guinstigen Oberflache ausgepragter
weltwirtschaftlicher Dynamik sind Briiche entstanden,

die Zweifel an einem reibungslosen Fortgang des
globalen Aufschwungs wecken. Ursachlich scheinen
im Wesentlichen zwei Faktoren zu sein: Der erste ist
die Knappheit von Rohstoffen. Und der zweite sind
die regionalen Ungleichgewichte. Es scheint sich ei-
ne neue globale Kapazitatsgrenze aufzubauen: Roh-
stoffe und Energie. Durch die Integration neuer
Volkswirtschaften wie China und Indien, die bei kraf-
tigen Aufschwiingen einen hohen Energieverbrauch
aufweisen, sowie infolge von Kapazitatsengpéassen
bei der Rohdlverarbeitung und beschranktem Wett-
bewerb bei der Energieversorgung wurden weltweit
massive Preissteigerungen in diesen Bereichen aus-
geldst. Hierbei handelt es sich zwar zunéchst nur um
relative Preissteigerungen. Angesichts des gleich-
sam gesamtwirtschaftlichen Charakters des Gutes
Energie, das ja bei nahezu jeder Produktion bendtigt
wird, werden jedoch Preissteigerungen in diesen Be-
reichen auf andere Sektoren Ubergreifen und damit
die Inflationsrate gesamtwirtschaftlich nach oben
treiben. So lange dies — wie es derzeit scheint — nicht
von den Léhnen aufgegriffen wird, besteht keine
ernsthafte Inflationsgefahr. Allerdings sind gerade
dann negative Auswirkungen auf die Realeinkom-
men und — dort, wo die Preissteigerungen nicht voll-
standig Uberwalzt werden kdnnen — auf die Gewinne
unvermeidlich. Beides hat negative Konsequenzen
fur die Konjunkturentwicklung und gefahrdet damit
die Fortsetzung des Aufschwungs.

Der zweite Faktor sind die regionalen Ungleichge-
wichte. Der unbalancierte weltwirtschaftliche Auf-
schwung hat mittlerweile zu einem erheblichen Leis-
tungsbilanzdefizit der USA gefiihrt, das auch im
Prognosezeitraum nicht abgebaut wird. Derzeit ist
dessen Finanzierung gesichert. Denn die hohe welt-
weite Liquiditat in Verbindung mit der kraftigen Kon-
junktur in den USA veranlasst Anleger offensichtlich



dazu, in den USA zu investieren. Die Frage ist, wie
lange sie bei wachsender Auslandsverschuldungs-
quote hierzu noch bereit sind. Dies ist nicht zu prog-
nostizieren und ein Ende dieser Tendenz wird auch
fur den Prognosezeitraum 2005 — 2006 nicht ange-
nommen. Die Vorhersage ergibt freilich, dass sich
die ungleiche Konjunkturentwicklung zwischen den
USA und dem Euroraum fortsetzt. Die Gefahr einer
Reaktion der internationalen Anleger erhoht sich also

weiter. Kdme es zu dieser Reaktion, wirde der US-
Dollar drastisch abwerten. Damit wirden Inflation
und Zinsen in den USA spirbar steigen. Es bestiinde
insbesondere Uber einen zusammenbrechenden pri-
vaten Konsum die Gefahr einer Rezession in den
USA. Damit verlore die Weltkonjunktur ihr wichtigstes
Zugpferd, und die Auswirkungen waren vor allem fir
den Euroraum drastisch. Die Hoffnungen auf einen
Aufschwung wurden hier erneut enttauscht.

Tabelle 1
Wichtige Wachstumszentren der Weltwirtschaft: Reales Bruttoinlandsprodukt,
Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote
Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr in %
Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenquote in %
2004  2005"  2006" | 2004  2005”  2006” | 2004  2005"  2006"
Euroraum 2,1 1,2 1,5 2,1 2,2 2,1 8,9 8,7 8,5
USA 4,2 3,6 3,4 2,7 3,0 2,7 55 5,2 5,0
Sudostasiatische Industrie- und 5,7 4,3 4,8 3,5 4,3 4,0 K.A. K.A. K.A.
Schwellenlander®
China 9,5 9,2 9,0 3,9 2,0 3,0 k.A. k.A. k.A.
Japan 2,7 1,8 2,1 0,0 -0,1 0,1 4,7 4,3 4,0
Insgesamt® 2,9 2,1 2.4 - - - - - -
Y IMK-Prognose.
2)Sudkorea, Taiwan, Hongkong, Singapur, Malaysia, Thailand, Indonesien, Philippinen.
% Die hier aufgefiihrten Lander/Regionen gewichtet mit ihrem Anteil an den Warenexporten der in Deutschland ansassigen
Unternehmen. Auf sie entfallen 60,7 % der deutschen Exporte.
Quellen: Nationale und internationale Statistiken, IMK-Prognosen. I M K-

Tabelle 2

Annahmen der Proghose

2004 2005 2006
Dreimonats-Euribor (%) 2,1 2,1 2,2
Rendite zehnjahriger Staatsanleihen (Euroraum) (%) 41 3,4 3,7
Rendite zehnjahriger Staatsanleihen (USA) (%) 4,3 4,3 4,8
Wechselkurs (USD/EUR) 1,24 1,26 1,23
Real effektiver Wechselkurs (Verbraucherpreise, weiter Landerkreis) 105,4 103,8 101,7
Indikator der preislichen Wettbewerbsfahigkeit Deutschlands (Verbraucherpreise, 49 Lénder) 98,8 97,5 95,6
Tarifindex (in %, Vj.) (Bundesbank-Index, je Stunde) 1,2 1,2 1,3
Olpreis (Brent, USD) 38 56 61

Quellen: Deutsche Bundesbank, EZB, EIA, Federal Reserve; 2005 und 2006: Annahmen und Prognosen des IMK.

IMK.




Anders als in friheren Aufschwiingen, insbesondere
anders als in Zeiten friiherer Olpreisschocks, ist Infla-
tion kein vordringliches Thema. In der Vergangenheit
waren Uberzogene Lohnforderungen nach langen
Aufschwiingen die vorherrschende Quelle von Infla-
tion. Im Zeichen der Globalisierung hat sich die
Knappheit des Faktors Arbeit offensichtlich deutlich
vermindert. Der Konkurrenzdruck auf dem Arbeit-
markt ist weltweit gestiegen, so dass selbst in Lan-
dern wie den USA, deren Arbeitslosenquote seit lan-
gerem schon niedrig ist, ein inflationstreibender
Lohndruck bisher nicht aufkommt. Dies gilt erst recht
fir Regionen wie den Euroraum, deren Beschafti-
gung sich weniger dynamisch entwickelt. Das erklart
auch die weltweit relativ moderaten Inflationserwar-
tungen. Mit anderen Worten, das Wachstumspoten-
zial der Weltwirtschaft ist trotz des selbsttragenden
Aufschwungs bisher noch nicht ausgeschopft. Die
durch die Globalisierung veranderten Wettbewerbs-
bedingungen zu Lasten der Arbeitnehmer zeigen ihre
Wirkung. Diese wird allerdings von der Wirtschafts-
politik noch nicht hinreichend in ihren Entscheidun-
gen bericksichtigt, denn sie misste zu einem — ho-
heren von ihr unterstellten — Wachstumspotenzial
fuhren. Die Wirtschaftspolitik miisste daher von der
Grundtendenz expansiver ausgerichtet sein.

Euroraum ohne Dynamik

Der Konjunkturverlauf im Euroraum seit Jahresbe-
ginn war enttduschend. Der von vielen erwartete Auf-
schwung ist nicht nur ausgeblieben, die konjunkturel-
le Dynamik hat sich sogar noch etwas verlangsamt.
Der Grund durfte zum einen in den Belastungen lie-
gen, die durch den Olpreisschock ausgeldst wurden.
Es gibt aber noch einen zweiten Grund, der sich mit
dem ersten verbindet. In zunehmendem Maf3e macht
sich der vor allem von Deutschland ausgehende
Lohndruck in den ubrigen Landern des Euroraums
bemerkbar. Ausnahmen sind weiterhin Spanien und
Italien. Die generelle Lohnzurtickhaltung hat weit rei-
chende Konsequenzen.

Um die Konsequenzen des von Deutschland ausge-
henden Lohndrucks nach unten einschatzen zu kon-
nen, ist es wichtig, zwei Rahmenbedingungen im
Auge zu behalten. Erstens, der Euroraum ist ein Bin-
nenmarkt, d.h. es besteht eine unmittelbare, nicht
durch Wechselkurse abgefederte Konkurrenz zwi-
schen den Anbietern aus allen Mitgliedslandern um
alle Nachfrager auf diesem Markt. Zweitens, die wirt-
schaftliche Entwicklung im Euroraum hangt nur zu
einem geringen Teil von den weltwirtschaftlichen
Gegebenheiten ab. Ahnlich wie in den USA ist der
Binnenmarkt entscheidend.

Zunachst einmal ist es bemerkenswert, dass die U-
beraus kraftigen Energiepreissteigerungen in den
vergangenen Jahren nur zu einer geringen Be-
schleunigung der Inflationsrate gefiihrt haben. Sie

dirfte auch im Prognosezeitraum nur wenig Uber
2 % liegen und damit die mittelfristigen Zielvorstel-
lungen der Europdischen Zentralbank (EZB) trotz
des dramatischen Anstiegs der Energiepreise in bei-
den Jahren nahezu erfullen — wie bereits im An-
schluss an den Olpreisschock zu Beginn des Jahr-
tausends. Dies ist ein vollig anderes Bild im Ver-
gleich zu friiheren Olpreisschocks, die zum Teil zu
einer dramatischen Inflationsbeschleunigung fuhrten.

Gleichwohl durften die héheren Energiekosten fir
sich genommen den Kostendruck auf die Unterneh-
men erhoht haben. Dieser wurde jedoch in erhebli-
chem Umfang durch die &auferst zuriickhaltende
Lohnentwicklung aufgefangen. Hier zeigen sich be-
reits die Auswirkungen des von Deutschland ausge-
henden Lohndrucks, der tUber den Verlust an Wett-
bewerbsfahigkeit eine gleichartige Anpassung in den
anderen Landern erzwingt. Im Ergebnis stagnieren
die Realléhne im Euroraum und dirften zuletzt sogar
zuriickgegangen sein. Die nominalen Lohnstuckkos-
ten steigen nur wenig. Die Lohnentwicklung wirkt al-
so trotz Olpreisschock nicht inflationar. Vielmehr
wirden die Arbeitskosten trotz konjunkturell bedingt
schwacher Produktivitdtsentwicklung fur sich ge-
nommen zu Inflationsraten deutlich unter dem Ziel
der EZB fuhren.

Von der Wirtschaftspolitik gingen trotz des nachlas-
senden konjunkturellen Tempos keine zusétzlichen
Anregungen auf die Konjunktur aus. Die Geldpolitik
hat ihren Kurs trotz zunehmender Lohnzurtickhaltung
und schwécherer Konjunktur unveréndert, wenn
auch expansiv, gelassen. Die Finanzpolitik setzte
ihre Konsolidierungsbemiihungen ohne durchgrei-
fenden Erfolg fort. Konjunkturell gesehen war sie
weitgehend neutral.

Vor diesem Hintergrund musste die Verbrauchskon-
junktur schwach bleiben. Sie strahlt auch auf die In-
vestitionen aus, die nur noch eine ausgesprochen
verhaltene Dynamik aufweisen.

Die binnenwirtschaftlichen Tendenzen pragen die
Gesamtentwicklung. Demgegeniber sind die Impul-
se aus dem AuBRenhandel angesichts der Grofl3e des
Binnenmarktes gering, zumal die Exporte und Impor-
te im Prognosezeitraum mit nahezu gleichen Raten
pro Jahr zunehmen. Daher bleiben die Wachstums-
aussichten fur den Euroraum wéahrend des Progno-
sezeitraums getriibt. Das Bruttoinlandsprodukt wird
in diesem Jahr mit 1,2 % und im kommenden Jahr
mit 1,5 % wachsen. Dies dirfte deutlich unter dem
Potenzialwachstum liegen. So gesehen halt die kon-
junkturelle Schwache im Euroraum an. Der Expansi-
onspfad, dem die Wirtschaft des Euroraums noch im
Jahr 2000 folgte, wird trotz des im kommenden Jahr
etwas hoheren Wachstums nicht wieder erreicht
werden.



Stagnierender privater Verbrauch

Die Wirtschaft im Euroraum expandierte im ersten
Halbjahr 2005 nur geringfligig rascher als in der
zweiten Jahreshélfte 2004. Dabei lie3 das Tempo im
zweiten Quartal sogar schon wieder etwas nach. Der
Zuwachs betrug lediglich 0,3 %, nach 0,4 % im ers-
ten Vierteljahr.

Die privaten Konsumausgaben stagnierten zu Jah-
resbeginn und waren im zweiten Quartal sogar ruck-
laufig. Nicht nur der erneute starke Anstieg der OI-
preise belastete die privaten Haushalte. Auch die
Uberaus gedampfte Lohnentwicklung trug dazu bei,
dass die realen Arbeitseinkommen kaum stiegen.
Dagegen wurden die 6ffentlichen Konsumausgaben

im ersten Halbjahr 2005 wieder etwas starker aus-
geweitet.

Die Rahmenbedingungen fur den AufRenhandel blie-
ben im ersten Halbjahr glinstig. Die Wettbewerbsfa-
higkeit des Euroraums verbesserte sich infolge der
Abwertung des Euro gegenliber dem US-Dollar deut-
lich. Sowohl in Asien als auch in den USA verringerte
sich die gesamtwirtschaftliche Dynamik gleichzeitig
nur wenig. Der Wachstumsbeitrag des Aul3enbei-
trags belief sich im Durchschnitt der ersten beiden
Quartale 2005 auf 0,2 % und erklart damit rund die
Halfte des Zuwachses. Allerdings waren vorwiegend
reale Importriickgénge dafir verantwortlich.

Tabelle 3
Eckdaten der Prognose fiir den Euroraum
Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr in %

2003 2004 2005 2006
Bruttoinlandsprodukt 0,7 21 1.2 15
Private Konsumausgaben 1,0 1,5 0,9 0,9
Offentliche Konsumausgaben 1,5 1,1 0,9 0,8
Bruttoanlageinvestitionen 0,8 1,8 1,0 2,6
- Bauten 1,1 0,8 -0,3 1,8
- Ausrlistungen u. sonst. 0,4 2,9 2,3 3,3
AuRenbeitrag 0,7 0,1 0,0 0,2
Leistungsbilanzsaldo 2 0,3 0,6 0,2 0,2
Beschéftigte 0,2 0,6 0,5 0,5
Arbeitslosengoute ¥ 8,7 8,9 8,7 8,5
Lohnstiickkosten 1,8 0,9 1,3 0,7
Preisniveau (HVPI) 2,1 2,1 2,2 2,1
Budgetsaldo ? -3,0 2,7 -2,7 2,5
Bruttoschuldenstand ? 70,4 70,8 71,7 71,8
Y'\Wachstumsbeitrag.
2 in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts.
9 in % der Erwerbspersonen.
Quellen: Eurostat, EZB, Berechnungen und Prognosen des IMK. I M K-

Angesichts der flauen Nachfrage verwundert es
kaum, dass die Ausriistungsinvestitionen nur lang-
sam expandierten, wahrend die Bauinvestitionen
sich abermals verringerten. Zwar haben die Gewinne
der Unternehmen kréaftig zugenommen und die Akti-
enkurse sind seit Beginn des Jahres deutlich gestie-
gen. Dies spiegelt jedoch eher Kosteneinsparungen
wider als eine steigende Kapazitatsauslastung.

Trotz der schwachen Konjunkturentwicklung nahm
die Zahl der Beschéftigten zu Jahresbeginn noch
leicht zu; die Arbeitslosenquote sank auf zuletzt

8,6 %. Die L6hne, gemessen durch die Arbeitneh-
merentgelte je Arbeitnehmer, stiegen nur sehr lang-
sam. Im ersten Quartal lagen sie um 2,2 % tber dem
Vorjahresniveau. Der Verteilungsspielraum, der sich
aus der Summe von Zielinflationsrate der EZB und
mittelfristigem Produktivitatsanstieg ergibt, wurde
somit im Durchschnitt des Euroraums nicht ausge-
schopft. Es ergaben sich dabei groBe Unterschiede
zwischen den einzelnen Landern. Wahrend sich die
Lohnentwicklung in Spanien und Italien deutlich o-
berhalb des Verteilungsspielraums bewegte, blieb




sie in Deutschland, Osterreich und den Niederlanden
spurbar dahinter zurlick.

Die Kerninflationsrate ohne Energie, Nahrungsmittel,
Alkohol und Tabak, die den mittelfristigen Inflations-
druck besser widerspiegelt als der Gesamtindex der
harmonisierten Verbraucherpreise (HVPI), betrug —
nicht zuletzt wegen der geringen Lohnstiickkosten-
erhéhungen — im August 2005 nur 1,3 %. Die drasti-
sche Erhéhung des Olpreises hat jedoch dazu beige-
tragen, dass der Anstieg der gesamten Verbraucher-
preise sich zuletzt verstarkt hat. Nach der Voraus-
schatzung von Eurostat betrug die Teuerungsrate
gemessen am harmonisierten Verbraucherpreisindex
im September 2,5 %.l Bei einem Preisauftrieb in die-
ser Grolenordnung bedeutet eine Lohnerhéhung
von 2,0 % 2, dass die Reallbhne zuletzt sogar gefal-
len sein dirften.

