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Konjunkturausblick des IWH ftir 2004:
Das lange Warten auf den Aufschwung geht voriber

Gestiegene Aktienkurse und Kapitalmarktzinsen
kiindigen seit dem Sommer 2003 eine konjunktu-
relle Wende in der Weltwirtschaft an. Jetzt nimmt
der Aufschwung reale Gestalt an und markiert den
Anfang eines neuen Konjunkturzyklus. Allerdings
setzt er in den grofen Regionen der Welt nicht
gleichzeitig ein. Wahrend in den USA und in Ost-
asien die gesamtwirtschaftlichen Aktivitaten bereits
kraftig gestiegen sind, steht der Euroraum gerade
am Beginn einer Erholung, und in Deutschland
mehren sich erst die Anzeichen, dass die drei Jahre
wahrende Sagnation bald Gberwunden wird.

Die weltweite Belebung geht vor allem von der
starken wirtschaftlichen Dynamik in den USA aus.
Das grundsatzliche Vertrauen in die Wachstums-
potenziale des Landes ist so grof3, dass die auf3erst
expansive Wirtschaftspolitik kraftige Wirkungen
entfalten kann. Historisch niedrige Zinsen und
vor gezogene Steuer senkungen stimulieren das Aus-
gabeverhalten der privaten Haushalte und der
Unternehmen. Nachdem zunédchst vor allem der
private Konsum die wirtschaftliche Entwicklung
angetrieben hat, werden im Verlauf des Jahres
2004 die Anlageinvestitionen die Fuhrung tber-
nehmen. Der Aufschwung kommt aus der Binnen-
wirtschaft, auch wenn die Exporte eine Zeit lang
von der Dollarschwéche profitieren kdnnen.

Die konjunkturelle Wende im Euroraum geht
dagegen von der AuRenwirtschaft aus. Die Exporte
werden zwar durch die jingste Aufwertung des
Euro belastet, im Verlauf des Jahres 2004 werden
sie jedoch zunehmend von der Belebung der
Nachfrage auf den Auslandsmérkten gepragt. Die
Aufhellung der Ertragsperspektiven wird die Un-
ternehmen veranlassen, ihre Investitionen auszu-
weiten. Dazu tragen die gunstigen Finanzierungs-
bedingungen auf den Kapitalmérkten ebenfalls bel.
Die Konsumausgaben werden erst mit der Ent-
spannung der Lage an den Arbeitsmérkten ausge-
weitet und damit den Aufschwung stitzen. Das
Fehlen Uberzeugender Schritte zur Konsolidierung
der offentlichen Haushalte in den grof3en Landern
stellt allerdings eine Gefahr fur den Aufschwung
im Euroraum dar.

Deutschland ist 2003 nicht in einen sich selbst
ver starkenden Abschwung geraten. Allerdings blieb
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die Inlandsnachfrage schwach und die Exporte
litten lange unter der Konjunkturflaute in der
Weltwirtschaft sowie unter der Aufwertung des
Euro. Wie nach der Rezession im Jahr 1993 belebt
sich jetzz die gesamtwirtschaftliche Produktion
dank der anziehenden Nachfrage auf den Aul3en-
markten.

Ihre Investitionszuriickhaltung haben die Un-
ternehmen in Deutschland dagegen noch nicht
aufgegeben. Die Ungewissheit Uber den Kurs der
Finanzpolitik hat bis zuletzt die Investitionsbereit-
schaft gedampft. Zwar regen auch 2004 die niedri-
gen Kapitalmarktzinsen und die gestiegenen Ak-
tienkurse den Kauf von Maschinen und Anlagen
an, der Nachfragezuwachs aus dem Ausland kann
jedoch nach drei Jahren wirtschaftlicher Stagna-
tion zunachst weitgehend mit den vorhandenen
Kapaztéten bedient werden. Die Bauinvestitionen
entwickeln sich noch schwécher als die Anschaf-
fung neuer Ausriistungsguter, da Vorzieheffekte von
der Kirzung der Eigenheimzulage und Aktivitaten
zur Beseitigung der Flutschdden aus dem Jahr
2002 kinftig wegfallen.

Mit den Steuersenkungen werden die privaten
Haushalte 2004 ihre Konsumzur lickhaltung allméh-
lich aufgeben. Der zunachst noch anhaltende Be-
schaftigungsabbau und die erwarteten Kirzungen
von Leistungen wegen der zunehmenden Finanzie-
rungsprobleme der sozialen Scherungssysteme
werden jedoch einem Konsumschub entgegenste-
hen, sodass der konjunkturelle Impuls der finanz-
politischen Maf3nahmen insgesamt gering ausfal-
lenwird.

Vor diesem Hintergrund wird die gesamtwirt-
schaftliche Produktion in der Grundtendenz im
Verlauf des Jahres 2004 kontinuierlich zunehmen,
in der ersten Jahreshélfte allerdings durch die
Seuerentlastung vom Konsumzuwachs leicht Uber-
zeichnet sein. Mit dem Nachlassen des steuer-
induzierten Impulses werden die Auftriebskrafte
vom Export und spéater auch von der Investi-
tionstatigkeit Oberhand gewinnen. Im Jahres-
durchschnitt steigt das Bruttoinlandsprodukt kon-
junkturell bedingt um 1,0%. Dank der zusatz-
lichen Arbeitstage wird es sich aber um 1,6% er-
hohen. Bei diesem Zuwachs verringert sich die



Produktionsliicke zwar, sie schliefst sich jedoch
nicht, sodass die Preisstabilitat von dieser Seite
nicht in Gefahr geréat. Das Preisklima bleibt ru-
hig. In Ostdeutschland wird die Produktion we-
gen des Wegfalls von Sondereffekten und der ge-
ringeren Exportorientierung wieder langsamer
als in Westdeutschland expandieren. Im Jahr
2005 wird sich die konjunkturelle Grundtendenz
in beiden Gebietsteilen mit der Verbreiterung der
treibenden Krafte verstarken.

Erst in der zweiten Halfte 2004 wird die Be-
schaftigungsschwelle erreicht, und die Unterneh-
men werden per saldo zu Neueinstellungen veran-
lasst. Weder die konjunkturelle Belebung noch die
Dampfung des Kostenanstiegs in den Unternehmen
infolge der hier unterstellten moderaten Lohnab-
schlUisse sowie des reformbedingten leichten Rick-
gangs der Lohnnebenkosten werden ausreichen,
den Beschéftigungsstand vom Vorjahr zu halten;
im Durchschnitt des Jahres dirften sogar rund
100 000 Sellen verloren gehen. Im Interesse eines
merklichen Beschéaftigungsaufbaus ist vor allem
eine starkere Wachstums- und Investitionsdynamik
nétig. Dazu tragen die arbeitsmarktpolitischen Be-
standteile der Einigung im Vermittlungsausschuss
bei.

Die Finanzpalitik in Deutschland steckt in ei-
nem tiefgreifenden Zielkonflikt. Auf der einen Seite
wird 2004 das dritte Mal in Folge gegen den Sa-
bilitdts- und Wachstumspakt verstof3en; von daher
missten alle wirtschaftspolitischen Entscheidun-
gen den haushaltspolitischen Erfordernissen un-
tergeordnet werden. Auf der anderen Seite ist Ge-
staltungsspielraum nétig, um die konjunkturellen
Antriebskréafte nicht bereits im Keim zu ersticken.
Trotz des teilweisen Vorziehens der dritten Stufe
der Einkommensteuerreform wird die Finanzpoli-
tik im Jahr 2004 restriktiv ausgerichtet sein. Die
Seuererleichterungen werden schwerpunktmafig
Uber Privatisierungserlése finanziert. So soll zu-
satziche Neuverschuldung vermieden werden.
Beide Finanzierungsarten sind jedoch &quivalent
und erhohen die Defizitquote. Privatisierungser-
I6se oder Neuverschuldung: der beschlossene
Seuerreformkompromiss ist grofdtenteils auf Kos-
ten der Zukunft finanziert. Die MafRnahmen zur
Gegenfinanzierung weichen vor einem dringend
notwendigen stérkeren Abbau von Subventionen
zurick.

Tabdle 1:
Gesamtwirtschaftliche Eckdaten der Prognose des
IWH fur Deutschland in den Jahren 2004 und 2005
2003 | 2004 | 2005

reale Veranderung
gegenuber dem Vorjahr in %

Private Konsumausgaben -0,2 1,0 15
Staatskonsum 0,3 0,0 -0,5
Anlageinvestitionen -31 04 1,6
Ausrustungen und
sonstige Anlagen -2,9 1,7 4.6
Bauten -3,3 -0,7 -0,9
Inléndische Verwendung -0,2 11 1,4
Exporte 15 6,1 7,0
Importe 1,3 4,7 6,9
Bruttoinlandsprodukt 0,0 1,6 1,8
dar.: Ostdeutschland* 0,3 13 15
Nachrichtlich: USA 31 4,3 30
Euroraum 0,4 1,8 2,0
Veréanderung

gegenuber dem Vorjahr in %

Arbeitsvolumen, geleistet -14 0,2 -0,2

Tarifléhne je Stunde 24 2,2 2,2

Effektivithne je Stunde 1,6 1,8 2,1

Lohnstlickkosten? 05 0,0 0,3

Verbraucherpreisindex 1,0 1,3 15

in 1 000 Personen
Erwerbstétige (Inland)® 38195 38095 38260

Westdeutschland** 32540 32475 32650
Ostdeutschland* 5655 5620 5610
Arbeitslosef 4380 4405 4335
Westdeutschland** 3065 3090 3065
Ostdeutschland* 1315 1315 1270
in %
Arbeitslosenquote” 10,3 10,4 10,2
Westdeutschland* * 8,6 8,7 8,6
Ostdeutschland* 18,9 19,0 18,5

in % zumnominalen BIP

Finanzierungssaldo
des Staates -41 -3,7 -35

2 Berechnungen das IWH auf Stundenbasis. — ® Einschlielich der ge-
forderten Personen in Arbeitsheschaffungs- und Strukturanpassungs-
maRnahmen. — ® Nationale Definition. — ¢ Arbeitslose in % der Er-
werbspersonen (Inland). —* Ohne Berlin. —** Mit Berlin.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Prognose des IWH (Stand:
16. Dezember 2003).
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Seit der Zinssenkung im Juni 2003 hat die Eu-
ropdische Zentralbank den Leitzins nicht mehr
verandert. Der kurZfristige Realzins im Euroraum
liegt bei null, und die Geldpolitik ist deutlich ex-
pansiv ausgerichtet. Angesichts der hohen Versor-
gung der Wirtschaft mit Liquiditat kbnnten sich im
gpateren Verlauf von 2004 mit dem Anziehen der
Konjunktur Inflationsgefahren abzeichnen. Die
Produktionslticke im Euroraum wird dann so weit
zuriickgegangen sein, dass sich die EZB veranlasst
sieht, den Expansionsgrad ihrer Palitik durch An-
hebung der Leitzinsen um einen halben Prozent-
punkt zu verringern.

Die Konjunkturprognose ist mit einigen Risiken
verbunden. So gibt es in der Offentlichkeit derzeit
Beflrchtungen, dass ein Dollarsturz wegen des
hohen Leistungsbilanzdefizits in den USA den Auf-
schwung in der Weltwirtschaft und damit die Ex-
pansion der Aufl3enmérkte gefahrden konnte. Aller-
dings verkennt diese Position die eigentliche Ursa-
che des Defizits. Se liegt nicht in einem Uberbe-
werteten Dollar, sondern in den hohen Ausgaben
der Privaten und des Staates in den USA. Es ist
wenig wahrscheinlich, dass der Weg zu einem vor-
sichtigeren Ausgabeverhalten Uber eine weitere,
drastische Abwertung des Dollar fihren wird.

