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Die Lage der Weltwirtschaft und der
deutschen Wirtschaft im Herbst 2002

1. Die Lage der
Weltwirtschaft

Uberblick

Vertrauensschwund belastet
Konjunktur

Die Weltwirtschaft befindet sich derzeit
in einer fragilen Lage. Die Unsicherheit
Uiber den Fortgang der Konjunktur hat sich
unter dem Eindruck der Gefahr eines Krie-
ges gegen den Irak, des damit verbun-
denen Anstiegs der Olpreise und des
Kurssturzes an den Aktienmérkten deut-
lich erhdht. Nach einer bis zum Frihjahr
2002 spurbaren Erholung nahm die Welt-
produktion wieder langsamer zu, wofur
eine Abschwéchung der konjunkturellen
Expansion in den USA maligeblich war.
Zudem blieb die Lage in Lateinamerika
nicht nur wegen der Argentinienkrise pre-
kér. In den ostasiatischen Schwellenlan-
dern hat sich der zuvor kréftige Produk-
tionsanstieg zuletzt verringert. In West-
europa war die konjunkturelle Expansion
weiterhin méagig, und in Japan nahm das
reale Bruttoinlandsprodukt nur verhalten
zu. Lediglich in Mittel- und Osteuropa er-
wies sich die Konjunktur als robust.

Die im Frihjahr gehegte Erwartung eines
sich verstarkenden Aufschwungs wurde
also enttauscht. Dabei schien die dama-
lige Zuversicht gut begriindet: Die deutli-
che Zunahme der Nachfrage zu Jahres-
beginn in den USA sprach dafir, dass sich
dort als Folge erheblicher expansiver Im-
pulse seitens der Geld- und Finanzpolitik
ein dynamischer Aufschwung herausbil-
den wirde. Zugleich deutete sich in West-
europa eine éhnliche, wenngleich verzo-

gerte Entwicklung an. Fir die Prognose
sprach auch, dass sich die Aktienkurse
an den wichtigen Bérsen der Welt von ih-
rem Einbruch im Gefolge des 11. Sep-
tember rasch erholt hatten. Wichtige Friih-
indikatoren wie die Differenz zwischen
kurz- und langfristigen Zinsen und das Ge-
schéftsklima spiegelten weltweit aufkom-
menden Optimismus wider. Im Sommer
verschlechterte sich die Stimmung aber
wieder deutlich: Die Geschaftserwartun-
gen gingen kraftig zuriick, und die Ak-
tienkurse brachen weltweit ein, wozu auch
Vertrauensverluste infolge von Skandalen
um geschdnte Bilanzen, unkorrekte Wirt-
schaftsprifungen und irrefiihrende Be-
wertungen durch Analysten beitrugen. Ein
weiterer Grund fiir die Eintriibung liegt in
der Gefahr eines Krieges gegen den Irak;
sie filhrte dazu, dass die Olpreise kréftig
anzogen, wodurch Produktion und Nach-
frage in den Industrieldéndern belastet
werden. Es herrscht auch Unsicherheit
Uber die weiteren Konsequenzen eines
militarischen Konfliktes in der Golfregion.
Zudem zeigt sich mehr und mehr, dass
der Ubersteigerte Optimismus beziglich
der »New Economy, der in den Jahren
1999/2000 herrschte, zu Verwerfungen
gefiihrt hat, die im Rezessionsjahr 2001
offenbar nicht vollstandig bereinigt wor-
den sind. Auch musste das positive Bild
hinsichtlich der Wachstumsmaglichkeiten
der amerikanischen Wirtschaft mit der er-
heblichen Korrektur der Sozialprodukts-
daten revidiert werden (Kasten 1.1).

Die massiven Einbriiche auf den interna-
tionalen Aktienmarkten belasten die Kon-
junktur in den Industrielandern. In den
USA und in GroRbritannien sind die un-
mittelbaren Effekte besonders groR, da
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4 Gemeinschaftsdiagnose

Aktienemissionen eine wichtige Rolle bei der Unterneh-
mensfinanzierung spielen. Auch machen Aktien dort einen
erheblichen Teil des privaten Vermégens aus, so dass der
Kursverfall den privaten Konsum in diesen Landern be-
sonders stark dampft. In Kontinentaleuropa sind hingegen
die mittelbaren Wirkungen uber die Finanzintermediére wich-
tiger: Die Kursverluste verschlechtern die Bilanz- und Er-
tragssituation der Banken und Versicherungen und zwingen
sie zu einer vorsichtigeren Geschéftspolitik sowie zu Ak-
tienverkaufen, die die Kurse weiter unter Druck setzen. Da-
mit wird die Kreditfinanzierung von Investitionen erschwert.
Allen Industrielandern gemein ist, dass die Turbulenzen auf
den Finanzmarkten die positiven realwirtschaftlichen Wir-
kungen der expansiven Geldpolitik iberdecken.

Auftriebskrafte werden allmahlich die Oberhand
gewinnen

Die anhaltende Kriegsgefahr und der Kurssturz an den Ak-
tienmarkten durften auch die wirtschaftliche Entwicklung in
der nahen Zukunft pragen. Diese und wichtige weitere Fak-
toren entziehen sich jedoch weitgehend einer Prognose. Da-
her kdnnen hier nur Setzungen vorgenommen werden. Be-
zlglich der Aktienkurse in Westeuropa und in den USA wird
unterstellt, dass sie sich in etwa auf dem gegenwartigen
Niveau stabilisieren und es von daher zu keinen zusétzlichen
Vermdgensverlusten

kommt. In der Folge

den OPEC-Landern langfristig angestrebten Preisspanne
von 22 bis 28 US-Dollar liegt; entsprechend reduziert sich
die Belastung der Weltwirtschaft im Verlauf des kommen-
den Jahres wieder.

Die Geldpolitik bleibt angesichts der schwachen Konjunk-
tur expansiv ausgerichtet. Die amerikanische Zentralbank
durfte ihre Zinsen bis weit in das kommende Jahr hinein auf
dem niedrigen Niveau belassen. Die Europdische Zentral-
bank wird die Leitzinsen ebenfalls nicht vor Ende néchsten
Jahres erh6hen. In Japan ist die Zentralbank weiterhin be-
miiht, die Wirtschaft durch eine reichliche Liquiditatsaus-
weitung zu stimulieren.

Die Finanzpolitik wirkt in den Industrielandern im Jahre 2003
insgesamt anndhernd neutral. In den USA bleibt sie expan-
siv, doch lassen die Anregungen merklich nach. In Europa
wird die Finanzpolitik im Prognosezeitraum leicht kontraktiv
wirken: Zwar ist das urspriingliche Ziel eines weitgehenden
Abbaus des gesamtstaatlichen Defizits bis zum Jahr 2004
aufgegeben worden, aber die Ausgaben werden nur ge-
ringfligig ausgeweitet. Auch in Japan wird die Finanzpolitik
angesichts des sehr hohen und weiter rasch steigenden
Schuldenstandes auf Konsolidierung ausgerichtet sein.

Bei diesen Rahmenbedingungen halten in den kommenden
Monaten die erheblich dampfenden Einfliisse an; sie lassen

; ; iy Tab. 1.1
wird S.ICh das wirt Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote
schaftliche Vertrauen in den Industrielandern
von Unternehmen und
Haushalt imahlich Gewicht Bruttoinlandsprodukt | Verbraucherpreise” Arbeitslosenquote”
aushaiten alimaniic (BIP) Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in % in %
wieder erholen. Be- in % 2001 [ 2002 | 2003 [ 2001 | 2002 [ 2003 [ 2001 | 2002 [ 2003
- . . . Deutschland 7,9 0,6 0,4 1,4 2,4 1,4 1,5 7,7 8,2 8,3
ztglich der Situationim | £ 2y reich 56 18 10 20 | 18 18 15 | 85 89 89
Nahen Osten wird an- Italien 4,7 1,8 0,3 1,7 2,3 24 2,0 9,4 9,1 9,0
. Spanien 2,5 2,7 1,9 2,6 2,8 3,3 2,2 10,6 11,2 11,0
genommen, dass sie Niederlande 1,6 1,2 0,4 1,5 5,1 3,9 2,5 24 28 3,3
bis zum Friihjahr 2003 | Belgien 1,0 1,0 05 18 | 24 16 16 | 66 69 69
. . Osterreich 0,8 1,0 1,0 1,8 2,3 1,8 1,6 3,6 4,2 4,2
unsicher bleibt. Von Finnland 0,5 0,7 1,1 2,9 2,7 2,0 1,6 9,1 9,3 9,2
; f ; Griechenland 0,5 41 2,5 3,8 3,7 3,9 3,0 10,5 10,0 9,7
dieser Seite her wird | gon oo 05 17 10 12 | 44 35 28 | 41 45 49
die Zuversicht in die Irland 0,4 59 35 45 | 40 45 3,5 38 45 45
. . Luxemburt 0,1 315) 3,0 3,8 24 1,8 1,8 2,0 24 2,5
wirtschaftiiche ~ Ent- | gyoraum?® 262 14 08 18 | 25 22 18 | 80 83 83
Wick|ung also zunachst GroRbritannien 6,1 2,0 1,4 2,3 1,2 1,4 1,5 5,0 52 52
. - Schweden 0,9 1,2 1,6 24 2,7 21 2,0 4,9 5,0 49
weiter belastet. Der Ol- | panemark 0.7 10 15 20 | 23 22 20 | 43 43 43
preis wird vorerst bei Europaische Union” 33,9 15 09 20 | 23 20 17 | 74 76 76
Schweiz 1,1 0,9 0,0 1,0 1,0 0,5 0,5 1,9 2,8 3,0
29 US-Dallar pro Bar- Norwegen 0,7 1,4 16 22 | 30 08 15 | 36 33 33
B _ Westeuropa 35,7 1,6 0,9 1,9 23 2,0 1,7 7,2 7,5 7.4
rel verharren. Mitnach- g, 4356 03 23 27 | 28 16 21 | 48 58 59
lassender Kriegsgefahr | Japan 17,8 -0, 05 12 |07 10 05 | 50 55 55
. . s Kanada 3,0 1,5 3,4 3,4 2,5 2,0 23 7,2 7,5 6,9
wird er im Frahjahr | \qecame 100,0 07 13 22 | 20 13 15 | 60 66 66
deutlich sinken. Es ist Nachrichtlich:
. Exportgewichtet ) 1,4 1,1 2,1 24 2,0 1,7
unterstellt, dass er im TWesteuropa (auBer Schweiz): Harmonisierter Verbraucherpreisindex. — 2Standardisiert. — >Summe der aufgefihrten
weiteren Jahresverlauf Lander. Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2001 in US-Dollar;
Arbeitslosenquote gewichtet mit der Zahl der Erwerbspersonen von 2001. — “Summe der aufgefiihrten Lander. Gewichtet
etwa 25 US-Dollar pro mit den Anteilen an der deutschen Ausfuhr von 2001.
Bgrrel betralgt und da- Quellen: Angaben nationaler und internationaler Institutionen; Berechnungen der Institute; 2002 und 2003: Prognose der
mit in der Mitte der von Institute.
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jedoch langsam nach. Bei Investoren und Konsumenten wird
sich die Unsicherheit beziiglich der Zukunftsperspektiven all-
mahlich verringern. In der Folge dirften sich die Auftriebs-
krafte — nicht zuletzt angeregt durch die expansive Geldpo-
litik — mehr und mehr durchsetzen. Die Zunahme der ge-
samtwirtschaftlichen Produktion in den Industrielandern wird
im Winterhalbjahr zwar noch verhalten sein, sich im weite-
ren Verlauf des kommenden Jahres aber beschleunigen.
Die Erholung fallt jedoch maRig aus, insbesondere weil die
Konsolidierungszwange sowohl im privaten als auch im 6f-
fentlichen Sektor grof3 bleiben. In den Industrielandern ins-
gesamt wird das reale Bruttoinlandsprodukt in diesem Jahr
um 1,3% und im nachsten um 2,2% steigen (Tab. 1.1).1 Die
Unterauslastung der Kapazitaten wird sich in den meisten
Landern erstin der zweiten Halfte des nachsten Jahres lang-
sam verringern; dann verbessert sich auch die Lage am Ar-
beitsmarkt langsam. Die Verbraucherpreise werden sich nur
moderat erhéhen. Angesichts der niedrigen Kapazitatsaus-
lastung gehen weder von der geldpolitisch induzierten deut-
lichen Zunahme der Liquiditat noch von dem voriibergehend
hoheren Olpreis Inflationsgefahren aus.

Die Aufwartsbewegung in den Industrielandern wird auf die
Ubrige Welt ausstrahlen. So wird die Nachfrage in den mittel-
und osteuropéischen Landern im kommenden Jahr wieder
etwas stérker zunehmen. In den ostasiatischen Schwellen-
landern gewinnt die gesamtwirtschaftliche Produktion nach
einer voriibergehenden Verlangsamung erneut an Dynamik.
Die Belebung der Weltwirtschaft tragt auch dazu bei, dass
sich Nachfrage und Produktion in Lateinamerika nach der
ausgepragten Schwache stabilisieren.

Bei dieser Entwicklung steigt der Welthandel, der zu Be-
ginn dieses Jahres kraftig zugenommen hatte, im Winter-

Tab. 1.2

Veréanderung gegeniiber dem Vorjahr in %

Reales Bruttoinlandsprodukt in ausgewéhlten Regionen der Weltwirtschaft

halbjahr nur verhalten. Mit dem konjunkturellen Aufschwung
wird er im weiteren Verlauf des ndchsten Jahres kréaftiger ex-
pandieren. Im Jahresdurchschnitt dirfte er sich 2002 um
3% und 2003 um 6% erhdhen (Tab. 1.2).

Risiken und Chancen

Die gegenwartige Situation ist gekennzeichnet durch ein ho-
hes MaR an Unsicherheit, insbesondere auch hinsichtlich
der weiteren politischen Entwicklung im Nahen Osten. Dar-
aus resultieren erhebliche Risiken fiir die Prognose. So ist
es maglich, dass es zu einem Krieg gegen den Irak kommt,
der sogar groRere Dimensionen annimmt als der Golfkrieg
Anfang 1991. Dies kénnte zu einer Verknappung der OI-
versorgung sowie zu einem wesentlich héheren Olpreis fiih-
ren, was die Wirtschaft in den Industrielandern erheblich be-
lasten wirde. Ein weiteres Risiko besteht darin, dass sich
die Baisse an den Aktienmarkten fortsetzt und sich die kri-
senhaften Erscheinungen im Finanzsektor verstarken, bei-
spielsweise weil das allgemeine Vertrauen in das Manage-
ment der Unternehmen und in die Finanzmarktakteure
schwerer und nachhaltiger gestort ist als hier unterstellt oder
weil die Ertragserwartungen weiter sinken. In einem solchen
Fall wirde die Finanzierung der Unternehmen zusétzlich
erschwert. Auch besteht die Gefahr, dass die Immobilien-
preise in GroR3britannien und in den USA, die in den ver-
gangenen Jahren kréaftig gestiegen waren, deutlich fallen.
SchlieBlich ist das Leistungsbilanzdefizit der USA nach wie
vor sehr hoch. Sollten die internationalen Finanzmérkte nicht
mehr bereit sein, den Kapitalbedarf der USA zu decken,
koénnte es zu einer abrupten und starken Abwertung des
Dollar kommen, was zu erheblichen Friktionen auf Glter-
und Finanzmérkten fiihren wirde.

Doch es gibt auch Chancen, dass sich die
Weltwirtschaft glinstiger als erwartet entwi-
ckelt, insbesondere dann, wenn sich die

Konfliktsituation im Irak rasch entspannt. Das

N - 2%0; [ 20‘1)23[ 222003 hitte eine spiirbare Verringerung der Unsi-
ndustrielander insgesam ; , , L . N .
darunter: o cherheit, ein schnelles Sinken des Olpreises
USA 0,3 2,3 2,7 und damit eine Starkung der privaten Kauf-
Japan -0,3 -0,5 1,2 .. . -
Euroraum 14 08 18 kraft zur Folge. Auch kdnnten d@ geldpoliti-
Ubriges Westeuropa 1,1 0,7 1,6 schen Impulse, insbesondere in den USA,
ggmﬂfn'a”der rascher zur Geltung kommen als hier unter-
Mittel- un1<)j Osteuropa 3,7 3,1 3,2 stellt. Zudem besteht die Chance, dass die
E;ﬁifgerikaz) gf :'*g g-g IT-Konjunktur angesichts der kurzen Pro-
Insgesamt” 08 13 23 duktzyklen in diesem Sektor schneller als er-
\’;’Vaclt’;]f’c”g”fh-' | 00 20 60 wartet aus ihrem Tief herausfindet. In der Fol-
elthandel rea ! : h . . . . L
DGewichteter Durchschnitt aus: Studkorea, Taiwan, Indonesien, Thailand, Malaysia, ge wirden sich auch die Aktienkurse zugg
Singapur, Philippinen. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2001 in US- erholen.
Dollar. — ?Gewichteter Durchschnitt aus: Brasilien, Mexiko, Argentinien, Kolumbien,
Venezuela, Chile. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2001 in US-Dollar. —
®Summe der aufgefiihrten Landergruppen. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt - st wird hiedentlich befiirchtet. d
von 2001 in US-Dollar. egenwartig wird verschiedentlich befiirchtet, dass
Quellen: Angaben nationaler und internationaler Institutionen; Berechnungen der es zu einer langeren Stagnation kommt. Mit dieser
Institute; 2002 und 2003: Prognose der Institute. Frage setzen sich die Institute am Schluss dieses Ka-

pitels auseinander.
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Auf dem Weg in eine langere Stagnation?

Die anhaltende Talfahrt an den Aktienmarkten und die trotz
betrachtlicher wirtschaftspolitischer Impulse nur zégerliche
konjunkturelle Belebung haben verschiedentlich die Sorge
geweckt, dass die USA und Westeuropa in eine langere Pha-
se geringen wirtschaftlichen Wachstums geraten. Hinter-
grund solcher Beflrchtungen ist die nun schon seit tiber ei-
nem Jahrzehnt anhaltende Schwéche der japanischen Wirt-
schaft. Dort sackte der Wachstumstrend des realen Brut-
toinlandsprodukts, nach dem Platzen der Spekulationsbla-
se an den Aktien- und Immobilienmérkten Anfang der neun-
ziger Jahre, von zuvor rund 4% auf nur noch etwa 1%. Mit-
te des Jahrzehnts begann ein deflationarer Prozess, der bis-
lang nicht gestoppt werden konnte. Ankurbelungsbemd-
hungen sowohl der Geld- als auch der Finanzpolitik fuhrten
lediglich zu kurzen Phasen verstarkter wirtschaftlicher Akti-
vitat, denen jeweils rasch eine erneute Rezession folgte.

Von mancher Seite wird befiirchtet, auch in den USA und
in Westeuropa konnten &hnliche Entwicklungen eintreten.
Vieles spricht jedoch dafur, dass sich die mittelfristigen Aus-
sichten insgesamt nicht gravierend verschlechtert haben.
Der Vermdgensverlust in den USA und in Westeuropa ist
deutlich geringer als der in Japan, denn er ist im Allgemei-
nen auf Aktien beschréankt, wahrend in Japan zugleich die
Immobilienwerte stark schrumpften. Auch deshalb sind die
Bilanzprobleme der Unternehmen in den USA und in West-
europa insbesondere im Finanzsektor geringer, und es gibt
— anders als in Japan zu Beginn der neunziger Jahre — al-
lenfalls in wenigen Landern Indizien dafur, dass die Finanz-
intermediation durch die Kreditinstitute ernsthaft beein-
tréchtigt ist. Die niedrigen Zinsen haben in den USA und in
Westeuropa zu einem kréaftigen Anstieg der breiter abge-
grenzten Geldmengenaggregate gefiihrt, und auch an den
Kreditmarkten lasst wenig auf eine besonde-
re Verknappung des Kreditangebots schlie-
Ren. Insofern ist es wahrscheinlich, dass die
gegenwartigen geldpolitischen Anstélie Wir-

Abb. 1.1

tet, weil sie ein Ende der Inflation am Immobilienmarkt si-
cherstellen wollte. AnschlieBend gelang es ihr nicht, eine
drastische Aufwertung des Yen zu verhindern, was dazu
fuhrte, dass sich die monetéren Rahmenbedingungen trotz
niedriger Zinsen erheblich verschlechterten. Uberdies wur-
de in Japan versaumt, das Problem der notleidenden Kre-
dite im Finanzsektor energisch anzugehen. Das Schrump-
fen Uberdimensionierter Sektoren wie der Bauindustrie wur-
de durch Ausgabenprogramme der 6ffentlichen Hand im-
mer wieder verhindert. Im Vergleich dazu scheinen die Wirt-
schaftssysteme der USA und Westeuropas fur eine rasche
Anpassung in einer dhnlichen Situation besser gerlistet zu
sein.

Ein weiterer wichtiger Unterschied zur Situation in Japan zu
Beginn der neunziger Jahre besteht darin, dass sich der Pro-
duktivitdtsanstieg zumindest in den USA durch die Infor-
mations- und Kommunikationstechnologien im vorange-
gangenen Boom ungeachtet temporéarer Ubersteigerun-
gen nachhaltig erhdht hat. Dort ist die Arbeitsproduktivitat
noch in der jlingsten Vergangenheit in ungewéhnlich star-
kem Mal} gestiegen.

Gedampfte Expansion in den USA

In den USA hat die Konjunktur nach der kréaftigen Erholung
im Winterhalbjahr 2001/2002 wieder an Schwung verloren
(Abb. 1.1). Offenbar haben die Kursverluste an den Finanz-
mérkten und die Verunsicherung im Zuge des Irak-Konflikts
die Wirkung der schon seit geraumer Zeit sehr expansiven
Geld- und Fiskalpolitik gehemmt. Im Verlauf des Sommer-
halbjahrs diirfte die Expansion der gesamtwirtschaftlichen
Produktion nur noch rund 2% betragen haben, nach 4%
im Halbjahr zuvor. Dabei hatten verschiedene Sondereffek-

Reales Bruttoinlandsprodukt in den USA
Saisonbereinigter Verlauf

kung zeigen.

Index
Anders als seinerzeit in Japan ist die Geldpo- e

litik in den westlichen Industrielandern dem
konjunkturellen Abschwung frih und ent-
schieden entgegengetreten. Die US-Noten-
bank schwenkte im Verlauf des Jahres 2001
— bereits relativ kurz nach Uberschreiten des
konjunkturellen Héhepunkts — auf einen sehr

109

106

103

3,8%

%

laufende Jahresrate 1)
= Jahresdurchschnitt 2)
= 1. Quartal 2000 = 100

2,7% .
2,3%

0,3% ; 4

expansiven Kurs ein; nach dem Schock vom
11. September sind die kurzfristigen Zinsen
sogar auf ein, auch real gerechnet, unge- o7
wohnlich niedriges Niveau gefallen. Auch die

EZB senkte die Zinsen deutlich, wenngleich 94

weniger kraftig als die amerikanische Noten- 2000 2001 2002 2003
. .. 1) Verénderung in % gegenliber dem Vorquartal, auf Jahresrate hochgerechnet (rechte Skala).
bank. lDle Bank von Japan hatte da_g_egen lan- 2) Zahlenangabe: Veranderung gegentiber Vorjahr in %.
ger mit der Lockerung der Geldpolitik gewar-

Quelle: BEA; Berechnungen der Institute; ab 3. Quartal 2002: Prognose der Institute.
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te die Grundtendenz Uiberlagert. So wurde die
Belebung zu Jahresbeginn durch einen star-
ken positiven Lagereffekt und die Ausweitung
der Staatsnachfrage im Zuge der Anti-Terror-
Kampagne Uberzeichnet. Die folgende Ab-
schwachung war durch einen kraftigen An-
stieg des Importiiberschusses gepragt, der
wohl im Wesentlichen auf Vorzieheffekte im
Zusammenhang mit dem sich abzeichnenden
Arbeitskampf in den Pazifikhafen zuriickging.

Wichtigste Stitze der Konjunktur blieb im
Sommerhalbjahr der private Konsum. Ange-
regt wurde er von der fiskalpolitischen Ent-
lastung der privaten Haushalte sowie von Fi-
nanzierungsoffensiven der Automobilindustrie.
Auch ermdglichte der anhaltende Riickgang
der langfristigen Zinsen Um- und Neuver-
schuldungen zu erheblich giinstigeren Kon-
ditionen, und der aus weiter gestiegenen Im-
mobilienpreisen resultierende Vermégenszu-
wachs blieb fiihlbar. Dagegen haben sich die
Perspektiven am Arbeitsmarkt bislang nicht
verbessert. Auch stieg die Schuldenbelastung
der privaten Haushalte weiter; sie ist mittler-
weile wieder so hoch wie Ende der achtziger
Jahre. Schlief3lich sind die Aktienkurse seit April
dieses Jahres um fast 30% gefallen, wodurch
das private Vermdgen erheblich verringert wur-
de. Vor diesem Hintergrund ist die Sparquo-
te im Jahresverlauf deutlich gestiegen.

Die den privaten Verbrauch dampfenden Fak-
toren haben in den vergangenen Monaten an
Gewicht gewonnen. So Ubersteigt mittlerwei-
le der negative Vermogenseffekt durch Kurs-
verluste an den Aktienmérkten die Vermo-
gensgewinne durch den Preisanstieg am Im-
mobilienmarkt erheblich, auch weil sich die
Preisentwicklung in diesem Sektor spiirbar ab-
flachte. Hinzu kommen retardierende Effekte
durch den Irak-Konflikt und die gestiegenen
Olpreise, so dass der private Konsum vorerst
mit deutlich verringerten Raten zunimmt. Ei-
ne etwas starkere Expansion ist fiir das kom-
mende Jahr zu erwarten, wenn die Belastun-
gen durch den Irak-Konflikt und durch die Ver-
mogensverluste nachlassen.

Die gewerblichen Investitionen sind weiter ge-
sunken, aber ihr Riickgang hat sich im bishe-
rigen Jahresverlauf deutlich abgeflacht. Die
Ausriistungsinvestitionen wurden sogar wie-
der leicht ausgeweitet. Diese Tendenz sollte
sich fortsetzen, da die Auftragseingange in al-

Kasten 1.1

Zu den Revisionen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung in den USA

Die Beurteilung der konjunkturellen Lage héngt nicht zuletzt von der jeweils verfiig-
baren Datenbasis ab. Diese andert sich nicht selten gravierend infolge von Revi-
sionen. In den USA waren die Revisionen in jingster Zeit besonders ausgepragt
(Abb. 1.2). Die Zunahme des realen Bruttoinlandsprodukts war fiir das Jahr 2000
zuné&chst noch auf 5,0% beziffert worden. Nach der ersten Revision Mitte 2001 war
die ausgewiesene Dynamik wesentlich geringer, und der Jahresdurchschnitt wurde
auf 4,1% herabgesetzt. Nach der jliingsten Revision betrug der Zuwachs sogar nur
3,8%. Ahnlich gravierend war die Korrektur fir das Rezessionsjahr 2001: Mit der
ersten Uberarbeitung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung (VGR) Mitte die-
ses Jahres zeigte sich, dass die gesamtwirtschaftliche Produktion nicht — wie zuerst
gemeldet — nur im dritten Quartal gesunken war, sondern auch in den beiden Quar-
talen zuvor. Die urspriinglich ausgewiesene jahresdurchschnittliche Produktionszu-
nahme von 1,2% wurde auf nur noch 0,3% zuriickgenommen. Im Lichte der neues-
ten Daten erscheint der Aufschwung weniger kréftig und die Rezession tiefer, als
nach den jeweils ersten verfiigbaren Zahlen anzunehmen war.

Besonders stark waren die Datenrevisionen bei den Ausristungsinvestitionen; ihr
zuné&chst als Uberaus kraftig ausgewiesener Anstieg hatte als Ausdruck der New
Economy gegolten. In der ersten Veréffentlichung der VGR war fiir das Jahr 2000
noch eine durchschnittiche Zunahme um 13,7% ausgewiesen worden; nach der
jungsten Revision betragt sie nur noch 8,2%. Auch ist der Riickgang der Ausris-
tungsinvestitionen im Rezessionsjahr 2001 nach den neuesten Zahlen mit 6,4% er-
heblich stéarker ausgefallen als zuerst gemeldet (4,6%).

Abb. 1.2

Amtliche Angaben fiir das reale Bruttoinlandsprodukt und
die realen Ausriistungsinvestitionen zu verschiedenen
Veroffentlichungsterminen
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Quelle: BEA.
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len Wirtschaftsbereichen seit Ende vergangenen Jahres an-
zogen. Industrieproduktion und Kapazitatsauslastung im Ver-
arbeitenden Gewerbe sind seit Jahresbeginn wieder gestie-
gen, und nicht zuletzt nahm die Produktivitat weiterhin deut-
lich zu, so dass die Erh6hung der Lohnstiickkosten sehr mo-
derat blieb. Die Gewinnsituation hat sich offenbar zuletzt leicht
verbessert. Aber das Vertrauen der Unternehmen in einen
nachhaltigen Aufschwung ist wohl noch nicht gefestigt. Ein
Hinweis auf eine anhaltende Verunsicherung ist, dass der
Einkaufsmanagerindex seit dem Frihsommer wieder fiel. Die
gewerblichen Investitionen dirften vor diesem Hintergrund
gedampft bleiben. Mit nachlassender Kriegsgefahr kann je-
doch davon ausgegangen werden, dass die geldpolitischen
Impulse im weiteren Verlauf des Jahres 2003 zunehmend
zum Tragen kommen. Die gewerblichen Investitionen durf-
ten dann allmahlich wieder verstérkt expandieren.

Gestutzt wurde die Konjunktur im bisherigen Jahresverlauf
auch durch die Exporte; insbesondere stiegen die Lieferun-
gen nach Kanada und in die asiatischen Schwellenlander
kraftig, wobei Vorzieheffekte aufgrund des drohenden Ha-
fenarbeiterstreiks eine Rolle spielten. In noch groRerem Aus-
mal’ wurden offenbar die Importe beeinflusst. Im weiteren
Verlauf werden die ddmpfenden Effekte vom Aufienbeitrag
nachlassen, auch weil die leichte reale effektive Dollarab-
wertung die Exporte begunstigt.

Die Fiskalpolitik war mit der Steuerreform im Friihsommer
2001 auf Expansionskurs gegangen. Dieser wurde durch
die MaRnahmen in Reaktion auf den 11. September und
schlieBlich durch das im Mérz verabschiedete Konjunktur-
paket fir 2002 und 2003 noch verstarkt. Im Verbund mit
deutlich ricklaufigen Einnahmen —insbesondere bei der Ka-
pitalertragsteuer — hat dies dazu gefuhrt, dass der Bundes-
haushalt erstmals seit 1997 wieder einen Fehlbetrag aus-
weist. Das gesamtstaatliche Defizit wird sich
in diesem Jahr auf rund 2% des Bruttoin-
landsprodukts belaufen, nach einem Uber-

Abb. 1.3

tung des Dollar seit Jahresbeginn. Er wird im Laufe des kom-
menden Jahres mit schwécher werdenden démpfenden Ef-
fekten von Seiten der Finanzmarkte zunehmend wirksam.

Unter diesen Bedingungen dirfte die gesamtwirtschaftli-
che Expansion 2003 an Schwung gewinnen, insbesonde-
re weil sich die Investitionstéatigkeit erholt. Einer kréaftigen Be-
schleunigung der Konjunktur stehen aber nach wie vor
dampfende Faktoren beim privaten Konsum entgegen. Das
reale Bruttoinlandsprodukt wird im Jahresdurchschnitt 2003
um rund 2,7% steigen, nach 2,3% in diesem Jahr. Die ge-
samtwirtschaftliche Kapazitatsauslastung nimmt erst ab Mit-
te kommenden Jahres geringfiigig zu. Vor diesem Hinter-
grund wird die Geldpolitik die Zinsen allenfalls gegen Jah-
resende anheben, auch wenn die Verbraucherpreise 2003
Olpreisbedingt etwas starker anziehen durften. Die private
Lebenshaltung wird sich im Jahresdurchschnitt 2003 um
2,1% verteuern, nach 1,6% in diesem Jahr.

Zogerliche Erholung in Japan

In Japan wurde die konjunkturelle Talsohle im ersten Halb-
jahr 2002 durchschritten; die Wirtschaft beginnt sich zu
stabilisieren. Das reale Bruttoinlandsprodukt nahm mit ei-
ner annualisierten Zuwachsrate von 1,3% zu (Abb. 1.3). Die
Erholung wurde vor allem von der auslandischen Nachfra-
ge getragen. Bei einem relativ schwachen Yen und einer
dynamischen Entwicklung in den asiatischen Schwellen-
l&ndern wurden die Exporte stark ausgeweitet. Der private
Verbrauch zog trotz der immer noch unglinstigen Lage auf
dem Arbeitsmarkt leicht an, wobei insbesondere die Nach-
frage nach neuen, verbrauchsarmen Automodellen hoch
war. Hingegen gingen die Investitionen bei einer gedriick-
ten Gewinnsituation weiter zurtick, wenn auch verlangsamt.

schuss von 0,4% im Jahr 2001. Im kom- . Reales Bruttoinlandsprodukt in Japan

Saisonbereinigter Verlauf

menden Jahr diirfte es — trotz einer aberma-
ligen Erhéhung der Militarausgaben — kaum ;o 'ndex
noch steigen, so dass von der Finanzpolitik
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Nach wie vor herrscht Deflation. Zwar stiegen die Verbrau-
cherpreise infolge der Abwertung des Yen gegeniiber dem
US-Dollar voriibergehend an. Der Yen hat in jlingster Zeit
allerdings wieder aufgewertet. In dieser Situation ist der geld-
politische Kurs der Bank von Japan weiterhin durch die Null-
zinspolitik und die groRziligige Bereitstellung von Liquiditat
gekennzeichnet. Einer Verschlechterung der monetaren Rah-
menbedingungen von Seiten des Wechselkurses wirkte die
Zentralbank im Friihsommer durch Interventionen am Devi-
senmarkt entgegen. Gleichwohl lag der Yen/Dollar-Kurs An-
fang Oktober knapp 10% niedriger als zu Jahresbeginn.
Die expansive Geldpolitik zeigt sich allerdings nicht in einer
entsprechenden Ausweitung der breiter gefassten Geld-
mengenaggregate und des Kreditvolumens. Zum einen
dampfen die Bilanzprobleme der Geschaftsbanken und die
vergleichsweise hohen Zinsen im Ausland die Neigung, Kre-
dite zu vergeben; zum anderen ist die Kreditnachfrage der
Unternehmen nach wie vor gering. Ein schliissiges Sanie-
rungskonzept fur den Finanzsektor ist weiterhin nicht in Sicht.
Auch der Plan der Bank von Japan, den Banken Aktienpa-
kete abzukaufen, wird keine Lésung der Probleme bringen.

