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Uberblick

VorUbergehende Seitwartsbewegung im
vierten Quartal 2005

Die deutsche Wirtschaft hat in den letzten
Monaten des vergangenen Jahres eine
Wachstumspause eingelegt. Nach den Be-
rechnungen des Statistischen Bundesamtes
war das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) im
Jahresendquartal saison- und kalenderberei-
nigt etwa ebenso hoch wie im vorangegan-
genen Dreimonatsabschnitt. Die anhaltend
gute Auftragslage in der deutschen Industrie
und das mittlerweile auch in den unter-
nehmensnahen Dienstleistungsbereichen ver-
besserte Geschéaftsklima lassen allerdings er-
warten, dass es sich dabei nur um eine
vorlibergehende Seitwartsbewegung handelt
und nicht um eine nachhaltige Unterbre-
chung des Wachstumsprozesses. Daflr spre-
chen auch die robuste Weltkonjunktur und
die lebhafte Beteiligung der deutschen Wirt-
schaft an der rasch voranschreitenden inter-
nationalen Arbeitsteilung sowie die weiterhin
glinstigen Exporterwartungen der deutschen
Industrie.

Im vierten Quartal 2005 legten die Exporte
weiter zu, nachdem sie im Verlauf des letzten
Jahres bereits kraftig gewachsen waren.
Gleichzeitig stiegen aber die Importe noch
starker, so dass der rechnerische AuBenbei-
trag im Verhaltnis zum BIP deutlich zurtick-
ging. Die kraftige Zunahme der Importe stand
vermutlich im Zusammenhang mit einer star-
keren Lagerbildung, die sich in diesem Aus-
mal wohl nicht weiter fortsetzen wird. Von
der inlandischen Endnachfrage sind im vier-
ten Quartal ebenfalls keine wesentlichen Im-
pulse ausgegangen. Zwar hat sich die positive

BIP im vierten
Quartal 2005

Nachfrage-
struktur



Lage am
Arbeitsmarkt

Grundrichtung fur die Anschaffungen von
Maschinen und Ausristungen bestatigt, und
die Bauinvestitionen, die im Sommer erstmals
seit langerem kraftig ausgeweitet worden
waren, haben sich im Jahresendquartal weiter
erholt. Der Zunahme der Investitionstatigkeit
stand jedoch eine fortdauernde Konsumzu-
rickhaltung der privaten Haushalte gegen-
Uber. Saison- und kalenderbereinigt betrach-
tet, ist der private Verbrauch im vierten Quar-
tal nochmals gesunken. Nach den Umfragen
der GfK hat sich die Einschatzung der Lage
durch die Konsumenten in den letzten Mona-
ten aber spirbar aufgehellt. Offenbar in An-
lehnung an die haufig zitierte Stimmungsver-
besserung in der gewerblichen Wirtschaft
beurteilten auch die privaten Haushalte die
Konjunkturaussichten und ihre Einkommens-
perspektiven deutlich gunstiger. Gleichzeitig
hat sich die Anschaffungsneigung bis in den
Januar hinein kraftig erhéht.

Eine gewisse Stltze kdnnte die private Kon-
sumnachfrage im weiteren Verlauf von einer
Besserung der Lage am Arbeitsmarkt erhal-
ten. Im letzten Quartal 2005 hat sich jeden-
falls die Erwerbstatigkeit stabilisiert. Der
Ruckgang der voll sozialversicherungspflichti-
gen Beschaftigungsverhaltnisse scheint weit-
gehend zum Stillstand gekommen zu sein.
Die registrierte Arbeitslosigkeit hat sich im
letzten Vierteljahr 2005 weiter vermindert.
GegenUber dem Vorquartal ergab sich saison-
bereinigt ein Rickgang um 130 000 Personen
auf nunmehr 4,73 Millionen. Die Arbeits-
losenquote sank von 11,7 % in den Sommer-
monaten auf 11,4% im Herbst. Im Januar
2006 kam es im Vergleich zum Dezember
2005 zwar saisonbereinigt zu einem Anstieg
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der gemeldeten Arbeitslosigkeit um knapp
70000 Personen. Der Anstieg durfte im
Wesentlichen aber eine Folge des seit Ende
Dezember sehr kalten Winterwetters sein so-
wie von Vorzieheffekten im Zusammenhang
mit der im Februar in Kraft getretenen Ver-
klrzung der Anspruchsdauer von Arbeitslo-
sengeld I.

