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CHANCEN FUR EINE
NACHHALTIGE ERHOLUNG -
IW-KONJUNKTURPROGNOSE 2005

Deutschland steht an einer konjunkturellen Wegmarke. Entweder gelingt es,
aus der graduellen Verbesserung der Angebotsbedingungen im Umfeld ei-
ner weiterhin stark wachsenden Weltwirtschaft auf einen nachhaltigen Er-
holungskurs einzuschwenken, oder es droht der Riickfall in die Stagnation.
Die Chancen fiir eine Belebung der Inlandsnachfrage — vor allem durch ei-
ne anziehende Investitionstdtigkeit — sind giinstiger als in den vorangegan-
genen Jahren. Deshalb steht das Erholungsszenario, dem eine Eintritts-
wahrscheinlichkeit von 70 Prozent zugrunde liegt, im Mittelpunkt der Kon-
junkturprognose des Instituts der deutschen Wirtschaft Koln. Das reale
Bruttoinlandsprodukt wird demnach im Jahr 2005 mit 2 Prozent leicht stdr-
ker zulegen als in diesem Jahr. Die konjunkturelle Belebung erfasst auch
den Arbeitsmarkt. Im Vergleich zu diesem Jahr steigt die Anzahl der Er-
werbstdtigen im Jahr 2005 im Durchschnitt um 180.000 Personen an, die
Anzahl der Arbeitslosen sinkt um 150.000 Personen auf gut 4,2 Millionen.

Nach drei Jahren eines relativ schwachen Wachstums befand sich das welt-
wirtschaftliche Umfeld zur Mitte des Jahres 2004 in einer robusten Verfas-
sung. Dieses Jahr wird das weltwirtschaftliche Bruttoinlandsprodukt (BIP)
um rund 5 Prozent zunehmen. Zuletzt wurde Mitte der siebziger Jahre ein
solch hohes Wachstum erreicht. Dabei ist der globale Warenhandel, der in
diesem Jahr preisbereinigt um fast 10 Prozent zunehmen wird, ebenfalls in
einer soliden Verfassung. Allerdings zeigen sich wie im vergangenen Jahr
deutliche Wachstumsdivergenzen zwischen den einzelnen Weltregionen:

¢ Die USA befinden sich angesto3en durch eine expansiv wirkende Geld-

politik und Fiskalpolitik auf einem hohen Wachstumspfad.
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e Der asiatische Raum ist in diesem Jahr in einer robusten Verfassung.
Viele asiatische Linder profitieren aufgrund steigender Exporte vom
Boom in China, das sich zunehmend zu einem Wachstumsmotor entwi-
ckelt. In Japan zeigt sich eine wirtschaftliche Belebung, wie sie zuletzt
zu Beginn der neunziger Jahre zu beobachten war.

¢ In der Europidischen Union (EU) ergibt sich kein einheitliches Bild. In
der Eurozone bleibt das aggregierte Wachstum aufgrund der relativ
schwachen Performance der groBen Volkswirtschaften moderat. Die

neuen EU-Mitglieder weisen dagegen teils sehr hohe Zuwachsraten auf.

Allerdings sprechen mehrere Argumente dafiir, dass sich das weltwirtschaft-
liche Tempo im kommenden Jahr etwas verlangsamen wird: Vor allem in
den USA werden zunehmend die geld- und fiskalpolitischen Ziigel gestrafft.
Dies wird den internationalen Wachstumspfad im néchsten Jahr etwas abfla-
chen. Die chinesische Regierung versucht, eine konjunkturelle Uberhitzung
zu vermeiden, was sich tendenziell wachstumsmindernd auf die {ibrigen asi-
atischen Linder auswirkt. Im nichsten Jahr ist von einem weltwirtschaftli-
chen Wachstum von 4 Prozent auszugehen, und der Welthandel wird real

um bis zu 8 Prozent wachsen.

Im Euroraum werden sich auch im kommenden Jahr deutliche Wachstums-
divergenzen zeigen. Aufgrund der leichten Abkiihlung des weltwirtschaftli-
chen Umfelds und damit eines potenziell geringeren Exportwachstums wird
es darauf ankommen, inwieweit die gro3en Linder der Eurozone ihre Struk-
turreformen vorantreiben und damit die Binnenkonjunktur stirken. Fiir eini-
ge Linder wird sich der Weg zu einem hoheren Expansionspfad o6ffnen —
auch fiir Deutschland. Tabelle 1 zeigt, dass sich durch die divergierenden
Wachstumsraten in den einzelnen Volkswirtschaften des Euroraums die
Leistungsniveaus in den neunziger Jahren verschoben haben. So lag
Deutschland beim BIP je Einwohner in Kaufkraftparititen im letzten Jahr
nur noch unterhalb des Durchschnitts der EU-15-Lander, der auf 100 nor-
miert wurde, und verlor gegeniiber 1990 fast 21 Indexpunkte. Durch die ho-
hen Wachstumsraten konnten dagegen Léinder wie Irland, Luxemburg oder
auch Spanien ihr Leistungsniveau deutlich erhohen. Nicht zuletzt durch das
hohe Gewicht Deutschlands verloren die zwolf Linder der Eurozone damit

gegeniiber dem Vereinigten Konigreich oder den USA an Boden.



4/2004
Tabelle 1
Auslandsprognose 2005
- Reales BIP -
2003 2004 2005 1990- Je Einwohner in
2003" Kaufkraftparititen
Verinderung gegeniiber Stand 2003 Verianderung
Vorjahr in Prozent EU-15=100( 1990/2003 in
Indexpunkten
Deutschland -0,1 1,8 2,0 1,5 99,0 -20,8
Frankreich 0,5 2,6 2,3 1,7 104,1 0,2
Italien 0,3 1,1 1,6 1.4 98,2 -3,7
Osterreich 0,7 1.4 2.4 2.0 111,0 0,5
Belgien 1,1 2,3 2,5 1,8 106,9 1,7
Luxemburg 2,1 2,6 3.4 5,2 187,9 40,8
Finnland 2,0 2,6 3,1 1,9 101,0 4.5
Irland 3,7 4,0 4,2 6,7 120,2 44,6
Niederlande -0,9 1,1 1,8 2,3 109,5 5,0
Portugal -1,2 1,0 1,8 2,3 68,8 5,7
Spanien 2,5 2,8 2,9 2,6 87,4 11,1
Griechenland 4,3 4,2 2,7 2,7 73,2 7,1
Euroland” 0,6 2,0 2,2 1,9 97,9 -2.5
Vereinigtes
Konigreich 2,2 3.4 3,0 2.4 108.,9 12,9
Schweden 1,6 3,0 2,7 1,9 104,6 -4.9
Dianemark 0,5 2,3 2,3 2,0 112,1 4,8
Norwegen 0,4 2,7 2,6 3,2 - -
Schweiz -0,5 1,7 1,7 0,9 - -
USA 3,0 4,3 3,6 3,0 141,3 7,8
Japan 2,5 4,1 2,1 1,3 104,7 4.4
Kanada 2,0 2,9 3,3 2,8 - -
Industrieldnder” > 2,6 4,0 3,1 2,5 - -
1) Jahresdurchschnittliche Veréinderung in Prozent. 2) Gewicht: BIP 2003. 3) Die hier auBerhalb des Euroraums
angegebenen Industrieldnder. %/
Quelle: IWF; Europidische Kommission; Institut der deutschen Wirtschaft Koln. /
USA

Die USA befinden sich zurzeit auf einem starken Wachstumskurs. Im ver-

gangenen Jahr wurde ein Wachstum des realen BIP von 3 Prozent erreicht.
Dabei zeigt sich vor allem seit dem dritten Quartal 2003 ein deutlicher Auf-

wirtstrend. Im ersten Halbjahr 2004 stieg das reale BIP um 4,9 Prozent ge-

geniiber dem entsprechenden Vorjahreshalbjahr an. Hauptwachstumstréager

war dabei wie auch im Jahr 2003 der private Konsum, der einen Wachs-

tumsbeitrag von 2,7 Prozentpunkten lieferte. Fordernd wirkten vor allem
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umfangreiche Steuersenkungen, die teilweise bereits im letzten Jahr wirk-
sam wurden und auch in diesem Jahr zu einer Erhohung der verfiigbaren
Einkommen beigetragen haben. Ein weiterer wesentlicher Punkt ist die Ent-
wicklung auf dem Arbeitsmarkt. Seit Beginn dieses Jahres wurden iiber 1,4
Millionen neue Stellen geschaffen. Damit entstanden zusétzliche Einkom-
men, die den privaten Konsum gestiitzt haben. Die Arbeitslosenquote hat
sich seit Jahresbeginn um 0,2 Prozentpunkte auf 5,4 Prozent reduziert. Star-
ke Wachstumsimpulse ergaben sich im ersten Halbjahr auch durch die starke
Investitionstitigkeit. Die Bruttoanlageinvestitionen sind gegeniiber dem
Vorjahr real um 14,8 Prozent gestiegen und lieferten im ersten Halbjahr ei-
nen Wachstumsbeitrag von 2,2 Prozentpunkten. Als einziges Aggregat min-
derte der AuBlenbeitrag im ersten Halbjahr das Wachstum um 0,4 Prozent-
punkte. Die Exporte zeigten dabei ein starkes Wachstum von 9,6 Prozent.
Gleichzeitig stiegen die Importe um 9,4 Prozent an. Vor allem die steigen-

den Einkommen diirften dabei den Importsog verstdrkt haben.