Die hohe Staatsverschuldung bindet der Finanzpolitik weit-
gehend die Hande. Der Schuldenstand liegt bei tiber 140%
des Bruttoinlandsprodukts. Auf den internationalen Kapi-
talméarkten wurde das Rating japanischer Staatsanleihen
inzwischen durch wichtige Bewertungsagenturen herab-
gesetzt. Zuletzt ergaben sich erhebliche Schwierigkeiten,
Staatsanleihen zu platzieren. Vor diesem Hintergrund be-
muht sich die Finanzpolitk zunehmend, das Defizit zu be-
grenzen,; beispielsweise sind bislang, anders als in friiheren
Jahren, keine umfangreichen Nachtragshaushalte verab-
schiedet worden. Eine glaubhafte Sparpolitik kdnnte mittel-
fristig zur Wiederherstellung des Vertrauens in die japani-
sche Finanzpolitik beitragen. In diesem Jahr wird das Haus-
haltsdefizit bei etwa 7% in Relation zum Bruttoinlandspro-
dukt liegen. Im nachsten Jahr sind von der Finanzpolitik bei
anhaltender Ausgabenzuriickhaltung abermals leicht res-
triktive Impulse zu erwarten.

Bei diesen Rahmenbedingungen wird sich die Konjunktur
in Japan nur allméhlich beleben. Die auBenwirtschaftlichen
Anregungen, die vor allem von den USA und den asiati-
schen Nachbarstaaten ausgehen, werden nach und nach
zu einem Anstieg der Binnennachfrage fihren. Die Ex-
pansion bleibt freilich verhalten: Der private Verbrauch
nimmt nicht zuletzt wegen einer schwachen Einkom-
mensentwicklung nur magig zu, und die Investitionen wer-
den erst im ndchsten Jahr wieder leicht ausgeweitet. Das
reale Bruttoinlandsprodukt wird im Durchschnitt 2003 et-
was —um 1,2% — zulegen, nach einem Riickgang um 0,5%
in diesem Jahr. Die Lage am Arbeitsmarkt wird sich nicht
durchgreifend verbessern. Die Verbraucherpreise werden
weiter zurlickgehen, wenngleich in leicht abgeschwéach-
tem Tempo.

Kraftiger Aufschwung in Asien — unsichere
Perspektiven fur Lateinamerika

In den ostasiatischen Schwellenl&ndern (ohne China) wurde
Anfang 2002 die ausgepragte konjunkturelle Schwéche von
einem kraftigen Aufschwung abgeldst. Ausschlaggebend
war, dass die Nachfrage von Seiten der Haupthandelspart-
ner USA und Japan stark anzog. Doch auch die Binnen-
nachfrage expandierte lebhaft, angeregt von der Geld- und
der Finanzpolitik. Dadurch wurde vornehmlich der private
Konsum stimuliert, wahrend die Investitionen erst wenig an
Schwung gewannen. Es mangelt zum einen an aussichts-
reichen Projekten, zum anderen sind die Unternehmen wei-
ter um die Konsolidierung ihrer Bilanzen bemiiht. Auch sind
die Kapazitaten ungeniigend ausgelastet. Ausléandische Di-
rektinvestitionen flieRen zurzeit vorwiegend nach China.

Mit der Verlangsamung des Produktionsanstiegs in den In-
dustrielandern dirfte sich die konjunkturelle Dynamik in den
asiatischen Schwellenlandern im Winterhalbjahr voriiber-
gehend abschwéchen. Gleichwohl bleibt die Produktion dank
robuster Inlandsnachfrage deutlich aufwarts gerichtet, zu-
mal die Wirtschaftspolitik nach wie vor expansiv wirkt. Im
weiteren Verlauf von 2003 diirfte der Aufschwung mit dem
Wiederanziehen der Ausfuhr an Fahrt gewinnen. Allerdings
wird das Tempo der Expansion von Land zu Land recht unter-
schiedlich sein. Wahrend die Wirtschaft Stidkoreas boomt,
leiden Hongkong und Taiwan unter der massiven Abwan-
derung industrieller Kapazitéten in die Volksrepublik China.
Das reale Bruttoinlandsprodukt der ostasiatischen Schwel-
lenl&nder durfte im laufenden Jahr um annéhernd 4% und
2003 um rund 4/2% expandieren.

In Lateinamerika hat sich die Rezession im ersten Halbjahr
2002 fortgesetzt, in vielen Landern begleitet von kraftigen
Wahrungsabwertungen, rascher steigenden Preisen, er-
héhten Zinsen, erheblichen Kapitalabfliissen und wachsen-
der politischer Unsicherheit. Das gilt besonders fiir Argen-
tinien, wo das reale Inlandsprodukt nach dem starken Ein-
bruch zuletzt zwar nicht mehr schrumpfte, die Wirtschafts-
und Gesellschaftskrise aber bei weitem noch nicht tber-
wunden ist. Im Sommer hatte auch Brasilien mit wachsen-
den Schwierigkeiten zu kdmpfen, die ihren Ausdruck in aus-
gepragter Kapitalflucht, dem stark gesunkenen Wechsel-
kurs des Real und der hieraus resultierenden Schuldendy-
namik durch die vielfach in Dollar denominierten Staats- und
Unternehmensanleihen finden. Venezuela und Kolumbien
sowie die kleineren siidamerikanischen Lander steckten teils
in hausgemachten Problemen, teils wurden sie von der Ent-
wicklung in den groRen Nachbarlandern schwer in Mitlei-
denschaft gezogen. In Mexiko hingegen belebte sich die
Wirtschaft im Zuge der konjunkturellen Erholung in den USA.
In der jungsten Zeit mehren sich die Anzeichen fur eine Sta-
bilisierung in Lateinamerika, wozu die umfangreichen Stiit-
zungskredite des IWF an Brasilien und Uruguay beigetragen
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haben. Die wirtschaftlichen Perspektiven fur Stidamerika —
in Mexiko stellt sich die Lage guinstiger dar — bleiben je-
doch sowohl fiir den Rest dieses Jahres als auch fiir 2003
sehr unsicher. Das hangt wesentlich mit den meist labilen
politischen Verhaltnissen zusammen, die eine Riickkehr des
Vertrauens der Investoren und damit des Auslandskapitals
verhindern. Wenn die Industrielander aus ihrer Schwéche-
phase herausgefunden haben und auch die gedriickten Roh-
stoffpreise wieder steigen, werden 2003 von der AuRen-
wirtschaft nennenswerte Impulse kommen. Dadurch wird
auch die Binnennachfrage stimuliert. Das reale Bruttoin-
landsprodukt dirfte 2002 um rund 1,5% zuriickgehen. Im
Jahr 2003 nehmen Nachfrage und Produktion bei allméh-
licher Stabilisierung der Lage in Argentinien um etwa 2%
zu.

Robuste Konjunktur in Mittel- und Osteuropa

In den mitteleuropéischen und den baltischen Transforma-
tionsstaaten blieb die gesamtwirtschaftliche Aktivitat unge-
achtet der langsamen Produktionsausweitung in Westeu-
ropa deutlich aufwérts gerichtet. Im zweiten Quartal 2002
war das reale Bruttoinlandsprodukt der Region um knapp
3% hoher als ein Jahr zuvor. Konjunkturstutzend wirkte der
private Verbrauch, der durch zum Teil stark steigende Re-
allhne angetrieben wurde. Dagegen nahmen bei zumeist
noch restriktiv ausgerichteter Geldpolitik die Investitionen
kaum mehr zu; sie waren teilweise sogar riicklaufig. Die Ex-
porte stagnierten angesichts der flauen Konjunktur in der EU
und der realen Aufwertung zahlreicher Wahrungen weitge-
hend. Wegen der schwachen Investitionstatigkeit lieR das
Tempo der Importe nach, und der Aul3enbeitrag verbesser-
te sich. Die Arbeitslosigkeit blieb im Grof3en und Ganzen un-
verandert hoch, auch

wegen der anhalten- Tab. 1.3

bust. Da die Geldpolitik im Verlauf dieses Jahres gelockert
wurde, werden die Investitionen 2003 anziehen. Dies gilt ins-
besondere fir Polen, wo die Zinssenkungen zu einem Rick-
gang der vorher auf3erordentlich hohen Realzinsen gefiihrt
haben. Auch in den Beitrittsl&andern entfalten inzwischen
Zinsschritte ihre realwirtschaftliche Wirkung erst verzogert.
Denn bei einem schon weitgehend reformierten Geschéfts-
bankensektor tibertragen sie sich tber die tblichen Trans-
missionsmechanismen der Geldpolitik auf die Realwirtschaft.
Die Fiskalpolitik wird eher restriktiv wirken, denn in vielen
Landern durften SparmafRnahmen getroffen werden, um die
vielfach hohen Budgetdefizite zu verringern.

Im Prognosezeitraum wird die wirtschaftliche Entwicklung
entscheidend von den Fortschritten bei den EU-Beitritts-
verhandlungen abhangen. Hier wird angenommen, dass mit
Ausnahme von Ruménien und Bulgarien alle LAnder die Ein-
ladung der EU zu der Beitrittskonferenz in Kopenhagen im
Dezember 2002 bekommen werden und dass der Prozess
der Osterweiterung planmagig vorankommt. Davon werden
vertrauensfordernde Effekte ausgehen, die das Investi-
tionsklima in den betroffenen Volkswirtschaften verbessern.

Unter diesen Voraussetzungen wird die gesamtwirtschaftli-
che Produktion in Mitteleuropa und den baltischen Staaten
im Jahr 2003 um 3,0% steigen, nach 2,4% in diesem Jahr
(Tab. 1.3). Die wirtschaftliche Dynamik in dieser Region wird
weiterhin héher liegen als in der EU. Dabei verlangsamt sich
der Preisanstieg nur noch wenig; die Inflationsrate bleibt
mit rund 5% deutlich Gber dem EU-Durchschnitt. Auf dem
Arbeitsmarkt zeichnet sich keine Besserung ab.

In Russland stieg das reale Bruttoinlandsprodukt im ersten
Halbjahr 2002 weiterhin kraftig, wenngleich in leicht verrin-

d U trukturi Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote

en umstrukturierung in Mittel- und Osteuropa

der Unternehmen. Der

RUckgang der Infla- Gewicht Bruttoinlandsprodukt | Verbraucherpreise Arbeitslosenquote”

. . (BIP) Verénderung gegentiber dem Vorjahrin % in %
tionsraten setzte sich in% [ 2001 | 2002 | 2003 | 2001 | 2002 | 2003 | 2001 | 2002 | 2003
fort. In einer Reihe von ~ [Polen 247 [ 1,0 10 20 [55 22 25 [182 190 190

. . L. Tschechien 8,0 33 2,8 3,5 4,8 2,5 3,0 82 9,2 8,0
Landern liegen sie in- | ungam 73 |38 32 38 |92 55 45 |58 56 55
; Rumaénien 5,6 5,3 4,0 3,5 34,5 24,0 20,0 6,5 8,0 10,0
0, A y ) , ) ) ) y ) )
zwischen unter 5%. Slowakei 29 |33 40 40 |74 40 35 [192 180 175
Slowenien 2,6 3,0 2,8 3,5 8,4 75 7,0 6,4 6,0 6,0
Die wirtschaftlichen Bulgarien 1,9 | 40 38 35 74 6,0 50 198 185 18,0
. . . Mitteleuropa" 52,9 2,5 2,2 2,9 9,3 55 5,1 12,9 13,6 13,8
Aussichten sind weiter- Estland 08 | 50 5,0 5,5 58 4,0 30 (126 105 10,0
hin atinstia. Zum einen Lettland 1,1 7,7 4,5 5,0 25 2,0 2,0 13,0 12,0 11,0
gu St_g ume e. Litauen 1,7 59 55 6,0 1,3 1,5 1,0 17,0 16,5 16,0
werden die Exporte mit Baltische Lander” ) 35 | 62 51 5.6 26 2,2 1,7 148 139 132
. Mitteleuropa und Baltikum 56,4 2,7 24 3,0 8,8 5,3 4,9 131 13,6 13,8
dem Anziehen der |Risgiang 436 |50 40 35 [217 165 150 |90 85 85
Konjunktur in Westeu- Insges'amt'” 100,0 3,7 3.1 3,2 14,4 10,2 9,3 10,7 10,6 10,7
i Nachrichtlich:
ropa beschleunigt zu- Expongewichteﬁ’ 3,3 2.9 3,3
Summe der aufgefiihrten Lander. Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von
nehmer_]' ng anderen 2001 in US-Dollar; Arbeitslosenquote gewichtet mit der Zahl der Erwerbspersonen von 2001. — 2Fiir Polen, Tschechien und
bleibt die Binnennach- %Jngarn wird die von der OECD ausgewiesene standardisierte Arbeitslosenquote verwendet, sonst die ,survey-based rate®. —
frage bei anhaltend 'Gewichtet mit den Anteilen an der deutschen Ausfuhr in diese Lander von 2001.
kréftiger Expansion des S]gﬁtl:ig Angaben nationaler und internationaler Institutionen; Berechnungen der Institute; 2002 und 2003: Prognose der
privaten Verbrauchs ro-
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gertem Tempo. Die Entwicklung wurde vor allem vom pri-
vaten Konsum getragen, der angesichts weiterhin beacht-
licher Reallohnsteigerungen erheblich expandierte. Die In-
vestitionsdynamik nahm bei riicklaufigen Unternehmens-
gewinnen ab; zudem haben institutionelle Reformen bislang
nicht die erhofften Wirkungen erzielt. Die russische Wirt-
schaft profitierte aufgrund des Olpreisanstiegs von héheren
Exporteinnahmen. Die Importe zogen ebenfalls deutlich an,
zumal sich der Rubel erneut real aufwertete. Das reale Brut-
toinlandsprodukt wird im Jahre 2002 um 4% und im kom-
menden Jahr um 3,5% steigen. Die Arbeitslosenquote wird
sich kaum verandern. Die Inflationsrate sinkt weiter, bleibt
jedoch zweistellig.

2. Die wirtschaftliche Lage in der
Européaischen Union

Allmahliche Erholung im Euroraum

Die Konjunktur im Euroraum hat sich seit Jahresbeginn er-
holt. Allerdings ist der Produktionsanstieg nur verhalten. Das
reale Bruttoinlandsprodukt nahm im ersten und zweiten
Quartal 2002 mit einer laufenden Jahresrate von jeweils rund
11/2% (Abb. 2.1) spiirbar langsamer zu als im mittelfristigen
Trend. Die Unternehmensinvestitionen blieben dabei bis zur
Jahresmitte abwarts gerichtet. MaRgeblich hierfiir waren die
weitere Abnahme der Kapazitatsauslastung sowie ungiins-
tige Absatz- und Ertragsperspektiven, die auch durch die
expansiven Impulse von Seiten der Geldpolitik nicht aufge-
fangen werden konnten. Die privaten Haushalte weiteten ih-
re Konsumausgaben im ersten Halbjahr nur wenig aus, auch
weil sich die Lage am Arbeitsmarkt verschlechtert hat. Im
ersten Quartal war der private Verbrauch sogar rucklaufig.
Offenbar hatte der Preissprung zu Jahresanfang zu Kauf-

Abb. 2.1

Reales Bruttoinlandsprodukt im Euroraum
Saisonbereinigter Verlauf

zurlickhaltung gefihrt. Im zweiten Quartal erhéhte sich der
private Konsum wieder, zumal die real verfligbaren Ein-
kommen spirbar schneller expandierten, wozu neben kraf-
tigeren Lohnsteigerungen auch der Riickgang der Inflation
beitrug. Die Exporte beendeten zu Jahresbeginn ihre Tal-
fahrt. Im Frihjahr wurden sie sogar deutlich ausgeweitet;
dies ging insbesondere auf die Erholung in den USA zu-
ruck. Der AuBenbeitrag nahm im zweiten Quartal 2002
gleichwohl nur wenig zu, da nun auch die Importe des Eu-
roraums stark stiegen.

Die konjunkturelle Verlangsamung wirkte sich wie ublich
mit zeitlicher Verzégerung auf den Arbeitsmarkt aus, doch
sind die Folgen im Gegensatz zu friheren Abschwiingen
moderat. Die Arbeitslosenquote stieg von ihrem Tiefpunkt
im Sommer vergangenen Jahres von 8,0% nur leicht auf
8,3% im August 2002. Die Zahl der Erwerbstatigen ist trotz
der flauen Konjunktur im Jahresverlauf kaum gesunken.
Waéhrend im Dienstleistungssektor weiterhin ein Beschéafti-
gungszuwachs zu verzeichnen war, wurden im Verarbei-
tenden Gewerbe sowie in der Bauwirtschaft seit Frihjahr
2001 kontinuierlich Arbeitsplétze abgebaut. Die relativ guins-
tige Entwicklung im Terti&ren Bereich ist wesentlich auf die
Ausweitung von Teilzeitarbeit, besonders in Italien, zurtick-
zufiihren.

Die Lohnzuwéchse fallen in diesem Jahr stérker aus als zu-
vor, zum Teil als Reaktion auf vorangegangene unerwarte-
te Preissteigerungen. Nach einer Anhebung um 3,6% im ver-
gangenen Jahr durften die Léhne in diesem Jahr um 3,9%
zunehmen. Bei einer im Jahresdurchschnitt 2002 leicht riick-
laufigen Arbeitsproduktivitét steigen die Lohnstlickkosten
voriibergehend beschleunigt. Jedoch fallt der Anstieg auf
Stundenbasis wegen der Zunahme von Teilzeitarbeit gerin-
ger aus. Fir das kommende Jahr wird angenommen, dass
die Léhne angesichts der schwachen Konjunktur und des
nachlassenden Preisauftriebs weniger stark
angehoben werden. Eine solche Entwicklung
istin einigen Landern bereits in Tarifvertragen
mit langerer Laufzeit angelegt.

Index
109

laufende Jahresrate 1)
= Jahresdurchschnitt 2)
106 = 1. Quartal 2000 = 100

1,4%
103

3,5%
100

97

94

2000

1) Veranderung in % gegentiiber dem Vorquartal, auf Jahresrate hochgerechnet (rechte Skala).

2001 2002

2) Zahlenangabe: Verénderung gegeniiber Vorjahr in %.
Quelle: Eurostat; Berechnungen der Institute; ab 3. Quartal 2002: Prognose der Institute.

1,8%

2003
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Finanzpolitik geht wieder auf
6 Konsolidierungskurs

Die Lage der offentlichen Haushalte in den
Landern des Euroraums ist deutlich ungiins-
tiger geworden (Tab. 2.1). Das aggregierte De-
2 fizit wird in diesem Jahr voraussichtlich 2,3%
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt betra-
0 gen, nach 1,5% im vergangenen Jahr (ohne
Einnahmen aus dem Verkauf von UMTS-
Lizenzen). Die Verschlechterung der Haus-
haltsposition ist auf das Wirken der automa-
tischen Stabilisatoren — durch die schwache
Konjunktur bedingte Mindereinnahmen und

55. Jahrgang - ifo Schnelldienst 20/2002
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Tab. 2.1
Indikatoren zur Situation der 6ffentlichen Haushalte im Euroraum

inlandsprodukts auf-
legt.  Konjunkturbe-

dingt wird das Defizit

Bruttoschulden” Finanzierungssaldo” .

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 die 3-Prozent-Marke
Deutschland 61,2 60,2 59,5 61,3 62,0 -1,5 -1,3 -2,8 -3,2 -1,9 dennoch Uberschrei-
Frankreich 58,5 57,3 57,3 58,0 58,5 -1,6 -1,3 -1,5 -2,6 -2,6
Italien 1145 1105 1098 1105  110,0 18 17 2.2 28 2,6 ten. Der ECOFIN-Rat
Spanien 63,1 60,5 57,1 56,0 55,0 1,1 07 -0,1 08 1,0 :
Niederlande 631 558 528 520 515 07 15 0,1 40 -4 muss im Laufe des
Belgien 114,9 109,2 107,6 106,0 104,0 -0,5 0,1 0,3 -0,8 -0,8 kommenden Jahres
Osterreich 64,9 63,6 63,2 62,0 61,0 -2,3 -1,9 0,1 -1,0 -11 . .
Finnland 46,8 440 434 430 425 1,9 7,0 49 3,0 25 entscheiden, ob er die
Griechenland 104,3 104,7 105,1 104,0 103,0 -1,9 -0,8 -0,4 -0,7 -0,5 ;
Portugal 544 533 555 580 590 24 33 41 438 35 dann vermutlich ab-
Irland 49,7 39,1 36,4 35,0 34,5 2,2 4,4 1,5 0,0 -1,0 sehbare Zie|verfeh|ung
Luxemburg 6,0 5,6 5,6 515 B35 3,6 5,6 6,1 4,5 4,0 ..
Euroraum 719 694 692 698 697 1.3 -0.9 15 2.3 19 zum Anlass fur Sank-
TIn % des Bruttoinlandsprodukts; gemaR Abgrenzung nach dem Vertrag von Maastricht. Finanzierungssaldo ohne tionen nimmt
Sondereinnahmen aus der Vergabe von Mobilfunklizenzen. — 2Summe der Lander: Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von '
2001 in Euro.
Quellen: Eurostat; 2002 und 2003: Prognose der Institute. Auch Deutschland und

Mehrausgaben — zuriickzufiihren. Hingegen bleibt das struk-
turelle Budgetdefizit im Euroraum nahezu unverandert, die
Finanzpolitik ist also insgesamt neutral ausgerichtet.

Die Lander des Euroraums unterscheiden sich deutlich hin-
sichtlich der Budgetposition: Wéhrend die Mehrzahl von ih-
nen einen ausgeglichenen strukturellen Haushaltssaldo oder
sogar einen Uberschuss aufweist und somit mit den Vor-
gaben des Stabilitats- und Wachstumspakts in Einklang
steht, haben die groBen Lander Deutschland, Frankreich,
[talien und auch Portugal jeweils ein hohes strukturelles Bud-
getdefizit. Vor dem Hintergrund der schwachen Konjunktur
Uberschreitet der Fehlbetrag in Deutschland die im Stabi-
litats- und Wachstumspakt festgelegte Obergrenze von 3%
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt leicht, in Frankreich
und Italien néhert er sich dieser kritischen Marke weiter an.
In Portugal wird das Defizit 2002 mit 4,8% des Bruttoin-
landsprodukts sogar deutlich hdher ausfallen.

Die portugiesische Regierung musste im Juli dieses Jahres
einrdumen, dass das Budgetdefizit fur das Jahr 2001 nicht
— wie zunéchst berichtet — 2,2% des Bruttoinlandsprodukts
betrug, sondern 4,1%. Die Europaische Kommission hat un-
mittelbar nach Veroffentlichung der korrigierten Defizitzah-
len das Verfahren, das bei einem ibermaRigen Defizit nach
Artikel 104 1ll des EU-Vertrags vorgesehen ist, eingeleitet
und im September einen Bericht iber die Haushaltslage in
Portugal verabschiedet. Auf Grundlage dieses Berichts und
der Empfehlungen der Européischen Kommission wird der
Rat der Wirtschafts- und Finanzminister (ECOFIN-Rat) auf
seiner Sitzung am 5. November 2002 dariiber entschei-
den, ob in Portugal der Tatbestand eines tibermaRigen De-
fizits erfullt ist. Kommt der ECOFIN-Rat zu diesem Ergebnis,
hat die portugiesische Regierung vier Monate Zeit, MaR-
nahmen zu ergreifen, die das Budgetdefizit 2003 unter 3%
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt senken. Fiir die Pro-
gnose ist unterstellt, dass die Regierung ein ehrgeiziges
Konsolidierungsprogramm in Héhe von 2% des Brutto-
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Italien werden Konso-

lidierungsmafRnahmen
ergreifen. In den Ubrigen Landern wird die Finanzpolitik neu-
tral, im Euroraum insgesamt also restriktiv ausgerichtet sein.
Das zusammengefasste Budgetdefizit dirfte mit 1,9% des
Bruttoinlandsprodukts nur wenig niedriger ausfallen als in
diesem Jahr (2,3%). Zwar wird das strukturelle Budgetde-
fizit reduziert, aber die zyklische Komponente des Defizits
wird im Durchschnitt des kommenden Jahres weiter zu-
nehmen.

Monetare Rahmenbedingungen weniger gunstig

Der Leitzins im Euroraum liegt seit November vergangenen
Jahres bei 3,25%. Real stieg der kurzfristige Dreimonatszins
aufgrund sinkender Inflation im Frihjahr deutlich, seit Juli
ist er im Zuge der Eintriibung der konjunkturellen Perspek-
tiven und damit einhergehender Zinssenkungserwartungen
wieder etwas gefallen.2 Anfang Oktober befand sich der
kurzfristige Realzins mit etwa 1% auf niedrigem Niveau.
Von der Geldpolitik gehen damit weiterhin expansive Impulse
aus.

Die Kapitalmarktzinsen, gemessen an den Renditen fur
Staatsanleihen mit zehnjahriger Restlaufzeit, liegen nach
einem vorlibergehenden Anstieg im Frihjahr gegenwartig
bei 41/2% (Abb. 2.2). Der Ruckgang in den vergangenen
Monaten spiegelt vor allem die verschlechterten konjunk-
turellen Aussichten wider. Mit 23/4% sind die Kapital-
marktzinsen in realer Rechnung ebenfalls relativ niedrig.3
Gleichwohl sind die Finanzierungsbedingungen der Unter-
nehmen ungunstiger geworden, zumal die Kreditzinsen den

N

Der kurzfristige Realzins wird hier als Nominalzins abzuglich der Inflati-
onserwartungen definiert. Diese werden durch die aktuelle Kerninflations-
rate (HVPI ohne Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel) approximiert.
Der Realzins ergibt sich durch Deflationierung mit den langfristigen Inflati-
onserwartungen. Diese werden durch die Break-even-Inflationsrate von
mit der Inflationsrate im Euroraum indexierten franzdsischen Staatsanlei-
hen approximiert.

w
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Abb. 2.2
| Zur monetéren Lage im Euroraum
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1) Kurzfristig = 3-Monats-Euribor; langfristig = 10-Jahres-Staatsanleihen.- 2) Vor 1999: ECU.- 3) Weiter Landerkreis,
mit VPI deflationiert.- 4) M3 = Bargeldumlauf, taglich fallige Einlagen, Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit von bis
zu 2 Jahren. Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist von bis zu 3 Monaten, Repogeschafte, Geldmarktfondsanteile
und -papiere, Schuldverschreibungen bis zu 2 Jahren; Index, Verdnderungsraten in %.- 5) Saisonbereinigt, auf Jahres-
rate hochgerechnet.- 6) Zentrierter gleitender Dreimonatsdurchschnitt.- 7) HVPI = Harmonisierter Verbraucherpreis-
Index; Kerninflationsrate = VVeranderungsrate des HVPI ohne Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel.

Quelle: Européische Zentralbank, Deutsche Bundesbank; Berechnungen der Institute.

Rickgang der Kapitalmarktzinsen bis Juli nicht nennens-
wert nachvollzogen haben. Aufgrund des Kursverfalls am
Aktienmarkt ist die Kapitalbeschaffung tber Aktienemis-
sionen weniger ergiebig geworden; auch kénnen Aktien
nur in geringerem Umfang als Sicherheiten fur Bankkredi-
te genutzt werden. Zudem sind die Renditen fir Unter-
nehmensanleihen nicht wie jene fir Staatsanleihen ge-
sunken, sondern verharrten — wohl aufgrund eines héhe-
ren Risikoaufschlags seitens der Anleger —auf dem Niveau
vom Frihjahr. Die Neuemission von Aktien und die Aus-

GD Herbst 2002

gabe von Anleihen haben zusammen einen Anteil an der
Unternehmensfinanzierung von rund einem Drittel, die ver-
bleibenden zwei Drittel entfallen auf Bankkredite. Zwar hat
sich die Expansion der Kredite deutlich abgeflacht, dies
ist angesichts der konjunkturellen Schwache aber nicht un-
gewohnlich; die Institute sehen darin keine Anzeichen fur
eine Kreditklemme.4

4 Siehe Abschnitt Geldpolitik.

55. Jahrgang - ifo Schnelldienst 20/2002
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Dampfende Effekte auf die Konjunktur gehen tberdies von
der Wechselkursentwicklung aus. Der Euro hat im Zeitraum
von April bis September gegenuber dem US-Dollar um
10,4% und real effektiv um 5,7% aufgewertet. Damit hat sich
die internationale Wettbewerbsféhigkeit der Unternehmen
im Euroraum verringert.

Die Geldmenge M3 nahm im August mit einer Rate von 7,1%
im Vorjahresvergleich bzw. 7,0% im Verlauf (annualisierter
Dreimonatsdurchschnitt) zu. Der Zuwachs ubersteigt seit
Mitte 2001 den von der EZB festgelegten Referenzwert von
4,5%. Allerdings ist die reale Geldllicke mit knapp einem hal-
ben Prozentpunkt nicht besonders groR.> Die Starke der
Geldmengenexpansion durfte zudem die Zunahme der nach-
fragewirksamen Liquiditat Giberzeichnen, denn sie ist wohl
im Wesentlichen darauf zuriickzufuhren, dass infolge des
Kursverfalls an den Aktienmérkten Portfolioumschichtungen
vorgenommen wurden (Aktienverk&ufe von Nichtbanken
an Banken und/oder an das Ausland). Dafiir spricht auch,
dass die Kredite an private Unternehmen und Haushalte im
Euroraum mit zuletzt 5,2% im Vorjahresvergleich bzw. 4,2%
im Verlauf (annualisierter Dreimonatsdurchschnitt) ver-
gleichsweise schwach ausgeweitet wurden.

Im Prognosezeitraum wird die EZB vor dem Hintergrund der
eingetribten Konjunkturaussichten und des verringerten
Preisauftriebs — anders als im Friihjahr erwartet — die Leit-
zinsen im Euroraum zunachst nicht anheben; erst Ende 2003
wird sie mit der beschleunigten Produktionsausweitung den
Hauptrefinanzierungssatz geringfiigig erhéhen. Die Kapital-
marktzinsen werden bei der untersteliten Stabilisierung der
Aktienkurse und im Zuge der weltweiten konjunkturellen
Erholung im Prognosezeitraum leicht steigen. Der Euro dirf-
te noch etwas aufwerten und gegen Ende 2003 leicht tiber
der Paritat gegeniiber dem US-Dollar liegen. Alles in allem
werden die monetédren Rahmenbedingungen zwar ungiins-
tiger, die Zinsen und der Wechselkurs bleiben aber in realer
Rechnung unter ihren langjahrigen Durchschnittswerten und
wirken noch anregend.

Ausblick

Der Produktionsanstieg wird sich im weiteren Verlauf die-
ses Jahres in dem bisherigen verhaltenen Tempo fortsetzen.
Zwar haben sich die Fruhindikatoren in den vergangenen
Monaten leicht verschlechtert. Dabei ist allerdings zu be-
ricksichtigen, dass sie zu Jahresbeginn eine konjunkturel-
le Beschleunigung anzeigten, die im Nachhinein nicht ein-
getreten ist. Insofern kénnte der aktuelle Riickgang auch als
eine Korrektur zu optimistischer Erwartungen gedeutet wer-
den. Es ist daher unklar, welche Vorhersagekraft die Indi-
katoren derzeit haben.

5 Dieser Berechnung liegt ein Referenzwert von 5% zugrunde.
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Der private Konsum wird im Zuge der leicht beschleunigt
steigenden real verfiigbaren Einkommen wieder etwas stér-
ker expandieren. Aber die Impulse aus dem Ausland lassen
nach; insbesondere die Nachfrage aus den USA flacht ab,
auch bedingt durch die starke Aufwertung des Euro bis zur
Jahresmitte. Die Investitionen entwickeln sich weiterhin
schwach. Das reale Bruttoinlandsprodukt wird im Durch-
schnitt dieses Jahres um 0,8% zunehmen. Vor dem Hinter-
grund der flauen Konjunktur verschlechtert sich die Lage am
Arbeitsmarkt weiter leicht. Die Arbeitslosenquote wird im
Durchschnitt dieses Jahres 8,3% betragen.

Im kommenden Jahr gewinnen die konjunkturellen Auf-
triebskréfte nach und nach die Oberhand. Die Institute neh-
men an, dass die Unsicherheit im Zusammenhang mit dem
Irak-Konflikt bis zum Friihjahr abklingt und dass sich die Fi-
nanzmérkte stabilisieren. Danach kann die expansiv ange-
legte Geldpolitik zunehmend ihre Wirkung entfalten. Vor die-
sem Hintergrund wird die Binnennachfrage im Verlauf des
Jahres Fahrt aufnehmen. Mit der Verbesserung der Absatz-
und Ertragserwartungen sowie zunehmender Kapazitéts-
auslastung werden die Unternehmen allméhlich ihre Investi-
tionen wieder ausweiten. In der Folge hellen sich die Be-
schéftigungsperspektiven und damit auch das Verbraucher-
vertrauen auf. Die Zunahme des privaten Verbrauchs wird sich
bei stetig steigenden Reallohnen und Einkommensteuersen-
kungen in einer Reihe von Landern leicht beschleunigen. Zu-
dem werden sich die Exporte ab dem Friihjahr schneller aus-
weiten. Zum einen wird sich die Weltwirtschaft dann in zligi-
gem Tempo erholen; zum anderen werden die dampfenden
Effekte der Euro-Aufwertung geringer. Alles in allem erhdht
sich das reale Bruttoinlandsprodukt 2003 um 1,8% (Tab. 2.2).6
Der Konjunkturaufschwung schlagt sich mit der iiblichen Ver-
zdgerung in einer Verbesserung der Lage am Arbeitsmarkt
nieder. Die Arbeitslosenquote wird auch im Durchschnitt des
nachsten Jahres 8,3% betragen.