Keine durchgreifende Besserung in Sicht

Verschiedene Indikatoren deuten fur das dritte Quar-
tal auf eine geringfligig raschere Expansion hin. So
ist der EuroCOIN Indikator® wieder etwas angestie-
gen. Der OECD Leading Indicator zeigt immerhin kei-
ne weitere Verlangsamung. Das IMK erwartet wie
auch die Europaische Kommission® fur das dritte
Quartal eine Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts
von 0,4 %.

Die privaten Konsumausgaben bleiben vorerst der
Hemmschuh der Konjunktur. Sie werden in der zwei-
ten Jahreshélfte 2005 kaum zunehmen. Wenngleich
einige L&nder Konjunktur stitzende MalRnahmen wie
Heizkostenzuschiisse beschlossen haben, dirften
diese die retardierenden Effekte der Olpreis-Hausse
nicht annahernd aufheben. Mit der Stabilisierung des
Olpreises zur Jahreswende diirften die Belastungen
des privaten Verbrauchs allméhlich nachlassen. Im
Jahresdurchschnitt werden die Konsumausgaben
der privaten Haushalte aber mit 0,9 % 2006 nicht
schneller zunehmen als in diesem Jahr (Tabelle 3).
Die o6ffentlichen Konsumausgaben dirften in beiden
Jahren mit &hnlichem Tempo steigen und damit nicht
nennenswert zum Wachstum beitragen.

Das gesamtstaatliche Defizit durfte im Euroraum in
diesem Jahr unveréndert bei 2,7 % des Bruttoin-
landsprodukts bleiben und sich im kommenden Jahr
leicht auf 2,5 % verringern. Der Schuldenstand wird
sich daher weiter erhéhen auf 71,7 % in diesem Jahr
und 71,8 % im kommenden Jahr. Damit kommt die
Konsolidierung der dffentlichen Finanzen im Progno-

! Abgesehen von steigenden Energiepreisen geht ein erheblicher
Teil der Teuerung auf die Erh6hung administrierter Preise zurlick.
Ihren Einfluss auf die Inflationsrate schétzt der Internationale
Waéhrungsfonds (IWF) auf 0,7 % im Jahr 2004 und 0,4 % in die-
sem Jahr. Vgl. IWF, Euro Area Policies, Washington, Juli 2005,
S.9.

2 Bruttolohne und Gehélter je Stunde (2. Quartal 2005); EZB - Mo-
natsbericht Oktober 2005, S. S 43.

% Centre for Economic Policy Research.

* Der Wert ergibt sich hier als Mittel einer Spanne von 0,2 bis 0,6 %.

sezeitraum nicht voran. Mittlerweile Uberschreiten
5 Lander die Defizitgrenze von 3 %.

Da es gemal unserer Annahmen zu keiner weiteren
Abwertung des Euro kommt und sich die Expansion
der Weltwirtschaft etwas verlangsamt, dirfte der Au-
Benbeitrag in diesem Jahr keinen Beitrag zum BIP-
Wachstum mehr leisten; sein Wachstumsbeitrag wird
im kommenden Jahr mit 0,2 Prozentpunkten nur
leicht positiv sein. Hinter der insgesamt schwachen
Exportdynamik stehen recht unterschiedliche Ent-
wicklungen in den einzelnen Landern. Wahrend bei-
spielsweise Deutschland und die Niederlande den
groRten Teil ihres gesamtwirtschaftlichen Wachs-
tums aus ihren Exportiberschissen beziehen,
bremsen die AuRenhandelsdefizite die Konjunktur in
Frankreich, Italien und ganz besonders in Spanien,
wo der negative Einfluss des AufRRenhandelsdefizits
in diesem Jahr mit 2 Prozentpunkten sogar noch et-
was hoher liegen durfte als im vergangenen Jahr.

Die Ausrustungsinvestitionen durften sich im Prog-
nosezeitraum parallel zur etwas besseren Konsum-
entwicklung leicht beleben und im kommenden Jahr
um 3,3 % zulegen, nach 2,3 % in diesem Jahr. In
den Landern, in denen die Nettoexporte den gréf3ten
Beitrag zum Wachstum leisten, dirfte der Zuwachs
der Ausrustungsinvestitionen deutlich tberdurch-
schnittlich ausfallen. Bei den Bauinvestitionen macht
sich die allmahliche Stabilisierung in Deutschland
bemerkbar. Im Euroraum ist nach einem Rickgang
von 0,3 % in diesem Jahr fir das kommende Jahr mit
einem Anstieg um knapp 2 % zu rechnen.

Insgesamt dirfte die Zuwachsrate des Bruttoin-
landsprodukts in diesem Jahr 1,2 % und 2006 1,5 %
betragen. Dabei kommt es im Verlauf jedoch zu kei-
ner nennenswerten Beschleunigung. Die Aufwarts-
entwicklung ist noch nicht selbsttragend, und es ist
nicht damit zu rechnen, dass zusétzliche Anregun-
gen von der Weltwirtschaft oder von der Wirtschafts-
politik kommen.

Die Beschéftigung durfte im Prognosezeitraum etwas
langsamer ausgeweitet werden als noch im vergan-
genen Jahr. Dadurch beschleunigt sich der Produkti-
vitdtszuwachs im Verlauf wieder etwas. Die nomina-
len Lohnstiickkosten steigen mit 1,3 % in diesem
Jahr und 0,7 % im kommenden Jahr weiterhin nur
wenig. Damit geht von der Lohnentwicklung im Euro-
raum auch im Prognosezeitraum kein Inflationsdruck
aus.

Die Inflationsdynamik wird im Prognosezeitraum
hauptséchlich von der Entwicklung der Energiepreise
bestimmt. Diese werden in den kommenden Mona-
ten weiter steigen. Damit durfte die Teuerung mit
2,2 % in diesem und 2,1 % im nachsten Jahr vori-
bergehend Uber der Zielinflationsrate der EZB liegen.
Ende des kommenden Jahres wird sie jedoch wieder
auf unter 2 % sinken.



Abbildung 1

Euroraum: Verwendung des Bruttoinlandsprodukts
Saison- und kalenderbereinigte Verlaufe?
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Der hohe Olpreis: Seine Ursachen...

Seit Anfang 2002 hat sich der Olpreis in US-Dollar gerechnet mehr als verdreifacht. Der Preis fir Heizol ist
z.B. in Deutschland allein in den vergangenen 12 Monaten um 50 % gestiegen, der fir Benzin um tber 25 %.

RichtmaR fur die Preise der einzelnen Mineraldlprodukte ist der Preis fir Roh6l. Er wird durch die Kurse an
den internationalen Olbérsen bestimmt.” Der Olterminkontrakt mit der nachsten Falligkeit bestimmt den Spot-
preis fur die tatsachlich gehandelten Mengen. Das Volumen der Terminkontrakte ist, beginnend mit dem Jahr
2003, enorm gestiegen, insbesondere institutionelle Anleger wie z.B. Hedgefonds sind in den Terminmarkt
eingetreten. Die hier getatigten Transaktionen machen inzwischen etwa das Hundertfache der tatsachlichen
Produktion aus. Deshalb kann sich der Olpreis von den Marktgegebenheiten entfernen, wobei es nicht selten
zu Uber- und Untertreibungen kommt. Entscheidend sind die Markterwartungen der Anleger. Diese sind -
berwiegend kurzfristiger und mdglicherweise auch spekulativer Natur, orientieren sich aber letztlich an der
Entwicklung der realen Méarkte.

Die Produktion von Rohél war auch in den vergangenen beiden Jahren regelmaRig groRRer als die Nachfrage.
Den Prognosen der Internationalen Energieagentur (IEA) und der OPEC zufolge wird das auch in diesem und
im nachsten Jahr so sein. Die Erwartungshaltung der Marktteilnehmer durfte aber stérker von folgenden Ent-
wicklungen beeinflusst sein:

Seit Herbst 2003 ist die globale Nachfrage nach Ol bei sich belebender Konjunktur schneller gestiegen als zu-
vor. Die Mehrnachfrage kam aus dem pazifischen Raum, insbesondere aus China.® Der zusétzliche Bedarf
kam Uberraschend, wie der Vergleich der tatsachlichen mit der zuvor prognostizierten Entwicklung zeigt.7
Gleichzeitig haben die OECD-Lé&nder ihre Lagerbestande kraftig aufgestockt.

Der Ausgleich erfolgte in erster Linie durch die OPEC, die ihre Produktion kréftig ausweitete.® Das hatte zur
Folge, dass

1. die Bedeutung der Forderung in so genannten Krisenlandern (Indonesien, Irak, Nigeria und Venezuela
sowie auch Iran), auf die knapp 40 % der OPEC-Produktion entfallen, deutlich gestiegen, und

2. die Reservekapaziteit9 der OPEC, die eine Ausgleichsfunktion auf dem globalen Olmarkt wahrnimmt, auf
rund 2 Millionen Barrel pro Tag (mb/d) geschrumpft ist.'°

Die relativ knappe Reservekapazitat in Verbindung mit dem relativ hohen Férderanteil der so genannten Kiri-
senlander lasst die Terminmarkte sehr sensibel auf politisch oder klimatisch bedingte Produktionsstérungen
reagieren.

Verscharft wird die Situation durch einen Mangel an Raffineriekapazitat insbesondere in den USA, wo die Ein-
fuhr von Mineral6lprodukten von 2002 bis zum zweiten Quartal 2005 um Uber 45 % gestiegen ist. Nicht nur die
Erweiterung, sondern auch die Modernisierung der Raffinerien ist vernachlassigt worden mit der Folge, dass
schweres und schwefelhaltiges Rohdl dort nur eingeschrénkt verarbeitet werden kann. Die jungste Offerte der
OPEC, die uberwiegend Rohél dieser Qualitat liefert, ihre Férderung um 2 mb/d aufzustocken und damit ihre
gesamte Forderkapazitat auszuschopfen, hat die Markte deshalb kaum beeindruckt. Auch die Freigabe eines
Teils der in den USA und in Europa gehaltenen Lagerbestéande als Reaktion auf die durch die Wirbelstiirme
Katrina und Rita verursachten Versorgungsengpésse, hat den Olpreis bislang nicht nachhaltig dampfen kon-
nen.

Der hohe Preis wirkt auf einen Ausgleich von Angebot und Nachfrage hin. Die Nachfrage nach Ol wird durch
eine Reduzierung des globalen Wirtschaftswachstums und einen Anstieg der Energieeffizienz gedruckt. Auf
der Angebotsseite ist eine Ausweitung der Kapazitaten bisher aber weder bei der Férderung noch bei der
Verarbeitung erfolgt. Jedenfalls sieht der Markt noch keine glaubwiirdigen Hinweise in dieser Richtung; Ende
September kiindigte der Olminister von Saudi Arabien an, die Forderkapazitat bis 2009 von jetzt 10,5 mb/d

® Die Olbarsen sind Anfang der 80er Jahre gegriindet worden, um den Olproduzenten, -handlern und -verbrauchern die Moglichkeit zu geben,
sich gegen das Risiko von Preisanderungen abzusichern. An den Terminkontraktbérsen NYMEX, IPE und SIMEX werden ,paper barrels*
gehandelt. Nur ein geringer Teil des Handels zieht eine tatsachliche Ollieferung nach sich.

® Die Nachfrage Chinas ist von 2002 bis 2004 um rund 1,5 mb/d (Millionen Barrel pro Tag) auf 6 mb/d gestiegen.

” Prognosen der Olnachfrage sind auch deshalb schwierig, weil die Elastizitat der Olnachfrage in Bezug auf das Wirtschaftswachstum in eini-
gen Landern kurzfristig stark schwanken kann. In China war das der Fall. In den Jahren 2003 und 2004 lag die Elastizitat hier bei 1,2 und
1,6 deutlich Uber 1. Fir dieses und das néchste Jahr rechnet die IEA mit einer Elastizitat von unter 1 (IEA, Oil Market Report, August
2005). Die Prognoseunsicherheit in Verbindung mit den zuletzt gemachten Erfahrungen diirfte die Attraktivitat der Olmérkte fur die Speku-
lation noch erhdht und ihrer Erwartungshaltung auf steigende Preise ausgerichtet haben.

8 Von gut 25 mb/d in 2003 auf zuletzt iiber 29 mb/d.

° Die Reservekapazitét ist definiert als die Produktion, die zusétzlich in 30 Tagen erreicht und 90 Tage durchgehalten werden kann.

*® Hiervon entfallen nur knapp 1 mb/d auf das als relativ sicher geltende Saudi Arabien.



auf 12,5 mb/d zu erhéhen. Dies ist bislang praktisch ohne Wirkung geblieben. Und die groRen Mineraldlge-
sellschaften, die zwar in der ersten Halfte der achtziger Jahre hohe Verluste eingefahren haben, seit 1996
aber mit Gewinn arbeiten und im vergangenen Jahr ein betriebswirtschaftliches Spitzenergebnis erwirtschafte-
ten', haben weniger in Explorationen investiert als sich vielmehr bereits erschlossene Olfelder durch Kaufe
von Firmen und Firmenbeteiligungen ges.ichert.12

So lange keine Uiberzeugenden Hinweise auf eine deutliche Ausweitung der Kapazitaten sowohl in der Forde-
rung als auch in der Verarbeitung vorliegen, die der zu erwartenden potentiellen Nachfrage entsprechen und
eine Erhdhung der Reservehaltung erméglichen, dirften die Rohdlpreise auf hohem Niveau verharren.

...und seine gesamtwirtschaftlichen Wirkungen

Die stark gestiegenen Olpreise erhohen die Ausgaben der Verbraucher in diesem Bereich. Das Statistische
Bundesamt beziffert in einer Schatzung die direkten Mehrkosten der Privathaushalte fiir Ol und Gas in
Deutschland auf 6,8 Mrd. Euro in diesem Jahr. ,Das bedeutet rechnerisch, dass jeder Privathaushalt dieses
Jahr 176 Euro mehr zu zahlen hatte als im Vorjahr"l3. Das entsprache gut einem halben Prozent des privaten
Verbrauchs. Hinzu kommen die steigenden Energiekosten fir die Wirtschaft bei Transport und Produktion, die
die Preise fur die Endverbraucher erhohen werden. Die gesamtwirtschaftlichen Wirkungen sind allerdings
komplexer und nur schwer zu quantifizieren. Da die gestiegenen Rohélpreise die Gewinne der Olkonzerne im
Inland erhoht haben, kénnte theoretisch der geringere Konsum der privaten Haushalte teilweise durch ver-
stérkte Ausgaben dieser Unternehmen kompensiert werden, allerdings gibt es hierfir kaum Anzeichen. Zu-
dem sind auch die Handelspartner von der Energiepreiserhéhung betroffen. lhre Mehrausgaben fiir Energie
fuhren in Folge zu einem geringeren Bezug von Waren und Dienstleistungen. Kompensierend wirken die zu-
sétzlichen Importe der Olférderlander. Allerdings zeigt sowohl die Entwicklung wéhrend der vergangenen Ol-
preisschiibe wie auch derzeit, dass es kurzfristig kein vollstandiges ,Recycling“ der erhéhten Einnahmen aus
Olverkaufen gibt. So weisen die Olférderlander zurzeit steigende Leistungsbilanziiberschiisse aus.™ Insoweit
ist auch weltweit von einem konjunkturell dampfenden Einfluss der Olpreiserhéhungen auszugehen: Die Re-
aleinkommensverluste in den dlimportierenden Landern werden nur teilweise durch steigende Exporte in die
Olproduzierenden Lander ausgeglichen.

Gesamtwirtschaftlich bedeutsam nach Olpreissteigerungen kénnen zudem Zweitrunden-Effekte sein. Hier
spielen vor allem die lohn- und geldpolitischen Reaktionen eine wichtige Rolle. In den Olpreiskrisen der ver-
gangenen Jahrzehnte gab es als Reaktion auf den Olpreisanstieg weltweit deutliche Lohn- und Preiserhéhun-
gen, auf die die Zentralbanken ihrerseits mit Zinserh6hungen reagierten. Dieser Konflikt zwischen Lohn- und
Geldpolitik fiihrte zu einer deutlichen Verlangsamung des Wirtschaftswachstums. Bei den Olpreiserhéhungen
seit 2000 ist ein solcher Konflikt bislang nicht zu beobachten. Daher mussen die bisherigen Ergebnisse ¢ko-
nometrischer Modelle mit Abschléagen versehen werden. Eine Faustformel besagte bisher, dass ein nachhalti-
ger Olpreisanstieg um 10 % das Wachstum des Bruttoinlandsprodukts im Euroraum innerhalb von 3 Jahren
um rund 0,3 % reduziert, was einer Abschwachung der jahrlichen Wachstumsraten um 0,1 Prozentpunkte
entspricht.15 Gemal den gangigen Schéatzungen hatte der Euroraum seit Anfang 2002 Einbuf3en beim Brutto-
inlandsprodukt in der GréRenordnung von 3 % bis 5 % zu verzeichnen gehabt. Mit weiteren dampfenden Ef-
fekten ist in Folge des drastischen Anstiegs 2005 nachstes Jahr selbst unter der Annahme eines nahezu un-
veranderten Olpreises zu rechnen. Zwar diirften gegenwartig die tatsachlichen Wachstumsverluste niedriger
sein als friher, weil sich bisher kein Konflikt von Lohn- und Geldpolitik abzeichnet und die Energieeffizienz in
den vergangenen Jahrzehnten deutlich gestiegen ist. Dennoch wird die gegenwartige wirtschaftliche Entwick-
lung durch die Olpreisentwicklung deutlich gedampft.

™ 7Zum Rekordergebnis der Mineralél verarbeitenden Industrie in Deutschland siehe MWV, Jahresbericht 2004, S.5.