Die USA idndern ihre wirtschaftspolitische Marschrichtung. Bei der bisher
stark expansiv wirkenden Geldpolitik werden die Ziigel gestrafft. In der
zweiten Jahreshilfte sowie im néchsten Jahr ist mit weiteren Zinsschritten
zu rechnen. Auflerdem laufen in diesem Jahr die fiskalpolitischen Effekte
aus, die die privaten Haushalte in diesem Jahr noch um 1,25 Prozent des
verfiigbaren Einkommens entlastet haben (Deutsche Bank Research, 2004).
Umfassende Steuersenkungen stehen im nichsten Jahr nicht mehr auf der
wirtschaftspolitischen Agenda. Der Aufwirtstrend bleibt aber intakt. In der
zweiten Jahreshilfte ist mit einer etwas schwicheren Wirtschaftsentwick-
lung zu rechnen, so dass das reale BIP im Jahr 2004 um 4,3 Prozent zuneh-
men wird. Im Jahr 2005 ist aufgrund der restriktiveren Wirtschaftspolitik
mit einem Anstieg des realen BIP um 3,6 Prozent zu rechnen. Vielmehr soll-
te nach der Prisidentschaftswahl die Haushaltskonsolidierung zum Thema
werden. Angesichts der damit einhergehenden Entlastung der Geldpolitik

sollte dies nur begrenzt restriktiv wirken.

Derzeit sind der private Konsum sowie die Investitionstitigkeit die treiben-
den Krifte des US-Wachstums. Folgende Argumente sprechen dafiir, dass
sich diese beiden Wachstumskrifte im ndchsten Jahr nur geringfiigig ab-

schwichen werden:
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¢ Die Gewinnentwicklung der US-Unternehmen weist seit iiber zwei Jah-
ren einen positiven Trend auf. Da diese iiblicherweise einen zeitlichen
Vorlauf vor der Investitionstétigkeit hat, ist auch im Jahr 2005 mit stei-
genden Investitionen zu rechnen.

¢ Die Investitionen werden den Arbeitsmarkt im nichsten Jahr weiter fes-
tigen und einen Beschéftigungsanstieg erzeugen. Dieser wird die verfiig-
baren Einkommen erhohen und damit den Konsum stiitzen.

¢ Die niedrige Sparquote der privaten Haushalte wird infolge des steigen-
den Zinsniveaus leicht ansteigen. Allerdings diirfte die Beschiftigungs-
zunahme die konsumdidmpfenden Effekte des Sparens zumindest kom-

pensieren.

Die Léander Asiens — vor allem Japan und China — zeigen auch in diesem
Jahr wieder eine starke Wachstumsperformance. Japan weist eine konjunk-
turelle Belebung auf, deren Wachstumsstirke zuletzt zu Anfang der neunzi-
ger Jahre — also vor Beginn der Japan-Krise — zu beobachten war. Nachdem
das reale BIP im vergangenen Jahr bereits um 2,5 Prozent gestiegen war, ist
in diesem Jahr mit einem Wachstum von 4,1 Prozent zu rechnen. Dabei sind
zwei positive Entwicklungen zu beobachten: Erstens verzeichnete Japan im
ersten Halbjahr 2004 ein starkes Exportwachstum (+16,7 Prozent). Vor al-
lem China erweist sich dabei als Wachstumsmotor. Im Jahr 2002 exportierte
Japan noch 9,6 Prozent aller Warenexporte nach China. Im letzten Jahr wa-
ren es bereits 12,2 Prozent. Zweitens ist auch im Inland wieder eine deutli-
che Belebung zu spiiren, die Erfolge des Auflensektors haben nun auch in
der Binnenkonjunktur positive Folgen. Die Bruttoanlageinvestitionen stie-
gen im ersten Halbjahr um 4,4 Prozent, der private Konsum legte um 3,2
Prozent zu. Letzteres ist gerade vor dem Hintergrund der nach wie vor leicht
deflationdren Entwicklung positiv zu werten, die Verbraucherpreise werden
auch in diesem Jahr noch um 0,2 Prozent sinken. Die fortschreitenden
Strukturreformen der Regierung Koizumi stirken offensichtlich das

Verbraucher- und das Unternehmervertrauen.

Die siidostasiatischen Schwellenldnder einschlieBlich China und Indien ver-
zeichnen seit Jahren ein iiberaus robustes Wachstum. Die SARS-Krise im
letzten Jahr hatte keine negativen Auswirkungen auf das Wirtschaftswachs-
tum. Trotz Asienkrise und einer schwachen weltwirtschaftlichen Entwick-
lung in den Jahren 2001 und 2002 stieg das reale BIP im Durchschnitt des

Asien
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Zeitraums 1995 bis 2003 um jahresdurchschnittlich 5,8 Prozent an. Mittler-
weile erwirtschaftet diese Wirtschaftsregion 10 Prozent der Weltwirtschafts-
leistung. Geméll den Berechnungen des Internationalen Wihrungsfonds
(IWF) resultierte im Jahr 2002 fast die Hilfte des Weltwirtschaftswachstums
aus dem Zuwachs der Schwellenldnder Asiens (IWF, 2004). Dabei erweist
sich China mit Wachstumsraten von iiber 8 Prozent zunehmend als Wachs-
tumsmotor fiir andere Wirtschaftsregionen, die von dem starken Importsog
Chinas profitieren. Im Zuge der Marktoffnung spielen dabei vor allem aus-

landische Unternehmen eine wichtige Rolle (Romer, 2004).

Trotz der Diskussionen iiber mogliche Auswirkungen einer Uberhitzung der
chinesischen Konjunktur wird sich die asiatische Region auch im Jahr 2005
auf einem hohen Wachstumsniveau bewegen, wenngleich dieses etwas
schwicher ausfallen wird als in diesem Jahr. Im Jahr 2005 ist bei den siid-
ostasiatischen Schwellenldndern — einschlielich China — mit einem Anstieg
des realen BIP um 7 Prozent zu rechnen. Wichtigster Grund sind dabei die
konjunkturellen Bremsmanover der chinesischen Regierung, die etwa durch
einen restriktiveren Kurs in der Geldpolitik versucht, das Kreditwachstum
abzubremsen und Uberinvestitionen zu verhindern. Zweifellos steht China
vor groBBen Strukturproblemen. Das Risiko eines konjunkturellen Einbruchs

ist gleichwohl als gering einzustufen.

Die Volkswirtschaften Europas zeigten sich zur Jahresmitte 2004 gegeniiber
dem Vorjahr in einer deutlich verbesserten Situation. Im Vergleich zur wirt-
schaftlichen Entwicklung in den USA oder den Volkswirtschaften Asiens
fillt diese jedoch merklich ab. Das BIP der Eurozone nahm im Jahr 2003
um 0,6 Prozent zu, im ersten Halbjahr 2004 konnte ein Anstieg um 1,7 Pro-
zent verzeichnet werden. Dabei resultieren die Wachstumsimpulse im ersten
Halbjahr vor allem aus einer Zunahme der Exporte um 5,8 Prozent und ei-
nem positiven AuBenbeitrag in Hohe von 0,5 Prozentpunkten. Die binnen-
wirtschaftlichen Krifte bleiben demgegeniiber schwach. So nahmen die pri-
vaten Konsumausgaben im ersten Halbjahr 2004 lediglich um 1,0 Prozent
zu, die Bruttoanlageinvestitionen stiegen um nur 0,6 Prozent an. Vor dem
Hintergrund einer relativ schwachen Beschiftigungsentwicklung erhohte

sich die Arbeitslosenquote zur Mitte des Jahres 2004 leicht auf 9 Prozent.
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Es ist zu betonen, dass die schwache Entwicklung der Eurozone beim priva-
ten Konsum sowie bei den Investitionen vor allem auf die geringe Dynamik
in den groBen Volkswirtschaften zuriickzufiihren ist. Die zwolf Lander der
Eurozone zeigen sich in einer sehr unterschiedlichen wirtschaftlichen Ver-
fassung (Tabelle 1). Linder wie Irland, Griechenland oder Spanien befinden
sich auf einem Expansionspfad und werden in diesem Jahr teilweise Wachs-
tumsraten von iiber 4 Prozent erreichen. Griechenland ist seit Jahren auf ei-
nem stabilen Wachstumskurs. Dabei war vor allem die Investitionstitigkeit
im Zuge des Olympiabooms die treibende Kraft des Wirtschaftswachstums.
Im nédchsten Jahr wird sich der hohe Wachstumstrend allerdings wieder ab-
schwichen. Die hohe Inflationsrate von iiber 3 Prozent und die hohen Lohn-
zuwichse werden die internationale Wettbewerbsfahigkeit schmélern. Die
hohen Lohnzuwichse auch bei den Beschiftigten im offentlichen Sektor
diirften die Staatsfinanzen weiter belasten, da bereits 30 Prozent des griechi-

schen Budgets fiir Personalausgaben verwendet werden.

Spanien bleibt auch in diesem Jahr sowie im Jahr 2005 auf einem soliden
Wachstumspfad. Schon in den letzten acht Jahren lag das Wachstum des re-
alen BIP um durchschnittlich gut 1 Prozentpunkt iiber dem Durchschnitt der
Euroldnder. Dabei erweist sich vor allem die Inlandsnachfrage als Wachs-
tumstréager fiir die spanische Wirtschaftsentwicklung. Der private Konsum
sowie die Investitionstitigkeit nahmen in den vergangenen Jahren kriftig zu.
Nach wie vor spielen dabei die Gelder aus dem EU-Strukturfonds eine wich-
tige Rolle, die vor allem zum Ausbau der Infrastruktur verwendet werden
und damit die offentliche Bautitigkeit stimulieren. Dabei bleibt auch der
Arbeitsmarkt durch zahlreiche Reformen auf Wachstumskurs. Die Beschif-

tigung nahm seit 1995 jahresdurchschnittlich um 2,6 Prozent zu.