Der Preisauftrieb durfte im Prognosezeitraum aufgrund der im-
mer noch niedrigen Auslastung der gesamtwirtschaftlichen
Kapazitdten moderat bleiben. Der Anstieg der Verbraucher-
preise wird im Jahresdurchschnitt 2003 bei 1,8% liegen. Da-
bei wirken mehrere stabilisierende Faktoren zusammen. So
wird der Olpreis ab dem Friihjahr wieder sinken, und der Eu-
ro wertet gegentiber dem Dollar nochmals etwas auf. Auch
ist die konjunkturelle Erholung noch nicht stark genug, um ei-
ne merkliche Ausweitung der Gewinnmargen zu ermdglichen.

Konjunkturbelebung in GroRbritannien

In GroRbritannien hat sich die Konjunktur im Friihjahr 2002
aus der Stagnation im Winterhalbjahr geldst. Im zweiten Quar-

6 Das DIW Berlin hat eine andere Meinung zur Konjunkturentwicklung im Eu-
roraum. Vgl. »Eine andere Meinungg, S. 31f.
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Tab. 2.2
Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung im Euroraum

Sterling zur Schwéche.
Gegen eine Lockerung

der Geldpolitik spricht je-

2001 2002 | 2003 doch die hohe Dynamik
Verénderung gegenuber dem Vorjahr in % im Dienstleistunassek-
Reales Bruttoinlandsprodukt 1,4 0,8 1,8 ) i g
Privater Konsum 1,8 0,6 1,8 tor, die auf die mit dem
Offentlicher Konsum 1 ,9 1,9 1 ,2 |mm0bi|ienpreisanstieg
Bruttoanlageinvestitionen -0,7 -2,3 1,2 verbundene Starke des
Exporte” 2,6 0,3 48 :
Importe” 1,3 1,2 4,7 privaten Verbrauchs zu-
CUﬂt:%Nbe:ragz) e gg gg ?’8 rickzufuhren ist. Die an-
erbraucherpreise , , , .
in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts genommene Be.r.Uhl
Leistungsbilanzsaldo 0,0 0,2 0,2 gung am Immobilien-
Staatlicher Finanzierungssaldo‘” -1,5 -2,3 -1,9 markt und die dampfen-
in % der Erwerbspersonen .
Arbeitslosenquote® 8,2 8,3 8,3 den Ir"npulse d_L_”Ch die
DExporte und Importe umfassen Waren und Dienstleistungen einschlieRlich des grenziberschrei-| Negativen Vermogensef-
tenden Handels innerhalb des Euroraums. — 2)Veré'mderung gegenliber dem Vorjahr in ‘;A; des realen fekte vom Aktienmarkt
Bruttoinlandsprodukts des Vorjahres. — “'Harmonisierter Verbraucherpreisindex. — “'Ohne Son- . fh
dereinnahmen aus der Vergabe von Mobilfunklizenzen. — Standardisiert. darften Zwar df_"zu fu
ren, dass sich die Dyna-
Quellen: Angaben nationaler und internationaler Institutionen; Berechnungen und Schatzungen der mik der privaten Kon-
Institute; 2002 und 2003: Prognose der Institute.

tal stieg die gesamtwirtschaftliche Produktion mit einer lau-
fenden Jahresrate von 2,4%. Die Konjunkturschwéche fiel im
internationalen Vergleich milde aus, wofiir maRgeblich war,
dass der private Verbrauch nahezu ungebremst mit Raten
von rund 4% zunahm. AuBerdem stieg die Nachfrage des
Staates im Zuge eines mehrjahrigen Programms zur Verbes-
serung der 6ffentlichen Infrastruktur kréftig. Obwohl das Pfund
Sterling hoch bewertet blieb, konnten im Friihjahr die Expor-
te im Zuge der weltweiten Konjunkturbelebung spirbar aus-
geweitet werden, nachdem sie zuvor Uber ein Jahr hinweg
kréftig gesunken waren. Vor diesem Hintergrund verlangsamte
sich der Rickgang der Anlageinvestitionen.

Die markante Starke der Nachfrage der privaten Haushalte in
GroRbritannien erklart sich zum einen daraus, dass die real ver-
flgbaren Einkommen bei kaum verringerten Lohnzuwéch-
sen, weiter deutlich zunehmender Beschéftigung und anhal-
tend moderatem Preisanstieg in hohem Tempo expandierten.
Impulse gingen zudem von dem Vermégenszuwachs durch
den ausgeprégten Anstieg der Immobilienwerte aus. Fiir den
Prognosezeitraum ist allerdings anzunehmen, dass sich die In-
flation am Immobilienmarkt deutlich abschwéchen wird; erste
Anzeichen hierfiir gibt es bereits. Angesichts des zuriicklie-
genden sehr starken Preisanstiegs besteht sogar das Risiko,
dass die Immobilienpreise sinken und es somit zu negativen
Vermdgenseffekten kommt. In einem solchen Fall, der fur die
Prognose freilich nicht unterstellt ist, wirde die Ausgabenei-
gung der privaten Haushalte erheblich gedampft werden.

Die Notenbank befindet sich in einer diffizilen Situation. Einer-
seits liegt die Inflation, gemessen am Index der Einzelhandels-
preise RPIX, am unteren Ende der angestrebten Spanne von
1,5 bis 3,5%; auch neigen Produktion und Investitionen im Ver-
arbeitenden Gewerbe nicht zuletzt wegen des starken Pfund

sumnachfrage in den
kommenden Monaten
merklich abschwécht; der private Verbrauch wird aber wohl
angesichts anhaltend kréftiger Realeinkommenszuwachse wei-
ter deutlich zunehmen, so dass die Notwendigkeit flir eine Zins-
senkung nicht besteht. Sollte die Konjunktur unglinstiger ver-
laufen als hier unterstellt, wirde die Bank von England aller-
dings wohl rasch reagieren.

Die gesamtwirtschaftliche Produktion in Grof3britannien dirf-
te zuné&chst in etwas verlangsamtem Tempo expandieren. Im
Durchschnitt dieses Jahres wird das reale Bruttoinlands-
produkt um 1,4% steigen; die gesamtwirtschaftliche Kapa-
zitdtsauslastung wird leicht abnehmen und die Arbeitslo-
senquote geringfiigig anziehen. Im Verlauf von 2003 gehen
mit der Belebung der Weltwirtschaft von der Auslandsnach-
frage zunehmend Impulse aus. Zudem wirkt die Fiskalpoli-
tik auch im kommenden Jahr anregend; so werden die Aus-
gaben zur Verbesserung der Infrastruktur anhaltend kréftig
ausgeweitet. Bei alledem hellen sich die Absatz- und Er-
tragserwartungen nach und nach auf, und die Unterneh-
mensinvestitionen gewinnen allméhlich an Fahrt. Die Kon-
junktur wird sich daher langsam beschleunigen; im Jahr 2003
dirfte sich das reale Bruttoinlandsprodukt um 2,3% erho-
hen. Die Verbraucherpreise steigen weiterhin langsam.

3. Die wirtschaftliche Lage in
Deutschland

Uberblick

Die Konjunktur in Deutschland ist nach wie vor schwach.
Zwar hat sich die Wirtschaft in diesem Jahr nach der mil-
den Rezession in der zweiten Jahreshélfte 2001 stabili-
siert, ein Aufschwung kam aber nicht in Gang. Das rea-

55. Jahrgang - ifo Schnelldienst 20/2002
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le Bruttoinlandsprodukt expandierte nur verhalten, und
die gesamtwirtschaftliche Kapazitatsauslastung verrin-
gerte sich bis zuletzt. Vor diesem Hintergrund hat sich die
Lage am Arbeitsmarkt weiter verschlechtert. Der Preis-
anstieg verlangsamte sich.

Aktienkursverfall und Irak-Konflikt belasten
Konjunktur

Das Ausbleiben des von den Instituten fir den Sommer er-
warteten Aufschwungs ist auf das Zusammenwirken ver-
schiedener Faktoren zurlickzufuhren (Kasten 3.1, Tab. 3.1).
Eine wichtige Rolle spielten die drastischen Kurseinbriiche
an den internationalen Aktienmarkten. Die damit einherge-
henden Vermdgensverluste beeintrachtigten die Kaufbe-
reitschaft der Verbraucher und erschwerten die Finanzierung
fir Unternehmen. Daruiber hinaus verlor die konjunkturelle
Expansion in den USA im Fruhjahr wieder deutlich an Fahrt.
Das weckte Zweifel an der Nachhaltigkeit der weltwirt-
schaftlichen Erholung, auf die sich nicht zuletzt die Erwar-
tung eines Aufschwungs in Deutschland griindete. Ferner
wertete der Euro seit dem Fruhjahr deutlich auf, so dass sich
die internationale Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirt-
schaft verschlechterte. Von alledem gingen retardierende
Einfliisse aus, die die expansiven Impulse der Geldpolitik
Uberlagerten.

Schlieflich wurde in den vergangenen Monaten die ohne-
hin schon gedriickte Stimmung von Verbrauchern und Unter-
nehmen durch den Irak-Konflikt und das dadurch ausge-
l6ste Anziehen des Olpreises getriibt. Vor diesem Hinter-
grund hat sich das Geschéftsklima in der Industrie seit Mit-
te des Jahres wieder spirbar verschlechtert. Der Riick-
gang dieses Indikators ist allerdings kein Indiz fiir einen be-
vorstehenden konjunkturellen Riickschlag, weil die Ver-
schlechterung groRenteils die — aus heutiger Sicht — tber-
trieben optimistischen Erwartungen der Unternehmen in den
ersten Monaten des Jahres korrigiert; die Beurteilung der
aktuellen Lage hat sich dagegen das Jahr tber kaum ver-
andert.

Derzeit ist nicht abzusehen, wann die Verunsicherung wie-
der weicht. Unklar ist insbesondere, wie sich der Irak-Kon-
flikt entwickeln wird und ob der Tiefpunkt an den Aktien-
markten bereits erreicht ist. Hier wird unterstellt, dass der
Irak-Konflikt zwar nicht zu einem Krieg eskaliert, aber vor-
erst weiter schwelen wird. Eine Entspannung wird erst flr
das Friihjahr 2003 erwartet. Ferner wird davon ausgegan-
gen, dass sich die Kurse auf den Aktienméarkten etwa auf
dem derzeitigen Niveau stabilisieren. Damit wird zwar von
dieser Seite her die Unsicherheit allmahlich nachlassen. Je-
doch sind die Anpassungsprozesse bei Haushalten, Inves-
toren und Finanzinstituten noch nicht abgeschlossen, so
dass die Vertrauensverluste, die negativen Vermogensef-
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fekte und die erschwerte Finanzierung der Unternehmen
Uber den Kapitalmarkt bzw. tiber das Bankensystem noch
einige Zeit nachwirken.

Weltwirtschaftliches Umfeld wird sich verbessern

Vor diesem Hintergrund ist damit zu rechnen, dass die kon-
junkturelle Grundtendenz vorerst schwach bleibt. Ein neu-
erliches Abrutschen in eine Rezession erwarten die Institu-
te zwar nicht, eine Wende zum Besseren sehen sie aber erst
far das kommende Jahr. Wenn es — wie unterstellt — zu der
Entspannung im Irak-Konflikt kommt, wird auch von dieser
Seite her die Unsicherheit nachlassen. Der Olpreis wird wie-
der nachgeben; hier ist ein Riickgang auf rund 25 US-Dol-
lar pro Barrel unterstellt. Beides starkt die Konjunktur welt-
weit. Die Weltwirtschaft wird — wie im internationalen Teil des
Gutachtens dargelegt — im kommenden Jahr beschleunigt
expandieren. Davon werden spirbare Impulse fur die deut-
sche Wirtschaft ausgehen. Die Verbesserung des weltwirt-
schaftlichen Umfeldes stimuliert nicht nur den Export, son-
dern wirkt sich auch ber eine Aufhellung der Erwartungen
von Unternehmen und Konsumenten positiv auf die Binnen-
nachfrage aus.

Geldpolitik weiterhin expansiv

Die Geldpolitik ist derzeit expansiv. Der Hauptrefinanzie-
rungssatz liegt seit November vergangenen Jahres bei
3,25%. Die kurzfristigen Zinsen sind, gemessen am lang-
jahrigen Durchschnitt, sowohl nominal als auch real relativ
niedrig. Mit einer Anhebung der Leitzinsen ist wegen der
verhaltenen Konjunktur im Euroraum vorerst nicht zu rech-
nen. Angesichts der fir das nachste Jahr erwarteten kon-
junkturellen Erholung spricht allerdings derzeit auch we-
nig fur eine Zinssenkung. Hier ist deshalb unterstellt, dass
die Leitzinsen bis weit in das kommende Jahr hinein un-
verandert gehalten werden. Gegen Ende des Jahres dirf-
ten sie dann, bei einer Festigung der Konjunktur im Euro-
raum, leicht angehoben werden. Die Geldpolitik bleibt da-
mit expansiv.

Die Zinsen fur Staatsanleihen sind in den vergangenen Mo-
naten auch als Folge von Portfolioumschichtungen deut-
lich gesunken und liegen derzeit wieder unter dem Tief-
stand vom November 2001. Die Kreditzinsen fur Unter-
nehmen haben dagegen weniger stark nachgegeben. Fur
den Prognosezeitraum wird davon ausgegangen, dass die
Kapitalmarktzinsen wieder etwas anziehen. Darin kommt
aber nicht zuletzt eine Korrektur der Portfolioumschich-
tungen zum Ausdruck. Die Kreditzinsen fur Unternehmen
durften sich kaum erhdhen; ihre Finanzierungsbedingun-
gen werden sich alles in allem nicht nennenswert ver-
andern.
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Kasten 3.1

Zur Korrektur der Prognose vom Frithjahr 2002

Die Institute prognostizieren in diesem Gutachten furr das Jahr 2002 einen Anstieg des realen Bruttoinlandsprodukts um 0,4%. Im Fruhjahr hatten
sie noch eine Zunahme um 0,9% erwartet. Insbesondere die Inlandsnachfrage wird jetzt schwéacher eingeschatzt. Die Prognosekorrekturen ha-
ben ihren Ursprung zum Teil in der verhalteneren Gangart der Konjunktur in der ersten Jahreshalfte; im Frihjahr waren die Institute — auch unter
dem Eindruck der kraftigen Verbesserung des Geschéftsklimas — noch von einer starkeren Belebung ausgegangen. Vor allem werden aber die
Perspektiven fur die zweite Jahreshélfte nunmehr sehr viel ungiinstiger eingeschatzt.

Im Friihjahrsgutachten war eine deutliche Beschleunigung der konjunkturellen Expansion im zweiten Halbjahr 2002 erwartet worden. Dies hat
sich nicht bestétigt; die Erholung in Deutschland kommt weiter nur schleppend voran. Ausschlaggebend dafur sind mehrere Faktoren, die in der
Frihjahrsdiagnose zum Teil bereits als Risikofaktoren angesprochen worden waren, zum Teil aber auch nicht vorhergesehen werden konnten.
So ist der Aufschwung in den USA — und damit auch die Erholung der Weltwirtschaft — trotz massiver wirtschaftspolitischer Impulse seit dem
Fruhjahr wieder ins Stocken geraten. Dazu beigetragen hat der starke Kursverfall an den US-Aktienmaérkten, der auf Europa ausstrahlte. Damp-
fend wirkte auch die kraftige Aufwertung des Euro. Hinzu kam die Furcht vor einem Krieg gegen den Irak, die Gberdies ein deutliches Wiederan-
ziehen der RohdéInotierungen induzierte. Das Zusammenwirken dieser Faktoren bewirkte eine spirbare Eintribung des weltwirtschaftlichen
Umfelds, die sich Uber eine erhebliche Verunsicherung von Investoren und Verbrauchern in zuriickhaltenderen Dispositionen niederschlug. Die
Revision der Prognose filr das Jahr 2003 ist zum einen eine Folge der Korrekturen fiir dieses Jahr, die zu einem geringeren Uberhang filhren, zum
anderen resultiert sie aus der deutlichen Erhéhung von Steuern und Sozialabgaben.

Tab. 3.1
Prognose und Prognoseabweichungen fir das Jahr 2002
Verwendung des Bruttoinlandsprodukts in Preisen von 1995

! F ruhjahrsaulactite r-emslgu'.aclncﬁ o ﬁrﬁdnoéékhrrehtur ur |
; . 2002 |
Frognag el f rOpITE e TS . Dllgrenzen car yeochs-
Tar 2307 !______ _farFCC2 . furisrzien hzw DEFAGE
L Wurarde- Wagks- Wprange- i L-.l'sc 11, 1: (3] abzgl. |: Takegl
rungn % | tumsbejrag [ orungin %% i tL.rr'- :ueulrag [ 12t
gEgenuIer nue Egeniher |
“forjarr Furiklen vorane ! Pun-;ten . .
bl 13 14 [ah : 1]}
_Inlandsnachfrage R 0.5 o -1.0 -1.0 . L5 -1.8
i Privalar Konslar 0.G 0.3 | -4 - P 0.6
| Staallicher Korsum 12 0z Coa9 £.? -0z 0C \
D ALSILS]LINGEN LIt SOrShGe Anlagan ° =08 B NG LR FR I s I
D Savten -o-Pd - R R -1.3 -G :
Worralsveranderurgan (Mrd. €) -5.5 0.3 o -14G R} = -0z ;
Aufienbeitray (Mrd. €) 7459 1,4 . BAE 1.4 - 1,0 :
Acaslaly 2.2 1.5 I 7 R 05 0.2 .
Sunlunr 0 9,3 .25 4 15 .1 i
Brutteinlandsprodukt 0,9 04 N B n4 -5 -5 '
Hachwichic: |
Brutoinlandsracukt LISA e ° fas = 0.0 =
Brnetoinlandsprac. kt Euraraum 14 - 1.4 - -0.E - 0
Vielthan el .30 - 3.1 - 0.0 '
) Freseados dur d o Leocrshalioro I 1.2 . S I:.“I_1 = |

"H Feirage cer &ashfragehe npanenter. 7ur Veraadernng des Bromonlamdsproduks {Lundierg-Kompong ven). Der Wachslung- *

Boirag & ner Sachiogekomponente eqpbt 5ok aus des Viachstamsialg gewichiet mel deen Anledl ces Aggrerals am Brykoir. i

larcsarcdust aus dem Vorahe, Ak eu.,r'un_heq it der Sumeer gurck Runden der Zohien, Angaaen fur ¢as Srelle.n andsprg- -
frukt Yerargerung cegenaler dem Vorjahn o

55. Jahrgang - ifo Schnelldienst 20/2002



18 Gemeinschaftsdiagnose

daher unter erhebli-

Tab. 3.2
Eckdaten der Prognose fiir Deutschland chem Konsolidierungs—
druck.
1999 [ 2000 2001 [ 2002 [ 2003
Bruttoinlandsprodukt” 2,0 2.9 0,6 0,4 14
(Veranderung gegentiber dem Vorjahr in %) : _
Westdeutschland® 18 33 06 04 13 Der Kurs der Finanz
Ostclilguts"c)hland” 2,0 1,0 -0,1 0,2 2,3 politik ist nach Ab-
Erwerbstatige™ (1 000 Personen) 38077 38752 38917 38733 38 700 .
Arbeitslose (1 000 Personen) 4099 3889 3852 4050 4100 schluss der Koalitions-
Arbeitslosenquote™ (in %) 9,7 9,1 9,0 975 9,6 .
Verbraucherpreise® 0,6 1,9 2,5 1,4 1,6 verhandlungen in den
(Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %) (]
Lohnstﬁckkosten% 0,4 1,0 1,5 1,4 15 Grundqu?n Klar. So
(Veranderung gegentiber dem Vorjahr in %) werden die néachste
Finanzierungssaldo des Staates® .
(Mrd. Euro) 297 22,8 575 68,7 41,2 Stufe der Okosteuer
(% des nominalen Bruttoinlandsprodukts) -1,5 1.1 -2,8 -3,2 -1,9 P
Leistungsbilanzsaldo (Mrd. Euro) 7.9 226 27 430 350 und die Anhebung der
%In Preisen von 1995. — “EinschlieBlich Berlin. — *Berechnungsstand Marz 2002. — "Im Inland. — “Arbeitslose in % der Tabaksteuer wie ge-
inlandischen Erwerbspersonen (Wohnortkonzept). — 9Preisindex fiir die Lebenshaltung aller privaten Haushalte. — “Im Inland .
entstandene Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmer bezogen auf das Bruttoinlandsprodukt in Preisen von 1995 je Erwerbstatigen. — plant zu Beginn kom-
n der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung (ESVG 95). menden Jahres in Kraft
Quellen: Statistisc_hes Bundesamt; Bundesanstalt fiir Arbeit; Arbeitskreis VGR der Lander; Deutsche Bundesbank; 2002 und 2003: treten. AuRerdem wer-
Prognose der Institute.

Finanzpolitik unter Konsolidierungsdruck

Die Finanzpolitik sieht sich in diesem Jahr aufgrund der
flauen Konjunktur, aber auch bedingt durch Sondereinflis-
se, mit erheblichen Mindereinnahmen und Mehrausgaben
konfrontiert (Kasten 3.5); alles in allem wirkt sie leicht ex-
pansiv. Allerdings wird das staatliche Budgetdefizit die im
Stabilitats- und Wachstumspakt vorgesehene Obergrenze
von 3% wahrscheinlich leicht Gberschreiten, so dass ein Ver-
fahren wegen eines ibermaRigen Defizits von Seiten der Eu-
ropaischen Kommission droht. Die Bundesregierung steht

Kasten 3.2

den die fir 2003 vor-
gesehenen Entlastun-
gen bei der Einkommensteuer um ein Jahr verschoben, und
der Korperschaftsteuersatz wird voriibergehend angeho-
ben; das dadurch erzielte Mehraufkommen wird zur Be-
seitigung der Flutschdden dem Fonds »Aufbauhilfe« zuge-
fuhrt (Kasten 3.6, Tab. 3.10). Zur Haushaltskonsolidierung
werden Ausgabenkiirzungen von rund 6 Mrd. € und Steu-
ererhthungen von 6%/2 Mrd. € vorgenommen, auBerdem
wird die Belastung mit Sozialabgaben gesteigert. Die Fi-
nanzpolitik wird damit im kommenden Jahr merklich res-
triktiv sein.

Vorubergehend beschleunigter

Lohnanstieg

Annahmen fur die Prognose

Einzelnen wird angenommen:

Barrel; dann sinkt er auf 25 US-Dollar.

Der Prognose liegt eine Reihe von Annahmen zugrunde, die zumeist auf prognosti-
schen Uberlegungen beruhen, in einigen Fallen jedoch lediglich Setzungen sind. Im

— Der Irak-Konflikt eskaliert nicht in eine militdrische Auseinandersetzung, schwelt
aber vorerst weiter. Der Olpreis bleibt bis zum Friihjahr 2003 bei 29 US-Dollar pro

— Der Welthandel wird im Jahr 2002 um 3% zunehmen, im Jahr 2003 um 6%.

Die Lohnpolitik hat den zuriickhaltenden Kurs
der vergangenen Jahre verlassen. Die Tarif-
|I6hne erhdhen sich im Jahresdurchschnitt
2002 um 2,7%, nach 2,0% im Jahr 2001.
Nach den bisher vorliegenden, zum Teil bis
weit in das kommende Jahr oder sogar dar-

— Die Aktienkurse stabilisieren sich etwa auf dem gegenwartigen Niveau, mit weite-
ren Vermdgensverlusten wird nicht gerechnet.

— Der Euro wertet im Prognosezeitraum gegentiber dem US-Dollar leicht auf. Die
preisliche Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft bleibt bis Ende 2003
nahezu unverandert.

— Die Europaische Zentralbank belasst die Leitzinsen bis weit in das néchste Jahr
hinein auf dem bisherigen Niveau; im vierten Quartal 2003 werden sie um /4 Pro-
zentpunkt angehoben. Der Kapitalmarktzins erhdht sich im Prognosezeitraum
leicht.

— Die Tarifverdienste je Stunde steigen gesamtwirtschaftlich im Jahresdurch-
schnitt 2003 mit 2,9% etwas starker als in diesem Jahr.

— Die Finanzpolitik verstérkt im Jahr 2003 ihre Konsolidierungsanstrengungen.
Dazu werden zusatzliche SparmaRnahmen in Hohe von rund 6 Mrd. € und wei-
tere Steuererh6hungen in Héhe von 6%2 Mrd. € vorgenommen; auBerdem wird
die Sozialabgabenbelastung weiter gesteigert. Die zweite Entlastungsstufe der
Steuerreform wird zur Finanzierung der Ausgaben infolge der Flutkatastrophe
auf das Jahr 2004 verschoben; die tibrigen bisher beschlossenen steuerpoliti-
schen MaBRnahmen einschlielich der Heraufsetzung der Kérperschaftsteuer
werden umgesetzt.

Die Empfehlungen der Hartz-Kommission sind nicht beriicksichtigt, weil die

konkrete Umsetzung der einzelnen MaBnahmen weder in inhaltlicher noch in zeit-

licher Hinsicht bekannt ist.
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Uber hinaus reichenden Tarifabschliissen wird
sich die Zunahme im Verlauf von 2003 aber
wieder etwas abschwachen. Der starkere
Lohnanstieg birgt zwar angesichts der schwa-
chen Konjunktur und des damit verbunde-
nen scharferen Wettbewerbs keine Inflations-
risiken. Er wird die Einstellungsbereitschaft der
Unternehmen aber nicht erhéhen; bestenfalls
wirkt er beschéftigungsneutral.

Verhaltene konjunkturelle Erholung im
Jahre 2003

Fir den Verlauf des Jahres 2003 ist mit ei-
ner allméhlichen Erholung der Konjunktur
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Kasten 3.3

Konjunkturelle Auswirkungen der Hochwasserkatastrophe

Die Flut an Donau, Elbe und deren Nebenfliissen hat grole materielle Schaden hin-
terlassen. Genaue Schatzungen der Verluste an Infrastrukturanlagen, Betriebsver-
mogen, Wohngebauden und Hausrat liegen noch nicht vor. Zur Beseitigung der
Flutschaden hat die offentliche Hand ein Hilfsprogramm in H6he von 7,1 Mrd. € auf-
gelegt (Kasten 3.5). AuRerdem nehmen die Versicherungen Schadensregulierungen
vor, und private Eigenmittel werden mobilisiert. Hinzu kommen Spenden in Héhe
von rund 200 Mil. €. Zusammengenommen ergibt sich ein Volumen von
13,5 Mrd. € in den Jahren 2002 und 2003.

Die Ausgaben zur Beseitigung der Schaden bedeuten Nachfrage an Investitions-
und Konsumgutern und damit einen Impuls fiir die Wirtschaft. Allerdings bleibt eine
solche Betrachtung einseitig, solange die Beschaffung der erforderlichen 6ffentli-
chen Mittel auBer Acht gelassen wird. Der Fonds »Aufbauhilfe« wird zum gréften Teil
Uber Steuern finanziert, und zwar durch die Verschiebung der fir das Jahr 2003 ge-
planten Entlastungsstufe der Steuerreform und durch die Erhéhung des Kérper-
schaftsteuersatzes um 1,5 Prozentpunkte. Deshalb muss der expansive Effekt der
Ausgabenerhdhung dem kontraktiven Effekt der Einkommensminderung der Priva-
ten gegenibergestellt werden.

Die expansiven Effekte lassen sich ndherungsweise uber die voraussichtliche Ver-
wendung der Mittel bestimmen. Zur Abschéatzung der kontraktiven Effekte miissen
Annahmen getroffen werden. So kann man von den fiir 2003 urspriinglich geplanten
steuerlichen Entlastungen der privaten Haushalte und Unternehmen ausgehen. Sie
hatte zu einem Mehr an Konsum in Héhe von rund 5 Mrd. € gefiihrt.! Obwohl auch
die Beseitigung der Flutschaden zusatzliche Konsumausgaben mit sich bringt,
bleibt ein kontraktiver Nettoeffekt beim privaten Konsum; er betréagt etwa
3,2 Mrd. €. Dem steht ein expansiver Effekt bei den Investitionen in Hohe von
11,7 Mrd. € gegentiber. Die von der Beseitigung der Flutschaden per saldo ange-
stoRene zusétzliche Nachfrage belauft sich damit auf 8,5 Mrd. €. Reichlich ein Drit-
tel der Ausgaben wird noch in diesem Jahr getatigt, so dass das Bruttoinlandspro-
dukt einen Impuls von 0,15% in diesem und 0,25% im néchsten Jahr erhélt. Wirde
man dampfende Effekte der Finanzierung auf das Investitionsverhalten der Unter-
nehmen beriicksichtigen, dirfte der Impuls geringer sein. Da sich ein groRRer Teil der
Schadensbeseitigung auf das Winterhalbjahr konzentriert, sind in dieser Zeit Pro-
duktionsanstoRe zu erwarten, die die schwache konjunkturelle Grundtendenz tiber-
decken werden. Insbesondere in Ostdeutschland dirfte die Produktion im Bauge-
werbe und seinen Zulieferbereichen vortibergehend angeregt werden. Bei alledem
wird lediglich der Zustand vor der Flut wieder hergestellt, d.h. weder Wohlstand
noch Produktionspotential werden nennenswert verandert. Zudem drften fur spa-
tere Jahre geplante Anlageinvestitionen vorgezogen werden.

1 Von Angebotseffekten wird an dieser Stelle abgesehen.

Tab. 3.3
Nettoaufwendungen zur Beseitigung der Flutschaden?
in Mrd. €
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in Deutschland zu rechnen.” Ausschlaggebend dafir ist

dem werden die von der Aufwertung des Eu-
ro ausgehenden dadmpfenden Effekte im
Laufe des kommenden Jahres schwéacher.
Daruiber hinaus werden in Deutschland die
retardierenden Effekte des Aktienkursverfalls
nachlassen. Damit wird auch hier die ex-
pansive Geldpolitik wieder starker zum Tra-
gen kommen.

Den positiven Einflissen stehen allerdings be-
trachtliche dampfende Wirkungen von Seiten
der Finanzpolitik gegentiber. Ein (iberzeugen-
des Konzept fiir die Konsolidierung héatte zur
Folge, dass Unternehmer und Verbraucher mit
einer héheren gesamtwirtschaftlichen Dyna-
mik und mit einer niedrigeren Steuer- und Ab-
gabenbelastung in der Zukunft rechnen. Dies
wirde den retardierenden Effekten auf die ge-
samtwirtschatftliche Nachfrage zumindest teil-
weise entgegenwirken. Vom Ergebnis der Ko-
alitionsverhandlungen ist dies aber nicht zu er-
warten.

Im Winterhalbjahr 2002/2003 wird die kon-
junkturelle Entwicklung von den Effekten tiber-
lagert, die sich aus der Beseitigung der Hoch-
wasserschaden ergeben (Kasten 3.3). Hier
ist unterstellt, dass in diesem und im nachsten
Jahr insgesamt rund 13%/2 Mrd. € fiir die Be-
seitigung der Schaden an Hausrat, Wohnge-
b&uden, Produktionsstétten und an der 6f-
fentlichen Infrastruktur aufgewandt werden
(Tab. 3.3). Dies ist ausschlaggebend dafiir,
dass das reale Bruttoinlandsprodukt im Win-
terhalbjahr trotz schwacher konjunktureller
Grundtendenz etwas starker steigen wird als
bisher.

Die Mehrheit der Institute geht davon aus,
dass im néachsten Jahr die Auftriebskréfte die
Oberhand gewinnen und dass es zu einer
konjunkturellen Erholung kommt, die im Lau-
fe des Jahres allméhlich an Kraft gewinnt. Der
Export bleibt dabei eine wichtige Stitze.
Gleichzeitig nimmt auch die Binnennachfra-
ge verstarkt zu. Wegen der betrachtlichen
dampfenden Einflisse von Seiten der Fi-
nanzpolitik wird das Expansionstempo aller-

das Zusammenwirken mehrerer Faktoren. In der Welt-
wirtschaft gewinnen die Auftriebskréfte wieder die Ober-
hand. Dies wirkt sich positiv auf den Export und auf die
Dispositionen von Verbrauchern und Investoren aus. Zu-

7 Das DIW Berlin teilt die Prognose der Mehrheit der Institute fur das kom-
mende Jahr nicht. Vgl. »Eine andere Meinungg, S. 31f.

dings verhalten sein; die gesamtwirtschaftliche Kapazitats-
auslastung erhéht sich erstin der zweiten Jahreshélfte 2003
wieder. Das reale Bruttoinlandsprodukt wird im kommen-
den Jahr um 1,4% steigen, nach 0,4% in diesem. Eine
durchgreifende Besserung am Arbeitsmarkt ist dabei nicht
zu erwarten; die Zahl der Arbeitslosen durfte 2003 etwas
héher sein als in diesem Jahr.
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Prognose
Exporte vortibergehend mit geringer Dynamik

Der Anstieg der Exporte hat sich nach einer moderaten Be-
schleunigung in der ersten Jahreshélfte erneut verlangsamt.
Verantwortlich dafiir war vor allem die schwache Konjunk-
tur auf den wichtigsten Absatzmarkten. Hinzu kam die Auf-
wertung des Euro gegeniiber dem Dollar vom Friihjahr; die
preisliche Wettbewerbsféhigkeit der deutschen Wirtschaft
verringerte sich.8 Wahrend die Lieferungen in den Euroraum
nahezu stagnierten, war die Ausfuhr in die USA zuletzt riick-
laufig. Hingegen konnte der Absatz in Stidostasien sowie in
den OPEC-Landern ausgeweitet werden (Abb. 3.1, Tab. 3.4).