Internationale Konjunktur

Die Weltwirtschaft hat sich im Verlauf des Jahres
2003 aus ihrer fast dreijdhrigen Schwéchephase
gelost. Gestiegene Aktienkurse und Kapitalmarkt-
zinsen signalisieren spétestens seit dem Sommer
das zunehmende Vertrauen der internationalen Fi-
nanzmérkte in einen kommenden Aufschwung.
Der Welthandel expandiert wieder kraftig. Ein
Gutteil dieser Entwicklung ist ein Nachhol prozess,
der mit dem Nachlassen der weltpolitischen Span-
nungen nach dem Irakkrieg einsetzte. Dazu kommt
die expansive Geldpolitik der wichtigsten Zentral-
banken. Allerdings besteht zwischen den Hauptre-
gionen der Weltwirtschaft ein ausgepragtes Wachs-
tumsgefdlle.

USA und Ostasien als Zentren des Aufschwungs

Mit dem Euroraum scheint nun auch die letzte der
grofRen Wirtschaftsregionen auf Expansionskurs ein-
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zuschwenken; die weltweite Belebung ist aber vor
allem der Dynamik in den USA und in wichtigen
Landern Ostasiens zu verdanken. Die kréftige Aus-
weitung der Produktion in den USA spiegelt das
Ubergreifen der duRerst expansiven Wirtschafts-
politik auf das Ausgabeverhalten von Unterneh-
men und Haushalten wider. In Ostasien bestimmt
die rasante Entwicklung des chinesischen Aul3en-
handels das Bild. Die positiven Impulse fir den
Wirtschaftsraum lassen sich am Beispiel Japans
zeigen. Die Ausfuhren nach China haben im Jahr
2003 gegentiber dem Vorjahr um etwa 40% zuge-
nommen. Der Wert dieser Zunahme bewegt sich in
der GroRenordnung von einem halben Prozent-
punkt des japanischen Bruttoinlandsprodukts. Japan
scheint auch von der Ausweitung der Binnennach-
frage aufgrund von Effizienzgewinnen durch in-
ternationale Arbeitsteilung zu profitieren: Unter-
nehmen, die durch Joint Ventures mit chinesischen
Partnern an Wettbewerbsfahigkeit gewonnen ha-
ben, verstérken auch ihre heimischen Aktivitéten.
Darin dirfte ein wichtiger Grund fir die positive
konjunkturelle Entwicklung seit Mitte 2002 in Ja-
pan liegen. Zunéchst handelte es sich um eine ex-
portgetragene Belebung, mittlerweile wird der Auf-
schwung aber auch durch eine rege inlandische
Investitionstatigkeit gestiitzt.

Kasten 1:

Weltwirtschaftliche Annahmen fir die
Prognose

Der Prognose liegen folgende Annahmen zu-

grunde:

- Der US-Dollar-Kurs des Euro bleibt im
Durchschnitt der Jahre 2004 und 2005 bel
etwa 1,20.

- Die Européische Zentralbank hebt in der
zweiten Jahreshélfte 2004 den Mindestbie-
tungssatz auf 2,5% an. Im Jahr 2005 liegt er
im Schnitt bei 3%.

- Der Welthandel expandiert in beiden Jahren
2004 und 2005 mit 8 ¥2%.

- Der Olpreis (Marke Brent) liegt im Jahr 2004
und im Jahr 2005 bei durchschnittlich 28 US-
Dollar pro Barrel.

Die fur Deutschland darliber hinaus geltenden fi-
nanzpolitischen Annahmen werden in Kasten 3
dargelegt.




Auch im Prognosezeitraum wird die Weltwirt-
schaft nicht nur vom Aufschwung in den USA, son-
dern auch vom chinesischen AulRenhandelswachs-
tum profitieren. Weil die Gbrigen grof3en Volks-
wirtschaften ebenfalls auf Expansionskurs sind,
stehen die Chancen fir einen weltweiten Auf-
schwung gut. Allerdings wird der Konsolidierungs-
druck auf die offentlichen Haushalte zunehmen,
hat sich doch deren Lage in den USA, im Euro-
raum und in Japan wahrend der konjunkturellen
Schwéchephase der letzten Jahre deutlich ver-
schlechtert. Die Geldpolitik wird dagegen bis ins
Jahr 2005 hinein expansiv bleiben kénnen: Der
recht hohe Olpreis und die in der zweiten Jahres-
hélfte 2003 deutlich gestiegenen Rohstoffnotie-
rungen werden kaum inflationdre Prozesse ansto-
3en, da aufgrund der Unterauslastung des Produk-
tionspotenzials Spielraume fur die Erhdhung von
Lohnen und Preisen zumindest noch im Jahr 2004
gering bleiben. Der Aufschwung wird zusammen
mit dem Trend zur weltwirtschaftlichen Integration
in den Jahren 2004 und 2005 zu Wachstumsraten
des Welthandels von etwa 8%%% fihren, nach nur
3%% im Jahr 2003.

Kraftiger Aufschwung in den USA

Seit dem Sommerhalbjahr 2003 befindet sich die
US-Wirtschaft im Aufschwung. Neben den giinsti-
gen monetéaren Rahmenbedingungen — die realen
Geldmarktzinsen sind bereits seit geraumer Zeit
negativ und die realen Kapitaimarktzinsen liegen
mit rund 2%% auf in historischem Vergleich nied-
rigem Niveau — stimulierte vor alem die im Juli in
Kraft getretene vorgezogene Steuerreform die
Nachfrage. Der private Konsum weitete sich merk-
lich aus, da nur ein geringer Teil des zusétzlich
verfligbaren Einkommens gespart wurde — die Spar-
quote ist mit 1,8% nahezu unverandert geblieben.
Auch die Unternehmen wurden steuerlich entlastet.
Dies schlug sich in héheren Investitionen nieder.
Sie scheinen endguiltig ihr zyklisches Tief durch-
schritten zu haben. Schliefdlich setzte am Arbeits-
markt im Sommer eine verhaltende Erholung ein.
Auch im Jahr 2004 wird die Konjunktur von
der Wirtschaftspolitik stimuliert. Allerdings wer-
den die Mal3nahmen der Steuerreform im Sommer
des Jahres auslaufen. Danach ist aufgrund des
deutlich defizitdren Haushalts der Spielraum der

Finanzpolitik nur noch klein, und die positiven An-
regungen entfallen. Obwohl die Ausrichtung der
Geldpalitik insgesamt expansiv bleibt, deutet sich
auch bei ihr — in Reaktion auf den kraftigen Auf-
schwung — ein Kurswechsel an. Mit ersten Zins-
schritten ist jedoch nicht vor dem Frihjahr zu
rechnen.

Nach dem Audlaufen der wirtschaftpolitischen
Impulse wird der Konsum nur von der Erholung
am Arbeitsmarkt gestitzt. Allerdings wird die hohe
Verschuldung die privaten Haushalte zu verstark-
tem Sparen veranlassen. Deshalb wird die erhdhte
Beschéftigung nicht ausreichen, die kréftige Dy-
namik beim privaten Konsum auch in der zweiten
Jahreshé fte aufrechtzuerhalten. Wesentlich mehr
Entwicklungspotenzial zeigt die Investitionstétig-
keit. Hier existiert noch erheblicher Nachholbedarf
und so expandieren die Investitionen das gesamte
Jahr 2004 Uber kréftig. In der zweiten Hélfte des
Jahres werden sie zur Hauptantriebskraft der ge-
samtwirtschaftlichen Aktivitat.

Abbildung 1.
Real es Bruttoinlandsprodukt in den USA
- Saisonbereinigter Verlauf -

Mrd. USD %
11 000 12
laufende Jahresrate! (rechte Skala) =
e Mrd. USD 4.3
-~ 3
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+ 10
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zeitraum
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8 000

L || | | A V2 "2 i e 1)
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IWH

! Verénderung gegeniiber dem Vorquartal in %, auf Jahresrate hoch-
gerechnet. — 2 Zahlenangaben: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr
in %.

Quellen: Bureau of Economic Analysis; Berechnungen des
IWH; ab 4. Quartal 2003: Prognose des IWH. Die
Angaben schlielen die Comprehensive Revision
2003 des Bureau of Economic Analysis vom 13. De-
zember 2003 ein.

1 Nach der letzten Revision liegt die Schuldendienstbelas-
tung mit 13,3% gemessen am verfugbaren Einkommen
Uber ihrem bisherigen Hochstwert von 12,5% aus dem
Jahre 1986.
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In diesem Umfeld wird der Entzugseffekt vom
AulBenbeitrag vorerst weiter steigen. Erst mit der
schwécheren Dynamik des privaten Konsums in
der zweiten Jahreshélfte 2004 diirfte sich der Fehl-
betrag im Aul¥enhandel verringern und damit eine
Trendwende in der Entwicklung des Aulenbei-
trags einléuten. Nach 3,1% im Jahr 2003 wird die
US-Wirtschaft 2004 mit einer jahresdurchschnitt-
lichen Rate von 4,3% expandieren.

Das Konjunkturbild vom Herbst 2004 wird
auch im darauf folgenden Jahr vorherrschen. Der
private Konsum wird keine neuen Akzente setzen
koénnen. Die Investitionen werden weiter deutlich
expandieren, wenn auch mit nachlassender Dyna-
mik. Die Geldpolitik wird trotz moderater Zins-
schritte auch 2005 nicht bremsen, wahrend die Fi-
nanzpolitik leicht restriktiv wirken dirfte.

Diese Prognose unterstellt einen langsamen Ab-
bau der bestehenden Ungleichgewichte in der US-
Wirtschaft. Eine Phase niedrigen Konsumwachs-
tums wird die Sparquote langsam steigen und das
L eistungshilanzdefizit schrumpfen lassen.

Erholung nimmt auch im Euroraum Gestalt an

Im Euroraum blieb der Zuwachs der gesamtwirt-
schaftlichen Produktion im Jahr 2003 erneut deut-
lich hinter den Produktionsmdglichkeiten zuriick.
Nachdem die gesamtwirtschaftliche Aktivitdt im
ersten Halbjahr anndhernd stagniert hatte, belebte
sie sich in der zweiten Jahreshélfte. Die Ausfuhren
stiegen im Gefolge der weltweiten konjunkturellen
Besserung, wahrend die Binnennachfrage schwach
blieb. Die Beschéftigung entwickelte sich insge-
samt geddmpft. Im weniger konjunkturreagiblen
Dienstleistungssektor wurden zwar weiterhin per
saldo Arbeitskréfte eingestellt, aber in der Industrie
setzte sich der Beschéftigungsabbau fort.

Im Prognosezeitraum wird die Erholung al-
mahlich an Breite gewinnen, auch wenn die Im-
pulse zunachst weiterhin von der anziehenden
Konjunktur in den wichtigsten Regionen auf3erhalb
des Euroraums kommen. Anfangs werden die Aus-
fuhren noch durch die jingste, kréftige Aufwer-
tung des Euro belastet; im Lauf des Jahres 2004
werden sie jedoch zunehmend von der Belebung
der Auslandsnachfrage gepragt. Die Aufhellung der
Ertragsperspektiven wird die Unternehmen veran-
lassen, ihre Investitionen auszuweiten. Dazu tragen
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ebenfalls die giinstigen Finanzierungsbedingungen
bei. Die Zinsen befinden sich angesichts der ex-
pansiven Geldpolitik nominal, aber auch real auf
einem niedrigen Niveau. Zudem sind die Aktien-
kurse seit ihren Tiefstdnden im Fruhjahr 2003
deutlich gestiegen. Die sich darin widerspiegeln-
den verbesserten Gewinnerwartungen dirften im
Prognosezeitraum fortbestehen. Da die Produktivi-
tét, wie zu Beginn eines Aufschwungs Ublich, mit
der anziehenden Produktion wieder stérker expan-
dieren wird und zudem der Lohnanstieg moderat
ausfallen durfte, werden die Lohnstlickkosten deut-
lich langsamer steigen als zuletzt. Insgesamt wer-
den sich fur die Unternehmen die internen und
Uber eine zunehmende Kreditwirdigkeit auch die
externen Finanzierungsmdglichkeiten verbessern.
Dennoch wird die Expansion der Sachkapitalbil-
dung hinter den Zuwachsraten in den spéten neun-
ziger Jahren zuriickbleiben. Dies ist insbesondere
der nach wie vor bestehenden Unterauslastung der
Produktionskapazitéten zuzuschreiben.

Abbildung 2:
Real es Bruttoinlandsprodukt im Euroraum
- Saisonbereinigter Verlauf -

Mrd. Euro %

1700 8
laufende Jahresrate! (rechte Skala)

= Mrd. Euro
Jahresdurchschnitt?

