Konjunktur aktuell: Deutsche Wirtschaft I6st sich mihsam aus der Stagnation*

Weltwirtschaft im Aufschwung

Die Weltwirtschaft expandiert gegenwartig kraftig,
und der Welthandel verzeichnet hohe Zuwachsra-
ten. Der Aufwartstrend an den wichtigsten Aktien-
mérkten scheint auch Anfang 2004 anzuhalten. Das
weiterhin recht niedrige Niveau der Kapitalmarkt-
zinsen signalisiert, dass die Finanzmarkte Infla-
tionsrisiken in n&chster Zeit fur gering halten, nicht
zuletzt, weil die weltweite Stagnationsphase in er-
heblichem Umfang freie Kapazitaten hinterlassen
hat. Die Ursachen fur den konjunkturellen Auf-
schwung sind verschiedenartig: Das politische Um-
feld hat sich stabilisiert, die Zentralbanken in den
USA, im Euroraum und in Japan sind auf unverén-
dert expansivem Kurs, und Finanzkrisen gréReren
AusmalRes hat es in letzter Zeit nicht gegeben. Giin-
stige Finanzierungsbedingungen konnten so welt-
weit zu einer Belebung der Investitionstatigkeit fuh-
ren. Die Weltkonjunktur wird gegenwaértig auch von
den dynamischen Wachstumsprozessen Chinas und
— in geringerem Ausmal — anderer asiatischer und
mittelosteuropaischer Lander gepragt. Die steigende
Nachfrage aus den Schwellenldndern erklart zum
grolRen Teil das Anziehen von Preisen fiir Rohol
und Industrierohstoffe seit Mitte letzten Jahres.

\Vom hohen Exportzuwachs nach China wird auch
der Uberraschend kréftige Aufschwung in Japan
getrieben. Der ebenfalls kraftige Aufschwung in
den USA geht vor allem von der Binnennachfrage
aus. Dort bereitet allerdings noch die schwache Zu-
nahme der Beschéftigung Sorgen. Dabei spielt ne-
ben dem hohen Produktivitdtswachstum der ame-
rikanischen Wirtschaft die zunehmende Diskussion
um Abwanderung von Arbeitsplatzen, in letzter Zeit
auch aus Dienstleistungsbranchen, in die asiati-
schen Schwellenlédnder eine Rolle. Die Arbeits-
markte in den USA durften aber flexibel genug
sein, um auch die Anpassung an die gegenwartige
Runde im Prozess zunehmender internationaler
Arbeitsteilung rasch zu bewaltigen.

Im Euroraum ist die Belebung noch schwach.
Belastende Faktoren ergeben sich hier aus den Haus-
haltsproblemen der groRen Mitgliedsstaaten und
den triiben Beschéaftigungsaussichten. Dazu kommt

* Dieser Beitrag wurde bereits als Pressemitteilung 9/2004
vom 8. Mérz 2004 veroffentlicht.
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das Risiko einer erneuten kréftigen Abwertung des
Dollar gegenuber dem Euro. Ein solches Szenario
ist aber weniger wahrscheinlich als vielfach beflirch-
tet. Denn beim gegenwaértigen Wechselkurs kann das
Hauptargument der Dollarpessimisten weniger denn
je Uberzeugen: Die Ursachen des hohen US-Leis-
tungsbilanzdefizits liegen nicht in einem zu starken
Dollar, und deswegen ist eine weitere Abwertung
auch nicht als naturlicher Mechanismus zum Abbau
des US-Leistungsbilanzdefizits zu sehen. Die vorlie-
gende Prognose geht stattdessen von einem Wech-
selkurs aus, der um 1,25 Dollar je Euro schwankt.

Deutschland: konjunkturelle Erholung
in Trippelschritten

Die deutsche Wirtschaft ist verhalten in das Jahr
2004 gestartet. Zwar ist nach dem Steuerkompro-
miss vom Dezember 2003 die Ungewissheit Uber
die zukinftigen Rahmenbedingungen zuriickgegan-
gen, Konsumenten und Investoren finden jedoch
erst allméhlich ihren Platz im geédnderten Umfeld
von steuerlichen Erleichterungen und finanziellen
Belastungen. Insbesondere die privaten Haushalte
haben nach der Kaufkraftschwéche in der Stagna-
tionsphase ihre Kauflust noch nicht wiedergefun-
den. Die Senkung der Einkommensteuerséatze zu
Jahresbeginn hat die Nettoverdienste aufgebessert,
die gestiegenen Ausgaben fiir die Gesundheit und
vor allem die nach wie vor trilben Beschaftigungs-
perspektiven halten die Haushalte jedoch noch von
groReren Ausgaben ab. Dies wird sich erst im
weiteren Jahresverlauf andern. Allerdings wird der
Konsumzuwachs insbesondere wegen der sinken-
den verfiigharen Einkommen der Rentner moderat
bleiben. Impulse erhélt der Konsum vom erstarkten
Euro ber die gedriickten Importpreise.

Auch die Investoren haben ihre Zuriickhaltung
noch nicht aufgegeben. Zwar sind die Ausgaben fur
die Anschaffung von Ausristungsgitern im Schluss-
quartal des vergangenen Jahres gestiegen, ein klas-
sisches Aufschwungszenario dirfte damit aber vor-
erst nicht angezeigt sein. Dafir fehlt bislang der
Vorlauf eines kraftigen Exportanstiegs. Nach zwolf
Quartalen rucklaufiger Investitionsentwicklung hat
wohl eher Ersatzbedarf zum Plus geflhrt. Die In-
vestitionskonjunktur wird erst spat mit der Festi-
gung der Exportaussichten in Schwung kommen.
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Allerdings werden die Ausgaben fiir bauliche An-
lagen nicht mithalten. Wahrend die Nachfrage nach
gewerblichen Bauten in diesem Jahr abwaérts ge-
richtet bleibt, werden die Vorzieheffekte im Woh-
nungsbau infolge der gekirzten Eigenheimzulage
allmahlich auslaufen.