2 Ein Unternehmen der Ludwig Bélkow Stiftung hat Anfang September eine Auswertung der Ausgaben der drei Olmultis ExxonMobil, BP und
Shell veréffentlicht. Danach sind die Investitionen fiir die Suche nach neuen Feldern von 1998 bis 2004 um 39 % gesunken, wahrend die
Ausgaben fiir Aufrechterhaltung und Ausweitung der bestehenden Foérderung (inklusive der Kaufe von Firmen und Beteiligungen) um 21 %
gestiegen sind. Offenbar, so die Interpretation, war es fir die Multis kostengunstiger, die Produktion durch den Kauf anderer Firmen zu er-
héhen als durch die Suche nach neuen Feldern (Fossile News Gazette, 6. Jg., Ausgabe September 2005, S. 4f.,
www.energiekrise.de/news/haupt/html).

'3 pressemitteilung des Stat. Bundesamtes vom 19.9.2005.

4 vgl. UNCTAD 2005: Trade and Development Report, S. 21, Fig. 1.3.

% vgl. auch Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung 2004: Erfolge im Ausland — Herausforderungen
im Inland, S. 165, Tabelle 29, wo als Durchschnitt eine Abschwachung um jahrlich 0,06 Prozentpunkte ausgewiesen wird.
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Deutsche Konjunktur in Schieflage

Schleppend bewegt sich die Konjunktur in Deutsch-
land nach oben. Die Botschaft dieser Prognose ist
ambivalent. Sie ist eine gute Nachricht, weil sie imp-
liziert, dass selbst die massiven Belastungen, die
nach wie vor durch den dramatischen Anstieg der
Olpreise ausgeldst werden, anders als in friheren
Jahrzehnten nicht zu einer Rezession oder Stagflati-
on fuhren werden. Sie ist aber auch eine schlechte
Nachricht, weil sie ausdriickt, dass die deutsche

Wirtschaft von einem Aufschwung mit durchgreifend
steigender Kapazitatsauslastung und Beschéftigung
noch meilenweit entfernt ist. Damit bewegt sich
Deutschland auf einem nach wie vor nur wenig mehr
als stagnativen Pfad.

Das weltwirtschaftliche Umfeld ist fur Deutschland
insgesamt recht gunstig. Der globale Aufschwung
dirfte anhalten, wenn auch der Euroraum insgesamt
deutlich hinterherhinkt. Die schwache Konjunktur im
Ubrigen Euroraum wird aber durch die sich weiterhin




Tabelle 4

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in Deutschland 2003 bis 2006

Veranderung gegenliber dem Vorjahr in %

2003 2004 2005 2006
Verwendung®
Konsumausgaben 0,1 0,0 -0,5 -0,2
Private Haushalte® 0,1 0,6 -0,5 -0,2
Staat 0,1 -1,6 -0,5 -0,5
Anlageinvestitionen -0,8 -0,2 -0,8 2,7
Ausriistungen -0,2 2,6 3,8 5,3
Bauten -2,3 -1,6 -4.7 0,3
Sonstige 3,3 1,8 1,8 2,5
Exporte 2,4 9,3 5,6 7,3
Importe 51 7,0 3,6 5,0
Bruttoinlandsprodukt -0,2 1,6 1,0 1.4
Preise
Bruttoinlandsprodukt 1,0 0,8 0,6 0,3
Konsumausgaben? 1,5 1,4 1,6 1,4
Einfuhr -2,5 0,0 2,6 2,4
Einkommensverteilung
Arbeitnehmerentgelt 0,2 0,3 0,0 1,0
Gewinne® 3,6 11,7 6,4 4.1
Volkseinkommen 1,2 3,6 1,2 1,4
Abgaben®./. Subventionen 3.3 2,4 0,6 2,5
Nettonationaleinkommen 1.4 3,5 1,6 1,8
Abschreibungen 0,1 1,6 1,2 1,0
Bruttonationaleinkommen 1,2 3,2 14 1,6
Entstehung
Erwerbstatige -1,0 0,4 0,2 0,6
Arbeitszeit -0,6 -1,1 -0,1 0,1
Arbeitstage 0,1 15 -0,5 -0,8
Arbeitsvolumen -1,4 0,8 -0,4 0,0
Produktivitat 1.2 0,9 14 14
Bruttoinlandsprodukt* 0,2 1,6 1,0 1.4
nachrichtlich:
Erwerbslose®, in 1000 3.703 3.931 3.898 3.630
Erwerbslosenquote, in % 8,7 9,2 9,1 8,5
Arbeitslose®, in 1000 4.378 4381 4833 4657
Arbeitslosenquote, in % 10,2 10,1 11,1 10,6

Y Preisbereinigt.

2 private Haushalte einschl. privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
% Unternehmens- und Vermdgenseinkommen.

4 Produktions- und Importabgaben.

% In der Abgrenzung der International Labour Organisation (ILO).
® In der Abgrenzung der Bundesagentur fiir Arbeit.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK, 2005 und 2006: IMK-Prognose.

IMK.
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verbessernde internationale Wettbewerbsfahigkeit
ausgeglichen. Wie eingangs bereits ausgefihrt, dro
hen der globalen Entwicklung allerdings auch Gefah-
ren. Zudem lasst der stirmische Rohstoffverbrauch
in der Weltwirtschaft in Kombination mit wenig wett-
bewerbsintensiven Markten im Energiebereich den
Olpreisschock zu einer Konjunkturbremse auch fur
Deutschland werden (siehe Kasten Olpreise). Ohne
Olpreisschock wiirde das Wachstum in Deutschland
in diesem Jahr wohl in der Gegend von 1,5 bis 2 %
liegen — immerhin ein mafvoller Aufschwung.

Der Olpreisschock trifft Deutschland besonders, weil
sich die Konjunktur derzeit allein auf den Export
stitzt, der bei leicht abgeschwéachter Weltkonjunktur
etwas nachlassen durfte, und weil die ohnehin schon
lahme Binnennachfrage zusatzlich gebremst wird. So
werden die Exporte 2005 und auch 2006 zwar mit
etwas geringerer Dynamik zunehmen als noch im
vergangenen Jahr, gleichwohl wird sich deren Ex-
pansion mit fur die Industrielander derzeit ungewdhn-
lich hohem Tempo fortsetzen. Dies resultiert vor al-
lem aus der bei sinkenden Lohnstiickkosten weiter-
hin zunehmenden ohnehin schon hohen internatio-

Tabelle 5
Beitrag der Verwendungsaggregate1 zum Wachstum des Bruttoinlandsprodukts 2002-2006
in %-Punkten
2002 2003 2004 2005 2006
Inlandsnachfrage -1,9 0,6 0,5 0,0 0,5
Konsumausgaben 0,0 0,1 0,0 -0,4 -0,1
Private Haushalte -0,3 0,1 0,3 -0,3 -0,1
Staat 0,3 0,0 -0,3 -0,1 -0,1
Anlageinvestitionen -1,2 -0,1 0,0 -0,2 0,4
Ausrustungen -0,6 0,0 0,2 0,3 0,3
Bauten -0,6 -0,2 -0,2 -0,5 0,0
Sonstige Anlagen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Vorratsveranderung -0,6 0,6 0,5 0,6 0,2
AuRenbeitrag 1,9 -0,8 1,1 1,0 0,9
Ausfuhr 1,5 0,9 3,5 2,4 2,2
Einfuhr -0,4 1,6 2,4 1,4 1,3
Bruttoinlandsprodukt 0,1 -0,2 1,6 1,0 14
Y Berechnet aus verketteten Volumenangaben. I M K
Quellen: Statistisches Bundesamt, Berechnungen des IMK, 2005 und 2006: IMK-Prognose. -

nalen Wettbewerbsféhigkeit der deutschen Wirt-
schaft. Der Eckpfeiler der deutschen Konjunktur
bleibt also stark, wenn auch in einem riskanteren
Umfeld. Der Wachstumsbeitrag des Auf3enhandels
wird im Prognosezeitraum jeweils rund 1 Prozent-
punkt betragen und damit in diesem Jahr die einzige
und auch im kommenden Jahr noch die weitaus kréf-
tigste Wachstumsquelle sein (Tabelle 5).

Schwachstelle der Konjunktur in Deutschland bleibt
die Binnennachfrage. Entscheidend sind die weiter-
hin gedriickte reale Lohnentwicklung und das Be-
schéftigungsvolumen, das in diesem Jahr noch zu-
rickgeht und auch 2006 nur wenig steigen wird. Die
Rechnung, dass der gesamtwirtschaftliche Nachfra-
geentzug infolge mafvoller Lohnzuwéachse durch ei-
ne steigende Beschéaftigung aufgefangen wird, geht
nach wie vor nicht auf, da eine schwache Einkom-
mensentwicklung die Absatzerwartungen der Unter-
nehmen dampft. Erschwerend wirkt der mit den ge-
stiegenen Olpreisen beschleunigte Preisauftrieb, der
die verfugbaren Realeinkommen der privaten Haus-
halte sowohl in diesem als auch im kommenden Jahr
schrumpfen lasst. Vor diesem Hintergrund setzt sich

die das Wachstum stark belastende Konsumkrise
ungebrochen fort. Noch nie in der Geschichte der
Bundesrepublik war die Konsumentwicklung so ge-
driickt wie seit 2001. Dagegen durften sich die Bau-
investitionen nach langer Talfahrt im Prognosezeit-
raum leicht beleben. Lichtblick der Binnennachfrage
sind die Ausrlstungsinvestitionen, die merklich aus-
geweitet werden, da die Rentabilitat hoch ist und der
Auslandsabsatz weiterhin kréaftig steigt. Insgesamt ist
von der Binnennachfrage auch 2005 kein Wachs-
tumsbeitrag zu erwarten; im kommenden Jahr ist da-
gegen mit einem Beitrag von einem halben Prozent-
punkt zu rechnen.

Die gespaltene Entwicklung der Konjunktur in
Deutschland setzt sich damit auch im Prognosezeit-
raum fort: auf der einen Seite die auch im internatio-
nalen Vergleich auBerordentlich gute aufl3enwirt-
schaftliche Performance und auf der anderen Seite
die fundamentale Schwéche der Binnennachfrage,
die ebenso schwerwiegend ist wie jene in Japan in
den neunziger Jahren. Etwas hat sich allerdings im
Vergleich zu den Vorjahren verandert. Wahrend
Deutschland in den vergangenen Jahren mehrfach
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beim Wachstum das Schlusslicht im Euroraum war,
durfte es im Prognosezeitraum nur wenig unterhalb
des Durchschnitts liegen. Dies liegt weniger daran,
dass sich das Wachstum in Deutschland stark be-
schleunigt, sondern vielmehr daran, dass es sich in
den ubrigen Landern des Euroraums abschwécht. In
vielen Landern steigen die Léhne inzwischen deut-
lich langsamer und reagieren damit auf die Export-
probleme, die sich dort allmahlich als Folge der ge-
geniiber Deutschland nachlassenden Wettbewerbs-
fahigkeit herausgebildet haben. Damit gerat auch
dort die Binnennachfrage — insbesondere der private
Konsum — unter Druck. Die Schieflage der deutschen
Konjunktur scheint sich in zunehmender Weise auf
den Euroraum zu Ubertragen.

Deutsche Konjunktur weiterhin Export getrieben

Die gesamtwirtschaftliche Entwicklung in Deutsch-
land verlief im ersten Halbjahr sehr uneinheitlich.
Nach einem uberaus schwungvollen Auftakt im Frih-
jahr kam es im zweiten Quartal nahezu zum Still-
stand.® Wahrend im ersten Quartal der positive Au-
Renbeitrag die ricklaufige Inlandische Verwendung
noch deutlich tberkompensierte, dampfte danach
eine starkere Zunahme der Importe das Wachstum.
Dabei stieg die Binnennachfrage ausschlielich auf-
grund der Aufstockung der Vorréte, wahrend insbe-
sondere die privaten Konsumausgaben abermals
rucklaufig waren. Hier durfte sich nicht zuletzt die
Verringerung der Kaufkraft aufgrund der Verteuerung
von Energie ausgewirkt haben. Erneut ricklaufig wa-
ren auch die Bauinvestitionen, wenngleich sich der
Ruckgang zuletzt deutlich abschwéachte. Dagegen
waren die Ausriistungsinvestitionen weiterhin auf-
warts gerichtet (Tabelle 4).

Fir das zweite Halbjahr ist eine splrbare Auswei-
tung der wirtschaftlichen Aktivitdt zu erwarten. Eine
Reihe von Frihindikatoren weist darauf hin: So hat
die Industrieproduktion in den letzten Monaten deut-
lich angezogen. Aber auch die Auftragseingange,
insbesondere die aus dem Ausland, haben aufZer-
gewodhnlich stark zugenommen. Schlief3lich verbes-
serte sich zuletzt auch das Geschéftsklima wieder.
Bei alledem wird nach wie vor zunéchst der Auf3en-
handel maf3geblich zu der Expansion beitragen, al-
lerdings im weiteren Verlauf vermehrt unterstiitzt von
der zunehmenden Ausweitung der Ausrustungsin-
vestitionen. Hinzu kommt, dass bei den Bauinvestiti-
onen im Verlauf eine leichte Belebung zu erwarten
sein wird. Dagegen wird von den privaten Konsum-
ausgaben im gesamten Prognosezeitraum weiterhin
kein positiver Impuls ausgehen (Tabelle 5). Alles in
allem durfte das Bruttoinlandsprodukt in diesem Jahr

' Aufgrund einer unzureichenden Beriicksichtigung der starken
Schwankungen der Arbeitstage bei dem Kalenderbereinigungs-
verfahren dirfte das letzte Quartal 2004 unterzeichnet, das 1.
Quartal 2005 Uberzeichnet und das 2. Quartal wiederum leicht
unterzeichnet sein. Somit relativieren sich die Tempiwechsel et-
was.

um 1 % und im Jahre 2006 um 1,4 % steigen (Abbil-
dung 4, Tabelle 4).

Ausfuhrmotor weiterhin auf Touren

Das kraftige Exportwachstum in der ersten Jahres-
hélfte wurde in erster Linie von der Warenausfuhr in
die europaischen Lander — insbesondere in die Lan-
der des Euroraums — getragen. Deutliche Zuwéchse
gab es aber auch beim Export nach Russland und in

Abbildung 3

Entwicklung des deutschen AuRenhandels
nach Regionen®
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die OPEC-Staaten, deren Nachfrage aufgrund ge-
stiegener Einnahmen aus dem Ol- und Gasgeschéft
merklich angezogen hatte. Positive Impulse kamen
des Weiteren vom AufRenhandel mit dem Dollar-
Raum, der von der Euro-Abwertung profitierte
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Abbildung 4

Deutschland: Verwendung des Bruttoinlandsprodukts
Saison- und kalenderbereinigte Verlaufe®
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(zur Entwicklung der deutschen Exporte nach Regio-
nen vgl. Abbildung 3). Im Prognosezeitraum bleiben
die Rahmenbedingungen fiir deutsche Exporte glns-
tig. Zum einen wird sich die preisliche Wettbewerbs-
fahigkeit der deutschen Wirtschaft sowohl innerhalb
des Euroraums als auch gegeniber Drittlandern wei-
ter erhdhen, da sich die Lohnstiickkostenposition im
internationalen Vergleich weiter verbessert und keine
Aufwertung des Euro unterstellt wird (vgl. Abbildung
12). Zum anderen werden die deutschen Investiti-
onsgiterproduzenten vom anhaltend kraftigen Wirt-
schaftswachstum in den USA und in Asien profitie-
ren. Des Weiteren durften aufgrund der hohen Ener-
giepreise Investitionen in alternative Energien und
energiesparende Verfahren neuen Auftrieb erhalten
und sich in einer erhdhten Nachfrage nach Erzeug-
nissen deutscher Hersteller, die in diesem Bereich
Uber betrachtliches Know how verfigen, nieder-
schlagen. Alles in allem wird die Ausfuhr von Waren
und Dienstleistungen in diesem Jahr um knapp 6 %
und im Jahr 2006 um gut 7 % steigen. Die deutschen
Importe haben in der ersten Jahreshélfte leicht zu-
genommen. Im Prognosezeitraum werden die stabile
Exportentwicklung sowie leicht anziehende Investiti-
onen dazu fiihren, dass die Importe in diesem Jahr
um knapp 4 % und im néchsten Jahr um 5 % wach-
sen werden.

Erweiterungsmotiv gewinnt an Bedeutung fur die
Investitionen

Im ersten Halbjahr nahmen die Ausriistungsinvestiti-
onen erneut zu. Bemerkenswert hierbei ist, dass in
einem zunehmenden MalRR Maschinen und Geréate
nachgefragt werden; sie haben einen Anteil von fast
drei Vierteln an den Ausriistungsinvestitionen. Dies
durfte Uberwiegend Ausdruck dessen sein, dass die
Unternehmen ihren teilweise veralteten Kapitalstock
nach langerer Investitionszuriickhaltung wieder mo-
dernisieren. Aber aufgrund der gesunkenen Lohn-
stiickkosten, niedrigerer Finanzierungskosten sowie
einer verbesserten Gewinnsituation haben die Un-
ternehmen wohl vermehrt auch ihre Kapazitaten er-
weitert.

Dies dirfte weiterhin der Fall sein, zumal die Kapazi-
tatsauslastung im Verlauf von 2006 steigen wird und
die Finanzierungsbedingungen weiterhin gunstig
bleiben. Die Ausrustungsinvestitionen werden in die-
sem Jahr um knapp 4 % und im Jahr 2006 um reich-
lich 5 % zunehmen.