1650 +

1600 + =
0,9 ! -

1550

1500

1450
Prognose-
zeitraum

1400 +

L |1 | 1 Y | |V |2 A (| B\
2000 2001 2002 2003 2004

IWH

! Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in %, auf Jahresrate hoch-
gerechnet. — 2 Zahlenangaben: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr
in %.

Quellen: Eurostat; Berechnungen des IWH; ab 4. Quartal 2003:
Prognose des IWH.

Im Verlauf des Jahres 2004 durfte sich die Ar-
beitsmarktlage allméhlich entspannen, aber erst
2005 ist mit einer durchgreifenden Besserung zu
rechnen. Mit der, wenn auch nur sehr zdgerlichen,
Aufhellung der Arbeitsmarktperspektiven wird die




Konsumbereitschaft der privaten Haushalte zu-
nehmen. Gestitzt wird der private Verbrauch von
der Erhéhung der realen verfligbaren Einkommen.
Aufgrund der jungsten Aufwertung der Gemein-
schaftswahrung wird die Inflation im Euroraum
von Seiten der Importpreise noch bis weit in den
Prognosezeitraum hinein entlastet. Allerdings be-
findet sich der Olpreis weiterhin auf einem recht
hohen Niveau, und im Verlauf des Jahres 2004
werden in einigen Landern indirekte Steuern und
administrierte Preise angehoben. Daher wird sich
die Preissteigerung nur graduell verlangsamen.

Tabelle 2:
Gesamtwirtschaftliche Eckdaten der Prognose fir
den Euroraum in den Jahren 2003 bis 2005

2003 2004 2005

reale Veranderung
gegenuber dem Vorjahr in %
Bruttoinlandsprodukt 04 18 2,0
Private Konsumausgaben 12 19 2,3
Staatskonsum 1,6 18 1,6
Anlageinvestitionen -1,9 1,2 1,7
AuRenbeitrag? -0,2 01 -0,2
Veranderung

gegenuber dem Vorjahr in %

Verbraucherpreise® 21 1,7 1,7

in % der Erwerbspersonen

Arbeitslosenquote® 8,8 8,9 8,7

#Veranderung des AuRenbeitrages gegenliber dem Vorjahr in % des
realen Bruttoinlandsprodukts des Vorjahres. — ® Harmonisierter Ver-
braucherpreisindex. — © Standardisiert.

Quellen: Eurostat; Berechnungen des IWH; ab 2003: Prog-
nose des IWH (Stand: 16. Dezember 2003).

Von der zunehmenden Staatsverschuldung geht
ein Risko fur die kinftige konjunkturelle Ent-
wicklung aus. Sollten keine nachhaltigen Schritte
zur Konsolidierung der offentlichen Haushalte ein-
geleitet werden, besteht die Gefahr, dass die Wirt-
schaftssubjekte fir die Zukunft eine hthere Abga-
benbelastung erwarten. Dies kdnnte sie zu einem
verstarkten Vorsichtssparen veranlassen, wodurch
der Konsum der privaten Haushalte schwécher ex-
pandieren wirde. Aufgrund der stérkeren Inan-
spruchnahme der Kapitalmarkte durch die offent-
lichen Haushalte kann auch das Risiko steigender
Zinsen nicht ausgeschl ossen werden.

Zum Risiko einer Dollarschwéache

Zu Besorgnis hat jingst der Fall des Dollar gegen-
Uber dem Euro gefuhrt. Der Trend zu einem
schwécheren Dollar hdlt nun schon (mit einer Un-
terbrechung im vergangenen Sommer) seit Februar
2002 an; die Wahrung hat bis Ende 2003 etwa
30% gegeniber dem Euro verloren. Die Abwer-
tung wird im Allgemeinen mit dem Leistungs
bilanzdefizit der USA in Verbindung gebracht. Es
betrug im Jahr 2003 etwa 5% des Bruttoinlands-
produkts. Auf der gegenwértigen Hohe wird das
Defizit langfristig nicht fortbestehen kdnnen. In
der Offentlichkeit werden seit langerem Uberle-
gungen angestellt, wie stark der Dollar abwerten
muss, damit amerikanische Waren gegeniber der
audléndischen Konkurrenz wieder ausreichend
wettbewerbsfahig werden und das Defizit auf ein
langerfristig tragbares Niveau sinken kann. Dabel
wird haufig darauf verwiesen, dass die Nachfrage
nach Importgitern im Allgemeinen recht schwach
auf Preisdnderungen reagiert. Zudem wird eine
deutliche Abwertung des Dollar gegeniiber ostasi-
atischen Wahrungen von der Wahrungspolitik die-
ser Lander hdufig nicht zugelassen. Der Aufwer-
tungsdruck trifft deshalb vor allem den Euro. Man-
che Marktbeobachter halten extreme Aufwertungs-
szenarien fur plausibel.

Eine solche Sicht der Dinge verliert alerdings
die eigentlichen Griinde des Leistungshilanzdefi-
zits aus dem Blickfeld: Das Defizit bedeutet, dass
sich Haushalte, Unternehmen und die offentliche
Hand zusammen genommen gegentiber dem Aus-
land verschulden, und dass das Ausland bereit i,
diese Verschuldung zu finanzieren. Dadurch wer-
den in den USA Ausgaben in die Gegenwart vor-
gezogen, die ohne Leistungsbilanzdefizit erst in
der Zukunft getdtigt werden koénnten. Die Préfe-
renz fir einen solchen Ausgabenpfad schlégt sich
nicht nur in umfangreichen Importen, sondern
ebenso in einer hohen Absorption heimischer Gui-
ter durch die Binnennachfrage nieder. Es geht also
im Kern um die Entscheidung zwischen verschie-
denen Ausgabezeitpunkten, und nicht zwischen
Gutern unterschiedlicher Herkunft. Hétte die we-
sentliche Ursache des seit 1998 hohen Leistungs-
bilanzdefizits in einem ,faschen” Wechselkurs
gelegen, der den US-Gltern die Konkurrenzfahig-
keit genommen hétte, wére es zu einer lang anhal-
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tenden Rezession gekommen. Stattdessen war die
gesamtwirtschaftliche Nachfrage, verglichen mit
der anderer Weltregionen, eher hoch. Deshalb liegt
der Schltissel zu einer Verkleinerung des Leistungs-
bilanzdefizits auch nicht in einem dramatischen
Sturz des Dallar, sondern in einem vorsichtigeren
Ausgabeverhalten von Haushalten, Unternehmen
und Staat in den USA. Wenn sich diese Verhal-
tensdnderungen nach und nach vollziehen, werden
sie die weltwirtschaftliche Entwicklung nicht we-
sentlich belasten. Eine Dollarabwertung mag zu
einem solchen Wandel ebenso beitragen wie ho-
here Zinsforderungen der auslandischen Kapital-
geber, beides ist aber keine notwendige V orausset-
zung dafur. Die vorliegende Prognose geht davon
aus, dass der Dollar-Euro-Wechselkurs sein Ni-
veal von etwa 1,20 im Prognosezeitraum halt und
den weltwirtschaftlichen Aufschwung damit nicht
bremst.

Konjunktur in Deutschland

Exporte wieder im Aufwind

Bis weit in das Jahr 2003 hinein litt die exportori-
entierte deutsche Wirtschaft unter der schwachen
Weltwirtschaft. Hierzu trug zunéchst insbesondere
die allgemeine Verunsicherung durch den Irakkon-
flikt bei. Hinzu kam die verschlechterte preisiche
Wettbewerbsfahigkeit deutscher Anbieter gegen-
Uber Konkurrenten aus dem Dollarraum wegen der
starken Aufwertung des Euro. Die Folge dieser
Entwicklung waren merkliche Riickgange bei den
Waren- und noch stérkere bei den Dienstleistungs-
exporten. Erst nachdem sich die Zeichen fir eine
Erholung der Weltkonjunktur verstérkt hatten, kam
es im spéteren Jahresverlauf 2003 zu einer deut-
lichen Exportbelebung, die sich auch im Prognose-
zeitraum fortsetzen wird. Da der weltwirtschaft-
liche Aufschwung vor allem von den Investitionen
getragen sein wird, werden die hauptséchlich auf
den Export von Investitionsgitern spezialisierten
deutschen Unternehmen von der konjunkturellen
Belebung insbesondere in den Vereinigten Staaten
und in der ostasiatischen Region profitieren und
ihre Exporte dorthin ausweiten. So waren zuletzt
kréftige Zuwéchse im Auflenhandel mit China zu
vermerken. Darlber hinaus dirfte die allméahliche
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Konjunkturbelebung im Euroraum stimulierend
auf die deutschen Exporte wirken. Auch die bisher
gut laufenden Auslandsgeschéfte mit Partnern in
den EU-Beitrittsléndern werden weiter zulegen. In
dieser Prognose wird fir den Prognosezeitraum ein
durchschnittlicher Dollar-Euro-Kurs von 1,20 un-
terstellt, sodass vom Wechselkurs keine zusétz-
lichen Belastungen auf die deutschen Exporteure
ausgehen. Insgesamt werden die Exporte im Jahres-
durchschnitt 2004 um 6,1% zunehmen. Im Folgejahr
durfte sich der Zuwachs noch etwas verstérken.

Tabelle 3:

Exporte und Importe Deutschlands an Waren und
Dienstleistungen

- in Preisen von 1995 -

2002 2003 2004
Veréanderung
gegeniiber dem Vorjahr in %
Exporte 34 15 6,1
Importe -1,7 1,3 4.7
in % zum BIP
Exporte 36,3 36,9 38,5
Importe 31,2 31,7 32,6
AulBenbeitrag
Mrd. Euro 101,1 104,0 119,0
Wachstumsbeitrag® 17 0,2 0,7

#Veranderung des AuRenbeitrages gegeniiber dem Vorjahr in % des
realen Bruttoinlandsprodukts des V orjahres.

Quellen: Statistisches Bundesamt; ab 2003: Prognose des
IWH.

Die Importe gingen im Verlauf des Jahres 2003
merklich zurtick, nachdem sie noch zu Beginn
— wohl auch wegen der stérkeren Bevorratung mit
Energietrdgern im Zusammenhang mit dem Irak-
konflikt und der Verbilligung der Importwaren
durch die Euro-Aufwertung — zugelegt hatten. Mal3-
geblich war die anhatend schwache Binnenkon-
junktur in Deutschland. Im Zuge der Belebung der
inlandischen Nachfrage und einer deutlichen Aus-
weitung der Exportgeschéfte der Unternehmen
durften im Prognosezeitraum wieder vermehrt Im-
portgiter nachgefragt werden. Alles in allem stei-
gen die realen Einfuhren im Jahr 2004 um 4,7%
und damit langsamer als die Ausfuhren, sodass
Uber die AufBenwirtschaft ein kréftiger Beitrag zum
Anstieg des Bruttoinlandsprodukts gel eistet wird.



Im Jahr 2003 verbesserten sich die Terms of
Trade. Dabei waren sowohl Ausfuhr- as auch Ein-
fuhrpreise ricklaufig, jedoch verringerte sich das
Preisniveau bei den Importen wesentlich stérker
as bei den Exporten. Mit anziehender internatio-
naler Konjunktur werden weltweit wieder mehr
Importguter nachgefragt werden. Das durfte zu ei-
nem stérkeren Anstieg der Importpreise flhren,
auch wenn die aus der Euroaufwertung resultie-
renden preisdampfenden Effekte etwas nachwirken
werden. Bel moderat zunehmenden Exportpreisen
werden sich die Terms of Trade im Prognosezeit-
raum nicht weiter verbessern.

Wenig Griinde fur Erweiterungsinvestitionen

Im Jahr 2003 setzte sich die Investitionsschwéche
fort. Angesichts einer gedriickten Nachfrageent-
wicklung vergrofRerte sich die Unterauslastung der
gesamtwirtschaftlichen Kapazitdten weiter. Erst mit
dem Abklingen der geopolitischen Unsicherheiten
und mit der Belebung der Weltkonjunktur hat im
Herbst im Unternehmenssektor Zuversicht Platz
gegriffen, und die Bestellungen bei den Herstellern
von Investitionsgitern haben angezogen.