Im Prognosezeitraum wird die Exportdynamik zunéchst wei-
ter durch eine verhaltene Produktionsausweitung bei den
Handelspartnern geddmpft. Zudem wirkt der Verlust an preis-
licher Wettbewerbsféhigkeit noch nach. Dieser Effekt wird
allerdings dadurch abgemildert, dass die Exporteure viel-
fach eine Reduktion ihrer Gewinnmargen in Kauf nehmen,
um ihre Marktanteile zu behaupten. Die Zunahme der Ex-
porte bleibt im Winterhalbjahr moderat. Im weiteren Verlauf
des kommenden Jahres lassen die bremsenden Wirkungen
der Euro-Aufwertung allmahlich nach; eine weitere Ver-
schlechterung der preislichen Wettbewerbsféhigkeit ist nicht
unterstellt.

Mit der Erholung der Weltkonjunktur werden die Exporte an-
geregt. Dabei werden die deutschen Exporteure vor allem
von der Belebung der Investitionstatigkeit im Euroraum und
in den USA profitieren. Impulse kommen weiterhin aus den
Transformationslandern Mittel- und Osteuropas, insbeson-

3

Der Indikator der preislichen Wettbewerbsfahigkeit — in der weiten Lan-
derabgrenzung - stieg von April bis August um 3,5%, was auf eine Ver-
schlechterung hinweist. In diesem Indikator werden die Wechselkurse
des Euro gegeniiber den Wahrungen der wichtigsten Handelspartner
Deutschlands um die Inflationsdifferenzen gegeniiber diesen Léandern be-
reinigt und mit Gewichten zusammengefasst, die die Bedeutung dieser
Lander als Absatzmarkt fiir Waren aus Deutschland wiedergeben. Vgl.
Deutsche Bundesbank (2001), Monatsbericht, November, S. 54 ff.

Tab. 3.4
Deutsche Exporte nach Regionen
Nominaler Export (Spezialhandel)

dere von den Beitrittskandidaten zur Européischen Union.
Alles in allem wird die Ausfuhr von Waren und Dienstleis-
tungen im Jahr 2002 — auch wegen des niedrigen Aus-
gangsniveaus — im Durchschnitt nur um 1,7% steigen, im
Jahr 2003 um 5,3% (Abb. 3.2).

Die Importe waren aufgrund der schwachen Binnenkon-
junktur stark ricklaufig. Erst im Fruhjahr kam es mit der
Verlangsamung des Lagerabbaus und der leichten Zunah-
me des privaten Konsums zu einer Tendenzwende. Im Zu-
ge der lebhafter werdenden Inlandsnachfrage, aber auch
der anziehenden Exporte, dirften die Importe im Verlauf des
Prognosezeitraums verstarkt expandieren. Im Jahres-
durchschnitt 2003 werden sie um 6,3% ausgeweitet, nach
einem Rickgang um 2,5% in diesem Jahr (Abb. 3.3).

Die Einfuhrpreise werden im Zuge der sich bessernden Welt-
konjunktur im Laufe des nachsten Jahres weiter steigen.
Dampfend wirkt die leichte Aufwertung des Euro und der
fir das Friihjahr unterstellte Riickgang des Olpreises. Auch
aufgrund des niedrigen Niveaus zu Jahresbeginn werden
die Importpreise im Jahresdurchschnitt 2002 den Stand vom
Vorjahr noch um 0,7% unterschreiten; im kommenden Jahr
dirften sie um reichlich 1% hoher als in diesem Jahr sein.
Bei nahezu gleichen Veranderungsraten der Export- und Im-
portpreise bleiben die Terms of Trade im Jahr 2003 fast un-
verandert, nach einer deutlichen Verbesserung in diesem
Jahr (Tab. 3.5).

Ausrustungsinvestitionen nehmen nur langsam
Fahrt auf

Die Ausriistungsinvestitionen sind im ersten Halbjahr 2002
weiter gesunken, wenn auch weniger stark als zuvor. Die
vorubergehend spirbar verbesserten Geschéftserwartun-
gen der Unternehmen schlugen sich nicht in zusétzlichen
Investitionen nieder. Ausschlaggebend hierfiir waren die ge-
ring ausgelasteten Produktionskapazitaten bei anhaltend
schwacher Gesamtnachfrage.

Flr den weiteren Ver-
lauf dieses Jahres
zeichnet sich zwar kei-
ne deutliche Erholung

der Investitionsaktivita-

Landergruppe 2000 2001 1. Hj. 2002 .
Mrd. [Anteilein [in%des | Mrd. [ Anteilein [ in % des | Mrd. Anteilein [ in% des | ten ab; der Tiefpunkt
Euro % BIP" Euro % BIP” | Euro % BIP" diirfte iedoch durch
Insgesamt 597 100,0 29,4 637 100, 30,7 318 100,0 30,7 urfte jedoch durch-
EU 337 56,4 16,6 351 55,1 16,9 176 55,3 17,0 Schntten Se|n H|erauf
EFTA? 31 52 1,5 33 5.2 1,6 16 5,0 1,5 A
NAFTAS’A) 71 11,9 35 78 12,2 38 38 12,0 37 deuten neben der wie-
Ostasien 47 79 23 50 7.9 24 25 7.9 2,4
MOE? 53 89 26 62 97 3,0 32 10,1 3.1 der zunehmenden Ka-
Ubrige Lander 58 9,7 2,9 63 9,9 3,0 31 9,7 3,0 pazitétsaus|astung im
TIn % des nominalen Bruttoinlandsprodukts. — ?Schweiz, Norwegen, Island, Liechtenstein. — “USA, Kanada, Mexiko. — “Japan, .
China, Hongkong, Taiwan, Singapur, Thailand, Indonesien, Malaysia, Philippinen, Siidkorea. — *Polen, Ungarn, Tschechien, Verarbeitenden Ge-
Slowakei, Bulgarien, Rumanien, Russland, Ukraine, Weirussland. werbe die Inlandsbe-
Quellen: § hes Bundesamt; Berechnungen der Institute. stellungen bei den In-
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Abb. 3.1

AuBenhandel nach Landern und Regionen
Spezialhandel nominal; saison- und arbeitstaglich bereinigte Quartalswerte in Mrd. Euro

————  Ausfuhr =—— Einfuhr

EU USA
95 21
85 18
75 15
65 12
55 9
45 6
35 3
91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02
Siidostasien” OPEC-Staaten?
8 4.0

35

3.0

2.5

2.0

w » (&} o ~
N
o

91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02

Russland Mitteleuropaische Reformlander®

- N w £
- -
N £ [«2]) o o N

91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02

1) Hongkong, Singapur, Stidkorea, Taiwan, Indonesien, Malaysia, Philippinen, Thailand.- 2) Algerien, Libyen, Nigeria, Venezuela,
Irak, Iran, Saudi-Arabien, Kuwait, Katar, Vereinigte Arabische Emirate, Indonesien.- 3) Polen, Ungarn, Tschechien, Slowakei.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute. GD Herbst 2002 I
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Abb. 3.2

Reale Exporte
Saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf

%
210 Mrd-€ ° 40
laufende Jahresrate 1)
0,
200 — Jahresdurchschnitt 2) 5,3% 35
190 = Mrd. € 1 ,70/0 30
180 25
170 20
160 15
150 10
140 5
130 0
120 -5
110 -10
1998 1999 2000 2001 2002 2003
1) Veranderung in % gegentiiber dem Vorquartal, auf Jahresrate hochgerechnet (rechte Skala).
2) Zahlenangabe: Veranderung gegeniiber Vorjahr in %.
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab 3. Quartal 2002: Prognose der Institute.
Abb. 3.3
Reale Importe
Saison- und arbeitstéglich bereinigter Verlauf
Mrd. € %
200 48
laufende Jahresrate 1)
— Jahresdurchschnitt 2) 6,30/0 40
180
= Mrd. €
-2,5% 32
160 24
16
140
8
120 0
-8
100
-16
80 -24
1998 1999 2000 2001 2002 2003
1) Veranderung in % gegeniiber dem Vorquartal, auf Jahresrate hochgerechnet (rechte Skala).
2) Zahlenangabe: Verdnderung gegeniiber Vorjahr in %.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab 3. Quartal 2002: Prognose der Institute.

Tab. 3.5
Indikatoren zur AuRenwirtschaft”

vestitionsguterherstellern und deren Umsét-
ze in Deutschland hin, die zuletzt — erstmals
seit Beginn des Jahres 2001 — gestiegen sind.
Im Durchschnitt dieses Jahres werden die
Ausristungsinvestitionen nochmals deutlich
niedriger sein als im Vorjahr.

Im kommenden Jahr werden sich die Absatz-
und Ertragsperspektiven mit der anziehenden
Binnen- und Weltkonjunktur aufhellen. Die an-
haltend niedrigen Zinsen dirften Wirkung zei-
gen. Ferner dirften sich die Lohnstiickkosten
nur moderat erhéhen, und die Unternehmen
werden ihre Zurlickhaltung aufgrund der ab-
nehmenden weltpolitischen Risiken allmahlich
aufgeben, so dass die Ausriistungsinvestitio-
nen im Jahresverlauf an Schwung gewinnen.
Die durch die Flutkatastrophe ausgeltsten Er-
satzbeschaffungen werden vor allem im Win-
terhalbjahr 2002/2003 Investitionsimpulse ge-
ben. Insgesamt bleibt die Dynamik der Inves-
titionen aber angesichts weiterhin unteraus-
gelasteter Kapazitaten gering.

Die Investitionen in sonstige Anlagen entwi-
ckelten sich in der ersten Jahreshélfte weiter-
hin recht verhalten. Mit der konjunkturellen Be-
lebung dirften sie vor allem im Software-Be-
reich wieder kréftiger zunehmen, wenn auch
weniger stark als wéahrend des IT-Booms. Al-
les in allem werden die Investitionen in Aus-
ristungen und sonstige Anlagen im Durch-
schnitt dieses Jahres um 5,6% sinken und im
Jahr 2003 um 4,1% zulegen (Abb. 3.4).

Temporare Impulse fur
Bauinvestitionen

Der Ruickgang der Bauinvestitionen setzte sich
in der ersten Jahreshalf-
te in hohem Tempo fort.
Die anhaltende Schwa-

che zog sich durch alle

1999 [ 2000 [ 2001 [ 2002 [ 2003 . ;
Veranderung gegenuber dem Vorjahr in % Sparten. Die Investi-
Exporte, real” 5,6 13,7 5,0 1,7 53 tionen in Wohn- und in
Waren 5,6 13,6 5,1 0,8 5,1 .
Diensfleistungen 56 14,0 44 7.9 65 Wirtschaftsbauten nah-
Importe 8,5 10,5 1,0 -2,5 6,3 _
Waren 77 107 0.0 26 6.1 men zuletzt sogar ver
Dienstleistungen 11,5 9,8 4,5 2,1 6,8 starkt ab. Im Prognose-
Terms of Trade 0,2 -4.4 0,4 1,6 0,1 . . .
in Mrd. Euro zeitraum bleibt die
Nachrichtlich:
AuRenbeitrag, real® 15,0 35,0 62,2 89,9 88,7 Grundtendenz der Bau-
AuRenbeitrag, nominal 16,3 7.8 38,6 79,3 78,7 investitionen abwarts
Leistungsbilanzsaldo® 17,9 22,6 2,7 43,0 35,0 .
TIn der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung. — 2In Preisen von 1995. — lIn der Abgrenzung der genChtet (Abb- 3-5)- Vor-
Zahlungsbilanzstatistik. Ubergehend wird sie
Quellen: Statistisches Bundesamt; Deutsche Bundesbank; Berechnungen der Institute; 2002 und 2003: Prognose der Institute. durch die Aktivitaten zur
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Abb. 3.4

Reale Investitionen in Ausriistungen und sonstige Anlagen
Saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf

Mrd. € %
35
laufende Jahresrate 1)
57 . 30
= Jahresdurchschnitt 2)
54 = Mrd. € 25
9,3% 4,1%
51 20
48 15
45 10
42 5
39 0
36 -5
33 -10
30 -15
1998 1999 2000 2001 2002 2003
1) Veranderung in % gegeniiber dem Vorquartal, auf Jahresrate hochgerechnet (rechte Skala).
2) Zahlenangabe: Veranderung gegentiiber Vorjahr in %.
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab 3. Quartal 2002: Prognose der Institute.
Abb. 3.5
Reale Bauinvestitionen
Saison- und arbeitstéglich bereinigter Verlauf
Mrd. € %
70 30
laufende Jahresrate 1)
— Jahresdurchschnitt 2) 25
66 = Mrd. €
20
62 15
10
58
5
54 0
-5
50
-10
46 -15
1998 1999 2000 2001 2002 2003
1) Veranderung in % gegeniiber dem Vorquartal, auf Jahresrate hochgerechnet (rechte Skala).
2) Zahlenangabe: Veranderung gegeniiber Vorjahr in %.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab 3. Quartal 2002: Prognose der Institute.

Beseitigung der Flutschaden Uberlagert. Insgesamt fallen die
Bauinvestitionen in diesem Jahr um 3,4% unter den Vorjah-
resstand, im kommenden Jahr werden sie im Schnitt stagnie-
ren (Tab. 3.6).

Tab. 3.6

| Reale Bauinvestitionen"”

Die Nachfrage nach Wohnbauten wird wegen
der nur maRigen Zunahme der real verfigba-
ren Einkommen der privaten Haushalte zu-
nachst noch sinken. Im kommenden Jahr wer-
den sich die Wohnungsbauinvestitionen bei
weiterhin glinstigen Finanzierungsbedingun-
gen und zunehmender Knappheit an Wohn-
raum in westdeutschen Ballungsraumen auf
niedrigem Niveau stabilisieren. Darauf deu-
ten auch die Baugenehmigungen hin. D&mp-
fend wird allerdings die Kirzung der Eigen-
heimzulage wirken. Im Jahr 2003 werden die
Wohnungsbauinvestitionen um 0,7% sinken,
nach 3,4% im laufenden Jahr.

Im gewerblichen Bau lassen die sinkenden
Baugenehmigungen und die schwachen Auf-
tragseingange darauf schlieBen, dass sich die
Abwartsentwicklung bis zum Ende dieses Jah-
res fortsetzen wird. Im kommenden Jahr wer-
den sich die Wirtschaftsbauinvestitionen an-
gesichts aufgehellter Ertragsaussichten und
eines weiterhin niedrigen Zinsniveaus sowie
derim Jahresverlauf wieder zunehmenden Ka-
pazitatsauslastung festigen. Im Jahresdurch-
schnitt schrumpfen die Investitionen in ge-
werbliche Bauten in diesem und im néchsten
Jahr erneut, und zwar um 3,2 bzw. 0,7%.

Der Wiederaufbau der durch die Flut zerstor-
ten Infrastruktur 16st einen Schub bei den 6f-
fentlichen Bauinvestitionen aus. Im Durch-
schnitt dieses Jahres werden sie zwar wegen
des kréaftigen Riickgangs zu Jahresbeginn mit
3,9% noch sinken, im Jahr 2003 dagegen um
4,6% steigen. Die Sparmalinahmen in den 6f-
fentlichen Haushalten und die ohnehin ange-
spannte Finanzlage der Gemeinden hatten flr
sich genommen einen weiteren Rickgang
nach sich gezogen.

Privater Konsum durch Finanzpolitik gedampft

Die Schwache des privaten Konsums hat bis zuletzt ange-

halten. Der seit Mitte
vergangenen Jahres
andauernde Riickgang

kam zwar im Frihjahr

2001 2001 [ 2002 [ 2003 zum Stillstand, eine
Anteile in % Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in % .
Wohnbauten 57,6 71 34 07 durchgreifende Erho-
Nichtwohnbauten 42,4 -4,3 -3,4 0,9 ; :
Gewerblicher Bau 296 41 -3,2 07 lung st bisher aber
Offentlicher Bau 12,8 -5,0 -3,9 4,6 nicht eingetreten. We-
Bauinvestitionen 100,0 -6,0 -3,4 0,0 .
T Preisen von 1995, nig zunehmende Haus-
Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; 2002 und 2003: Prognose der Institute. haltseinkommen und

sinkende Beschaftig-

55. Jahrgang - ifo Schnelldienst 20/2002

23



24 Gemeinschaftsdiagnose

Kasten 3.4

Konjunkturelle Wirkungen des Aktienkursriickgangs

Der Kursverfall an den Aktienmaérkten hat zu einem drastischen Wertverlust des Vermdgens gefiihrt. Dies hat direkte und indirekte Effekte auf die
Konjunktur. Direkte Wirkungen ergeben sich aus den Reaktionen von Konsumenten und Investoren. Der private Verbrauch wird gebremst, denn
der Riickgang der Aktienkurse verringert das Vermogen der privaten Haushalte und schrankt damit die Mittel ein, tiber die sie gegenwartig oder
in der Zukunft verfugen kdnnen. Zudem werden niedrigere Kurse moglicherweise als Indiz fiir ein niedrigeres Wirtschaftswachstum in der Zukunft
angesehen und fuhren auf diese Weise dazu, dass die privaten Haushalte ihre Erwartungen hinsichtlich zukiinftiger Einkommenszuwé&chse nach
unten korrigieren.

Wie stark Aktienkursriickgénge die privaten Konsumausgaben démpfen, hédngt zum einen von der marginalen Konsumneigung der Haushalte
beziglich des Aktienvermdgens ab, zum anderen von der Relation des von Aktienkursschwankungen betroffenen Vermdgens zum Konsum. Die
wenigen vorliegenden empirische Studien schétzen die marginale Konsumneigung aus Aktienvermégen in Deutschland auf 0,01 bis 0,035. Der
Anteil des von Aktienkursschwankungen betroffenen Vermdgens — Aktien sowie Investmentzertifikate, soweit sie mit den Aktienkursen schwan-
ken —am gesamten Reinvermdgen der privaten Haushalte in Deutschland wird auf reichlich 7% oder etwa 550 Mrd. € fiir Ende 2001 geschétzt.?
Auf der Basis dieser Werte und der oben genannten Spannbreite der marginalen Konsumneigung aus Aktienvermdgen kann man schlieRen,
dass die Halbierung des Aktienkursniveaus seit Jahresbeginn nach Abschluss aller Anpassungsprozesse zu einer Einschrankung der privaten
Konsumausgaben in Deutschland um 0,2 bis 0,85% gegeniiber dem Jahresende 2001 fiihrt.®

Die theoretischen Grundlagen direkter Vermdgenseffekte auf die Investitionen stammen von Tobin.* Tobins q ist definiert als der Marktwert von Un-
ternehmen im Verhaltnis zum Wiederbeschaffungswert des Geschéftskapitals. Ein hoher Wert fiir g bedeutet, dass der Preis neuer Fabriken und
Maschinen niedriger ist als der Preis, der fur bestehendes Geschaftskapital auf dem Aktienmarkt gezahlt werden muss. Fir Unternehmen ist es
dann vorteilhaft, Aktien auszugeben, um die Emissionserldse fiir neue Investitionen zu nutzen. Sinkt der g-Wert infolge eines Aktienkursriickgangs,
so wird es flr die Firmen zunehmend attraktiver, existierendes Kapital an der Borse aufzukaufen, statt Investitionen in neues Sachkapital durchzu-
fihren. Zusatzlich spielen Vertrauenseffekte eine Rolle, da zukiinftige Absatzerwartungen die jetzige Investitionsnachfrage bestimmen.

Allerdings hat in Deutschland, ebenso wie im tibrigen Euroraum, die Finanzierung tiber Aktien im Vergleich zur Finanzierung tiber Bankkredite nur
eine untergeordnete Bedeutung. Einer aktuellen Schatzung einer Investitionsfunktion fiir Deutschland zufolge, in der neben anderen Argumen-
ten auch die Veranderung des Composite DAX (C-DAX) einbezogen wird, zieht ein zehnprozentiger Riickgang der Aktienkurse kurzfristig eine
Abnahme der Investitionen um 0,6% nach sich.® Langfristige Bremswirkungen auf die Investitionsdynamik gehen der Schétzung zur Folge von
einem Aktienkursriickgang nicht aus.

AuBer Uber diese direkten Kanale kénnen Vermdgensverluste am Aktienmarkt die Konjunktur auch dadurch ddmpfen, dass sie die Funktionsfa-
higkeit des Kreditmarktes storen. Ein wesentlicher Grund hierfir sind die Informationsprobleme der Banken hinsichtlich der Riickzahlungsféahig-
keitihrer Kreditnehmer.® Da die Banken Letztere nicht direkt beobachten kénnen, orientieren sie sich unter anderem daran, wie stark sich die Kre-
ditnehmer mit eigenen Mitteln an dem zu finanzierenden Projekt beteiligen. Verschlechtert sich infolge eines Riickgangs der Aktienkurse die Ei-
genkapitalposition der Unternehmen, so werden die Banken vorsichtiger mit der Kreditvergabe. Entsprechend stehen den Unternehmen weni-
ger Mittel fir Investitionen zur Verfigung. Verstarkt wird dieser Effekt dadurch, dass auch die Refinanzierung der Banken am privaten Kapital-
markt infolge eines Aktienkursverfalls schwieriger wird, da sich ihr Eigenkapital ebenfalls verringert und sie somit auch aus diesem Grund die Kre-
ditvergabe einschrénken. Inwiefern diese indirekten Effekte fur Deutschland eine Rolle spielen, ist umstritten. Zwar spielt die Finanzierung tuber
Banken grundsétzlich eine groRRe Rolle. Die beschriebenen Informationsprobleme der Banken gegentiber ihren Kreditnehmern sind aber mogli-
cherweise angesichts der héufig sehr langfristigen Geschaftsbeziehungen nicht so gravierend.”

1 Benner, J. et al., Deutschland: Aufschwung lasst auf sich warten, Die Weltwirtschaft, Heft 3, 2002. Internationaler Wéhrungsfonds, World Economic Outlook, April
2002, S. 79ff. Aktuelle Schatzwerte fur andere Lénder finden sich bei Internationaler Wahrungsfonds und bei C. C. Bertaud, Equity Prices, Household Wealth, and
Consumption Growth in Foreign Industrial Countries: Wealth Effects in the 1990s, Board of Governors of the Federal Reserve System, International Finance Discus-
sion Papers Nr. 724, April 2002. — 2 Benner et al. a.a.0. — ® Fiir die USA wird zumeist von einer marginalen Konsumquote zwischen 0,03 und 0,06 ausgegangen,
siehe Internationaler Wahrungsfonds, a.a.O., und Bertaud, C. C., a.a.O. Der Anteil des von Aktienmarktschwankungen betroffenen Vermdgens am Gesamtvermo-
gen der US-Haushalte liegt zudem deutlich héher als in Deutschland. Benner et al., a.a.0. —“Tobin, J., A General Equilibrium Approach to Monetary Theory. Journal
of Money, Credit and Banking, vol. 1, no. 1, 1969, S. 115-129; Tobin, J., Money and Finance in the Macroeconomic Process, Journal of Money, Credit and Banking,
vol. 14, no. 2, 1982, S. 171-204. - > Duong, M. H., Abgebrochener Aufschwung belastet Investitionstétigkeit, DIW-Wochenbericht Nr. 38, 2002. - © Stiglitz, J. E.
und A. Weiss, Credit rationing in markets with imperfect information, American Economic Review, 71, 1981, S. 393-410. - Kakes, J., J. E. Sturm und P. Maier, Mo-
netary transmission and bank lending in Germany, Kredit und Kapital, 34, 2001, S. 505-525.

tenzahlen lieen fiir eine Expansion des Konsums kaum
Raum. Zusatzlich dampften das gestiegene Arbeitsplatz-
risiko und die Vermogensverluste an den Aktienmarkten (Kas-
ten 3.4).

In den kommenden Monaten wird sich die Verbrauchs-
konjunktur nur zogerlich beleben. Die aktuellen Tarifab-
schlusse, die vielfach tber zwei Jahre laufen, stiitzen der-
zeit die Haushaltseinkommen; zudem wurden die Renten
zur Jahresmitte starker als im Vorjahr angehoben. AuBBer-
dem gehen Impulse von der Wiederbeschaffung von
Hausrat nach der Flut aus. Dampfend wirken allerdings
weiterhin die Lage am Arbeitsmarkt und die Vermdgens-
verluste durch den Aktienkursriickgang. Auch werden
zum Jahresende hin wahrscheinlich in vermehrtem Um-
fang Vertrage im Rahmen der »Riester-Rente« abge-
schlossen, die teilweise zu Lasten des Konsums gehen
werden.
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Auch im kommenden Jahr wird der Konsum wegen der
Steuer- und Abgabenerhdhungen nur schwach steigen.
Zwar wirkt sich der allmahliche Anstieg der Beschéftigten-
zahlen positiv auf die Expansion der Bruttoléhne und -ge-
hélter aus. Allerdings werden in der gesetzlichen Kranken-
und in der Rentenversicherung die Beitragsséatze erneut an-
gehoben und auch die Beitragsbemessungsgrenzen her-
aufgesetzt. Weil die zweite Steuerentlastungsstufe auf das
Jahr 2004 verschoben worden ist, wirkt die Steuerpro-
gression auch im nachsten Jahr voll. Gleichwohl werden die
Lohne netto im Jahresdurchschnitt 2003 mit 1,6% etwas
starker steigen als in diesem Jahr (0,9%). Die monetéren
Sozialleistungen werden hingegen, auch infolge der 6ffent-
lichen SparmalRinahmen, langsamer expandieren. Dies gilt
insbesondere fiir die Leistungen der Bundesanstalt fir Ar-
beit. Die entnommenen Gewinn- und die Vermdgensein-
kommen dirften bei anziehender Konjunktur merklich zu-
legen. Alles in allem werden die verfligbaren Einkommen
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Abb. 3.6

Reale Konsumausgaben der privaten Haushalte"
Saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf

auszuweiten. Insgesamt dirfte sich der Preis-
index fur die Lebenshaltung im Jahresdurch-
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schnitt 2003 um 1,6% erh6hen.
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Zunahme der Produktion ohne

Schwung
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Die gesamtwirtschaftliche Produktion blieb
auch nach Uberwindung der leichten Rezes-
sion im vergangenen Jahr bislang ohne
5 Schwung. Im Verlauf der ersten Jahreshélfte
2002 erhohte sie sich nur mit einer Jahresra-
te von 1,1%. Die vorliegenden Daten fur die
Industrie und das Bauhauptgewerbe in den
Monaten Juli/August lassen auch fur das drit-

2) Veranderung in % gegeniber dem Vorquartal, auf Jahresrate hochgerechnet (rechte Skala).

3) Zahlenangabe: Veranderung gegentiber Vorjahr in %.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab 3. Quartal 2002: Prognose der Institute.

der privaten Haushalte im Jahr 2003 mit 2,4% stérker stei-
gen als im laufenden Jahr (1,1%). Die realen Konsumaus-
gaben werden, nach dem diesjahrigen Ruckgang, um 1,1%
zunehmen (Abb. 3.6).

Moderater Preisauftrieb

Nach dem Schub zu Jahresbeginn hat sich der Anstieg der
Verbraucherpreise trotz des Anziehens der Rohdlnotierun-
gen verlangsamt. Der Preissprung am Jahresanfang ging zu
einem erheblichen Teil auf die Anhebung von indirekten Steu-
ern zurlick. Zudem verteuerten sich saisonabhéngige Nah-
rungsmittel sehr kréftig. Seither sind die Nahrungsmittelpreise
wieder deutlich gesunken; dies déampfte zusammen mit der
Aufwertung des Euro den Preisauftrieb.

Abb. 3.7
Die Teuerung durfte angesichts der noch

schwachen Konsumkonjunktur und der mo-

2003
te Quartal eine nur schwache Zunahme der
gesamtwirtschaftlichen Produktion erwarten.

Mit einem etwas starkeren Anstieg ist aufgrund
der Bestande an GroRauftragen im Investi-
tionsgiitergewerbe und wieder steigender In-
landsauftrage im Schlussquartal zu rechnen. Uberdies wird
sich dann die Aufbauarbeit in den Uberschwemmungsge-
bieten sichtbar auswirken. Insgesamt erhdht sich das Brut-
toinlandsprodukt im Verlauf des Jahres 2002 um 11/4% und
um 0,4% im Durchschnitt.

Im Jahr 2003 wird die gesamtwirtschaftliche Produktion stér-
ker zunehmen, da sowohl Inlands- wie Auslandsnachfrage
lebhafter werden (Abb. 3.7, Tab. 3.7). Eine hohe konjunk-
turelle Dynamik ist fir das nachste Jahr nicht zu erwarten.
Zwar werden die zum Wiederaufbau in den Uberschwem-
mungsgebieten zur Verfligung gestellten 6ffentlichen und
privaten Mittel hauptséchlich im Jahr 2003 produktions-
wirksam, ihnen stehen jedoch bremsende Einfliisse von Sei-

Bruttoinlandsprodukt, Binnennachfrage und AuBenbeitrag
Saison- und arbeitstéglich bereinigte Werte

deraten Zunahme der Lohnstuckkosten ver- %

halten bleiben. Zwar gehen von der Durch- 528
walzung der gestiegenen Olpreise zunichst 450
noch einige Impulse aus. Im nachsten Jahr 37
werden die Olpreise aber wieder nachgeben 3.00
und damit sogar dampfend auf den Preisan- 225
stieg wirken. Zudem wird der Euro leicht an 1.50
Wert gewinnen. Allerdings werden zu Jahres- 0.75
anfang nochmals die Oko- und die Tabak- 0.00
steuer angehoben. Hinzu kommt, dass Ener- .
gie starker besteuert und fir einige Waren- 150
gruppen der ermagigte Mehrwertsteuersatz o5

angehoben wird. Zudem wird es bei sich kraf- ron
tigender Konjunktur fur die Unternehmen all-
mabhlich wieder leichter, steigende Arbeits-
kosten zu Uiberwdlzen und Gewinnmargen

1998

1) Verénderung gegeniiber dem Vorjahr in %.

2) Differenz zwischen dem realen AuRenbeitrag im laufenden Quartal und im Vorjahresquartal
in % des realen Bruttoinlandsprodukts im Vorjahresquartal (Wachstumsbeitrag).

BIP real 1)

Binnennachfrage 1)

v o v LI |\ nomove v v

1999 2000 2001 2002 2003
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Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab 3. Quartal 2002: Prognose der Institute.
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Tab. 3.7
Beitrige der Nachfragekomponenten zum Anstieg des Bruttoinlandsprodukts”
in Prozentpunkten

ten der Finanzpolitik
gegenuber. Im Jahres-
verlauf erhéht sich das

Tab. 3.8
Indikatoren zum wirtschaftlichen Aufholprozess in Ostdeutschland

2001 I 2002 2003 reale Bruttoinlandspro-
Konsumausgaben 1,0 -0,1 0,8 ; ;
Private Haushalte? 0.9 03 0.6 dukt um re'Chl'Fh
Staat 0,2 0,2 0,1 11/2%; daraus ergibt
Anlageinvestitionen -1,2 -0,9 0,4 . .
Ausrustungen und sonstige Anlagen -0,5 -0,5 0,4 sich im Jahresdurch-
Bauten -0,7 -0,4 0,0 ; i
Vorratsverdnderungen -0,6 0,0 0,3 schnitt eine Zunahme
Inlandsnachfrage -0,8 -1,0 1,5 um 1,4% (Abb_ 3_8)_
AuBRenbeitrag 1,4 1,4 -0,1 . . .
Exporte 1,7 0,6 19 Die Industrieproduktion
Importe 0,3 -0,8 1,9 B o _
Bruttoinlandsprodukta) 0,6 0,4 1,4 legt ml_t hoherem Ter_n
DZur Definition vgl. Tabelle 3.2; in Preisen von 1995, Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen. — po zu, insbesondere im
?EinschlieRlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. — 3)Veréinderung gegeniber dem Vorjahr in %. .
Vorleistungs- und In-
Quellen: Statistisches Bundesamt; 2002 und 2003: Prognose der Institute. vestitionsgijterbereich

Die Bautatigkeit wird
durch die Beseitigung
der Flutschaden ge-
stutzt. Im tertiéren Sek-

Bevolkerung”

Ostdeutschland -1,3 -0,7 -0,6 -0,4 -0,4 -0,3 -0,4

Westdeutschland 1,2 1,0 0,5 0,4 0,4 0,3 0,1
Erwerbstatige (Inland)”

Ostdeutschland -12,4 -2,5 2,4 1,9 -0,7 -1,2 0,2

Westdeutschland 0,8 -1.1 -0,6 -0,1 -0,2 0,0 1,2

tor erhoht sich die Brut-
1991 [1992 [1993 [1994 [1995 [1996 [1997 [1998 [1999 [2000 [2001 - )
Westdeutschland = 100 towertschdpfung bei
Bruttoinlandsprodukt
nominal je Einwohner” 334 412 508 57,2 596 61,7 622 615 620 61,1 617 den Unternehmens-
Ealifyestitionen » dienstleistungen und
nominal je Einwohner 702 1031 1310 1641 1758 180,8 1728 153,3 137,0 1206 1099 ) i
darunter: ) im Bereich Verkehr und
Wohnbauten 458 61,7 811 1100 1312 1432 1406 1214 1069 90,7 786 . . .
Nichtwohnbauten? 97.0 1514 1950 2417 2405 237.9 2232 2051 1862 1692 159,9 Nachrichtentibermitt-
Arbeitnehmerentgelt je lung deutlich, wahrend
Arbeitnehmer§ 493 61,9 692 726 752 758 761 763 773 7715 776 ) g. ’ )
Arbeitsproduktivitat" 349 483 594 642 650 67,0 680 67,7 683 689 706 im Einzelhandel und bei
Lohnstiickkosten™ 1411 1283 1163 1132 1157 1131 1118 1127 1132 1125 110,0 d ) Di
Veranderung in % gegeniber dem Vorjahr en prlvaten lensten

05 A6 .68 wegen der eher verhal-

je Arbeitnehmer bezogen auf das Bruttoinlandsprodukt in jeweiligen Preisen je Erwerbstétigen.