Dagegen haben Lidnder wie die Niederlande oder Portugal mit schwerwie-
genden Strukturproblemen zu kdmpfen. In den Niederlanden sank das reale
BIP im letzten Jahr um 0,9 Prozent. Dies war der erste Riickgang der realen
Wirtschaftsleistung seit 1982. Die Vereinbarungen iiber moderate Lohner-
hohungen werden kiinftig die Wettbewerbsfihigkeit stirken und diirften die
seit zwei Jahren stagnierenden Exporte in diesem sowie im néchsten Jahr
wieder deutlich steigen lassen. Infolge der dann anziehenden Beschéftigung
werden sich Einkommenszuwéchse ergeben, die auch zu einer Konsumbele-

bung fithren. In Portugal zeigt sich ein dhnliches Bild. Nach Jahren eines
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tiberdurchschnittlichen Wachstums sank die reale Wirtschaftsleistung im
letzten Jahr um 1,3 Prozent. Dies war der erste Riickgang seit dem Jahr
1993. Ungeachtet der diesjdhrigen Exportsteigerung und des positiven Au-
Benbeitrags bleiben die binnenwirtschaftlichen Krifte schwach. Dabei
wichst die Arbeitslosigkeit nicht zuletzt durch die in den Boomzeiten erziel-
ten hohen Lohnzuwichse stark an und diirfte sich von 4 Prozent zur Jahrtau-
sendwende auf 7 Prozent in diesem Jahr erhohen. Auch die Finanzpolitik
geriit zunehmend unter Druck. Eine wesentliche Rolle spielt der Offentliche
Dienst, der rund 50 Prozent der staatlichen Ausgaben verschlingt. Wirt-
schaftspolitische Reformen in beiden Lindern gepaart mit einem stabilen
Umfeld der europdischen Konjunktur werden im nichsten Jahr allerdings zu

einer starkeren wirtschaftlichen Performance fiihren.

In Frankreich, der zweitgroften Volkswirtschaft der Eurozone, zeigt sich
nach einem schwachen Wirtschaftswachstum von nur 0,5 Prozent im letzten
Jahr aktuell wieder eine Erholung. Das reale BIP diirfte in diesem Jahr um
2,6 Prozent zunehmen und damit iiber dem Durchschnitt der Eurozone lie-
gen. Dabei kommen die Wachstumsimpulse vor allem von der Inlandsnach-
frage, wihrend der AuBenbeitrag das Wachstum aller Voraussicht nach
mindern wird. Vor allem der private Konsum sowie die Investitionstitigkeit
zeigen eine aufsteigende Tendenz. Zweifellos diirften die Reformbeschliisse
im Bereich des Rentensystems sowie weitere Reformvorhaben, etwa im Be-
reich des Gesundheitssystems, die Inlandskrifte gestirkt haben. Die Regie-
rung wird auch in diesem Jahr an ihrem Reformprogramm festhalten. Im
nichsten Jahr sind bei der Finanzpolitik erste Sparmallnahmen geplant, um
das zum dritten Mal in Folge iiber dem Maastricht-Kriterium liegende
Staatsdefizit einzudammen. Nicht zuletzt aufgrund der wirtschaftlichen Er-
holung Deutschlands, dem mit Abstand wichtigsten Handelspartner Frank-

reichs, wird das reale BIP im Jahr 2005 um iiber 2 Prozent ansteigen.

In Italien wird sich die wirtschaftliche Entwicklung nach zwei Jahren der
Stagnation in diesem Jahr wieder etwas aufwérts bewegen. Im Jahr 2005 ist
mit einem realen Wirtschaftswachstum von immerhin 1,6 Prozent zu rech-
nen. Ebenso wie in Frankreich stammen die Wachstumsimpulse aus der zu-
nehmenden Inlandsnachfrage. Der AuBlensektor diirfte in diesem Jahr dage-
gen einen negativen Wachstumsbeitrag liefern, vor allem durch die im

Durchschnitt der letzten Jahre sinkenden Exporte. Im Inland ist vor allem
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bei der Investitionstétigkeit eine relativ starke Belebung zu erkennen. Dies
kann insofern verwundern, als die italienische Wirtschaftspolitik nicht durch
die Schaffung positiver Vertrauenseffekte iiberzeugen kann. So konnte das
Staatsdefizit in diesem Jahr die Maastricht-Grenze verletzen. Es wurde zwar
eine Rentenreform in diesem Jahr verabschiedet, doch die MaBnahmen wer-
den erst ab dem Jahr 2008 greifen, womit die defizitdre Rentenkasse zu-

nichst nicht entlastet wird.

Im Vereinigten Konigreich wird das reale BIP in diesem Jahr um 3,4 Pro-
zent steigen. Dabei zeigen sich vor allem beim privaten Konsum und bei den
Bauinvestitionen hohe Wachstumsraten. Als Risikofaktor fiir die konjunktu-
relle Entwicklung ist gerade vor dem Hintergrund des von der Bank of Eng-
land eingeleiteten Zinserhohungskurses die Verschuldung der privaten
Haushalte zu nennen. Die Risiken sind zurzeit allerdings nicht allzu hoch.

Auch im Jahr 2005 wird das reale BIP um 3 Prozent ansteigen.

In den neuen mittel- und osteuropdischen Mitgliedsldndern der EU ist eben-
falls eine starke Zunahme der Wirtschaftsleistung zu erkennen. Das reale
BIP wird in diesen Lindern insgesamt um etwa 5 Prozent steigen. Haupt-
wachstumstréger ist der private Verbrauch. Viele Lander konnen dabei aber
auch von stark steigenden Exporten profitieren und einen positiven Auf3en-
beitrag erwirtschaften. Problematisch erscheint dagegen in einigen Landern
die Situation in den offentlichen Haushalten. Denn die Defizitquote diirfte in
diesem Jahr das Maastricht-Kriterium in Hohe von 3 Prozent verletzen.
Gleichzeitig werden einige Linder in diesem Jahr hohe Inflationsraten von
bis zu 8 Prozent aufweisen. Im nichsten Jahr kann daher von einer restrikti-
veren Wirtschaftspolitik ausgegangen werden. Gleichwohl sollten diese
Linder aufgrund der hohen Zuwachsraten beim privaten Konsum und eines
nach wie vor stabilen Exportwachstums weiterhin auf einem hohen Wachs-
tumspfad bleiben. Im nichsten Jahr ist in den neuen EU-Lindern mit einem

Wirtschaftswachstum von gut 4 Prozent zu rechnen.

In Russland belasten zwar die Yukos-Affire oder auch die Diskussionen
iiber eine etwaige Vetternwirtschaft zwischen Politik und Wirtschaft die
Mirkte. Trotzdem setzt das Land seinen Aufwirtstrend fort. In diesem Jahr
kann mit einem Anstieg des realen BIP um rund 7 Prozent gerechnet wer-

den, im Jahr 2005 diirfte der Anstieg bei iiber 6 Prozent liegen. Weiter posi-

Mittel- und
Osteuropa
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Risiko: Olpreis

tiv werden sich dabei die Olexporte auswirken, denn Russland ist mittler-
weile der groBte Olproduzent der Welt. Der Leistungsbilanziiberschuss
konnte im Verhiltnis zum BIP in diesem Jahr rund 6 Prozent betragen. Sor-
genfalten bereitet die nach wie vor hohe Inflationsrate von iiber 10 Prozent

im Durchschnitt der letzten Jahre.

Die konjunkturelle Entwicklung bei den Handelspartnern Deutschlands ist

derzeit eine entscheidende Bestimmungsgrofe fiir die weitere wirtschaftli-

che Erholung hier zu Lande. Bislang kam die Binnennachfrage nicht in

Schwung. Damit dies eintritt, muss die Weltwirtschaft weiterhin gut laufen.

Dies wird in dieser Prognose unterstellt. Folgende Annahmen werden dar-

iber hinaus zugrunde gelegt:

¢ Die monetiren Rahmenbedingungen bleiben insgesamt giinstig. Im Eu-
roraum wird es allenfalls zu einer geringfiigigen Leitzins- und Kapital-
marktzinserhohung kommen.

e Der Wechselkurs des Euro gegeniiber dem US-Dollar bleibt auch wih-
rend des Prognosezeitraums auf dem derzeitigen Niveau von 1,20 bis
1,25 US-Dollar je Euro.

¢ Der Tariflohnanstieg in Deutschland bleibt im nédchsten Jahr hinter dem
Produktivitdtsanstieg zuriick. Aufgrund einer hoheren Flexibilitdt bei
den Arbeitszeiten kann sich die Kostensituation einzelner Unternehmen
entspannen. Die hoheren Energiekosten l6sen keine zusétzlichen Lohn-
steigerungen aus.

¢ Der Preis je Barrel Brent Blend bildet sich im Jahresverlauf 2005 auf un-
ter 40 US-Dollar zuriick, im Jahresdurchschnitt 2005 diirfte sich ein Ol-
preis von um die 40 US-Dollar einstellen. Auch die Verteuerung anderer
Rohstoffe bildet sich zuriick.