Leichte Belebung beim Bau

Die Bauinvestitionen sind in den ersten 6 Monaten
dieses Jahres nochmals zuriickgegangen, wenn-
gleich zuletzt stark verlangsamt. Im weiteren Prog-
nosezeitraum wird sich der Wohnungsbau bei wei-
terhin gunstigen Zinsen und etwas verbesserten Be-
schéftigungsperspektiven leicht beleben. Ahnliches
gilt fur den Wirtschaftsbau, der von den Ausrustungs-

investitionen profitieren dirfte. Die verbesserte Fi-
nanzsituation der Gemeinden, aber auch die Ein-
nahmen der LKW-Maut werden daruber hinaus zu
einer Zunahme beim 6ffentlichen Bau fiihren. Insge-
samt werden die Bauinvestitionen 2005 wegen der
schwachen Entwicklung zu Jahresbeginn dennoch
um 4,7 % sinken. Im kommenden Jahr dirften sie
nach mehrjahrigen Rickgang erstmals leicht um
0,3 % zunehmen.

Abbildung 5

Erwerbstéatige und Arbeitslose®
Saisonbereinigter Verlauf?
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IMK.
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Anhaltende Konsumschwache

Die privaten Konsumausgaben sind im ersten Halb-
jahr 2005 trotz der zu Jahresbeginn in Kraft getrete-
nen letzen Stufe der Lohn- und Einkommensteuerre-
form ein weiteres Mal splrbar gesunken. Das ver-
fugbare Einkommen wird in diesem Jahr nur unwe-
sentlich zunehmen, 2006 etwas stérker. Beriicksich-
tigt man den Anstieg der Verbraucherpreise, so wer-
den die Einkommen real im dritten und vierten Jahr
in Folge leicht sinken. Maf3geblich hierfur durften die
seit langerer Zeit niedrigen Lohnabschliisse sowie
die seit Jahren negative Lohndrift (Abbau aulertarif-
licher Leistungen) sein, was zusammen zu einem nur
geringen Anstieg der Effektivverdienste gefuhrt hat.
Da die Verbraucher in zunehmenden MaRe Ruckla-
gen fur die Altersvorsorge bilden und sich die Umver-
teilung zu Lasten geringer Einkommen fortsetzt, wird
es wohl zu keinem Rickgang der Sparquote wie in
frGheren Erholungsphasen kommen, sondern eher
zu einem leichten Anstieg. Alles in allem werden un-
ter diesen Bedingungen die privaten Konsumausga-
ben in beiden Jahren nochmals sinken.

Arbeitsmarkt im Umbruch

Nach einem Ruckgang zur Jahreswende hat die Zahl
der Erwerbstatigen im Februar wieder Fahrt aufge-
nommen. Dies ist allerdings ausschlieBlich auf die
weiterhin dynamische Entwicklung bei den Selbstéan-
digen und mithelfenden Familienangehdrigen und bei
den Minijobs zurtickzufuhren. Die Zahl der abhangig
Beschaftigten ist am Anfang des Jahres noch stark
zuriickgegangen. Vor allem nahmen die sozialversi-
cherungspflichtigen Beschéftigungsverhéltnisse —
wenn auch mit geringerem Tempo — weiter ab. Ein
Faktor dabei ist, dass die Arbeitsmarktpolitik neu
ausgerichtet wurde (Tabelle 6), indem bisherige ar-
beitsmarktpolitische Instrumente (z.B. beschafti-
gungsschaffende MafRnahmen) zugunsten neuer z.B.
Ich-AGs und Ein-Euro-Jobs eingeschrankt wurden.
Diese werden nicht zur sozialversicherungspflichti-
gen Beschaftigung gezahit'’. Nach einer leichten
Zunahme im vergangenen Jahr (kalenderbereinigt)
stagnierte das Arbeitsvolumen im ersten Halbjahr
2005.

Die Erwerbstétigkeit durfte in diesem Jahr mit 0,2 %
geringfugig zunehmen. Unterstiitzend wirkt dabei die
Erhdéhung der Zahl der Ich-AGs und vor allem der
Ein-Euro-Jobs. Im kommenden Jahr dirfte die Er-
werbstéatigkeit mit 0,6 % vor allem konjunkturell be-
dingt kraftiger zunehmen, wéahrend die Zahl der Mini-
jobs und der Ich-AGs stagnieren durfte. Mit der bes-
seren Konjunktur dirfte auch die Zahl der sozialver-
sicherungspflichtigen Beschaftigten nachstes Jahr
anziehen. Insgesamt wird die Zahl der abhangig Be-

" Die Ein-Euro-Jobs werden als Beschaftigung in einem Rechtsver-
haltnis eigener Art gezahlt und damit nicht unter sozialversiche-
rungspflichtigen Beschéftigten, obwohl diese Personen weiterhin
sozialversichert bleiben.

schéftigen in diesem Jahr noch zurtickgehen und
2006 um 0,5 % ansteigen.

Abbildung 6

Erwerbstatige und geleistete Arbeitsstunden
im Inland
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Die tagliche Arbeitszeit wird in diesem Jahr nur noch
leicht abnehmen (-0,1 %). Erkenntnisse aus dem
Mikrozensus und den neu abgeschlossenen Tarifver-
trdgen deuten darauf hin, dass die wdchentliche Ar-
beitszeit Vollzeitbeschéftigter sogar steigt. Allerdings
werden auch Minijobs und andere Teilzeitjobs noch
ausgeweitet. Im Zuge der konjunkturellen Erholung
dirfte die durchschnittliche tagliche Arbeitszeit im
kommenden Jahr leicht steigen. Zusammen mit der
Entwicklung der Erwerbstétigkeit ergibt sich somit,
dass das Arbeitsvolumen kalenderbereinigt'® 2005
um 0,1 % zurtickgehen und 2006 um 0,2 % zuneh-
men wird. Damit halt die Stagnation auf dem Ar-
beitsmarkt an (Abbildung 6).

Nach den zahlreichen Arbeitsmarktreformen wird es
zunehmend schwieriger in der Arbeitslosenstatistik
konjunkturelle Entwicklungen von statistischen Arte-
fakten zu trennen. Ein Versuch, die statistischen Ef-
fekte zu quantifizieren, findet sich in nachfolgendem
Kasten.

'8 Die Kalendereffekte sind dem Kalender- und Saisonbereinigungs-
verfahren der Deutschen Bundesbank entnommen und unter-
scheiden sich von den vom Statistischen Bundesamt berechne-
ten Arbeitstagen. Fir die Veranderungsrate gegenuber dem Vor-
jahr mit Kalendereffekten siehe Abbildung 6 und Tabelle 4.
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Tabelle 6

Ausgewahlte arbeitsmarktpolitische Instrumente
September

2001 2002 2003 2004 2005
Forderungen auf dem zweiten Arbeitsmarkt Anzahl der Personen (Periodendurchschnitt)
Arbeitsbeschaffungsmassnahmen (BSM+SAM+BSI) 236.221 193.518 144.722 119.025 50.904
Forderung der Aus- und Weiterbildung
berufliche Weiterbildung 352.443 339.918 259.922 184.418 99.761
Eignungsfeststellungs- und TrainingsmafRnahmen
(848 SGB 11l 59.526 74.451 92.681 94.748 73.578
Deutsch-Sprachlehrgange 26.200 25.250 23.215 17.705 87
Berufliche Rehabilitation 135.308 132.243 140.964 138.030
Forderung auf dem ersten Arbeitsmarkt
Ich-AG (Existenzgriindungszuschisse) 41.187 153.543 236.363
Uberbriickungsgeld 46.847 58.021 74.992 83.729 74.081
Eingliederungszuschusse 126.603 141.340 154.231 111.136 50.940
Einstellungszuschuss bei Neugriindungen 12.831 12.145 15.515 14.967 7.845
Einstellungszuschuss bei Vertretung 252 1.011 1.206 493
Arbeitsentgeltzuschuss 261 1.069 1.469 1.202
Personalserviceagenturen 9.470 28.458 11.035
Jump und Jump+ 84.241 85.851 81.308 63.878 0
Beschaftigungshilfen fur Langzeitarbeitslose 40.348 36.024 8.269 15 0
Zusatz-Jobs (1-€-Jobs aus SGBII und Restabwick-
lung SGB 1) 12.493 256.433
Einstiegsgeld 7.757
Freie Forderung 32.535 32.775 15.646
Vorruhestandsregelung (§428 SGB I11) 224.975 291.519 370.693 395.373 218.207
Kurzarbeit 122.938 206.767 195.371 150.593 89446V
Y August
Quellen: Bundesagentur fur Arbeit, Berechnungen des IMK. I M K-

Statistische Effekte bei den Arbeitslosenzahlen

Die Neuausrichtung der Arbeitsmarktpolitik durch die Hartz-Reformen hat tiefgreifende Auswirkungen auf die
statistische Erfassung der Arbeitslosenzahl gehabt. Eine Quantifizierung dieser Effekte ist eine &aufRerst
schwierige Aufgabe, und die hier présentierten Zahlen missen mit Vorsicht interpretiert werden. Als Basis der
Quantifizierung wurden im wesentlichen Zahlen aus dem Monatsbericht vom September 2005 der Bundes-
agentur fir Arbeit genommen und anhand von Uberlegungen des IAB und der Bundesbank auf Plausibilitét
gepruft. Drei Effekte wurden hier bertcksichtigt (Ent- und Belastung durch Einsatze arbeitsmarktpolitischer
Instrumente wurden nicht berticksichtigt, da sie keine rein statistischen Effekte darstellen):

1. Seit Januar 2004 wurden Teilnehmer einer Eignungsfeststellungs- oder Trainingsmafinahme nicht mehr als
arbeitslos gezahlt. Die korrigierte Arbeitslosenzahl beinhaltet deshalb Teilnehmer dieser MaRnahmen fiur das
Jahr 2003 nicht und weist daher in diesem Jahr einen niedrigeren Stand als die offizielle Zahl auf.

2. Durch die Einfihrung der Hartz-IV-Reform wurden die Arbeitslosengeld-ll-Bezieher in 69 Optionskommu-
nen allein von den kommunalen Tragern betreut und somit nicht mehr direkt von den Arbeitsagenturen er-
fasst. Erst seit September wurden die von den Kommunen gelieferten Angaben von der Bundesagentur fuir
Arbeit als hinreichend valide beurteilt, um vollstédndig in die offizielle Statistik einflieRen zu kénnen. Damit wird
erst seit September 2005 die Arbeitslosenzahl wieder vollstandig erfasst und die Untererfassung aus den so
genannten Optionskommunen beseitigt. Korrekturwerte fir die Monate zuvor werden von der Bundesagentur
veroffentlicht und wurden in den Berechnungen des IMK zu den offiziellen Zahlen addiert, um eine korrigierte
Arbeitslosenzahl zu berechnen.
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3. Die Zusammenlegung der Arbeitslosenhilfe und Sozialhilfe zum so genannten Arbeitslosengeld Il hat starke
Anreize fur die bisherigen Sozialhilfeempfanger und deren Familienangehorige gesetzt, sich arbeitslos zu
melden. Dies hat wesentlich zur Erhéhung der Arbeitslosenzahl in den ersten Monaten 2005 beigetragen.
Weiterhin melden sich jetzt vermutlich Personen arbeitslos, die bislang die vorruhestandséahnliche Regelung
nach 8428 SGB Il in Anspruch nahmen, um Anrechnungszeiten fir die Rente zu erwerben. Andererseits duirf-
ten ehemalige Arbeitslosenhilfebezieher, die keinen Anspruch auf Arbeitslosengeld 1l haben, sich nicht mehr
arbeitslos melden. Es wurde versucht, den dadurch in der offiziellen Statistik entstandenen Niveausprung zu

beseitigen.
Tabelle 7
Statistische Effekte bei den Arbeitslosenzahlen
Arbeitslosen- TrainingsmaR- Korrekturwert Hartz IV-Effekt Korrigierte
zahl (saisonbe- nahmen fir die Opti- (rein statis- Arbeits-
reinigt) onskommunen tisch) losenzahl

| 4.310 74 4.236

1] 4.372 90 4.282

2003 n 4.372 85 4.287

v 4.339 123 4.216

Jahreswert 4.377 93 4.255

| 4.301 97 4.301

1l 4.360 98 4.360

2004 11l 4.406 90 4.406

[\ 4.461 93 4.461

Jahreswert 4.381 95 4.382

I 4.848 54 76 380 4.543

I 4.867 74 83 360 4.590

2005 1 4.813 64 45 350 4.508

Quellen: Bundesagentur fir Arbeit und Berechnungen des IMK. Monatsbericht der Bundesagentur fir Arbeit, September 2005, I M K
IAB-Kurzbericht Nr. 10/2005, IAB-Kurzbericht Nr. 17/2004 und I1AB-Kurzbericht Nr. 11/2004. =

Trotz der Neuausrichtung der Arbeitsmarktpolitik
wird die Gesamtzahl der gefdrderten Personen
2005 in etwa gleich bleiben. Insbesondere werden
seit September 2004 die sog. Ein-Euro-Jobs stark
ausgeweitet (2005 voraussichtlich +200 000), da-
fur die beschéftigungsschaffenden MafRRnahmen
und die berufliche Weiterbildung stark reduziert
(mit jeweils -63 000 und -78 000 voraussichtlich
fur das Jahr 2005).

Die Zahl der Arbeitslosen wird 2005 noch haupt-
séchlich von den statistischen Anderungen im Zu-
sammenhang mit Hartz IV gepragt und steigt des-
halb um 452 000 Personen gegeniiber dem Vor-
jahr. Das Erwerbspersonenpotenzial dirfte 2006
steigen. Ursachlich hierfir sind die starkere Er-
werbsbeteiligung von Frauen und Wanderungs-
gewinne, die die negativen demografischen Effek-
te Uberkompensieren. Die Zusammensetzung des
Erwerbspersonenpotenzials hat sich allerdings
geandert, weil viele Personen, die friiher zur stillen
Reserve gezahlt wurden, aufgrund der Neuaus-
richtung der Arbeitsmarktpolitik jetzt als arbeitslos

registriert werden. Dies impliziert, dass sich der
prognostizierte Anstieg der Erwerbstéatigkeit star-
ker in einer Abnahme der Arbeitslosigkeit nieder-
schlagt, als dies friher der Fall war. Zusammen
mit den dann dominierenden konjunkturellen Ef-
fekten ist — spiegelbildlich zur Entwicklung bei den
Beschaftigten — ein Abbau der Arbeitslosigkeit um
knapp 200 000 Personen zu erwarten (siehe Ab-
bildung 5).

Moderater Anstieg der Verbraucherpreise

Der Anstieg der Verbraucherpreise hat sich zwar
seit Jahresbeginn aufgrund des Energiepreis-
schubs beschleunigt, ist jedoch moderat in Anbet-
racht des Ausmafes der Teuerung bei Energie
von zuletzt fast 12 % gegeniiber dem Vorjahr.
Dampfend haben die sinkenden Importpreise von
Textilien, aber auch die zuriickgehenden Lohn-
stiickkosten sowie die geringen Preisiberwal-
zungsspielrdume der Unternehmen gewirkt. Aller-
dings wird sich der Olpreisanstieg mit Verzoge-
rung noch bei Gas und Strom und nachgelagerten
Bereichen bemerkbar machen. Dem entgegenwir-
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ken durften die weiter nachlassenden Preise fur
importierte Textilien sowie auch die nochmals
ricklaufigen Lohnstlickkosten. In beiden Jahren
durfte die Steigerung der Verbraucherpreise unter
der Zielrate der EZB bleiben.

Pladoyer flr eine wirtschaftspolitische
Wende

Deutschland steht nach den Wahlen vor einem
wirtschaftspolitischen Neubeginn. Ein Neubeginn
ist auch notwendig, denn die Politik der vergange-
nen Legislaturperiode brachte bei weitem nicht die
erwarteten und von vielen sogar prognostizierten
Erfolge. Vor allem anderen ist die Arbeitslosigkeit
gestiegen; insbesondere sind die Folgen des Ein-
bruchs von 2001 noch nicht Uberwunden. Das
Wachstum in Deutschland hat noch langst nicht
wieder das Tempo von 1999/2000 erreicht, als
das deutsche Bruttoinlandsprodukt um rund 3 %
wuchs. Der gegenwartige gesamtwirtschaftliche
Produktionszuwachs beruht zudem fast aus-
schlieRRlich auf der Auslandsnachfrage; die Bin-
nennachfrage liegt am Boden. Dies wird auch im
weiteren Verlauf dieses Jahres so bleiben und
sich 2006 nur wenig zugunsten der Binnennach-
frage @ndern.

An diesem Befund kommt keine Wirtschaftspolitik
vorbei. Eine Politik, die sich einseitig auf die An-
gebotsbedingungen konzentriert, kann die bin-
nenwirtschaftliche Schwéache nicht (berwinden.
Das Argument, sinkende Lohnkosten und weitere
steuerliche Entlastungen wirden die Unterneh-
men zu hoheren Einstellungen bewegen, hat sich
bereits in den vergangenen Jahren immer wieder
als nicht haltbar erwiesen. Wenn eine Uber 10
Jahre anhaltende maf3volle Lohnentwicklung nicht
zu einer héheren Beschaftigung fuhrt, kann deren
Effekt bestenfalls schwach sein, schlimmstenfalls
ist er nicht vorhanden. Das wirtschaftliche Grund-
problem Deutschlands und zunehmend auch des
gesamten Euroraums ist, dass der gesamtwirt-
schaftliche Rahmen nicht stimmt. Das hat teilwei-
se institutionelle Griinde. So gibt es faktisch auRer
der Geldpolitik noch keine gesamtwirtschaftliche
europdische Wirtschaftspolitik, und die meisten
nationalen Finanzpolitiken sind vor dem Hinter-
grund des Stabilitats- und Wachstumspakts aus-
schlie8lich auf Konsolidierungshemiihungen fo-
kussiert. Eine makrodkonomische Koordination im
Euroraum ist aber notwendig, denn ein Binnen-
markt, und ein solcher ist der Euroraum mittlerwei-
le, bedarf auch einer gesamtwirtschaftlichen
Struktur, um krisenfest zu sein. Aber nicht nur im
Euroraum, auch in Deutschland ist der institutio-
nelle Spielraum fir eine gesamtwirtschaftliche Po-
litik angesichts der zu sehr verschrénkten Bund-
Lander Kompetenzen und der zersplitterten ge-

samtwirtschaftlichen Kompetenz innerhalb der
Bundesregierung gering.