Erwerbstatigenrechnung des Bundes und der Lander; Berechnung der Institute.

DAngaben fiir Ostdeutschland: neue Bundeslander ohne Berlin, fiir Westdeutschland: alte Bundeslander einschlieRlich Berlin;
Rechenstand Marz 2002. — ®Angaben fiir Ostdeutschland: neue Bundeslander und Ostberlin, fiir Westdeutschland: friiheres Ist.
Bundesgebiet. — *Bruttoinlandsprodukt in jeweiligen Preisen je Erwerbstatigen. — “Im Inland entstandene Arbeitnehmerentgelte

02 03 04 tenen Konsumnachfra-
06 A1 20 ge nur eine schwache
i 22 Q4 Steigerung zu erwarten

Quellen: Statistisches Bundesamt; Arbeitskreis Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen der Lé&nder; Arbeitskreis Anders als in West-

Abb. 3.8

Reales Bruttoinlandsprodukt
Saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf

Mrd. € %
545 12
laufende Jahresrate 1)
530 == Jahresdurchschnitt 2) 0, 10
— Mrd. € o 1,4%
515 0,4% 8
500 6
485 4
470 2
455 0
440 -2
425 -4
1998 1999 2000 2001 2002 2003
1) Veranderung in % gegeniiber dem Vorquartal, auf Jahresrate hochgerechnet (rechte Skala).
2) Zahlenangabe: Verénderung gegentiiber Vorjahr in %.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab 3. Quartal 2002: Prognose der Institute.
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deutschland, wo das
Bruttoinlandsprodukt
das Vorjahresniveau im ersten Halbjahr um
0,4% unterschritt, blieb es in Ostdeutsch-
land (ohne Berlin) anndhernd konstant
(Tab. 3.8). Dies ist darauf zurtickzufuhren,
dass die ostdeutsche Wirtschaft wegen ih-
rer niedrigen Exportorientierung weniger
stark von der Auslandsnachfrage abhangt
als die westdeutsche. Die Industrieproduk-
tion in den neuen Bundesléandern reagierte
daher 2001 weitaus weniger stark auf die
nachlassende Weltkonjunktur als jene im fri-
heren Bundesgebiet. In der ersten Halfte die-
ses Jahres wurde das Ergebnis vom Vor-
jahreszeitraum noch um 1,3% ubertroffen.
In Westdeutschland nahm die Produktion
dagegen um 4,4% ab. Die Bautatigkeit in
Ostdeutschland sank unvermindert kréftig,
aber auch in Westdeutschland ging sie wei-
ter zurtick.
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Tab. 3.9
Arbeitsmarktbilanz
Jahresdurchschnitte in 1 000 Personen

Verlauf der ersten Jah-
reshélfte um 125 000
und damit etwas starker

1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 als im zweiten Halbjahr

Deutschland _ i
Erwerbstétige Inlander 37 554 38010 38 687 38 856 38670 38 640 2001 ( 1(_)0 000)' Die

Arbeitnehmer 33 580 34 071 34 686 34775 34 574 34 525 Beschleunlgung des

Selbstandige 3974 3939 4001 4081 4096 4115 . .
Pendlersaldo 62 67 65 61 63 60 Rickgangs resultierte
Erwerbstétige im Inland 37616 38077 38752 38917 38733 38 700 _
Arbeitslose 4279 4099 3889 3852 4050 4100 vor allem aus vermehr
Arbeitslosen uote” 10,2 9,7 9,1 9,0 9,5 9,6 ten Entlassungen im
Erwerbslose’ 3594 3333 3065 3074 3252 3300 .
Erwerbslosenquote® 87 8.1 7.3 73 78 7.9 Verarbeitenden Gewer-
Aktive Arbeitsmarktpolitik

Kurzarbeit 115 119 86 123 210 175 be. Im Baugewerbe

Beschaftigung schaffende MaRnahmen 385 430 313 243 190 175 setzte sich die Abnah-

Berufliche Vollzeitweiterbildung 324 333 324 315 300 300 opa:
Westdeutschland® 5 me der Beschaftigung
Erwerbstétige Inléander 31340 31731 32410 32 649 32 520 32480 ;
Arbeitslose 3024 2872 2645 2592 2779 2 861 nahezu unvermindert
Arbeitslosenquote” 8,8 8,3 75 7.4 7.9 8,1 fort. Im tertiaren Sektor
Aktive Arbeitsmarktpolitik .

Kurzarbeit 83 93 63 97 170 147 dagegen hielt der An-

Beschaftigung schaffende MaRnahmen 87 100 83 al 60 55 : : PR i

Benufiche Volzeitweiterbildung 191 204 195 190 180 180 stieg wie bgrelts in fri
Ostdeutschland® heren konjunkturellen
Erwerbstatige Inlander” 6214 6279 6277 6 207 6 150 6 160 "
Arbeitslose ) 1256 1227 1244 1259 1271 1239 Schwachephasen an,
Arbeitslosenquote 16,8 16,3 16,5 16,9 171 16,7 H _
Aktive Arbeitsmarktpolitik wenn auch in abge

Kurzarbeit 32 26 23 26 40 28 schwachter Form.

Beschaftigung schaffende MaRnahmen 298 330 230 172 130 120

Berufliche Vollzeitweiterbildung 133 129 129 125 120 120
) . " PP e " 2) ] 3), "

Arbeitslose in % der inlandischen Erwerbspersonen (Erwerbstatige plus Arbeitslose). — “Definition der ILO. — “Erwerbslose in f

% der inlandischen Erwerbspersonen (Erwerbstitige plus Erwerbslose). — “Regionale Abgrenzung: Westdeutschland: alte Die Zahl der offenen
Bundeslander einschlieRlich Berlin, Ostdeutschland: neue Bundeslander ohne Berlin. — ®Schatzung der Institute auf Basis der Stellen — ein Indikator
Erwerbstatigenrechnung des Bundes und der Lander und des Mikrozensus. fiir die Nachfrage nach
Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesanstalt fiir Arbeit; Arbeitskreis Erwerbstétigenrechnung des Bundes und der Lénder; B 3 _ i
2002 und 2003: Prognose der Institute. Arbeitskraften ging

Im August wurde insbesondere die ostdeutsche Wirtschaft
von der Uberschwemmungskatastrophe getroffen. Die da-
durch bedingten Produktionsausfélle diirften aber zum Teil
durch Produktion in anderen Regionen ausgeglichen wor-
den sein. Auch schlugen sich die Rettungseinsatze, die Ver-
sorgungsleistungen und Aufrdumarbeiten produktionsstei-
gernd nieder. Bereits im dritten Vierteljahr ist mit den Wieder-
aufbauarbeiten begonnen worden. Dies macht sich insbe-
sondere im Bausektor und in den baunahen Bereichen, in
der Industrie und im tertidren Sektor bei Transportleistungen
sowie bei Unternehmensdienstleistungen bemerkbar. Im
Jahresdurchschnitt 2002 wird das Bruttoinlandsprodukt in
Ostdeutschland geringfiigig hdher sein als im Vorjahr. Die
Impulse durch die Wiederaufbauarbeit wirken sich starker
im kommenden Jahr aus. Die Bauleistung wird um 11/2%
steigen, und die Industrieproduktion diirfte in einer Gro-
Renordnung von 6 bis 7% zunehmen. Insgesamt erhéht sich
das ostdeutsche Bruttoinlandsprodukt 2003 um 2,3% und
damit deutlich kraftiger als in Westdeutschland (1,3%). Dies
ist allerdings in erster Linie auf die Beseitigung der Flut-
schaden zurtickzufiihren.

Wenig Aussicht auf Besserung am Arbeitsmarkt

Die Lage auf dem Arbeitsmarkt hat sich seit Jahresbeginn kon-
tinuierlich verschlechtert. Die Zahl der Erwerbstatigen sank im

bis zuletzt zuriick. Den-

noch wird sich die Ver-
ringerung der Erwerbstétigkeit im dritten Quartal etwas ab-
geschwacht haben, da fur die Beseitigung der Flutschaden
kurzfristig zusatzliche Arbeitskréfte eingestellt wurden, ins-
besondere iiber Beschaftigung schaffende Malinahmen. Ins-
gesamt sinkt die Zahl der Erwerbstétigen im Durchschnitt
dieses Jahres um 185 000.

Im Jahr 2003 wird die Erwerbstétigkeit bis in das Frihjahr
hinein leicht fallen. Da die verhaltene Ausweitung der Pro-
duktion noch weitgehend durch den Abbau der Kurzarbeit,
durch Uberstunden und vor allem durch die Nutzung von
Arbeitszeitkonten zu bewadltigen ist, erhdht sich die Be-
schéftigung nach der Jahresmitte nur wenig (Tab. 3.9). Dann
wird der Beschéftigungsanstieg im tertidren Sektor den all-
méhlich auslaufenden Riickgang im produzierenden Ge-
werbe mehr als ausgleichen. Im Jahresverlauf ist nur mit ei-
ner Zunahme der Zahl der Erwerbstéatigen um 90 000 zu
rechnen. Wegen des niedrigen Ausgangsniveaus ergibt sich
jedoch im Jahresdurchschnitt noch eine geringfuigige Ab-
nahme um 30 000 Personen (Abb. 3.9).

An der insgesamt ungunstigen Entwicklung konnte das zu
Jahresbeginn 2002 in Kraft getretene »Job-Aqtiv-Gesetz«
kaum etwas andern. Seine direkten Auswirkungen blieben
— wie von den Instituten erwartet — nicht zuletzt aus kon-
junkturellen Griinden gering. So war die beabsichtigte in-
tensivere Vermittlungsaktivitat der Arbeitsamter bisher of-
fenbar nicht allzu erfolgreich. Im September gab es bei-

55. Jahrgang - ifo Schnelldienst 20/2002
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Abb. 3.9

Erwerbstatige
Inlanderkonzept, saisonbereinigter Verlauf

50 Mill. €, wodurch voraussichtlich rund
10 000 Personen vorubergehend Arbeit fin-
den werden.

Mill. Personen

Tsd. Personen

40.0 700
Verénderung gegeniiber dem Vorquartal 1) Die Zahl der Arbeitslosen erhdhte sich in
395 — Jahresdurchschnitt 2) 186 %% Deutschland im Verlauf der ersten Halfte die-
a9,0 R il Personen 677 169 sl s00  ses Jahres mit mehr als 100 000 weitgehend
s 100 spi.ege!bildlich zum RUckgang dgr Erwerbs-
456 tatigkeit. Im Prognosezeitraum wird sie bis in
38.0 409 300  das nachste Frihjahr zunachst noch steigen,
75 200 danach aufgrund der anziehenden Konjunk-
tur sinken. Im Durchschnitt dieses Jahres wird
37.0 100 sje bei 4,05 Mill. liegen. Im Verlauf des Jahres
65 o 2003 wird die Zahl der Arbeitslosen um 50 000
zurlickgehen. Wegen des hohen Anfangsbe-
36.0 100 standes ist sie dann aber im Jahresdurch-

1998 1999 2000 2001 2002 2003 . . I

1) Veranderung gegentiiber dem Vorquartal in tausend Personen (rechte Skala). SChnltt mit 411 Ml” immer nOCh etwas héher
2) zahlenangabe: Verdndarung gegeniber Vorjahir n tausend Parsonen. als 2002. Der Anstieg der Arbeitslosigkeit wird

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab 3. Quartal 2002: Prognose der Institute.

Arbeitslose
Saisonbereinigter Verlauf

wiederum etwas groRer als die prognostizier-
te Abnahme der Beschaftigung ausfallen, da
das Erwerbspersonenpotential nach Schat-

Mill. Personen
45

Verénderung gegeniiber dem Vorquartal 1)

44 = Jahresdurchschnitt 2)

4.3 = Mill. Personen +198
4.2
41
4.0
3.9

-210 37

3.8
3.7
3.6

3.5

1998
1) Veranderung gegentiber dem Vorquartal in tausend Personen (rechte Skala).
2) Zahlenangabe: Verénderung gegeniiber Vorjahr in tausend Personen.

1999 2000 2001 2002

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab 4. Quartal 2002: Prognose der Institute.

spielsweise nur 279 Personen in Rotationsmafnahmen und
757 Teilnehmer in Beschéftigung schaffenden Infrastruk-
turmaBnahmen. Auch Kombiléhne, mit denen Beschafti-
gungsmadglichkeiten im Niedriglohnsektor erschlossen wer-
den sollen, wurden lediglich an etwas mehr als 4 000 Per-
sonen ausgezahlt.

In Ostdeutschland sind Beschéftigungseffekte durch die Auf-
raum- und Aufbauarbeiten in den Uberschwemmungsge-
bieten seit September spiirbar. Wegen des vorherigen star-
ken Riickgangs ist jedoch im Durchschnitt des Jahres 2002
noch eine Abnahme der Erwerbstétigkeit um 60 000 Per-
sonen zu erwarten. Im néchsten Jahr kommt es hingegen
im Gefolge des kréaftigen Produktionsanstiegs und der
Wiederaufbauarbeiten zu einem Beschéftigungsanstieg um
etwa 10 000. Gefordert wird die Beschéftigung zudem durch
spezielle Programme der Bundesregierung in Hohe von

ifo Schnelldienst 20/2002 - 55. Jahrgang

Tsd. Personen

7(* 0

zungen des Instituts fur Arbeitsmarkt- und Be-
rufsforschung (IAB) im Prognosezeitraum
leicht zunehmen wird.

200
150

+50 100

In Ostdeutschland stieg die Zahl der Arbeits-
50 losen in diesem Jahr weitaus weniger stark,
als sich die Erwerbstatigkeit verringerte, da
hier das Erwerbspersonenpotential nicht zu-
50 |etzt durch vermehrte Abwanderungen sank.
Im Jahresdurchschnitt ist ein Anstieg um
12 000 Personen auf 1,27 Mill. zu erwarten.
Im Jahr 2003 wird sich die Arbeitslosigkeit an-
gesichts der erstmals seit 1999 wieder leicht

-100

-150

2003 steigenden Beschaftigung und des — wenn
auch mit deutlich abnehmender Rate — sin-

kenden Erwerbspersonenpotentials um reich-
lich 30 000 Personen vermindern.

Offentliche Haushalte verfehlen Defizitziel

Angesichts der deutlich eingetriibten Konjunkturperspekti-
ven kdnnen die Prognosen der Institute im Frihjahrsgut-
achten tber die Einnahmen und Ausgaben des Staates nicht
mehr gehalten werden. So wird das Steueraufkommen im
laufenden Jahr wohl nur wenig héher sein als im Jahr 2001.
Zwar kommt es infolge der Anhebung von Verbrauchsteu-
ern (Mineraldl-, Strom-, Tabak- und Versicherungsteuer) und
der Progressionswirkung des Einkommensteuertarifs (heim-
liche Steuererhéhung) zu Mehreinnahmen; diesen stehen je-
doch etwa gleich hohe Steuerausfélle wegen der schwa-
chen Konjunktur und der Reform der Unternehmensbe-
steuerung gegenuber (Kasten 3.5). Die Beitragseinnahmen
der Sozialversicherung steigen dagegen um 2,4%. Zwar
sinkt die Beschéftigung, aber die Beitragsséatze zur Kran-
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Kasten 3.5

Zu den Grunden der unerwartet niedrigen Steuereinnahmen

Das Kassenaufkommen von Bund, Landern und EU blieb in den ersten acht Monaten dieses Jahres um 4% hinter dem entsprechenden Vorjah-
resergebnis zurlick. Fur das gesamte Jahr zeichnen sich im Vergleich zu der Prognose des »Arbeitskreises Steuerschatzungen« vom Mai dieses
Jahres Mindereinnahmen (einschlieBlich Gemeindesteuern) von etwa 16 Mrd. € ab. Fur dieses unglinstige Ergebnis drften vor allem drei Griin-
de ausschlaggebend sein: die schwache Konjunktur, die Unterschatzung der Ausfalle infolge der Unternehmenssteuerreform und die Giberzoge-
nen Erwartungen auf Mehreinnahmen bei der Bekdmpfung des Umsatzsteuerbetruges.

Ein groRer Teil der Mindereinnahmen entfallt auf die Kérperschaftsteuer. In vergangenen Jahren wurden im Zuge der Unternehmenssteuerreform
die Steuersatze von bisher 40% (1994 bis 1998: 45%) fur thesaurierte und 30% firr ausgeschuttete Gewinne auf einheitlich 25% reduziert. Dies
fuhrte fur sich genommen bereits zu hohen Ausfallen. Schitten Kapitalgesellschaften thesaurierte Gewinne spater aus, haben sie einen An-
spruch auf Erstattung der Differenz zwischen den Steuern fur einbehaltene und ausgeschiittete Gewinne. Es war daher vorteilhaft, die zuvor mit
einem Thesaurierungssatz von 45% versteuerten Gewinne (»EK45«) bis zum 31.12.2001 auszuschdtten, da sie seitdem behandelt werden, als
waren sie mit einem Steuersatz von 40% belastet worden. Die dadurch 2001 induzierte »Auskehr« von Gewinnriicklagen hatte bei der Kérper-
schaftsteuer Ausfalle von etwa 8 Mrd. € zur Folge, denen allerdings Mehreinnahmen bei den nicht veranlagten Steuern vom Ertrag gegentiber-
standen, denn Ausschittungen missen von den Anteilseignern versteuert werden. Fiir 2002 war erwartet worden, dass das Kdrperschaftsteu-
eraufkommen deutlich zunehmen wiirde, da die Auskehr des »EK45« ein einmaliger Effekt war. Offenbar kehrten die Unternehmen nun aber —
obwohl ihnen eine Ubergangsfrist von 15 Jahren gew&hrt worden war — in erheblich héherem MaRe als erwartet »EK40«-Gewinne aus. Dies
spricht dafiir, dass den Unternehmen rentable Anlagemaéglichkeiten fehiten. Eine Rolle mégen auch Befiirchtungen gespielt haben, das Gesetz
kdnne wieder geandert werden. Dass tatsachlich in erheblichem MaRe »EK40« ausgeschuttet wurde, ist daran abzulesen, dass das Aufkommen
der nicht veranlagten Steuern vom Ertrag 2002 bei weitem nicht so stark sank wie erwartet.

Die Einkommen aus der Korperschaftsteuer verringerten sich aber auch aus konjunkturellen Griinden. Gerade in den Branchen, die fur das Auf-
kommen entscheidend sind, wie dem Banken- und dem Versicherungssektor, sind die Gewinne stark gesunken oder Verluste entstanden. Be-
reits 2001 waren schwerpunktmagig gewinnschwache Jahre veranlagt worden, so dass geringe Nachzahlungen und héufig auch Erstattungen
anfielen. Diese Tendenz hat sich 2002 verstarkt, zumal viele Unternehmen wegen der schlechten Gewinnsituation ihre Vorauszahlungen herab-
setzen lieBen. Einige GroRunternehmen, die im vergangenen Jahr hohe Verluste erlitten hatten, zogen zudem ihre Veranlagungen zeitlich vor, was
die Erstattungen zusatzlich erhohte. Das Aufkommen bei der Kérperschaftsteuer diirfte in diesem Jahr um 7 Mrd. € geringer ausfallen als vom
Arbeitskreis veranschlagt.

Bei der veranlagten Einkommensteuer sind die Vorauszahlungen ebenfalls konjunkturbedingt gesunken, und es kam auch, da gewinnschwache
Vorjahre veranlagt wurden, zu hohen Erstattungen. Bei der Lohnsteuer kam es zu Mindereinnahmen, weil die Bruttoldhne und -gehélter um
0,8 Prozentpunkte schwécher stiegen als bei der Steuerschéatzung zu Grunde gelegt. Bei beiden Steuern zusammengenommen dirften in die-
sem Jahr im Vergleich zur Planung insgesamt 4 Mrd. € weniger in die Kasse flieRen.

Bei den Steuern vom Umsatz fuhrte die schlechte Entwicklung der Einzelhandelsumsétze — bei langlebigen Gebrauchsgitern kam es teilweise
zu erheblichen Rickgangen — zu Mindereinnahmen. In dieser Prognose wird eine Expansion der Binnennachfrage erwartet, die um 1,7 Prozent-
punkte niedriger ist als in der Steuerschatzung vom Frithjahr 2002 angenommen. Zudem ist unwahrscheinlich, dass die von der Bundesregie-
rung im Haushaltsplan eingestellten Mehreinnahmen aus der Bekampfung des Umsatzsteuerbetruges (2,3 Mrd. €) erreicht werden. Insgesamt
sind in diesem Jahr Steuerausfalle von etwa 3 Mrd. € zu erwarten.

Bei der Gewerbesteuer zeigen sich konjunkturbedingt ahnliche Tendenzen wie bei der Kérperschaftsteuer, denn die groRen Gewerbesteuerzah-
ler sind meist auch Kdrperschaftsteuerpflichtige. Sowohl die Vorauszahlungen fur das laufende Jahr als auch die Nachzahlungen fiir vorausge-
gangene Jahre sind stark riicklaufig. Zum Teil kdnnten die Mindereinnahmen auch dadurch verursacht sein, dass Organschaften die Moglichkeit
verstarkt nutzten, Gewinne in einem Betrieb mit Verlusten in anderen Betriebsstatten zu verrechnen. Gegeniiber der Steuerschatzung dirften et-
wa 3 Mrd. € fehlen.

Aus den hohen Mindereinnahmen dieses Jahres lasst sich aber keine dauerhafte Steuerschwache ableiten. Ein Drittel der Ausfalle ist konjunk-
turbedingt, und im Zuge einer Konjunkturbelebung wird es wieder zu Mehreinnahmen kommen. Bei der Kérperschaftsteuer wird sich das Aus-
schittungsverhalten nach der weitreichenden Auskehr des »EK45« bzw. »EK40« wieder normalisieren; auBerdem durften weniger Verlustvor-
und -riicktrége steuerlich geltend gemacht werden. Auf mittlere Sicht diirfte das Gesetz zur Bekampfung des Umsatzsteuerbetruges ebenfalls
Wirkung zeigen.

kenversicherung wurden zu Jahresbeginn um 0,4 Prozent-
punkte angehoben. Insgesamt werden die Einnahmen des
Staates 2002 um 1,2% hoher sein als im Vorjahr.

Im kommenden Jahr wird das Steueraufkommen im Zuge
der konjunkturellen Belebung deutlich steigen. Bei den Ge-
winnsteuern fallen die Sonderfaktoren weg, die das Auf-
kommen 2001 und 2002 gedampft haben, und zudem wird
der Kdrperschaftsteuersatz voriibergehend erhoht, auch
werden die Okosteuern weiter angehoben. Da die zweite
Entlastungsstufe der Steuerreform verschoben wird, greift
die Progression bei der Einkommensteuer weiterhin voll.
AuRerdem wird die Steuerbelastung insbesondere durch
den Abbau von Steuervergiinstigungen zusatzlich angeho-
ben; in der vorliegenden Prognose werden die hieraus re-
sultierenden Mehreinnahmen auf 61/2 Mrd. € veranschlagt.
Das Beitragsaufkommen der Sozialversicherung wird 2003
kréftig zunehmen, weil die Bruttoldhne und -gehélter ver-

starkt steigen; zudem werden die Beitragssétze um einen
halben Prozentpunkt angehoben und auch die Beitragsbe-
messungsgrenzen erhdht. Die sonstigen Einnahmen des
Staates werden, bedingt durch die geringere Gewinnablie-
ferung der Bundesbank, leicht sinken; Mehreinnahmen in
Hohe von 11/4 Mrd. € werden von der Einfiihrung einer Auto-
bahnmaut fir Lastkraftwagen erwartet.

Die Einnahmen des Staates insgesamt werden im Jahr 2003
um 4,9% steigen. Ein wesentlicher Teil der Mehreinnahmen
beruht auf der zunehmenden Abgabenbelastung. Der An-
teil von Steuern und Sozialversicherungsbeitrdgen am Brut-
toinlandsprodukt dirfte von 41,2% (2002) auf 42,3% klet-
tern. Die Belastung der versicherungspflichtigen Einkom-
men mit Sozialabgaben erreicht trotz der durch die Oko-
steuer finanzierten Entlastungen 41,8%; das Ziel der Bundes-
regierung, die Sozialabgabenbelastung unter 40% zu sen-
ken, wird somit deutlich verfehlt.

55. Jahrgang - ifo Schnelldienst 20/2002
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Kasten 3.6

Zum Fonds »Aufbauhilfe«

Zur Beseitigung der durch die Flutkatastrophe entstandenen Schaden hat der Bund
den Fonds »Aufbauhilfe« gegriindet. Zu dessen Finanzierung wurden die zweite Ent-
lastungsstufe der Steuerreform von 2003 auf 2004 verschoben und der Korper-
schaftsteuersatz befristet fur 2003 um 1,5 Prozentpunkte auf 26,5% erhéht. Hier-
durch werden Mehreinnahmen von insgesamt 6,6 Mrd. € erwartet. Darliber hinaus
leistet der Bund einen Beitrag von 0,5 Mrd. €, der zu einem groRen Teil durch die fir
das laufende Jahr verhéngte Haushaltssperre finanziert wird.

Die Mittel des Fonds (insgesamt 7,1 Mrd. €) flieRen in drei Schwerpunktbereiche:

— Hilfen fiir geschédigte Privathaushalte und Unternehmen: Kleine und mittlere Un-
ternehmen konnen als Soforthilfe Zuschiisse von bis zu 15 000 € furr Reparaturar-
beiten beantragen. Zudem wurde bei der Deutschen Ausgleichsbank ein Hilfs-
fonds eingerichtet, der Mittel bereitstellt, um bestehende Kredite ganz oder teilwei-
se abzuldsen, falls dies fur die Fortfihrung der Unternehmen erforderlich ist. Fer-
ner werden Arbeitgebern, die wegen des Hochwassers Kurzarbeit beantragt ha-
ben, vom Arbeitsamt die von ihnen zu tragenden Sozialversicherungsbeitrage er-
stattet. Private Eigentimer und Wohnungsunternehmen erhalten insbesondere
Zuschisse zur Reparatur der Hochwasserschéden an den Geb&uden.

— Wiederherstellung der Infrastruktur von Landern und Gemeinden: Ein groRRer Teil
der Mittel dient der Beseitigung von Hochwasserschaden an der kommunalen In-
frastruktur, insbesondere in den historischen Innenstadten. Fur den landlichen
Raum werden dafiir im Rahmen der Gemeinschaftsaufgabe »Verbesserung der
Agrarstruktur und des Kustenschutzes« zusatzliche Mittel zur Verfligung gestellt.
Mit einem besonderen Hilfsprogramm sollen Schaden an Kulturstatten beseitigt
werden.

— Wiederherstellung der Infrastruktur des Bundes: Diese Mittel dienen schwerpunkt-
maRig der Beseitigung von Schaden an Schienenstrangen; ferner werden sie zur
Reparatur von Schaden an Bundesfernstrallen und Wasserwegen eingesetzt.

Bislang sind lediglich 4,9 Mrd. € fiir konkrete Zwecke vorgesehen. Der Bund verfligt

liber eine Reserve von knapp 0,5 Mrd. €, bei den Landern sind bislang 1,7 Mrd. €,

die nicht zur Kofinanzierung der Bundesmittel bendtigt werden, noch nicht verplant.

Tab. 3.10
Fonds »Aufbauhilfe«
in Mill. €
Gesamt Bund Landerund
Kommunen
Bundesprogramme 5377 3507 1870
Hilfen fur Privathaushalte und
Unternehmen 1990 1020 970
— Unternehmen 1290 670 620
- Private Haushalte 700 350 350
Infrastruktur insbesondere fir die Kom-
munen und den landlichen Raum 1945 1045 900
Infrastruktur des Bundes 970 970 -
Reserve des Bundes 472 472 -
Zur Kofinanzierung derzeit nicht
benétigte Landermittel 1723 - 1723
Gesamtmittel des Fonds 7 100 3507 3593
Quelle: Bundesministerium der Finanzen.

teidigung, auch fiihrte die Flutkatastrophe zu
héheren Sachaufwendungen. Infolge der an-
gespannten Haushaltslage haben einige
Bundeslédnder und auch der Bund Haus-
haltssperren verhangt; die daraus resultieren-
den Einsparungen bleiben aber gering. Bei der
Sozialversicherung expandieren die Sachauf-
wendungen im Jahr 2002 um 2,1%. Zwar gibt
es Einsparmalinahmen in der Gesetzlichen
Krankenversicherung, doch bleibt insbeson-
dere die Ausgabendynamik bei den Arznei-
mittelkosten ungebremst.

Die monetéren Sozialleistungen durften 2002
nach einem moderaten Anstieg im Vorjahr wie-
der starker expandieren. Neben der Anhebung
des Kindergeldes zu Jahresbeginn schlégt die
deutliche Zunahme der Ausgaben fiir Arbeits-
losengeld und -hilfe zu Buche. Die Renten-
ausgaben dirften in diesem Jahr um 33/4% ho-
her ausfallen als 2001, da die Altersrenten im
Juli 2002 um 2,3% (Juli 2001: 2%) angeho-
ben wurden und die Zahl der Rentenbezieher
weiterhin steigt.

Bei den Bruttoinvestitionen des Staates zeich-
net sich flr das laufende Jahr ein Riickgang
in &hnlichem Ausmaf? wie im Vorjahr ab. Zwar
erfordert die Beseitigung der Flutschaden er-
hebliche Investitionen, diesen stehen aber
wegen der schlechten Finanzlage Einsparun-
gen vor allem bei den Gemeinden gegeniiber.
Trotz der kréaftig zunehmenden Staatsver-
schuldung werden die Zinsausgaben des
Staates in diesem Jahr — bedingt durch das
die Refinanzierung félliger Schuldtitel weiter-
hin beglinstigende Zinsniveau — nur um 2%
steigen.

Im Jahr 2003 wird die Finanzpolitik deutlich
restriktiv wirken. Schon im Mérz dieses Jah-
res wurde im Finanzplanungsrat vereinbart,
dass in den Jahren 2003 und 2004 die Aus-
gaben des Bundes um durchschnittlich 0,5%

Die gesamten Ausgaben des Staates dirften im laufenden
Jahr um 2,2% zunehmen. Dabei werden die Arbeitnehmer-
entgelte wie zuvor nur unterdurchschnittlich ausgeweitet, da
weiterhin Personal abgebaut wird; ausgabensteigernd wir-
ken die Anhebung der Tariflohne im 6ffentlichen Dienst und
der Sanierungsbeitrag des Staates fir die Versorgungsan-
stalt des Bundes und der Lander (VBL). Mehraufwendun-
gen resultieren auch aus der Flutkatastrophe, da der Staat
die Verdienstausfalle der ehrenamtlichen Helfer des Techni-
schen Hilfswerks ibernimmt. Die Sachaufwendungen der
Gebietskorperschaften dirften um 4,1% zunehmen; kréftig
steigen die Ausgaben im Bereich innere Sicherheit und Ver-
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pro Jahr sinken und die der Lander und der Gemeinden
um 1% steigen sollen. Damit sollte sichergestellt werden,
dass 2004 ein nahezu ausgeglichener Gesamthaushalt vor-
gelegt werden kann. In den vergangenen Monaten zeich-
nete sich jedoch ab, dass dieses Ziel unter den gegebenen
Bedingungen nicht zu erreichen ist. Die EU-Kommission hat
zwar signalisiert, dass jene Mitgliedslander, die noch weit
vom Ziel des Haushaltsausgleichs entfernt sind, diesen erst
im Jahre 2006 herbeigefuhrt haben missen. Selbst unter
dieser Vorgabe sind jedoch zuséatzliche SparmalRnahmen
unabwendbar, zumal 2004 und 2005 Senkungen der Ein-
kommensteuer anstehen. In dieser Prognose sind fur das
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Jahr 2003 im Vergleich zu den Finanzplanungen zusatzli-
che Einsparungen in Hohe von rund 6 Mrd. € unterstellt, die
die Personalausgaben, den Sachaufwand, die Transfers,
aber auch die Investitionen betreffen.

Die Staatsausgaben werden unter diesen Annahmen 2003
um 1,9% und damit langsamer als das nominale Bruttoin-
landsprodukt steigen, wodurch die Ausgabenquote von 48,3
auf 48,0% zuriickgeht (Tab. 3.11). Sie féllt damit um 1%/2 Pro-
zentpunkte héher aus als im Stabilitatsprogramm vom De-
zember 2001 zugrunde gelegt. Die Arbeitnehmerentgelte
werden nur verhalten — um 1,1% - zunehmen, da erwartet
wird, dass die Tariflshne im 6ffentlichen Dienst im Jahres-
durchschnitt um rund 3/24 Prozentpunkte hinter der Lohn-
entwicklung im privaten Sektor zuriickbleiben. Der Sach-
aufwand wird mit knapp 2% langsamer als im Vorjahr stei-
gen. Auch bei den monetaren Sozialleistungen, die im Vor-
jahr durch die Aufstockung des Kindergeldes und die stei-
gende Arbeitslosigkeit kraftig expandierten, schwacht sich
der Anstieg ab, zumal die Renten — bedingt durch die Kop-
pelung an die Léhne — nicht mehr so stark zunehmen und
bei den Ausgaben der Arbeitslosenversicherung und bei der
Arbeitslosenhilfe gespart wird.

Bei den Bruttoinvestitionen zeichnet sich mit 4,1% eine deut-
liche Zunahme ab. Jedoch ist damit der Abwartstrend der
vergangenen Jahre nicht gestoppt. Vielmehr ist der Anstieg
Folge der Aufwendungen zur Beseitigung der Flutschaden.
Ohne diesen Sondereffekt wiirden die offentlichen Investi-
tionen erneut in ahnlicher GréRenordnung (- 1,6%) wie im
Vorjahr zuriickgehen.