Die Olpreisentwicklung in nichster Zeit stellt sicherlich ein nicht zu unter-
schitzendes Konjunktur- und Prognoserisiko dar (Abbildung 1). In der Re-
gel wird davon ausgegangen, dass ein iiber einen lingeren Zeitraum um 10
US-Dollar hoherer Olpreis je Barrel das Wirtschaftswachstum um bis zu
12 Prozentpunkt vermindert. Die nach wie vor riickldufige Konsumkonjunk-
tur in Deutschland muss auch mit den allein in diesem Jahr um weit mehr
als 10 US-Dollar gestiegenen Olpreisen erklirt werden. Durch den starken
Wachstumsbeitrag der Exporte wird dies beim Blick auf die Entwicklung
des BIP nicht sofort sichtbar. Allerdings sorgt die Aufwertung des Euro ge-

10



4/2004

geniiber dem US-Dollar seit iiber zwei Jahren dafiir, dass der Olpreis auf
Euro-Basis niedriger notiert und insgesamt einen etwas geringeren Anstieg
aufweist. Das war Ende des Jahres 2000 anders, als die Olpreise in Euro ge-
rechnet auf einem &hnlich hohen Niveau waren wie heute. Damals ver-

schirfte die Euro-Abwertung die Olverteuerung.

Abbildung 1

Olpreis in Euro und US-Dollar

- Preis je Barrel Brent Blend, Quartalsdurchschnitt -

45,0
40,0
35,0
30,0 ~
25,0 ~
20,0 ~
15,0
10,0 - Olpreis in US-Dollar

5,0 === (lpreis in Euro

0,0 \ \ \ \ —

Quelle: EZB; Institut der deutschen Wirtschaft Koln. 7/
In dieser Prognose wird unterstellt, dass die Rohdlpreise im nichsten Jahr
wieder fallen werden. Die derzeitige Lage am Olmarkt lisst es allerdings als
hochst unwahrscheinlich erscheinen, dass sich die Preise auf ein Niveau von
30 US-Dollar je Barrel zuriickbilden. Die weiterhin gut laufende Weltkon-
junktur — vor allem die steigende Olnachfrage in den stark wachsenden asia-
tischen Volkswirtschaften — liefert von der Nachfrageseite keine entlasten-
den Momente. Die Situation auf der Angebotsseite gilt im Herbst 2004 als
angespannt (Ebner, 2004). Die Angst vor Angebotsausfillen infolge der La-
ge im Irak, der politischen Unsicherheit in Nigeria, der Querelen um die rus-
sische Olfirma Yukos sowie der Unwetter in den USA treibt derzeit die
Preise an. Ende September 2004 mussten fiir ein Barrel West Texas Inter-
mediate teilweise iiber 50 US-Dollar und fiir ein Barrel Brent Blend gut 46
US-Dollar gezahlt werden. Neue Olkapazititen konnen mogliche Lieferaus-

fille nicht kompensieren, der Olmarkt arbeitet derzeit knapp an seiner Ka-
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pazititsgrenze. Gleichwohl wird hier unterstellt, dass sich die momentanen
Kapazititsingste vermindern und sich dies dimpfend auf die Olpreise aus-

wirkt.

Die Auswirkungen der hohen Olpreise auf die Konjunktur sind zudem heute
schwiicher als in den Olkrisen Mitte der siebziger und Anfang der achtziger
Jahre. Rund zwei Drittel der Wirtschaftsleistung entfallen heute auf Dienst-
leistungen, die weniger energieintensiv hergestellt werden als Industriewa-
ren. Auch die industrielle Wertschopfung erfordert einen geringeren Ener-
gieeinsatz je Produkteinheit als bei fritheren Olschocks. Gleichwohl werden
die einzelnen Industriebranchen in unterschiedlichem Ausmafl von den
Energieverteuerungen getroffen. Gesamtwirtschaftlich entscheidend ist je-
doch, dass derzeit eine Preis-Lohn-Spirale ausgeschlossen werden kann.
Damit entfillt das Risiko eines weiteren Angebotsschocks in Form von ho-
heren Arbeitskosten sowie einer darauf restriktiv reagierenden Geldpolitik.
Dies wiirde die internationale Wettbewerbsfihigkeit und damit letztlich die

konjunkturelle Erholung torpedieren.

Die bisher eingetretene konjunkturelle Erholung in Deutschland resultiert
nahezu ausschlieflich aus dem guten Exportgeschift. Im ersten Halbjahr
2004 konnten die preisbereinigten Waren- und Dienstleistungsausfuhren ih-
ren entsprechenden Vorjahreswert um iiber 10 Prozent iibertreffen. Bei den
gleichzeitig auch angezogenen Importen (+5,6 Prozent) steuert der Aul3en-
beitrag in diesem Jahr eine neue Rekordmarke an. Fiir das gesamte Jahr
2004 wird von einem Exportwachstum in Hohe von 10 Prozent ausgegan-
gen. Das ist neben den Jahren 1997 (11,2 Prozent) und 2000 (13,5 Prozent)
der stirkste Exportanstieg seit dem Jahr 1991. Dieser Exportboom ist in ers-
ter Linie auf die schwungvolle Weltkonjunktur zuriickzufiihren. Der Welt-
handel diirfte in diesem Jahr um ebenfalls fast 10 Prozent zunehmen. Der
deutsche AuBlenhandel wird derzeit stark von den Ausfuhren nach Asien,
in die mittel- und osteuropdischen Linder einschlielich Russlands sowie in
die OPEC-Linder angetrieben. Die Geschifte mit den meisten westeuropii-
schen Handelspartnern sowie mit den USA laufen gut, allerdings mit unter-
durchschnittlichem Zuwachs.

Derzeit signalisieren die Auftragseingdnge aus dem Ausland eine weiter an-
haltend gute Exporttitigkeit. Im Juli 2004 lagen die Auslandsbestellungen

um 11,2 Prozent iiber dem Vorjahreswert. Auch fiir das nichste Jahr wird
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eine weitere Belebung der deutschen Ausfuhren erwartet. Die preisbereinig-
ten Exporte werden um 5% Prozent zulegen. Durch die stirker anziehende
Binnenkonjunktur wachsen auch die Importe weiter an. Hier wird im Jahr
2005 von einem Plus in Hohe von 42 Prozent ausgegangen. Damit wird
auch der AuBenbeitrag erneut zulegen. Die Auslandsflanke bleibt fiir die
weitere konjunkturelle Entwicklung wichtig. Die zuversichtlichen Auf3en-
handelsperspektiven basieren auf den anhaltend guten Erwartungen fiir die
Weltkonjunktur. Der Welthandel wird im nidchsten Jahr um bis zu 8 Prozent
expandieren. Damit bleibt die wirtschaftliche Lage bei den Handelspartnern
Deutschlands stabil. AuBerdem steigt die preisliche Wettbewerbsfahigkeit
der deutschen Unternehmen. Zum einen stirkt eine unterstellte moderate
Kostenentwicklung im Inland die Konkurrenzfihigkeit. Zum anderen wird
die Wechselkursentwicklung in nichster Zeit stabilisierend wirken. Der Eu-
ro wird gegeniiber anderen wichtigen Wihrungen nicht nennenswert aufwer-
ten. Innerhalb des Euroraums gewinnt Deutschland aufgrund seiner niedri-

gen Inflation auch weiterhin an preislicher Wettbewerbsfihigkeit.

Es muss an dieser Stelle darauf hingewiesen werden, dass die gute Export-
performance auf die nach wie vor gut laufende Weltkonjunktur zuriickzu-
fiihren ist. Das deutsche Exportwachstum bleibt im nichsten Jahr hinter dem
Wachstum des Welthandels zuriick. Damit gehen nach wie vor Weltmarkt-
anteile verloren. AuBlerdem wird mit dem starken Export nicht mehr im
gleichen Ausmal inldndische Wertschopfung bewegt wie in vorangegange-
nen Konjunkturzyklen (Gromling, 2003). Die Vorleistungsverflechtung mit
dem Ausland ist heute deutlich hoher als friither. Eine Untersuchung des Sta-
tistischen Bundesamts (2004) zeigt, dass auch der Importanteil der Exporte
im Zeitablauf angestiegen ist, und zwar von knapp 30 Prozent im Jahr 1995
auf fast 40 Prozent im Jahr 2002.

Die Exporte haben in fritheren Konjunkturzyklen nicht nur die inldndische
Wertschopfung, sondern auch die Unternehmensinvestitionen stidrker ange-
regt. Abbildung 2 zeigt fiir die drei konjunkturellen Phasen 1975 bis 1982,
1983 bis 1993 und 1994 bis 2003, wie stark die preisbereinigten Investitio-
nen in Ausriistungen, Sonstige Anlagen und Wirtschaftsbauten den realen
Waren- und Dienstleistungsausfuhren gefolgt sind. Fiir die ersten beiden
Konjunkturzyklen ergibt sich in den Aufschwungjahren eine nahezu de-

ckungsgleiche Dynamik beider Nachfrageaggregate. Die auseinander lau-
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fende Entwicklung Anfang der neunziger Jahre ist durch die Wiedervereini-
gung zu erkldren. Zum einen schossen die Investitionen aufgrund des Auf-
holprozesses nach oben, was in der Abbildung dadurch verstéarkt wird, dass
sich die Werte bis 1990 auf Westdeutschland und die Werte ab 1991 auf
Deutschland beziehen. Zum anderen sorgte damals die Umleitung von west-
deutschen Exporten nach Ostdeutschland fiir riickldufige gesamtdeutsche
Exporte. Es muss aber beachtet werden, dass bis zum Jahr 1990 westdeut-

sche und ab dem Jahr 1991 gesamtdeutsche Exportwerte dargestellt sind.