Neben den institutionellen Schwéchen gibt es a-
ber auch ein gravierendes inhaltliches Problem.
Vor allem in Deutschland, aber zum Teil auch auf
gesamteuropdischer Ebene, wird die Rolle der
Nachfrage fur die wirtschaftliche Entwicklung grob
unterschatzt. Die wirtschaftlichen Probleme des
Euroraums und insbesondere Deutschlands wer-
den ausschlieBlich als Angebotsprobleme ver-
standen. Dies ist erstaunlich, fihrt man sich vor
Augen, wie eine von Angebotsproblemen geplagte
Wirtschaft in der Theorie auf gesamtwirtschaftli-
cher Ebene aussehen misste. Sie wére durch ei-
nen hohen Zuwachs an Arbeitskosten sowohl ab-
solut als auch in Bezug auf die Produktivitatsent-
wicklung (Lohnstiickkosten) gekennzeichnet. Sie
wirde dariiber hinaus Inflationstendenzen und ei-
nen Mangel an internationaler Wettbewerbsféhig-
keit aufweisen. Dies alles fuhrte wegen hoher
Lohn- oder Transferzuwachse zu einer zumindest
kurzfristig lebhaften Konsumnachfrage, gleichzei-
tig wegen der schlechten Rentabilititsaussichten
aber zu einer schwachen Investitionstatigkeit. Vor
allem aber wirde der Export wegen der mangeln-
den internationalen Wettbewerbsfahigkeit
schwach sein, die AufRRenhandelsbilanzen wéren
defizitar. Als Beispiele von Volkswirtschaften, die
unter Angebotsproblemen zu leiden hatten und
genau diese Phanomene aufwiesen, kdnnen
GroRRbritannien sowie die Niederlande Ende der
siebziger und zu Beginn der achtziger Jahre und
auch Ostdeutschland unmittelbar nach der Verei-
nigung dienen.

Im Deutschland von heute ist keines der oben be-
schriebenen Merkmale von Angebotsproblemen
anzutreffen. Vielmehr sind die Zuwachse bei den
Arbeitskosten seit Jahren ausgepréagt moderat, die
internationale Wettbewerbsfahigkeit hat standig
zugenommen und es sind eher deflationare Ten-
denzen zu beobachten. Insofern ist es nicht Uber-
raschend, wenn vor allem die Konsumnachfrage
schwach ist, die Ausrustungsinvestitionen nur ver-
halten expandieren und die Exporte ausgespro-
chen stark sind, wobei die Aulenhandelsbilanzen
hohe Uberschiisse aufweisen. All dies deutet auf
das Gegenteil einer von Angebotsproblemen ge-
plagten Volkswirtschaft hin: Die mangelnde Nach-
frage ist das Problem.

Diese Diagnose ist kein Argument gegen Refor-
men. Richtig ist, dass globaler Wettbewerb die An-
forderungen an die Flexibilitit von Unternehmen
und Beschéftigten deutlich erhdht hat. Insofern
sind Reformen dort notwendig, wo Institutionen
diese Flexibilitdt nicht oder in unzureichendem
Ausmald ermoglichen. Es ist aber nicht zwingend,
dass die sich hieraus ergebenden Reformnotwen-
digkeiten zu Lasten der Beschéftigten oder der
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privaten Haushalte gehen. Es seien nur Bildungs-
reform, Birokratieabbau und der Abbau von Un-
ternehmenssubventionen als Beispiele genannt.
Wichtig ist allerdings eines: belasten die Refor-
maflnahmen die Nachfrage, muss dies — anders
als in den vergangenen Jahren geschehen -
durch eine expansive gesamtwirtschaftliche Politik
flankiert werden.

Die Jahre einer an der falschen Marktseite orien-
tierten Politik haben mittlerweile tiefe Spuren hin-
terlassen. Die Umverteilung zu Lasten der Arbeit-
nehmereinkommen, die nicht zuletzt auch durch
die Umfinanzierungen im Sozialsystem ausgeldst
wurde, hat den Konsum der privaten Haushalte
stark belastet. Hinzu kommt eine grof3e Verunsi-
cherung, die die Sparquote steigen lie3. Es wird
nicht leicht sein, diese tief greifende Schwache zu
Uberwinden. In den folgenden Abschnitten sollen
wirtschaftspolitische Vorschlage gemacht werden,
wie man unter diesen schwierigen Umstanden die
Nachfrage dennoch beleben kann, ohne dabei die
Angebotsbedingungen zu verschlechtern.

Mangelnde Politikkoordination im Euroraum

Grundlegendes Problem fir die makropolitische
Koordination in der EWU ist, dass die institutionel-
len Voraussetzungen in den einzelnen Politikbe-
reichen unterschiedlich ausgepragt sind. Wahrend
die Geldpolitik zentralisiert fur den gesamten Eu-
roraum betrieben wird, liegt die Finanzpolitik wei-
terhin in nationaler Verantwortung. Bei der Lohn-
politik findet bestenfalls eine Koordination auf na-
tionaler Ebene statt, hdufig nicht einmal diese.

Einer Erfolg versprechenden Koordination stehen
zudem die gegenwartige Ausrichtungen der Geld-
politik und der weiterhin dezentral verantworteten
Finanz- und Lohnpolitik im Wege. Obwohl der EG-
Vertrag fur die Geldpolitik eine eindeutige Zielhie-
rarchie vorsieht und eine Unterstiitzung der allge-
meinen Wirtschaftspolitik nur erfolgen soll, soweit
dadurch die Erreichung des priméaren Zieles der
Preisstabilitdt nicht beeintrachtigt wird, bietet er
durchaus Spielraum, um die realwirtschaftlich sta-
bilisierende Rolle der Geldpolitik auszufillen. Al-
lerdings bestand bei der EZB in der Vergangen-
heit die Tendenz, ihren Beitrag zu hoher Beschéf-
tigung und Wachstum in der Herstellung von
Preisstabilitdt erschopft zu sehen.™ Ein Koordina-
tionsbedarf mit den anderen Politiktrégern wurde
mit dem Verweis auf eindeutige Zustandigkeiten
grundsatzlich negiert.

Die Intra-Koordination der nationalen Fiskalpoliti-
ken im Rahmen des Stabilitdts- und Wachstums-
paktes (SWP) leidet darunter, dass mit der laufen-

9 vgl. Issing, O. (2002): On macroeconomic policy co-ordination
in the EMU, Journal of Common Market Studies, Vol. 40, S.
345-358.

den Defizitquote eine von der Politik nicht direkt
kontrollierbare ZielgroRe angesteuert wird. Der
SWP wirkte in der Vergangenheit asymmetrisch,
verursachte ein tendenziell pro-zyklisches Verhal-
ten und unterminierte so die konjunkturstabilisie-
rende Rolle der Fiskalpolitik. Zudem beeintrachtig-
ten die Konsolidierungszwange die offentlichen
Investitionen. Die vom Européischen Rat im Frih-
jahr 2005 beschlossene Reform der Anwendung
des SWP stellt zwar die Ziele fir den laufenden
offentlichen Haushaltssaldo (maximales Defizit
3 % des BIP, langfristig ausgeglichener Haushalt)
sowie fur die offentliche Schuldenstandsquote
(maximal 60 % des BIP) nicht in Frage, ermdglicht
aber bei der Bewertung von Zielverfehlungen gro-
Rere Spielrdume und langere Anpassungsfristen
zur Korrektur der Zielabweichungen. Im Rahmen
des ,Verfahrens bei einem UberméaRigen Defizit’
sollen u.a. die wirtschaftliche Situation, die Schul-
denstandsquote sowie die Wachstumsorientierung
der offentlichen Ausgaben — wie im urspriinglichen
Maastricht-Vertrag angelegt — starker bericksich-
tigt werden.?

Eine EWU-weite Intra-Koordination der nationalen
Lohnpolitiken mit dem Ziel eines Nominallohn-
wachstums in den einzelnen Landern gemaf der
Summe aus langfristigem nationalen Produktivi-
tatswachstum und Zielinflationsrate der EZB stand
und steht erstens vor dem Problem, dass sich die
nationalen Lohnverhandlungssysteme weiterhin
deutlich unterscheiden und auf nationaler Ebene
unterschiedliche  Koordinierungsgrade aufwei-
sen.?* Zweitens wirkt die langfristige Tendenz zur
Dezentralisierung von Lohnverhandlungen sowie
zur Deregulierung der Arbeitsmarkte der nationa-
len und internationalen Koordinierungsfahigkeit
entgegen. Und drittens ist in einer Vielzahl von
Landern die Lohnpolitik - zumindest phasenweise
- in soziale Pakte zur Verbesserung der internati-
onalen Wettbewerbsféhigkeit der inlandischen
Wirtschaft mittels Lohnmoderation integriert wor-
den.

Fir die Inter-Koordination der Geld-, Finanz- und
Lohnpolitik steht mit dem ,Makro6konomischen
Dialog’, an dem die EZB, die Kommission, die
Mitgliedsléander durch den ECOFIN-Rat und den
Rat ,Arbeit und Soziales", der Europaische Ge-
werkschaftsbund und die europdischen Arbeitge-
berverbénde beteiligt sind,? zwar ein geeignetes

% vgl. Europaischer Rat (2005): Schlussfolgerungen des Vorsit-
zes, Européischer Rat (Brussel) vom 22. und 23.3.2005, Ver-
besserung der Umsetzung des Stabilitats- und Wachstums-
pakts, in: EU-Nachrichten, Dokumentation, Nr. 1/2005.

2 ygl. z.B. Hancke, R./Soskice, D. (2003): Wage setting and
inflation targets in EMU, Oxford Review of Economic Policy,
Vol. 19 (1), S. 149-160.

2 ygl. Presse- und Informationsamt der Bundesregierung
(1999): Bulletin Nr. 49, Europaischer Rat in Koln, 3. und 4.
Juni 1999, Schlussfolgerungen des Vorsitzes, S. 509 ff.
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Forum und mit den ,Grundzigen der Wirtschafts-
politik’ im Prinzip auch ein Koordinierungsinstru-
ment zur Verfigung. Allerdings setzt ein funktions-
fahiger ,Makrodkonomischer Dialog’ auch koordi-
nationswillige und -fahige makropolitische Akteure
voraus, die sich der Interdependenz ihres Mit-
teleinsatzes und ihrer gemeinsamen Verantwor-
tung fir Beschaftigung, Wachstum und Preisni-
veaustabilitdt bewusst sind. Das bestehende wirt-
schaftspolitische Programm der EWU und der EU
hingegen, wie es u.a. in den ,Grundziigen der
Wirtschaftspolitik’, in der ,Lissabon-Strategie’ und
neuerdings in den Integrierten Leitlinien fir
Wachstum und Beschéftigung’ zum Ausdruck
kommt,?® setzt weiterhin wesentlich auf Strukturre-
formen, insbesondere am Arbeitsmarkt und bei
den sozialen Sicherungssystemen, um auf diesem
Wege das Produktionspotential zu erhéhen und
die inflationsstabile Arbeitslosenquote (NAIRU) zu
reduzieren. Die Rolle der Makropolitik wird fir die
Geldpolitik einseitig auf Preisniveaustabilisierung
und fur die Finanzpolitik auf ausgabenseitige
Haushaltskonsolidierung reduziert.

Eine Verbesserung von Wachstum und Beschéfti-
gung in der EWU setzt eine Umorientierung in der
makrodkonomischen Politik voraus. Dabei sind
kurzfristig insbesondere die Notwendigkeiten der
makropolitischen Stabilisierung in einem stagnati-
ven Umfeld ohne binnenwirtschaftliche Inflations-
gefahren ernst zu nehmen. Unter diesen Bedin-
gungen besteht zum einen geldpolitischer Hand-
lungsbedarf. Aber auch die Fiskalpolitik sollte ins-
besondere in den Landern mit unterdurchschnittli-
chen Wachstums- und Inflationsraten die Spiel-
raume, die sich durch die Reform der Anwendung
des SWP ergeben, fir eine expansivere Politik
nutzen. Hingegen sollten Lander mit dynamischer
Konjunkturentwicklung tendenziell Uberschiisse
erzielen.

Langfristig ist die Intra-Koordination innerhalb der
Finanz- und der Lohnpolitk sowie die Inter-
Koordination zwischen Geld-, Finanz- und Lohn-
politik zu verbessern. Dies impliziert fur die Fi-
nanzpolitik, den SWP grundlegender als bisher zu
reformieren, so dass die automatischen Stabilisa-
toren uneingeschrankt wirken kénnen und 6ffentli-
che Investitionen auch kreditfinanziert zur Verste-
tigung der Nachfrage und zur Verbesserung des
Wachstumspotentials eingesetzt werden koénnen.
Im Rahmen eines grundlegend reformierten SWP
sollten die einzelnen Lander Ausgabenpfade fir
die konjunktur-unabhangigen o6ffentlichen Ausga-
ben vorlegen und miteinander abstimmen. Hiermit
wird zum einen das Wirken der automatischen

2 Vgl. Européische Kommission (2005): Integrierte Leitlinien fur
Wachstum und Beschaftigung, KOM (2005) 141 endgiiltig,
Brussel.

Stabilisatoren ermdglicht. Zum anderen kann die
Ausrichtung des Ausgabenpfades als Instrument
zur Reduktion der Schuldenstandsquote dienen.
Da hierdurch jedoch ein tuber den Konjunkturzyk-
lus leicht restriktiver Impuls ausgeubt wird, ist bei
der EWU-weiten Koordinierung der Ausgabenpfa-
de darauf zu achten, dass deren Summe nicht zu
einem zu restriktiven Impuls fur den Euroraum als
Ganzes fihrt.

Im Rahmen der Lohnpolitik ist eine Fortsetzung
der Koordinierungsanstrengungen der européi-
schen Gewerkschaften erforderlich, um in den
Mitgliedslandern ein Nominallohnwachstum ge-
maR der Summe aus langfristigem nationalen
Produktivitdtswachstum und Zielinflationsrate der
EZB durchzusetzen. Hierbei geht es auch langfris-
tig nicht darum, zentralisierte Lohnverhandlungen
fur den Euroraum anzustreben, sondern vielmehr
darum, die nationalen Lohnverhandlungssysteme
mit Blick auf die genannte Regel zu vernetzen und
zu koordinieren.?* In diesem Rahmen sind insbe-
sondere die grof3en Mitgliedslander (Deutschland,
Frankreich, Italien) gefordert, da sie einerseits
durch eine Uberméafige Lohnzuriickhaltung und
eine ,beggar thy neighbour‘-Politik beschéafti-
gungspolitisch letztlich wenig gewinnen kdnnen,
andererseits ein lohnpolitisches UberschieRen in
diesen Landern wegen des grol3en Gewichts fur
die Inflationsentwicklung im Euroraum von der
EZB sanktioniert werden misste. Eine Koordinati-
on der Lohnpolitik bedarf aber der Unterstitzung
durch die Wirtschaftspolitik, denn sie erfordert
verhandlungs- und strategiefahige Gewerkschaf-
ten und Arbeitgeberverbande, die ihre Abschlisse
an gesamtwirtschaftlichen Erfordernissen orientie-
ren und deren Implementierung gewahrleisten
kénnen. Die in den ,Beschaftigungspolitischen
Leitlinien’, in den ,Grundziigen der Wirtschaftspoli-
tik’ und in den ,Integrierten Leitlinien fur Wachstum
und Beschaftigung’ propagierte Dezentralisierung
von Lohnverhandlungen steht diesen Anforderun-
gen genauso entgegen wie eine weitere Deregu-
lierung der européischen Arbeitsmarkte.

Eine wachstums- und beschéftigungsorientierte
Inter-Koordinierung der Makropolitiken ist insbe-
sondere darauf angewiesen, dass die Zentralbank
an der Koordinierung teilnimmt und ihre Verant-
wortung fur Wachstum und Beschéftigung wahr-
nimmt. Die makro6konomische Koordinierung
verbessert ihrerseits die Chancen einer wachs-
tumsorientierten Geldpolitik. Ein grundséatzliches
Umsteuern der EZB ist also erforderlich, zumal die
langfristigen Outputwirkungen der Geldpolitik in

2 Vgl. z.B. Traxler, F./Mermet, E. (2003): Coordination of collec-
tive bargaining: the case of Europe, Transfer, Vol. 9, S. 229-
246.
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Europa eher gréRer sind als in den USA.% Dies
schliel3t insbesondere rechtzeitige und deutliche
Zinssenkungen bei Wachstumseinbriichen sowie
vorsichtigere Reaktionen bei einem Riickgang der
Arbeitslosenquote und eine Annaherung an die
vermeintliche NAIRU ein.

Geldpolitischer Impuls erforderlich

Die Europaische Zentralbank hat die Leitzinsen
seit Juni 2003 auf dem Niveau von 2 % belassen.
Dennoch haben sich die monetaren Rahmenbe-
dingungen in den vergangenen 2 Jahren deutlich
verandert, da insbesondere der Wechselkurs des
Euro, aber auch die Finanzierungsbedingungen im
Euroraum, Anderungen unterworfen waren. Im
bisherigen Jahresverlauf haben sich die moneta-
ren Rahmenbedingungen insgesamt leicht ver-
bessert.