Im Prognosezeitraum wird die Investitions-
schwéche nur alméhlich Uberwunden. Zwar hat sich
inzwischen ein Ersatzbedarf aufgestaut, der lang-
sam abgebaut werden dirfte. Mit Erweiterungsin-
vestitionen ist angesichts der bestehenden gesamt-
wirtschaftlichen Unteraudlastung jedoch vorerst
nicht zu rechnen. Die sich abzeichnende Zunahme
der Nachfrage aus dem In- und Ausland kann zu-
néchst aus den bestehenden Kapazitdten bedient
werden. Dartber hinaus werden die Unternehmen
durch steuerliche Malnahmen per saldo belastet,
wobei die zuletzt im Vermittlungsausschuss be-
schlossenen Anderungen im Steuerrecht — Senkung
der Steuersdtze und Verringerung von Steuersub-
ventionen — sich in etwa ausgleichen. Positiv auf
die Sachkapitalbildung wirken die glnstigen Fi-
nanzierungsbedingungen. Die langfristigen Zins-
sétze dirften zwar leicht anziehen, aber sowohl in
nominaler als auch in realer Rechnung auf einem
niedrigen Niveau bleiben. Die Aktienkurse haben
sich sait ihren Tiefsténden im Frihjahr 2003 deut-
lich erholt. Die sich darin widerspiegelnde Auf-
hellung der Ertragsaussichten dirfte im Prognose-
zeitraum anhalten. Steigende Gewinne verbessern
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die Méglichkeiten der Eigenfinanzierung von In-
vestitionen. Aber auch die Fremdfinanzierung tber
Bankkredite wird mit der Verringerung des Aus-
fallrisikos erleichtert.

Alles in dlem durften die Ausrlistungsinvesti-
tionen im Jahresdurchschnitt um 1,5% ausgeweitet
werden. Dabei wird sich die Zunahme im Jahres-
verlauf mit der Festigung der Auslandskonjunktur
leicht beschleunigen. Im Jahr 2005 durfte sich das
Ende 2004 erreichte Expansionstempo in etwa
fortsetzen.

Bel den Investitionen in sonstige Anlagen hat
sich im Jahr 2003 die bereits im vorangegangenen
Jahr zu beobachtende moderate Zunahme fortge-
setzt. Bei Computersoftware, dem wichtigsten Be-
standteil der sonstigen Anlagen, besteht ein konti-
nuierlicher Ersatzbedarf. Im Prognosezeitraum ist
mit einer leicht beschleunigten Expansion zu rech-
nen; gleichwohl werden die hohen Zuwachsraten
in den spéten neunziger Jahren nicht erreicht.

Tabelle 4:
Anlageinvestitionen in Deutschland
- Veranderung gg. Vorjahr in %, in Preisen von 1995 -

2002 | 2003 | 2004

Ausrlistungsinvestitionen -9,1 -3,7 15
Sonstige Anlagen 1,6 19 2,8
Bauinvestitionen -58 -33 -0,7
Wohnbauten -5,8 -2,6 -0,1
Nichtwohnbauten -6,0 -4,4 -2,0
Gewerbliche Bauten -6,5 -34 -0,9
Offentliche Bauten -4,7 -6,4 -31
Anlageinvestitionen insgesamt | -6,7 -31 0,4

Quellen: Statistisches Bundesamt; ab 2003: Prognose des
IWH.

Baunachfrage bleibt kraftlos

Der seit einigen Jahren anhaltende Abwaértstrend
der Bauinvestitionen wurde seit Mitte des Jahres
2003 durch die von der Flutkatastrophe ausgehen-
den Produktionsimpulse und durch Vorzieheffekte
infolge der Diskussion um die Kiirzung der Eigen-
heimzulage voribergehend unterbrochen. Nach
dem Audlaufen dieser Sondereffekte wird sich im
Jahr 2004 die Abwértstendenz allméhlich wieder
durchsetzen. Ausschlaggebend dafir ist, dass an-
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gesichts der nach wie vor hohen Leerstande tber-
wiegend in Bestandsobjekte investiert wird. Dar-
Uber hinaus werden ab 2004 die per saldo nachfra-
gedampfenden Wirkungen der Finanzpolitik voll
zum Tragen kommen. Zu einer — wenn auch sehr
zogerlichen — Trendumkehr kommt es mit dem
Fortschreiten des gesamtwirtschaftlichen Erho-
lungsprozesses erst im Jahr darauf. Dies wird sich
aber nur in Westdeutschland niederschlagen. In
Ostdeutschland bleiben die Bauinvestitionen we-
gen der anhaltenden Uberkapazitdten an Immo-
bilien im gesamten Prognosezeitraum ricklaufig.

Im Wohnungsbau ist wegen der zur Diskussion
stehenden Eigenheimforderung bis in das Jahr
2004 hinein mit zeitlich vorgezogenen Investi-
tionen zu rechnen. Die Impulse dirften aber im
Jahresverlauf langsam abebben. Der Mietwoh-
nungsbau bleibt angesichts Uberwiegend ausgegli-
chener Wohnungsmaérkte schwach, zumal die vor-
gesehenen steuerlichen Mal3nahmen die Wohnungs-
unternehmen wohl per saldo eher belasten. Die im
Programm der Kreditanstalt fiir Wiederaufbau vor-
gesehenen Zinsvergunstigungen zur Wohnraum-
modernisierung werden mit dem Auslaufen Ende
2004 zwar die Nachfrage nochmals anregen, die
Mitnahmeeffekte dirften aber vergleichsweise hoch
sein. Die Wohnungsbauinvestitionen werden im
Jahr 2004 konjunkturell um 1,8% sinken, aufgrund
zusétzlicher Arbeitstage aber mit -0,1% nur gering-
flgig unter Vorjahresniveau fallen. Wegen der
verbesserten Beschéftigungs- und Einkommens-
perspektiven dirfte sich der konjunkturelle Rick-
gang im Jahr 2005 verlangsamen.

Die gewerblichen Bauinvestitionen werden sich
im Prognosezeitraum wegen der schwachen ge-
samtwirtschaftlichen Belebung und der per saldo
fiskalischen Belastung der Wirtschaft weitgehend
verhalten entwickeln. Darauf deuten auch die Ge-
nehmigungen fur gewerbliche Bauten sowie die
vielerorts vorhandenen Angebotsiiberhdnge hin
— inshesondere bei Mietimmobilien fir den Dienst-
leistungssektor. Erst zum Ende des Jahres 2004
wird sich im Zuge der allgemeinen wirtschaft-
lichen Erholung, der sich verbessernden Ertrags-
aussichten und noch moderater Zinsen eine erneute
Aufwartsentwicklung durchsetzen kénnen, aller-
dings nur in Westdeutschland. Die gewerblichen
Bauinvestitionen sinken im Jahr 2004 um 0,9%
(ohne Arbeitstageeffekt: -2,6%0).
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Die offentlichen Bauinvestitionen werden im
Prognosezeitraum weiter zuriickgehen, aber deut-
lich langsamer als in den Jahren zuvor. Dazu trégt
die im Vermittlungsausschuss ausgehandelte Sen-
kung der Gewerbesteuerumlage bei, derzufolge
sich die finanzielle Situation der Gemeinden etwas
bessern wird. Fir den 6ffentlichen Bau insgesamt
wird im Jahr 2004 mit einer Schrumpfung um
3,1% (arbeitstaglich bereinigt: -4,8%) gerechnet.

Alles in allem verringern sich die Bauinvesti-
tionen im Jahr 2004 um 0,7% (ohne Arbeitstag-
effekt um 2,4%); im Jahr darauf schwéacht sich der
Rickgang ab.

Tabelle5:
Regionale Entwicklung der Bauinvestitionen
- Veranderung gg. Vorjahr in %, in Preisen von 1995 -

2002 2003 2004

Westdeutschland -4,4 -2,8 -0,1
Wohnbauten -4,3 -2,0 05
Gewerbliche und
offentliche Bauten -45 -4,1 -1,1

Ostdeutschland -11,4 -54 -33
Wohnbauten -13,5 -6,0 -4,0

Gewerbliche und

offentliche Bauten -9,7 -49 -2,8

Quellen: Statistisches Bundesamt; ab 2003: Prognose des
IWH.

Nur geringer Konsumimpuls durch
Steuerentlastungen

Die privaten Haushalte hielten sich im Jahr 2003
erneut mit Konsumausgaben zurtick. Mal3geblich
dafur war die sehr schwache Entwicklung der ver-
flgbaren Einkommen vor alem wegen des anhal-
tenden Arbeitsplatzabbaus und gestiegener Sozial-
abgaben. Zudem war die nicht enden wollende
Diskussion Uber die Reformen der soziden Siche-
rungssysteme der Konsumbereitschaft abtraglich.
Infolgedessen erhthten die privaten Haushalte ihre
Sparanstrengungen deutlich. Erst zum Jahresende
hin belebte sich der private Konsum. Angesichts
der beschlossenen Kirzungen bel Gesundheits-
leistungen ab dem Jahr 2004 zogen die privaten
Haushalte den Kauf von Gesundheitsgltern vor.

Im Jahr 2004 erhdlt der private Konsum durch
die zweite Stufe und das teilweise Vorziehen der
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dritten Stufe der Steuerreform 20002 einen gering-
fugigen Impuls. Fir sich genommen werden die
privaten Haushalte durch die beiden Steuerreform-
stufen um rund 12 Mrd. Euro bel der Lohnsteuer
entlastet. Die Nettoentlastung der Lohnsteuer ist
aber etwas kleiner, da zugleich die Pendlerpau-
schale gekurzt wird. Die Nettol6hne und -gehélter
steigen aufgrund dieser Entlastungswirkung deut-
lich, zumal auch die Sozialabgaben infolge des
Rickgangs des durchschnittlichen Beitragssatzes
zur Krankenversicherung um knapp 0,4 Prozent-
punkte leicht sinken. Zudem l&uft der Beschéafti-
gungsabbau zur Mitte des Jahres aus, sodass bei
nur leicht erhdhten Stundenverdiensten die Brutto-
I6hne und -gehdlter insgesamt nach dem Riickgang
2003 wieder merklich zunehmen.

Tabelle 6:

Verfugbare Einkommen und Konsumausgaben der
privaten Haushalte* in Deutschland

- Veranderung gegeniiber Vorjahr in % -

2002 | 2003 | 2004

Verfugbare Einkommen, nominal 05 09 2,6

darunter:

Nettol6hne und -gehdlter (Summe) | 0,2 -1,2 32

Monetére Sozialleistungen 49 3,7 15

Selbsténdigen-,

Vermoégenseinkommen -38 -01 33
Sparen 38 4,0 47

Private K onsumausgaben, nominal 0,3 0,8 24

Nachrichtlich:
Bruttol 6hne und -gehalter (Summe) 0,7 -03 1,7

Sparquote (in %) 106 109 111

Preisindex des privaten Konsums 1,3 1,0 1,3

Private Konsumausgaben, rea -10  -0,2 1,0

2 Einschliefilich der privaten Organisationen ohne Erwerbszweck.

Quellen: Statistisches Bundesamt; ab 2003: Prognose des
IWH.

Mit den beschlossenen Mal3nahmen sinkt der Eingangs-
steuersatz von 19,9% auf 16% und der Spitzensteuersatz
von 48,5% auf 45%. Der Grundfreibetrag steigt von 7 235
Euro auf 7664 Euro. Zur Auswirkung der steuerlichen
Malnahmen auf die Lage der offentlichen Haushalte vgl.
Kasten 3.
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Die monetdren Sozialeistungen expandieren
deutlich schwécher alsim Jahr 2003. Hier schlagen
insbesondere das Aussetzen der Rentenanpassung
zur Jahresmitte, die Anhebung der Krankenversi-
cherungsbeitrdge auf andere as gesetzliche Ren-
ten, die vollstandige Ubernahme der Beitrége zur
Pflegeversicherung durch die Rentner sowie die
beschlossenen L eistungskirzungen im Rahmen der
Gesundheitsreform zu Buche. Die Selbsténdigen-
und Vermdgenseinkommen werden mit der kon-
junkturellen Besserung wieder stérker zulegen.