Der enge Gleichlauf von Exporten und Unternehmensinvestitionen ist offen-
sichtlich fiir die neunziger Jahre und vor allem fiir die letzten Jahre nicht
mehr gegeben. Die Exporte konnten nicht mehr im gewohnten Ausmalf} die
Investitionstitigkeit im Inland stimulieren. Als Ursache fiir den gelockerten
Transmissionsriemen vom Export hin zu den Inlandsinvestitionen zdhlen die
anhaltend niedrigen Nettorenditen in Deutschland. Die international hohen
Steuersidtze sowie die vergleichsweise hohen Lohnstiickkosten (Schroder,
2004) stellen trotz Verbesserungstendenzen nach wie vor ein Standorthandi-
kap dar. AuBlerdem hat die Unsicherheit beziiglich der wirtschaftspolitischen
Rahmenbedingungen zur Investitionszuriickhaltung beigetragen. Sicherlich
sind auch die internationalen Anlagealternativen in den letzten Dekaden ste-
tig besser geworden. Die wirtschaftliche Offnung der Linder Mittel- und
Osteuropas mit ihren groBtenteils guten Standortbedingungen haben die In-
vestitionstitigkeit deutscher Unternehmen im Ausland forciert. Auch an
westeuropdischen, nordamerikanischen sowie asiatischen Standorten sind
deutsche Firmen stéirker vertreten. Dies geht nicht in jedem Fall zulasten von
Investitionen im Inland. Direktinvestitionen helfen auch auslindische Mark-
te, die dann aus deutscher Produktion beliefert werden, zu erschlieBen. Auch
kosteninduzierte Auslandsinvestitionen sollen dazu beitragen, iiber giinstige-
re Vorleistungsbeziige die Inlandsproduktion wettbewerbsfihig zu halten.
Gleichwohl signalisiert die schlechte Investitionsperformance in Deutsch-
land, dass die Investitionsbedingungen im internationalen Vergleich offen-

sichtlich unzureichend sind.
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Abbildung 2

Exporte und Investitionen in Deutschland”

- Entwicklung der realen Exporte und realen Unternehmensinvestitionen” in den

einzelnen Konjunkturzyklen, Index: konjunktureller Tiefpunkt = 100 -
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1) Bis 1990 Westdeutschland; ab 1991 Deutschland. 2) Investitionen in Ausriistungen, Sonstige Anlagen

und Wirtschaftsbauten.
Quelle: Statistisches Bundesamt; Institut der deutschen Wirtschaft Koln.
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Die realen Ausriistungsinvestitionen sind im ersten Halbjahr 2004 nochmals
gesunken. Sie lagen um 1,2 Prozent unter ihrem entsprechenden Vorjahres-
wert. Die enormen Exportsteigerungen in den ersten sechs Monaten dieses
Jahres haben also ebenfalls noch nicht ausgereicht, um die Investitionstéatig-
keit anzuschieben. Da allerdings fiir das zweite Halbjahr 2004 von einer ein-
setzenden Erholung ausgegangen wird, diirften die Ausriistungen im Ge-
samtjahr 2004 zumindest leicht wachsen. Sie liegen somit aber noch um 14
Prozent unter ihrem Hochstwert im Jahr 2000. Fiir das Jahr 2005 wird von
einer anhaltenden Kriftigung der Investitionstitigkeit in Deutschland ausge-

gangen. Dies basiert auf folgenden Entwicklungen:

1. Der fiir das Jahr 2005 erwartete Anstieg der Exporte triagt mit dazu bei,
dass sich die Ertragslage der Unternehmen weiter verbessert. Das ist eine
entscheidende Voraussetzung, damit sich der Investitionsstau in
Deutschland auflost. Eine bessere Ertragssituation der Unternehmen er-
leichtert nicht nur die Finanzierung von Investitionen, sondern sie ver-
mindert auch das Renditehandikap des Standorts Deutschland.

2. Der Investitions- und Modernisierungsbedarf der Unternehmen diirfte
deutlich angewachsen sein. Zudem wurden die Kapazititen zuletzt wie-
der besser ausgenutzt. Das im Zeitablauf schwécher werdende Wachs-
tum des Produktionspotenzials in Deutschland, das von der Investitions-
tatigkeit, vom Erwerbspersonenpotenzial und vom technischen Fort-
schritt abhingt, ist ein weiteres Argument fiir eine Investitionsbelebung.
Das langsame Potenzialwachstum begrenzt letztlich die Expansionsmog-
lichkeiten einer Volkswirtschaft bei einer anziehenden Konjunktur.

3. Die durch die wirksam werdenden Reformen allmihlich auch in
Deutschland verbesserten Angebotsbedingungen — zum Beispiel niedri-
gere Steuern und Sozialabgaben, eine hohere Flexibilitit am Arbeits-
markt — tragen ebenfalls dazu bei, die fiir langfristige Investitionsent-

scheidungen relevanten Weichen neu zu stellen.

Vor diesem Hintergrund wird fiir das Jahr 2005 ein Anstieg der realen Aus-
riistungsinvestitionen in Hohe von 5 Prozent erwartet. Dies erscheint in
Hinblick auf die Entwicklung in den letzten Jahren hoch. Doch im Vergleich
mit fritheren Aufschwungphasen kann dies als verhalten bezeichnet werden.

Die Investitionen in Sonstige Anlagen werden in gleicher Hohe expandieren.
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Die Krise der deutschen Bauwirtschaft hilt auch im Jahr 2004 weiter an. In
den ersten sechs Monaten lagen die preisbereinigten Bauinvestitionen um
0,8 Prozent unter dem Vorjahresniveau. Dabei hat sich die Lage in West-
deutschland stabilisiert. Die realen Bauinvestitionen lagen dort um 0,4 Pro-
zent liber dem Vorjahreswert. In Ostdeutschland waren sie jedoch weiter
riicklaufig (—4,8 Prozent). Wihrend im Osten alle Bausparten das Niveau
des ersten Halbjahres 2003 nicht halten konnten, sorgte dagegen der Woh-
nungsbau im Westen fiir eine positive Entwicklung. Aber auch im Westen
sind die Investitionen im Wirtschaftsbau und im Offentlichen Bau weiter ge-
sunken. Fiir das gesamte Jahr 2004 wird sogar ein noch stirkerer Riickgang
bei den gesamten Bauinvestitionen in Deutschland in Hohe von 1%2 Prozent
erwartet. Darauf weisen die Informationen iiber Auftragseingéinge im Bau-
hauptgewerbe sowie die Hochbaugenehmigungen hin (Tabelle 2). Fiir den
Zeitraum Januar bis Juli 2004 fielen die Werte dieser Indikatoren im Ver-
gleich zum Vorjahr sehr enttduschend aus. Das gilt sowohl fiir West- als
auch fiir Ostdeutschland.

Die Vorzieheffekte aufgrund der Kiirzung der Eigenheimzulage und die an-
haltend giinstigen Finanzierungskonditionen — das insgesamt niedrige Zins-
niveau sowie KfW-Kredite zur Wohnraummodernisierung — konnten den
Riickgang der Wohnungsbauinvestitionen in Westdeutschland stoppen, je-
doch nur voriibergehend. Im zweiten Quartal 2004 fiel die Verdanderung ge-
geniiber dem Vorjahr mit einem Plus von 0,8 Prozent bereits deutlich mode-
rater aus. Die Auftragseinginge und Baugenehmigungen unterstreichen die
auslaufenden Sondereffekte aufgrund der eingeschrinkten Bauforderung.
Der Wohnungsbau leidet aber in erster Linie unter der Arbeitsmarktlage. Die
demographische Entwicklung in den letzten Jahren kann dagegen nicht an-
gefiihrt werden, um die nachlassende Bautitigkeit in Deutschland zu erkli-
ren. Die Bevolkerung und vor allem die Anzahl der Erwerbspersonen stie-
gen in den letzten Jahren sogar noch leicht an und lagen im Jahr 2003 deut-
lich iiber den Werten Anfang und vor allem Mitte der neunziger Jahre, als
die Talfahrt der Bauinvestitionen einsetzte. Allerdings ist die Anzahl der tat-
sachlich Erwerbstitigen seit dem Jahr 2001 wieder riickldaufig und lag im
Jahr 2003 sogar unter dem Niveau von 1991. Die Arbeitsmarktentwicklung
belastet nicht nur die aktuelle Entwicklung der gesamten Haushaltseinkom-

men, sondern auch die der Einkommensperspektiven. Diese triiben sich in
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Zeiten unsicherer Beschiftigungsaussichten ein, und dies bremst die Bau-
neigung.
Tabelle 2

Auftriage und Genehmigungen am Bau
- Verinderung Januar bis Juli 2004 gegeniiber Vorjahr in Prozent -

Westdeutschland Ostdeutschland
Auftragseinginge" -6,3 -8,4
Wohnungsbau —4.0 -19,5
Wirtschaftsbau -9,0 -12,6
Offentlicher Bau 4.8 -0,9
Hochbaugenehmigungen -9,0 -17,1
Wohnungsbau 7,4 -6,9
Wirtschaftsbau -12,4 27,3
Offentlicher Bau 5.8 -10,0
1) Preisbereinigt; in Betrieben mit 20 und'mehr Beschiiftigten. ‘ i [%g/:
Quelle: Hauptverband der Deutschen Bauindustrie; Institut der deutschen Wirtschaft Koln. /

Die erwartete Fortsetzung des Aufschwungs in Deutschland und die damit
verbundene Erholung am Arbeitsmarkt wird sich auch stabilisierend auf die
Bauinvestitionen auswirken. Damit wird die Talfahrt am Bau im nichsten
Jahr auslaufen. Im Durchschnitt des Jahres 2005 diirften die realen Bauin-
vestitionen das Niveau des Jahres 2004 nahezu erreichen. Im Gefolge der
erwarteten Investitionsbelebung diirfte auch der Wirtschaftsbau allméhlich
seine Talsohle durchschreiten. Auch fiir den 6ffentlichen Bau ist eine Stabi-
lisierung sichtbar. Die hoheren Gewerbesteuereinnahmen der Gemeinden
tragen dazu bei, dass sich der Investitionsstau infolge der Investitionszu-
riickhaltung der letzten Jahre vermindert. Dazu tragen auch Sonderprojekte

bei (z. B. die Mallnahmen zum Ausbau von Ganztagsschulen).