So ist der Wechselkurs des Euro zum US-Dollar,
der zwischen dem Beginn der langen Aufwer-
tungsphase im April 2002 bis Dezember 2004 um
51 % gestiegen war, um knapp 9 % gefallen (Ab-
bildung 7). Ein entscheidender Grund hierfur dirf-
te die sich ausweitende Differenz bei den kurzfris-
tigen Zinsen sein. Entsprechend hat sich die Zins-
differenz zwischen dem Euroraum und den Verei-
nigten Staaten am langen Ende auf nunmehr fast
1 Prozentpunkt erhght. Auch real effektiv ist der
AuRenwert des Euro seit Dezember 2004 deutlich
gesunken (5 %), nachdem er zuvor um 25 % zu-
genommen hatte. Der Euro/US- Dollar-
Wechselkurs befindet sich etwa auf dem Niveau
von vor einem Jahr, der real effektive Wechsel-
kurs liegt um knapp 2 % unter dem Vorjahresni-
veau. Damit durften erstmals seit Frihjahr 2002
vom Wechselkurs keine restriktiven Impulse mehr
ausgehen.

% vgl. De Grauwe, P., Costa Storti, C. (2004): The effects of
monetary policy: a meta-analysis, CESIFO Working Paper,
No. 1224.

% Zur Berechnung der langfristigen Realzinsen wird hier ein
zentrierter 12-Monatsdurchschnitt der Veranderungsraten des
HVPI verwendet, fur die Ermittlung der kurzfristigen Realzin-
sen die Veranderung des HVPI ohne Nahrungsmittel, Energie,
Alkohol und Tabak.

Die langfristigen Zinsen haben sich in den ver-
gangenen Monaten ebenfalls verringert. Die Ren-
dite der Staatsanleihen des Euroraums mit zehn-
jahriger Restlaufzeit ist nominal gegeniiber dem
Frihjahr um einen Viertel Prozentpunkt gesunken,
real etwas starker.?® Auch die Kreditzinsen sind
etwas niedriger als zuvor. Zudem haben sich die
Kreditvergabebedingungen der Geschéftsbanken
verbessert und die Aktienkurse haben deutlich
angezogen.

Dagegen sind die kurzfristigen Zinsen in realer
Rechnung gestiegen — gegeniiber dem Friihjahr
nur leicht, gegenuber dem Vorjahreswert um
reichlich einen halben Prozentpunkt. Die (nomina-
le) Zinsspanne hat sich verengt und liegt mit
knapp 1 ¥ Prozentpunkten in etwa auf einem Ni-
veau, das als neutral gelten kann.

Begunstigt durch die niedrigen Zinsen wurden die
Kredite an Private deutlich ausgeweitet, beson-
ders die Hypothekarkredite. Aber auch die Kon-
sumentenkredite und die Kredite an Unternehmen
stiegen mit 7,0 % bzw. 6,7 % (August) merklich.
Die Unternehmen verfligen zudem uber ein erheb-
liches Volumen an Liquiditat angesichts hoher
Gewinneinnahmen und einer noch geringen Inves-
titionstétigkeit. Diese hohe Liquiditdt der Unter-
nehmen einerseits und die starke Kreditentwick-
lung andererseits sind ein Grund fiir die weiterhin
kraftige Ausweitung der Geldmenge M3, die zu-
letzt mit 8,1 % (August 2005) zugenommen hat.
Zudem durfte das niedrige Zinsniveau das Halten
liquider, in der Geldmenge M3 enthaltener Mittel
gegeniiber langerfristigen Anlageformen begins-
tigt haben. Dariber hinaus steigt die Bargeldhal-
tung seit einiger Zeit an, was zu einem nicht uner-
heblichen Teil auf eine Nachfrage aul3erhalb des
Euroraums und auf eine Finanzierung der Schat-
tendkonomie zurickzufihren sein dirfte. Anlass
zur Sorge kann die Geldmengenentwicklung fir
sich genommen nicht geben.
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Abbildung 7
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jahrliche Potentialwachstum 2,25 % betragt.

Quellen: Federal Reserve; Eurostat; EZB; Berechnungen des IMK.
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® Die Berechnung der Produktionsliicke erfolgt unter der Annahme, dass die Liicke im IV Quartal 2001 geschlossen war und das

IMK.

O IMK Report Nr. 3 Oktober 2005
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Zwar geht die EZB von einer realen Geldliicke von
4% aus (bereinigt um Portfolioumschichtungen),?’
aber diese Grol3e ist mit grof3er Unsicherheit behaf-
tet. So basiert sie auf der Annahme einer Liicke von
Null zu Beginn der Wahrungsunion und auf einer,
gemessen an der Entwicklung der vergangenen Jah-
re, geringen trendmafigen Abnahme der Umlaufge-
schwindigkeit. In der kurzen Frist ist nicht eindeutig
zu klaren, ob sich die Umlaufgeschwindigkeit starker
verlangsamt hat als von der EZB angenommen oder
nicht. Sollte dies allerdings der Fall sein, so kann
man 6konometrisch auch zu dem Schluss kommen,
die Geldmenge sei zu gering gewachsen. Nahezu
geschlossen ware die rechnerische reale Geldliicke,
wenn man der Berechnung der Geldliicke den von
den Instituten vorgeschlagenen, mit Blick auf die
trendmaflige Abnahme der Umlaufgeschwindigkeit
um 0,5 Prozentpunkte hoheren Referenzwert der
Geldmengenentwicklung zugrunde legt.?®

Die aktuellen Inflations- und Konjunkturaussichten
deuten darauf hin, dass die Risiken eher in einer
schwachen Konjunktur liegen. Die Inflationsentwick-
lung im Euroraum ist angesichts einer Verdoppelung
des Olpreises seit Anfang 2004 bzw. eines Anstiegs
um knapp 50 % in den vergangenen 12 Monaten
auRerst moderat. Ausschlaggebend ist die schwache
Entwicklung der Kerninflationsrate, die ihrerseits die
zuriickhaltende Lohnentwicklung widerspiegelt. Der
harmonisierte Verbraucherpreisindex ohne Energie,
Nahrungsmittel, Alkohol und Tabak ist zuletzt nur mit
einer Rate von 1,3 % gestiegen und hat im gesamten
Jahr nie mehr als 1,6 % betragen, obwohl sich die
Energiepreiserhéhungen der vergangenen Jahre
auch in diesem Teilindex niederschlagen, beispiels-
weise in der Unterkategorie Verkehr, die seit Jahres-
beginn Raten von durchschnittlich 4 ¥2 % aufweist. In
Deutschland, dem gréf3ten Land des Euroraums, ist
die Kernrate zuletzt sogar nur mit 0,4 % gestiegen.
Die geringe zugrunde liegende Inflation im Euroraum
deutet darauf hin, dass die Geldpolitik der wirtschaft-
lichen Schwéache im Euroraum seit dem Jahr 2000
nicht ausreichend entgegengewirkt hat.

Eine weitere Orientierungshilfe fur die Einschéatzung
der Geldpolitik ist der Taylorzins®® (Abbildung 8). Der

2 Europaische Zentralbank, Monatsbericht September 2005, S. 24.

% Die Institute hatten daher fiir ein Geldmengenziel von 5 % pla-
diert, dabei allerdings noch ein Inflationsziel von 1,5 % (statt
1,9 %) unterstellt. Vgl. Die Lage der Weltwirtschaft und der deut-
schen Wirtschaft im Herbst 2000. In: Wochenbericht des DIW
Berlin, Nr. 43/2000.

% Der Taylorzins ist dabei nicht als mechanischer Sollwert zu ver-
stehen, da geldpolitische Entscheidungen zu komplex sind, als
dass man sie auf einige wenige numerische GroRen reduzieren
konnte. Zudem sind seine Bestandteile nicht eindeutig zu
bestimmen. Dies gilt insbesondere fir den gleichgewichtigen Re-
alzins und die Produktionsliicke, aber auch fur die Wahl einer ge-
eigneten Zeitreihe flr die Kerninflation. Vgl. Tober, S. (2002): Eu-
ropaische Geldpolitik: Expansionskurs beibehalten. Wochenbe-
richt des DIW Nr. 12/2002, S. 205.

Taylorzins errechnet sich als Summe aus dem
gleichgewichtigen Realzins und der Inflationsrate,
korrigiert um die gewichtete relative Abweichung des
Bruttoinlandsproduktes vom  Produktionspotential
(Produktionsliicke) einerseits und die der aktuellen
Inflationsrate von der Zielinflationsrate der Zentral-
bank (Inflationsliicke) andererseits. Hier wurden zwei
Varianten von Taylorzinsen berechnet. In der ersten
sind der urspriinglichen Taylorregel entsprechend
die Produktionsliicke und die Inflationsliicke mit je-
weils 0,5 gewichtet worden. In der zweiten erhlt die
Produktionslicke ein Gewicht von 1 und die Inflati-
onsliicke eines von 0,5.%° Auf diese Weise kann eine
hoéhere Stabilisierung der Produktion bei nur gering-
fugig hoherer Inflationsvariabilitdt angestrebt wer-
den.®" Unterstellt ist bei diesen Berechnungen ein
gleichgewichtiger Realzins sowie ein Potentialwachs-
tum im Euroraum von 2% %.%? Die Zielinflationsrate
der EZB wird hier auf 1,9 % beziffert. Da die EZB,
wie auch die meisten anderen Zentralbanken, erklar-
termalRen nicht auf einmalige Preisschocks reagiert,
wird als Inflationsrate der HVPI ohne Energie, Nah-
rungsmittel, Alkohol und Tabak verwendet.*® Wah-
rend die urspriingliche Taylorregel auf Basis der
zeitgleichen Inflations- und Produktionsliicken be-
rechnet wird, gehen diese beiden Gréf3en hier mit
einem Jahr Vorlauf in die Berechnung ein, um den
Wirkungsverzdgerungen der Geldpolitik Rechnung
zu tragen. Dieser Berechnung zufolge liegt der kurz-
fristige Zins um einen halben Prozentpunkt Gber dem
Taylorzins, wenn die Inflations- und Produktionsliicke
jeweils mit 0,5 gewichtet werden. Gewichtet man die
Produktionsliicke demgegeniiber mit 1, so liegt der
Taylorzins sogar im Negativbereich. Schlussfolge-
rung daraus ist, dass die Zinssenkungen im besten
Fall ausreichend waren, in der Tendenz aber zu ge-
ring ausfielen (Abbildung 8). Vor dem Hintergrund
der auch weiterhin schwachen Konjunktur im Euro-

% vgl. Lawrence Ball: Policy Rules for Open Economies. In: John
Taylor (Hrsg.): Monetary Policy Rules. London 1999; John Taylor:
A Historical Analysis of Monetary Policy Rules. In: John Taylor
(Hrsg.), a. a. O.
%1 vgl. Die Lage der Weltwirtschaft und der deutschen Wirtschaft im
Herbst 2003. In: Wochenbericht des DIW Berlin, Nr. 43/2003.
% Damit liegt der angenommene Realzins fiir den Euroraum sogar
hoher als der, der oftmals fir die deutlich starker wachsende US-
amerikanische Wirtschaft unterstellt wird; siehe beispielsweise
Blinder, A.S. / Reis, R. (2005): Understanding the Greenspan
Standard. Préasentiert auf dem Symposium der Federal Reserve
Bank of Kansas ,The Greenspan Era: Lessons for the future,
Jackson Hole, Wyoming, August 2005, S. 18.
Die meisten nationalen und internationalen Wirtschaftsfor-
schungsinstitute haben in jingerer Zeit ihre Schatzungen des Po-
tentialwachstum des Euroraums nach unten revidiert. Dieser Pra-
xis, die groRtenteils auf rein statistischen Uberlegungen basiert,
folgen wir nicht. Zwar hat sich der statistische Wachstumstrend
durch die lang anhaltende Stagnation verringert. Diesen nun als
Potentialwachstum zu interpretieren, impliziert jedoch, ihn geldpo-
litisch zu zementieren, so dass er zu einer self-fullfilling prophecy
werden kann.
Fir das Jahr 2006 betragt diese 1,6 %. Dies entspricht der Prog-
nose des Anstiegs des Gesamtindex um 2,1 %.
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raum und der moderaten Lohnentwicklung sollte die
EZB die Zinsen daher zigig um mindestens einen
halben Prozentpunkt senken.

Die inharenten Risiken einer weiterhin schwécheln-
den Wirtschaft sind angesichts der hohen Arbeitslo-
sigkeit im Euroraum und der weltweiten Ungleichge-
wichte grof3. Je weniger robust die europaische Wirt-
schaft ist, desto weniger ist sie in der Lage, mdgliche
Schocks — wie eine weitere Aufwertung des Euro,
eine abermalige Olpreiserhthung oder einen Anstieg
der langfristigen Zinsen — zu verkraften. Auch aus
diesem Grund sollte die Zentralbank die Zinsen sen-
ken. Dabei kann die mogliche Existenz von Spekula-
tionsblasen auf den Wertpapiermarkten keine Argu-
mente gegen eine européische Zinssenkung liefern.
Erstens sind Spekulationsblasen im Voraus kaum zu
identifizieren.®* Zweitens liegen die Ursachen einer
solchen Blase — sofern sie existiert — nicht im Euro-
raum. Die weltweit niedrigen langfristigen Zinsen und
entsprechend hohen Kurse der Wertpapiere sind
zwar zum Teil auf das niedrige internationale Niveau
der Kurzfristzinsen zuriickzufiihren, zu einem nicht
unerheblichen Teil aber auch auf geringe Risikopra-
mien sowie eine weltweit hohe Sparneigung einer-
seits und eine geringe Investitionsneigung anderer-
seits. Die geringeren Risikopréamien dirften insoweit
gerechtfertigt sein, wie sie die erhéhte makrotkono-
mische Stabilitdét auch infolge der Greenspanschen
geldpolitischen Feinsteuerung widerspiegeln. Einer
moglichen Ubersteigerung von Immobilienpreisen in
einzelnen Landern des Euroraums sollte nicht mit
geldpolitischen Mitteln, sondern fiskalpolitisch entge-
gengewirkt werden. Mit einer Zinssenkung wurde die
Européische Zentralbank einen Beitrag zur Minde-
rung der globalen Ungleichgewichte leisten. Hohere
Investitions- und Produktionstatigkeit im Euroraum
wurde direkt und uber Drittmarkteffekte die Leis-
tungsbilanz der Vereinigten Staaten entlasten und
damit die Gefahr drastischer Wechselkursschwan-
kungen reduzieren.

Finanzpolitik erschwert Aufschwung

Der Finanzpolitik kommt angesichts der seit Jahren
im Vergleich zum Ubrigen Euroraum besonders
schlechten Lage in Deutschland eine herausgehobe-
ne makrodkonomische Verantwortung zu: Sie ist das
einzige auf nationaler Ebene noch einsatzfahige
makrodkonomische Instrument zur Férderung von
Wachstum und Beschéftigung. Die Geldpolitik kann
nicht in geeigneter Weise auf die besondere Situati-
on der deutschen Wirtschaft eingehen, da sie sich an
der Situation im Euroraum insgesamt orientieren
muss. Allerdings muss die Finanzpolitik auch die
Nachhaltigkeit der o6ffentlichen Finanzen im Auge
behalten. Sie darf ihre eigene zukiinftige Handlungs-
fahigkeit mittel- bis langfristig nicht durch immer wei-

% Blinder, A.S. / Reis, R. (2005), a.a.0., S. 68f.

ter steigende Schuldenstandsquoten und damit im-
mer groRere Zinslasten gefahrden.

Abbildung 8

Dreimonatszins und Taylorzinsen
fir den Euroraum 1999 bis 2005
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Der Taylorzins errechnet sich als Summe aus gleichgewichti-
gem Realzins und Inflationsrate, korrigiert um die gewichtete re-
lative Abweichung des Bruttoinlandsproduktes vom Produkti-
onspotential (Produktionslicke) einerseits und die der aktuellen
Inflationsrate von der Zielinflationsrate der Zentralbank (Inflati-
onsliicke) andererseits. Die Berechnung des Potentialwachs-
tums erfolgte unter der Annahme, dass im vierten Quartal 2001
die Produktionsliicke geschlossen war. Diese Annahme wird
durch die Produktionslickenberechnungen der OECD und des
IMF gestitzt. Als Wachstumsrate des Potentials wurde eine Ra-
te von 2 Y, % unterstellt, ebenso hoch ist annahmegeman der
gleichgewichtige Realzins. In beide Zinsséatze geht die Inflations-
liicke mit einem Gewicht von 0,5 ein. Als Inflationsrate wurde die
Kerninflationsrate (HVPI ohne Energie, Nahrungsmittel, Alkohol
und Tabak) verwendet. Inflations- und Produktionsliicke gehen
mit einem Vorlauf von 4 Quartalen in die Berechnung ein, die
Werte fur das 2. Halbjahr 2005 und fiir 2006 sind die Prognose-

werte des IMK.
IMK.

Eine finanzpolitische Wachstumsstrategie muss da-
her immer mit einer glaubwiirdigen Konsolidierungs-
strategie kombiniert werden, die sicherstellt, dass
eine vorgegebene Schuldenstandsquote — in Erman-
gelung objektiver Mal3stédbe konkret die des Stabili-
tats- und Wachstumspaktes von 60 Prozent des
Bruttoinlandsprodukts — mittelfristig nicht Gberschrit-
ten wird.