Allesin allem wird im Jahr 2004 der Zuwachs
der verfugbaren Einkommen kréftiger als im Vor-
jahr ausfallen. Knapp Y4 Prozentpunkt durfte |etzt-
lich auf den Nettoentlastungseffekt der Steuer-
reform zurtlickgehen. Einen Teil der zusétzlich ver-
fugbaren Einkommen werden die privaten Haus-
halte zum verstérkten Vorsorgesparen nutzen. Ge-
dampft wird der Anstieg der Ersparnis aber durch
die mit der Gesundheitsreform beschlossenen Kir-
zungen, die zu erhdhten Ausgaben der privaten
Haushalte fir Gesundheitsgiter und -leistungen
fUhren. Insgesamt steigt die Sparquote weiter leicht
an. Die nominalen privaten Konsumausgaben ent-
wickeln sich demzufolge etwas langsamer als die
verfugbaren Einkommen. Angesichts der weiter
moderat steigenden Verbraucherpreise wird der
private Konsum real um 1,0% zulegen (arbeitstég-
lich bereinigt: 0,6%). Im Jahr 2005 durfte er in-
folge der verbesserten Einkommenssituation der
privaten Haushalte durch zunehmende Beschéfti-
gung weiter ansteigen.

Ruhiges Preisklima halt an

Die Teuerungsrate pendelte im Jahr 2003 im
Durchschnitt um die 1-Prozent-Marke. Maf3geblich
fUr die niedrige Inflationsrate waren die schwache
Nachfrage nach Konsumgttern sowie die sinken-
den Preise fUr importierte Guter infolge der Euro-
aufwertung.

Im Jahr 2004 bleibt das Preisklima ruhig, und
die Inflationsrate legt nur leicht zu. Von den Tarif-
abschliissen geht kein Preisdruck aus, die Lohn-
stiickkosten andern sich kaum. Auch wird beim
Preis fir Rohdl kein weiterer Anstieg angenom-
men, sodass die Verteuerung von Energie nicht
wieder zunimmt. Zudem wirkt die Euroaufwertung
noch einige Zeit nach und déampft die Preise im-
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portierter Guter. Allerdings erhéhen die vorgese-
henen Mal3nahmen im Zusammenhang mit der Ge-
sundheitsreform, wie die stufenweise Anhebung
der Tabaksteuer, die Einfihrung von Praxisgebih-
ren, die Erhdhung der Zuzahlungen bei Medika-
menten und anderen &rztlichen Leistungen den
Verbraucherpreisindex. Alles in allem wird er im
Jahresdurchschnitt 2004 um 1,3% ansteigen. Im
Jahr 2005 dirften die Preise infolge der anziehen-
den Konjunktur moderat zulegen.

Abbildung 3:

Entwicklung des Verbraucherpreisindex und aus-
gewdhiter Komponenten

- Verédnderung gegentiber Vorjahr in % -

%
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IWH.

Gesamtwirtschaftliche Produktion gewinnt
langsam an Fahrt

Die gesamtwirtschaftliche Aktivitét hat sich in der
zweiten Hélfte 2003 aus der Stagnation gelost, und
die Aufwértsbewegung wird sich im kommenden
Jahr fortsetzen. Mal3geblich hierfir sind die zu-
nehmenden Impulse vom Aufschwung in der Welt-
wirtschaft, die zunéchst die Ausfuhren und spéter
auch die Investitionstétigkeit stimulieren. In der
ersten Halfte des Jahres 2004 wird die konjunktu-
relle Grundtendenz vom Konsumzuwachs leicht
Uberzeichnet, der den Steuererleichterungen der
privaten Haushalte entspringt.

Bei diesem exportgetriebenen Erholungsmuster
wird vor allem die Herstellung von Industriegiitern
angeregt. Davon profitieren auch die Bereiche
Verkehr und Nachrichtentbertragung sowie die
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unternehmensnahen Dienstleister. Die Bauproduk-
tion wird dagegen infolge der schwachen Inlands-
nachfrage weiter schrumpfen. Allerdings federn
noch immer Vorzieheffekte im Eigenheimbau den
Riickgang etwas ab. Allesin alem wird das Brutto-
inlandsprodukt im Jahr 2004 um 1,6% zunehmen.
Arbeitstaglich bereinigt betrdgt die Zuwachsrate
nur 1,0%. Im folgenden Jahr erhéht sich das kon-
junkturelle Zuwachstempo moderat.

Auch in Ostdeutschland wird die gesamtwirt-
schaftliche Aktivité im Jahr 2004 anziehen. Nach
dem Auslaufen der Sondereffekte im Zusammen-
hang mit der Beseitigung der Flutschaden wird je-
doch das Bruttoinlandsprodukt wieder schwéacher
as in Westdeutschland expandieren. Das Verar-
beitende Gewerbe wird zwar in dem sich aufhel-
lenden konjunkturellen Umfeld auf Wachstums-
kurs bleiben, und die Bremswirkung von der rick-
laufigen Bauproduktion wird nachlassen. Wegen
der geringen Exportorientierung der ostdeutschen
Wirtschaft und des verhdtnismaldig kleinen Anteils
international handelbarer Glter an der Gesamtpro-
duktion wird hier jedoch nur ein Bruchteil des au-
Renwirtschaftlichen Impulses absorbiert. Erst mit
der Belebung der Inlandsnachfrage bietet sich fiir
Ostdeutschland die Chance, im Wachstumstempo
mit Westdeutschland gleichzuziehen.

Abbildung 4:
Real es Bruttoinlandsprodukt in Deutschland
- Saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf -

Mrd. Euro %
540 10

E==1laufende Jahresrate! (rechte Skala)

= Mrd. Euro
520 + Jahresdurchschnitt? 13

1,6
0,2 0,0
500t 29 0.8 =1
480 + Prognose- [ 4
zeitraum

460

440

420 +

LI | |/ VT | VA Y\ VA A A2 (O 2
2000 2001 2002 2003 2004

IWH |

! Verénderung gegeniiber dem Vorquartal in %, auf Jahresrate hoch-

gerechnet. — 2 Ursprungswerte: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr

in %.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IWH; ab
4. Quartal 2003: Prognose des IWH.
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Tabelle7:
Eckdaten des Arbeitsmarktes in Deutschland
- Jahresdurchschnitt in 1 000 Personen -

Deutschland Westdeutschland Ostdeutschland
(mit Berlin) (ohne Berlin)
2002 2003 2004 2002 2003 2004 2002 2003 2004
Erwerbstétige (Inland) 38671 38195 38 095 32931 32540 32475 5740 5655 5620
darunter:

ABM-Beschiftigte® 193 130 130 58 45 45 135 85 85
Berufliche Vollzeit- 300 225 210 180 135 125 120 90 85
weiterbildung
Vorruhestandler” 292 360 380 193 235 245 99 125 135
Arbeitd ose’ 4060 4380 4 405 2786 3065 3090 1274 1315 1315
Arbeitslosenquote” (in %) 9,5 10,3 10,4 78 8,6 8,7 18,2 18,9 19,0

#Bis 2003: Beschéftigte in Arbeitsbeschaffungs- und traditionellen Strukturanpassungsmanahmen sowie in Strukturanpassungsmali3nahmen SAM OfW.

—"EinschlieRlich der Arbeitslosen nach § 428 SGB 111. —Nationale Definition. — Arbeitslose in Prozent der Erwerbspersonen (Inland).

Quellen: Statistisches Bundesamt (Rechenstand: November 2002); Arbeitskreis Erwerbstétigenrechnung des Bundes und der Lander
(Rechenstand: Oktober 2003); Bundesanstalt fir Arbeit; Berechnungen des IWH; ab 2003: Prognose des IWH.

Leichte Besserung am Arbeitsmarkt erst in der
zweiten Halfte 2004

Im Jahr 2003 verschlechterte sich die Lage auf
dem Arbeitsmarkt nochmals kréftig. Die Zahl der
Erwerbstétigen nahm um etwa 475 000 Personen
gegenlber dem Vorjahr ab; die Zahl der Arbeitdo-
sen stieg im gleichen Zeitraum um 320 000 Perso-
nen. Die Arbeitd osenquote betrug 10,3%.

Im Jahr 2004 hellen sich die Arbeitsmarktper-
spektiven von Seiten der Arbeitskosten ein wenig
auf, wenn — wie in dieser Prognose angenommen
— die Tariflohnabschliisse mit rund 2% moderat
ausfallen und die Lohnnebenkosten im Zuge der
Arbeitsmarkt- und Sozialreformen leicht gesenkt
werden. Dennoch wird sich die Beschéftigungs-
situation erst in der zweiten Jahreshéfte etwas
verbessern. Mal3geblich dafir ist die zunachst nur
schwache konjunkturelle Erholung. Erst im spéte-
ren Verlauf des Jahres wird der gesamtwirtschaft+
schwelle erreichen. Fir einen splrbaren Beschéf-
tigungsaufbau ist jedoch die Wachstumsdynamik
Zu gering. Im Jahresdurchschnitt wird — bedingt
durch das geringe Ausgangsniveau — der Vorjah-
reswert sogar hoch um 100 000 Personen unter-
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schritten. Per saldo sinkt die Zahl der Erwerbst&
tigen um etwa 0,3%.

Die Zahl der registrierten Arbeitslosen wird im
Jahr 2004 nochmals um 25 000 Personen zuneh-
men und sich damit auf 4,4 Millionen belaufen.3
Besonders hoch wird die Arbeitslosigkeit — wie
saisoniblich — im ersten Quartal sein. Dann wer-
den Uber 4,6 Millionen Personen arbeitslos gemel-
det sein. Die registrierte Arbeitdosigkeit steigt
vorwiegend in Westdeutschland. In Ostdeutsch-
land wird sie stagnieren. Dies geht mal3geblich auf
die anhaltende Abnahme des Erwerbspersonenpo-
tenzials zurick.

3 Im Dritten Gesetz fur moderne Dienstleistungen am Ar-
beitsmarkt ist vorgesehen, dass die Teilnehmer an einigen
Mal3nahmen der aktiven Arbeitsmarktpolitik nicht mehr a's
arbeitslos gelten. Die offensichtlich grofte Gruppe von
Teilnehmern, die bisher noch als Arbeitdose gezahlt wur-
den, sind die Teilnehmer an Eignungsfeststellungs- und
Trainingsmal3nahmen. Im Durchschnitt des Jahres 2003
wurden etwa 80 000 Personen durch diese Mal3nahmen ge-
fordert. Die Zahl der statistisch ausgewiesenen Arbeitslo-
sen konnte damit im Jahr 2004 um etwa 100 000 Personen
niedriger sein as in dieser Prognose unterstellt. Hinzu
kommt, dass bisher unklar ist, ob diese rechtliche Neure-
gelung auch auf andere Personengruppen angewendet wer-
den wird. Mdglicherweise wére dann die Zahl der statis-
tisch ausgewiesenen Arbeitslosen nochmals niedriger anzu-
setzen.
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Kasten 2:

Beschéftigungseffekte der Arbeitsmarktreformen bislang gering

Bis Ende November 2003 hatte die Bundesanstalt fir Arbeit 968 Personal-Service-Agenturen (PSA)
mit einer Kapazitét von etwa 43 400 Plétzen eingerichtet. Die PSA betreuten insgesamt erst etwa
28 400 Personen.

Im Rahmen des Programms ,, Kapital fir Arbeit*, das die Bereitstellung zinsgiinstiger Darlehen an
Unternehmen fir die Einstellung von Arbeitslosen regelt, wurden nach Angaben der Kreditanstalt fir
Wiederaufbau bis Ende November vergangenen Jahres 2 322 Kreditzusagen erteilt. Insgesamt wurden
Kredite in Héhe von 731,67 Mio. Euro ausgereicht; dadurch wurden 10 519 Arbeitslose eingestel|t.

Bis Ende November 2003 haben laut Bundesanstalt fir Arbeit etwa 83 000 Personen einen
Existenzgrindungszuschuss fur den Aufbau einer ,, Ich-AG* in Anspruch genommen. Die Zahl der
Selbsténdigen ist dadurch spirbar gestiegen.