Der private Konsum konnte im ersten Halbjahr 2004 nicht an das Ergebnis
des entsprechenden Vorjahreszeitraums ankniipfen. Die realen Konsumaus-
gaben der privaten Haushalte gingen um 0,4 Prozent zuriick. Die sinkende
Abgabenbelastung — die vorgezogene Einkommensteuersenkung und der
niedrigere Beitragssatz zur Gesetzlichen Krankenversicherung — konnte den
Konsum bisher nicht ausreichend stimulieren. Trotz einer leichten Erholung
in der zweiten Jahreshilfte ist nicht mehr als eine Stagnation bei den preis-

bereinigten Konsumausgaben in diesem Jahr zu erreichen. Deutschland hatte
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in den vergangenen Jahren bereits das schwichste Konsumwachstum im
Vergleich mit anderen europdischen Lidndern. Kein anderes Mitglied der
EU-15 hat eine schlechtere Arbeitsmarktentwicklung als Deutschland. Der
Beschiftigungsriickgang, die ansteigende Arbeitslosigkeit sowie die damit
verbundenen Einkommensunsicherheiten zogen die Konsummoglichkeiten

und die Konsumneigung weiter nach unten.

Abbildung 3

Umsitze des Einzelhandels
- Deutschland, preis- und saisonbereinigte Werte, gleitender 3-Monats-
Durchschnitt und Jahresdurchschnitt, Index 2000 = 100 -
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Quelle: Deutsche Bundesbank; Institut der deutschen Wirtschaft Koln. i
Derzeit leidet die Konsumkonjunktur unter zwei besonderen Belastungen:
Zum einen geht die Olpreisentwicklung zulasten der realen Konsumausga-
ben. Die Verbraucherpreise fiir Heizol und Kraftstoffe lagen im August
2004 um 10,5 Prozent iiber dem Vorjahreswert. Fiir Haushaltsenergie (z. B.
Strom und Gas) mussten gut 5 Prozent mehr gezahlt werden. Zum anderen
fiihren neben den gestiegenen Energiekosten auch die Zuzahlungen im Ge-
sundheitswesen — die Gesundheitspflege verteuerte sich binnen Jahresfrist
um iiber 20 Prozent — zu leichten Strukturverschiebungen bei den nominalen
Konsumausgaben. Dies zeigt sich bereits im ersten Halbjahr 2004 beim
Blick auf die Konsumausgaben der privaten Haushalte nach Verwendungs-
gruppen. Die Mehrausgaben fiir Energie und Gesundheitsleistungen gehen

vor allem zulasten von langlebigen Gebrauchsgiitern. Und auch der Einzel-
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handel musste im bisherigen Jahresverlauf nahezu bestindig riickldufige
Umsitze verbuchen (Abbildung 3).

Die Konsumperspektiven fiir das Jahr 2005 hellen sich auf. Die Indikatoren

zum Konsumklima der Gesellschaft fiir Konsumforschung (GfK) haben sich

im September 2004 auf breiter Front stabilisiert. Vor allem die Erwartungen

an die personliche Einkommensentwicklung sind deutlich angestiegen. Das
bessere wirtschaftliche Umfeld ldsst fiir das Jahr 2005 einen Zuwachs bei

den preisbereinigten Konsumausgaben der privaten Haushalte in Hohe von

1 Prozent erwarten. Folgende Faktoren sprechen fiir diese Konsumerholung

im néchsten Jahr:

1.

Die fiir 2005 geplante und letzte Stufe der Steuerreform wird die Steuer-
zahler weiter entlasten. Dabei wird von einem Entlastungsvolumen in
einer GroBenordnung von 6,8 Milliarden Euro ausgegangen. AuB3erdem
ist eine weitere Reduktion des Beitragssatzes zur Gesetzlichen Kranken-
versicherung vorgesehen. Die erneute Anhebung der Tabaksteuer muss
allerdings wie auch in diesem Jahr gegengebucht werden. Die Anderun-
gen beim Arbeitslosengeld sowie die Zusammenfiihrung von Arbeitslo-
senhilfe und Sozialhilfe zum Arbeitslosengeld II werden die verfiigbaren
Haushaltseinkommen insgesamt nicht vermindern.

Die erwartete Erholung am Arbeitsmarkt wird auch den privaten Kon-
sum anregen. Im nichsten Jahr wird die Anzahl der Beschiftigten stei-
gen. Damit erhohen sich auch die Arbeitseinkommen und letztlich die
verfiigbaren Einkommen der privaten Haushalte insgesamt.

Die Verbraucherpreise werden im Jahr 2005 mit 1% Prozent weniger
stark steigen als in diesem Jahr mit 134 Prozent. Der erwartete Riickgang
der Roholpreise entlastet auch die privaten Haushalte. Bis auf die Ta-
baksteuererhohung stehen keine hohere Verbrauchsteuer oder hoheren
Zuzahlungen im Gesundheitssystem an.

Die Spartitigkeit wird im néachsten Jahr den Konsum nicht merklich ab-
bremsen. Die Neuregelung zur Rentenbesteuerung sowie der generelle
Trend zur Altersvorsorge diirften die private Spartitigkeit zwar anregen.
Allerdings fiihren die besseren Konjunkturaussichten dazu, dass die un-
sicherheitsbedingten Sparanreize schwicher tendieren. Die Sparquote
wird im néachsten Jahr 10,7 Prozent betragen, nach 10,6 Prozent im Jahr
2004.
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Vor dem Hintergrund der erwarteten Entwicklung des AuBenbeitrags, der
Investitionen und des Konsums wird das reale BIP im Jahr 2004 um 134
Prozent wachsen. Dies entspricht der Prognose fiir 2004 vom vergangenen
Jahr (Gromling/Romer/Schifer, 2003). Im Jahr 2005 wird das preisbereinig-
te BIP um 2 Prozent wachsen (Abbildung 4). Damit wurde der bis in das
Jahr 2003 hineinreichende Stagnationspfad nachhaltig verlassen. Im Verlauf
legt das preis-, saison- und kalenderbereinigte BIP im néchsten Jahr mit
knapp 3 Prozent doppelt so stark zu wie in diesem Jahr. Im Gegensatz zum
Jahr 2004 wird die Entwicklung im Jahr 2005 nicht durch eine hohere An-
zahl an Arbeitstagen gestirkt. Im nédchsten Jahr fallen effektiv 1,3 Arbeitsta-
ge weniger an als im Jahr 2004. In diesem Jahr waren es dagegen fast fiinf
Tage mehr als im Jahr 2003.

Abbildung 4

BIP-Verlauf in Deutschland

- Preis-, saison- und kalenderbereinigte Werte in Milliarden Euro und
Verinderung gegeniiber Vorjahr in Prozent" -
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Quelle: Statistisches Bundesamt; Institut der deutschen Wirtschaft Koln. '_,1_//

Die Diskussion iiber den Olpreis hat gezeigt, dass die Prognose fiir 2005
nicht ohne Risiko ist. Vor allem eine weitere Verschirfung am Olmarkt und
im Jahresverlauf 2005 weiter ansteigende Olpreise konnen dem Expansions-
tempo der Weltwirtschaft stark zusetzen. Wiirde dieser Fall eintreten, dann
kdme auch der deutsche Exportmotor ins Stottern, und dies hétte nicht uner-

hebliche Auswirkungen auf die Investitionstitigkeit hier zu Lande. Ein wei-
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Staatshaushalt

teres Konjunkturrisiko stellt die Reformtétigkeit in Deutschland dar. Ein
,Toll back* bei den geplanten Reformen wiirde die wirtschaftspolitische Un-
sicherheit in Deutschland wieder erheblich erhthen. Das investive Nerven-
system, um das es in Deutschland in der Vergangenheit nicht gut bestellt
war, wiirde empfindlich gestort. Diese beiden Angebotsschocks — vor allem
die Gefahr weiter ansteigender Olpreise — bergen natiirlich ein latentes Kon-
junkturrisiko, sie dominieren allerdings nicht in der vorliegenden Prognose.
Eine Eintrittswahrscheinlichkeit von 30 Prozent spricht fiir einen Riickfall in
die Stagnation, also fiir ein Wirtschaftswachstum von gut 1 Prozent im Jahr
2005.

In dieser Prognose sind dagegen die zuversichtlichen Konjunktursignale in
der Uberzahl. Mit einer Wahrscheinlichkeit von 70 Prozent wird hier zu
Lande die Chance fiir eine nachhaltige Erholung ergriffen. Vor allem die
weltwirtschaftliche Entwicklung zusammen mit den angebotspolitischen
Verbesserungen in Deutschland lassen einen andauernden Ausbruch aus der
Stagnationsfalle als nahe liegend erscheinen. Die Reformen im Rahmen der
Agenda 2010 haben bei aller Kritik im Detail die wirtschaftlichen Rahmen-
bedingungen in Deutschland verbessert. Das spiegelt auch das vom Institut
der deutschen Wirtschaft Koln monatlich erhobene IW-Reformbarometer
wider (IW-Koln, 2004). Vor allem die Arbeitsmarktreformen kénnen dazu
beitragen, dass sich die Beschéftigungssituation verbessert und sich das Pro-
duktionspotenzial in Deutschland erhoht. Die Steuerreform war sicherlich
ein wichtiger und erster Schritt, das Steuerhandikap deutscher Unternehmen
im internationalen Vergleich anzugehen. Fiir den Prognosezeitraum wird un-
terstellt, dass sich die Angebotsbedingungen in Deutschland weiter verbes-
sern. Die hohere Flexibilitit der Unternehmen in Form von Arbeitszeitver-
langerungen ohne addquaten Lohnausgleich stiarken die preisliche Wettbe-
werbsfihigkeit und Standortbindung. Das schligt sich in einer Erholung der
Unternehmensinvestitionen nieder. Erst damit besteht die Chance, dass der
Aufschwung an Breite gewinnt und die Beschiftigung und den privaten

Konsum erfasst.