Das staatliche Budgetdefizit wird sich in diesem Jahr um
11 Mrd. € auf 69 Mrd. € erhéhen und mit 3,2% des nomi-
nalen Bruttoinlandsprodukts die im Maastricht-Vertrag vor-
gegebene Obergrenze tiberschreiten. Damit droht Deutsch-

Tab. 3.11
Ausgewibhlte finanzwirtschaftliche Indikatoren” 1991 bis 2003

land ein Verfahren wegen eines tbermaRigen Defizits nach
Art. 104 des EU-Vertrags. Ob es zu einem solchen Verfah-
ren kommt, in dem von Deutschland verbindliche Schritte
zur Defizitrickfuhrung gefordert werden, hangt von einem
Beschluss des ECOFIN-Rates ab. Dieser wird bei seiner Ent-
scheidung beriicksichtigen, inwieweit die Defizitiberschrei-
tung Folge der Flutkatastrophe ist. Nach dem EU-Vertrag
wird namlich ein Uberschreiten der Defizitobergrenze auf-
grund von Naturkatastrophen toleriert. Im kommenden Jahr
durfte der Haushaltsfehlbetrag auf 41 Mrd. € sinken, was
einer Defizitquote von 1,9% entspricht.

Eine andere Meinung

Das DIW Berlin erwartet im Gegensatz zur Mehrheit der
Institute fir den Verlauf des kommenden Jahres eine merk-
lich unglnstigere konjunkturelle Entwicklung im Euroraum,
insbesondere aber in Deutschland. Weil die Wirtschaftspo-
litik trotz der weltweiten Belastungen erheblich weniger Im-
pulse gibt als z.B. in den USA, schwenkt die Konjunktur in
Deutschland auf einen Stagnationspfad und nicht auf einen
Aufwartskurs ein (Abb. 3.10). Dies strahlt auf den gesam-
ten Euroraum aus.

MalRgeblich fur diese Entwicklung ist, dass die Finanzpolitik
in Deutschland anders als in den Ubrigen grof3en Léandern
des Euroraums im kommenden Jahr einen markant restrikti-
ven Kurs mit erheblichen Belastungen fur die privaten Haus-
halte und Unternehmen einschlagt. Die positiven Impulse durch
die Geldpolitik und aus dem Ausland reichen unter diesen Um-
stdnden nicht aus, eine durchgreifende konjunkturelle Wende
herbeizufuhren, da die monetaren Rahmenbedingungen ins-
gesamt zudem weniger gulinstig werden und die binnenwirt-
schaftliche Eigendynamik auch infolge der nachwirkenden
schwerwiegenden Vertrauensverluste an den Finanzmarkten
schwach bleibt.

Deutschland ist im Hin-
blick auf die wirt-

) Qtaat

schaftspolitischen Rah-

Staatseinnahmen 1sgaben” Nachricht-
darunter: darunter: Finanzie- lich: menbedingungen im
Insge- Sozial- Insge- Zinsaus- Brutto- rungs- Zins- g : .
samt Steuern e samt investi- saldo” Steuer- Euroraum in eine &u-
eitrage gaben tionen Quote” -

1991 441 224 172 471 28 27 29 12,6 Rerst schwierige Lage
1992 45,5 22,8 17,6 48,1 3,3 2,9 -2,6 14,3 geraten' Die im Ver-
1993 46,2 22,9 18,2 49,3 &9 2,8 -3,1 14,6 . .
1994 46,6 229 18,6 49,0 3,3 2,7 24 14,6 gleich zu den meisten
1995 46,0 22,5 18,8 49,3 3,7 23 -3,3 16,3 =
1996 46,9 229 19,4 50,3 37 2,1 34 16,0 Landern des Euroraums
1997 46,6 22,6 19,7 49,3 3,6 1,9 2,7 16,1 ausgepragte Lohnzu-
1998 46,6 231 19,3 48,8 3,6 1,9 -2,2 15,6 . i
1999 47,3 24,2 19,0 48,8 3,5 1,9 1,5 14,4 rickhaltung hat zu einer
2000 47,0 24,6 18,6 48,4 3,4 1,8 -1,4 13,7 : .
2001 455 23,0 18,5 483 33 1,7 2,8 14,2 besonders niedrigen In-
2002 45,1 22,6 18,6 48,3 3,3 1,7 -3,2 14,5 ﬂat|0nsrate und relat|v
2003 46,1 23,5 18,8 48,0 &8 1, -1,9 14,3 R
7In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung. — “In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt. — hohen Realzinsen ge-
¥Zinsausgaben des Staates in Relation zum Steueraufkommen. — “Ohne Vermégenstransfers im Zusammenhang mit der fuhrt. Bei h wi
Ubernahme der Schulden der Treuhandanstalt und der Wohnungswirtschaft der ehemaligen DDR (per saldo -119,6 Mrd. Euro). — unhrt. Ber nach wie vor
®Ohne Erlse aus der Versteigerung der UMTS-Lizenzen (50,8 Mrd. Euro). schwacher Nachfrage
Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; 2002 und 2003: Prognose der Institute. ist unter diesen Um-

55. Jahrgang - ifo Schnelldienst 20/2002

31



32 Gemeinschaftsdiagnose

Abb. 3.10

Zur Minderheitsprognose des DIW

Reales Bruttoinlandsprodukt in Deutschland
Saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf

Die wirtschaftspolitischen Herausforderungen
betreffen in erster Linie die langerfristigen Pers-
pektiven. Nach wie vor ist das trendmaRige
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Wachstum in Deutschland niedriger als in fast
% ,, allen Landern des Euroraums, der Abstand zu
den USA ist noch gréRer. Auch ist die Arbeits-
losigkeit weiterhin sehr hoch. Diese beiden Pro-
g  bleme bestehen seit langem, und bisher hat die

Wirtschaftspolitik wenig zu ihrer Losung beige-

tragen. Ein grundlegender Kurswechsel scheint
4 notwendig, auch weil sich die fundamentalen
Bedingungen auf langere Sicht eher ver-
schlechtern. So wird das Arbeitsangebot auf-
0 grund der demographischen Entwicklung deut-
o lich sinken. Dies hétte gravierende Nachteile
fur den Lebensstandard in Deutschland, und die
offentlichen Haushalte wiirden zunehmend be-
lastet, wenn es nicht gelingt, den Faktor Arbeit
starker zu mobilisieren. Da sich die Relation zwi-
schen den Aktiven und den Passiven in der Be-

10

2003

0 0
-1 -1 volkerung rapide verschlechtert, wéren insbe-
i § sondere die Systeme der sozialen Sicherung be-
4 .4 troffen. Soll hier eine Zuspitzung verhindert wer-
1998 1999 2000 2001 2002 2003 den, sind weitere Reformen dringend geboten.
1) Veranderung in % gegeniber dem Vorquartal, auf Jahresrate hochgerechnet (rechte Skala).
2) Zahlenangabe: Veranderung gegeniiber Vorjahr in %. B . .
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab 3. Quartal 2002: Prognose des DIW. A”e Plane der ertSChaftSpO'ltlk n den kom'
menden Jahren miissen daran gemessen wer-

stdnden eine Erholung der Investitionen hier, anders als im
tibrigen Euroraum, kaum zu erwarten. Vor diesem Hintergrund
werden sich auch im kommenden Jahr die binnenwirtschaft-
lichen Auftriebskrafte nicht entfalten, und die Konjunktur wird
trotz leichter Anregungen aus dem Ausland nicht in Gang
kommen.

Damit verfestigt sich in Deutschland eine Stagnationsent-
wicklung mit gravierenden Konsequenzen fiir die Beschéf-
tigung. Aber auch die Preisentwicklung droht zu kippen.
Zwar dirfte sich im Prognosezeitraum in Deutschland kei-
ne Deflation einstellen. Doch ist das Aufkeimen von Defla-
tion, wie das Beispiel Japan zeigt, ein schleichender Pro-
zess, dessen Beginn bei einer Fortsetzung der Stagnation
nicht mehr ausgeschlossen werden kann.

4. Zur Wirtschaftspolitik

Die deutsche Wirtschaft befindet sich in einer schwierigen
Lage. Der fiur dieses Jahr prognostizierte Aufschwung hat
nicht eingesetzt, weil mit den drastischen Einbriichen an den
Aktienmérkten und den internationalen politischen Span-
nungen unvorhersehbare Schocks aufgetreten sind, welche
die Konjunkturaussichten abrupt verschlechtert haben. Die-
se Entwicklung kann jedoch nicht der Wirtschaftspolitik an-
gelastet werden.
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den, ob sie dazu beitragen, die Probleme des

geringen Wachstums und der geringen Be-
schéftigungsdynamik zu l6sen. Je langer gewartet wird, des-
to mehr verliert die Politik Gestaltungsspielraum: Sie kann
dann nur noch auf Fehlentwicklungen reagieren, was er-
fahrungsgemal’ konzeptionelles Agieren mehr und mehr in
den Hintergrund dréngt. Besser ist es allemal, im Rahmen
eines schliissigen Konzepts die Weichen so zu stellen, dass
es nicht zu einer Zuspitzung der Lage kommt. Dabei sollten
marktwirtschaftliche Prinzipien unbedingt gestéarkt werden.
Letztlich missen alle Bereiche der Wirtschaftspolitik einen
Beitrag leisten, damit Wachstum und Beschéftigung Impul-
se erhalten.

Vor besonderen Problemen steht gegenwartig die Finanz-
politik in mehreren Landern des Euroraums. In Deutsch-
land weisen die offentlichen Haushalte in diesem Jahr ein
Defizit auf, das deutlich hoher ist als noch im Frihjahr er-
wartet. Zum einen ist dies auf die schwachere Konjunktur
zuriickzufiihren, zum anderen auf den Einbruch bei den Steu-
ereinnahmen, der nicht nur konjunkturell bedingt war. Auch
sind die konjunkturbereinigten Ausgaben insgesamt star-
ker gestiegen als geplant. Bei den gegenwartigen Aussich-
ten ist es unwahrscheinlich, dass die Verpflichtung vom Fe-
bruar dieses Jahres eingehalten werden kann, das ge-
samtstaatliche Budget bis zum Jahr 2004 nahezu auszu-
gleichen. Da andere Lander im Euroraum vor éhnlichen Pro-
blemen stehen, hat die Europaische Kommission im Sep-
tember 2002 unter anderem vorgeschlagen, die zeitlichen
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Vorgaben beziglich der Haushaltskonsolidierung zu &ndern.
Derzeit ist offen, wann die européischen Regierungen lber
eine Neuregelung entscheiden und wie diese aussehen wird.
Doch auch unabhéngig davon besteht fur die Gebietskor-
perschaften und die Sozialversicherungen ein erheblicher
Druck, die Haushalte zu konsolidieren. Zu diesem Ziel soll-
ten weder die Steuern noch die Sozialabgaben erhdht wer-
den, weil das die Wachstumskréfte schwachen wirde. Viel-
mehr sollte die Senkung von Abgaben ein mittelfristiges
Ziel der Finanzpolitik sein. Die Koalitionsvereinbarungen zur
Anhebung von Steuern und Sozialabgaben sind das Gegen-
teil dessen, was wachstumspolitisch geboten ist.

Die Institute pladieren nach wie vor daflr, die Haushalts-
konsolidierung Uber eine Begrenzung der Ausgaben zu er-
reichen. Es reicht jedoch nicht aus, das Konsolidierungsziel
fir die kommenden Jahre nur allgemein anzukiindigen, wie
es in den bisherigen Stabilitdtsprogrammen der Bundesre-
gierung der Fall war. Soll der Kurs glaubhaft sein, muss bei-
spielsweise konkretisiert werden, welche Leistungsgesetze
geéndert und welche Subventionen gekurzt werden sollen.
Ferner muss vermieden werden, den Rotstift bei den Inves-
titionen anzusetzen; vielmehr geht es darum, die Staats-
ausgaben zugunsten der Investitionen in Humankapital und
in Sachkapital umzuschichten. Auch hier hat sich die Politik
in den vergangenen Jahren in die falsche Richtung bewegt.

In die Diskussion uber die Arbeitsmarktpolitik ist in jingster
Zeit Bewegung gekommen. Die Bundesregierung setzt im
Wesentlichen auf das Konzept der Hartz-Kommission, de-
ren Auftrag es war, Vorschlage fiir eine Reform der Arbeits-
verwaltung und -vermittlung sowie zur Verbesserung des ar-
beitsmarktpolitischen Instrumentariums zu machen. Wird
das Konzept umgesetzt, sind Effizienzgewinne bei der Ver-
mittlung von Arbeitskraften und eine tendenzielle Zunahme
der Flexibilitat am Arbeitsmarkt, auch durch erhohte Anfor-
derungen an die Arbeitsuchenden, zu erwarten. Die Institu-
te teilen jedoch nicht die vielfach euphorische Hoffnung tiber
das Ausmal} des Abbaus der Arbeitslosigkeit. Die Hartz-
Kommission hatte nicht den Auftrag, Vorschlage zu entwi-
ckeln, die makrodkonomischen Ursachen der Arbeitslosig-
keit zu beheben. Um die Arbeitslosigkeit nachhaltig zu re-
duzieren, muss auch das Wachstum geftrdert werden; da-
zu sind sehr viel weiter reichende Schritte erforderlich. Zu-
dem darf die Umsetzung nicht dazu fiihren, dass eine neue
Art von ArbeitsbeschaffungsmalRnahmen entsteht. Denn mit
diesen ist es nicht gelungen, einen gréReren Teil der betref-
fenden Personen in den ersten Arbeitsmarkt zu integrieren;
dabei entstanden zudem sehr hohe Kosten fur die Steuer-
und Beitragszahler. Es muss auch bei neuen Konzepten
der Arbeitsmarktpolitik letztlich darum gehen, das geleiste-
te Arbeitsvolumen in der Volkswirtschaft zu erh6hen. Einen
weitaus groReren Beitrag hierzu kann die Lohnpolitik leisten.
Doch weder die Léhne, die zu einem rentablen Arbeitsplatz
passen, noch die Hohe der staatlichen Transfers und Ab-

gaben, die die Arbeitsanreize beeinflussen, spielenim Hartz-
Konzept eine Rolle.

Die Léhne in Deutschland wie auch im Ubrigen Euroraum
sind in diesem Jahr starker gestiegen als im vergangenen
Jahr. Zum Teil wurde ein Nachholbedarf geltend gemacht,
und entsprechend héhere Forderungen konnten auch durch-
gesetzt werden. Im kommenden Jahr ist fir den Euroraum
mit niedrigeren Tariflohnanhebungen zu rechnen. Eine sta-
bilitdtsgerechte Lohnentwicklung macht es der Européischen
Zentralbank leichter, Preisstabilitat zu wahren. Es zeichnet
sich ab, dass die Verbraucherpreise in diesem Jahr wie be-
reits 2000 und 2001 etwas schneller steigen, als es mit
dem Inflationsziel, fiir das mittelfristig eine Obergrenze von
2% qgilt, vereinbar ist. Die Notenbank muss ihre Zinspolitik
so gestalten, dass das Stabilitatsziel erreicht wird.

Zur Geldpolitik

Die EZB sah sich im Sommerhalbjahr bei der Begriindung
ihres geldpolitischen Kurses mit der Schwierigkeit konfron-
tiert, dass wichtige Indikatoren in unterschiedliche Richtun-
gen wiesen. Die Geldmenge nahm weiterhin rascher zu, als
mit dem Referenzwert von 4,5% vereinbar ist, und die In-
flation im Euroraum war, gemessen am HVPI wie an des-
sen Kernrate, zwar riicklaufig, gleichwohl immer noch ho-
her als 2%; sie lag damit Gber dem Wert, den die EZB mittel-
fristig mit dem Ziel der Preisniveaustabilitat als vereinbar er-
achtet. Gleichzeitig wurden jedoch die Erwartungen tber
den Konjunkturverlauf zurtickgenommen, so dass auch die
Inflationsrisiken geringer eingeschatzt wurden. Vor diesem
Hintergrund hat die EZB, anders als im Friihjahr erwartet,
ihre Leitzinsen nicht angehoben. Damit wirkt die Geldpolitik
gemessen an den kurzfristigen Zinsen, die in realer Rech-
nung bei etwa 1% liegen, derzeit expansiv.

Dieser Kurs ist angesichts der konjunkturellen Schwache im
Euroraum und der gegenwartig steigenden Produktionslii-
cke nach Einschatzung der Institute stabilitdétskonform. Dies
gilt umso mehr, als die kraftige Expansion der Geldmenge
weniger auf einen Liquiditatsiiberhang hinweist. Sie ist viel-
mehr Folge von Portfolioumschichtungen, die aufgrund des
Verfalls der Aktienkurse sogar noch zugenommen haben
durften. Auch blieb die Ausweitung des Kreditvolumens ge-
ring; zuletzt nahmen die Buchkredite an Private lediglich
um 5,4% gegeniiber dem Vorjahr zu und damit deutlich lang-
samer als in den beiden Jahren zuvor.

Verschiedentlich wird die Beflirchtung gedufRert, dass sich
die Wirtschaft im Euroraum in einer Kreditklemme befinde.
Der Bankensektor sei — so wird argumentiert — angesichts
sinkender Ertrage und im Vorgriff auf das Basel-Il-Abkom-
men risikobewusster bei der Kreditvergabe. Dies stelle ein
Hemmnis fur die Erholung dar. Allerdings ist ein Riickgang

55. Jahrgang - ifo Schnelldienst 20/2002

33



34 Gemeinschaftsdiagnose

der Kreditausweitung in einer konjunkturellen Abb. 4.2

Schwaéchephase nicht ungewdhnlich. Da we-
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und &ffentlichen Anleihen” in Deutschland
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deutig. Einerseits expandierte das reale Kre-

ditvolumen auch friher, zumeist im Anschluss an konjunk-
turelle Schwéchephasen, haufig mit sehr geringen Raten,
oder es war sogar ricklaufig. Andererseits scheint sich die
Kreditvergabe in jlingerer Zeit etwas starker abgeschwéacht
zu haben als in vergleichbaren Konjunkturphasen (Abb. 4.1).
Allerdings ist der Zusammenhang zwischen Krediten und
Bruttoinlandsprodukt nicht sehr eng und hat sich insbe-
sondere in der zweiten Hélfte der neunziger Jahre gelockert.
Damals war die Kreditausweitung deutlich kraftiger, als man
aufgrund der konjunkturellen Entwicklung erwartet hatte.

Abb. 4.1
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1) Bankanleihen mit 9- bis 10-jahriger Restlaufzeit und 6ffentliche Anleihen mit 10-jahriger Restlaufzeit.
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Hinweise auf eine Kreditklemme kodnnte auch der Zinsauf-
schlag von Unternehmensanleihen bzw. Kreditzinsen gegen-
Uber Staatsanleihen geben. Kdnnen sich Unternehmen nur
zu relativ hohen Zinsen finanzieren, lasst dies darauf schlie-
Ren, dass die Risiken im Unternehmenssektor héher als
sonst eingeschatzt werden. Tatséchlich ist der Renditeab-
stand zwischen Unternehmensanleihen und Staatsanlei-
hen sowohl in Deutschland als auch im Euroraum im histo-
rischen Vergleich derzeit grof? (Abb. 4.2). Dabei ist die Dif-
ferenz bereits seit Ende der neunziger Jahre groRer gewor-
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1) Jeweils deflationiert mit dem Deflator des Bruttoinlandsprodukts und trendbereinigt mit Hilfe ei-
nes Hodrick-Prescott-Filters; gleitende 4-Quartalsdurchschnitte. 2 Kredite der Banken an Unter-
nehmen und Selbstandige; Sondereffekte durch Anderungen der statistischen Abgrenzung (1980,
1999), durch die Anderung des Gebietsstands (1990) und durch die Umbuchung von Treuhand-
schulden (1995) naherungsweise herausgerechnet. 3 Bis einschliefflich 1990 nur friiheres Bun-
desgebiet; Sprung in der Zeitreihe durch Anderung des Gebietsstands naherungsweise heraus-
gerechnet.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Deutsche Bundesbank; Berechnungen der Institute.
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schlag insbesondere von Bankanleihen ge-
genuber Staatspapieren erhéhen. Gerade der
ist in Deutschland aber nur leicht gestiegen
und derzeit geringer als in friiheren konjunk-
turellen Schwéchephasen. Alles in allem se-
hen die Institute daher gegenwartig keine
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deutlichen Hinweise auf eine Stérung der Kreditintermedia-
tion in Deutschland.

Auch vor diesem Hintergrund erscheint eine weitere Zins-
senkung nicht erforderlich. Kommt es im nachsten Jahr —
wie von der Mehrheit der Institute prognostiziert — zu einer
merklichen Belebung der Konjunktur, dann beginnt sich die
Produktionsliicke ab Mitte 2003 zu verringern, was den
gegenwartigen Zins als angemessen erscheinen lasst. Zins-
senkungen jetzt wirden, angesichts der tblichen Verzo-
gerungen der Geldpolitik, ohnehin erst im beginnenden
Aufschwung wirken. Allerdings ist auch keine rasche Zins-
erhéhung erforderlich. Angesichts vorerst zégerlicher Ex-
pansion wird sich der Preisauftrieb 2003 abschwéchen. Im
kommenden Jahr dirften die Lohnanhebungen im Euro-
raum niedriger sein als in diesem. Bei gefestigtem Auf-
schwung und damit steigender gesamtwirtschaftlicher Ka-
pazitatsauslastung ist gegen Ende des Prognosezeitraums
eine leichte Erhdhung der Leitzinsen zu erwarten. Sollten
sich die konjunkturellen Perspektiven, anders als von der
Mehrheit der Institute prognostiziert, jedoch deutlich ver-
schlechtern, ist eine ziigige Senkung der Leitzinsen ge-
boten.

Im Dezember uberprift die EZB den Referenzwert fur den
Anstieg der Geldmenge M3 und legt ihn fur das folgende
Jahr neu fest. Er setzt sich zusammen aus der aus Sicht
der EZB mit Preisniveaustabilitéat zu vereinbarenden Infla-
tionsrate von 11/2%, einem trendmagigen Zuwachs des
Bruttoinlandsprodukts von 21/4% und einem Zuschlag
fur die trendméfige Abnahme der Umlaufgeschwindigkeit
des Geldes, den sie auf 1/2 bis 1% veranschlagt. Die Ins-
titute haben schon friher darauf hingewiesen, dass die
Umlaufgeschwindigkeit im Verlauf der neunziger Jahre ra-
scher gesunken ist, als von der EZB unterstellt, n&mlich
um 11/4% je Jahr. Hieraus ergébe sich ein Referenzwert
von 5%.

Je nachdem, wie man den Referenzwert fir die Zunah-
me von M3 ansetzt, ergeben sich Unterschiede hinsicht-
lich der Beurteilung der Risiken fur die Preisstabilitat, die
mit der Geldmengenentwicklung in den vergangenen bei-
den Jahren verbunden sein kdnnen. Ein Indikator hierfur
ist die reale Geldliicke, die sich errechnet, indem man
die tatsachliche reale Geldmenge vergleicht mit einem hy-
pothetischen Geldbestand, der sich ergeben hatte, wenn
die Geldmenge seit Beginn der Wahrungsunion mit einer
dem Referenzwert entsprechenden Rate ausgeweitet wor-
den wére. Legt man den Referenzwert der EZB zugrun-
de, dann betrug die reale Geldliicke zuletzt 2% von M3,
was auf eine reichliche Liquiditatsausstattung schlieRen
lasst. Legt man den von den Instituten als angemessen
erachteten Referenzwert zugrunde, betragt die reale Geld-
licke lediglich 0,4%. In jedem Fall ist das Inflationsrisiko

gering.

Zur Lohnpolitik

Der Kurs der Lohnpolitik ist fiir die Beschéaftigung von maR-
geblicher Bedeutung. Er ist darliber hinaus fur das mittel-
fristige Wirtschaftswachstum wichtig, denn je héher der Ar-
beitseinsatz in einer Volkswirtschaft ist, desto hoher ist auch
die gesamtwirtschaftliche Produktion. Jedoch kommt es da-
bei nicht auf die Zahl der beschéftigten Personen an; aus-
schlaggebend sind vielmehr die insgesamt geleisteten Ar-
beitsstunden. Entsprechend kommt es bei der Betrach-
tung des Arbeitsmarktes und seiner Bedeutung fir das Wirt-
schaftswachstum auch nicht auf die Zahl der Arbeitslosen
an. Entscheidend fiir das Einkommen in der Volkswirtschaft
ist es, ob die Arbeitsuchenden einen rentablen Arbeitsplatz
finden und so einen Beitrag zur gesamtwirtschaftlichen Pro-
duktion leisten. Mit diesem Mafstab sind sowohl| Vorschla-
ge zur Reform des Arbeitsmarktes — wie etwa das Konzept
der Hartz-Kommission — als auch der Kurs der Lohnpolitik
zu bewerten. Vor allem vor dem Hintergrund der ungunsti-
gen demographischen Entwicklung in Deutschland kommt
es darauf an, die Beschéftigung und damit das Einkom-
men in der Volkswirtschaft zu erhéhen; nur so kann bei-
spielsweise eine Zuspitzung der Lage bei den Sozialversi-
cherungen verhindert werden. Ein Element dieser Strategie
muss es sein, den Faktor Arbeit starker zu mobilisieren; es
ware kontraproduktiv, die Verkiirzung der Lebensarbeits-
zeit zu forcieren. Man wird in Zukunft mehr arbeiten mis-
sen, wenn der Lebensstandard gehalten werden soll, es
sei denn es gelingt, den Produktivitatsfortschritt erheblich
Zu steigern.

Entscheidend ist, ob der Anstieg der Arbeitskosten die Be-
schaftigung fordert oder sie behindert. Dabei spielt die Pro-
duktivitat der Arbeit eine wichtige Rolle, denn sie ist ein Be-
stimmungsgrund fur die Nachfrage nach Arbeit. Daher soll-
te sich die Zunahme der Realléhne an dem trendmaRigen
Anstieg der Produktivitét orientieren. Dieser ist in den Lan-
dern des Euroraums sehr unterschiedlich: Wahrend die Pro-
duktivitdt, gemessen am realen Bruttoinlandsprodukt je Be-
schéaftigten, in den vergangenen finf Jahren in Irland mit
mehr als 3% am starksten zugenommen hat, blieb die Zu-
nahme in Deutschland mit knapp 1% etwas unter dem
Durchschnitt im Euroraum. Ein &hnliches Bild ergibt sich fur
die Produktivitdt in Bezug auf die Erwerbstatigenstunden.
Entsprechend diesen Produktivitdtsunterschieden kann prin-
zipiell auch der Anstieg der Realldhne von Land zu Land
unterschiedlich hoch sein.

Sofern die Tarifparteien relativ zentral uber die Lohne ver-
handeln, sollten sie bei den Abschliissen die trendméaRige
Produktivitét als Referenz heranziehen und nicht die kurz-
fristig beobachteten Werte, die stark vom Konjunkturzyklus
beeinflusst sind. Zum einen wére es bei einer Orientierung
an der kurzfristigen Produktivitdt zum Zeitpunkt der Lohn-
abschliisse notwendig, die konjunkturelle Entwicklung ge-
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nau vorherzusagen, was mit Risiken verbunden ist; dies gilt
umso mehr, wenn Vertrdge mit langerer Laufzeit ausgehan-
delt werden. Zum anderen betrachten Unternehmen die Ein-
stellung von Arbeitskréften als Investition und legen ihrer Ent-
scheidung eher mittelfristige Aussichten zugrunde. Alles in
allem wurde der Anstieg der Lohne bei einer Orientierung an
der trendmaRigen Zunahme der Produktivitat stetiger ver-
laufen und auch zur Stabilisierung der Konjunktur beitragen.

Steigen die realen Arbeitskosten im Ausmalf? der trendma-
Rigen Produktivitat, wird die Beschaftigung von der Lohn-
politik weder geférdert noch behindert. Soll die Arbeits-
marktsituation verbessert werden, miissen die L6hne lang-
samer steigen als die Produktivitét, weil die Unternehmen
dann einen Anreiz erhalten, den Einsatz des Faktors Arbeit
zu erhéhen. Ein Grund hierfur ist, dass es zu einer Substi-
tution des Faktors Kapital zugunsten des Faktors Arbeit
kommt, wenn sich Arbeit relativ zum Kapital verbilligt. Ob
eine solche Politik der Lohnzurtickhaltung angebracht ist,
mag von Land zu Land unterschiedlich beurteilt werden.
So ist das Ausmal der Unterbeschéftigung in den Mit-
gliedstaaten der Wahrungsunion sehr unterschiedlich, in
einigen Landern herrscht praktisch Vollbeschéftigung. Da
dies in Deutschland nicht der Fall ist, hat die Mehrheit der
Institute in den vergangenen Jahren fiir eine zurlickhalten-
de Lohnpolitik pladiert, um die Schwéache bei der Beschaf-
tigung zu Uberwinden.

Dabei ist zu beriicksichtigen, dass es in Deutschland nicht
in allen Bereichen zu hohe Lohne gibt. In weiten Teilen der
Wirtschaft bildet sich durchaus ein Lohn heraus, der markt-
gerecht ist. Auch hat es in den vergangenen Jahren Fort-
schritte gegeben, die Tarifvertradge zu 6ffnen, so dass die
Léhne mehr die Nachfrage und das Angebot auf den je-
weiligen Teilmarkten widerspiegeln. Doch gibt es immer noch
weite Bereiche, in denen das Lohnniveau zu hoch ist und in
denen praktisch eine Mindestlohnarbeitslosigkeit besteht.
Dies trifft insbesondere auf die Personen mit geringer Qua-
lifikation zu.

Das Risiko, dass es bei einer zurtickhaltenden Lohnpolitik
zu einer geringeren Expansion oder gar einer Abnahme der
gesamtwirtschaftlichen Nachfrage kommt, ist gering. Zum
einen wird der Arbeitseinsatz erhéht, und die Rentabilitat der
Investitionen nimmt allgemein zu; die Investitionstatigkeit
wird also angeregt, und das Produktionspotential wachst
schneller. Zum anderen ermdglichen moderate Lohnerho-
hungen es der Européischen Zentralbank, ihr Inflationsziel
bei einer — dem starkeren Potentialwachstum entsprechend
—hoéheren Rate der Geldmengenexpansion zu erreichen, als
es sonst der Fall ware. Auch dies fordert die gesamtwirt-
schaftliche Nachfrage.

Die Lohnpolitik muss dariiber hinaus beriicksichtigen, ob
sich andere Kosten des Produktionsfaktors Arbeit veran-
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dern. Eine wichtige Rolle spielen hierbei die Sozialversi-
cherungsbeitrage. Fir den Euroraum ergab sich in den ver-
gangenen drei Jahren ein Anstieg der realen Arbeitskos-
ten, der um rund einen Prozentpunkt héher war als der
Anstieg der Tariflohne. Wirden bei einem Anstieg etwa der
Beitrage zur Sozialversicherung die Tarifléhne, real gerech-
net, im AusmaR der Zunahme der trendmaRigen Produkti-
vitat angehoben, kdme es zu einem Riickgang der Be-
schaftigung. Fur die kommende Lohnrunde in Deutsch-
land bedeutet dies, dass die Abschliisse wegen der zu er-
wartenden Anhebung der Sozialabgaben entsprechend
niedriger ausfallen miissen, wenn die Beschaftigung nicht
beeintrachtigt werden soll.

Zwar sind fir die Nachfrage nach Arbeit die Realldhne rele-
vant; tatsachlich wird aber Gber die Nominalldhne verhan-
delt. Daher stellt sich die Frage, wie der Inflationszuschlag
zu bemessen ist. Im Euroraum ist die EZB fiir die Wahrung
der Preisniveaustabilitét verantwortlich; sie strebt eine Rate
von 1,5% an. Diese Rate sollte in den einzelnen Landern
auch bei den Lohnabschlissen berucksichtigt werden. Das
bedeutet jedoch nicht, dass in jedem Land ein Inflationszu-
schlag in genau dieser Hohe gemacht werden kann, denn
die Preise steigen in den einzelnen Landern in unterschied-
lichem Tempo. So erreichte die Inflationsrate in Irland im ver-
gangenen Jahr mit 4,0% einen sehr hohen Wert, wahrend
sie in Frankreich mit 1,8% am niedrigsten war; auch im lau-
fenden Jahr sind die Unterschiede betréachtlich.

Diese recht grof3en Inflationsdifferenzen zwischen den Lan-
dern des Euroraums haben verschiedene Ursachen. Sie kdn-
nen auf Anderungen bei Verbrauchsteuern oder bei admi-
nistrierten Preisen beruhen. Dies sollte bei dem Inflations-
zuschlag keine Rolle spielen. Ein Teil der Inflationsdivergen-
zen geht empirischen Untersuchungen zufolge auf struktu-
relle Ursachen zuriick, beispielsweise auf unterschiedliche
Produktivitatstrends der einzelnen Volkswirtschaften (Ba-
lassa-Samuelson-Effekt). Empirische Untersuchungen kom-
men hinsichtlich der Stérke dieses Effekts zu unterschied-
lichen Ergebnissen, wenn er auch nicht sehr hoch zu ver-
anschlagen ist. Sofern die Unterschiede in den Inflationsra-
ten struktureller Natur und damit unvermeidlich sind, soll-
ten sie auch entsprechend bei der Lohnfindung beriick-
sichtigt werden. Fur die Lohnpolitik in Deutschland bedeu-
tet dies, dass der Inflationszuschlag etwas weniger als 1,5%
betragen sollte.