Gunstig fur die weitere Beschaftigungsent-
wicklung wird sich auswirken, dass die Lohn-
stlckkosten in der Gesamtwirtschaft im Jahr
2005 um schatzungsweise gut % % gesunken
sind. Das Ergebnis wird zum einen bestimmt
durch die moderate Entwicklung der Tarifver-
dienste, die auf Monatsbasis betrachtet ledig-
lich um rund 1% zunahmen. Hinzu kam eine
negative Lohndrift, die den Zuwachs der tat-
sachlich gezahlten Entgelte je Arbeitnehmer
auf 2% reduzierte. Die geringe Expansion
der Arbeitskosten je Arbeitnehmer hangt vor
allem mit der zunehmenden Zahl von Arbeits-
gelegenheiten (,Ein-Euro-Jobs”) zusammen,
die rein rechnerisch den Durchschnittsver-
dienst drlickt. Hinzu kam, dass zur Jahresmitte
2005 die Arbeitgeberbeitrage zur Krankenver-
sicherung um 0,45 Prozentpunkte gesenkt
worden waren.

Im Jahr 2006 wird es eine groBe Lohnrunde
in der Privatwirtschaft geben, da zahlreiche
Tarifvertrdge gekindigt werden kénnen. Zu-
dem hatten die Tarifpartner in einigen Berei-
chen im Jahr 2005 noch keine Einigung er-
zielt. Angesichts der recht unterschiedlichen
Situation in den jeweiligen Branchen und
Arbeitsmarktsegmenten wird es darauf an-
kommen, Regelungen zu treffen, die hin-
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reichend Raum lassen fur Differenzierungen
und Flexibilitat.

Die Verbraucherpreise sind in den letzten
Monaten des vergangenen Jahres unter dem
Einfluss der kraftigen Preissteigerungen fur
Energietrager (+ 12,9 % im Vorjahrsvergleich)
und Tabakwaren (+ 13,4 %) deutlich gestie-
gen. Insgesamt betrug die Teuerungsrate im
vierten Quartal 2005 im Vergleich zum Vor-
jahr 2,2%; nach dem Harmonisierten Ver-
braucherpreisindex waren es 2,3 %.

Um den Jahreswechsel 2005/2006 schwachte
sich der Preisanstieg etwas ab. Wéhrend es
zu Jahresbeginn im Winterschlussverkauf be-
sonders kraftige Preisnachlésse bei gewerb-
lichen Waren gab, kam es allerdings zu einer
deutlichen Verteuerung von Strom und Gas.
Im Ergebnis stieg der Verbraucherpreisindex
ebenso wie der Harmonisierte Verbraucher-
preisindex im Januar um 2,1 % gegenUber
dem Vorjahr.

An den internationalen Finanzmarkten setzten
sich bereits in den Herbst- und Wintermona-
ten trotz der gestiegenen Energiepreise opti-
mistischere  Konjunkturerwartungen durch.
Dies gilt vor allem fir Deutschland und
Europa, dessen Wirtschaftswachstum hinter
dem anderer Regionen zurlickgeblieben ist.
In diesem Umfeld zogen die Kapitalmarktzin-
sen international merklich an. An historischen
MaBstaben gemessen und im Hinblick auf die
groBer gewordenen Inflationsrisiken ist das
Zinsniveau an den deutschen und europai-
schen Kapitalmarkten mit 32 % im Zehnjah-
resbereich jedoch weiterhin ausgesprochen
niedrig.

Die Geldpolitik hat angesichts der verander-
ten Gegebenheiten ihren stark expansiv aus-
gerichteten zinspolitischen Kurs im Dezember
letzten Jahres etwas zurlickgenommen. Seit-
dem werden die Hauptrefinanzierungsge-
schafte mit einem Mindestbietungssatz von
2'4% ausgeschrieben. Die Anpassung um
einen viertel Prozentpunkt nach oben war
notwendig geworden, nachdem nicht nur
das UbermaBige Geld- und Kreditwachstum
im Euro-Gebiet auf langerfristige Inflations-
risiken hindeutete, sondern auch die nicht-
monetaren Indikatoren, die in der wirtschaft-
lichen Analyse zur Beurteilung der Preisrisiken
herangezogen werden, in die gleiche Rich-

tung wiesen.