Die wirtschaftliche Erholung im néchsten Jahr wird auch zu einer entspann-
teren Offentlichen Haushaltslage beitragen (Tabelle 3). Die Staatsausgaben
werden mit einem Plus von 1,1 Prozent weniger stark ansteigen als die

Staatseinnahmen (2,2 Prozent). Damit fillt das Finanzierungsdefizit mit
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rund 70 Milliarden Euro deutlich geringer aus als in den letzten drei Jahren.
Auch bezogen auf das BIP, ist der Finanzierungssaldo mit —3,1 Prozent
deutlich niedriger als im Zeitraum 2002 bis 2004. Allerdings wird das
Maastricht-Kriterium, das eine Neuverschuldung in Hohe von hochstens
3 Prozent des BIP erlaubt, zum vierten Mal in Folge nicht eingehalten. Der
staatliche Schuldenberg wird weiter zunehmen. Die Finanzpolitik muss
nicht nur aus langfristigen Wachstumsaspekten eine nachhaltige Konsolidie-
rung betreiben. Auch unter konjunkturellen Gesichtspunkten ist eine Haus-
haltssanierung unabdingbar. Denn sie stirkt das Vertrauen der Konsumenten
und Investoren, zukiinftig nicht mit hoheren Steuern zur Finanzierung des

Schuldenbergs belastet zu werden.

Tabelle 3

Ausgewihlte finanzwissenschaftliche Indikatoren

- Deutschland -
Staatseinnahmen Staatsausgaben Finanzierungssaldo
Verinderung gegeniiber Vorjahr in Mrd. Euro in Prozent
in Prozent des BIP

1991 - - —443 -29
1992 10,8 9,6 —41,2 2,6
1993 39 5,1 51,5 -3,1
1994 59 43 —41,7 2.4
1995" 2,8 4,7 -59,5 —33
1996 34 3,6 —62,7 3,4
1997 1,6 0,2 -51,0 2,7
1998 3,0 2,0 —42.8 22
1999 4,0 2,4 -29,4 -1,5
2000 2,2 1,8 -25,9 —1,2
2001 -1,4 2,0 —58,6 28
2002 0,7 2,6 71,5 -3,7
2003 0,8 1,1 -81,3 -3,8
2004 0,2 0,1 -79,9 -3,7
2005 2,2 1,1 70,3 -3,1

1) Staatsausgaben ohne die Ubernahme der Schulden der Treuhandanstalt. 2) Staatsausgaben ohne die
auf der Ausgabenseite gebuchten Erlose aus der Versteigerung der UMTS-Lizensen. o>
Quelle: Statistisches Bundesamt; Institut der deutschen Wirtschaft Koln. //
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Arbeitsmarkt

Die drei Jahre schwachen Wachstums haben — trotz einer moderaten Erho-
lung in diesem Jahr — tiefe Spuren auf dem Arbeitsmarkt hinterlassen. Der
Beschiftigungsabbau lduft erst in der zweiten Hilfte dieses Jahres aus. Im
ersten Halbjahr 2004 lag die Erwerbstitigkeit erheblich unter dem Vorjah-
resniveau, allerdings mit Tendenzen zum Besseren. Im Juni 2004 betrug die
Differenz zum Vorjahresmonat nur noch 120.000 Personen. Die Erwerbsti-
tigkeit wird im Gesamtjahr 2004 noch einmal geringfiigig sinken. Die Ar-
beitslosigkeit verharrt auf dem Vorjahresniveau. Wéhrend in den Monaten
Januar bis Juni 2004 noch eine klare Tendenz zur Besserung erkennbar war,
stieg die Zahl der Arbeitslosen im Juli und August wieder iiber die Vorjah-
reswerte. Im August 2004 waren rund 31.000 Personen mehr arbeitslos ge-
meldet als im August 2003. Bereinigt um Anderungen der Statistik, ist sogar

ein Anstieg um iiber 100.000 Personen zu beobachten.

Tabelle 4
Arbeitsmarkt und reale Entstehungsrechnung
- Deutschland -
2003 2004 2005 2004 2005 2004 2005
Absolut Veridnderung gegeniiber Vorjahr
in Prozent Absolut

Erwerbstitige im Inland (in 1.000) 38.314 | 38.270 | 38.450 0,1 0,5 —44 180
Arbeitszeit (in Stunden) 1.441 1.453 1.447 0,8 —-0,4 12 -6
Arbeitsvolumen (in Mrd. Std.) 55,23 55,61 55,64 0,7 0,1 0,38 0,03
Produktion (in Preisen von 1995)

Euro je Erwerbstitigen 51.814 | 52.819 | 53.605 1,9 1,5 1.005 786

Euro je Erwerbstitigenstunde 35,95 36,35 37,05 1,1 1,9 0,40 0,70
BIP (Mrd. Euro in Preisen von 1995) | 1.985,2 | 2.021,4 | 2.061,1 1,8 2,0 36,2 39,7
nachrichtlich:
Erwerbslose nach ILO (in 1.000) 3.838 3.850 3.720 0,3 3.4 12 -130
Erwerbslosenquote (in Prozent) 9,1 9,1 8,8 - - - -
Registrierte Arbeitslose (in 1.000) 4.377 4.380 4.230 0,1 3.4 13 -150
Arbeitslosenquote (in Prozent) 10,3 10,3 9,9 - - - -

Quelle: Statistisches Bundesamt; Institut der deutschen Wirtschaft Koln. [%%/

Mit fortgesetztem und leicht beschleunigtem Wachstum im Jahr 2005 wird
sich ab Friihjahr nédchsten Jahres eine spiirbare Erholung einstellen (Tabel-
le 4). Die im Zuge des Personalabbaus stark gestiegene Produktivitit (reales

BIP je Erwerbstitigen) kehrt auf ihren normalen Wachstumspfad von etwa
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1,5 Prozent zuriick. Der Riickgang des Produktivititswachstums wird auch
durch den verstiarkten Arbeitsmarkteintritt von weniger qualifizierten Ar-
beitskriften verursacht, der durch die Arbeitsmarktreformen begiinstigt
wird. Die Stundenproduktivitit dagegen wird — wie es in einer Erholungs-
phase typisch ist — im Zuge einer hoheren Kapazititsauslastung ansteigen.
Dazu beitragen wird auch die riickldufige durchschnittliche Arbeitszeit. Im
Jahr 2004 ergab sich bedingt durch Kalendereffekte noch ein ungewohnli-
cher Anstieg. Im Jahr 2005 sinkt die Arbeitszeit kalenderbedingt um rund
0,2 Prozent. Dariiber hinaus wird sich ein steigender Anteil Teilzeitbeschaf-
tigter mindernd auf die durchschnittliche Arbeitszeit auswirken. Kompensie-
rend wirkt die in einigen Branchen zu beobachtende Tendenz zu arbeitszeit-
verlingernden Vereinbarungen. Die Anzahl der Erwerbstétigen wird im Jahr

2005 um 0,5 Prozent oder rund 180.000 Personen ansteigen.

Die Erholung resultiert in einer riickldufigen Anzahl an Arbeitslosen, die
aber auch im néchsten Jahr noch deutlich iiber 4 Millionen liegen wird. Die
Bereinigung der Arbeitslosenstatistik durch verstiarkte Vermittlungsbemii-
hungen und ,,work-test“-MaBBnahmen der Arbeitsagenturen scheint derzeit
auszulaufen. Im Zeitraum Januar bis August 2004 wurden knapp 31.000
Personen oder 3,4 Prozent weniger als im Vorjahreszeitraum aus der Ar-
beitslosigkeit wegen Meldeversdaumnissen oder fehlender Mitwirkung ab-
gemeldet. Im Herbst 2003 war noch ein starker Anstieg dieser Zahl zu beo-
bachten. Eine zusitzliche Entlastung ergibt sich in diesem Jahr allenfalls
durch die steigende Zahl der Empfianger des so genannten Arbeitslosengelds
unter erleichterten Voraussetzungen (§ 428 Sozialgesetzbuch III), die mitt-
lerweile knapp 400.000 Personen erreicht hat. Nach dieser Regelung erhal-
ten Arbeitslose ab 58 Jahren weiter Arbeitslosengeld, ohne jedoch dem Ar-
beitsmarkt weiter zur Verfiigung stehen zu miissen. Die Begiinstigten dieses
vorruhestandsdhnlichen Arrangements fallen aus der Arbeitslosenstatistik
heraus. Die Attraktivitiit des § 428 SGB konnte indes im Jahr 2005 deutlich
abnehmen, da die einkommensorientierte Arbeitslosenhilfe vom bedarfsori-

entierten Arbeitslosengeld Il abgelost wird.

