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Konjunktur aktuell: Investitionszuriickhaltung bremst Anspringen der Inlands-
nachfrage in Deutschland

Das Statistische Bundesamt hat seine ersten Berechnungen zum Bruttoinlandsprddukseinen
Komponenten fur das zweite Quartal 2004 vorgelegt und die bisherigen Ergelinidsedurick-
liegenden Vierteljahre tberarbeitet — Anlass fur eine Uberpriifung der Kdnojym&gnose des

IWH. Laut amtlicher Neuberechnung fir die ersten drei Monate des Jadirdge konjunkturelle
Spaltung zwischen Auslands- und Inlandsnachfrage in Deutschland noch deutlicher aus als ur-
sprunglich gemeldet, und diese Schere hat sich in den Monaten April bis hunreniengert. Die
Anpassung der Prognosewerte fur das zweite Halbjahr, die dominiert wirdnemAaifwartskor-

rektur des aulRenwirtschaftlichen Beitrags zur gesamtwirtschaftlicheduRtion, hat eine Erho-

hung der Wachstumsprognose des Bruttoinlandsprediiktieses Jahr von 1,8% auf 2% zur Folge.

Im Zuge der Verlangsamung des weltwirtschaftlichen Aufschwungs wirdmjenkturelle Impuls
aus dem Ausland im weiteren Verlauf dieses und des nachsten Jahres arv&taien. Daflr
gewinnt die Inlandsnachfrage wieder etwas an Schwung. Voraussetzung ist, das®uieHdmn
ihre Investitionszuriickhaltung aufgeben und die Uber die Aul3enwirtschaft erzieltem&awiden
Wirtschaftskreislauf zuriickfihren. Das Bruttoinlandsprodukt wird 2005 um 1,8% alshier die-
sem Jahr sein. Ohne Arbeitstageeffekt ergibt sich infolge des — wemm@auzstgerlichen — Uber-
greifens der Konjunktur auf die Binnennachfrage ein Anstieg um 2% nach 1,5% in diesem Jahr.

Aufschwung in der Weltwirtschaft setzt sich verlangsamt fort

In den Sommermonaten hat der kraftige weltwirtschaftliche Awsog etwas an Dynamik verloren.
Die gedrickte Entwicklung der wichtigsten Aktienindizes sowielalggfristigen Zinsen in den USA und in
Europa spricht fir bestehende Skepsis der Finanzmarkte gegenuenjekturellen Entwicklung. Die
leicht getribte Stimmung ist vor allem auf die Notierungen fihdR die zeitweise deutlich Uber 40 US-
Dollar (Sorte Brent) lagen, zuriickzufiihren. Die Markte rechnediélinachsten Monate nur mit einem ge-
ringen Rickgang der Preise.

Schon im Sommer hat die Produktion in den grof3en Wachstumszentren teirtdtlaft nur noch ver-
langsamt zugenommen: In China haben administrative MaRnahmen die Brpdesindustrieproduktion
erheblich gedampft; die Zigelung der gesamtwirtschaftlichen Nagghfwar dort politisch gewollt. Aber
auch in Japan hat sich — will man den vorlaufigen Berechnungen glaulea dberraschende und deutli-
che Abschwéachung des Aufschwungs im zweiten Quartal gezeigt.

Die Expansion der US-Wirtschaft hat sich im Sommer merklictangsamt, besonders aufgrund der
schwachen Konsumnachfrage. Dabei spielten Realeinkommensverluste déur héheren Olpreis eine
Rolle; auch liefen fiskalische Impulse aus. Darlber hinaus kanichs zu einer deutlichen Belebung am
Arbeitsmarkt. Das auch fir die Zukunft erwartete vorsichtigkusgabeverhalten der amerikanischen
Verbraucher kann dagegen als Normalisierung verstanden werden, cheddur Olpreisanstieg lediglich
beschleunigt wurde. Im weiteren Verlauf des Prognosezeitraurdssigin die Beschéaftigungssituation je-
doch wieder verbessern, und die Investitionen werden ihren Aufwartstegsetzen. Somit wird der Auf-
schwung in den USA kein abruptes Ende finden.

Die Chancen fir eine — freilich bedachtigere — Fortsetzung déwiwesthaftlichen Expansion stehen
gut: die Wachstumskrafte in China sind unvermindert stark und eeiealill von Schwellenlandern profi-
tiert von den hohen Rohstoffpreisen. Die geldpolitischen Rahmenbedingundemesierhin sehr ginstig.
Hinzu kommt, dass die Konjunktur im Euroraum, dem bisherigen Nachziggi&Veltkonjunktur, im Laufe
des Jahres noch an Fahrt gewitdiier regt die lebhafte Weltnachfrage die Exportwirtschaft dlerdings
bleibt die europaische Konjunktur von der schwachen Binnennachfrage, besonders in Deutssihkiat], b
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I mpulse aus dem Ausland treiben Produktion in Deutschland an

In dem glnstigen weltwirtschaftlichen Umfeld erhdhten sich die deemsAusfuhren in den zuriicklie-
genden Monaten kraftig. Die Warenlieferungen stiegen vor dhetdie Wachstumszentren der Welt mit
zweistelligen Zuwachsraten und folgten der dort hohen Nachfragemagtitionsgutern. Der Kostendruck
durch die gestiegenen Preise fur Mineraldl und andere Rohstoffentakeinen Abbruch. Nicht zuletzt we-
gen der verbesserten preislichen Wettbewerbsfahigkeit der dentsémbieter werden die Exporte auch in
den nachsten Monaten zulegen.