Legt man diese Mal3stédbe zugrunde, so hat die Lohnpolitik
in Deutschland in diesem Jahr keinen Beitrag zur Forde-
rung der Beschéftigung geleistet. AuRerdem ist es erneut
nur zu einer geringen Differenzierung bei den Abschliissen
gekommen. Namentlich in der Bauwirtschaft, die sich seit
Jahren in einer tiefen Rezession befindet und die unter ei-
nem erheblichen Kostendruck steht, waren die Erhéhungen
kontraproduktiv.
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Die Tariflohne in Deutschland werden 2002 um schét-
zungsweise 3% steigen. Im Vordergrund der Forderungen
stand der Wunsch, aufgrund der héheren Inflationsraten in
der Vergangenheit einen »Nachschlag« durchzusetzen. Die-
ser Nachschlag, auch wenn er nicht sehr hoch ausfiel, war
nicht angemessen, denn der Preisanstieg hatte sich vor al-
lem wegen héherer Importpreise verstarkt. Insofern gab es
nicht mehr zu verteilen. Dieses Verhalten widerspricht nicht
nur den Vereinbarungen, die im Biindnis fiir Arbeit getrof-
fen wurden; danach sollte der Uiberwiegende Teil des Pro-
duktivitatsfortschritts dazu genutzt werden, die Beschéfti-
gung zu erhéhen. Auch erschwert der hohe Anstieg der Léh-
ne im privaten Sektor indirekt die Konsolidierung der 6f-
fentlichen Haushalte, denn es ist kaum realistisch anzu-
nehmen, dass die Abschliisse fiir den 6ffentlichen Dienst
deutlich hinter den librigen Abschliissen zurtickbleiben. Fiir
die kommenden Jahre empfiehlt die Mehrzahl der Institute
gemaR der oben angesteliten Uberlegungen, dass der An-
stieg der Arbeitskosten im Durchschnitt unter der Rate bleibt,
die als neutral hinsichtlich der Beschaftigung gelten kann;
diese Rate veranschlagen sie auf 21/2%. Nur durch eine nach-
haltige Zurlickhaltung bei den Léhnen kann sich die ge-
winschte Dynamik bei der Beschéftigung entwickeln.

Eine andere Meinung zur Lohnpolitik

Das DIW Berlin teilt die lohnpolitische Empfehlung der Mehr-
heit der Institute nicht. Aus seiner Sicht stellen die Lohnab-
schliisse in diesem Jahr kein Hindernis flr eine Ausweitung
der Beschaftigung dar.

Die theoretischen Uberlegungen, die zur Forderung von
Lohnzurtickhaltung bei Arbeitslosigkeit filhren, dass die No-
minallohnsteigerungen — anders als in diesem Jahr ge-
schehen - hinter der trendmaRigen Produktivitatsentwick-
lung und der aus Sicht der EZB mit Preisstabilitét zu ver-
einbarenden Inflationsrate zuriickbleiben mussen, werden
nicht geteilt. Eine solche Forderung ware Uiberhaupt nur sinn-
voll, wenn es vorher zu Ubersteigerungen gekommen wé-
re. Dies ist nicht der Fall. Deutschland hat kein Lohnproblem.
In keinem Land der EWU sind in den vergangenen flinf Jah-
ren trotz teilweise hoherer Arbeitslosigkeit die Nominall6h-
ne schwacher gestiegen als in Deutschland: Auch die Ent-
wicklung der Lohnstiuickkosten in Deutschland liegt deut-
lich unter dem Durchschnitt im Euroraum.

Ein inharentes Problem einer Empfehlung zur Lohnzuriick-
haltung ist, dass bei Tarifverhandlungen, selbst wenn Infla-
tionserwartungen eine Rolle spielen, tiber Nominalléhne ver-
handelt wird. Wie das Ergebnis fur die Reallbhne aussieht,
bestimmt letztlich erst die Reaktion der Markte auf die Lohn-
abschlisse. Damit entsteht fiir diese Strategie ein Konsis-
tenzproblem. Bei niedrigeren Nominallohnzuwachsen wird
namlich auch die Inflation geringer ausfallen. Dann aber wird

die Reallohnentwicklung Gberhaupt nicht oder nur gering-
flgig gedampft, und fur die erhoffte Substitution von Real-
kapital zugunsten des Faktors Arbeit gibt es keine Basis.
Bleibt die Inflationsrate trotz sinkender Nominallohnzuwéchse
zundchst nahezu unveréndert, steigen die Realléhne zwar
wie gewiinscht langsamer an, zugleich wird aber die ge-
samtwirtschaftliche Nachfrage durch die gedriickte Ent-
wicklung der Realeinkommen negativ beeinflusst. Dann ver-
schlechtern sich auch die Gewinnaussichten fur die Unter-
nehmen, und es kommt gleichfalls nicht zu einer Beschaf-
tigungsausweitung. Reale Lohnzuriickhaltung und eine sich
unverandert entwickelnde reale Nachfrage sind nicht mit-
einander kompatibel.

Immer wieder wird argumentiert, dass die Nachfrage bei ver-
haltener Reallohnentwicklung auf anderem Wege stabilisiert
wird. Ein héufig gebrauchtes Argument ist, dass reale Lohn-
zurickhaltung mit einer Verbesserung der internationalen
Wettbewerbsfahigkeit einhergeht und die Nachfrage durch
vermehrte Exporte, also durch das Ausland, aufgefangen
wird. Insbesondere in einem gemeinsamen Wahrungsraum
wie der EWU, wo eine verbesserte Wettbewerbsfahigkeit
nicht durch Wechselkursbewegungen tiberkompensiert wer-
den kann, wére dies von Vorteil. Eine solche Sichtweise
verkennt, dass der Preis flr dieses Vorgehen in einer Wéh-
rungsunion in entsprechend hoheren Realzinsen besteht,
die gleichfalls die Binnennachfrage belasten. Per saldo muss
dies in einer Volkswirtschaft, deren Wertschdpfung tber-
wiegend im Inland abgesetzt wird, zu einer relativen Damp-
fung der wirtschaftlichen Aktivitat fihren. Dies ist genau die
Situation, in der sich Deutschland zur Zeit befindet.

Vielfach wird auch argumentiert, dass eine gedampfte Re-
allohnentwicklung uno actu zu Einstellungen fiihre und da-
her Uber eine erhdhte Beschaftigung die Nachfrage trotz
niedrigerer Realléhne nicht beeintrachtigt werde. Dies ist
aber mikro6konomisch nicht rational. Denn eine Einstel-
lung wirde sich fiir ein einzelnes Unternehmen nur dann loh-
nen, wenn sich alle Unternehmen in gleicher Weise verhiel-
ten. Nur dann bliebe namlich auch die Nachfrage nach den
Produkten dieses Unternehmens unverandert. Rational aus
Sicht des einzelnen Unternehmens waére es aber abzuwar-
ten, ob andere Unternehmen diese Einstellungen tatsach-
lich vornehmen und erst dann selbst zu handeln. Nur wenn
ein Unternehmen gleichsam gesamtwirtschaftliche Verant-
wortung Ubernédhme, erscheint es logisch, dass es mit Ein-
stellungen vorangeht. Mit anderen Worten: Die Beschafti-
gungsausweitung ist im Rahmen dieser Argumentation ein
offentliches Gut, dessen private Herstellung unterstellt wird.

Lohnzurtickhaltung im obigen Sinne kann nur dann zu ei-
ner héheren Beschéftigung fihren, wenn die Wirtschafts-
politik, namentlich die Geldpolitik, mit einer entsprechenden
Lockerung ihres Kurses reagieren und auf diese Weise die
Nachfrage stabilisieren wirde.
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Zu den Vorschlagen der Hartz-Kommission

Die Bundesregierung setzt beim Abbau der Arbeitslosigkeit
auf die Arbeitsmarktpolitik. lhre Hoffnungen ruhen insbe-
sondere auf den Vorschlagen der Hartz-Kommission?, die
»eins zu eins« umgesetzt werden sollen. Diese zielen — ent-
sprechend dem Auftrag der Kommission —in erster Linie auf
die Reform der Arbeitsverwaltung und -vermittlung und auf
die Verbesserung des arbeitsmarktpolitischen Instrumen-
tariums. Kernpunkte des Konzeptes sind im Kasten 4.1 dar-
gestellt.

Viele der Empfehlungen sind als positiv zu werten, auch wenn
sie nicht unbedingt neu sind. Dies gilt insbesondere fur die-
jenigen, die auf eine effizientere Vermittlung und raschere
Wiederbeschéftigung von Arbeitslosen — und damit auf ei-
ne Verringerung der Dauer der Arbeitslosigkeit — zielen. Die
vorgeschlagenen Malinahmen erlauben eine zielgenauere
und individuellere Betreuung, verbessern die Verwaltungs-
ablaufe, verringern die administrativen Kosten und erh6hen

so alles in allem die Effizienz der Arbeitsvermittiung. Zu be-
grufen ist auch die Verzahnung von Arbeits- und Sozial-
amtern unter dem Dach von Job-Centern. Damit wirden
die Interessenkonflikte zwischen Kommunen und Arbeits-
amtern entschéarft.

Probleme konnten bei der — durchaus sinnvollen — vorge-
sehenen Neuregelung von Arbeitslosengeld, Arbeitslosen-
hilfe und Sozialhilfe entstehen. Sollte sich die H6he des ge-
planten Arbeitslosengeldes Il an der bisherigen Arbeitslo-
senhilfe orientieren, stiege das Einkommen der Sozialhilfe-
empfanger und damit letztlich auch der fur sie malRgeben-
de Mindestlohn. Dadurch kdnnte der Anreiz sinken, eine ge-
ring entlohnte Arbeit anzunehmen.

Ein Kernpunkt der Hartz-Vorschlage sind die vorgesehe-
nen Personal-Service-Agenturen (PSA). Sie kombinieren Zeit-
arbeit mit Lohnkostenzuschiissen; dies ist ein Ansatz, der
sich im Ausland bewéhrt hat.10 Personal-Service-Agenturen
sind zweifellos geeignet, Einstellungsbarrieren zu verrin-

gern und Arbeitslose wieder in den ersten Arbeitsmarkt zu

9 0.V.(2002), Moderne Dienstleistungen am Arbeitsmarkt, Bericht der Kom-

mission, August 2002. 10 Ahnlichkeiten bestehen zu dem START-Modell in den Niederlanden.

[ Kasten 4.1

Vorschléage der Hartz-Kommission

Die Hartz-Kommission hat ihre Vorschlage fir eine neue Arbeitsmarktpolitik in dreizehn Modulen zusammengefasst. Dazu gehoren insbesondere:
Einrichtung von Job-Centern: Die Arbeitsdmter sollen zu lokalen Zentren fir alle Dienstleistungen am Arbeitsmarkt — sog. Job-Centern —
umgestaltet werden. Diese sind Anlaufstelle fiir Arbeitsuchende und Arbeitgeber. Bei den Job-Centern steht die Vermittlung im Vorder-
grund. Sie erstellen Serviceprofile und sollen eine individuelle Betreuung von Arbeitslosen und Unternehmen ermdglichen.
Quick-Vermittlung: Die Quick-Vermittlung zielt auf eine Erhdhung der Vermittlungsgeschwindigkeit, u.a. durch friihere Information der Job-
Center Uber eine Kiindigung. Besondere Prioritét erhalten Arbeitslose, die eine Familie zu versorgen haben.

Neue Zumutbarkeit: Die Zumutbarkeit wird nach geografischen, materiellen und sozialen Kriterien neu formuliert. An alleinstehende Ar-
beitslose werden hohere Anforderungen gestellt als an familidr gebundene. Lehnt ein Arbeitsloser eine Stelle ab, muss er nachweisen, war-
um sie nicht zumutbar ist. Anderenfalls droht eine Kiirzung des Arbeitslosengeldes.

Zusammenfiihrung von Arbeitslosenhilfe und Sozialhilfe: Das bisherige Arbeitslosengeld wird zum Arbeitslosengeld I. Die bisher getrennten
Systeme von Arbeitslosen- und Sozialhilfe werden zusammengefasst. An die Stelle der bisherigen Arbeitslosenbhilfe tritt ein — steuerfinan-
ziertes — Arbeitslosengeld Il fir alle diejenigen, die arbeitslos und erwerbsfahig sind, aber keinen Anspruch mehr auf das Arbeitslosengeld |
haben, unabhangig davon, ob sie nach der jetzigen Regelung Arbeitslosenhilfe oder Sozialhilfe beziehen. Fur nicht erwerbsfahige Personen
gibt es ein Sozialgeld.

Aufbau von Personal-Service-Agenturen: Ein Kernpunkt der Hartz-Vorschlage sind die Personal-Service-Agenturen (PSA). Sie sollen Ar-
beitslose ibergangsweise beschaftigen, sie an private Firmen ausleihen und so den Ubergang in den ersten Arbeitsmarkt erleichtern. Sie
sollen daruber hinaus Qualifizierungsaufgaben tibernehmen. Die Auswahl geeigneter Kandidaten firr die PSA Gibernehmen die Job-Center;
als vermittlungsféhig Eingestufte kdnnen grundsatzlich bereits zum Zeitpunkt der Beendigung ihres friheren Beschaftigungsverhaltnisses
ein Angebot fiir eine Anstellung in der PSA erhalten.! Ein Arbeitsloser kann zur Aufnahme einer Beschaftigung in der PSA verpflichtet wer-
den; bei Ablehnung drohen Leistungskirzungen. Wéhrend der Probezeit erhélt der PSA-Beschéftigte einen Nettolohn in Hohe des Arbeits-
losengeldes, danach einen —noch zwischen den Gewerkschaften und den PSA auszuhandelnden - Tariflohn. Die Einfiihrung von PSA setzt
voraus, dass das Arbeitnehmeriberlassungsgesetz aufgehoben oder zumindest geandert wird.

»lch-AG« und »Mini-Jobs: Bei der »lch-AG« handelt es sich um eine Vorstufe zu einer vollwertigen Selbsténdigkeit. Arbeitslose kdnnen
maximal drei Jahre lang bis zu 25 000 € pro Jahr hinzuverdienen, ohne ihren Anspruch auf Leistungen der Arbeitslosenversicherung zu ver-
lieren. Die Héhe der Leistungen hangt auch von den Einnahmen der »lch-AG« ab. Diese werden pauschal mit 10% versteuert. Dies ent-
spricht im Grundsatz dem Konzept des Kombi-Lohnes, wobei dieser im Falle der »lch-AG« durch selbsténdige Tatigkeit erzielt werden
kann. Weiterhin soll die Geringfligigkeitsgrenze fiir Dienstleistungen in privaten Haushalten auf 500 € angehoben werden, bei Erhebung ei-
ner Sozialversicherungspauschale von 10%. Um privaten Haushalten einen Anreiz zur Inanspruchnahme solcher Dienstleistungen zu ge-
ben, soll ihnen die Moglichkeit eines Abzugs der Ausgaben von der Steuerschuld eingeraumt werden.

»Job-Floater«: Mit der dauerhaften Einstellung eines Arbeitslosen erhélt ein Unternehmen eine Option auf ein Finanzierungspaket in Form
eines Darlehens, begrenzt auf 100 000 € pro Person (50 000 € Forderkredit, 50 000 € Nachrangdarlehen). Der »Job-Floater« kann allen
Unternehmen zur Verfiigung gestellt werden, die einen neuen Arbeitsplatz schaffen und tiber die entsprechende Bonitat verfiigen.? Ziel des
»Job-Floater« ist es, durch Verbesserung der Finanzierungsbedingungen die Einstellungsbereitschaft der Unternehmen zu erhdhen.
Moderne Dienstleistungen am Arbeitsmarkt, a.a.0. S. 151 f. - 2 Beide Kredittranchen sollen entsprechend der Bonitét des Unternehmens mit risikoadaqua-

ten Zinsséatzen ausgestattet werden. Voraussetzung ist allerdings, dass das Unternehmen eine positive Prognose hat und insgesamt kreditwiirdig ist. Moder-
ne Dienstleistungen am Arbeitsmarkt, a.a.0., S. 266.
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integrieren. Daruber hinaus sind PSA ein Mittel, Arbeitsbe-
reitschaft und Verfligharkeit von Arbeitslosen zu tiberprifen.
Allerdings gibt es auch hier nicht unbetréachtliche Risiken.
Vor allem ist unklar, ob die Beschaftigung in der PSA zeit-
lich begrenzt ist. Die aus 6ffentlichen Mitteln finanzierten PSA
kénnten den Wettbewerb zu Lasten privater Zeitarbeitsfir-
men verzerren, da sie fir jeden Beschaftigten einen Lohn-
kostenzuschuss erhalten, der vom Grad der Vermittlungs-
hemmnisse abhangig ist. Viel hangt auch davon ab, wie hoch
das — noch per Tarifvertrag auszuhandelnde — Gehalt sein
wird, das nach Ablauf der Probezeit gezahlt wird. Lohne, die
tber denen anderer Verleihfirmen und vor allem tber de-
nen in den ausleihenden Firmen liegen, wiirden die Einglie-
derung erheblich erschweren. Schliellich besteht die Ge-
fahr, dass mit den staatlich organisierten und finanzierten
PSA neben dem »Zweiten« noch ein »Dritter Arbeitsmarkt«
entsteht, der dem Wettbewerb entzogen ist. Solche Ar-
beitsmarkte verschleiern nicht nur das Problem der Ar-
beitslosigkeit, sie gefahrden auch Arbeitsplatze in der pri-
vaten Wirtschaft. Insofern erscheint es dringend geboten,
den Zugang zu dem geplanten neuen Leiharbeitsmarkt fiir
Private zu 6ffnen und Wettbewerbsverzerrungen weitest-
gehend zu vermeiden. Dies wird im Ubrigen auch von der
Hartz-Kommission vorgeschlagen.

Mit der »lch-AG« und den »Mini-Jobs« sollen vor allem Ar-
beitsplatze aus der Schwarzarbeit in den regularen Arbeits-
markt zurlickgefiihrt werden. Positiv zu werten ist, dass die
»lch-AG« auf das Prinzip Lohnerganzung statt Lohnersatz
setzt. Mit diesem Instrument wird die Aufnahme von Tatig-
keiten mit geringer Entlohnung im Dienstleistungssektor er-
leichtert bzw. legalisiert. Damit kann der Einstieg in die Er-
werbstatigkeit unterstitzt werden. Allerdings besteht die Ge-
fahr, dass bestehende Arbeitsplatze verdrangt werden.1t
Uberdies ist die Beschrankung auf Leistungen in privaten
Haushalten nicht sehr Uberzeugend; insofern erscheint die
vorgesehene starkere Lohnspreizung als halbherzig.

Ein neues Instrument ist der »Job-Floater«, der nicht zuletzt
fir den Abbau der Arbeitslosigkeit in Ostdeutschland kon-
zipiert wurde. Bei diesem Instrument handelt es sich letzt-
lich um eine Einstellungspramie. Die Mittel dafiir sollen Giber
die Kreditanstalt fiir Wiederaufbau aufgebracht werden; in-
sofern handelt es sich um eine verdeckte Staatsverschul-
dung. Zweifel sind allerdings angebracht, ob allein eine Kre-
ditzusage einen Anreiz zur dauerhaften Einstellung eines Ar-
beitslosen bietet. Eher ist zu erwarten, dass dieses Instru-
ment vor allem von Unternehmen genutzt wird, die ohnehin
eine Beschaftigungsaufstockung planen.

Alles in allem sind die Vorschlage der Hartz-Kommission si-
cherlich geeignet, einen Beitrag zu einer schnelleren und bes-

11 Die Verdrangung von Arbeitsplatzen soll dadurch begrenzt werden, dass
kleine Unternehmen Leistungen der »ich-AG“« maximal im Umfang eige-
ner regulérer Beschaéftigter in Anspruch nehmen dirfen.

seren Vermittlung sowie zu einer héheren Suchintensitat zu
leisten. Auch konnen sie helfen, den Mismatch am Arbeits-
markt zu verringern, die Flexibilitdt zu erhdhen, und Einstel-
lungsrisiken zu mindern. Gleichwohl erscheint die Hoffnung
der Hartz-Kommission, durch Umsetzung ihrer Vorschlage
»in den néchsten drei Jahren 2 Mill. Arbeitslose in Lohn und
Brot zu bringen«12, als illusorisch. Ein Grund dafir sind die
nicht unerheblichen Mitnahme- und Verdréangungseffekte, die
bei einer Reihe von MaRnahmen zu erwarten sind. Sie las-
sen sich, auch weil die gesetzliche Regelung der Hartz-Vor-
schléage noch aussteht, bisher kaum quantifizieren. Wesent-
licher noch ist aber, dass die Vorschlage der Hartz-Kommis-
sion — ihrem Auftrag entsprechend — in erster Linie auf die
Erhdhung der Effizienz der Arbeitsverwaltung und -vermitt-
lung und auf die Verbesserung des arbeitsmarktpolitischen
Instrumentariums gerichtet sind. Die Probleme des deutschen
Arbeitsmarktes resultieren aber nur in geringem Malle aus
einer ineffizienten Arbeitsvermittiung und unzureichenden Ins-
trumenten. So ist nach Berechnungen des IAB beispielsweise
durch Verkiirzung der Vakanzzeit lediglich ein Beschafti-
gungseffekt von 120 000 Personen zu erreichen.13 Die we-
sentlichen Ursachen der hohen Arbeitslosigkeit in Deutsch-
land liegen in einer zu geringen Wachstumsdynamik, in we-
nig beschéaftigungsfreundlichen Rahmenbedingungen am Ar-
beitsmarkt wie etwa einer zu hohen Regulierungsdichte und
einer zu geringen Lohnspreizung, aber auch in Qualifika-
tionsméngeln beim Arbeitsangebot. Hierzu bietet die Hartz-
Kommission kaum Ldsungsansétze — was allerdings auch
nicht ihr Auftrag war.

Es muss jedoch sichergestellt werden, dass die Umset-
zung der Vorschlage nicht zu einer Verschleierung von Ar-
beitslosigkeit fiihrt. Arbeitslosigkeit kann nicht durch Um-
definition beseitigt werden. Probleme kdnnte es insbeson-
dere bei den PSA geben. So besteht die Gefahr, dass dort
Arbeitslose zumindest voriibergehend »versteckt« werden
und damit nicht mehr als arbeitslos gelten. Deshalb soliten
die Aktivitaten der PSA llickenlos dokumentiert werden. Zu-
mindest sollte unterschieden werden zwischen Personen,
die ausgeliehen sind, die sich in Qualifizierungsmaflnah-
men befinden und die auf eine Ausleihtatigkeit warten. Pro-
bleme wird es auch bei den »lch-AG« geben, da eine Ein-
stufung der betroffenen Personen als noch arbeitslos oder
als schon beschéftigt schwierig sein wird. Deshalb ist es
sinnvoll, alle diejenigen, die sich in den von der Hartz-Kom-
mission vorgesehenen arbeitsmarktpolitischen Malnahmen
befinden, gesondert zu erfassen und gleichzeitig darzule-
gen, ob sie als arbeitslos oder erwerbstatig — gegebenen-
falls auch als beides - in der Statistik geflihrt werden.

Die Regierung hat zwar ihre Absicht bekundet, die Vorschlage
der Hartz-Kommission konsequent umzusetzen. Eine ge-

12 Moderne Dienstleistungen am Arbeitsmarkt, a.a.O., S. 263.
13 G. Kleinhenz, U. Miller und U. Walwei (2002), »Im Prinzip ja, aber ...«, IAB
Kurzbericht Nr. 22 vom 23. September.
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setzliche Regelung steht aber noch aus; dazu ist auch die
Anderung einer Reihe bereits bestehender Gesetze wie et-
wa des Arbeitnehmeriiberlassungsgesetzes oder des Ge-
setzes gegen die Scheinselbstandigkeit notwendig. Auch
sind die Kosten, die durch die Umsetzung einzelner Mal3-
nahmen entstehen, mangels einer fehlenden Finanzie-
rungsrechnung derzeit nicht abzuschétzen. Die Regierung
hofft offenbar, dass sie durch eine rasche Senkung der Ar-
beitslosigkeit und der damit verbundenen Kosten kompen-
siert oder sogar Uberkompensiert werden. Die Vorschlage
der Hartz-Kommission kdénnen aber, selbst wenn sie um-
gesetzt werden, die hoch gesteckten Erwartungen auf ra-
sche Entlastung am Arbeitsmarkt nicht erfillen. Sie kénnen
eine ursachengerechte Therapie nicht ersetzen.

Zur Finanzpolitik

Die Finanzpolitik ist in schwieriges Fahrwasser geraten. lhr
Mittelpunkt muss die Konsolidierung der 6ffentlichen Haus-
halte sein, die seit Jahren auf der wirtschaftspolitischen Agen-
da steht. Die jingsten Diskussionen um den Stabilitats-
und Wachstumspakt haben Zweifel geweckt, ob die Bundes-
regierung ihre selbst gesetzten Ziele erfiillen wird. Sowohl
der angestrebte Ausgabenpfad als auch die geplante Ver-
ringerung des Haushaltsdefizits werden nicht erreicht. AuRer-
dem kommt die wachstumspolitisch gebotene Senkung der
Steuer- und Abgabenbelastung nicht voran.

Um die Abgabenlast zu senken, sind Reformen am Ar-
beitsmarkt unerlasslich. Aus finanzpolitischer Sicht ist die
Umsetzung der Vorschlage der Hartz-Kommission im Be-
reich der Arbeitsmarktpolitik zumindest anfangs mit Mehr-
ausgaben verbunden. Auf Dauer sollten sich aber Einspa-
rungen durch Effizienzgewinne ergeben. Die erheblichen Auf-
wendungen fur arbeitsmarktpolitische Manahmen sind nicht
nur wegen der Konsolidierungszwénge, sondern auch
wegen der Verdrangung von regularen Arbeitsverhaltnissen
am ersten Arbeitsmarkt und ihrer geringen arbeitsmarktpo-
litischen Effizienz deutlich zu senken. Um dieses Ziel zu er-
reichen, sollten Effizienzkriterien bei der Mittelvergabe deut-
lich starker als bislang beriicksichtigt und eine konsequen-
te Evaluierung dieser MalRnahmen durchgefuhrt werden.

Aus finanzpolitischer Sicht sind auch im Gesundheitswe-
sen gravierende Veranderungen notwendig. Eine Begren-
zung der Ausgabendynamik, indem teure Arzneimittel und
bestimmte Behandlungsmethoden aus dem Leistungska-
talog der Krankenkassen gestrichen werden, reicht nicht
aus. Erforderlich ist, dass die systembedingten Anreize zu
immer héheren Ausgaben Uberwunden werden. Ein Anstieg
der Ausgaben sollte lediglich den Praferenzen der Haushalte
flr hohere Gesundheitsleistungen entsprechen. Dies kann
nur durch mehr Wettbewerb bei den Anbietern von Ge-
sundheitsleistungen und einem stérkeren Kostenbewusst-

ifo Schnelldienst 20/2002 - 55. Jahrgang

sein bei den Nachfragern erreicht werden. Folglich sollte der
Wettbewerb sowohl zwischen den Krankenkassen als auch
zwischen den Arzten gestérkt werden. Zugleich ist eine all-
gemeine Grundsicherung zu erhalten.

Im Zentrum der Finanzpolitik sollte aber die Haushaltskon-
solidierung stehen. Die Bundesregierung konnte im Febru-
ar dieses Jahres eine haushaltspolitische Frihwarnung vom
ECOFIN-Rat nur mit der Zusage abwenden, dass die Defi-
zitobergrenze im laufenden Jahr nicht Uiberschritten, an dem
bislang geplanten Defizitabbau festgehalten und im Jahr
2004 ein nahezu ausgeglichener Haushalt vorgelegt wer-
de, wenn der dem Stabilitatsprogramm zugrunde gelegte
Wachstumspfad realisiert wird. Zur Erreichung des Defizit-
ziels verpflichteten sich die Gebietskérperschaften im Fi-
nanzplanungsrat zu einer deutlich engeren Begrenzung des
Ausgabenanstiegs als zuvor vorgesehen: Der Bund wollte
seine Ausgaben 2003 und 2004 um durchschnittlich 0,5%
senken, die Lander und die Gemeinden den Anstieg ihrer
Ausgaben auf durchschnittlich 1,0% begrenzen.

Die Konsolidierungsbemuhungen erweckten bislang jedoch
nicht den Eindruck von zielstrebiger Gestaltungskraft. Es
ist noch nicht gelungen, die angestrebte Begrenzung der
Staatsausgaben durch verlassliche Einsparkonzepte abzu-
sichern. Auf die sich abzeichnenden Haushaltsengpésse
wurde immer wieder mit »Einnahmeverbesserungen« rea-
giert. Das von den Instituten seit langem geforderte Ziel,
die Abgabenlast zu vermindern, wird zu Gunsten einer Riick-
fuhrung der Defizite deutlich verfehlt, wenn nicht sogar auf-
gegeben. In der Konsequenz miissen private Haushalte und
Unternehmen in den kommenden Jahren mit erheblichen
zusatzlichen Belastungen ihrer Enkommen durch den Staat
rechnen. Schon auf kurze Sicht wird dieses Vorgehen kon-
junkturelle Bremsspuren hinterlassen. Auf langere Sicht droht
eine Verminderung des Wachstumstempos.

Auch die Koalitionsvereinbarungen sind in dieser Hinsicht
problematisch. So wurden eine héhere Besteuerung von
Spekulationsgewinnen und die Einfihrung einer Mindest-
steuer auf Gewinne der Kapitalgesellschaften beschlossen.
Die Eigenheimzulage wird reduziert, und die Belastung mit
Sozialabgaben wird erhdht. Auch der geplante Abbau von
Steuerverglnstigungen fiihrt zu einer Erhéhung der Steu-
erbelastung. Der Abbau von Steuerverglinstigungen ist zwar
unter anderem aus allokativen Griinden geboten, die hier-
aus erzielten Mehreinnahmen sollten jedoch zur Finanzie-
rung niedrigerer Steuersétze genutzt werden.

Da es immer wahrscheinlicher wird, dass nicht nur Deutsch-
land, sondern alle gréReren europaischen Lander ihre selbst
gesetzten Ziele nicht erreichen, hat die EU-Kommission mitt-
lerweile reagiert. Sie hat am 24. September 2002 vorge-
schlagen, den vier Staaten der europdischen Wéahrungs-
union mit Haushaltsproblemen — Deutschland, Frankreich,
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Italien und Portugal — angesichts der anhaltenden Konjunk-
turflaute und der damit verbundenen Haushaltsbelastungen
bis 2006 Zeit zu gewahren, um ausgeglichene Haushalte
vorzulegen. Zum Abbau der Fehlbetrége sollen sie dartiber
hinaus auch verpflichtet werden, ihre strukturelle, um Kon-
junktureinflusse bereinigte Defizitquote jéhrlich um 0,5 Pro-
zentpunkte zu senken. Gleichzeitig besteht die EU-Kom-
mission darauf, dass alle Staaten in diesem Jahr die Defi-
zitobergrenze von 3% nicht tberschreiten; um dies zu ga-
rantieren, sollen sie notfalls auch kurzfristig zuséatzliche Spar-
mafRnahmen ergreifen.

Wahrend die Bundesregierung und auch die italienische Re-
gierung sich noch nicht eindeutig festgelegt haben, lieR die
franzdsische Regierung bereits durchblicken, dass sie sich
auch an die neuen Regelungen nicht halten werde. Dem-
gegeniber bestehen die Regierungen der kleineren Lander
des Euroraums, die die Mehrheitim ECOFIN-Rat haben, auf
einem strikten Konsolidierungskurs. Damit ist ein schwer-
wiegender politischer Konflikt vorprogrammiert.

Zum Européischen Stabilitats- und Wachstumspakt

Der Stabilitats- und Wachstumspakt (SWP) gehdrt zu den
zentralen Regeln der Wirtschaftspolitik in der Européischen
Waéhrungsunion. Er war sogar eine Vorbedingung fur das
Entstehen der Wahrungsunion tiberhaupt. Alle Regierungen
haben sich mit seiner Ratifizierung im Jahr 1997 verpflich-
tet, mittelfristig einen ausgeglichenen oder einen Uberschuss
aufweisenden Haushalt zu erreichen. Zahlreiche Vorteile ei-
nes nahezu ausgeglichenen Haushalts werden in der wirt-
schaftswissenschaftlichen Literatur hervorgehoben, und
auch die wirtschaftspolitischen Instanzen in Europa und
anderswo halten dieses Ziel fir angemessen. Hohe Defizi-
te fihren tendenziell zu héheren Realzinsen und folglich zu
einem niedrigeren Wirtschaftswachstum. Sie erschweren es
zudem, das Ziel der Preisstabilitdt zu erreichen. Ferner ist
ein ausgeglichener Haushalt auch wichtig im Hinblick auf die
sich abzeichnende demographische Entwicklung, da der 6f-
fentliche Sektor umfangreiche Verbindlichkeiten eingegan-
gen ist, die angesichts der alternden Bevolkerung kiinftig
zu hohen Belastungen fiihren.

Der SWP ist Teil eines umfassenden Konzepts fur die Wirt-
schaftspolitik in der Europaischen Union, namlich fur die
»Grundzige der Wirtschaftspolitik«, die alljahrlich vom ECO-
FIN-Rat verabschiedet werden. In der aktuellen Fassung
vom Juni dieses Jahres heif3t es, dass man sich verstarkt
darum bemiihen miisse, »die Ubergangsphase zu nahezu
ausgeglichenen Haushalten oder Haushaltsiiberschiissen
in allen Mitgliedstaaten sobald wie mdglich, spatestens aber
bis 2004, abzuschliefen«. Wenn eine Selbstbindung von
Regierungen Uberhaupt einen Sinn ergeben soll, ist dies si-
cherlich ein Beispiel.