Von groBler Bedeutung fiir die Arbeitsmarktentwicklung im néchsten Jahr
wird die Wirkung der Arbeitsmarktreformen sein. Die in den Jahren 2003
und 2004 in Kraft getretenen Reformschritte konnten noch keine durch-

schlagende Wirkung erzielen. Dies ist vor dem Hintergrund, dass bislang
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kaum substanzielle, an den Ursachen der Arbeitslosigkeit orientierte Refor-
men in Kraft getreten sind, wenig iiberraschend. Auswirkungen auf die Er-
werbstitigkeit und Arbeitslosigkeit hatten vorwiegend neue Instrumente der
aktiven Arbeitsmarktpolitik. Quantitativ bedeutsam war in erster Linie der
Existenzgriindungszuschuss (Ich-AG), mit dem im August 2004 schon iiber
150.000 Personen gefordert wurden, ohne dass das konkurrierende Uberbrii-
ckungsgeld deshalb weniger in Anspruch genommen wurde (Abbildung 5).
Hinter den Erwartungen zuriick blieb hingegen der Teilnehmerbestand der
Personal-Service-Agenturen (PSA). Unabhiéngig vom fragwiirdigen langfris-
tigen arbeitsmarktpolitischen Erfolg dieser MaBBnahmen, wirken sie unmit-
telbar auf die Arbeitslosen- und Erwerbstitigenstatistik. Teilnehmer an ar-
beitsmarktpolitischen Malnahmen zidhlen nicht zu den registrierten Arbeits-
losen. Sowohl die Empfinger von Existenzgriindungszuschiissen als auch
Beschiftigte der PSA sind definitionsgemédll Erwerbstitige. Das starke
Wachstum der Anzahl der durch Existenzgriindungszuschiisse Geforderten
wird voraussichtlich schon Ende dieses Jahres zuriickgehen, da die Forder-

bedingungen im September 2004 erheblich verschirft wurden.

Abbildung 5

Arbeitsmarktpolitische MaBnahmen

- Teilnehmer an ausgewdhlten arbeitsmarktpolitischen MaBinahmen in Deutschland
in 1.000 Personen -

180 -
160 - Existenzgriindungszuschiisse
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Quelle: Bundesagentur fiir Arbeit; Institut der deutschen Wirtschaft Koln.

Ein nachhaltiger Effekt kann indes von der Anfang des Jahres 2005 in Kraft

tretenden Zusammenlegung von Arbeitslosen- und Sozialhilfe ausgehen.
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Erstens werden schitzungsweise rund 500.000 Empfianger von Arbeitslo-
senhilfe im néchsten Jahr keinen Anspruch auf das Arbeitslosengeld II ha-
ben, da sie iiber anrechenbares Einkommen oder Vermogen verfiigen. Diese
Personen haben nach dem Wegfall ihrer Transferleistungen nur noch wenig
Anreize, ihren Status als registrierte Arbeitslose aufrechtzuerhalten. Ande-
rerseits werden Sozialhilfeempfianger, die noch nicht arbeitslos gemeldet
sind, kiinftig in der Statistik erfasst. Zweitens miissen die verbleibenden Ar-
beitslosenhilfeempfianger — abhingig von ihrem Erwerbseinkommen vor
Eintritt der Arbeitslosigkeit und gegebenenfalls vom vorhandenen Vermo-
gen — teilweise Kiirzungen der Transferleistungen hinnehmen. Dies resul-
tiert in einem sinkenden Anspruchslohn. Die Bereitschaft, auch Arbeitsan-
gebote mit geringem Lohn oder vergleichsweise schlechten Arbeitsbedin-
gungen anzunehmen, wird steigen. Von Bedeutung ist dabei auch, dass
Empfianger von Arbeitslosengeld II kiinftig jede angebotene Arbeit anneh-
men miissen. Berichte, nach denen dies bereits im Vorfeld der Reform zu
verstirkten Bewerbungen bei Zeitarbeitsunternehmen gefiihrt hat, miissen
jedoch als vorldufige Evidenz gewertet werden. Dennoch wird das Arbeits-
angebot im Niedriglohnbereich steigen. Ob es dort auch zu mehr Beschifti-
gung kommen wird, hdangt von der Entwicklung der Arbeitsnachfrage in die-
sem Segment ab. Es kann nicht ausgeschlossen werden, dass die Verdnde-
rung der qualitativen Zusammensetzung der Faktornachfrage der Unterneh-
men mit groBerer zeitlicher Verzogerung reagiert als das Arbeitsangebot.
Fiir das Jahr 2005 muss vor diesem Hintergrund mit moderaten Auswirkun-

gen der Reform gerechnet werden.

Ein Unsicherheitsfaktor fiir die Prognose ist der Umfang der geplanten ge-
meinniitzigen Arbeitsgelegenheiten fiir Empfianger von Arbeitslosengeld II —
die so genannten 1-Euro-Jobs. Da Teilnehmer an arbeitsmarktpolitischen
MaBnahmen nicht als arbeitslos gelten, fallen sie aus der Statistik. Bei bis zu
600.000 geplanten 1-Euro-Jobs konnte der statistische Effekt betrichtlich
sein. Ein solches statistisches Artefakt konnte auch die Erwerbstitigkeit
betreffen. Erwerbstitig ist der, der einer auf Erwerb gerichteten Tatigkeit
nachgeht — unabhédngig vom zeitlichen Umfang der Tétigkeit oder von der
Frage, ob die Titigkeit die tiberwiegende Quelle des Lebensunterhalts ist.
Mithin sind die Teilnehmer an solchen Arbeitsgelegenheiten statistisch ge-
sehen Erwerbstétige. Fraglich ist, ob dies auch vom System der Erwerbstiti-

genrechnung erfasst wird. In den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
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werden iiber 40 Datenquellen zur Berechnung des Umfangs der Erwerbsti-
tigkeit herangezogen. Keine dieser Quellen reflektiert aber direkt die ar-
beitsmarkt- oder sozialpolitischen MaB3nahmen (Fritsch/Liiken, 2004).

Trotz all dieser statistischen Unwigbarkeiten wird die konjunkturelle Erho-
lung allmidhlich auch den Arbeitsmarkt erfassen. Damit besteht die Chance,
dass der Aufschwung an Breite gewinnt. Neue wirtschaftspolitische Unsi-
cherheiten bergen stirker als hohe Olpreise die Gefahr, dass die konjunktu-

relle Ausdauer wieder nicht ausreicht, um Deutschland auf Wachstumskurs

zu halten.
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Economic Outlook for 2005

The German economy is presently at a cyclical crossroads. Either it turns the iw-focus
gradual improvements of supply side conditions in a strongly growing world

economy into an upswing or it will relapse into stagnation. The chances for

arecovery of domestic demand in the wake of increasing investment are bet-

ter than in previous years, so that the probability for a sustainable upswing is

70 percent. The forecast, therefore, assumes that real GDP will grow by 2

percent in 2005, that the labor market will add 180,000 jobs and that unem-

ployment will drop by 150,000 to 4.2 million.
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2003

2004

2005

2003

2004

2005

Absolut in Milliarden Euro”

in Prozent gegeniiber Vorjahr

Entstehung des realen Bruttoinlandsprodukts

Erwerbstitige (in Tsd.) 38.314 38.270 38.450 -1,0 0 %3
Arbeitsvolumen (Mrd. Std.) 55,23 55,61 55,64 -0,8 % 0
Produktivitit (Euro/Std.) 35,9 36,3 37,0 0,7 1 2
Bruttoinlandsprodukt 1.985,2 2.021,4 2.061,1 -0,1 1% 2
Verwendung in Preisen von 1995
Private Konsumausgaben 1.132,5 1.132,5 1.143,8 0,0 0 1
Konsumausgaben des Staates 390,2 390,2 390,2 0,1 0 0
Anlageinvestitionen 389,1 386,9 395,7 2,2 15 24
- Ausriistungen 151,2 151,6 159,2 -1,4 Y4 5
- Sonstige Anlagen 27,8 28,3 29,8 1,7 2 5
- Bauten 210,1 207,0 206,8 -3,2 -1% 0
Vorratsverdnderung -18,1 -10,0 -4,0 - - -
Auflenbeitrag 91,5 121,7 135,4 — - -
- Export 740,0 814,0 858.8 1,8 10 5Va
- Import 648,5 692,3 723,4 4,0 6% 415
Bruttoinlandsprodukt 1.985,2 2.021,4 2.061,1 -0,1 134 2
Inlandsnachfrage 1.893,7 1.899,6 1.925,7 0,5 Y 8%
Verwendung in jeweiligen Preisen
Private Konsumausgaben 1.255,3 1.276,6 1.306,0 1,1 134 24
Konsumausgaben des Staates 408,5 410,6 412,6 0,8 %) %
Anlageinvestitionen 379,8 380,5 3927 -3.1 Ya 3V
- Ausriistungen 146,9 148,4 157,3 3.2 1 6
- Sonstige Anlagen 24,5 24,8 26,3 0,2 1 6
- Bauten 208,3 207,3 209,2 =33 ) 1
Vorratsverdnderung 7,6 0,0 0,0 - - -
AuBenbeitrag 92,2 118,8 141,1 - - -
- Export 769,3 850,1 905,3 1,0 102 6%
- Import 677,1 731,3 764,2 1,5 8 415
Bruttoinlandsprodukt 2.128,2 2.186,5 2.252,5 1,0 2% 3
Inlandsnachfrage 2.036,0 2.067,7 2.111,4 1,2 12 2
Preisentwicklung"
Private Konsumausgaben 110,8 112,7 114,2 1,0 134 1%
Bruttoinlandsprodukt 107,2 108,2 109,3 1,1 1 1
Einkommensverteilung

Volkseinkommen 1.569,3 1.607,7 1.646,9 1,1 2V5 2V
- Arbeitnehmerentgelt 1.132,2 1.137,9 1.160,6 0,2 %3 2
- Unternehmens- und

Vermogenseinkommen 437,1 469.9 486,3 3,5 72 31
Sparquote” 10,7 10,6 10,7 - - —

[;lgﬁ
1) Preisentwicklung: Index 1995 = 100. 2) Sparen in Prozent des verfiigbaren Einkommens der privaten Haushalte. '_,1_//
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