Tabelle:

Gesamtwirtschaftliche Eckdaten der Prognose des
IWH fir Deutschland in den Jahren 2004 und 2005
2003 | 2004 | 2005

reale Veranderung gegeniiber
dem Vorjahr in %

Private Konsumausgaben -0,1 0,8 1,6
Staatskonsum 0,9 -0,1 -0,5
Anlageinvestitionen -2,9 1,2 1,6

Ausristungen und
Sonstige Anlagen -2,3 2,6 4,6
Bauten -3,4 0,1 -1,0
Inlandische Verwendung 0,3 1,2 1,3
Exporte 1,2 5,7 6,7
Importe 2,6 55 6,1
Bruttoinlandsprodukt -0,1 1,5 1,8
Nachrichtlich: USA 3.1 4.3 3,0
Euroraum 0,4 1,6 2,0

Veranderung gegentiber
dem Vorjahr in %

Tarifléhne je Stunde 2,1 2,0 2,3
Effektividhne je Stunde 14 1,7 2,1
Lohnstiickkosten? 0,9 0,0 0,6
Verbraucherpreisindex 11 1,3 1,5
in 1 000 Personen
Erwerbstatige (Inland)® 38246 38150 38280
Arbeitslose® 4 376 4325 4 255°
in%
Arbeitslosenquote® 10,3 10,2 10,0

in% zum nominalen BIP

Finanzierungssaldo des
Staates -3,9 -3,9 -3,4

@ Berechnungen des IWH auf Stundenbasis. —  EinschlieRlich der ge-
forderten Personen in Arbeitsbeschaffungs- und Strukturanpassungs-
maRnahmen. — ¢ Nationale Definition. — ¢ Arbeitslose in % der Er-
werbspersonen (Inland) — © Ohne Konsequenzen aus der Zusammen-
legung von Arbeitslosen- und Sozialhilfe.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Prognose des IWH (Stand:
4. Mérz 2004).

Alle Hoffnungen auf die konjunkturelle Erho-
lung in Deutschland liegen weiterhin beim Export.
Auch wenn die preisliche Wettbewerbsfahigkeit
deutscher Anbieter wegen der Wechselkursentwick-
lung im letzten Halbjahr etwas gelitten hat, so wird
der kréftige Aufschwung in der Weltwirtschaft die
Ausfuhr in diesem und im néchsten Jahr anregen.
Die Hauptabsatzmérkte der deutschen Anbieter im
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Ausland befinden sich im Euroraum und sind da-
mit nur indirekt von der Dollarschwéche betroffen;
auch verschlechtert sich die Lohnstlickkostenposi-
tion der deutschen Anbieter nicht.

Alles in allem lauft die Erholung sehr zé&h an.
Vom Aufschwungszenario ist die deutsche Wirt-
schaft noch weit entfernt. Das niedrige Startniveau
zu Jahresbeginn und die leicht geziigelten Absatz-
perspektiven infolge der Eurostérke veranlassen das
IWH, den Zahlenkranz seiner Konjunkturprognose
vom Dezember geringfugig zu korrigieren. Das
Bruttoinlandsprodukt erhéht sich danach in diesem
Jahr einschlielich des Arbeitstageeffekts um 1,5%.
In der zweiten Jahreshalfte wird sich die konjunk-
turelle Grundtendenz verstérken und 2005 in einen
moderaten Aufschwung einmiinden. Bis dahin
bleibt die Produktionsliicke weit gedffnet, sodass
von der Nachfrageseite kein Preisdruck ausgeht.

Die konjunkturelle Erholung schafft in diesem
Jahr noch keine Entlastung am Arbeitsmarkt. Im Jah-
resdurchschnitt geht die Beschéftigtenzahl sogar zu-
riick. Auch die bisherigen Lohnabschliisse erhéhen
die Einstellungsbereitschaft der Unternehmen nicht.
Die Neuregelungen im Niedriglohnsektor haben
allerdings den statistischen Nachweis von Beschéf-
tigungsverhéltnissen erhoht. Zugleich weist die Ar-
beitslosenstatistik nach der Forcierung der Melde-
und Mitwirkungspflicht jetzt weniger Arbeitslose
aus. AuBerdem wird im Jahr 2004 die Arbeitslo-
senstatistik um die Teilnehmer an Trainingsmafi-
nahmen weiter ,entlastet”, sodass die registrierte
Arbeitslosigkeit im Jahresdurchschnitt sinkt.

Die Lage in den 6ffentlichen Haushalten bleibt
prekar. Die Einnahmen steigen nur verhalten. Dazu
tragen vor allem die Senkung der Einkommensteu-
ersdtze und die schwache Entwicklung der Beitrage
zu den Sozialversicherungen bei. Hinzu kommt, dass
der Bundesbankgewinn aufgrund der Wechsel-
kursentwicklung weit hinter seinem Haushaltsan-
satz zurtickbleiben durfte. Die Ausgaben des Staa-
tes erhdhen sich wegen der nunmehr gréReren Be-
teiligung der Privaten an der Finanzierung des Ge-
sundheitssystems, der Einsparungen bei der Rente
und anderer MalRnahmen nur geringfuigig. Dennoch
wird der eingeschlagene Konsolidierungskurs nicht
reichen, die Defizitquote in diesem Jahr zu senken.

Arbeitskreis Konjunktur
(Udo.Ludwig@iwh-halle.de)

109