Nach der gesetzlichen Neuregelung fir geringflgige Beschéftigungsverhéltnisse zum 1. April 2003
hat die Bundesanstalt fir Arbeit im November des Jahres 2003 erstmals Angaben dartiber veroffent-
licht. Ein Kernpunkt der Neuregelung war die Anhebung der Geringflgigkeitsgrenze von 325 auf
400 Euro (Mini-Jobs). Ende April 2003 waren in diesem Segment 4,29 Mio. Personen ohne sozial-
versicherungspflichtige Hauptbeschéftigung tétig. Das waren 152 000 mehr als Ende Mérz. Ein Teil
des Zuwachses diirfte jahreszeitlich bedingt sein, der groere Teil ist auf die Anhebung der nunmehr
hoheren Geringflgigkeitsgrenze zurtickzufiihren. Zur Zahl der Beschéftigten mit Lohnen zwischen

diese arbeitsmarktpolitischen Instrumente erfasst sein.

400 und 800 Euro (Midi-Jobs) liegen bisher keine Angaben vor.
Insgesamt durften im Durchschnitt des zweiten Halbjahres 2003 etwa 190 000 Personen durch

Auch im Jahr 2004 wird die Lage auf dem Ar-
beitsmarkt durch arbeitsmarktpolitische Malf3nah-
men gestiitzt werden. Umfang und Struktur lassen
sich jedoch nur schwer abschétzen. Dies ist inshe-
sondere darauf zurtickzufihren, dass die organisa-
torische Umgestaltung der Bundesanstalt fur Ar-
beit noch in vollem Gange ist und die Umset-
zungsmodalitéten der Arbeitsmarktreformen noch
nicht in allen Details klar sind. Die so genannten
Beschéftigung schaffenden Mal3nahmen durften im
Jahr 2004 in etwa auf dem Niveau des Vorjahres
durchgefihrt werden, wahrend die Malinahmen der
beruflichen Fortbildung weiter zurtickgefihrt wer-
den. Der Personenkreis, der durch Mal3nahmen zur
Forderung von regulérer Beschaftigung — wie bei-
spielsweise Existenzgriindungszuschiisse oder Uber-
briickungsgeld — gestiitzt wird, dirfte auch in die-
sem Jahr weiter ausgeweitet werden.

Die Entwicklung der Arbeitsmarktlage wird durch
die in Angriff genommenen Arbeitsmarktreformen
der Regierung nicht grundlegend beeinflusst (vgl.
Kasten 2). Bel viden Malnahmen sind nicht
unerhebliche Mitnahme- und Verdréngungseffekte
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ZU vermuten, sodass sich insgesamt ein geringer
Entlastungseffekt auf dem Arbeitsmarkt ergibt.

Im Jahr 2005 wird sich infolge der weiteren
konjunkturellen Belebung und der dann stérker
wirkenden arbeitsmarktpolitischen Reformen die
Lage auf dem Arbeitsmarkt etwas bessern. Die re-
gistrierte Arbeitslosigkeit wird — wenn auch nur
geringfligig — abnehmen.

Die Konsolidierung der offentlichen Haushalte:
eine unendliche Geschichte?

Im Jahr 2003 hat sich die Lage der offentlichen Fi-
nanzen weiter zugespitzt. Das Defizit des Staats-
haushalts in Relation zum nominalen Brutto-
inlandsprodukt liegt bei 4,1% — und dies, obgleich
eine Vielzahl diskretiondrer Mal3nahmen ergriffen
wurde, um die laufende Verschuldung zu begren-
zen. Diese Malinahmen wurden durch Ausféle bel
den Einnahmen und steigende Ausgaben im Ge-
folge der schwachen konjunkturellen Entwicklung
— den so genannten automatischen Stabilisatoren —
Uberlagert. Im Jahr 2004 wird sich die Defizitquote
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unter den getroffenen Annahmen (vgl. Kasten 3)
kaum — auf 3,7% — zuriickbilden und somit das
dritte Jahr in Folge die 3-Prozent-Marke deutlich
Uberschreiten.

Die Einnahmen des Staates werden im Jahr 2004
insgesamt um 1,7% zunehmen. Infolge der kon-
junkturellen Besserung werden die Steuereinnah-
men mit 3,1% zulegen. Obgleich die Wirtschaft mit
der zweiten und der halben dritten Stufe der Ein-
kommensteuerreform um insgesamt 14,3 Mrd. Euro
entlastet wird, steigen die Einkommen- und Verma-
gensteuern mit 3,0% wieder in nennenswertem Um-
fang. Auch der Abbau von Steuerverginstigungen
tragt hierzu bel. Die indirekten Steuern werden mit
3,2% zunehmen. Neben der Erhéhung der Tabak-
steuer und dem Abbau von Steuervergiinstigungen
wirkt hier die konjunkturelle Besserung einnahme-
steigernd, obwohl die Umsatzsteuerentwicklung seit
einiger Zeit von der wirtschaftlichen Entwicklung
abgekoppelt zu sein scheint.

Kasten 3:

Die Sozialbeitrage werden im Vergleich zum
Vorjahr nur ausgesprochen schwach mit 0,3% zu-
legen. Hier wirkt zum einen die noch bis Jahresmitte
sinkende Beschéaftigung. Vor alem aber durfte der
durchschnittliche Beitragssatz zur Gesetzlichen Kran-
kenversicherung infolge der Gesundheitsreform im
Laufe des Jahres um knapp 0,4 Prozentpunkte sin-
ken. Neben den Sparmal3nahmen wird dies auch
durch den neu geschaffenen Zuschuss des Bundes
an die Krankenkassen ermdglicht, der Gber die Ta
baksteuererhbhung finanziert werden soll. Aller-
dingsist der nur geringe
Angtieg der Soziaversicherungsbeitrége auch dar-
auf zurtickzufihren, dass der Beitragssatz zur Ge-
setzlichen Rentenversicherung konstant gehalten
wird. Hierzu werden nicht nur die Ausgaben der
Rentenversicherung gravierend beschnitten, Uber
den Abbau der gesetzlichen Schwankungsreserve
wird auch ein hoheres Defizit in der Rentenversi-
cherung in Kauf genommen.

Finanzpolitische Annahmen

Die finanzpolitischen Rahmenbedingungen waren bis vor kurzem hochst verworren. Erst am
19. Dezember 2003 stimmten Bundestag und Bundesrat Uber den am 15. Dezember erzielten Kom-
promiss der Fiihrungsspitzen von Regierung und Opposition ab. Fir die Prognose waren damit Set-
zungen und Annahmen in auBergewdhnlich hohem Mal3e erforderlich, die der folgenden Tabelle zu

entnehmen sind.

- Die dritte Stufe der Einkommensteuerreform wird zur Halfte um ein Jahr auf den 1. Januar 2004

vorgezogen. Zur Finanzierung wird in Hohe von 5,3 Mrd. Euro auf Privatisierungserldse zurtick-
gegriffen. Darliber hinaus schldgt sich der Abbau von Steuervergiinstigungen im Jahr 2004, dem
ersten Rechnungsjahr, in Héhe von 1,5 Mrd. Euro nieder.

Zum 1. Januar 2004 tritt eine Steueramnestie fUr Anleger, die im Audand erzielte Zinsertrége
bisher nicht deklarierten, in Kraft (Briicke zur Steuerehrlichkeit). Entgegen den Planungen der
Regierung sind in der Prognose lediglich Mehreinnahmen in Hohe von 1,5 Mrd. Euro unterstellt.
Zum 1. Januar 2005 erfolgt eine Reform der Zinsbesteuerung (Zinsabgeltungsteuer).

Im Rahmen der Gesundheitsreform wurde die Erhdhung der Tabaksteuer beschlossen. Diese
Steuerrechtsénderung kann allerdings aus verwaltungstechnischen Grinden nicht mehr zum
1. Januar 2004 in Kraft treten. Es wird davon ausgegangen, dass sich die dreistufige Reform um
jeweils 3 Monate verschiebt.

Einsparungen aus der Zusammenlegung von Arbeitd osen- und Sozia hilfe hdngen wesentlich vom
Niveau der ,,neuen” Lohnersatzleistung, dem Arbeitsdosengeld |1, ab. Unterstellt man, dass dieses
um 15% unter dem heutigen Arbeitdosenhilfeniveau liegt und dass fur Bezieher dieser Leistung
Soziabeitrége entrichtet werden und berlicksichtigt man ferner, dass die Veringerung der
Bezugsdauer von Arbeitsosengeld im Prognosezeitraum nur geringe Wirkung entfalten kann, so
sind diefiskalischen Folgen der Reform fir den Gesamtstaat im Prognosezeitraum vernachléssigbar.
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- Zur ,Reform® der Gemeindefinanzen wird die Gewerbesteuerumlage im Jahr 2004 zu Gunsten
der Gemeinden angehoben (2,5 Mrd. Euro).

Tabdlle:

Kassenmaflige Auswirkungen der Konsolidierungsmalihahmen auf den offentlichen Gesamt-
haushalt*

- Mehreinnahmen oder Minderausgaben (+)/Mindereinnahmen oder Mehrausgaben (-) gegeniiber dem
Status quo 2003, in Mrd. Euro -

| 2004 2005
Steuerliche Maf3nahmen
Zweite Stufe der Einkommensteuerreform -6,5 -6,4
Halbe dritte Stufe der Einkommensteuerreform zum 1. Januar 2004 -7,8 -7,9
Halbe dritte Stufe der Einkommensteuerreform zum 1. Januar 2005 - -7,8
Mal3nahmen zur ,, Gegenfinanzierung" 15 55
Steuervergiinstigungsabbaugesetz vom 16. Mai 2003 19 3,0
Tabaksteuer zum 1. April 2004 0,7 1,8
Bricke zur Steuerehrlichkeit (Steueramnestie) 15 -
Neuregelung der Zinsbesteuerung (Zinsabgeltungsteuer) - -1,5
Sonstiges bel den Gebietskor perschaften
Einflhrung der LKW-Maut zum 1. August 2004 0,8 19
K irzung des Urlaubs- und Weihnachtsgeldes firr Beamte? 15 15
Gesundheitsreform
Senkung des durchschnittlichen Beitragssatzes zur Gesetzlichen
Krankenversicherung von 14,35 auf 14,0% -3,4 -3,5
Abschaffung des Sterbegeldes 04 04
Einsparungen im Rahmen der Gesundheitsreform insgesamt 50 55
Zuzahlungen 2,3 2,3
Ausgegrenzte Leistungen 1,7 1,7
Sruktureffekte 1,0 15
Ausgliederung der Zahnersatzleistungen - 35
Rentenversicherung
Aussetzung der Anpassung bei Altersrenten im Jahr 2004 1,0 2,0
Verschiebung des Rentenauszahlungstermins bei Neurentnern vom
Monatsanfang auf das Monatsende 0,7 -
Anhebung der Krankenversicherungsbeitrage fir andere als gesetzliche
Alterseinkiinfte 1,6 1,6
Alleinige Ubernahme der Beitrage zur Gesetzlichen Pflegeversicherung
durch die Rentner 1,3 2,0
Alterseinkiinftegesetz - -1,0
Sonstige Malnahmen?® 9,5 10,5
I nsgesamt 9,7 111
Nachrichtlich:
Privatisierungserldse zur Finanzierung der halben dritten Stufe der
Einkommensteuerreform 53 -
Absenkung der Schwankungsreserve bel der Gesetzlichen Rentenversicherung 3,0 -
Privatisierungserl6se der Rentenversicherungstréger 0,5 -
Zahlung des Bundeszuschusses an die Gesetzliche Rentenversicherung 2,0 2,0
! Ohne makroskonomische Riickwirkungen. — % Der Abbau von Weihnachts- und Urlaubsgeld hat bereits im Jahr 2003 zu Ein-
sparungen in Héhe von gut 1 Mrd. Euro gefiihrt. —  Darunter: Einsparungen im Haushaltsvollzug, Personalabbau, Kleinunter-
nehmerforderungsgesetz, Steuerénderungsgesetz 2003, Investmentsteuergesetz.
Quellen: Bundesministerium der Finanzen; Bundesministerium fir Wirtschaft und Arbeit; Bundesministerium fir
Gesundheit und Soziale Sicherung; Berechnungen des IWH.
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Die Ausgaben des Staates werden im Jahr 2004
lediglich um 0,8% steigen — und damit um rund
zwei Prozentpunkte weniger als das nominae
Bruttoinlandsprodukt. Dabei nehmen die konsum-
tiven Ausgaben nur wenig zu. Insbesondere auf-
grund der verscharften Konsolidierungsbemihun-
gen werden die Kéufe fur Vorleistungen und die
Ausgaben fur soziale Sachleistungen — bel letzte-
ren wirken die Einsparungen im Zuge der Gesund-
heitsreform — auf ihrem Vorjahresniveau verhar-
ren. Die Arbeitnehmerentgelte werden wegen der
moderaten Tarifabschliisse im offentlichen Dienst,
aber auch wegen der Einsparungen von Bund und
Landern beim Weihnachts- und Urlaubsgeld der
Beamten, nur mit 0,4% steigen.