Dass man gegenwartig in Deutschland, aber auch in ande-
ren Staaten des Euroraums, von einem Budgetausgleich
S0 weit entfernt ist wie selten zuvor, liegt sicherlich auch an
der Konjunkturschwéche. Deshalb haben viele Beobach-
ter, auch die Institute, immer wieder darauf hingewiesen,
dass es bei der Beurteilung des Konsolidierungskurses vor
allem auf die konjunkturbereinigten Defizite ankommt. Es
ist zwar richtig, dass die strukturellen Defizite nur mit Unsi-
cherheitsmargen zu schétzen sind, unter anderem deshalb,
weil das Produktionspotential nicht genau zu bestimmen ist.
Doch zeigen die Schatzungen wichtiger internationaler Or-
ganisationen (IWF, OECD, EU) Ubereinstimmend, dass das
strukturelle Defizit in Deutschland derzeit mit knapp 2% et-
wa so hoch ist wie 1997, als der SWP verabschiedet wur-
de. Die jungste Konjunkturschwéche kann also fir die Ziel-
verfehlung nicht verantwortlich gemacht werden. Vielmehr
wurde es in den vergangenen Jahren versaumt, die not-
wendigen Konsolidierungsmalnahmen zu ergreifen; insbe-
sondere sind die konjunkturunabh&ngigen Staatsausga-
ben zu rasch gestiegen. Dies zeigt schon ein Vergleich der
tatsachlichen Entwicklung mit den Vorgaben in den Stabili-
tatsprogrammen der Bundesregierung (Tab. 4.1).

Tatsachlich war der Konsolidierungsbedarf fir Deutschland
gering im Vergleich zu dem in anderen Landern oder auch
zu dem, was andere Lénder innerhalb sehr kurzer Zeit er-
reicht haben: Das strukturelle Defizit — in Relation zum Brut-
toinlandsprodukt — hatte von 1998 bis 2004 um lediglich
1/4 Prozentpunkt pro Jahr reduziert werden mussen. Ein sol-
cher Kurs hatte selbst bei pessimistischen Schatzungen tiber
die kurzfristigen Wirkungen der Finanzpolitik keine kon-
junkturellen Probleme gebracht. In denjenigen Léndern, die
zum Teil weit vor dem Jahr 2004 das vorgegebene Ziel er-
reicht haben, ist die Konjunktur jedenfalls nicht schlechter
gelaufen als in Deutschland.

Da Frankreich und Italien ebenfalls sehr hohe Budgetdefizi-
te aufweisen und offenbar nicht bereit sind, die verspro-
chenen Schritte zu unternehmen, stand die bisherige Re-
gelung, den Budgetausgleich bis zum Jahr 2004 zu errei-
chen, auf der Kippe. Auch die Bundesregierung, die An-
fang des Jahres einen ,blauen Brief* nur mit dem Verspre-
chen abwenden konnte, einen nahezu ausgeglichenen Haus-
halt bis 2004 zu erreichen, halt dies angesichts der einge-
triibten Wachstumsperspektiven nun fiir unrealistisch. Als
dies im September dieses Jahres deutlich wurde, ergaben
sich im Wesentlichen nur zwei Reaktionsmdoglichkeiten: Ent-
weder man hatte das im SWP genannte Ziel endgliltig auf-
geben kénnen, mit erheblichem Schaden fir die Glaub-
wirdigkeit der Finanzpolitik in Europa; oder man hétte, um
den Schaden zu begrenzen, die Frist bis zum Erreichen des
Ziels verlangern kénnen. Die EU-Kommission wahlte die
zweite Variante und schlug vor, die Zeit, in der der Haushalt
spatestens ausgeglichen sein soll, bis zum Jahr 2006 zu ver-
langern.
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Tab. 4.1
Finanzwirtschaftliche Planungen der Bundesregierung

keine Warnung durch
die EU-Kommission
gegeben. Deshalb soll-

2001 2002 | 2003 2004 2005
Szenarien der Stabilitatsprogramme te das Instrument der
Wachstum des realen BIP “ :
- Stabilitatsprogramm 2000 29, 2, 27, 2, : Frihwarnung in Zu-
- Stabilittsprogramm 2001 %l 1 s 2", 2", 2% kunft strikter angewen-
Defizitquote®
- Stabilitatsprogramm 2000 A o1 Sy 0 - det werden. Der Vor-
- Stabilitdtsprogramm 2001 2/, -2 -1 -0 -0 i _
Staatsquote® schlag, die strukturel
- Stabilitatsprogramm 2000 46 ', 45", 44", 44 - len Defizite pro Jahr um
- Stabilitétsprogramm 2001 48 48 46"/, 45", 44", . .
Abgabenquote” 1 ) mindestens einen hal-
- Stabilitdtsprogramm 2000 41 41 40 '/, 40 '/, -
- Stabilitatsprogramm 2001 417, 42 42 YRR 41 ben Prozentpunkt zu
Risikoszenario” des Stabilitatsprogramms 2001 verringern, ist fur die-
Wachstum des realen BIP" *a *a 2, 2, 2, .
Defizitquote? 2 27, ERA % -1 sen Zweck sinnvoll:
nachrichtlich: . .
Mittelfristige Finanzplanung Zum einen setzt er bei
Wachstum des realen BIP" 06 % 2", 2", 2%, der fir die Haushalts-
konsolidierung ent-
Gemeinschaftsdiagnose . ..
Wachstum des realen BIP' 06 04 14 - ; scheidenden  GroRe
Defizitquote” 2,8 3.2 1,9 - - an, auch wenn hier
Staatsquote® 483 483 48,0 = - . . )
Abgabenquote® 415 412 42,3 - - noch zu kléaren ist, wie
Nach Angaben des Bundesministeriums fiir Finanzen. — "In Preisen von 1995; Veranderung gegentiber dem Vorjahr in %. — i i i
?Budgetdefizit in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts. — *Staatsausgaben in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts. — n_]an dies operatlonall
“Steuern und Sozialabgaben in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts. — °ISzenario mit niedrigeren Wachstumsannahmen. sleren kann; Zum an-
Quellen: Bundesministerium der Finanzen; Statistisches Bundesamt; Prognose der Institute. deren kénnen Stabili-

Gegen diesen Vorschlag gibt es offenbar Vorbehalte derje-
nigen Lander, die sich an die Vorgaben gehalten und den
Haushaltsausgleich bereits geschafft haben. Diese Haltung
ist versténdlich, denn die Regeln fiir die Finanzpolitik in Eu-
ropa sollen nun deshalb geandert werden, weil sich einige
Lander nicht daran gehalten haben. Dennoch ist die Posi-
tion der EU-Kommission akzeptabel, weil sie die Grund-
idee des SWP erhdlt. Die Mehrheit der Institute beflirwortet
deshalb diesen Vorschlag. Fur die Glaubwurdigkeit der Fi-
nanzpolitik in Europa ware es schadlich, wenn die Regeln,
die aus guten Griinden aufgestellt wurden und von allen Re-
gierungen akzeptiert werden, schon beim ersten Test au-
Rer Kraft gesetzt wirden. Dies kdnnte bei den Birgern und
auch an den Finanzmarkten als Signal aufgefasst werden,
dass man es mit der Konsolidierung nicht ernst meint.

Bei der neuen Regelung, nach der der Budgetausgleich fur
2006 vorgesehen ist, muss allerdings ausgeschlossen sein,
dass kuinftig nochmals eine Verschiebung erfolgt. Seit 1997
ist das Ziel bekannt, und es kann nicht akzeptiert werden,
dass einige Lander geltend machen wollen, der Budget-
ausgleich sei in neun Jahren nicht zu schaffen. Vielmehr mis-
sen sich alle Lander erneut verpflichten, die Vorgabe zu er-
reichen.

Allerdings gibt es bei der Durchsetzung das Problem, dass
der Konsolidierungskurs in den einzelnen Landern schwer
zu Uberwachen ist bzw. Sanktionsmechanismen bei zu ge-
ringen Fortschritten nicht vorgesehen sind. Dies zeigt auch
die jingste Vergangenheit, denn trotz der sich abzeichnen-
den Zielverfehlungen in mehreren Landern hat es bislang
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tatsprogramme  der

Regierungen relativ gut
daraufhin Uberprift werden, ob sie mit dem Ziel kompatibel
sind. Allerdings kommt es letztlich darauf an, dass die Re-
gierungen die Konsolidierung auch tatsachlich wollen. Die
Bundesregierung sollte hieran keinen Zweifel aufkommen
lassen.

Die Haushaltskonsolidierung ist keineswegs ein Selbstzweck.
Vielmehr sehen die »Grundziige der Wirtschaftspolitik« vor,
dass Steuern und Abgaben gesenkt, die Staatsausgaben
begrenzt und die Ausgaben zugunsten der Investitionen um-
geschichtet werden sollen. Diese qualitative Konsolidierung
war auch von den Instituten immer wieder gefordert wor-
den. Mit ihr sind Impulse fir das Wirtschaftswachstum ver-
bunden, die auch schon kurzfristig erwartet werden kbnnen,
denn bei einer so durchgefuihrten Konsolidierung kénnen die
Birger mit Steuersenkungen rechnen. Gleichzeitig wird in
den Grundziigen betont, dass die automatischen Stabilisa-
toren wirken missen. Das bedeutet, dass der Sparkurs nicht
verstarkt werden sollte, wenn die Konjunktur schwach ver-
lauft, um ein bestimmtes Defizit doch noch zu erreichen.
Auch dies entspricht den Empfehlungen der Institute.

Daraus ergeben sich auch die Schlussfolgerungen, die fur
die Strategie der Haushaltskonsolidierung in Deutschland
wichtig sind:

— Erstens sollten Erhdhungen von Steuern und Abgaben
fur die kommenden Jahre ausgeschlossen werden. Es
gibt einen breiten Konsens, dass die Abgabenbelas-
tung in Deutschland zu hoch und nicht etwa zu niedrig
ist. Es sollte daher zumindest bei den bislang geplanten
Senkungen der Steuern in den Jahren 2004 und 2005
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bleiben. Die in den vergangenen Monaten beschlosse-
nen Steuererhdhungen widersprechen dem Ziel einer
qualitativen Konsolidierung.

— Zweitens muss die Konsolidierung auf der Ausgaben-
seite erfolgen, und zwar lber eine Kiirzung bei den kon-
sumtiven Staatsausgaben und bei den Subventionen;
die offentlichen Investitionen sollten dagegen ausgewei-
tet werden. Dabei ist der Ausgabenpfad so festzulegen,
dass der strukturelle Budgetsaldo bis zum Jahr 2006 auf
nahezu null zuruckgefihrt wird. Den jungsten Vorschla-
gen der EU-Kommission entsprechend wirde so das
strukturelle Budgetdefizit in Relation zum Bruttoinlands-
produkt im Durchschnitt um jahrlich 0,5 Prozentpunkte
sinken. Allerdings kann es nicht bei der alleinigen An-
kiindigung eines Pfades bleiben; es muss schon ver-
bindlich festgelegt werden, wie man diese Vorgaben er-
reichen will. Auch istim Rahmen eines nationalen Stabi-
litdtspaktes fir Deutschland zu vereinbaren, wie die ein-
zelnen Gebietskorperschaften und die Sozialversiche-
rungen ihre Ausgabenziele erreichen sollen und wie ge-
gebenenfalls mit Zielverfehlungen umzugehen ist.

— Drittens sollte der Konsolidierungskurs unabhangig von
der wirtschaftlichen Lage gefahren werden. Es kann nicht
gelingen, die Ausgaben mit der Konjunktur zu variieren,
nicht zuletzt, weil die wirtschaftliche Entwicklung nicht
hinreichend genau prognostiziert werden kann. Auf3er-
dem kann die Finanzpolitik unter anderem wegen der
Entscheidungslags nicht schnell genug auf Uberra-
schende Entwicklungen reagieren; auch deshalb haben
sich die européischen Regierungen gegen Versuche ei-
nes ,fine tuning“ durch die Finanzpolitik ausgesprochen.
Ferner wiirden die Staatsausgaben fiir die Wirtschafts-
subjekte weniger vorhersehbar. SchlieRlich gibt es polit-
o6konomische Griinde, die gegen eine konjunkturab-
hangige Finanzpolitik sprechen: Die Erfahrung zeigt, dass
der Druck, die Ausgaben zu verringern, in Zeiten guter
Konjunktur eher gering ist und nicht — wie es sein sollte
— besonders grof3. Um die Konjunktur zu stabilisieren,
sollten die automatischen Stabilisatoren wirken kdnnen.
Der SWP lasst durchaus zu, dass die Finanzpoalitik kon-
junkturgerecht handeln kann.

Das néchste Stabilitatsprogramm der Bundesregierung muss
erkennen lassen, wie der Kurs der Haushaltskonsolidierung
aussehen soll. Es kann nur glaubwiirdig sein, wenn auch die
zugrunde liegenden Annahmen realistisch sind. So war in
den vergangenen Programmen wiederholt unterstellt wor-
den, das reale Bruttoinlandsprodukt kénne iber mehrere
Jahre hinweg um 21/2% pro Jahr zunehmen; diese Annah-
me stand im Widerspruch zu allen Schatzungen ber das
Trendwachstum, und auch deshalb wurde der Konsolidie-
rungsbedarf als zu gering angesetzt.

Der Budgetausgleich bis zum Jahr 2006 mag fiir manche
ein ehrgeiziges Ziel sein. Ihn weiter hinauszuzégern wurde

bestehende Zweifel an den Konsolidierungsabsichten ver-
starken. Injungster Zeit gab es mehrere Beispiele dafiir, dass
der Staat die Steuern erhdhte, wenn zusétzliche Ausgaben
anfielen, so bei den Ausgaben fiir mehr Sicherheit nach
den Terroranschlagen im vergangenen Jahr und bei den
zusatzlichen Ausgaben nach der Flutkatastrophe im Som-
mer dieses Jahres. Zudem hat die Diskussion um weitere
Steuer- und Abgabenerhdhungen in den vergangenen Wo-
chen die Birger verunsichert. Wenn es nicht zu einem strik-
ten Sparkurs kommt, werden die Biirger auch nicht mit Steu-
ersenkungen rechnen kénnen. Die Erfolge einer echten
Haushaltskonsolidierung und die Chancen fiir mehr Wachs-
tum wéren dann verspielt.

Eine andere Meinung zum Européaischen
Stabilitats- und Wachstumspakt

Das DIW Berlin und das IWH teilen die Auffassung der Mehr-
heit der Institute zur Reform des Stabilitats- und Wachs-
tumspaktes nicht.

Die von der Mehrheit geforderte Umsetzung der Kommis-
sionsvereinbarungen hatte erhebliche Konsequenzen fiir die
Ausrichtung der Finanzpolitik auch in Deutschland. Kurz-
fristig misste der Restriktionsgrad der Finanzpolitik trotz der
Konjunkturflaute weiter erhéht werden, um ein Uberschrei-
ten der Defizitobergrenze des EU-Vertrags zu verhindern.
Die Finanzpolitik ware damit prozyklisch ausgerichtet und
wirde die konjunkturelle Flaute weiter verstérken. In der mitt-
leren Frist erfordert die Umsetzung des Kommissionsvor-
schlags die rasche Riickfiihrung des strukturellen Defizits —
zu Lasten des finanzpolitischen Spielraums fir Steuersen-
kungen. Fir die gesamte mittlere Frist musste auch der An-
stieg der konjunkturunabhangigen Ausgaben sehr eng be-
grenzt werden. Bei einer strukturellen Defizitquote von der-
zeit knapp 2% midssten in den kommenden drei Jahren
Einsparungen von jahrlich 11 Mrd. € vorgenommen wer-
den; die zweite und dritte Stufe der Steuerreformin den Jah-
ren 2004 und 2005 (61/2 Mrd. € bzw. 18 Mrd. €) und ihre
Finanzierung sind dabei noch nicht in Rechnung gestellt.
Im Ergebnis wiirde die Konjunktur in den kommenden Jah-
ren erheblich belastet.

Die Schwierigkeiten aller gréReren Lander im Euroraum bie-
ten die Chance, den Stabilitats- und Wachstumspakt so zu
reformieren, dass die Konstruktionsméngel, die letztlich die
Ursache fir die derzeitige Glaubwiirdigkeitskrise sind, be-
hoben werden kdnnen. Die Notwendigkeit eines Stabilitats-
paktes wurde im Vorfeld der Wahrungsunion mit zwei — die
gemeinsame Wahrung moglicherweise destabilisierenden —
Verhaltensweisen begriindet. Erstens kénnte eine ibermé-
Rige Verschuldung Druck auf die EZB erzeugen, eine ge-
messen am Preisstabilitétsziel zu lockere Geldpolitik zu be-
treiben. Zweitens kdnnte die Uberméfige Verschuldung ei-
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nes Landes wegen wachsender Zweifel an dessen Bonitét
zu Zinssteigerungen im gesamten Euroraum fiihren. Damit
wirden dann alle Lander unter der unsoliden Haushaltspo-
litik eines Landes leiden - ein klassischer externer Effekt.

Allein der letztgenannte Grund rechtfertigt einen Stabilitats-
pakt. Das Eintreten des ersten ist durch die Unabhéngig-
keit der EZB von Weisungen der Regierungen ausge-
schlossen. Ein Pakt wére nur notwendig, wenn man Zwei-
fel an der Tragfahigkeit dieser Regelung hétte. Aber dann
waére eine Reform des EZB-Status mit einer noch besser ab-
gesicherten Unabhéngigkeit der Zentralbank sinnvoller.

Ein unsolides Haushaltsgebaren geht bei gut ausgelaste-
ten Kapazitaten zwangslaufig mit einer prozyklischen Poli-
tik einher. Deshalb muss ein glaubwiirdiger Stabilitatspakt
genau in dieser Situation das Ausgabenverhalten des Staa-
tes beschranken. Der Stabilitats- und Wachstumspakt in der
bisherigen Form begrenzt aber durch die Festlegung einer
absoluten Obergrenze fir die Haushaltsdefizite und die Fest-
schreibung eines Defizitpfades ohne Riicksicht auf die Kon-
junktur die Ausgaben lediglich in Phasen konjunktureller
Schwache. Durch den engen zeitlichen Rahmen fur den
Haushaltsausgleich wird in der gegenwartigen Wirtschafts-
lage eine prozyklische Finanzpolitik geradezu erzwungen.
Dies fuhrt zu einer Destabilisierung der wirtschaftlichen Ent-
wicklung, die keine Regierung sehenden Auges riskieren
kann. Gerade dies macht den derzeitigen Pakt so unglaub-
wurdig.

Eine Reform muss daher den Pakt vom Kopf der Defizitzie-
le auf die FURRe von Ausgabenzielen stellen. Dies erfordert,
dass der Ausgabenpfad flr konjunkturunabhangige Aus-
gaben verbindlich festgelegt und die hierzu erforderlichen
Einsparungen umgesetzt werden. Die festgelegten Ausga-
bensteigerungen missen dabei zwei gegensatzliche An-
forderungen erfiillen. Erstens sollten die Zuwéachse so nied-
rig sein, dass sie — in realer Rechnung - unter dem Poten-
tialpfad der Volkswirtschaft liegen, um auf langere Sicht tat-
sachlich auch eine Konsolidierung herbeizufihren. Zum zwei-
ten sollte der Ausgabenanstieg so hoch sein, dass eine aus-
gepragt prozyklische Palitik in Abschwungsphasen vermie-
den wird. Fur Deutschland bedeutet dies, dass die Ober-
grenze fiir die moglichen Steigerungen der nicht zyklischen
Ausgaben unter 3% liegen muss.14 Dabei sollten insbeson-
dere die konjunkturabhangigen Aufwendungen der Bundes-
anstalt fur Arbeit zu den zyklischen Ausgaben gerechnet
werden. Um eine prozyklische Wirkung der Finanzpolitik im
Abschwung zu vermeiden, kdnnen die gesamtstaatlichen
Ausgaben mit etwa 2% zunehmen. Selbst bei einer vor-
sichtigen Schéatzung des Potentialpfades ergibt sich somit
ein wesentlich hoherer Ausgabenpfad, als er derzeit in den

14 Dabei sind eine Inflationsrate von 11/2% und ein niedrig angesetztes trend-
maRiges Wachstum von 11/2% unterstellt.
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Planungen mit 0,5% jahrlichem Anstieg fur die Gebietskor-
perschaften unterstellt wird. In einer konjunkturellen Schwé-
chephase kann die Finanzpolitik so immer noch expansiv
wirken. Hingegen wird sie bei guter Konjunktur bremsen. Bei
einer solchen Strategie steht nicht von vornherein fest, wann
der Haushalt ausgeglichen sein wird, da dies von der kon-
junkturellen Entwicklung abhéngt. Im Hinblick auf den Defi-
zitpfad impliziert die Reform eine Flexibilisierung. Denn nur
mit dem Riickenwind eines kréaftigen Konjunkturaufschwungs
kann eine rasche Ruckfiihrung der Fehlbetrage erreicht wer-
den. Eine ausgabenorientierte Strategie gefahrdet weder die
Konsolidierung noch die gesamtwirtschaftliche Stabilitat. Bei
diesem Vorgehen ist die gewiinschte Riickfihrung der Aus-
gabenquote angelegt, und es er6ffnen sich auch Spielrdu-
me fiir die Senkung der Abgabenbelastung — unter Inkauf-
nahme eines entsprechend spéateren Ausgleichs der 6ffent-
lichen Haushalte.

Der bisherige Konsolidierungsprozess ging vor allem zu Las-
ten der 6ffentlichen Investitionen, die eine der wenigen auch
kurzfristig disponiblen Ausgabenarten sind. Die staatliche
Investitionsquote ist auf ein im intertemporalen und im inter-
nationalen Vergleich niedriges Niveau gesunken. Mit diesem
Vorgehen wurden aber langfristige Wachstumserfordernisse
kurzfristigen Sparbemuhungen untergeordnet. Dieser Pro-
zess sollte umgekehrt werden; Ziel muss eine qualitative
Konsolidierung sein. Angesichts des sehr groRen Investi-
tionsbedarfs zur Sicherung eines angemessenen infra-
strukturellen Versorgungsgrads ist eine deutliche Aufsto-
ckung erforderlich. Daher sollten Investitionen (in einer rela-
tiv engen Definition) von der Ausgabenbeschrankung aus-
genommen werden. Dies ist auch sinnvoll, da sie letztlich
den Potentialpfad erh6hen und somit die Defizitquote lang-
fristig nicht nach oben treiben.

Vielfach wird vorgeschlagen, statt der Implementierung von
Ausgabenzielen das Defizitziel dahingehend zu reformie-
ren, dass es sich nur auf strukturelle Defizite bezieht. Die
Aufteilung der Fehlbetrage in eine konjunkturelle und struk-
turelle Komponente ist alles andere als eindeutig.1> Schon
die Debatte hiertiber, die — wie gerade dieses Jahr zeigt —
immer wieder einsetzt, wenn die Defizite steigen, macht aber
die vermuteten Vorteile einer solchen Strategie wieder zu-
nichte. Denn wenn die privaten Haushalte die Aufteilung nicht
kennen oder sich hieriiber nicht sicher sein kdnnen, wer-

15 Die Auffassungen uber die geeignete Berechnungsmethode des struktu-
rellen Defizits weichen stark voneinander ab. Das Bundesfinanzministeri-
um vermerkt entsprechend: »Uberzeugend ist dieses theoretische Kon-
zept nur im Lehrbuch. Fur die praktische Anwendung miisste eine ein-
deutig »richtige« Berechnung des strukturellen Defizits sichergestellt sein.
... Die OECD, der IMF und die EU-Kommission kommen auf Grund un-
terschiedlicher theoretischer Anséatze sowie unterschiedlicher Daten, Zeit-
horizonte, Parameter und Berechnungsverfahren i.d.R. ... zu unter-
schiedlichen Ergebnissen. ... Strukturelle Defizite kdnnen lediglich den
Charakter eines Hilfsindikators fur die Beurteilung der finanzpolitischen
»Performance« haben.« Bundesministerium der Finanzen (2002), Mo-
natsbericht des BMF, August, S. 51.
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den sie entgegen den Erwartungen der Beflirworter eines
solchen Vorgehens im Fall einer Ruckfihrung der staatlichen
Haushaltsfehlbetrage ihre Sparquote auch nicht senken.
Dann aber werden die restriktiven Wirkungen der Konsoli-
dierung auch nicht durch private Mehrausgaben kompen-
siert. Ohnehin ist ein solches Verhalten zweifelhaft, weil es
schon einzelwirtschaftlich nicht rational ist. Ob und in wel-
cher Weise es im Zuge einer Konsolidierung zu einer Sen-
kung von Steuern kommt, ist a priori unsicher. Der einzelne
Haushalt kann nicht mit Sicherheit davon ausgehen, dass
genau die Steuern, die sein Einkommen oder seine Ausga-
ben belasten, gesenkt werden. Darum wird er also abwar-
ten, ob dies tatsachlich geschieht und dann erst sein Ver-
halten &ndern. Anderenfalls kdnnte er seine Ersparnisse ab-
gebaut oder gar seine Verschuldung erhdht haben, ohne die
erhoffte Kompensation durch niedrigere Steuern zu be-
kommen. Insofern wiirde der Ubergang zu strukturellen De-
fiziten zwar eine erwiinschte Flexibilisierung im Hinblick auf
die Konjunktur darstellen. Die negativen konjunkturellen Wir-
kungen von Konsolidierung wéren aber keinesfalls aufge-
hoben.

Die Reform der Konsolidierungsstrategie ist eine europai-
sche Aufgabe. Sie kann nicht allein von der Bundesregie-
rung vorgenommen werden. Insbesondere die kleineren Lan-
der missen davon iberzeugt werden, dass die skizzierte
Reform auch ihnen nitzt. Ein starres Festhalten an den bis-
herigen Defizitzielen in den gréReren Landern des Euroraums
und die damit verbundenen konjunkturellen Folgen wirden
schlieBlich auch diese Lander tber ihre Exporte treffen.

Auch von der vorgeschlagenen Konsolidierungsstrategie
geht in der Tendenz ein restriktiver Impuls auf die Wirtschaft
aus. Dies ist in Zeiten einer hohen Kapazitatsauslastung er-
wiinscht, aber in einer konjunkturellen Schwachephase eher
destabilisierend. Wenn alle groReren Léander des Euroraums
auf diesen Konsolidierungskurs einschwenken, ist damit
auch die Konjunktur des Euroraums insgesamt belastet. Hier
ist die EZB gefordert. Denn nur wenn die européischen Po-
litikbereiche an einem Strang ziehen und eine langer anhal-
tende Konjunkturschwéche vermieden wird, kann die Han-
delskonsolidierung gelingen.

Zusammenfassung

Die Weltwirtschaft befindet sich derzeit in einer fragilen La-
ge. Die Unsicherheit Giber den Fortgang der Konjunktur hat
sich unter dem Eindruck des Irak-Konfliktes, des damit ver-
bundenen Anstiegs der Olpreise und des Kurssturzes an
den Aktienmarkten deutlich erhéht. In den USA flachte die
Expansion seit dem Frihjahr wieder ab, und auch in den
ostasiatischen Schwellenléndern hat sich der zuvor kréfti-
ge Produktionsanstieg zuletzt verringert. Im Euroraum hat
sich die Konjunktur zwar erholt, jedoch bleibt die Dynamik

gering. In Japan schlieBlich nahm das reale Bruttoinlands-
produkt nur verhalten zu.

In den kommenden Monaten bleibt die Weltkonjunktur ver-
halten. Die Unsicherheit bezlglich der Zukunftsperspekti-
ven wird sich bei Investoren und Konsumenten erst nach
und nach verringern. Dann werden sich die Auftriebskréafte
— nicht zuletzt angeregt durch die expansive Geldpolitik —
allmahlich durchsetzen, so dass sich die Zunahme der ge-
samtwirtschaftlichen Produktion in den Industrielandern im
weiteren Verlauf des kommenden Jahres beschleunigt. Die
Erholung fallt jedoch méRig aus, insbesondere weil die Kon-
solidierungszwéange sowohl im privaten als auch im 6ffent-
lichen Sektor groR bleiben. In den Industrielandern insge-
samt wird das reale Bruttoinlandsprodukt in diesem Jahr um
1,3% und im nachsten um 2,2% steigen. Damit wird sich
das weltwirtschaftliche Umfeld allm&hlich verbessern.

Die Konjunktur in Deutschland ist nach wie vor schwach.
Zwar hat sich die Wirtschaft in diesem Jahr nach der mil-
den Rezession in der zweiten Jahreshalfte 2001 stabilisiert,
ein Aufschwung kam aber nicht in Gang. Dies ist auf das Zu-
sammenwirken verschiedener Faktoren zurtickzufiihren. Die
drastischen Kurseinbriiche an den internationalen Aktien-
mérkten und die damit einhergehenden Vermdgensverlus-
te beeintrachtigten die Kaufbereitschaft der Verbraucher und
erschwerten die AuBenfinanzierung fir Unternehmen. Zu-
dem wurde die ohnehin schon gedriickte Stimmung in der
Wirtschaft durch den Irak-Konflikt und den damit verbun-
denen Anstieg des Olpreises getriibt. Zudem verlor die Ex-
pansion in den USA seit dem Friihjahr deutlich an Fahrt, und
zugleich wertete der Euro gegeniiber dem Dollar auf.

Bei vorlaufig verhaltener Expansion und geringen Inflations-
risiken wird die EZB bis weit in das nachste Jahr hinein ih-
ren expansiven Kurs beibehalten. Die kurzfristigen Zinsen
bleiben dabei unveréandert und werden erst gegen Ende des
Jahres, bei einer Festigung der Konjunktur im Euroraum,
leicht angehoben. Die Lohnpolitik hat 2002 den zurlickhal-
tenden Kurs der vergangenen Jahre voriibergehend ver-
lassen, im kommenden Jahr wird sich die Zunahme der Ta-
riflohne aber etwas abschwéachen. Die Finanzpolitik steht
unter erheblichem Konsolidierungsdruck und wird im kom-
menden Jahr merklich restriktiv sein. Zur Haushaltskonso-
lidierung werden weitere Ausgabenkirzungen von rund
6 Mrd. € und zusatzlich Steuererhthungen von 61/2 Mrd. €
vorgenommen; auflerdem wird die Belastung mit Sozialab-
gaben gesteigert.

Vor diesem Hintergrund ist erst im Verlauf des Jahres 2003
mit einer allmahlichen Erholung der Konjunktur in Deutsch-
land zu rechnen. Die sich belebende Weltwirtschaft regt den
Export an. Zudem werden die von der Aufwertung des Eu-
ro ausgehenden dampfenden Effekte im Laufe des kom-
menden Jahres schwécher. Dariiber hinaus hellen sich die
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Erwartungen von Verbrauchern und Investoren auf, sobald
sich die Aktienkurse stabilisieren und sich die Lage im Na-
hen Osten normalisiert. Damit werden die guinstigeren mo-
netdren Rahmenbedingungen wieder starker zum Tragen
kommen. Diesen Impulsen steht jedoch eine sehr restrikti-
ve Finanzpolitik gegentiber.

Im Winterhalbjahr 2002/2003 wird die konjunkturelle Grund-
tendenz von den Sonderfaktoren uberlagert, die sich aus
der Beseitigung der Hochwasserschaden ergeben. Hier ist
unterstellt, dass in diesem und im nachsten Jahr hierfiir
insgesamt rund 13%/2 Mrd. € aufgewandt werden, die das
Bruttoinlandsprodukt insbesondere im Winterhalbjahr er-
héhen dirften. Im Durchschnitt des kommenden Jahres wird
es um 1,4% steigen, nach 0,4% in diesem. Eine durchgrei-
fende Besserung am Arbeitsmarkt ist dabei nicht zu erwar-
ten; die Zahl der Arbeitslosen diirfte 2003 etwas hoher sein
als in diesem Jahr. Die Lage der 6ffentlichen Haushalte wird
sich in diesem Jahr merklich verschlechtern, die Defizitquote
wird mit 3,2% die im Maastricht-Vertrag festgelegte Ober-
grenze Uberschreiten. Im néchsten Jahr wird sie sich — be-
dingt durch die Konsolidierungshemihungen — auf 1,9%
verringern.

Das DIW Berlin erwartet im Gegensatz zur Mehrheit der
Institute fir den Verlauf des kommenden Jahres eine un-
glnstigere konjunkturelle Entwicklung in Deutschland. Es
rechnet damit, dass sich, wegen der markant restriktiven Fi-
nanzpolitik, eine Stagnationsentwicklung verfestigt und das
Bruttoinlandsprodukt 2003 nur um 0,9% zunimmt.

Die Wirtschaftspolitik ist in den kommenden Jahren gefor-
dert, zur Verbesserung von Wachstum und Beschéaftigung
beizutragen. Im Mittelpunkt der Finanzpolitik sollte die Haus-
haltskonsolidierung stehen, die Uiber eine Begrenzung der
Ausgaben anzustreben ist. Es reicht jedoch nicht aus, das
Konsolidierungsziel fur die kommenden Jahre nur allge-
mein anzukindigen, wie es in den bisherigen Stabilitats-
programmen der Bundesregierung der Fall war. Soll der Kurs
glaubhaft sein, muss beispielsweise konkretisiert werden,
welche Leistungsgesetze gedndert und welche Subventio-
nen gekirzt werden sollen. Ferner muss vermieden werden,
den Rotstift bei den Investitionen anzusetzen; vielmehr geht
es darum, die Staatsausgaben zugunsten der Investitionen
in Humankapital und in Sachkapital umzuschichten. Auch
hier hat sich die Politik in den vergangenen Jahren in die
falsche Richtung bewegt. Die Koalitionsvereinbarungen zur
Anhebung von Steuern und Sozialabgaben sind das Gegen-
teil dessen, was wachstumspolitisch geboten ist.

In der Arbeitsmarktpolitik setzt die Bundesregierung im We-
sentlichen auf das Konzept der Hartz-Kommission. Deren
Vorschlage enthalten eine Reihe von Malinahmen, die Effi-
zienzgewinne bei der Vermittlung von Arbeitskraften und
eine tendenzielle Zunahme der Flexibilitat am Arbeitsmarkt
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erwarten lassen. Die Institute teilen jedoch nicht die vielfach
euphorische Hoffnung uber das Ausmall des Abbaus der
Arbeitslosigkeit. Die Vorschlage der Hartz-Kommission kon-
nen, selbst wenn sie umgesetzt werden, die hochgesteck-
ten Erwartungen auf rasche Entlastung am Arbeitsmarkt
nicht erfullen. Sie kénnen eine ursachengerechte Therapie
nicht ersetzen.
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Anhang:
Die wichtigsten Daten der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
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