Die Finanzpolitik der vergangenen Jahre war diesbe-
zuglich sehr einseitig ausgerichtet und stand ganz im
Zeichen einer — letztlich erfolglosen — Strategie der
Haushaltskonsolidierung, die versuchte, die Defizit-
grenze des européischen Stabilitdts- und Wachs-
tumspaktes (SWP) von 3 Prozent des Bruttoinlands-
produkts trotz der Konjunkturschwéche einzuhalten.
Das Zurtickbleiben des Wirtschaftswachstums hinter
den jeweils zuvor prognostizierten Werten seit dem
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Jahr 2001 hatte dramatische Einnahmenverluste fur
die offentlichen Haushalte zur Folge. Gleichzeitig
stiegen konjunkturbedingt aufgrund zunehmender
Arbeitslosigkeit die Ausgaben fir Sozialtransfers
deutlich an. Auf die sich damit Jahr fir Jahr wieder-
holenden Beeintrachtigungen des Defizitzieles rea-
gierte die deutsche Finanzpolitik zunachst noch mo-
derat, ab 2003 dann immer stéarker mit diskretionaren
Steuer- und Abgabenerhdhungen, vor allem aber
durch Ausgabenkiirzungen — sie versuchte den Ein-
nahmenausféllen hinterher zu sparen. Abbildung 9
zeigt die Wachstumsraten wichtiger Komponenten
der nominalen Staatsausgaben und der Staatsein-
nahmen von 2000 bis 2006. Bis 2001 nahmen die
Gesamtausgaben bereits nur noch unterhalb des
nominalen BIP-Wachstumstrends zu. Mit der Vertie-
fung der Konjunkturkrise stiegen die Wachstumsra-
ten der Sozialtransfers 2002 zwar noch einmal deut-
lich, diejenigen von Staatskonsum und Gesamtaus-
gaben aber nur leicht. Ab 2003 gingen samtliche
Wachstumsraten deutlich zurtick, 2004 schrumpften
die Gesamtausgaben sogar. Dramatisch entwickel-
ten sich die offentlichen Investitionen; sie brachen
2003 um fast 8 Prozent gegeniiber dem Vorjahr ein.
Auch das Niveau ist mittlerweile besorgniserregend
niedrig: Es liegt nur noch bei 1,4 % des Bruttoin-
landsprodukts; im Durchschnitt des Euroraums be-
tragt es immerhin 2,5 %.

Mit dem seit 2002 verschéarften Sparkurs auf der
Ausgabenseite konnte die Einhaltung der Defizit-
grenze des SWP dennoch nicht erreicht werden —
bekanntlich lag die deutsche Defizitquote seit 2002
bereits drei Jahre in Folge tber 3 %. Der wesentliche
Grund ist die schwache Einnahmenentwicklung. Wie
Abbildung 9 zeigt, brachen die 6&ffentlichen Einnah-
men 2001 ein. Nach nur sehr moderaten Zuwéchsen
2002 und 2003 waren die Einnahmen 2004 erneut
ricklaufig. Die schwache Einnahmenentwicklung war
nicht nur Resultat des schwachen Wachstums, son-
dern zu einem bedeutenden Teil bewusst steuerpoli-
tisch herbeigefuhrt. Vor allem die Steuerreform 2000
mit starken Steuerentlastungen vor allem in den Jah-
ren 2001 und 2004 war als zentrales wachstums-
und beschaftigungspolitisches Instrument der rot-
grinen Bundesregierung vorgesehen.35 Die reform-
bedingten Einnahmeausfélle verstarkten den ohne-
hin bestehenden Druck auf die Ausgabenseite zu-
satzlich.

® Truger, A.: Rot-griine Steuerreformen, Finanzpolitik und makro-
okonomische Performance — was ist schief gelaufen?, in: Hein,
E./Heise, A./Truger, A. (Hrsg.) (2004): Finanzpolitik in der Kontro-
verse, Marburg , S. 169-208.

Abbildung 9

Entwicklung von Staatsausgaben,
Staatseinnahmen und nominalem
BIP-Trend in Deutschland®
in % gegeniber dem Vorjahr
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Quellen: Statistisches Bundesamt, Berech-
nungen des IMK.

IMK.

Unter konjunkturpolitischen Gesichtspunkten war das
auf die Verringerung der Defizite fixierte Verhalten
nicht angemessen. Spétestens seit 2003 hat sich die
gesamtstaatliche Finanzpolitik nicht mehr konjunk-
turgerecht verhalten. Nachdem im Jahr 2001 von der
ersten Stufe der Steuerreform 2000 noch deutliche —
allerdings beziglich des konkreten Timings eher zu-
fallige — diskretionare expansive Impulse ausgingen,
konnten 2002 immerhin noch die automatischen
Stabilisatoren wirken. Seit 2003 wirkt die Finanzpoli-
tik diskretiondr den automatischen Stabilisatoren
entgegen,®® seit 2004 werden die automatischen
Stabilisatoren sogar negativ Uberkompensiert; d.h.
der fiskalische Gesamtimpuls ist negativ, und die Fi-
nanzpolitik wirkt seither krisenverscharfend (siehe
Abbildung 10). Diese falsche Ausrichtung der Fiskal-

* Horn, G.A./Truger , A.: Strategien zur Konsolidierung der offentli-
chen Haushalte, in: WSI Mitteilungen, 58. Jg., Heft 8/2005, S.
425-432.
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politik in den letzten Jahren hat zur Verlangerung der
wirtschaftlichen Stagnation in Deutschland beigetra-
gen und so letztlich keines der anvisierten Ziele er-

makrodkonomische Verantwortung in einer Wah-
rungsunion wahrgenommen, noch konnte sie Fort-
schritte bei der Haushaltskonsolidierung verbuchen.

reicht: Weder hat die Finanzpolitik ihre besondere

Abbildung 10

Fiskalische Impulse 2000 bis 2006 in % des Bruttoinlandsprodukts ?
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n Abweichung der tatsachlichen Einnahmen/Ausgaben bzw. des Saldos eines Jahres von den Werten, die sich ergeben hatten, wenn
Einnahmen und Ausgaben gegeniiber dem Vorjahr mit dem Wachstumstrend des nominalen BIP (gleitender Achtjahresdurchschnitt)-
gewachsen wéren. Positive (negative) Impulse bedeuten eine expansive (kontraktive) Fiskalpolitik.

9 2005 und 2006: IMK-Prognose.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK.

IMK.

Nach der hier vorgelegten Prognose wird sich die
Lage der gesamtstaatlichen Finanzen 2005 und
2006 etwas entspannen. Dabei wird davon ausge-
gangen, dass der finanzpolitische Kurs, wie er vor
der Bundestagswabhl, allerdings ohne die Ergebnisse
des Job-Gipfels, absehbar war, fortgesetzt wird, d.h.,
dass es weder zu neuen aufkommensrelevanten
Steuerdnderungen noch zu zuséatzlichen ,Sparpake-
ten* kommt. Die Einnahmen werden unter diesen
Voraussetzungen 2005 wieder mit anndhernd 1 %
wachsen (siehe Abbildung 9). Da im Jahr 2006 keine
weiteren Steuersenkungen vorgesehen sind, werden
die Einnahmen dann sogar wieder im Gleichschritt
mit dem nominalen Bruttoinlandsprodukt zunehmen,
d.h. mit gut 1,7 %. Nach einem leichten Rickgang
der Staatsausgaben 2004 ist fur 2005 und 2006 wie-
der mit einer leichten Zunahme von 0,6 bzw. 0,9 %

zu rechnen. Damit wiirde das gesamtstaatliche Fi-
nanzierungsdefizit von 81,1 Mrd. Euro (3,7 % des
Bruttoinlandsprodukts) in 2004 auf 77,4 Mrd. Euro
(3,5 % des Bruttoinlandsprodukts) in diesem Jahr
und 70,2 Mrd. Euro (3,1 % des Bruttoinlandspro-
dukts) in 2006 zuriickgehen (Tabelle 8). Die deut-
sche Finanzpolitik wiirde damit das Defizitziel von
3 % des Bruttoinlandsprodukts im nachsten Jahr —
wenn auch nur knapp — verfehlen. Gleichzeitig wirde
sich der insgesamt leicht restriktive finanzpolitische
Kurs 2005 und 2006 fortsetzen; der fiskalische Ge-
samtimpuls lage bei etwa -5 Mrd. Euro (0,2 % des
Bruttoinlandsprodukts) in diesem und -9 Mrd. (0,4 %
des Bruttoinlandsprodukts) Euro im kommenden
Jahr (siehe Abbildung 10). Die Finanzpolitik wirde
erneut eine Belastung fur den Konjunkturaufschwung
bedeuten.
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Tabelle 8

Gesamtstaatliche Einnahmen, Ausgaben und gesamtstaatliches Haushaltsdefizit 1998 bis 2006,

in Mrd. Euro
1998 1999 2000? 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Staatseinnahmen 901,3 937,6 957,5 945,4 951,2 960,3 956,8 966,3 983,3
Staatsausgaben 944,0 967,0 982,1 1005,0 1030,7 1046,7 1038,0 1043,7 1053,5
Haushaltsdefizit 42,7 29,4 24,7 59,6 79,5 86,5 81,1 77,4 70,2
(in % des BIP) (2,2) .5 1.2 (2,8) (3,7) (4,0 (3.7) (3.5 (3.1)

D Prognose des IMK.

Quellen: Statistisches Bundesamt, Berechnungen des IMK.

Bereinigt um Einnahmen aus der Versteigerung von UMTS-Lizenzen.

IMK.

Vor diesem Hintergrund steht die Finanzpolitik ge-
genwartig vor einer Grundsatzentscheidung: Will sie
den bisher verfolgten, gescheiterten, am Defizit ori-
entierten Konsolidierungskurs fortsetzen und durch
zuséatzliche SparmafRnahmen zu Lasten der Konjunk-
tur versuchen, im nachsten Jahr und in den Folge-
jahren das Defizit unter 3 % zu driicken — oder will
sie die Spielraume, die durch die Neuregelung des
Stabilitats- und Wachstumspaktes®’ eroffnet werden,
nutzen und auf eine konjunkturgerechtere, mittelfris-
tige Konsolidierungsstrategie umschwenken? In der
jungsten Zeit mehren sich die Stimmen, die flr eine
verscharfte Fortsetzung des Konsolidierungskurses
pladieren. So werden etwa eine Erhdhung der Um-
satzsteuer oder der beschleunigte Abbau von Steu-
ervergilnstigungen und Finanzhilfen sowie die — zu-
mindest teilweise — Verwendung des erzielten Mehr-
aufkommens bzw. der eingesparten Mittel zur Haus-
haltskonsolidierung vorgeschlagen. In potenziellem
Widerspruch dazu werden zudem Steuerreformen
mit weiteren Steuersatzsenkungen vor allem im Un-
ternehmenssteuerbereich gefordert. Einzelne dieser
Vorschlage mdgen je nach Ausgestaltung aus unter-
schiedlichen Grunden durchaus positiv zu beurteilen
sein. So kann eine Erh6hung der Umsatzsteuer, aber
auch der direkten Steuern, die zur Senkung der So-
zialversicherungsbeitrage verwendet wird, sinnvoll
sein.® Auch kénnen Steuererhéhungen zur Finanzie-
rung zentraler offentlicher Zukunftsaufgaben (z.B.
Forderung von Bildung, Forschung und Entwicklung,
flachendeckende Kinderbetreuung) notwendig wer-
den. Der Abbau von Steuervergtinstigungen im Un-

%" European Council: ECOFIN Council’s Report to the European
Council “Improving the Implementation of the Stability and Growth
Pact”, No. 7423, UEM 97, ECOFIN 104, 21.Marz 2005, Brissel.

% vgl. Meinhardt, V., Zwiener, R.: Gesamtwirtschaftliche Wirkungen
einer Steuerfinanzierung versicherungsfremder Leistungen in der
Sozialversicherung, Gutachten um Auftrag des DGB Bundesvor-
standes, der Hans-Bockler-Stiftung und der Otto-Brenner-
Stiftung; in: DIW Berlin, Politikberatung kompakt 7, 2005 und Lei-
ber, S,, Zwiener, R.: Reformperspektiven fiir die Finanzierung der
sozialen Sicherung, in: WSI Mitteilungen, 58. Jg., Heft 8/2005, S.
446-453.

ternehmenssektor bei gleichzeitiger teilweiser Kom-
pensation durch niedrigere Steuersétze kann eben-
falls unter fiskalischen und mdoglicherweise standort-
politischen Griinden sinnvoll sein. SchlieB3lich ist
auch eine zielgerechte Umgestaltung oder ein Abbau
von Subventionen mit Umschichtung zugunsten ho-
herer offentlicher Investitionen prifenswert. In der
gegenwartigen, auf absehbare Zeit labilen Konjunk-
turlage muss die Finanzpolitik aber auf alle Maf-
nahmen verzichten, die private Haushalte und Un-
ternehmen per saldo belasten und damit die aggre-
gierte Nachfrage weiter schwéchen. Eine Verschar-
fung des Konsolidierungskurses durch zusétzliche
Ausgabenkirzungen oder Steuererhéhungen ist da-
her zu vermeiden. Aus den negativen Erfahrungen
mit der gescheiterten defizitorientierten Konsolidie-
rungspolitik mussen endlich die richtigen Konse-
quenzen gezogen werden. Wie Simulationsrechnun-
gen zeigen, fihren sowohl einnahmen- wie auch
ausgabenseitige MaRnahmen einer forcierten Haus-
haltskonsolidierung zu deutlichen Wachstumseinbu-
Ben (siehe Kasten Makrookonomische Auswirkun-

gen...).

Das IMK pladiert daher fur einen makrodkonomisch
rationalen Konsolidierungskurs, ohne dabei das Ziel
der mittelfristigen Reduktion der Schuldenstandsquo-
te aufzugeben.*® Eine Haushaltskonsolidierung sollte
grundsatzlich nur in Phasen hohen Wirtschafts-
wachstums und steigender Kapazitatsauslastung mit
starker und stabiler privater Nachfrage erfolgen —
dann aber auch konsequent. In Phasen schwachen
Wachstums dagegen sollten hohere Defizite und
entsprechend auch ein Anstieg der Schuldenstands-
quote zur Konjunkturstabilisierung bewusst in Kauf
genommen werden. Der Staat sollte seine Sparan-
strengungen auf diejenigen GrofRen beschranken,
die tatsachlich seiner Kontrolle unterliegen. Dies sind
die nominalen Wachstumsraten der konjunkturunab-
héngigen Staatsausgaben (im Wesentlichen Staats-
konsum und o6ffentliche Investitionen). Konjunkturab-

% vgl. Horn/Truger 2005 a.a.0.
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hangige GroRen — wie etwa die Defizitquote oder die
Steuerquote — entziehen sich dagegen der Kontrolle,
da sie sich immer endogen aus dem Wirtschaftsge-
schehen ergeben. Beziiglich der konjunkturunab-
hangigen Staatsausgaben sollte ein weder zu uber-
schreitender noch zu unterschreitender Wachstums-
pfad vorgegeben werden, der mittelfristig zu einer
Konsolidierung fuhrt, d.h., er sollte etwas unterhalb
des trendméaRigen nominalen Wachstums des Brutto-
inlandsprodukts angesetzt werden. Bei den gegen-
wartigen Parameterkonstellationen erscheint ein
Pfad von etwa 2 % angemessen. Die konjunkturab-
hangigen Ausgaben kénnen dann je nach Konjunk-
turlage um diesen Ausgabenpfad variieren und als
automatische Stabilisatoren wirken. Dadurch wird
eine zu restriktive Ausgabenentwicklung in labilen
Konjunkturlagen vermieden und trotzdem mittelfristig
die Konsolidierung gewahrleistet. Um die 6ffentlichen
Investitionen, die bisher unter der verfehlten Konsoli-
dierungspolitik am meisten gelitten haben, wieder zu
starken, sollte der Ausgabenpfad sie zumindest fir
eine Ubergangszeit von etwa 3 Jahren ausklam-
mern. In dieser Zeit sollten die 6ffentlichen Investitio-
nen schrittweise auf das gegenwartige Durch-
schnittsniveau des Euroraums von etwa 2,5 % des
Bruttoinlandsprodukts angehoben werden. Danach
sollten sie ebenfalls jahrlich dem Ausgabenpfad von
2 % unterliegen. Um zu verhindern, dass der Konso-
lidierungsprozess mittels der Beschrankung des
Wachstums der Staatsausgaben durch Steuersen-
kungen konterkariert wird — wie es in Deutschland
wéahrend der vergangenen Jahre zu beobachten war
—, durfen wahrend des Konsolidierungsprozesses
allenfalls aufkommensneutrale Steuerreformen zuge-
lassen werden.

Aus verteilungspolitischen Griinden schlagt das IMK
zudem vor, private Haushalte mit geringem Einkom-
men durch eine Einmalzahlung von den gestiegenen
Heizkosten, die sich durch die erheblichen Preisstei-
gerungen bei Heizdél und Erdgas gegentiber dem
vergangenen Jahr ergeben haben, zu entlasten. Da
dies zum Teil bereits im bestehenden Transfersys-
tem angelegt ist — z.B. erhalten Bedarfsgemeinschaf-
ten im Rahmen des Arbeitslosengeldes Il die tat-
sachlichen Heizkosten erstattet, sofern sie ange-
messen sind — kdnnten die Transfers auf die Bezie-
her von Wohngeld beschrankt und administrativ oh-
ne grollen Aufwand abgewickelt werden. Eine Ein-
malzahlung in H6he von 50 Euro pro Haushaltsmit-
glied durfte ausreichen, um die betroffenen Haushal-
te weitestgehend von den gegentiber 2004 gestiege-

nen Kosten zu entlasten. Die Kosten der MalRnahme
durften unter 300 Mill. Euro liegen. Der makrodko-
nomische Impuls dirfte allerdings vernachlassigbar
gering sein, auch wenn damit zu rechnen ist, dass
die Einmalzahlung fast vollstandig den privaten Kon-
sum der betroffenen Haushalte erhéhen diirfte.