Die monetéren Sozialleistungen legen mit 1,4%
vergleichsweise gering zu. Zwar setzt Mitte des
Jahres eine Besserung am Arbeitsmarkt ein, brem-
send wirken aber die Einsparungen bei der Ren-
tenversicherung. So wird die Anpassung der Ren-
ten Mitte des Jahres ausgesetzt und die Rentner
mussen einen hoheren Eigenbeitrag zu ihrer Kran-
ken- und Pflegeversicherung leisten. In geringem
Umfang werden die Ausgaben flr monetére So-
zialeistungen auch von den Reformmal3nahmen
im Gesundheitsbereich gedampft.

Die Ausgaben fir offentliche Investitionen sinken
weiterhin (-2,4%). Zwar zeichnet sich eine Besse-
rung ab, denn durch die Senkung der Gewerbe-
steuerumlage verbleiben 2,5 Mrd. Euro mehr Steuer-
einnahmen bei den Gemeinden — dem Haupt-
investor der offentlichen Hand.# Insgesamt werden
die Investitionsausgaben jedoch nach wie vor zu-
riickgehen, denn ihr Niveau im Vorjahr war wegen
der Beseitigung der Flutschaden in Ostdeutschland
Uberhoht.

Im Jahr 2005 wird sich die Haushaltslage von
Gebietskorperschaften und Sozialversicherungen
unter den in dieser Prognose getroffenen Annah-
men nur wenig entspannen. So werden die Steuer-
einnahmen nach der vorliegenden Prognose um
1,5% sinken. Zum einen wirkt hier die letzte Ent-
lastungsstufe, die zum 1. Januar 2005 in Kraft tritt.
Zum anderen werden die Einkommen- und Vermo-
gensteuern noch aufgrund von Veranlagungslags

4 Per saldo werden die Gemeinden aber um weniger entlas-
tete, denn sie sind an den Steuerausféllen infolge der Tarif-
senkung beteiligt.
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von der wirtschaftlichen Entwicklung der Vorjahre
und somit noch von den Stagnationsjahren beein-
flusst. Auch schldgt zu Buche, dass die ,,Briicke
zur Steuerehrlichkeit” im Jahr 2004 zu Mehrein-
nahmen fuhrt und die 2005 in Kraft tretende Zins-
abgeltungsteuer gegentiber der geltenden Rechts-
lage eine niedrigere Steuerbelastung nach sich
zieht. Dagegen nimmt das Volumen des im Jahr
2004 beschlossenen Abbaus von Steuervergiinsti-
gungen zu. Die Soziabeitrdge werden wieder stér-
ker zulegen. Dies ist aber nur zum Teil konjunktu-
rell bedingt. Aus heutiger Sicht scheint ein Anstieg
der Beitragssitze um einen halben Prozentpunkt
im Jahr 2005 unvermeidbar, es sei denn, es kommt
zu weiteren gravierenden Einsparungen. Die
Staatseinnahmen insgesamt werden um 0,5% zu-
nehmen.

Auf der Ausgabenseite wird der nach wie vor
andauernde Konsolidierungskurs nur eine verhal-
tene Entwicklung der konsumtiven Staatsausgaben
zulassen. Auch die monetédren Sozialleistungen
werden nur gering zulegen, denn zum einen wirkt
bei den Rentenausgaben die ,,Nullrunde" des Vor-
jahres nach, zum anderen werden die Transfers
durch die konjunkturelle Entwicklung gedampft
und auch die zum Ende des Jahres 2003 beschlos-
senen arbeitsmarktpolitischen Reformmal3nahmen
werden jetzt langsam Wirkung entfalten. Die
Staatsausgaben insgesamt werden im Jahr 2005
mit einem Anstieg von 0,5% um 2,3 Prozentpunkte
hinter dem Anstieg des nominalen Bruttoinlands-
produkts zurtickbleiben.

Dennoch wird der angenommene Konsolidie-
rungskurs nicht ausreichen, die Defizitquote wie-
der unter die 3-%-Marke zu senken. Mit den hier
getroffenen Annahmen wird sie nach dieser Prog-
nose bei 3,5% liegen, womit erneut — und damit im
vierten Jahr in Folge — gegen den Stabilitdts- und
Wachstumspakt verstol3en werden dirfte.

Wirtschaftspolitik

Expansive Geldpolitik, starker Euro

Die Européische Zentrabank (EZB) halt seit der
letzten Zinssenkung im Juni 2003 den Leitzins bel
2%. Damit ist der kurzfristige Realzins in etwa null
und die Geldpolitik weiterhin deutlich expansiv.
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Auch die langfristigen Realzinsen sind mit knapp
2Y%% recht niedrig.®> Die EZB sieht ihr Politikziel
der Preisniveaustabilitét erfillt, wenn die Infla-
tionsrate im Euroraum gemessen am Harmonisier-
ten Verbraucherpreisindex unterhalb, aber nahe bei
der 2-Prozent-Marke liegt. Im zweiten Halbjahr
2003 lag sie knapp dartber. Trotz der konjunktu-
rellen Schwéche der letzten Jahre sind die Teue-
rungsraten nur zogerlich zurtickgegangen. Die
vorliegende Prognose sagt aber voraus, dass die In-
flation im Jahr 2004 im Zielraum der Zentralbank
liegen wird. Denn trotz der konjunkturellen Bele-
bung wird die Produktionsliicke auch Ende 2004
noch nicht geschlossen sein, und Preiserhthungs-
spielraume werden im Schnitt sehr eng bleiben.

Freilich kénnten sich im spéteren Jahresverlauf
auch schon wieder Inflationsgefahren abzeichnen.
Auf diese Moglichkeit deutet die Entwicklung der
monetaren Aggregate hin. Sie wachsen mit unver-
mindert hoher Dynamik, die Geldmenge in der
Abgrenzung nach M3 etwa mit einer Jahresrate
von rund 8%. Bisher scheint die schon seit lange-
rer Zeit reichliche Liquiditétsausstattung kaum
ausgabewirksam geworden zu sein. Zur Erklarung
hat die EZB seit dem Jahr 2001 auf die Préferenz
fur kurzfristige Anlagen aufgrund niedriger Zinsen
und hoher Volatilitét auf den Kapitalméarkten ver-
wiesen. Allerdings bewegt sich die Volatilitét der
européischen Aktienmérkte seit August wieder in
fur die letzten sieben Jahre normalen GrofRenord-
nungen. Das Vorsichtsmotiv der Geldhaltung dirfte
deshalb in den nachsten Monaten an Bedeutung
verlieren. Wenn die Nachfrage nach langerfristigen
Finanzanlagen im Jahr 2004 steigt, wird deren
Verzinsung dadurch niedrig gehalten und Investi-
tionen in Sachkapital werden attraktiver. Gegen
Ende des Jahres wird die Produktionsl icke dann so
weit zuriickgegangen sein, dass sich die EZB ver-
anlasst sieht, den Expansionsgrad ihrer Politik
durch Anhebung der Leitzinsen um einen halben
Prozentpunkt zu verringern.

5 Der langfristige Zinssatz wird hier anhand von Renditen of-
fentlicher Anleihen der Lander des Euroraumes mit einer
Restlaufzeit von 10 Jahren gemessen. Der Realzins ergibt
sich, wenn davon die erwartete langfristige Inflationsrate
von etwa 2% abgezogen wird. Sie wird aus Expertenbefra-
gungen der EZB oder unter Verwendung der Break Even-
Inflationsrate von auf den Verbraucherpreisindex der Euro-
zone indexierten franzdsischen Staatstiteln hergeleitet.
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Allerdings haben sich die monetéren Rahmen-
bedingungen fir die Konjunktur im Euroraum schon
durch die deutliche Aufwertung des Euro gegen-
Uber dem Dollar seit August 2003 verschlechtert.
Weil sich weder die Differentiale der Zinsen noch
der Wachstumsperspektiven zwischen den USA
und dem Euroraum wesentlich gedndert haben, ist
die Ursache wohl in den Sorgen der internationa-
len Finanzmérkte um das Leistungsbilanzdefizit
der USA zu suchen (siehe Abschnitt Risiko einer
Dollarschwéche auf S. 8). Dagegen fiel der von
der EZB heftig kritisierte Bruch des Stabilitéts-
und Wachstumspaktes bislang nicht ins Gewicht.
Auch Interventionen der Zentralbanken gegen die
Neubewertung der Mérkte hétten kaum Erfolgs-
aussichten. Dagegen lage es im européischen Inte-
resse, aber nicht nur in diesem, wenn sich kinftige
Lasten der Anpassung des Dollar-AufRenwertes auf
mehr Wahrungen, insbesondere auch auf die ost-
asiatischen, verteilten. Das setzt keineswegs eine
vollige Freigabe der betroffenen Wechselkurse
voraus. Es bedirfte nur einer Umorientierung der
ostasiatischen Wahrungen zu einem Wahrungs-
korb, der neben dem Dollar auch andere Wahrun-
gen wie den Euro enthielte. Angesichts der erheb-
lichen auf3enpalitischen, aber auch monetéaren Prob-
leme, welche die jetzige Dallarfixierung etwa China
bereitet, scheinen solche Uberlegungen nicht
utopisch.

Zur Finanzpolitik

Nach drel Jahren stagnativer Entwicklung wird
Deutschland nach heutigem Planungsstand im Jahr
2004 zum dritten Mal in Folge gegen den Stabili-
tdts- und Wachstumspakt (SWP) verstofien. Auf
europaischer Ebene rief dies die EU-Kommission
auf den Plan, die als Hiterin des Paktes die strikte
Einhaltung des Defizitkriteriums fordert. Nach der
Logik des SWP musste Deutschland in dieser Situ-
ation ale wirtschaftspolitischen Entscheidungen
den haushaltspolitischen Erfordernissen unterord-
nen, um Sanktionen aus Briissel zu vermeiden.
Schon seit langerem beméangelt das IWH, dass
der SWP an einem Konstruktionsfehler krankt. Er
stellt auf das laufende Defizit als Zielgréfe ab; ei-
ner Grof3e, die von der Politik nicht kontrolliert
werden kann. Das laufende Defizit setzt sich aus
einer strukturellen und einer konjunkturellen Kom-
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Tabelle 8:
Finanzwirtschaftliche Planungen der Bundesregierung

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Szenarien der Stabilitatsprogramme
Zunahme des nominalen BIP*
- Stabilitétsprogramm 2000 3V 4Ys 4Y, 4Y, - - -
- Stabilitétsprogramm 2001 2 3 4Y, 4Y, 4y - -
- Stabilitétsprogramm 2002 2,0 2 3% 3% 3 3 -
- Stabilitétsprogramm 2003 2,2 18 1 2% 3 3 3%
Defizitquote?
- Stabilitatsprogramm 2000 -1v -1 R 0 - - -
- Stabilitatsprogramm 2001 -2% -2 -1 -0 -0 - -
- Stabilitétsprogramm 2002 -2,8 -3% -2% -1 -1 0 -
- Stabilitétsprogramm 2003 -2,8 -3,5 -4 -3% -2Y% -2 -1%
Staatsquote®
- Stabilitétsprogramm 2000 46Y2 45Y2 44Y5 a4 - - -
- Stabilitétsprogramm 2001 48 48 46Y% 455 44Y5 - -
- Stabilitésprogramm 2002 48,3 48 48 46Y5> 45Y, a4, -
- Stabilitatsprogramm 2003 48,3 48,5 49 47 46Y2 45Y% 445
Abgabenquote’
- Stabilitétsprogramm 2000 41 41 40 40v2 - - -
- Stabilitétsprogramm 2001 415 42 42 415 41 - -
- Stabilitétsprogramm 2002 41,5 41 41% 415 41 41 -
- Stabilitétsprogramm 2003 41,5 41,1 41 405 40 40% 405
Risikoszenario® des Stabilitatsprogramms 2003
Zunahme des nominalen BIP* 22 18 1 2 3 3 3
Defizitquote? 2.8 -35 -4 -3 -3 -2Ys -2
IWH Jahresausblick 2004
Zunahme des nominalen BIP! 2,2 1,8 0,9 2,6 2,8 - -
Defizitquote® -2.8 -35 42 -37 -35 - -
Staatsquote3 48,3 48,5 49,1 48,2 47,1 - -
Abgabenquote’ 41,5 411 411 40,8 39,9 - -

! Veranderung gegeniiber Vorjahr in %. — 2 Budgetdefizit in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukts; in %. — * Staatsausgaben in Relation
zum nominalen Bruttoinlandsprodukt; in %. — * Steuern und Sozialabgaben in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt; in %. —° Szenario mit

niedrigeren Wachstumsannahmen; in %.