Mit den deutschen Exporten erhdhten sich zwar auch die Einkaufe vonstiortgn im Ausland. Insge-
samt blieben aber die Importe wegen der anhaltenden Stagnatiomdenmachfrage in Deutschland weit
hinter der Entwicklung der Ausfuhren zuriick, sodass der Aul3enbeitrag im erddgahHauf Rekordniveau
schoss. Zwar dirften mit dem nachlassenden Wachstumstempo in dem dentW&eltwirtschaft auch die
deutschen Exporte an Dynamik verlieren, in diesem Jahr wird der AufBeglesber seine Aufwartsbewe-
gung fortsetzen.

Die anhaltend hohen Exportzuwachse haben bislang nicht — wie in friihetechefilichen Erholungs-
phasen ublich — die Binnenkonjunktur und hier in erster Linie die Inwestititigkeit angeregt. Im Gegen-
teil, die im zweiten Halbjahr 2003 durch die Finanzpolitik ausgeldgtemieheffekte haben in den ersten
Monaten des laufenden Jahres zu Entzugseffekten gefiihrt, die in demdimigMonaten bis zur Jahresmitte
nicht wieder aufgeholt worden sind. An den Finanzierungsmdoglichkeitddrdernehmen hat dies nicht ge-
legen, zumal deren Gewinne durch die auRergewothnlichen Exporterfolgedeintiohen Schub erhalten
haben. Sie sind zu einem grof3en Teil zur Schuldentilgung verwendet whudiem wurde die Eigenkapi-
talbasis gestarkt, sodass die Unternehmen Neuinvestitionen incBlaat$ zugunsten des Haltens liquider
Geldvermdgensformen weitgehend unterlieRen. Dafiir sprechen sowohl stesctie Anstieg der Innenfi-
nanzierungsquote der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften als deren Ubergang in den Status von
Netto-Sparern. Nicht zuletzt fehlten angesichts der lange gég#mtfonjunkturerwartungen und nicht aus-
gelasteter Kapazitdten auch wichtige Investitionsmotive. rehiitzt von den immer noch niedrigen Kapi-
talmarktzinsen wird sich jedoch die Investitionsneigung im waitdahresverlauf nach dem Auslaufen der
Entzugseffekte festigen.

Die Bauinvestitionen sind wieder deutlich gesunken. Die Impulse voBelitigung der Flutschaden
haben nachgelassen, und der gewerbliche Bau ist der allgemeinegehingstitionsneigung gefolgt. Im
Wohnungsbau blieben die Vorzieheffekte infolge der Kirzung der Eigenhlemezbislang unter den Er-
wartungen, und der Staat halt sich mit Investitionsausgaben wegangéspannten Lage der 6ffentlichen
Haushalte zurtick.

Ergédnzen die Investitionen den Exportimpuls nicht, entsteht kaum nesoh&tigung, die letztlich zu
steigenden Konsumausgaben fuhren wirde. So hat in diesem Jahr das Auslgleibéolung am Arbeits-
markt die Stagnation des privaten Konsums zur Folge. Zudem enltwgikk die verfigbaren Einkommen
der privaten Haushalte schwach. Den Steuererleichterungen zub&gjmasstenen Mehrbelastungen durch
die Gesundheitsreform und ein energiegetriebener Preisanstiegibeg. Die Sparquote steigt mit der zu-
nehmenden Bedeutung der privaten Altersvorsorge weiter leicht an.

Insgesamt |0st sich die Stagnation der Inlandsnachfrage zwalliaftié aber im n&chsten Jahr, wenn auch
nur zogerlich, tberwunden werden. Der private Konsum erhalt erneut asidadinn einen Impuls von den
Steuerentlastungen. Infolge des langsamen Beschaftigungsaufbaus gierddie Einkommensperspekti-
ven der privaten Haushalte aufhellen. Auch die Ausriistungsinvestitiegrglen bei zunehmenden Kapazi-
tatsengpassen anziehen. Der Rickgang der Bauinvestitionen wirthstisammenhang mit einer allméh-
lichen Stabilisierung des gewerblichen und des 6ffentlichen Baus verringern.

Im Jahr 2005 schwécht sich der Preisauftrieb - nach veribergehendgimgAn diesem Jahr - vor allem
aufgrund des wieder nachgebenden Olpreises und der geringeren Dynamdknifgstrierten Preise leicht
ab.