Die Lage der deutschen Staatsfinanzen hat
sich im abgelaufenen Jahr leicht verbessert.
Nach den ersten vorlaufigen Angaben betrug
das gesamtstaatliche Defizit 3,5 % des BIP. Es
lag damit etwas unter dem Wert des Vorjah-
res (3,7 %) und merklich niedriger als unter
anderem von der Bundesregierung erwartet.
Auf Grund der relativ glnstigen Haushalts-
entwicklung zum Jahresende, die wohl in das
vorlaufige Ergebnis noch nicht vollstandig
eingeflossen ist, konnte das Defizit noch
Die
im Maastricht-Vertrag verankerte Obergrenze

etwas nach unten revidiert werden.
von 3% fur die Defizitquote wurde gleich-
wohl zum vierten Mal in Folge verfehlt. Im
laufenden Jahr kann bei sparsamer Haushalts-
fihrung und Verzicht auf neue, die offent-
lichen Haushalte belastende MaBnahmen ein
Ruckgang des Staatsdefizits erwartet werden.
Die 3 %-Grenze ist damit erreichbar.

Geldpolitik

Finanzpolitik



Vor dem Hintergrund der europaischen
Regeln, der seit 2002 ununterbrochenen
Uberschreitung der fiskalischen Obergrenzen,
des begrenzten Abstands zum 3%-Limit im
Jahr 2005 und der zu erwartenden glinstigen
konjunkturellen Entwicklung sollte die Einhal-
tung des Referenzwertes fir das Defizit im
laufenden Jahr auch angestrebt werden. Dies
gilt umso mehr, als der geanderte Stabilitats-
und Wachstumspakt fur Lander mit einem
UbermaBigen Defizit eine strukturelle Konsoli-
dierung um jahrlich mindestens 0,5% des BIP
vorsieht — was als wichtige Neuerung heraus-
gestellt wurde. Die konjunkturellen Aussich-
ten stehen einer gleichmaBigeren zeitlichen
Verteilung der bisher erst fir das Jahr 2007
geplanten Defizitriickfihrung nicht im Wege.
Ohne ausreichende Anstrengungen riskiert
Deutschland die Verscharfung des Defizitver-
fahrens.

Mit der Einhaltung der 3 %-Grenze darf die
Konsolidierung aber keinesfalls als abge-
schlossen angesehen werden. Vielmehr erfor-
dern die europaischen und nationalen Haus-
haltsregeln, dass das Defizit auch dartber
hinaus zlgig verringert wird. Sowohl im Sta-
bilitdts- und Wachstumspakt als auch im
deutschen Haushaltsgrundsatzegesetz ist die
Vorgabe eines anndhernd ausgeglichenen
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Haushalts enthalten, und der Pakt sieht bis
zum Erreichen dieses Ziels eine weitere jahr-
liche strukturelle Konsolidierung um 0,5 %
des BIP vor. Zudem werden der Bund und
auch einige Lander — selbst bei Umsetzung
der im Koalitionsvertrag umrissenen MaB-
nahmen — auch Uber das Jahr 2007 hinaus
zusatzliche  Anstrengungen unternehmen
mussen, um den verfassungsmaBigen Haus-
haltsgrundsatzen gerecht zu werden. Eine
Ruckfihrung der Defizit- und der Schulden-
quote ist schlieBlich auch notwendig, um ins-
besondere vor dem Hintergrund der demo-
graphischen Entwicklung besser auf die zu-
kinftigen Haushaltsbelastungen vorbereitet
zu sein. Das Vertrauen in eine handlungs-
fahige Finanzpolitik wirde gestarkt und auch
Spielraum fur das Wirkenlassen der auto-
matischen Stabilisatoren in einer konjunktu-
rellen Schwachephase geschaffen. Wurden
dagegen die Konsolidierungsanstrengungen
jetzt mit dem Hinweis auf Mehreinnahmen
infolge der positiveren Konjunkturaussichten
gemindert, so widersprache dies nicht zuletzt
einer der grundlegenden Intentionen des
geanderten Stabilitats- und Wachstumspakts
— namlich einer verstarkten Konsolidierung
bei glnstiger gesamtwirtschaftlicher Entwick-
lung.