Quellen: Bundesministerium der Finanzen; Statisches Bundesamt; Berechnungen und Prognose des IWH.

ponente zusammen.® Letztere schwankt mit der
wirtschaftlichen Entwicklung. Zwar ist nicht zu

6 Die EU-Kommission trégt diesem Umstand in letzter Zeit
Rechnung und stellt ihre Anforderungen nunmehr auf das
strukturelle Defizit ab. An der Grof3e des strukturellen De-
fizits ist dlerdings problematisch, dass sie empirisch nicht
beobachtbar ist und dass sich je nach Berechnungsmethode
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bezweifeln, dass die Haushaltskonsolidierung in
Zeiten guter Konjunktur nicht entschieden genug
angegangen worden ist; mal3geblich fur die Ziel-

hdchst unterschiedliche Werte ergeben. Vgl. hierzu: BUN-
DESMINISTERIUM DER FINANZEN: Monatsbericht
desBMF. August 2002, S. 51.
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verfehlungen war aber die konjunkturelle Entwick-
lung in den vergangenen drei Jahren.

Ein Uberschreiten der Defizitobergrenze ist nach
dem Pakt aus konjunkturellen Griinden zwar mog-
lich, aber nur im Fall einer tiefgreifenden Rezes-
sion.” Die Wahrscheinlichkeit einer mehrere Jahre
wahrenden Stagnation war bei Unterzeichnung des
Vertrages eher gering; der SWP ist fir solche Situ-
ationen nicht ausgelegt, seine Reform damit gebo-
ten.8

Auf europdischer Ebene ist mittlerweile eine
Entscheidung herbeigefiihrt worden. Der Kompro-
miss fiel zu Gunsten der Bundesregierung aus. Der
ECOFIN-Rat hat sich Uber die Empfehlungen der
EU-Kommission hinweggesetzt und den beiden
grofien Mitgliedslandern Deutschland und Frank-
reich aufgrund ihrer schwierigen wirtschaftlichen
Situation eine Verfehlung des Defizitkriteriums
zugestanden. Das Ausbleiben von Zins- und Wech-
selkursreaktionen auf diesen Beschluss deutet dar-
auf hin, dass er das Vertrauen der Finanzmérkte in
die Gemeinschaftswahrung nicht geschwéacht hat.
Schwerer as die Verletzung der Defizit-Ober-
grenze wiegt allerdings der Glaubwirdigkeitsver-
lust, den die EU-Kommission in der Auseinander-
setzung mit den nationalen Ministern hat hinneh-
men mussen. Vor allem wenn man berlicksichtigt,
dass die Auseinandersetzung letztlich in der Forde-
rung gipfelte, in Deutschland solle das strukturelle
Defizit um ganze 0,2 Prozentpunkte stérker als oh-
nehin geplant gesenkt werden. Es bleibt zu hoffen,
dass solche Auseinandersetzungen in Zukunft ver-
mieden werden.

Gemal3 ihren européischen Verpflichtungen hat
die Bundesregierung am 3. Dezember 2003 ihr ak-
tualisiertes Stabilitdtsprogramm vorgelegt. In ihm
wird der Beschluss des ECOFIN-Rates umgesetzt.
Im Jahr 2004 wird die Defizitquote nach diesem
Programm bei 3¥%%, also noch Uber dem Refe-
renzwert, im Jahr 2005 dann mit 2¥2% wieder dar-

7 Der Fall einer tiefgreifenden Rezession ist dann gegeben,
wenn das reale Bruttoinlandsprodukt innerhalb eines
Jahres um mindestens 2% sinkt. Vgl. Verordnung (EG)
Nr. 1467/97 des Rates.

8 Eine Uberlegenere Konsolidierungsstrategie besteht — wie
das IWH bereits mehrfach festgestellt hat — in der Festle-
gung eines Ausgabenpfades. Vgl. DIW Berlin; HWWA;
ifo; IWH; RWI: Die Lage der Weltwirtschaft und der deut-
schen Wirtschaft im Herbst 2002, in: IWH, Wirtschaft im
Wandel 14/2002, S. 450 ff.

Wirtschaft im Wandel 1/2004

unter liegen. Nach der Prognose des IWH wird das
Defizit im Jahr 2004 bei 3,7% und im Jahr 2005
bei 3,5%, und damit zum vierten Mal in Folge Uber
der Obergrenze liegen. Fir die Diskrepanz in den
Schétzungen sind im Basigahr 2004 unterschied-
liche finanzpolitische Annahmen mal3geblich. Dies
betrifft insbesondere Einmaleffekte wie beispiels-
weise die Steuermehreinnahmen aufgrund der
,Brucke zur Steuerehrlichkeit”. Hinzu kommt, dass
das Stabilitétsprogramm die urspringlichen Pla-
nungen der Regierung, die IWH-Proghose aber
den Kompromiss des Vermittlungsausschusses
zum Vorziehen der Steuerreform enthdlt. Im Jahr
2005, wenn die steuerliche Entlastung in beiden
Projektionen dem Volumen nach in etwa gleich
grof3ist, liegt die Ursache fir die Diskrepanz aller-
dings in einer unterschiedlichen Sichtweise der
Wirtschaftsentwicklung. Die Zunahme des nomi-
nalen Bruttoinlandsprodukts ist nach der IWH-
Prognose knapp einen Prozentpunkt geringer als
nach der Projektion der Regierung. Damit ist eine
Zielverfehlung im Jahr 2005 wahrscheinlich. Die
Bundesregierung hat sich aber verpflichtet, ,das
strukturelle Defizit 2005 um mindestens 0,5 Pro-
zentpunkte zu reduzieren oder um einen entspre-
chend hoheren Wert, der sicherstellt, dass das ge-
samtstaatliche Defizit in 2005 wieder unter dem
Referenzwert des EG-Vertrages liegt."9 Bei einer
Zielverfehlung missen also zusétzliche Maf3nah-
men ergriffen werden. Um die Defizitquote, wie
im Stabilitdtsprogramm vom Dezember 2003 an-
gekindigt, auf 2,5% zu senken, ware jedoch im
Jahr 2005 ein zusdtzliches Sparpaket mit einem
Volumen von 20 Mrd. Euro notwendig. Damit
wird deutlich, dass auch in den kommenden Jahren
die dem SWP inne wohnende Problematik fir po-
litische Auseinandersetzungen sorgen durfte. Dem
Vertrauen in die europdische Gemeinschaftswah-
rung wird so ein Barendienst erwiesen; eine Re-
form des SWPist Uberfdlig.

Auf nationaler Ebene herrschte bis zum
15. Dezember 2003 Unklarheit Uber den kinftigen
finanzpolitischen Kurs. Erst zu diesem Zeitpunkt
wussten Unternehmer und Verbraucher, welchen
finanzpolitischen Regelungen sie zwei Wochen
spater gegenliberstehen wirden und mit welchem

9 BUNDESMINISTERIUM DER FINANZEN: Deutsches
Stahilitétsprogramm, Aktualisierung Dezember 2003, S. 39.

21



Nettoeinkommen sie dann wirden rechnen koén-
nen. Aus verwaltungstechnischen Grinden dirfte
die vollstandige Steuerentlastung alerdings erst
zwel bis drei Monate spédter bei den Arbeitsneh-
mern ankommen. Insgesamt war der Grad der Un-
sicherheit, unter dem wirtschaftliche Entscheidun-
gen bis in die jlingste Vergangenheit getroffen
werden mussten, hoch.

Hinzu kommt, dass der verabschiedete Kom-
promiss kaum antizipiert werden konnte. Statt der
mit der dritten Stufe verbundenen Entlastung
kommt die Hélfte, allerdings wiederum verbunden
mit einer Gegenfinanzierung, die geringer as er-
wartetet ausfélt. Die Unternehmen werden weni-
ger belastet als vermutet werden konnte, die pri-
vaten Haushalte weniger entlastet als gedacht.
Zwar sollen die MalZnahmen nur zu maximal ei-
nem Viertel direkt durch Neuverschuldung finan-
ziert werden, 5,3 Mrd. Euro sollen durch Privati-
sierungserltse aufgebracht werden. Allein im Hin-
blick auf die Defizitquote in Abgrenzung der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechungen besteht
zwischen beiden Finanzierungsarten kein Unter-
schied, und das zu Recht: die ,, Verscherbelung von
Tafelsilber ist mit entgangenen Ertragen in der
Zukunft verbunden, Neuverschuldung mit zukinf-
tigen Zinszahlungen, beides ist in ¢konomischer
Hinsicht aguivalent. Die Privatisierung von Staats-
vermogen sollte sich von anderen Gesichtspunkten
leiten lassen. Privatisierungserlése von 5,3 Mrd.
Euro sind gleichbedeutend mit einem Anstieg der
Defizitquote um knapp 0,3 Prozentpunkte; und der
Bund hat angeregt, dass die Lander zur Finanzie-
rung der mit den Steuerreformschritten verbunde-
nen Einnahmeausfélle ihrerseits auf zusétzliche
Privatisierungserl 6se aus Landervermégen zuriick-
greifen sollten. Die Verfehlung der im Stabilitéts-

22

*

programm anvisierten Defizitquote ist vorpro-
grammiert. Zu einer wirtschaftlichen Belebung
tragt eine solche Finanzpolitik nicht bei.

Insgesamt ist die Finanzpolitik trotz steuer-
licher Entlastungen und einer héheren Neuver-
schuldung im Sinn der Volkswirtschaftlichen Ge-
samtrechnungen restriktiv ausgerichtet. Bei einer
Wachstumsrate des realen Bruttoinlandsprodukts
in Hohe von 1,6% scheint eine restriktiv ausge-
richtete Finanzpolitik — noch dazu in Zeiten aus-
ufernder Verschuldung — zwar durchaus angemes-
sen. Allerdings betrégt die konjunkturell bedingte
Erholung lediglich 1,0%; 0,6% gehen auf den so
genannten Arbeitstageeffekt zuriick. Die konjunk-
turelle Wirtschaftsentwicklung ist somit noch recht
verhaten und ein zu scharfer Restriktionsgrad
konnte die zarte Blite eines beginnenden Auf-
schwungs nur zu schnell zum Verwelken bringen.
Vor diesem Hintergrund wére auch ein vollstandi-
ges Vorziehen der dritten Stufe der Einkommens-
teuerreform gerechtfertigt gewesen. Im Jahr 2005,
wenn der konjunkturbedingte Zuwachs wieder ho-
her ist, kann und sollte der Restriktionsgrad der
Finanzpolitik verscharft werden. So wirde ein
glaubwirdiger Konsolidierungskurs gesichert, der
den konjunkturellen und wachstumspolitisch ge-
botenen Anforderungen Rechnung tragt.
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