Die schwache konjunkturelle Erholung wird bis 2005 den Beschéaftigungdiestidhmen. Bevor es zu
Neueinstellungen kommt, werden die aufgrund der flexiblen Arbeitsgelingen angesammelten Arbeits-
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stunden abgeleistet. Die Arbeitslosigkeit wird im Schnitt sovioldiesem als auch im néchsten Jahr die
4,3-Millionen-Marke Uberschreiten. Im Jahr 2005 werden die Arbeitsrefokinen die Aufnahme von Be-
schaftigung in der Tendenz zwar stimulieren, die hohe Arbeitslasigk®eutschland wird dadurch aber
nicht entscheidend verringert. Die Zusammenlegung von ArbeitslasenSozialhilfe zum Arbeitslosen-
geld 1l wird zu Beginn des Jahres 2005 voribergehend die Zahl ddrieetgin Arbeitslosen ansteigen las-
sen; der okonomisch verstarkte Druck auf die Suche eines Arbé&zespldurfte dem aber entgegenwirken.
Eine Aussage Uber die entsprechenden GréRRenverhéltnisse ist jed@thndiérgrol3en Unsicherheiten be-
haftet.

Tabelle:
Gesamtwirtschaftliche Eckdaten der Prognose des IWH fur Deutschland irhdem 2604 und 2005
2003 2004 2005
reale Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %
Private Konsumausgaben 0,0 0,0 1,0
Staatskonsum 0,1 -0,1 0,3
Anlageinvestitionen -2,2 -0,5 2,3
Ausrustungen und sonstige Anla-
gen -0,9 0,4 5,6
Bauten -3,2 -1,2 -0,6
Inlandische Verwendung 0,5 0,1 1,3
Exporte 1,8 11,2 71
Importe 4,0 6,9 6,7
Bruttoinlandsprodukt -0,1 2,0 1,8
Nachrichtlich: USA 3,0 4,3 3,2
Euroraum 0,5 1,7 2,1
Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %
Tariflohne je Stunde 2,0 1,6 1,8
Effektividhne je Stunde 1,2 11 15
Lohnstlickkosteh 1,0 -0,9 0,1
Verbraucherpreisindex 11 1,6 15
in 1 000 Personen
Erwerbstatige (Inland) 38 314 38 221 38 412
Arbeitslosé 4 376 4 347 4304
in %
Arbeitslosenquote 10,3 10,2 10,1
in % zum nominalen BIP
Finanzierungssaldo des Staates -3,8 -3,9 -3,7

aBerechnungen des IWH auf StundenbasfsEinschlieBlich der geforderten Personen in Arbeisshaffungs- und Strukturanpassungs-
mafBnahmen. $Nationale Definition. -¢ Arbeitslose in % der Erwerbspersonen (Inland).

Quellen: Statistisches Bundesamt; Eurostat; Buoé&conomic Analysis; Prognose des IWH (Stand:eptS2004).

Die Finanzpolitik lasst nach wie vor kein geschlossenes Konzegtreen. Das Defizit des offentlichen
Sektors wird in diesem Jahr bei 3,9% des nominalen Bruttoinlandsproihgds.INeben strukturellen Ur-
sachen wirkt die dreijahrige Stagnationsphase und die hohe Socksladigkeit in der Entwicklung der
offentlichen Haushalte nach. Hinzu kommt, dass die wirtschaftlidiebBng im Jahr 2004 vom Export

4 IWH-Pressemitteilung 33/2004



ausgeht. Anders als ein von der Binnenwirtschaft getragener Aufaghist ein vom Ausland induzierter
mit einem geringeren Anstieg der Steuereinnahmen verbunden. MBdlem sollte die Defizitentwicklung
im laufenden Jahr aus konjunkturellen Griinden hingenommen werden.

Allerdings werden nach dieser Prognose die im europaischen Kontergaimgenen Verpflichtungen
auch im kommenden Jahr nicht eingehalten, und die Defizitquote wird beili@dgén. Zwar ziehen die
Einnahmen, vor allem bei den Gebietskérperschaften, wieder leichb@nauch die Ausgaben werden zu-
nehmen. Ein strikter Ausgabenpfad, an den sich alle Ebenen halten migssedje dem Defizitziel tber-
legenere Konsolidierungsstrategie.

Die EZB steht in zunehmendem Maf3e vor dem Problem, die tatsachRisi&en fir die Preisniveau-
stabilitdt im Euroraum angemessen bei ihren Zinsentscheidungenimkdieintigen Solange die Zunahme
der Inflationsrate lediglich voriibergehend durch den Anstieg des §dprbidingt ist und sich konjunktu-
relle Verspannungen im Euroraum nicht abzeichnen, sollte die EZBeitieinsen nicht erhéhen. Jedoch
waren graduelle Zinsschritte angemessen, wenn die Inflationsengan der Finanzmarkte deutlich tber
der 2%-Marke verharrten und somit einen negativen kurzfristigen Realzfiziarien.

Arbeitskreis Konjunktur
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