Die vorgeschlagene mittelfristige Konsolidierungs-
strategie flhrt insbesondere aufgrund der Aufsto-
ckung der o6ffentlichen Investitionen dazu, dass das
Haushaltsdefizit voribergehend um bis zu einem
Prozentpunkt gegentiiber der Entwicklung ohne diese
Strategie steigt. Damit wirde die 3 %-Grenze des
Stabilitéts- und Wachstumspaktes 2006 sicher, mog-
licherweise auch noch im Folgejahr Uberschritten.
Aus ©6konomischer Sicht spricht alles dafur, diese
Uberschreitung in Kauf zu nehmen: Die 3 %-Grenze
ist ohnehin d6konomisch widersinnig und durch die
Modifikation der Umsetzungsbestimmungen des
Stabilitéts- und Wachstumspaktes sind auch politisch
wieder SpielrAume gewonnen worden. Zudem muss
die deutsche Finanzpolitik einen deutlichen expansi-
ven Impuls setzen, um ihrer besonderen makrodko-
nomischen Verantwortung gerecht zu werden. Dar-
Uber hinaus ist im Rahmen der Ausgabenpfadldsung
mittelfristig eine Konsolidierung sicher gestellt. Politi-
schem Druck aus Brussel kdnnte durch internationa-
le Abstimmung — etwa mit Frankreich und Italien, als
ebenfalls betroffenen Landern — begegnet werden.
Sollte der politische Wille zu einem voriibergehend
tiber hohere Defizite finanzierten Ubergang zum
Ausgabenpfad und zu einem héheren 6ffentlichen
Investitionsniveau dennoch nicht vorhanden sein,
kénnte der Ubergang auch teilweise durch héhere
Steuern oder Subventionsabbau gegenfinanziert
werden. Dann miissten gezielt solche Steuern erhéht
und Subventionen abgebaut werden, die nur geringe
Nachfragewirkungen entfalten. Steuererh6hungen
zur Gegenfinanzierung wirden den gegenwartig er-
wilnschten expansiven Impuls zwar abschwéchen,
sie wirden ihn jedoch nicht vollstandig konterkarie-
ren, da die Staatseinnahmemultiplikatoren Ublicher-
weise deutlich geringer als die Staatsausgabenmulti-
plikatoren zu veranschlagen sind. Um gesamtwirt-
schaftlich negative Effekte der Steuererhthungen
noch zusatzlich zu verringern, sollten sie moglichst
Haushalte mit hohen Einkommen/Vermdgen und da-
her hoher Spar- und geringer Konsumquote uber-
proportional belasten. Die Erh6hung solcher Steuern
ist auch aus verteilungspolitischen Griinden vorteil-
haft.

Makrodkonomische Auswirkungen einer forcierten Haushaltskonsolidierung

Gegenwartig wird angesichts der Drohungen seitens der EU-Kommission, das Defizitverfahren gegen
Deutschland wieder aufzunehmen, von verschiedenen Seiten gefordert, die Bemiihungen zur Haushaltskon-
solidierung zu verschéarfen, um maoglichst schon 2006 die gesamtstaatliche Nettoneuverschuldung unter 3 %
des Bruttoinlandsprodukts zu senken. Als MaRnahmen werden dabei neben weiteren Ausgabenkirzungen
eine Verscharfung des Subventionsabbaus und eine Erhéhung der Mehrwertsteuer diskutiert. Im Folgenden
werden die makrodkonomischen Auswirkungen von zwei unterschiedlichen Konsolidierungspaketen mit einem
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okonometrischen Konjunkturmodell fiir Deutschland fiir die Jahre 2006 bis 2008 im Vergleich zum Status quo
Szenario analysiert.40 Als Steuererhéhungs- bzw. Einsparvolumen werden 16 Mrd. Euro angesetzt, die spa-
testens 2008 voll wirksam werden. Es zeigt sich, dass eine beschleunigte Haushaltskonsolidierung je nach
verwendetem Instrument unterschiedliche Auswirkungen hat. Grundsatzlich zeigt sich aber auch, dass sie
makrodkonomisch nicht zum Nulltarif zu haben ist: Es kommt vielmehr zu spurbaren Wachstums- und Be-
schéftigungs- bzw. Realeinkommenseinbuf3en.

Mehrwertsteuererhdhung um 2 Prozentpunkte

Eine Anhebung der Mehrwertsteuer ist mit regressiven Verteilungswirkungen verbunden.** Dieser uner-
winschte Effekt lasst sich etwas mildern, wenn nur der Regelsatz angehoben wird, wahrend der ermaRigte
Satz unverandert bleibt. Die Preise von Nahrungsmitteln und einigen Gutern fir Bildung, Unterhaltung und
Freizeit sind dann nicht betroffen. Problematisch kdnnten allerdings die durch die Mehrwertsteuererhéhung
induzierten Preiserh6hungen sein, wenn sie zusatzliche Lohnforderungen und Reaktionen der Geldpolitik aus-
I6sen. Von einer Erhdhung des Regelsatzes sind rund 60% des privaten Konsums, die Sachausgaben des
Staates, die offentlichen Investitionen und groRe Teile des privaten Wohnungsbaus betroffen. Angesichts der
gegenwartigen Schwache der Konsum- und der Baunachfrage sowie des hohen Wettbewerbdrucks dirfte al-
lerdings keine vollstéandige Uberwalzung einer hoheren Mehrwertsteuer in die Preise gelingen. Im Folgenden
wird daher angenommen, dass im ersten Jahr der Mehrwertsteuererh6hung nur rund ein Drittel und im zwei-
ten Jahr ein weiteres Drittel der zusatzlichen Steuerbelastung in den Preisen weitergegeben wird.

Betrachtet man die gesamtwirtschaftlichen Effekte einer Anhebung des Regelsatzes von 16 % auf 18 % im
Einzelnen (Abbildung 11), dann fallt die Kombination aus reduziertem Wirtschaftswachstum und hoheren
Preisen auf. Der Preisindex des privaten Verbrauchs liegt nach 3 Jahren um 0,8 % Uber Status quo Niveau,
das Niveau des realen Bruttoinlandsprodukts um 0,4 % darunter. Das entspricht einer induzierten Erh6hung
der durchschnittlichen Preissteigerungsrate des privaten Verbrauchs um 0,3 % pro Jahr und einer Reduzie-
rung des durchschnittlichen Wirtschaftswachstums um 0,1 % pro Jahr. Der reale private Konsum nimmt — im
Vergleich zum Status quo Niveau — um 0,6 % ab. Die Beschéftigung reagiert zunachst kaum auf das geringe-
re Wirtschaftswachstum. Wahrend die realen Nettoldhne je Beschaftigtem nur um etwa 0,5 % durch die
Mehrwertsteuererhéhung gedriickt werden, werden die Gewinne als Folge des geringeren Wachstums und
der nicht vollstandigen Weiterwélzung der h6heren Mehrwertsteuer um gut 2 % reduziert. Erst nach einer ge-
wissen Zeit schlagen sich die verringerten Gewinne in einem nennenswerten Beschaftigungsabbau nieder.

Zusatzliche Ausgabenkiirzungen und Streichung von Steuervergiinstigungen

Als zweites Konsolidierungspaket wird eine Verscharfung der beobachtbaren Trends der vergangenen Jahre,
d.h. eine Kombination aus weiteren Ausgabenkirzungen beim Staatskonsum und Streichung von Steuerver-
glnstigungen simuliert. Es wird davon ausgegangen, dass die Mal3nahmen genau wie bei der Mehrwertsteu-
ervariante insgesamt ein Volumen von 16 Mrd. Euro aufweisen. Allerdings werden sie schrittweise Uber den
betrachteten Dreijahreszeitraum umgesetzt, so dass das volle Einsparvolumen erst im Jahre 2008 erreicht
wird. Beziiglich des Staatskonsums wird eine Reduktion gegenuber dem Status quo Szenario um 5 Mrd. Euro
angenommen. Daneben werden sowohl der Abbau von Steuervergiinstigungen als auch von Finanzhilfen si-
muliert, wobei in der Endstufe ein Abbau von 8 Mrd. Euro an Steuervergiinstigungen gegentber 3 Mrd. Euro
an Finanzhilfen angenommen wird.

Ahnlich wie bei der Mehrwertsteuervariante gelingt eine Reduzierung der Defizitquote um etwa 0,4 %-Punkte.
Diese Reduzierung wird makrodkonomisch jedoch teuer erkauft (Abbildung 11). Im dritten Jahr liegt das Ni-
veau des realen Bruttoinlandsprodukts um 0,8 % unterhalb des Status quo Niveaus, der reale private Konsum
wird um 0,6 %, die realen Nettoléhne je Beschaftigten wegen des Abbaus von Steuervergiinstigungen sogar
um 1,6 % gedrickt. Die Anzahl der abhéngig Beschéftigten liegt um 0,6 %, d.h. absolut um ca. 220 000 nied-
riger, wovon sich 50 000 direkt auf die deutliche Reduktion des Staatskonsums zuruckfiihren lassen. Im Ge-
gensatz zur Mehrwertsteuererh6hung bleibt in dieser Konsolidierungsvariante das Preisniveau fast unveran-
dert.

0 Das Modell wurde mit den neuesten Daten der VGR geschatzt und enthalt die entsprechenden Aggregationsvorschriften fiir die Berech-
nung von realen Aggregaten. Dargestellt werden die prozentualen Abweichungen ausgewéhlter gesamtwirtschaftlicher Variablen der jewei-
ligen Simulation gegenuber dem Status quo Szenario.

“! Bundesministerium der Finanzen (2002): Verteilungswirkungen des deutschen Steuersystems. Gutachten des RWI Essen ,Empirische Ana-
lyse der effektiven Inzidenz des deutschen Steuersystems im Zeitablauf, in: Monatsberichte des BMF, 10/2002, S. 37-43.
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Abbildung 11
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Die Kosten der Arbeit

Die Entwicklung von Lohnen und Lohnnebenkosten
verlauft im Euroraum insgesamt weiterhin in ruhigen
Bahnen (Abbildung 12). Dies ist bemerkenswert,
denn der standige Anstieg der Energiepreise hat
auch die privaten Haushalte mittlerweile sehr hart
getroffen und belastet die Realeinkommen betracht-
lich. In friheren Jahrzehnten hat dies immer wieder
zu kompensierenden Lohnsteigerungen gefiihrt, die
die Arbeitskosten zum Teil drastisch erhdhten und
eine Lohn-Preis Spirale in Gang setzten, die letztlich
zu einer massiven Verletzung der Preisstabilitat fuhr-
te. In der Folge zogen die Zentralbanken die Brem-
sen an und lieRBen die Volkswirtschaften in eine Sta-
bilisierungsrezession gleiten. Das Ergebnis bestand
in einem zum Teil drastischen Anstieg der Arbeitslo-
sigkeit. Uber niedrigere Lohnabschliisse wurde an-
schlieRend eine Rickkehr zur Preisstabilitét erreicht.

Aus diesem sowohl fir die Gesamtwirtschaft als
auch insbesondere fiir die Beschaftigten ungiinstigen
Verlauf wurden in den meisten Landern Lehren ge-
zogen. Nicht nur wurde die Abhé&ngigkeit von Ener-
gieimporten gedampft, sondern die Gewerkschaften
haben auch schon beim vergangenen Olpreisschock
2000 im Euroraum insgesamt auf kompensierende
Lohnforderungen verzichtet. Gleichwohl hat die EZB,
auch weil die Konjunktur seinerzeit recht giinstig war,
die Zinsen deutlich erhéht und damit einen wesentli-
chen Beitrag zum nachfolgenden konjunkturellen
Absturz geleistet. Eine solche Reaktion der EZB ist
jetzt, wo auch die Konjunkturlage deutlich schlechter
ist, bislang ausgeblieben.

Bemerkenswert ist auch die gegenwartige Zusam-
mensetzung der Arbeitskostenentwicklung im Euro-
raum. Wahrend die Tariflohnsteigerungen rund 2 %
betragen, erhéhten sich die Sozialbeitrage um zuletzt
zwischen 3 und 4 %. In der Summe lagen die Ar-
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beitskosten je Stunde dann um 3 % Uber dem Vor-
jahr.*? Damit gehen von den Arbeitskosten trotz des
kréftigen Anwachsens der Lohnnebenkosten unter
Berlicksichtigung der Produktivitdtsentwicklung kei-
nerlei Inflationswirkungen aus und es gibt keinen
Grund fur die EZB, ihren Kurs zu verscharfen. Berei-
nigt man die Arbeitskosten um den Preisanstieg,
zeigt sich, dass sie auch real kaum zunehmen. Da-
her dirften die Léhne aus Sicht der Arbeitsnachfrage
einer Beschaftigungsausweitung nicht im Wege ste-
hen.

Allerdings sind zwei Probleme mit den jiingsten Ent-
wicklungen verbunden; erstens die Heterogenitat in-
nerhalb des Euroraums und zweitens die negativen
Nachfragewirkungen.

Das erste Problem geht von Deutschland aus. In
keinem der anderen Lénder des Euroraums mit Aus-
nahme Osterreichs sind die Lohnstiickkosten seit
Beginn der Wahrungsunion so geringfligig gestiegen.
Dies schlagt unmittelbar auf die preisliche Wettbe-
werbsfahigkeit durch, die sich fir die deutsche Wirt-
schaft in den vergangenen Jahren im Vergleich zu
den Ubrigen Landern des Euroraums sehr positiv
entwickelt hat.** Das hat Konsequenzen fiir die Ex-
portentwicklung. Sie ist positiv fur Deutschland, was
in der Prognose auch zum Ausdruck kommt, und ne-
gativ fir den Rest des Euroraums. Damit gerat die
Konjunktur im Euroraum insgesamt binnenwirtschaft-
lich unter Druck. Denn die Lohnentwicklung muss
sich unter dem Konkurrenzdruck der Lohnentwick-
lung in Deutschland in allen Landern des Euroraums
allméahlich nach unten anpassen. Deutliche Tenden-
zen hierfur sind gerade in Landern wie den Nieder-
landen zu sehen, die zum einen aufRenwirtschaftlich
eng mit Deutschland verflochten sind und deren
Wachstum zum zweiten sehr stark von auf3enwirt-
schaftlichen Entwicklungen abhéngt.

Greift dieser Trend — was zu erwarten ist — auf weite-
re Lander Uber, gerat die wirtschaftliche Entwicklung
im gesamten Euroraum wie schon in Deutschland
aus der Balance. Die schwache Binnennachfrage
insbesondere beim privaten Verbrauch tbertragt sich
dann auf den gesamten Euroraum. Dies ist fur den
Euroraum noch wesentlich gefahrlicher als fur
Deutschland allein. Denn fir ihn ist die Binnennach-
frage noch wichtiger als fur Deutschland, so dass
sich eine destabilisierende Tendenz herausbilden
koénnte, die letztlich in einen realen Abwertungswett-
lauf mit dem Endpunkt Deflation mindet. Kern des
Problems, der in 6konomischen Debatten vielfach
Ubersehen wird, ist, dass Léhne nicht nur Kostenfak-
toren sind, sondern auch Nachfrage schaffen.

“2 Siehe EZB-Monatsbericht September 2005.
3 Siehe hierzu auch IMK-Report Nr. 1, August 2005.

Abbildung 12
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Fir die Lohn- und Arbeitskostenentwicklung gilt es,
eine Balance zwischen diesen beiden Eigenschaften
zu wahren: Dies ist genau dann der Fall, wenn der
Nominallohnzuwachs der Summe aus landerspezifi-
schem Produktivitatsanstieg und Zielinflationsrate
der Zentralbank entspricht. In diesem Fall bleiben
sowohl die Nachfrage- als auch die Angebotsbedin-
gungen unverandert.

Wenn die Lohnentwicklung, was angesichts der he-
terogenen Lohnbildung im Euroraum immer wieder
wahrscheinlich ist, dieser Orientierung Uber langere
Zeit nicht folgt, ist die Wirtschaftspolitik gefordert,
kompensierend einzugreifen. Da in diesem Fall auf
europdischer Ebene bislang allein die Geldpolitik -
ber das entsprechende Instrumentarium verfigt,
muss sie agieren. Im Fall tberhdhter Lohnabschlis-
se ist weitgehend akzeptiert, dass sie Uber Zinserho-
hungen bremsen muss. Noch nicht ins Bewusstsein

gedrungen ist, dass sie im Fall zurtickbleibender
Lohnabschlisse mit Zinssenkungen die dann be-
lastete Nachfrage stimulieren muss. Andernfalls ris-
kiert sie ein Abdriften des Euroraums in eine Deflati-
on. Nicht Uberzeugend ist der h&aufig vorgebrachte
Hinweis, dass der européische Arbeitsmarkt flr eine
solche kompensierende Geldpolitik zu inflexibel sei.
Gerade die Nominallohnzuriickhaltung und die da-
durch gedampften Reallohnzuwéchse im Zeichen
des Olpreisschocks zeigen, dass dies nicht der Fall
ist. Ein rigider Arbeitsmarkt wirde sich in Richtung
Inflation bewegen. Insofern gilt auch mit Blick auf
den europaischen Arbeitsmarkt: Mehr gesamtwirt-
schaftliche Politik ist notwendig.
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